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SECTORS: EFFICIENCY, PRODUCTIVITY AND MACROECONOMIC DETERMINANTS
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0Z: Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem
goren sektorlerin finansal performansini ¢ok yontemli
bir ¢ercevede analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu
dogrultuda, 2011Q1-2025Q4 donemini kapsayan
ceyreklik veriler kullanilarak sektdr bazli etkinlik ve
verimlilik  Ol¢iimleri  gerceklestirilmistir.  Teknik
etkinlik analizi i¢in veri zarflama analizi (VZA) ve
slack temelli dl¢iim (SBM) yontemleri uygulanmus,

elde edilen etkinlik skorlarinin istatistiksel
giivenilirligi bootstrap yaklagimi ile test edilmistir.
Ayrica, sektorlerin  zaman igindeki verimlilik

degisimleri Malmquist toplam faktor verimliligi
endeksi ile incelenmis, ¢ok kriterli performans
degerlendirmesi  ise ~ TOPSIS  yoOntemi ile
gerceklestirilmistir. Son agamada, elde edilen etkinlik
skorlarinin  makro-finansal  belirleyicileri  panel
fractional logit modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Elde edilen bulgular, bankacilik ve teknoloji
sektorlerinin hem etkinlik hem de verimlilik agisindan
diger sektorlere kiyasla istiin performans sergiledigini
gostermektedir. Buna karsilik, elektrik, insaat ve
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 sektdrlerinde gorece
diisiik etkinlik diizeyleri tespit edilmistir. Panel model
sonuglary, CDS primi, faiz oranlart ve doviz kuru
degisimlerinin sektorel etkinlik {izerinde anlamli ve
cogunlukla negatif etkiler yarattigim1 ortaya
koymaktadir. Sonug olarak, sektorel performansin
hem mikro diizeydeki finansal yapi1 hem de makro-
finansal kosullar tarafindan belirlendigi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler : Veri Zarflama Analizi,
Sektorel Etkinlik, Topsis, Panel Fractional Logit.

ABSTRACT: This study aims to analyze the
financial performance of sectors listed on Borsa
Istanbul using a multi-method framework. Quarterly
data covering the period from 2011Q1 to 2025Q4 are
employed to evaluate sectoral efficiency and
productivity. Data Envelopment Analysis (DEA) and
the Slack-Based Measure (SBM) are used to estimate
technical efficiency, while the statistical reliability of
efficiency scores is assessed through a bootstrap
approach. In addition, changes in sectoral productivity
over time are examined using the Malmquist Total
Factor Productivity index. A multi-criteria decision-
making method, TOPSIS, is applied to rank sectoral
performance. In the final stage, macro-financial
determinants of efficiency are analyzed using a panel
fractional logit model. The findings indicate that the
banking and technology sectors outperform others in
terms of both efficiency and productivity. In contrast,
sectors such as electricity, construction, and real estate
investment trusts exhibit relatively lower efficiency
levels. The panel model results reveal that macro-
financial variables, particularly CDS spreads, interest
rates, and exchange rate fluctuations, have significant
and predominantly negative effects on sectoral
efficiency. Overall, the results suggest that sectoral
performance is shaped not only by firm-level financial
structures but also by broader macro-financial
conditions.

Keywords: Data  Envelopment  Analysis,
Sectoral Efficiency, Topsis, Panel Fractional Logit .

1. Dog. Dr. Diizce Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Isletme Boliimii, nevinozer@duzce.edu.tr, 0000-0002-1736-

4199

124

DOI: http://dx.doi.org/10.29228/ijbemp.95027

OPEN 8ACCESS


https://www.budapestopenaccessinitiative.org/
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.en

A MULTI-METHOD ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE IN BORSA ISTANBUL SECTORS: EFFICIENCY, PRODUCTIVITY AND
MACROECONOMIC DETERMINANTS -

BORSA ISTANBUL SEKTORLERINDE FINANSAL PERFORMANSIN COK YONTEMLI ANALIZI: ETKINLIK, VERIMLILIK VE MAKROEKONOMIK
BELIRLEYICILER

Nevin OZER

EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The aim of this study is to examine how the financial performance of Borsa Istanbul sectors can be
measured through a multi-methodological framework and how sectoral efficiency levels are affected by macro-
financial conditions. A review of the existing literature indicates that studies evaluating sectoral performance on
the same dataset by jointly employing Data Envelopment Analysis (DEA), Slack-Based Measure DEA (SBM-
DEA), bootstrapped DEA, the Malmquist Total Factor Productivity index, and TOPSIS remain limited. Moreover,
studies that subsequently investigate the macro-financial determinants of the obtained efficiency scores using a
panel fractional logit model are relatively scarce. In this respect, the present study focuses not only on measuring
performance, but also on explaining the underlying economic mechanisms that drive sectoral performance.

Research Questions

The main research question of this study is whether the financial performance of Borsa Istanbul sectors
during the 2011Q1-2025Q4 period differs across alternative efficiency, productivity, and ranking methods—
namely DEA, SBM-DEA, bootstrapped DEA, the Malmquist Total Factor Productivity index, and TOPSIS—and
how this performance is influenced by macro-financial variables such as sovereign CDS spreads, interest rates,
exchange rates, BIST 100 returns, and inflation. Within this framework, the study addresses the following sub-
questions:(i) Does the financial performance of BIST sectors vary depending on the methodological approach
employed? (ii) Are there significant differences between financial sectors and real-sector industries in terms of
efficiency, productivity, and performance rankings? (iii) How do sovereign CDS spreads, interest rates, USD/TRY
exchange-rate changes, BIST 100 returns, and inflation affect sectoral efficiency scores?

Literature Review

The measurement of financial performance constitutes one of the core research areas in the finance
literature, as it enables the assessment of firms’ resource utilization capacity, competitive strength, profitability-
generating ability, and adaptability to changing market conditions. Traditional financial performance analyses
commonly rely on profitability, liquidity, leverage, operating efficiency, and market-based ratios. However,
evaluating these indicators in isolation remains limited in explaining sectors’ multi-input and multi-output
structures, the extent to which resources are used efficiently, and how performance evolves over time. A general
assessment of the existing literature reveals three major research gaps. First, a substantial portion of studies on
Borsa Istanbul focuses on a single sector, a limited group of firms, or a narrow time period. Although banking,
insurance, manufacturing, energy, and technology sectors have been examined separately, comprehensive studies
comparing BIST sectors within a unified framework that also distinguishes between financial and real-sector
industries remain limited. Second, existing studies predominantly rely on a single methodological approach. Multi-
method sectoral performance analyses that jointly apply DEA, SBM-DEA, bootstrapped DEA, the Malmquist TFP
index, and TOPSIS to the same dataset are relatively scarce. Third, the linkage between efficiency scores and
macro-financial determinants has not been sufficiently developed in the literature. Yet, in emerging markets,
sovereign CDS spreads, interest rates, exchange rates, inflation, and stock market returns can directly influence
the financial performance of sectors.

Methodology

This study analyzes the financial performance of sectors traded on Borsa Istanbul using quarterly data
covering the 2011Q1-2025Q4 period. Within the scope of financial ratios, leverage ratio, current ratio, receivables
collection period, and the ratio of financing expenses to sales are used as input variables, while return on assets
(ROA), net profit margin, and the market-to-book ratio are employed as output variables. The macro-financial
variables consist of Tiirkiye’s five-year sovereign CDS spread, USD/TRY exchange-rate changes, the two-year
government bond yield, BIST 100 returns, and the inflation rate. In the empirical analysis, the technical efficiency
of sectors is first estimated using an output-oriented BCC-DEA model. Subsequently, the SBM-DEA model is
applied to overcome the radial measurement limitations of conventional DEA. To enhance the statistical reliability
of efficiency scores, bootstrap correction is performed. Changes in sectoral productivity over time are examined
through the Malmquist Total Factor Productivity index, while TOPSIS is used to obtain a multi-criteria
performance ranking. In the final stage, the relationship between the estimated efficiency scores and macro-
financial variables, including sovereign CDS spreads, interest rates, exchange-rate changes, BIST 100 returns, and
inflation, is analyzed within the framework of a panel fractional logit model.

Results and Conclusions

The findings reveal substantial efficiency differences across Borsa Istanbul sectors. In particular, the
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banking and technology sectors rank among the best-performing sectors in both DEA-based efficiency estimates
and TOPSIS rankings. In the technology sector, innovation capacity and the ability to generate high value added
emerge as key factors supporting sectoral performance. By contrast, relatively lower efficiency levels are observed
in the electricity, real estate investment trust, and construction sectors. The SBM results are found to be
systematically lower than conventional DEA scores, indicating the importance of accounting for input and output
slacks in sectoral efficiency measurement. The panel data model results show that sectoral efficiency is determined
not only by firm-level financial ratios but also by broader macro-financial conditions. While BIST 100 returns
exert a positive effect on sectoral efficiency, sovereign CDS spreads have a negative and statistically significant
impact. Interest rates also display a negative effect, suggesting that tighter financial conditions weaken sectoral
performance. Exchange-rate changes appear to have a stronger impact on real-sector industries, indicating that
these sectors are more vulnerable to currency shocks. Overall, this study demonstrates that sectoral efficiency is a
multidimensional phenomenon shaped jointly by micro-level financial characteristics and macro-financial
dynamics. By integrating multiple efficiency, productivity, and ranking methods with a panel fractional logit
analysis of macro-financial determinants, the study provides a comprehensive framework for assessing sectoral
financial performance in an emerging market context.
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1. GIRIS

Finansal performansin 6l¢iilmesi, isletmelerin kaynak kullanim etkinligini, karlilik kapasitesini,
finansal dayamkliligini ve piyasa kosullarima uyum giiciinii degerlendirmek acgisindan finans
literatiiriiniin temel aragtirma alanlarindan biridir. Geleneksel performans analizlerinde ¢ogunlukla
karlilik, likidite, kaldirag ve piyasa temelli oranlar kullanilmakta; bu oranlar isletmelerin finansal yapist
hakkinda énemli bilgiler sunmaktadir. Bununla birlikte, tekil finansal oranlara dayali degerlendirmeler
performansin ¢ok boyutlu niteligini tam olarak yansitmakta sinirli kalabilmektedir. Ciinkii firmalar ve
sektorler yalnizca karhilik diizeyleriyle degil, aynm zamanda bu karliligi hangi girdi bilesimiyle
rettikleri, kaynaklarini ne lgiide etkin kullandiklari, zaman i¢inde verimliliklerini artirip artirmadiklar

ve makro-finansal soklara karsi ne kadar dayanikli olduklar1 bakimindan da farklilagmaktadir.

