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Bu galismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ana sektorlerin finansal oranlar temelinde genel
performanslarinin analiz edilmesi ve sektorlerin finansal basari diizeylerinin karsilagtirilmasidir. Caligmada,
2017-2024 yillar1 arasindaki sekiz yillik doneme ait sektorel finansal oranlar kullanilarak sektorlerin finansal
performanslarnt Z-skor yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, madencilik ve tas
ocakgiligr sektoriiniin genel performans agisindan en iist sirada yer aldigini, elektrik, gaz ve su ile ulastirma ve
depolama sektorlerinin de giiglii performanslariyla iist siralarda bulundugunu gostermistir. Toptan ve
perakende ticaret, teknoloji, mali kuruluglar ve imalat sektorleri ise dengeli performanslariyla dikkat ¢ekmis
ve stralamada orta siralarda yer almistir. Ote yandan, egitim, saglik, spor ve eglence hizmetleri ile gayrimenkul
faaliyetleri sektorleri diger sektorlere kiyasla daha diisiik performans sergilemistir.

ABSTRACT

Keywords:
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Borsa Istanbul

The aim of this study is to analyze the overall performance of the main sectors operating in Borsa Istanbul
based on financial ratios and to compare their financial success levels. The financial performance of the sectors
was evaluated using the Z-score method, utilizing sectoral financial ratios covering the eight-year period from
2017 to 2024. The findings indicate that the mining and quarrying sector ranks at the top in terms of overall
performance, while the electricity, gas, and water sector, along with the transportation and storage sector, also
demonstrate strong performances, placing them among the highest-ranked sectors. The wholesale and retail
trade, technology, financial institutions, and manufacturing sectors exhibit balanced performances and are
positioned in the mid-rankings. On the other hand, the education, health, sports, and entertainment services
sector, along with real estate activities, have shown relatively lower performance compared to other sectors.

1. Giris

miimkiin kilar (Gitman ve Zutter, 2012; Akgii¢, 2013).
Sirketlerin finansal oranlari, yalnizca mevecut durumlarini

Finansal analiz, isletmelerin mali yapisin1 degerlendirmek,
performanslari1 dlgmek ve gelecege yonelik stratejiler
belirlemek i¢in kullanilan en temel yontemlerden biridir.
Finansal oranlar, isletmelerin likidite, karlilik, bor¢luluk ve
operasyonel verimlilik gibi kritik gostergelerini incelemeyi

* Sorumlu yazar/Corresponding author.
e-posta: nazifayyildiz@harran.edu.tr

analiz etmek i¢in degil, aym1 zamanda finansal riskleri
belirlemek, yonetsel kararlari desteklemek ve yatirim
potansiyellerini degerlendirmek amaciyla da yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Bu ¢ergevede, finansal oranlarin
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isletmelerin performanslarini sektoér bazinda kargilagtirmak
icin kullanilmasi, sektorel degerlendirmelerin daha anlamh
hale gelmesini saglamaktadir (Cabuk ve Lazol, 2017;
Akdogan ve Tenker, 2010).

Sektor analizi, temel analiz siirecinin ayrilmaz bir parcasi
olarak kabul edilmekte olup, yatirimcilar, yoneticiler ve
politika  yapicilar  acisindan  stratejik  kararlarin
sekillendirilmesine biiyiik katki sunmaktadir. Isletmeler,
faaliyet gosterdikleri sektorlerin finansal dinamiklerini
anlamadan  kendi  performanslarmi  tam  olarak
degerlendiremezler. Geleneksel finansal analiz literatiiri,
sirketlerin performanslarini yorumlarken sektor
ortalamalarini referans almasi gerektigini 6ne siirmekte ve
isletmelerin finansal oranlarint bu ortalamalara gore
ayarladigini ortaya koymaktadir (Barnes, 1987; Lev, 1969).
Bu durum, sirketlerin rakipleriyle kiyaslanabilirligini
artirirken, ayni zamanda sektorel egilimlerin daha biitiinciil
bir bakis acisiyla degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.
Yatirimceilar  agisindan  sektorel analiz, dogru yatirim
kararlarinin alinmasi siirecinde belirleyici bir role sahiptir.
Yatirm  yapilacak  sektorlerin  finansal  yapilarinm
karsilastirilmasi, sektorler arasi risk ve getiri profillerinin
anlagilmasini kolaylastirarak bilingli yatirim stratejilerinin
olusturulmasini saglar (Damodaran, 2010). Ozellikle Borsa
Istanbul gibi siirekli degisen piyasa dinamiklerine sahip
finansal ortamlarda, sektorlerin finansal performanslarinin
belirlenmesi, yatirimeilar i¢in onemli bir karar destek
mekanizmasidir. Yiikksek performans sergileyen sektorlerin
belirlenmesi, yatirnmcilara gelecekte istikrarli biiyiime
potansiyeli tagiyan alanlari igaret ederken, finansal agidan
zayif kalan sektorlerin tespiti ise risklerin Onceden
ongoriilmesine yardimci olmaktadir. Bununla birlikte,
sektorel analiz yalnizca yatirimeilar i¢in degil, ayn1 zamanda
sirket yoneticileri ve politika yapicilar i¢in de 6nemli bir
bilgi kaynagidir. Sirket yoneticileri, faaliyet gosterdikleri
sektor igindeki rekabetgi pozisyonlarini anlayarak, finansal
yapilarint giiglendirecek stratejiler gelistirebilirler. Sektor
ortalamalarina  kiyasla diisik performans gdsteren
isletmeler, finansal zayifliklarin1 analiz ederek rekabet
avantajlarim1  artirmaya yonelik aksiyonlar alabilirler.
Politika  yapicilar  agisindan  ise  sektorler  arasi
dengesizliklerin  belirlenmesi, ekonomik  bilylimeyi
destekleyecek tesvik mekanizmalarinin olusturulmasina
katki saglamaktadir (Brealey vd., 2020). Bu baglamda,
sektorel  finansal performans analizlerinin  dogru
yontemlerle yapilmasi, piyasa aktorleri i¢in hayati bir 6nem
tasimaktadir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
ana sektorlerin finansal oranlar temelinde genel
performanslarinin analiz edilmesi ve sektorlerin finansal
basar1 diizeylerinin karsilagtirilmasidir. Caligmada, 2017-
2024 yillarim kapsayan sekiz yillik doneme ait sektorel
finansal  oranlar  kullanilarak  sektorlerin  finansal
performanslar1 degerlendirilmistir. Bu degerlendirme, farkli
biiyiikliikteki finansal oranlar1 standart bir dlgege
indirgemeyi saglayan Z-skor yontemi ile
gerceklestirilmistir. Z-skor yontemi, finansal oranlar

normalize ederek sektorler arasinda karsilastirilabilir ve
objektif bir analiz yapilmasina olanak tanimaktadir.
Literatiirde, Z-skor yaklagimiyla sektorlerin finansal
performanslarinin karsilastirildigir dogrudan bir ¢alismaya
rastlanmamustir. Genellikle sektorel performans
analizlerinde finansal oranlarin ortalamalariyla birlikte
TOPSIS, AHP ve ELECTRE gibi yontemlerin tercih
edildigi goriilmektedir. TOPSIS yonteminde, analiz edilen
alternatiflerin ideal ve negatif ideal c¢oziimlere olan
uzakliklaria gore siralama yapilmaktadir. AHP ydntemi,
karar vericilerin subjektif degerlendirmelerini hiyerarsik bir
yap1 iginde oranlayarak agirliklandirilmig bir siralama
yapilmaktadir. ELECTRE yonteminde ise alternatifler
arasindaki dstiinlik iligskilerine dayali bir siralama
gerceklestirilmektedir. S6z konusu yontemlerde, farkli
performans  kriterlerinin  karsilastirilmasinda  ¢oklu
Olciitlerin  agirliklandirilmasim1 ve siralama yapilmasini
temel almaktadir. Buna karsin, Z-skor yonteminde, finansal
oranlarin normal dagilima uygun hale getirilmesi saglanarak
sektorler arasinda objektif ve dogrudan bir karsilastirma
yapilabilmektedir. Z-skor yontemi, tiim sektorlerin ayni
Olcege indirgenmesine olanak taniyarak, 6znel karar alma
stireglerinden bagimsiz, daha seffaf bir analiz yapilmasini
saglamaktadir. Bu dogrultuda, ¢alismanin literatiire 6zgiin
katkisi, sektorel performans analizinde  subjektif
degerlendirmelere yer vermeksizin, sektorlerin finansal
performanslarini karsilastirmada yeni ve objektif bir bakis
acist sunmasidir. Ayrica, bu g¢alisma, yatirimcilar, sirket
yoneticileri ve politika yapicilarin karar alma siireglerine
degerli bilgiler saglayarak onlarin daha bilingli ve saglikli
kararlar almasima yardimci olma potansiyeli tagimaktadir.
Hem teorik hem de pratik diizeyde literatiire anlamli katkilar
sunacag diisiiniilmektedir.

Bu calisma alt1 boliimden olusmaktadir. izleyen béliimde,
sektorel finansal performans analizine yonelik literatiir
dzetlenmistir. Uciincii béliimde calismada kullanilan veri
seti, dordiincii boliimde ise yontem tanitilmistir. Besinci
boliimde, analiz bulgularina yer verilerek sektorlerin
finansal performanslar1 karsilastirilmigtir. Altinct ve son
boliimde, calismanin sonuglari agiklanarak yatirimcilara,
sitket yoneticilerine, politika yapicilara (devlete) ve
gelecekte bu alanda ¢alisacak aragtirmacilara yonelik cesitli
Oneriler gelistirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu calismada, Borsa Istanbul’daki ana sektorlerin finansal
oranlar1 temel alinarak genel performanslarinin 6lgiilmesi,
karsilastirilmasi ve en basarili sektorlerin belirlenmesi
amaglanmistir. Literatiirde, bu alanda yapilan c¢alismalar
genellikle TOPSIS, AHP ve ELECTRE gibi ¢ok kriterli
karar verme yoOntemleri kullanilarak gergeklestirilmis ve
sektorler arasindaki performans farkliliklarinin  tespit
edilmesi hedeflenmistir. Sektorel finansal performans
analizine yonelik literatiir, ana sektorlerin karsilagtirilmast
ve alt sektorlerin kargilagtiritlmasi olmak iizere iki ayri
paragrafta gruplandirilarak 6zetlenmistir.
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Literatiirde, calismanin odaklandigi konuyla dogrudan
benzerlik gosteren oncii ¢alismalardan biri olan Es (2013),
Tirkiye'deki imalat ve hizmet sektorlerinin 2003-2009
yillar1 arasindaki finansal performanslarini ¢ok kriterli karar
verme (CKKV) yontemiyle karsilastrmistir.  Imalat
sektoriinde 20, hizmet sektoriinde ise 19 farkli finansal oran
kullanilarak yapilan analizde, ulagim araclari imalat sektorii
en yiliksek performansi gosterirken, hizmet sektorleri
arasinda toptan ve perakende ticaret sektoriiniin 6ne ¢iktigi
tespit edilmistir. Ayrica, madencilik ve tas ocakeiligt
sektorliniin son iki yilda en yiiksek performansi sergiledigi
belirlenmistir. Yal¢inkaya ve Basaran (2022) ¢alismasinda,
Tiirkiye'deki sektorlerin finansal performanslart TOPSIS
yontemiyle degerlendirilmis; toptan ve perakende ticaret ile
mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektorlerinin en
yiksek performans: sergiledigi, kiiltiir-sanat ve eglence
sektoriiniin ise en diigiikk performansi gosterdigi tespit
edilmistir. Performans siralamasinda madencilik, imalat ve
bilgi-iletisim sektorleri iist siralarda yer alirken, tarim,
ormancilik, balik¢ilik ve konaklama hizmetleri sektorlerinin
diisiik performanslariyla alt siralarda yer almistir. Benzer
sekilde, I¢ vd. (2015) calismasinda, Borsa Istanbul’da islem
goren 24 sektoér TOPSIS yontemiyle analiz edilerek enerji,
teknoloji ve madencilik sektorleri yiiksek performansh
sektorler olarak belirlenmistir. Ancak tekstil ve ulagtirma
sektorlerinin  diisiik karlilik ve yiiksek bor¢ oranlarn
nedeniyle zayif performans sergiledigi tespit edilmistir. Can
ve Ozen (2021) calismasinda, imalat, insaat, ulastirma ve
depolama, konaklama ve yiyecek hizmetleri ile insan sagligt
ve sosyal hizmetler sektorleri karlilik oranlari agisindan
karsilastirilmigtir. 2015-2020 donemini kapsayan inceleme
sonucunda; imalat ve insan saglii ve sosyal hizmetler
sektorlerinin karlilik oranlarinin daha yiiksek oldugu; buna
karsin, ulastirma ve depolama ile konaklama ve yiyecek
hizmetleri sektorlerinde karhilik oranlarmm daha diisiik
oldugu tespit edilmistir. Kilig Karamahmutoglu (2022)
¢alismasinda, Tirkiye’de Covid-19’un sektorlerin finansal
performansina etkisi; likidite, finansal yapi, faaliyet ve
karlhilik oranlar1 agisindan incelenmistir. Covid-19 Oncesi
olarak 2015-2019 donemi ve Covid-19 sonrasi i¢in ise 2020
yili ele almmistir. Arastirma bulgularina gore, Covid-19
pandemisi madencilik, ana metal sanayi, deri, eczacilik
iriinleri, egitim, ingaat, kagit ve kagit lrlinleri, metal
iiriinler, saglik ve ticaret sektorlerini olumlu; gayrimenkul,
mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, ulastirma ve
depolama, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri ve
kiiltiir, sanat, eglence ve spor sektorlerinde finansal yapi,
faaliyet ve karlilik oranlarini olumsuz etkilemistir. Atasel ve
Seker (2023) caligmasinda ise 2009-2021 dénemi boyunca
Tirkiye'deki 17 sektor, likidite, finansal yapi, faaliyet
etkinligi ve karlilik oranlari agisindan karsilastirilmistir.
Caligma sonuglarina gore, bilgi ve iletisim, gayrimenkul
faaliyetleri ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler
sektorleri likidite agisindan yiiksek performans sergilerken;
tarim, ormancilik ve egitim sektorleri diigiikk performans
gostermigtir. Madencilik ve tag ocak¢iligt sektorii yiiksek
aktif karlilig1r gosterirken, bilgi ve iletisim ile mesleki,
bilimsel ve teknik faaliyetler sektorii birikimli karlilik