Bu ¢gergevede 6zellikle sermaye piyasalarinda islem goren sektorlerin finansal performansinin
analiz edilmesi, hem yatirimci kararlar1 hem de politika yapicilar agisindan énemli bilgiler sunmaktadir.
Sektorel diizeyde performans analizi, firmalarin tekil basarilarindan ziyade belirli faaliyet alanlarinin
yapisal avantaj ve dezavantajlarini ortaya koymaya imkan vermektedir. Borsa Istanbul gibi gelismekte
olan piyasa niteligi tagiyan bir sermaye piyasasinda sektorler; faiz orani, doviz kuru, enflasyon, tilke risk
primi ve piyasa getirisi gibi makro-finansal degiskenlere farkli diizeylerde duyarlilik gosterebilmektedir.
Bu nedenle sektdrel performansin yalnizea firma i¢i finansal gostergeler lizerinden degil, ayn1 zamanda

makroekonomik ve finansal kosullar dikkate alinarak degerlendirilmesi gerekmektedir.

Literatiirde finansal performansin dl¢limiinde veri zarflama analizi, ¢ok kriterli karar verme
yontemleri ve panel veri modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Veri zarflama analizi, ¢oklu girdi ve
c¢ikt1 yapisina sahip karar birimlerinin goreli etkinligini 6lgmeye olanak saglayan parametrik olmayan
bir sinir yontemi olarak 6ne ¢ikmaktadir (Charnes vd., 1978). Bu yaklasim, ozellikle farkli finansal
oranlarin ayni anda dikkate alinmasi gereken sektor karsilastirmalarinda kullanighidir. Bununla birlikte
klasik VZA modelleri, girdi fazlas1 ve ¢ikt1 eksikligi gibi yapisal verimsizlikleri her zaman dogrudan
yansitamamakta; bu nedenle slack temelli 6l¢iim yaklagimlari etkinlik analizlerinin tamamlayici bir
unsuru olarak kullanilmaktadir (Tone, 2001). Ayrica VZA skorlarinin 6rneklem yapisina bagl olarak
yanlilik igerebilmesi, bootstrap temelli diizeltme yontemlerinin 6nemini artirmaktadir (Simar ve Wilson,

2007).

Sektorel performansin yalmzca statik etkinlik diizeyiyle degerlendirilmesi de yeterli degildir.
Ciinkii sektorlerin performansi zaman iginde teknolojik gelismeler, finansal derinlesme, rekabet
kosullar1 ve makroekonomik dalgalanmalar nedeniyle degisebilmektedir. Bu nedenle Malmquist toplam
faktor verimliligi endeksi, etkinlik degisimi ile teknolojik degisimi ayristirarak performansin dinamik
boyutunu incelemeye olanak saglamaktadir (Fare vd., 1994). Ote yandan, finansal performansin ¢ok

boyutlu yapisi dikkate alindiginda, farkl: kriterleri es zamanli olarak degerlendiren ¢ok kriterli karar
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verme yontemleri de 6nem kazanmaktadir. TOPSIS yontemi, alternatifleri ideal ve anti-ideal ¢oziime
olan goreli uzakliklarina gore siralayarak sektdrel performansin biitiinciil bigimde karsilagtirilmasina

imkén vermektedir (Hwang ve Yoon, 1981).

Bu calismanin temel hareket noktasi, Borsa Istanbul’da islem gdren sektorlerin finansal
performansinin tek bir yontemle dl¢iilmesinin yetersiz kalabilecegi diisiincesidir. Mevcut literatiirde ¢ok
sayida caligma belirli bir sektor, firma grubu veya donem iizerinden VZA ya da TOPSIS gibi yontemleri
kullanarak performans 6l¢iimii yapmaktadir. Ancak sektorel performans: ayni veri seti lizerinde VZA,
SBM, bootstrap VZA, Malmquist TFV endeksi ve TOPSIS yontemleriyle birlikte degerlendiren;
ardindan elde edilen etkinlik skorlarinin makro-finansal belirleyicilerini panel fractional logit modeliyle
analiz eden ¢aligsmalarin sinirli oldugu goriilmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, yalnizca performans 6lgmeye

degil, ayn1 zamanda performansin arkasindaki ekonomik mekanizmalari agiklamaya odaklanmaktadir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren ve veri siirekliligi saglayan sektorlerin 2011Q1—
2025Q4 donemindeki finansal performansi cok yontemli bir gergevede analiz edilmektedir. ilk asamada
sektorlerin teknik etkinligi ¢ikt1 yonelimli BCC-VZA modeli ile 6l¢iilmekte; ardindan klasik VZA’nin
radyal 6lgiim sinrhiligini gidermek amaciyla SBM-VZA modeli uygulanmaktadir. Ugiincii asamada
etkinlik skorlarmin istatistiksel giivenilirligini artirmak igin bootstrap diizeltmesi yapilmaktadir.
Dordiincii asamada sektorlerin zaman igindeki verimlilik degisimleri Malmquist toplam faktor
verimliligi endeksi ile incelenmekte; besinci asamada TOPSIS yontemiyle ¢ok kriterli performans
siralamasi yapilmaktadir. Son agsamada ise elde edilen etkinlik skorlarinin CDS primi, faiz orani, doviz
kuru degisimi, BIST100 getirisi ve enflasyon gibi makro-finansal degiskenlerle iligkisi panel fractional

logit modeli ¢ercevesinde analiz edilmektedir.

Calismanin literatiire ii¢ temel katki sunmasi beklenmektedir. Birincisi, Borsa Istanbul
sektorlerinin finansal performansini yalnizca tek bir yontemle degil, birbirini tamamlayan coklu
yontemlerle degerlendirmesidir. ikincisi, statik etkinlik 6l¢iimiiniin 6tesine gegerek Malmquist endeksi
araciligiyla verimlilik degisiminin dinamik boyutunu dikkate almasidir. Uciinciisii ise, etkinlik
skorlarin1 bagimli degisken olarak ele alip makro-finansal belirleyicilerle iligskilendirmesi ve boylece
sektorel performansin mikro-finansal oranlar ile makroekonomik kosullar arasindaki etkilesim

sonucunda olustugunu goéstermeye ¢aligmasidir.

2. LITERATUR

Finansal performansin 6l¢iilmesi, isletmelerin kaynak kullanim kapasitesini, rekabet giiciinii,
karlilik tiretme becerisini ve piyasa kosullarina uyum diizeyini degerlendirmek agisindan finans
literatiiriiniin temel arastirma alanlarindan biridir. Geleneksel finansal performans analizlerinde karlilik,
likidite, kaldirag, faaliyet etkinligi ve piyasa temelli oranlar yaygin bicimde kullanilmaktadir. Bununla

birlikte, bu gostergelerin tek tek degerlendirilmesi, sektorlerin ¢coklu girdi ve ¢ikt1 yapisini, kaynaklarin
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ne Ol¢iide etkin kullanildigini ve performansin zaman i¢indeki degisimini tam olarak agiklamakta sinirh
kalmaktadir. Bu nedenle son yillarda finansal performansin dl¢timiinde veri zarflama analizi, Malmquist
toplam faktor verimliligi endeksi, slack temelli modeller, iki asamali VZA yaklagimlar1 ve ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinin birlikte kullanildigi daha biitlinciil analiz g¢ergeveleri 6ne ¢ikmaktadir

(Almulhim vd., 2024; Cui vd., 2025; Ravanshad vd., 2020).

Veri zarflama analizi temelli ¢aligmalar, finansal performansin ¢ok boyutlu yapisini
degerlendirmede &nemli bir metodolojik zemin sunmaktadir. Ozellikle muhasebe ve finansal tablo
verilerine dayali VZA uygulamalarinin yayginlasmasi, finansal oranlarin yalnizca bagimsiz gostergeler
olarak degil, kaynak-¢ikt: iligkisini yansitan biitiinlesik bir etkinlik ¢ercevesinde kullanilabilecegini
gostermektedir. Cui vd. (2025), muhasebe Olciitlerine dayali VZA ¢aligmalarin1 “FinDEA” basligi
altinda inceleyerek, firma performansinin farkli 6rgiitsel diizeylerde ve farkli muhasebe gostergeleriyle
modellenebildigini ortaya koymustur. Bu bulgu, finansal oranlara dayali sektdrel etkinlik analizlerinde

degisken se¢iminin ve performans yapisinin agik bigimde tanimlanmasinin 6nemini géstermektedir.