oranlarinda 6ne ¢ikmistir. ABD'deki sektorlere yonelik
caligmalardan Baranyi vd. (2023) calismasinda, S&P 500
endeksindeki finans, saglik, sanayi ve teknoloji sektorleri
2015-2019 dénemi verileriyle karsilagtirilmis ve teknoloji
ile sanayi sektorlerinin yiiksek performans gosterdigi
belirlenmistir. Trejo-Pech (2023) ¢alismasinda, 2000-2021
doneminde farkli sektorler ROI (yatirnm getirisi), ROE
(6zsermaye getirisi), ROA (aktif getirisi) gibi karlilik
oranlart {izerinden karsilagtirilmis ve otomotiv, perakende,
tekstil, gida ve imalat sektdrlerinin yiiksek performans;
madencilik, petrol ve ¢elik sektorlerinin ise disiik
performans gosterdigi tespit edilmigtir. Kristof vd. (2024)
calismasinda ise, Balkan ve Dogu Avrupa bdlgesindeki
sektor diizeyinde finansal egilimlerin ve farkliliklarin
belirlenmesi amaciyla 2013-2021 dénemini kapsayan 21
ilkeden 24 sektdrdeki 20 milyondan fazla firma
incelenmistir. Calismada, sektor performansini
degerlendirilmesi i¢in 19 finansal oran kullanilmis ve trend
analizi ile iki asamali kiimeleme analizi yOntemleri
uygulanmistir. Ulke iiyeligi, kir marji, likidite, ticaret devir
hizi, karlilik ve kaldirag oranlari, sektdrel performans
farkliliklarint  en iyi acgiklayan degiskenler olarak
belirlenmistir. Ancak, sektor iiyeligi daha az etkili bir faktor
olarak 6ne ¢ikmustir.

Literatiirde, ana sektorlerin finansal performans analizine ek
olarak, alt sektorlerin performanslarinin karsilastirildig
calismalar da bulunmaktadir. Ornegin, Karadeniz vd. (2016)
caligmasinda, Tiirk turizm sektoriinii olusturan alt
sektorlerin  performanslart oran analizi yontemi ile
karsilagtirilmistir. Bu ¢alisma 2012, 2013 ve 2014 yillarina
ait finansal tablolar1 kullanarak, her bir sektor i¢in 25 oran
hesaplamistir. Calisma, turizm sektorii alt sektorlerinin
finansal performanslar1 arasinda farkliliklar oldugunu ve
konaklama hizmetleri ile yiyecek ve igecek hizmetlerinin en
iyi performansi sergiledigini bulmustur. Eyuboglu (2016)
calismasinda, yedi gelismekte olan iilkenin bankacilik
sektorlerini analiz etmis ve IMF'nin Finansal Saglamlik
Gostergelerine dayali 10 finansal orani degerlendirmistir.
TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye ve
Giliney Afrika'nin bankacilik sektdrleri en basarili olarak
siralanirken, Arjantin'in bankacilik sektorii en az basarili
olmustur. Omiirbek ve Mercan (2014) ¢alismasinda, imalat
sektoriiniin 22 alt sektdriinii analiz etmek icin TCMB
tarafindan saglanan verileri kullanmis ve finansal
performans degerlendirmesini TOPSIS ve ELECTRE
yontemleri ile gergeklestirmistir. Bu ¢aligmada, Kok
komiirii ve rafine edilmis petrol iiriinleri imalat1 sektorii en
basarili olarak belirlenmistir. Eyuboglu ve Bayraktar (2018)
caligmasinda ise ana metal sanayi alt sektorleri finansal
performans analizine tabi tutulmustur. Ana metal sanayi alt
sektorleri olarak; ana demir ve gelik {iriinleri imalati, ¢elik
tiipler ve borular imalati, geligin ilk islenmesinden elde
edilen iriinlerin imalati, degerli ana metaller imalat1 ve
metal dokiim sanayii imalati alt sektorleri ele alinmustir.
AHP ve TOPSIS yontemleri ile yapilan degerlendirme
sonucunda, ¢eligin ilk islenmesinde elde edilen iirlinlerin
imalat1 alt sektorii, her yil en basarili sektér olarak One
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cikmistir. Bagc1 ve Saglam (2020) calismasinda, Borsa
Istanbul’daki saglik ve spor alt sektorlerindeki sirketlerin
2014-2018 yillar1 arasindaki finansal prformanslart Altman
Z-Skor modeliyle karsilagtirilmistir. Aragtirma sonucunda;
saglik sektoriindeki sirketlerin finansal yapisinin ve finansal
performansinin spor isletmelerine gore daha iyi oldugu
belirlenmistir. Akbalik vd. (2022) c¢alismasinda, katilim
bankalar1 ile mevduat bankalarinin finansal performanslari
2017-2021 donemi igin analiz edilmistir. Bu ¢aligmada,
ENTROPI ve COPRAS yontemleri kullanilarak her iki
sektoriin performanslari karsilastirilmis ve sonugta her iki
sektoriin de performanslarinin siirekli olarak arttig1 tespit
edilmistir. Ertlirk (2024) ¢calismasinda, hizmetler sektoriinde
yer alan alt sektorlerin 2019-2023 yillar1 arasindaki
donemdeki bes yillik karlilik oranlari karsilastirilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, alt sektdrler arasinda ilk sirada
bilgi ve iletisim alt sektorii, ikinci sirada diger hizmet
faaliyetleri alt sektori, ticiincti sirada mesleki, bilimsel ve
teknik faaliyetler alt sektorii yer almistir. Gayrimenkul
faaliyetleri, ulagtirma ve depolama ve konaklama alt
sektorleri ise son li¢ sirada yer almistir. Ayrica, Yilmaz
(2024) calismasinda, BIST tekstil, giyim esyasi ve deri
sektoriinde faaliyet gosteren 26 isletmenin 2020-2023 yillari
arasindaki finansal basarisizlik riskleri, Altman Z Skor
modeli ile tahmin edilmistir. Bu ¢alismada, Z-skoru degeri
yiiksek olan sirketlerin finansal olarak daha saglam oldugu
ve iflas etme olasiligmin diisiikk oldugu sonucuna varilmistir.