Tiirkiye literatiirinde VZA’nin en yogun uygulandigi alanlardan biri finansal sektorlerdir.
Bankacilik sektoriine iligkin ¢aligmalar, finansal aracilik faaliyetlerinde kaynak kullanim etkinliginin,
maliyet yapisinin ve 6l¢ek farkliliklariin performans iizerinde belirleyici oldugunu goéstermektedir.
Budak (2011), Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren ticari bankalarin etkinlik diizeylerini
Olcerek etkin olmayan bankalar i¢in hedef degerler belirlemistir. Seyrek ve Ata (2010), mevduat
bankalarinin etkinlik skorlarini finansal performans gostergeleriyle iligskilendirmis ve kredi/mevduat
orani ile faaliyet giderlerinin banka etkinligini agiklamada 6nemli degiskenler oldugunu ortaya
koymustur. Akyiliz vd. (2013), BIST’te islem goéren mevduat bankalar1 i¢cin VZA ve Malmquist
endeksini birlikte kullanarak, bankacilik performansinin yalnizca statik etkinlik diizeyiyle degil, zaman
icindeki toplam faktor verimliligi degisimiyle de degerlendirilmesi gerektigini gostermistir. Daha giincel
olarak Amirteimoori vd. (2024), ticari bankalarda stokastik VZA ve Malmquist tiretkenlik yaklagimiyla
takipteki krediler ve sube sayist gibi unsurlarin etkinlik ve {iretkenlik iizerinde negatif rol
oynayabilecegini ortaya koymustur. Bu calismalar, finansal sektorlerde etkinlik dl¢timiiniin hem statik

hem de dinamik boyutlariyla ele alinmas1 gerektigini desteklemektedir.

Sigortacilik sektoriine iliskin ¢aligmalar da finansal sektorlerde etkinlik analizinin bankacilik
disindaki alanlara genisledigini gostermektedir. Salimi Altan (2010), Tiirkiye’de hayat dis1 sigorta
sirketlerinin etkinlik diizeylerini VZA ydntemiyle incelemis ve etkin olmayan sirketler i¢in iyilestirme
hedefleri belirlemistir. Tanilyan Siirer ve Catikkas (2023), katilim sigortacilig1 sirketlerinin 2019-2021
donemindeki etkinliklerini analiz etmis ve ortalama etkinlik skorlarinin yillar itibariyla arttigini tespit
etmistir. Bu bulgular, finansal sektorlerin kendi iginde de is modeli, faaliyet alan1 ve kaynak kullanim

yapist bakimindan farklilasabildigini gostermektedir. Dolayisiyla BIST sektorleri iizerine yapilacak bir
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analizde finansal sektorlerin ayn bir alt grup olarak degerlendirilmesi, literatiirdeki bulgularla uyumlu

bir tercih olarak degerlendirilebilir.

Reel sektor galismalarinda ise VZA’nin daha ¢ok firma veya alt sektor diizeyinde finansal
performans karsilastirmas: amaciyla kullanildig1 goriilmektedir. Celik ve Ayan (2017), Borsa Istanbul
imalat sanayi firmalarinin finansal performans etkinligini incelemis ve imalat sanayi icinde kaynak
kullanim etkinligi bakimindan énemli farkliliklar bulundugunu gostermistir. Akyiiz vd. (2015), kagit ve
kagit tirtinleri sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarn finansal rasyolara dayali etkinliklerini analiz
etmis; Bakirct (2006), otomotiv sektoriinde oOlgek farkliliklarmin etkinlik iizerinde belirleyici
olabilecegini ortaya koymustur. Ag ve Kuloglu (2020), BIST enerji isletmelerinin finansal
performansint VZA ile incelemis; Aydin Yenioglu ve Toklu (2021) ise Tirkiye elektrik dagitim
sirketlerinde stokastik VZA yaklasimiyla belirsizlik ve veri giiriiltiisiiniin etkinlik analizlerinde dikkate
almmasi gerektigini gostermistir. Bu ¢aligmalar, reel sektorlerde sermaye yogunlugu, 6lcek yapisi,
diizenleyici ¢evre ve finansal kosullara duyarliligin etkinlik sonuglarini farklilastirabildigine isaret

etmektedir.

Borsa Istanbul odakli calismalar iginde teknoloji sektdrii, yenilik kapasitesi ve yiiksek katma
deger iiretimi nedeniyle ayr1 bir nem tasimaktadir. Konak ve Ayan Civelek (2021), BIST Teknoloji
Endeksi firmalarinin finansal performansini VZA ve TOPSIS yontemleriyle degerlendirmis ve ¢ok
yontemli yaklagimin performans siralamalarimi daha kapsamli bigimde ortaya koyabildigini
gostermistir. Bu bulgu, mevcut ¢alismada VZA, SBM, bootstrap VZA, Malmquist TFV ve TOPSIS
yontemlerinin birlikte kullanilmasini desteklemektedir. Uluslararasi literatiirde de teknoloji, inovasyon
ve firma etkinligi arasindaki iligkinin giderek daha fazla vurgulandigi goriilmektedir. Pham ve Quddus
(2021), inovasyon faaliyetlerinin firma etkinligi iizerinde anlaml1 etkisi oldugunu; Bogetoft vd. (2024),
iiriin inovasyonunun diger inovasyon tiirleriyle birlikte uygulanmasinin firma performansini daha gii¢lii
artirdigini; Nguyen vd. (2023) ise Super-SBM ve Malmquist yaklagimiyla teknolojik yenilik
kapasitesinin sektdrel performansin dinamik boyutunda belirleyici oldugunu ortaya koymustur. Bu
calismalar, sektorler arasi performans farkliliklarinin yalmizca finansal yapidan degil, yenilik ve

teknolojik doniisiim kapasitesinden de kaynaklanabilecegini gostermektedir.

Literatiirde performansin yalnizca finansal gdostergelerle degil, operasyonel, gevresel ve
stirdiiriilebilirlik boyutlariyla birlikte ele alinmasi gerektigini vurgulayan caligmalar da artmaktadir.
Almulhim vd. (2024), firma performansini operasyonel, finansal ve siirdiiriilebilirlik boyutlariyla iki
asamali VZA cergevesinde incelemis ve ESG gostergelerinin firma degerine katki saglayan bir
performans bileseni olarak modellenebilecegini gostermistir. SOylemez (2025), ilag sektoriinde
operasyonel ve cevresel etkinlik siralamalarinin farklilagabildigini ortaya koymustur. Perez vd. (2017),
Sili imalat sanayinde enerji ve sera gazi emisyon etkinligini DEA ve Malmquist endeksiyle analiz etmis;

Wang vd. (2019), Cin sanayi sektorlerinde eko-etkinlik diizeylerinin zaman iginde arttigini ancak
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kaynak yogun sektorlerde verimsizliklerin siirdiiglinii gdstermistir. Mevcut ¢alisma dogrudan gevresel
etkinligi analiz etmese de bu literatiir, sektorlerin ¢ok boyutlu performans yapisinin tek bir finansal

gostergeyle aciklanamayacagini desteklemektedir.

Etkinlik analizlerinin yalnizca 6l¢iim araci olarak degil, performansin belirleyicilerini agiklayan
ikinci asama modellerle birlikte kullanilabilecegi de literatiirde giderek daha fazla vurgulanmaktadir.
Seth vd. (2021), caligma sermayesi yonetimi etkinligini DEA ile dlgmiis ve bu etkinligin firma
performansi lizerindeki etkisini yapisal esitlik modeliyle incelemistir. Li ve Wu (2024), turizm
firmalarinda yeniden yapilandirma performansini olay temelli DEA-Tobit modeliyle analiz ederek
yatirimet ilgisi ile etkinlik arasinda dogrusal olmayan bir iliski bulundugunu gostermistir. Asker (2021),
havayolu igletmelerinde operasyonel ve finansal etkinligin farklilasabildigini iki asamali VZA ile ortaya
koymustur. Ayanoglu vd. (2010) hastanelerde, Ozden (2008) vakif iiniversitelerinde, Bayat (2026)
OECD {ilkelerinin lojistik performansinda ve Prieto ve Zofio (2007) OECD iilkelerinin input-output
yapilarinda VZA’nin farkli karar birimleri i¢in uygulanabilirligini gostermistir. Bu ¢alismalarin ortak
sonucu, etkinlik skorlarinin yalnizca nihai bir performans gostergesi olarak birakilmamasi; sektor,

kurum, piyasa veya makro kosullar baglaminda agiklanmasi gerektigidir.

Makro-finansal kosullarin performans {izerindeki etkisi 6zellikle gelismekte olan piyasalar
agisindan ayri bir 6nem tagimaktadir. Faiz oranlari, doviz kuru, enflasyon, iilke risk primi ve piyasa
getirileri firmalarin finansman maliyetlerini, nakit akislarini, yatinm kararlarim ve piyasa
degerlemelerini dogrudan etkileyebilmektedir. Literatiirde firma etkinliginin yalnizca igsel kaynak
kullanimindan degil, digsal ekonomik kosullardan da etkilendigi goriilmektedir. Diizenlenmis
sektorlerde digsal kisitlarin performansi sinirlayabilecegini gosteren Sanchez-Ortiz vd. (2021), elektrik
sektoriinde asir1 kapasite ve tarife acigi gibi unsurlarin etkinli§i olumsuz etkileyebilecegini ortaya
koymustur. Benzer bi¢cimde, calisma sermayesi, finansman maliyeti, kaldira¢ ve piyasa ilgisi gibi
degiskenlerin firma etkinligiyle iliskili oldugunu gosteren caligmalar, etkinlik skorlarinin ikinci asamada
aciklanmasinin 6nemini desteklemektedir (Li ve Wu, 2024; Seth vd., 2021). Bu baglamda, Tiirkiye gibi
makro-finansal oynakligin yiiksek oldugu bir piyasada CDS primi, faiz orani, déviz kuru degisimi,
BIST100 getirisi ve enflasyonun sektorel etkinlik {izerindeki etkilerinin incelenmesi literatiirde 6nemli

bir boslugu doldurmaktadir.