Literatiir taramasinda incelenen ¢alismalar, sektorel finansal
performans karsilastirmalarinda farkli finansal oranlarin ve
cesitli  analiz  yOntemlerinin  kullanildigin1  ortaya
koymaktadir. Bu ¢alismalar, sektdrel performansin finansal
oranlar  araciligiyla  degerlendirilmesinin ~ Onemini
vurgularken, sektorler arasindaki performans farkliliklarinin
analitik yontemlerle ortaya konulabilecegini
gostermektedir. Genellikle sektorel performans
analizlerinde finansal oranlarin ortalamalari dikkate alinarak
TOPSIS, AHP ve ELECTRE gibi ¢ok kriterli karar verme
yontemleri tercih edilmektedir. Ancak bu galismada, Borsa
Istanbul'daki sektorlerin finansal performanslari, Z-skoru
yontemi kullanilarak detayli bir sekilde analiz edilmistir.
Literatiirde Z-skoru yaklasimiyla sektorlerin finansal
performanslarinin karsilastirildigr dogrudan bir ¢aligmaya
rastlanmamasi, bu arastirmay1 daha 6zgiin kilmaktadir. Z-
skoru yontemi, finansal oranlari normalize ederek sektorel
performanslarin daha anlasilir, objektif ve karsilastirilabilir
bir sekilde siralanmasina olanak saglamaktadir. Diger
taraftan, literatirde siklikla karsilasilan Altman Z-Skor
yontemi, genellikle iflas ve finansal sikinti1 risklerinin
degerlendirilmesinde kullanilan bir tekniktir. Bu ¢aligmada
kullanilan Z-skoru yontemi ise Altman Z-Skor'dan farklidir
ve iflas riskini degil, finansal performans: degerlendirme
amacina hizmet etmektedir. Z-skoru yontemi, sektorler
arasindaki performans farkliliklarini belirlemede 6nemli bir
arag olarak kullanilmakta olup, sonuglarin daha kapsamli ve
biitiinsel bir bakis acisiyla ele alinmasina imkan
tanimaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin literatiire 6zgiin ve
degerli bir katki saglayacagi diisiiniilmektedir; zira Z-skoru

yonteminin sektorel performans analizlerinde
kullanilabilirligi ve uygulanabilirligi konusunda yeni bir
perspektif sunmaktadir.

3. Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren
sektorlerin finansal performanslarini karsilagtirilarak en
basarili sektorlerin  belirlenmesidir. Caligmanin  amact
dogrultusunda, Tirkiye ekonomisinde ve kiiresel
piyasalarda yasanan Onemli degisimleri kapsamasi ve
giincel bir donemi kapsamasi agisindan en uygun arastirma
donemi olarak 2017-2024 yillar1 arasindaki sekiz yillik
donem segilmistir. Aragtirma kapsaminda, séz konusu
donemdeki sektorel finansal oranlar analiz edilmistir.
Kullanilan sektorel veriler, Tiirkiye Sermaye Piyasalarimin
Merkezi Saklama Kurulusu (MKK)nin Veri Analiz
Platformu'ndan  (www.vap.org.tr) temin edilmistir.
Aragtirma donemi boyunca verileri eksiksiz olan on bir adet
sektor analize dahil edilmigtir. Analiz edilen BIST sektorleri
ve finansal verisine ulasilabilen sirket sayilari, Tablo 1'de
incelenebilir.

Tablo 1: Bist Sektorleri ve Sirket Sayilari

Sektor Adi 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Egitim, Saglik, 1 2 2 2 4 5 4 4
Spor ve Eglence

ELek"'k' Gaz ve 7 8 9 10 18 23 31 3
Gayrimenkul 2 2 2 2 3 3 3 4
Faaliyetleri

Idari ve Destek 3 3 4 3 4 6 6 8
Hizmetleri

imalat 177 174 171 176 181 194 215 228
Madencilik ve

Tags Ocakeiligt 5 4 4 5 5 5 5 6

Mali Kuruluslar 92 96 95 91 98 107 111 112

Tarim Orman ve

B 3 3 3 3 2 3 4 4
Teknoloji 6 16 19 19 28 29 34 36
PNV 28 28 30 20 30 22 24 24
gé?;‘lg;; ve 9 9 9 9 8 8 10 12
Toplam 343 345 348 349 381 405 447 470

Tablo 1'de goriildiigii gibi, 2017-2024 doneminde analize
dahil edilen sektorlerdeki sirket sayilarinda belirgin
degisiklikler yasanmigtir. 2017 yilinda analize dahil edilen
toplam 343 sirket, 2024 yilina gelindiginde 470'e ulasarak
dikkate deger bir artis gostermistir. Bu siiregte, bazi
sektorlerde sirket sayilar1 onemli Olgiide artarken, diger
sektorlerde daha smirli degisimler goézlemlenmistir.
Caligmada, 11 sektorde yer alan ve arastirma donemi
boyunca finansal verileri eksiksiz olan sirketler {izerinden
bu sektorlerin finansal performanslar1 karsilastirmali olarak
degerlendirilmistir. Bu analiz, sektdrlerin giiclii ve zayif

yonlerini daha net bir sekilde ortaya koymay1
amaglamaktadir.
Caligmada, sektorel performanslarin  degerlendirilmesi
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amaciyla alt1 temel finansal oran kullanilmigtir. Finansal
oranlarin, sirketlerin faaliyetlerini ve finansal yapilarim
etkili bir sekilde temsil etme giicli, sektdrel bazda
kargilagtirma ve analiz yapilmasin1i miimkiin kilmaktadir.
Analizlerde yararlanilan finansal oranlarin hesaplanis
sekilleri Tablo 2°de incelenebilir.

Tablo 2: Finansal Oranlar ve Hesaplanig Sekilleri

Finansal .
Oranlar Hesaplanig Sekli
Kaldirag Toplam Borglar
Orani Ozkaynaklar
(KAL) Y
Cehanak Net Kar
arliig —
(ROE) Ozkaynaklar
K'?‘Iit;fv Net Kar
arliligi T
(ROA) Aktif toplam
Cari Oran Dénen Varliklar
(CAR) Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
Stok Devir Satislarin Maliyeti
Hizi (Dbnem Bast Stoklar + Donem Sonu Stoklar)
(SDH) 2
Alacak

Satis Gelirleri
Devir Hizi (Dﬁn. Bagi Tic. Alacaklar + Don.Sonu Tic.Alacaklar)
(ADH) 2

Kaldirag oram1 (KAL), sirketlerin borgla finanse edilen
varliklarinin oranini ifade ederek finansal risk diizeyinin
analizine olanak tanimaktadir. Yiiksek kaldira¢ oranlari
genellikle risk gostergesi olarak degerlendirilmekle birlikte,
bor¢lanmanin biiylime i¢in bir kaldirag etkisi olusturdugu
icin Onemli bir performans gostergesi olarak kabul
edilmektedir (Barnes, 1987; Akdogan ve Tenker, 2010).
Ozkaynak karlihig1 (ROE), sirketlerin &zkaynaklarmi ne
kadar etkin kullandigini dlgerek yatirimcilar i¢in cazip bir
performans gostergesi sunmaktadir. Aktif karliligi (ROA)
ise sirketlerin varliklarint etkin kullanip kullanmadigim
gosteren bir metrik olarak ozellikle sermaye yogun
sektorlerde kaynaklarin verimliligini degerlendirmek igin
kritik bir dneme sahiptir. Cari oran (CAR), sirketlerin kisa
vadeli ylkiimliliiklerini karsilama kapasitesini yansitarak
likidite yoOnetiminin O6nemli bir gostergesi olarak One
¢ikmaktadir. Stok devir hiz1 (SDH), sirketlerin stoklarini ne
kadar etkin yonettigini goOsteren bir Olgiit olarak
kullanilmaktadir ve stoklarin bir yil igerisinde kag defa
satiga doniistiigiinii gosterir. Alacak devir hizt (ADH) ise
tahsilat siireclerinin etkinligini ve nakit akig1 yonetimini
degerlendiren kritik bir oran olarak dikkat ¢ekmektedir
(Lev, 1969; Foster, 1986; Gupta ve Huefner, 1972; Akglic,
2013; Ceylan ve Korkmaz, 2014).

Finansal oran analizlerinde ¢ok sayida oran hesaplamak
yerine, az sayida, amaca uygun oranlarin kullanilmasi
gerektigi vurgulanmaktadir (Akgiig, 2013; Ceylan ve
Korkmaz, 2014). Bu c¢alismada kullanilan oranlar, sektorel
performanslarin  siralanmasi,  degerlendirilmesi  ve

kargilagtirilmasi agisindan hem literatiirde yaygin olarak
kullanilan hem de finansal analizde giivenilirligi kanitlanmis
gostergeler arasinda yer almakta olup, sektorel performansi
en etkin sekilde Olgmek icin secilmistir. Bu oranlarin
belirlenmesinde, sektorel performanslar1 farkli agilardan
analiz etme ve siralama potansiyeli dikkate alinmistir.
Finansal oranlar arasindaki olasi kollineariteyi — Ornegin,
ayni bilesenleri iceren oranlar arasindaki yiiksek iliskiyi —
onlemek ve analizin giivenilirligini artirmak amaciyla diger
finansal oranlar analize dahil edilmemistir. Ayrica, analize
dahil edilen oranlar, sektorlerin karlilik, likidite, borgluluk
ve operasyonel verimlilik gibi temel performans
gostergelerini yansitmada literatiirde en ¢ok kullanilan temel
oranlar arasinda yer almakta olup, sektorel farkliliklar:
yansitma kapasiteleri ve literatiirdeki dnemleri géz 6niinde
bulundurularak tercih edilmistir (Horrigan, 1965; Deakin,
1972; Akgiig, 2013). Bu kapsamda, ¢alisma kapsaminda
kullanilan oranlarin, sektorel performanslarin
siralanmasinda giivenilir ve etkin bir temel olusturdugu
diigtiniilmektedir.

4. Yontem

Bu calismada, 2017-2024 yillar1 arasindaki sekiz yillik
donemde BIST sektorlerinin finansal performanslarini
degerlendirmek ve karsilagtirmak amaciyla genellestirilmis
Z-skor yontemi kullanilmistir. Bu yontem, sektorlerin
finansal oranlarint normalize ederek farkli biiyiiklikteki
degerlerin karsilastirilabilir hale getirilmesini
saglamaktadir. Her bir finansal oran, veri setindeki
ortalamadan sapmasina gore standardize edilerek ortalamast
0, standart sapmasi 1 olan bir dlgege doniistiirilmiistiir.
Boylece sektorler arasindaki performans farkliliklar:
objektif bir sekilde oOlglilmiis ve sektorel siralama
olusturulmustur. Kullanilan yontem, Altman (1968)
tarafindan gelistirilen klasik Z-skor modelinden farkli
olarak, belirli oranlara sabit katsayilar atamamakta; bunun
yerine alt1 temel finansal oran i¢in hesaplanan Z-skorlarinin
aritmetik ortalamasi alinarak sektorlerin genel finansal
performans skoru elde edilmektedir. Bu yaklagim, finansal
oranlara agirlik atamadan dogrudan karsilagtirma yapmay1
miimkiin kilmakta ve sektorlerin finansal yapilarmdaki
genel egilimleri belirlemeye olanak tanimaktadir. Z-skor
hesaplamasi, X ilgili finansal oran, p ilgili oranlarin
ortalamasi ve o ilgili oranlarin standart sapmasi olmak iizere
) numarali denklemde gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir (Statology, 2021; State Street Global
Advisors, 2024)

Z:(X—u)
o

€y

Z-skoru, her bir degerin veri seti ortalamasindan ne kadar
uzaklastigini ve bu uzakligm standart sapmalar cinsinden ne
oldugunu hesaplamaktadir. Bu sayede, farkli 6lgeklerdeki
oranlar ayni 6lgege indirgenmekte, analizler daha tutarli hale
getirilmekte ve sektorler arasinda adil bir karsilastirma
yapilabilmektedir. Calisma kapsaminda BIST sektorlerinin
performans skorlarlar iic asamada hesaplanmistir:
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Adim 1: Her sektdriin finansal oranlarinin ortalamalar1 (2)
numarali denklemdeki formiille hesaplanmistir (Deakin,
1972):
1 Xij
n

K = 2)
H;: j oraninin ortalamasi

X;j: 1 sektoriiniin j orani

n: toplam dénem sayisi

Adim 2: Z-skorlar1 (3) numarali denklemdeki formiille

hesaplanarak finansal oranlar normalize edilmistir (Deakin,
1972):

(X — )
Zij = T 3)
Z;j: 1 sektoriiniin j oranindaki Z-skoru.
X;j: 1 sektortiniin j orani
W;: j oraninin ortalama degeri
0j: j oraninin standart sapmasi

Adimm 3: Her sektér igin performans skoru, tim Z-
skorlarinin ortalamasi alinarak, (4) numarali denklemdeki
formiille hesaplanmistir (Statology, 2021):

.z

Performans Skoru; = P y 4)
Performans Skoru;: i sektoriiniin genel performansi

Z;;- i sektdriiniin j oranindaki Z-skoru

k: Analizde kullanilan toplam finansal oran sayist

Performans  skorlari,  sektorlerin  genel  finansal
performansini tek bir metrik iizerinden degerlendirmek ve
kargilagtirmak ic¢in hesaplanmistir. Bu skorlar, arastirma
donemindeki  finansal  oranlarin = normallestirilmis
degerlerinden (Z-skorlart) olugturulmus ve sektorlerin genel
basar1 diizeyini yansitmistir. Hesaplamalarin ardindan
sektorler, performans skorlarina goére siralandirilmistir.

5. Bulgular

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul sektérlerinin finansal
performanslarinin karsilagtirmast amaciyla detayli bir analiz
gergeklestirilmistir.  flk  olarak, sektdrlerin  finansal
oranlarinin ortalamalar1 hesaplanmis ve bu oranlar arasinda
karsilastirma  yapilabilmesi i¢in Z-skorlar1  yoOntemi
uygulanmistir. Ardindan, sektorlerin genel performansini
tek bir metrik tizerinden degerlendirebilmek amaciyla
performans skorlar1 hesaplanmis ve sektorler, en yiiksek
performans skorundan en diisiige dogru siralanmistir. Bu
bdliimde, tiim analiz siireci ve elde edilen bulgular detayl
bir sekilde sunulmaktadir.