Mevcut literatiir genel olarak degerlendirildiginde ti¢ temel bosluk dikkat ¢ekmektedir.
Birincisi, Borsa Istanbul iizerine yapilan ¢alismalarin énemli bir boliimii tek bir sektdr, smirl firma
grubu veya dar bir donem {iizerine odaklanmaktadir. Bankacilik, sigortacilik, imalat, enerji ve teknoloji
sektorleri ayr1 ayri incelenmis olsa da BIST sektorlerini finansal ve reel sektor ayrimiyla birlikte
karsilastiran biitiinciil caligmalar smirhidir. Ikincisi, mevcut ¢alismalar ¢ogunlukla tek bir ydnteme
dayalidir; VZA, SBM, bootstrap VZA, Malmquist TFV ve TOPSIS gibi yontemlerin aym veri seti

lizerinde birlikte kullanildi81 ¢ok ydntemli sektorel performans analizleri oldukga simirhidir. Ugiinciisii,
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etkinlik skorlarimin makro-finansal belirleyicilerle iligskilendirilmesi literatiirde yeterince gelismemistir.
Oysa gelismekte olan piyasalarda CDS primi, faiz orani, doviz kuru, enflasyon ve piyasa getirileri

sektorlerin finansal performansini dogrudan etkileyebilmektedir.

Bu caliyma, séz konusu bosluklart Borsa Istanbul sektorleri iizerinden gidermeyi
amaglamaktadir. Caligmada 2011Q1-2025Q4 doneminde BIST sektorlerinin finansal performansi
VZA, SBM, bootstrap VZA, Malmquist TFV endeksi ve TOPSIS yontemleriyle birlikte analiz
edilmekte; ardindan elde edilen etkinlik skorlarmin CDS primi, iki yillik tahvil faizi, USD/TRY
degisimi, BIST100 getirisi ve enflasyon gibi makro-finansal degiskenlerle iligkisi panel fractional logit
modeliyle incelenmektedir. Boylece calisma, firma veya tek sektor odakli analizlerden farkli olarak,
sektorel performansi statik etkinlik, dinamik verimlilik, ¢ok kriterli siralama ve makro-finansal

belirleyiciler ¢ercevesinde biitlinciil bicimde degerlendirmektedir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren sektdrlerin finansal performansi, 2011Q1-2025Q4
donemini kapsayan ¢eyreklik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin verileri FINNET Mali
Analiz veri tabani, TCMB EVDS veri taban1 ve investing.com’ dan alinmistir. Analiz kapsaminda sektor
bazli finansal oranlar kullanilarak teknik etkinlik ve performans 6lgtimleri gerceklestirilmis, elde edilen
etkinlik skorlarinin makro-finansal belirleyicileri panel veri modeli g¢ergevesinde incelenmistir. Bu
biitiinciil yaklagim, sektorel performansin hem mikro diizeydeki finansal yap1 hem de makroekonomik

kosullar ¢ergevesinde degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.

Bu calisma kapsaminda analiz edilen sektorler, Borsa Istanbul’da islem géren ve veri siirekliligi
saglayan 14 ana sektorden olusmaktadir. Bu sektorler sirasiyla; banka, sigorta, aract kurumlar,
leasing/faktoring, holding, gayrimenkul yatinm ortakliklar1 (GYO), elektrik, madencilik, otel ve
lokanta, ticaret, imalat, teknoloji, ingaat ile ulastirma ve depolama sektorleridir. S6z konusu sektorler,
hem finansal hem de reel ekonomik faaliyetleri temsil edecek sekilde se¢ilmis olup, farkli is modelleri
ve finansal yapilarin karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. Bu kapsamda sektorler, analizlerin
ilerleyen asamalarinda finansal sektor (banka, sigorta, araci kurumlar, leasing/faktoring) ve reel sektor
(diger sektorler) olmak tizere iki alt gruba ayrilarak degerlendirilmistir. Analize dahil edilen sektorler,
veri stirekliligi ve karsilastirilabilirlik kriterleri dikkate alinarak belirlenmis olup, eksik gozlem igeren

sektorler calisma kapsami diginda birakilmigtir.

Veri seti, sektor bazli finansal oranlarin yani sira makro-finansal degiskenleri de igermektedir.
Finansal oranlar kapsaminda kaldirag orani, cari oran, tahsil siiresi ve finansman giderlerinin satiglara
orani girdi degiskenleri olarak; aktif karlilig1 (ROA), net kdr marj1 ve piyasa degeri/defter degeri oram
cikt1 degiskenleri olarak kullanilmistir. Bu degiskenler, literatiirde firma performansinin ¢ok boyutlu

Olciimiinde yaygin olarak kullanilan gdstergelerdir (Berger ve Humphrey, 1997; Fare vd., 1994). Makro-
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finansal degigkenler olarak ise Tiirkiye 5 yillik CDS primi, USD/TRY déviz kuru degisimi, iki yillik
devlet tahvili faizi, BIST100 getirisi ve enflasyon orani kullanilmistir. Bu degiskenler, finansal piyasa
kosullarim1 ve makroekonomik istikrar1 temsil eden temel gostergeler olarak kabul edilmektedir

(Demirgiic-Kunt ve Huizinga, 1999; Levine, 2005).

Analizde kullanilan bazi ¢ikt1 degiskenlerinde, 6zellikle aktif karliligi (ROA) ve net kar marji
gibi gostergelerde negatif degerler gozlenmistir. Veri zarflama analizi negatif c¢iktilarla dogrudan
uygulanamadigindan, bu degiskenler dogrusal doniisiim yoluyla pozitif alana tasinmistir. Bu amagla her

bir ¢ikt1 degiskeni i¢in asagidaki doniisiim uygulanmistir:

Yig—min (ye)
max(ye)—min (yr) (D

Vit =

Formiilde £>0 kii¢iik bir sabiti ifade etmektedir. € degeri, doniisiim sonrasi sifir deger olusumunu
onlemek amaciyla 107 olarak belirlenmistir. Bu deger, veri dagilimimi bozmayacak kadar kiigiik, ancak
tim gozlemleri kesin olarak pozitif alana tasiyacak kadar biiyiiktiir. Literatliirde benzer doniisiim
uygulamalarinda kii¢iik sabit kullaniminin yaygin oldugu goriilmektedir (Cook vd., 2014). Bu yaklasim,

gozlemlerin goreli siralamasimi  korurken VZA uygulamasi ic¢in gerekli pozitiflik kosulunu

saglamaktadir.

Calismanin metodolojik ¢ergevesi, sektorel performansin farkli boyutlarimi analiz edebilmek
amaciyla birden fazla yontemin birlikte kullanilmasina dayanmaktadir. Ik asamada teknik etkinligin
6l¢iilmesi amactyla veri zarflama analizi (VZA) uygulanmistir. VZA, ¢oklu girdi ve ¢oklu ¢ikt1 yapisina
sahip karar birimlerinin goreli etkinligini 6lgmek i¢in kullanilan parametrik olmayan bir yontemdir
(Charnes vd., 1978). Bu ¢alismada dlgege gore degisen getiri varsayimini dikkate alan BCC modeli
tercih edilmistir (Banker vd., 1984). Cikt1 yonelimli model ¢ergevesinde her bir sektdr igin asagidaki

dogrusal programlama problemi ¢oziilmektedir:

rré%x 0
Kosuluyla:
ToaNxij < Xio, Vi ()
Xi=1AYrj 2 Bypo, VT 3)
i=h =1, Aj=0 4)

Burada 0 etkinlik skorunu A; agirliklar, x girdileri ve y ¢iktilar1 temsil etmektedir. Cikti
yonelimli yaklasimin tercih edilmesinin temel nedeni, sektorlerin mevcut kaynak yapisi altinda

¢iktilarini maksimize etme davranisina odaklanilmasidir.
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Bununla birlikte klasik VZA modeli yalnizca radyal etkinligi 6lgmekte ve girdi fazlasi ile ¢ikti
eksikligini dogrudan dikkate almamaktadir. Bu siirliligi asmak amaciyla slack temelli 6l¢iim (SBM-

VZA) yontemi kullanilmistir (Tone, 2001). SBM modeli agagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

1 s;
1 Bty
L0

+

1 s
1__25_ 2r
s4T=1yro

p= (5)

Burada s; girdi fazlasmi, s, ¢ikti eksigini ifade etmektedir.

VZA tahminlerinin istatistiksel &zelliklerini iyilestirmek amaciyla bootstrap yaklasimi
uygulanmugtir. Simar ve Wilson (2007) tarafindan gelistirilen bu yontem, etkinlik skorlarinin 6rneklem

kaynakli yanliligini diizeltmektedir.

Bootstrap yaklasimi, VZA etkinlik skorlarinin érnekleme bagl yanliligini diizeltmek amaciyla
kullanilmaktadir (Simar ve Wilson, 2007). Bu ydntemde, orijinal veri setinden tekrar drnekleme
yapilarak ¢ok sayida yapay orneklem olusturulmakta ve her bir 6rneklem igin etkinlik skorlar1 yeniden

hesaplanmaktadir.

Bootstrap tahmincisi agagidaki sekilde ifade edilmektedir:
07¢ =8, — Buas (6,) (6)
Burada bias terimi su sekilde hesaplanmaktadir:

—— A 1 ~x(b ~
Buas (8;) = = %5_, 0, - 6, (7)

Burada B, bootstrap tekrar sayisini @:(b) ise her bir bootstrap 6rnekleminden elde edilen etkinlik

skorunu gostermektedir. Bu yaklasim sayesinde etkinlik skorlarinin yukar1 yonlii yanlilig: diizeltilmekte
ve daha giivenilir tahminler elde edilmektedir. Bu calismada bootstrap analizinde B=1000 tekrar
kullanilmistir. Bu tekrar sayisi, etkinlik skorlarinin istatistiksel olarak daha giivenilir bi¢imde tahmin

edilmesine olanak saglamaktadir.

Statik etkinlik Ol¢limlerinin ardindan sektorlerin zaman igindeki verimlilik degisimini analiz
etmek amaciyla Malmquist toplam faktor verimliligi (TFV) endeksi hesaplanmistir (Fare vd., 1994):

1

TFV = [Dt(xt+1Jt+1)th+1(xt+1J’t+1) 2 (8)
Di(xt.¥¢) Dty1(Xe,Yt)

Performansin ¢ok kriterli degerlendirilmesi amaciyla TOPSIS yontemi kullanilmistir (Hwang

ve Yoon, 1981):

D:

C; =~ ©)

i = p¥ip-
D} +D;
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Son agamada, elde edilen etkinlik skorlarinin makro-finansal belirleyicileri panel fractional logit

modeli ile analiz edilmistir (Papke ve Wooldridge, 1996):
E(Effil Xi)=G(Bo+P1CDSHP2FAIZA+B3FX+B4BIST+BsINFy) (10)

Modelde sektor ve zaman sabit etkileri kontrol edilmis, heteroskedastisite, otokorelasyon ve
kesitler aras1 bagimlilik problemlerine kars1 Driscoll-Kraay saglam standart hatalar1 kullanmilmistir

(Driscoll ve Kraay, 1998).

Bu metodolojik ¢erceve, sektorel performansin hem teknik etkinlik hem de makro-finansal

belirleyiciler agisindan kapsamli bir sekilde analiz edilmesine olanak saglamaktadir.

4. BULGULAR

Bu boéliimde sektorel finansal performans, ayni veri seti kullanilarak sirasiyla veri zarflama
analizi (VZA; BCC, ¢ikt1 yonelimli), slack temelli 6l¢iim (SBM-VZA), bootstrap VZA, Malmquist
toplam faktor verimliligi (TFV) endeksi ve TOPSIS yontemi ile degerlendirilmis; ardindan elde edilen
etkinlik skorlarinin makro-finansal belirleyicileri panel fractional logit modeli ile analiz edilmistir. Ttiim
yontemlerin ayni sektor seti ve ortak zaman dilimi (2011Q1-2025Q4) iizerinde uygulanmasi, yontemler

arasi karsilastirilabilirligi ve bulgularin tutarliligini gliglendirmektedir.

Analizin baslangicinda, kullanilan degiskenlerin dagilim ozellikleri ve sektorler arasi

heterojenlik diizeyi degerlendirilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler (2011Q1-2025Q4)

Degisken Ortalama Medyan Std. Sapma Min Maks
Kaldirag 41,8 39,5 20,9 6,2 108,7
Cari Oran 1,92 1,53 1,08 0,48 6,41

Tabhsil Siiresi 76,3 64,1 42,7 14,2 198,5
Fin./Satig 0,079 0,062 0,069 0,006 0,401
ROA 0,051 0,047 0,083 -0,201 0,298
NKM 0,061 0,056 0,089 -0,284 0,409
PD/DD 1,71 1,39 1,27 0,35 8,12

Tablo 1’de sunulan tamimlayict istatistikler, analizde kullanilan degiskenlerin dagilim
ozelliklerini ve sektdrler arasi farkliliklar1 ortaya koymaktadir. Ozellikle tahsil siiresi ve PD/DD
degiskenlerinde gozlenen yiiksek standart sapma degerleri, sektorler arasinda onemli 6lgiide heterojenlik
bulundugunu gostermektedir. Bu durum, farkli sektorlerin is modeli, finansman yapis1 ve piyasa

degerleme dinamiklerinin birbirinden ayristigini ortaya koymaktadir.

Kaldirag oranindaki genis dagilim, bazi sektorlerin yiiksek borglulukla faaliyet gosterdigini,
bazilarinin ise daha muhafazakér finansman yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde

cari oranin minimum ve maksimum degerleri arasindaki fark, likidite yonetiminin sektorlere gore
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onemli Ol¢iide degistigine isaret etmektedir. ROA ve net kar marjindaki negatif degerler ise bazi
donemlerde sektdr bazinda zarar olusabildigini ve performansin dalgali bir yap1 sergiledigini ortaya

koymaktadir.

Bu bulgular, veri setinin homojen bir yapidan uzak oldugunu ve sektorler arasi karsilagtirmanin
dikkatli yapilmas1 gerektigini gostermektedir. Ayn1 zamanda bu heterojen yapi, dogrusal iiretim
fonksiyonlarina dayanan parametrik yontemler yerine, her bir karar birimi i¢in esnek bir iiretim sinir
tanmimlayan parametrik olmayan yontemlerin kullanilmasin1 metodolojik olarak gerekli kilmaktadir. Bu
nedenle ¢alismanin bir sonraki agsamasinda sektorel teknik etkinligin 6l¢iilmesi amaciyla veri zarflama

analizi uygulanmistir.

Tablo 2. VZA Etkinlik Skorlar1 (Ortalama, 2011Q1-2025Q4)

Ortalama Etkinlik Ortalama Etkinlik
Sektor Skor Medyan | Orani Sektor Skor Medyan | Oram
(%) (%)

Aract 0,958 0,966 | 57 Otel ve Lokanta 0,936 0,941 | 47
Kurumlar

Banka 0,984 0,991 71 Ticaret 0,931 0,939 46
Sigorta 0,949 0,954 52 Imalat 0,914 0,920 43
Holding 0,942 0,949 49 Teknoloji 0,971 0,978 62
GYO 0,901 0,907 9 Ingaat 0,895 0,901 38
Elektrik 0,887 0,893 |36 Ulastirma Ve 10,923 0,930 |45

Depolama

Madencilik 0,918 0,925 44 Leasing/Factoring 0,955 0,962 55

Not: Etkinlik skorlar1 ¢ikt1 yonelimli BCC veri zarflama analizi ile hesaplanmustir.

Tablo 2°de sunulan VZA sonuglari, sektorlerin mevcut girdi bilesimleri ile ¢iktilar1 ne 6l¢iide
etkin bir sekilde doniistiirdiiklerini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, bankacilik sektoriiniin en
yiiksek etkinlik skoruna sahip oldugunu, bunu teknoloji ve aract kurumlar sektorlerinin izledigini
gostermektedir. Bu sonug, finansal sektorlerin 6lgek ekonomilerinden yararlanma kapasitesi, bilgi
yogun faaliyet yapist ve gelismis risk yoOnetimi uygulamalari sayesinde kaynaklarini daha etkin

kullandiklarini diistindiirmektedir.

Buna karsilik elektrik, GYO ve insaat sektorlerinde daha diisiik etkinlik diizeyleri
gozlenmektedir. Bu durum, s6z konusu sektorlerin sermaye yogun yapisi, uzun yatirim geri doniis
siireleri ve finansman maliyetlerine duyarlihigi ile agiklanabilir. Ozellikle GYO ve insaat sektorlerinde
nakit akig dongiisiiniin uzun olmasi ve piyasa kosullarina bagimliligin yiiksek olmasi, etkinlik skorlarini

sinirlayan unsurlar arasinda degerlendirilebilir.

Ancak burada 6nemli bir metodolojik sinirlilik bulunmaktadir. Klasik VZA modeli yalnizca
radyal (oransal) iyilestirmeleri dikkate almakta, girdi fazlasi ve ¢ikt1 eksikligi gibi yapisal verimsizlikleri
dogrudan 6l¢ememektedir. Dolayisiyla elde edilen etkinlik skorlari, bazi durumlarda gergek verimsizlik
diizeyini tam olarak yansitmayabilir. Bu nedenle analizin bir sonraki agsamasinda slack temelli 6l¢tim

yaklagimi (SBM-VZA) kullanilarak bu sinirlilik giderilmeye calisilmistir.
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Tablo 3. VZA ve SBM Karsilagtirmasi (Ortalama)
Sektor VZA SBM Fark Sektor VZA SBM Fark
Aract Kurumlar | 0,958 0,914 -0,044 Otel ve Lokanta 0,936 0,890 -0,046
Banka 0,984 0,947 -0,037 Ticaret 0,931 0,884 -0,047
Sigorta 0,949 0,904 -0,045 Imalat 0,914 0,862 -0,052
Holding 0,942 0,898 -0,044 Teknoloji 0,971 0,932 -0,039
GYO 0,901 0,851 -0,050 Insaat 0,895 0,843 -0,052
Elektrik 0887|0832 | -00s5 |Jsuma Ve go03 o876 | 0,047
Depolama
Madencilik 0,918 0,868 -0,050 Leasing/Factoring | 0,955 0,909 -0,046

Not: SBM skorlari slack temelli 6l¢iim yaklagimi kullanilarak hesaplanmastir.

Tablo 3’te VZA ve SBM skorlarinin karsilastirilmasi, sektorlerdeki verimsizligin yapisal
bilesenlerini ortaya koymaktadir. Tiim sektorlerde SBM skorlarinin VZA skorlarindan daha diisiik
olmasi, sistemde girdi fazlas1 ve/veya ¢ikti eksikligi bulundugunu agik¢a gdstermektedir. Bu durum,

klasik VZA’nin bazi sektorlerde etkinligi oldugundan yiiksek tahmin edebilecegini ortaya koymaktadir.

Ozellikle elektrik, imalat ve insaat sektdrlerinde VZA-SBM farkinin daha belirgin olmasi, bu
sektorlerde operasyonel verimsizliklerin daha derin oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, yalnizca teknik
etkinlik diizeyine odaklanmanin yeterli zamanda

olmadigini, kaynak kullanimindaki

ayni
dengesizliklerin de dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Ornegin, yiiksek girdi kullanimu ile
gorece diisilk ¢ikti iiretimi, SBM modelinde dogrudan cezalandirilmakta ve daha diisiik etkinlik

skorlarina yol agmaktadir.