5.1.Sektorlerin Finansal Oranlarimin Ortalamalar:

Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren sektorlerin 2017-2024
donemindeki finansal performanslarinin degerlendirilmesi
amaciyla, oncelikle sektorlere ait yillik bazdaki finansal
oranlar {izerinden 2017-2024 donemi igin ortalamalar

hesaplanmigtir. Bu  ortalamalar, sektdrlerin  finansal
yapilarindaki  temel farkliliklarin  ve benzerliklerin
karsilagtirmali olarak incelenmesine olanak saglamistir.
Tablo 3’te, calismaya dahil edilen sektorlerin kaldirag orani,
Ozkaynak karliligi, aktif karliligi, cari oran, stok devir hizi

ve alacak devir hizma iliskin yillik ortalamalari
incelenebilir.
Tablo 3: BIST sektorlerinin Finansal Oranlarinin
Ortalamalar1
SektorAdi KAL ROE ROA CAR SDH ADH
Egitim,
Saglik, Spor 254 2660 10,67 1,20 22,03 5,99
ve Eglence
Elektrik, 173 692 318 08 9640 10,30
Gaz ve Su
Gayrimenkul 3/ 345 320 319 070 7.26
Faaliyetleri
Idari ve
Destek 0,68 16,70 9,86 262 1443 7,09
Hizmetleri
imalat 1,11 21,61 8,99 1,54 5,22 5,44
Madencilik
ve Tas 0,12 28,79 2501 8,28 456 14,89
Ocakg1l1g1
Mali

0,57 2393 13,19 230 4,47 10,38
Kuruluglar
Tarim
Orman ve 0,92 6,00 5,38 1,17 67,86 7,49
Balikeilik
Teknoloji 0,79 2287 1149 167 17,85 3,66
Toptan ve
Perakende 1,39 2268 7,87 1,36 19,78 27,37
Ticaret
Ulastrmave o7 5190 ger 121 8147 1588
Depolama
Genel 118 1984 1031 187 32,87 1155
Ortalama

Tablo 3, Borsa Istanbul'da islem goren sektérlerin 2017-
2024 donemine ait finansal oranlarinin ortalamalarini
gostermektedir. Genel olarak, Madencilik ve Tag Ocakgiligi
sektorii yiiksek 6zkaynak karliligr (%28,79), aktif karlilig
(%25,01) ve cari oran1 (8,28) ile dikkat ¢ekmekte, finansal
acidan giiclii bir performans sergilemektedir. Sektoriin
duran varliklariin ve stoklarinin yiiksek maliyetli ve uzun
vadeli olmasi, bu giiclii performansa katki saglamaktadir.
Gayrimenkul Faaliyetleri sektorii ise diisik 6zkaynak
karlihgr (%3,45) ve aktif karliligi (%3,20) ile diger
sektorlerin gerisinde kalmis ve finansal yapisindaki zay1flig
ortaya koymustur. Elektrik, Gaz ve Su sektorii, 96,40 ile
stok devir hizinda lider olup hizli stok doénistimi
saglamaktadir. Bu durum, sektdrdeki stoklarin genellikle
hizla tiiketilmesi ve stoklarm az olmasiyla agiklanabilir.
Ayrica, sektoriin stoklarmin maliyetli ve kisa vadeli olmasi
da bu hiza katkida bulunabilir. Ornegin, Madencilik ve Tas
Ocakeiligr  sektorii ile karsilastirildiginda, madencilik
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sektoriindeki stoklarin ve duran varliklarin daha uzun vadeli
ve yiksek maliyetli olmasi, bu sektdriin stok devir hizini
gorece diisiik tutmaktadir. Toptan ve Perakende Ticaret
sektorii ise 27,37 ile ticari alacaklar devir hizinda 6n plana
¢ikmigtir. Bu, sektdrde alacak tahsilatinin oldukg¢a hizli
gerceklestigini gostermektedir. Ticari alacaklar devir hizinin
yiiksek olmasmin sebeplerinden biri, sektérde kredili
satislarin fazla olmasi olabilir. Diger bir olasilik ise ticari
alacaklarin nispeten az olmasi ve bu durumun tahsilat hizim
artirmasidir. Sektoriin alacaklarin1 hizli tahsil etmesi,
likidite yonetiminde etkin bir performans sergiledigini
gostermektedir.

Genel ortalamalar 15181nda, sektorlerin kaldirag orani 1,18,
Ozkaynak karlilig1 %19,84, aktif karliligt %10,31, cari orani
1,87, stok devir hiz1 32,87 ve ticari alacaklar devir hiz1 11,55
olarak hesaplanmigtir. Bu sonuglar, sektorlerin finansal
yapilarindaki farkliliklar1 ve performanslarini anlamak igin
onemli bir temel sunmaktadir. Ek olarak, her sektoriin
kendine 06zgli operasyonel ve finansal dinamikleri, bu
oranlarin arkasindaki farkliliklarr agiklamakta ve sektorler
arasindaki kiyaslamalar igin detayli bir perspektif
sunmaktadir.

5.2.Sektorlerin Z-Skorlari

Sektorlerin finansal oranlarmin genel ortalamalara gore
standartlagtirilmig degerlerini ifade eden Z-skoru ve
sektorlerin finansal durumlarint karsilastirmak igin 6nemli
bir Olglit sunmaktadir. Analiz kapsaminda, alti farkli
finansal orami icin Z-skorlar1 hesaplanmistir. incelenen
sektorlerin 2017-2024 donemi igin hesaplanan Z-skorlari
Tablo 4’te incelenebilir.

Tablo 4: BIST Sektorlerinin Z-Skorlar1

Sektor Adi KAL ROE ROA CAR SDH ADH

Egitim, Saglik,

Spor ve 022  -0,14 028 -0,14 -0,12 -0,09
Eglence

Elektrik, Gaz 1,02 -056 -0,62 -047 234 198
ve Su

Gayrimenkul 098 -034 045 087 096 -0,57
Faaliyetleri

ldarive Destek ;15 005 012 067 045
Hizmetleri

imalat 0,15 026 018 013 -045 -0,14
Madencilik ve

Tos Ocskelgy 098 167 212 176 034 089
Mali 034 036 025 -023 -065 0,18
Kuruluglar

Tarim Orman

ve Balikarlk 0,12 -024 -0,18 -0,I5 445 065
Teknoloji 034 098 076 023 -0,12 -0,78
Toptan ve

Perakende 023 0,67 045 018 -034 034
Ticaret

Ulagtirma ve 0,56 045 034 045 176 067
Depolama

Tablo 4’te yer alan Z-skorlar, sektorlerin finansal
oranlarinin genel ortalamaya gore ne kadar giiclii veya zayif
oldugunu ortaya koymaktadir. incelenen sektorler, alt1 temel
finansal oran agisindan degerlendirildiginde dikkat cekici
bulgular sunmaktadir.

e  Elektrik, Gaz ve Su sektorii, 6zellikle Stok Devir Hiz1
(+2,34) ve Alacak Devir Hiz1 (+1,98) agisindan diger
sektorlere  kiyasla  giicli  bir  performans
sergilemektedir. Bununla birlikte, Ozkaynak Karlilig
(-0,56) ve Aktif Karliligi (-0,62) gibi kéarlhilik
oranlarinda negatif Z-skorlarryla zayif bir performans
gostermesi, sektoriin  karlihikta sorun yasadigini
gostermektedir.