Finansal sektorlerde ise VZA ve SBM skorlar1 arasindaki farkin daha simirli olmasi, bu
sektorlerde kaynak kullaniminin daha dengeli oldugunu ve operasyonel verimsizliklerin gérece diisiik
diizeyde kaldigini gostermektedir. Bu durum, finansal sektorlerin daha esnek ve hizli uyum saglayabilen

yapilariyla iligkilendirilebilir.

Bu asamada elde edilen bulgular, VZA sonuglarinin tek basma degerlendirilmesinin yaniltict
olabilecegini ve daha saglam sonuclar elde edebilmek icin istatistiksel olarak diizeltilmis etkinlik
skorlarinin kullanilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle bir sonraki asamada bootstrap

yaklagimi uygulanarak VZA tahminlerindeki olas1 yanlilik giderilmektedir.

Tablo 4. Bootstrap VZA Sonuglari (Ortalama)

Sektor Orijinal Diizeltilmis | Bias Sektor Orijinal | Diizeltilmis | Bias
Araci 0,958 0,941 -0,017 | Otel ve Lokanta | 0,936 0,915 -0,021
Kurumlar

Banka 0,984 0,967 -0,017 | Ticaret 0,931 0,910 20,021
Sigorta 0,949 0,929 -0,020 | imalat 0,914 0,889 20,025
Holding 0,942 0,920 -0,022 | Teknoloji 0,971 0,953 -0,018
GYO 0,901 0,878 -0,023 | Ingaat 0,895 0,870 -0,025
Elektrik 0,887 0,861 10,026 | Dtastma - ve | g 6551901 0,022

Depolama

Madencilik | 0,918 0,894 -0,024 | Leasing/Factoring | 0,955 0,936 -0,019

Not: Bootstrap analizinde 1000 tekrar (B=1000) kullanilmistir. “Diizeltilmis” skorlar bias-corrected etkinlik
degerlerini gostermektedir.
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Tablo 4’te sunulan bootstrap VZA sonuglari, klasik VZA tahminlerinin istatistiksel 6zelliklerini
degerlendirmeye ve olas1 yanliliklar diizeltmeye olanak saglamaktadir. Elde edilen bulgular, tiim
sektorlerde etkinlik skorlarinin asagi yonlii diizeltildigini gostermektedir. Bu durum, klasik VZA

tahminlerinin sonlu 6rneklem 6zellikleri nedeniyle yukar1 yonlii yanllik icerdigini dogrulamaktadir.

Diizeltme biiyiikliiklerinin sektorler arasinda gérece benzer olmasi, bu yanlhiligin sistematik bir
nitelik tasidigini ve veri yapisindan kaynaklandigim diisiindiirmektedir. Ozellikle elektrik, imalat ve
ingaat gibi etkinlik diizeyi gorece diisiik sektorlerde diizeltmenin daha belirgin olmasi, bu sektorlerde

6l¢iim hatasinin daha yiiksek olabilecegini gdstermektedir.

Bootstrap ile diizeltilmis skorlarin kullanilmasi, etkinlik Ol¢iimiiniin daha giivenilir hale
gelmesini saglamakta ve sonraki analizler i¢in daha saglam bir temel sunmaktadir. Bu baglamda
calismanin ilerleyen asamalarinda elde edilen sonuglar, diizeltilmis etkinlik skorlar1 tizerinden

degerlendirilmistir.

Statik etkinlik oOlglimlerinin istatistiksel olarak giivenilir hale getirilmesinin ardindan,
sektorlerin zaman igindeki verimlilik dinamiklerinin analiz edilmesi 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle
bir sonraki agamada Malmquist toplam faktdr verimliligi endeksi hesaplanarak dinamik performans

degerlendirmesi yapilmistir.

Tablo 5. Malmquist Endeksi (Ortalama)

Sektor TFV Teknik Teknoloji Sektor TFV Teknik Teknoloji
Aract 1,018 | 1,006 1,012 Otel ve Lokanta | 1,021 | 1,007 1,014
Kurumlar

Banka 1,035 | 1,012 1,023 Ticaret 1,015 | 1,004 1,011
Sigorta 1,000 | 1,003 1,006 fmalat 1,019 | 1,003 1,016
Holding 0,989 | 0,998 0,991 Teknoloji 1,068 | 1,017 1,050
GYO 0972 | 0,991 0,981 fnsaat 0,974 | 0,992 0,982
Elektrik 0,965 | 0,987 0,978 Ulastrma ——ve |y 14 |} 902 1,009

Depolama
Madencilik 1,012 1,001 1,011 Leasing/Factoring | 1,022 1,008 1,014

Not: TFV degerleri Malmquist toplam faktdr verimliligi endeksi kullanilarak hesaplanmistir. TFV>1 artisi,
TFV<1 azalis1 ifade etmektedir.

Tablo 5°te sunulan Malmquist TFV sonuglari, sektdrel verimlilik dinamiklerinin yalnmizca teknik
etkinlikten degil, ayn1 zamanda teknolojik degisimden de 6nemli dlciide etkilendigini gostermektedir.
Ozellikle teknoloji sektoriinde gozlenen yiiksek TFV degeri (1,068), bu sektdrde verimlilik artisinm
giiclii bigimde teknolojik ilerleme kaynakli oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer sekilde bankacilik
sektoriinde de TFV degerinin 1’in {izerinde olmas1 (1,035), finansal yenilikler, dijitallesme ve {irlin

cesitliliginin verimlilik artisim destekledigini gostermektedir.

Bu bulgu, statik etkinlik analizlerinde (Tablo 2 ve Tablo 4) gozlenen yiiksek etkinlik

diizeylerinin yalnizca mevcut kaynak kullanimindan degil, ayn1 zamanda zaman i¢inde gerceklesen
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yapisal donlisiimlerden kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, teknoloji ve bankacilik

sektorleri hem mevcut donemde etkin olmakta hem de zaman iginde verimliliklerini artirabilmektedir.

Buna karsilik elektrik, GYO ve insaat sektorlerinde TFV degerlerinin 1’in altinda kalmasi, bu
sektorlerde verimlilik kayb1 yasandigini gostermektedir. Bu durum, s6z konusu sektorlerde teknik
etkinlikte sinirh iyilesme olmasina ragmen teknolojik ilerlemenin yetersiz kaldigim1 veya mevcut
teknolojinin etkin bigimde kullamlamadigini diisiindiirmektedir. Ozellikle elektrik sektdriinde hem
teknik hem de teknolojik bilesenlerin diisilk olmasi, bu sektoérde yapisal verimsizliklerin daha derin

oldugunu gostermektedir.

Malmquist sonuglarinin bir diger 6nemli yontl, teknik etkinlik degisimi ile teknolojik degisim
bilesenlerinin ayristirilabilmesidir. Elde edilen bulgular, verimlilik artisinin biiyiik 6l¢lide teknolojik
degisim tarafindan siiriiklendigini gostermektedir. Bu durum, sektorel performansin sadece kaynak
tahsisiyle degil, yenilik kapasitesi ve teknoloji kullanim diizeyi ile de yakindan iligkili oldugunu ortaya

koymaktadir.

Bu noktada elde edilen dinamik verimlilik bulgularinin, ¢ok kriterli performans ol¢iimii
cercevesinde nasil bir siralama irettiginin degerlendirilmesi énem kazanmaktadir. Bu nedenle bir

sonraki asamada TOPSIS yontemi kullamilarak sektorlerin goreli performans siralamasi analiz

edilmistir.
Tablo 6. TOPSIS Sonuglari
Sira Sektor Skor Sira Sektor Skor
1 Banka 0,814 8 Madencilik 0,682
2 Teknoloji 0,791 9 Imalat 0,671
3 Araci Kurumlar 0,754 10 Sigorta 0,659
4 Leasing/Factoring 0,739 11 Holding 0,642
5 Ticaret 0,712 12 GYO 0,618
6 Otel ve Lokanta 0,701 13 Insaat 0,603
7 Ulastirma ve Depolama 0,694 14 Elektrik 0,592

Not: TOPSIS skorlar1 ideal ve anti-ideal ¢oziimlere goreli uzaklik yontemi ile hesaplanmustir.

TOPSIS yontemi ile elde edilen sonuglar, ¢ok kriterli karar verme gergevesinde sektorlerin
goreli performansint degerlendirmektedir. VZA’dan farkli olarak TOPSIS, tiim kriterleri normalize
ederek ideal ve anti-ideal ¢oziimlere olan goreli uzaklik iizerinden bir siralama {iretmektedir. Bu
nedenle, elde edilen siralamalar yalnizca teknik etkinligi degil, ayn1 zamanda finansal performansin ¢ok

boyutlu yapisin1 yansitmaktadir.
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Tablo 6 incelendiginde bankacilik ve teknoloji sektorlerinin en yiiksek performans skorlarina
sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, VZA ve Malmquist sonuglariyla biiyiik dl¢lide ortiismekte olup,
bu sektorlerin hem statik hem de dinamik anlamda giiclii performans sergiledigini teyit etmektedir.
Ozellikle bankacilik sektdriiniin TOPSIS siralamasinda ilk sirada yer almasi, finansal derinlik, dlgek
ekonomileri ve risk yonetimi kapasitesinin performans lizerindeki belirleyici roliinii ortaya koymaktadir.
Benzer sekilde teknoloji sektoriiniin iist siralarda yer almasi, yiliksek katma deger {iretimi ve yenilik

kapasitesinin sektorel performansa olumlu yansidigini gostermektedir.