e Madencilik ve Tas Ocakg¢ilign sektdrii, Ozkaynak
Karliligr (+1.67), Aktif Karliligi (+2.12) ve Cari Oran
(+1.76) ile one ¢ikmaktadir. Bu gostergeler, sektoriin
finansal performansta lider oldugunu ve ozellikle
karlilik ile likidite agisindan diger sektorlere gore
olduk¢a giiglii bir yapiya sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu sektérde cari oranin yiiksek
olmasmin, sektoriin kisa vadeli yiikiimlilliklerinin
diisiik seviyede olmasindan kaynaklanabilecegi de goz
ontinde bulundurulmalidir.

e Egitim, Saglik, Spor ve Eglence sektorii, neredeyse
tim  oranlarda negatif Z-skorlariyla  dikkat
¢ekmektedir. Bu durum, sektoriin genel performans
acisindan diger sektorlere kiyasla daha zayif bir
pozisyonda oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde,
Gayrimenkul Faaliyetleri sektorii, yalmzca Cari Oran
(+0,87) alaninda pozitif bir Z-skoruna sahiptir. Diger
tiim oranlarda negatif Z-skorlar1 sergileyen bu sektor,
ozellikle karlilik ve operasyonel verimlilikte diisiik bir
performans gostermektedir.

e Imalat sektorii, genel olarak dengeli bir performans
sergileyerek pozitif Z-skorlarina sahiptir. Ancak Stok
Devir Hiz1 (-0,45) ve Alacak Devir Hiz1 (-0,14) gibi
oranlarda diisiik performans sergilemesi, sektoriin
operasyonel  etkinlikte  iyilestirmeye  ihtiyag
duydugunu gostermektedir.

e  Mali Kuruluslar sektorii, 6zellikle karlilik oranlarinda
(6rnegin, Ozkaynak Karlihigi +0,36) giiclii bir
performans sergilerken, operasyonel etkinlik ve
likidite oranlarinda negatif Z-skorlartyla dikkat
¢ekmektedir.

e Tarim, Orman ve Balik¢ilik sektorii, Stok Devir Hizi
(+4,45) oraninda sektorel lider bir performansa sahip
olmasina ragmen, Karlilik ve Cari Oran gibi diger
oranlarda negatif Z-skorlariyla zayif bir tablo
cizmektedir. Bu durum, sektdriin operasyonel
verimliliginin yiiksek, ancak genel finansal yapisinin
kirilgan oldugunu gostermektedir.

e Teknoloji sektorii, karlilik oranlarinda genel olarak
pozitif Z-skorlarina sahiptir (Ozkaynak Karlihg
+0,98, Aktif Karlihg: +0,76). Bununla birlikte, Alacak
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Devir Hiz1 (-0,78) ve Stok Devir Hiz1 (-0,12) gibi
operasyonel oranlarda diisiik performans gostermesi,
sektoriin nakit doniis siirecinde iyilestirme ihtiyaci
oldugunu ortaya koymaktadir.

e Toptan ve Perakende Ticaret sektorii, dengeli bir tablo
sunmakta ve bir¢ok oran agisindan pozitif Z-skorlarina
sahiptir. Ozellikle Alacak Devir Hiz1 (+0,34) ve
Karlilik oranlarinda giiclii bir performans gostermesi
dikkat cekicidir. Ancak Cari Oran (-0,18) gibi likidite
oranlarinda diisiik performans, sektdriin kisa vadeli
ylkiimliliikler acisindan zorluk yasayabilecegini
gostermektedir.

e Ulastirma ve Depolama sektorii, Stok Devir Hizi
(+1,76) ve Alacak Devir Hiz1 (+0,67) gibi operasyonel
verimlilik oranlarinda yiiksek performans sergileyerek
sektordeki  etkinligini  gostermektedir. Bununla
birlikte, likidite ve karlilik oranlarinda daha dengeli bir
performans sergilemektedir.

5.3. Sektorlerin Performans Siralamasi

Bu kisimda, sektorlerin giiglii ve zayif yonlerini biitiinciil bir
sekilde degerlendirmek amaciyla her sektoriin Z-skorlarimin
ortalamas1 alinmig ve bu degerler kullanilarak sektorler
arasinda bir performans siralamasi olusturulmustur.
Sektorlerin genel finansal basarilarimi tek bir metrik
iizerinden karsilagtirmayr miimkiin kilan bu performans
skorlari, Tablo 5’te incelenebilir.

Tablo 5: BIST Sektorlerinin Performans Skorlari

Siralama Sektor Adi Performans
Skoru
Madencilik ve Tas
! Ocakeilig1 0.8
2 Elektrik, Gaz ve Su 0,64
3 Ulastirma ve Depolama 0,58
4 Toptan ve Perakende Ticaret 0,48
5 Teknoloji 0,46
6 Mali Kuruluslar 0,37
7 Imalat 0,33
8 Idarl. ve De.stek Hizmet 0.29
Faaliyetleri
Tarim, Ormancilik ve
? Balikeilik 0,24
10 Gayrimenkul Faaliyetleri 0,20
1 Egitim, Saglik, Spor ve 0.16

Eglence Hizmetleri

Tablo 5 incelendiginde, sektdrlerin performans skorlarina
dayali siralamasinda Madencilik ve Tas Ocakgiligr sektorii
(0,85) giiglii performansiyla ilk sirada yer alirken, Elektrik,
Gaz ve Su (0,64) ile Ulastirma ve Depolama (0,58) sektorleri
de ikinci ve iiglincii sirada yer almakta ve yliksek performans

skorlartyla dikkat gekmektedir. Ote yandan, Egitim, Saglik,
Spor ve Eglence Hizmetleri (0,16) ve Gayrimenkul
Faaliyetleri (0,20) sektorlerinin, daha disiik skorlariyla
genel finansal basari acisindan zayif bir performanslar
sergiledigi anlagilmaktadir. Bu siralama, sektorlerin finansal
yapilarindaki giiclii ve zayif yonleri biitiinctl bir sekilde
degerlendirmek i¢in kapsamli bir bakis sunmaktadir.

5.4. Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu bélimde, Tablo 3’te sunulan finansal oranlarin
ortalamalar1 ve Tablo 4’teki Z-skorlar ile Tablo 5’te yer
alan performans skorlar1 birlikte degerlendirilerek
sektorlerin finansal durumlar1 hakkinda kapsamli bir
degerlendirme yapilmistir.

e Madencilik ve Tag Ocakeilig1 Sektorii: Bu sektor, Tablo
2’de yer alan Ozkaynak Karlilig1 (28,79), Aktif Karliligt
(25,01) ve Cari Oran (8,28) gibi gostergelerde genel
ortalamanin  olduk¢a iizerinde bir performans
sergilemistir. Bu durum, sektore 6zellikle karlilik ve
likidite alanlarinda tistiinliik saglamistir. Tablo 4’teki Z-
skorlarinda da bu giiglii finansal yap1 yansitilarak yiiksek
pozitif degerler elde edilmistir. Sektor, performans
siralamasinda birinci sirada yer alarak genel finansal
basarisini agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

o Elektrik, Gaz ve Su Sektdrii: Stok Devir Hiz1 (96,40) ve
Alacak Devir Hiz1 (10,30) gibi operasyonel etkinlik
gostergelerinde  sektérel  lider bir  performans
sergilemistir. Ancak, Ozkaynak Karlilig1 (-0,56) ve Aktif
Karlihigr (-0,62) gibi karlihik oranlarinda negatif Z-
skorlari, bu alanda zayif bir performans gosterdigini
isaret etmektedir. Yine de operasyonel etkinligi
sayesinde Tablo 5’te ikinci sirada yer almig ve genel
finansal yapisini giiglii bir sekilde ortaya koymustur.