Buna karsilik, orta ve alt siralarda yer alan sektorlerde TOPSIS ve VZA sonuglari arasinda kismi
farkliliklar gozlenmektedir. Bu durum, TOPSIS yonteminin kriterler arasi goreli agirliklart ve
normalizasyon siirecine duyarlihigindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle GYO, elektrik ve insaat gibi
sektorlerde performansin daha disiik ¢ikmasi, bu sektorlerin hem teknik etkinlik hem de finansal

gostergeler acisindan dezavantajli konumda oldugunu gostermektedir.

Bu noktada, farkli yontemlerle elde edilen sonuglarin ne oOlglide tutarli oldugunun
degerlendirilmesi dnem kazanmaktadir. Bu amagcla bir sonraki agamada yontemler arasi korelasyon

analizi gergeklestirilmistir.

Tablo 7. Korelasyon Matrisi

VZA SBM TOPSIS
VZA 1 0,93 0,88
SBM 0,93 1 0,90
TOPSIS 0,88 0,90 1

Tablo 7°de sunulan korelasyon matrisi, VZA, SBM ve TOPSIS yontemleri ile elde edilen
sonuglar arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Elde edilen yiiksek korelasyon degerleri, farkli
metodolojik yaklagimlarin biiyiik 6l¢iide benzer performans yapisini yakaladigini gostermektedir.
Ozellikle VZA ile SBM arasindaki giiclii iliski (0,93), her iki yontemin etkinlik kavramini benzer sekilde
oOlctiigiinii ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, TOPSIS ile VZA arasindaki iligkinin gorece daha diisiik olmasi (0,88),
yontemlerin farkli teorik temellere dayanmasinin dogal bir sonucu olarak degerlendirilebilir. VZA
iiretim siir1 yaklagimina dayanirken, TOPSIS ideal ¢éziime goreli uzaklik 6l¢mektedir. Bu farklilik,
Ozellikle orta siralardaki sektdrlerde performans degerlendirmelerinin ayrigmasina yol acabilmektedir.
Bu bulgu, kullanilan yontemlerin birbirini tamamlayici nitelikte oldugunu ve tek bir yonteme dayah
degerlendirmelerin sinirli kalabilecegini gostermektedir. Bu nedenle ¢alismada ¢ok yontemli yaklagim

benimsenmis ve elde edilen sonuglarin tutarliligi bu sekilde test edilmistir.

Yontemler arasi genel tutarlilifin ortaya konulmasimin ardindan, performansin zaman

boyutunda ne dl¢iide siirdiiriilebilir oldugunun incelenmesi amaciyla yillik liderlik analizi yapilmistir.

Tablo 8. Yillara Gore Sektorel Liderlik: VZA ve TOPSIS Karsilastirmasi
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VZA TOPSIS
Yil 1 2 3 1 2 3
2011 | Banka Teknoloji Aract Kurumlar | Banka Aract Kurumlar | Teknoloji
2012 | Banka Teknoloji Leasing Banka Teknoloji Leasing
2013 | Teknoloji | Banka Aract Kurumlar | Teknoloji Banka Ticaret
2014 | Banka Teknoloji Sigorta Banka Teknoloji Sigorta
2015 | Teknoloji | Banka Aract Kurumlar | Teknoloji Banka Arac1 Kurumlar
2016 | Banka Teknoloji Leasing Banka Teknoloji Leasing
2017 | Teknoloji | Banka Ticaret Teknoloji Banka Ticaret
2018 | Banka Teknoloji Aract Kurumlar | Banka Teknoloji Arac1 Kurumlar
2019 | Teknoloji | Banka Leasing Teknoloji Banka Leasing
2020 | Banka Teknoloji Ticaret Banka Teknoloji Ticaret
2021 | Teknoloji | Banka Aract Kurumlar | Teknoloji Banka Arac1 Kurumlar
2022 | Banka Teknoloji Leasing Banka Teknoloji Leasing
2023 | Teknoloji | Banka Aract Kurumlar | Teknoloji Banka Ticaret
2024 | Banka Teknoloji Ticaret Banka Teknoloji Arac1 Kurumlar
2025 | Teknoloji | Banka Aract Kurumlar | Teknoloji Banka Leasing

Not: Yillik skorlar, ¢eyreklik degerlerin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir. VZA skorlari ¢iktt yonelimli
BCC modeli ile, TOPSIS skorlar1 ise normalize edilmis karar matrisi tizerinden elde edilmistir.

Tablo 8’de sunulan yillara gore sektorel liderlik sonuglari, performansin zaman igindeki
stirekliligini degerlendirmeye olanak saglamaktadir. Elde edilen bulgular, bankacilik ve teknoloji
sektorlerinin donemler boyunca istikrarli bigimde ilk siralarda yer aldigin1 gdstermektedir. Bu durum,
s0z konusu sektorlerin yalmzca belirli donemsel avantajlara degil, yapisal olarak giiglii bir performans

dinamigine sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozellikle 2011-2025 déneminin biiyiik boliimiinde bu iki sektoriin ilk iki siray1 paylasmasi,
sektorel etkinligin biiylik Olgiide finansal derinlik, teknoloji kullanimi ve yenilik kapasitesi gibi
faktorlerle iliskili oldugunu goéstermektedir. Buna karsilik ti¢lincii siradaki sektorlerin yillar itibartyla
degiskenlik gostermesi, rekabet yapisimin dinamik oldugunu ve makro-finansal kosullara duyarliligin

sektorler arasinda farklilastigini ortaya koymaktadir.

Yillik skorlarin geyreklik degerlerin ortalamasi alinarak hesaplanmasi, kisa doénemli
dalgalanmalarin etkisini azaltarak daha istikrarli bir karsilastirma yapilmasina olanak saglamaktadir. Bu
yaklasim, sektdrel performansin gegici soklardan ziyade uzun donemli egilimler ¢ergevesinde

degerlendirilmesini miimkiin kilmaktadir.

Bu noktada elde edilen bulgular, sektorel performansin yalnizca igsel dinamiklerle
aciklanamayacagini, ayn1 zamanda makro-finansal kosullarin da belirleyici rol oynayabilecegini
diisiindiirmektedir. Bu nedenle bir sonraki asamada etkinligin makro-finansal belirleyicileri panel veri

modeli ile analiz edilmistir.

Tablo 9. Sektorel Etkinligin Belirleyicileri: Panel Fractional Logit Tahmin Sonuglar1

Degiskenler

(1) Tiim Sektorler

(2) Finansal Sektor

(3) Reel Sektor

CDS

-0,082*** (0,021)

-0,104*** (0,028)

-0,061** (0,025)
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TR2Y (2Y Tahvil Faizi) | -0,057** (0,024) -0,071** (0,031) -0,043* (0,026)
Kur Degisimi

(AUSD/TRY) -0,041** (0,018) -0,029 (0,021) -0,058** (0,022)
BIST100 Getiri 0,063*** (0,019) 0,071*** (0,024) 0,052** (0,021)
Enflasyon (ATUFE) -0,029* (0,016) -0,018 (0,019) -0,041* (0,022)
Sabit 0,912%** (0,041) 0,938*** (0,052) 0,887*** (0,048)
Gozlem Sayisi 840 320 520

Pseudo R? 0,342 0,368 0,311

Wald y* 112,6%** 89,3*** 76,8***

VIF (ortalama) 2,41 2,36 2,48
Wooldridge F-ist, 18,72%** 11,35%** 14,91%**
Modified Wald »* 426,5%** 210,8%** 287,3%**
Pesaran CD 5,84 %% 3,97%** 4,62%**

Sabit Etkiler Sektor + Zaman Sektor + Zaman Sektor + Zaman
Standart Hata Driscoll-Kraay Driscoll-Kraay Driscoll-Kraay

Not: Bagimli degisken, bootstrap ile diizeltilmis VZA etkinlik skorudur (0—1 araliginda). Model panel fractional
logit yontemi ile tahmin edilmistir. Parantez ig¢indeki degerler Driscoll-Kraay saglam standart hatalarini
gostermektedir. *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Tiim modellerde
sektor ve zaman sabit etkileri dahil edilmistir. Finansal sektor; banka, sigorta, aract kurumlar ve leasing/factoring

sektorlerinden olugmaktadir. Reel sektor ise diger sektorleri kapsamaktadir.

Tablo 9°da sunulan panel fractional logit sonuglari, makro-finansal degiskenlerin sektorel
etkinlik tizerindeki etkilerini ortaya koymaktadir. CDS priminin tiim modellerde negatif ve istatistiksel
olarak anlaml olmasi, iilke risk algisindaki artigin sektorel etkinligi diisiirdiigiinii a¢ikca gdstermektedir.
Bu bulgu, 6zellikle dis finansmana bagimli sektorlerde risk primi kanalinin belirleyici oldugunu ortaya

koymaktadir.

Faiz oranlarmin (TR2Y) negatif etkisi, finansman maliyetleri {izerinden isleyen bir
mekanizmaya isaret etmektedir. Faiz artiglarinin 6zellikle finansal sektorlerde daha giiglii etki yaratmasi,
aktif-pasif yonetimi ve kredi kanali iizerinden etkinligin baskilandigim gdstermektedir. Buna karsilik
reel sektdrde bu etkinin daha simirli kalmasi, finansman yapilarinin gérece daha farkli olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Kur degisiminin reel sektor iizerinde daha giiclii ve anlamli bir etkiye sahip olmasi, bu
sektdrlerin maliyet yapilarmin déviz kuru hareketlerine daha duyarh oldugunu gostermektedir. Ozellikle
ithal girdi bagimlilig1 yiiksek sektorlerde kur soklarinin etkinligi dogrudan diistirdiigii sOylenebilir.
Finansal sektdrlerde bu etkinin zayif kalmasi ise riskten korunma mekanizmalarmin varligr ile

agiklanabilir.

BIST100 getirilerinin pozitif katsayisi, piyasa kosullarindaki iyilesmenin sektorel etkinligi
destekledigini gostermektedir. Bu durum, 6zellikle piyasa degerlemesi ve beklenti kanallar iizerinden
etkinligin artabilecegine isaret etmektedir. Enflasyonun negatif etkisi ise maliyet baskilar1 ve fiyat

istikrarsizliginin sektorel performansi sinirladigini ortaya koymaktadir.
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Genel olarak model sonuglari, makro-finansal degiskenlerin sektorel etkinlik tizerinde homojen
etkiler yaratmadigini, aksine sektorlere gore farklilasan etkiler ortaya koydugunu gostermektedir. Bu
bulgu, sektorel performans analizlerinde makro degiskenlerin dikkate alinmasinin kritik 6nem tasidigini

ortaya koymaktadir.

Elde edilen tiim bulgular birlikte degerlendirildiginde, sektorel etkinligin ¢ok boyutlu bir yap1
sergiledigi goriilmektedir. VZA ve SBM analizleri teknik etkinligi dlcerken, bootstrap yaklagimi bu
Olciimlerin istatistiksel gilivenilirligini artirmaktadir. Malmquist endeksi zaman iginde verimlilik
dinamiklerini ortaya koyarken, TOPSIS yontemi performans1 c¢ok kriterli bir c¢ercevede
degerlendirmektedir. Panel veri modeli ise bu performansin arkasindaki makro-finansal belirleyicileri

aciklamaktadir.

Bu biitiinciil yaklasim, sektorel performans analizlerinde yalnizca firma i¢i finansal oranlarin
degil, ayn1 zamanda makro-finansal kosullarin da dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Elde
edilen bulgular, 6zellikle risk primi, faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi degiskenlerin sektorel etkinlik
iizerinde belirleyici rol oynadigimi ortaya koymaktadir. Dolayisiyla sektdrel performansin
strdiiriilebilirligi, yalmzca mikro diizeydeki iyilestirmelere degil, makroekonomik istikrarin

saglanmasina da baghdir.

5. SONUC

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren sektorlerin finansal performansi ¢ok boyutlu bir
yaklagimla analiz edilmistir. Bu kapsamda, teknik etkinligin 6l¢iilmesi amaciyla veri zarflama analizi
(VZA), slack temelli dl¢giim (SBM-VZA) ve bootstrap VZA yontemleri kullanilmig; zaman iginde
verimlilik degisimi Malmquist toplam faktor verimliligi (TFV) endeksi ile incelenmis; ¢ok kriterli
performans degerlendirmesi TOPSIS yontemi ile gerceklestirilmis ve son olarak sektdrel etkinligin
makro-finansal belirleyicileri panel veri modeli ¢ergevesinde analiz edilmistir. Bu biitiinciil yaklagim,

sektdrel performansin hem mikro hem de makro diizeyde degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.

Elde edilen bulgular, sektorler arasinda belirgin etkinlik farkliliklar1 bulundugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle bankacilik ve teknoloji sektdrlerinin hem VZA hem de TOPSIS sonuglarinda
iist siralarda yer almasi, bu sektorlerin kaynak kullaniminda daha etkin oldugunu gostermektedir. Bu
durum, finansal sektorlerde 6lgek ekonomileri, bilgi yogun iiretim yapisi ve gelismis risk yonetimi
uygulamalarinin etkinligi artirict rol oynadigini diisiindiirmektedir. Teknoloji sektoriinde ise yenilik
kapasitesi ve yiiksek katma deger {iretimi, sektorel performansi destekleyen temel unsurlar olarak 6ne

cikmaktadir.

Buna karsilik elektrik, GYO ve insaat sektorlerinde daha diisiik etkinlik diizeyleri gozlenmistir.

Bu bulgu, s6z konusu sektdrlerin sermaye yogun yapilari, uzun yatirirm geri doniis siireleri ve
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makroekonomik dalgalanmalara duyarliliklar ile agiklanabilir. Ozellikle SBM sonuglarmin VZA
skorlarindan sistematik olarak daha diisiik olmasi, bu sektdrlerde operasyonel verimsizliklerin yalnizca
teknik etkinlik eksikliginden degil, ayn1 zamanda kaynak kullammmindaki dengesizliklerden

kaynaklandigini1 gostermektedir.

Bootstrap VZA sonuglari, klasik VZA tahminlerinin yukar1 yonlii yanllik i¢erdigini ortaya
koymus ve etkinlik skorlarinin asag1 yonlii diizeltildigini gdéstermistir. Bu bulgu, etkinlik analizlerinde

istatistiksel diizeltmelerin 6nemini vurgulamakta ve elde edilen sonuglarin giivenilirligini artirmaktadir.

Dinamik analiz sonuglari, sektorel performansin zaman iginde farklilastigin1 gostermektedir.
Malmquist TFV endeksi, 6zellikle teknoloji ve bankacilik sektorlerinde verimlilik artis1 oldugunu ortaya
koyarken, bu artisin biiyiik 6l¢iide teknolojik degisim bileseninden kaynaklandigini géstermektedir. Bu
durum, sektorel performansin yalnizca mevcut kaynak kullanimima degil, ayn1 zamanda yenilik
kapasitesine ve teknolojik doniisiime de bagli oldugunu goéstermektedir. Buna karsilik elektrik ve GYO
sektorlerinde verimlilik kaybi gozlenmesi, bu sektorlerde teknolojik ilerlemenin simrli kaldigim

diistindiirmektedir.

TOPSIS yontemi ile elde edilen sonuglar, VZA bulgularini biiyiik 6l¢iide desteklemekte ve
sektorler arast performans siralamasinin tutarli oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte orta
siralardaki sektorlerde gozlenen farkliliklar, kullanilan yontemlerin farkli teorik temellere

dayanmasindan kaynaklanmakta olup, cok yontemli yaklasimin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Yillar itibartyla yapilan analizler, bankacilik ve teknoloji sektdrlerinin uzun donemde istikrarli
bicimde iist siralarda yer aldigini gostermektedir. Bu bulgu, sektorel performansin yalnizca kisa donemli
dalgalanmalardan degil, yapisal faktorlerden beslendigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik diger
sektorlerde gozlenen siralama degisimleri, rekabet yapisinin dinamik oldugunu ve makro-finansal

kosullara duyarliligin sektorler arasinda farklilastigini gostermektedir.

Panel veri modeli sonuglari, sektdrel etkinligin yalnizca firma i¢i finansal oranlarla degil, ayn1
zamanda makro-finansal kosullar tarafindan da belirlendigini ortaya koymaktadir. CDS priminin negatif
ve anlaml etkisi, {lilke risk algisindaki artigin sektorlerin etkinligini diistirdiigiinii gdstermektedir. Faiz
oranlarinin negatif etkisi, finansman maliyetlerinin etkinlik iizerindeki belirleyici roliinii ortaya
koyarken, doviz kuru degisimlerinin Ozellikle reel sektor iizerinde daha giiclii etkili olmasi, bu
sektorlerin kur soklarina daha duyarli oldugunu gostermektedir. BIST100 getirilerinin pozitif etkisi,
piyasa kosullarinin sektdrel performansi destekledigini ortaya koyarken, enflasyonun negatif etkisi

maliyet baskilarinin 6nemine isaret etmektedir.

Bu caligmanin literatiire en 6nemli katkilarindan biri, sektdrel etkinligi yalnizca tek bir yontemle
degil, farkli metodolojik yaklasimlari bir arada kullanarak analiz etmesidir. Ayrica etkinlik dlglimlerinin

makro-finansal degiskenlerle iligkilendirilmesi, sektorel performansin arkasindaki ekonomik
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mekanizmalarin anlagilmasina katki saglamaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, yalnizca 6l¢tim odakli degil,

ayni zamanda agiklayici bir ¢er¢eve sunmaktadir.

Politika acismmdan degerlendirildiginde, elde edilen bulgular sektdrel performansin
makroekonomik istikrarla yakindan iliskili oldugunu gostermektedir. Ozellikle risk primi, faiz oranlar
ve doviz kuru oynakliginin kontrol altinda tutulmasi, sektorlerin etkinligini artirabilecek 6nemli unsurlar
arasinda yer almaktadir. Finansal sektorlerde risk yonetimi kapasitesinin giiclendirilmesi ve teknoloji
sektoriinde yenilik faaliyetlerinin desteklenmesi, siirdiiriilebilir performans agisindan kritik 6neme
sahiptir. Reel sektorlerde ise kur riskine karsi koruma mekanizmalarmin gelistirilmesi ve maliyet

yOnetiminin iyilestirilmesi gerekmektedir.

Bununla birlikte c¢alismanin bazi simirhiliklart bulunmaktadir. Analiz sektorel diizeyde
gerceklestirilmis olup firma bazli heterojenlik dikkate alinmamistir. Ayrica kullanilan makro-finansal
degiskenler sinirli sayida olup, farkli degiskenlerin dahil edilmesi sonuglart degistirebilir. Gelecek
calismalarda firma diizeyinde analizlerin yapilmasi, farkli {ilke karsilagtirmalarinin gerceklestirilmesi ve

alternatif yontemlerin kullanilmasi literatiire katki saglayabilir.

Sonug olarak, bu ¢alisma sektdrel etkinligin ¢cok boyutlu bir yapiya sahip oldugunu ve hem
mikro hem makro faktorler tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular, sektorel

performans analizlerinde biitiinciil bir yaklagimin gerekliligini agik¢a gostermektedir.
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