o Egitim, Saglik, Spor ve Eglence Hizmetleri: Bu sektdr,
Tablo 3’te yer alan neredeyse tiim finansal oranlarda
genel ortalamalarin altinda kalmistir. Z-skorlarinin da
genel olarak negatif olmasi, sektoriin hem kéarlilik hem
de operasyonel verimlilik agisindan sorunlar yasadigini
gostermektedir. Bu durum, sektdrii performans
siralamasinda son siraya yerlestirmistir. Sektdriin,
finansal yapisim gliglendirmek i¢in kapsamli bir
iyilestirme siirecine ihtiya¢ duydugu aciktir.

e Ulastirma ve Depolama Sektorii: Stok Devir Hiz1 (81,47)
ve Alacak Devir Hiz1 (15,88) gibi operasyonel oranlarda
ylksek performans sergileyerek sektor icindeki
etkinligini acik¢a gdstermektedir. Bununla birlikte,
likidite ve karlilik oranlarinda dengeli bir performans
sergileyen sektor, Z-skorlari agisindan genel olarak
pozitif bir tablo ¢izmektedir. Bu durum, sektdriin
performans siralamasinda iiciincii sirada yer almasin
saglamistir.

e Gayrimenkul Faaliyetleri ve Idari Destek Hizmetleri: Bu
sektorler, genel olarak finansal oranlarda ve Z-
skorlarinda ortalamanin altinda bir performans
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sergilemiglerdir. Gayrimenkul Faaliyetleri sektorti,
sadece Cari Oran (+0,87) agisindan pozitif bir Z-skoruna
sahiptir. Bunun disindaki oranlarda negatif degerlere
sahip olmasi, sektdriin finansal yapisinda ciddi sorunlar
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, Idari Destek
Hizmetleri sektorii de bir¢ok alanda iyilestirmeye ihtiyag
duydugunu ortaya koymaktadir.

o TImalat Sektorii: Tablo 3’te genel olarak dengeli bir
finansal performans sergilemistir. Ozkaynak Karlilig
(21,61) ve Aktif Karlilig1 (8,99) gibi oranlarda pozitif bir
performans goéstermistir. Ancak Stok Devir Hizi (-0,45)
ve Alacak Devir Hiz1 (-0,14) gibi operasyonel etkinlik
oranlarinda diisiikk performans sergilemesi, sektoriin
operasyonel verimlilikte iyilestirme ihtiyacini ortaya
koymaktadir. Performans siralamasinda orta siralarda
yer almistir.

e Teknoloji Sektorii: Ozkaynak Karlihigi (+0,98) ve Aktif
Karlihigr (+0,76) gibi karliik oranlarinda pozitif Z-
skorlar1 elde ederek giiglii bir performans sergilemistir.
Ancak, Alacak Devir Hiz1 (-0,78) ve Stok Devir Hizi (-
0,12) gibi operasyonel oranlarda diisiik performans
gostermesi, sektoriin operasyonel etkinlik agisindan
zayif bir noktada oldugunu gostermektedir. Performans
siralamasinda besinci sirada yer almistir.

e Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii: Tablo 3’te birgok
finansal oran agisindan pozitif bir performans
sergilemistir. Ozellikle Alacak Devir Hizi (+0,34) ve
Karlilik oranlarinda gii¢lii bir performans gostermesi
dikkat ¢ekmektedir. Ancak, Cari Oran (-0,18) gibi
likidite gostergelerinde diisiikk performans sergilemesi,
sektoriin - kisa vadeli yiikiimliliiklerini karsilama
noktasinda zorluk yasayabilecegini isaret etmektedir.
Performans siralamasinda dordiincii sirada yer almistir.

e Mali Kuruluglar Sektorii: Karlilik oranlarinda (6rnegin,
Ozkaynak Karhihigi +0,36) pozitif bir performans
gostermesine ragmen, operasyonel etkinlik oranlarinda
diisiik performans sergilemistir. Likidite oranlarinda da
zaylf kalan sektor, performans siralamasinda altinci
sirada yer almigtir.

e Tarim, Orman ve Balik¢ilik Sektorii: Stok Devir Hizi
(+4,45) oraninda sektér lideri bir performans
gostermistir. Ancak, Ozkaynak Karlilig (-0,24) ve Cari
Oran (-0,15) gibi oranlarda negatif Z-skorlariyla dikkat
¢ekmektedir. Bu durum, sektoriin operasyonel etkinlikte
giicli bir yapiya sahip olmasina ragmen finansal
dengesizlikler yasadigimi gostermektedir.

Sonug olarak, sektorlerin performans siralamalari, finansal
yapidaki giiglii ve zayif yonleri biitiinciil bir sekilde
degerlendirme imkanit saglamis ve sektdrler arasi
karsilastirmay1 daha anlamli hale getirmistir.

5.5. Bulgularin Tartigilmasi

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’daki ana sektdrlerin finansal
performanslar1 Z-skoru yontemiyle karsilagtirmali olarak

analiz edilmistir. Caligma bulgulari, literatiirdeki mevcut

aragtirmalarla  kargilastirilarak ~ sektorlerin - finansal
yapilarindaki farkliliklar ve benzerlikler bu kisimda
tartisilmigtir.

e Madencilik ve Tas Ocakeiligi sektorii, en yiiksek
performans skoruna sahip sektor olarak 6ne ¢ikmuistir.
Bu sonug, Es (2013), I¢ vd. (2015) ve Yalginkaya ve
Bagaran (2022) ¢aligmalarindaki bulgularla uyumludur.
Her iki calismada da madencilik sektdriiniin gliclii
karlilik oranlariyla yiiksek performans sergiledigi
belirtilmistir. Ozellikle bu ¢alismada, séz konusu
sektoriin Ozkaynak Karhiligi (+1,67), Aktif Karlihg
(+2,12) ve Cari Oran (+1,76) gibi gostergelerde iistiinliik
sagladigt gorilmiigtiir. Sektoriin, finansal oranlarinin
genel ortalamalarin tizerinde olmasi, yiiksek performans
skorlariyla  tutarlidir  ve literatiirdeki  bulgulart
desteklemektedir.

e Elektrik, Gaz ve Su sektorii, operasyonel verimlilik
oranlarinda (Stok Devir Hiz1 ve Alacak Devir Hizi)
sektorel lider bir performans sergileyerek, performans
siralamasinda ikinci sirada yer almistir. Ancak, karlilik
oranlarinda diisiik Z-skorlar1 elde etmesi, sektoriin
karlilikta sorunlar yasadigini gostermektedir. Bu durum,
Ic vd. (2015) calismasinda enerji sektdriiniin zayif
karliik oranlarmma dikkat c¢ekilmesiyle paralellik
gostermektedir.

e Egitim, Saglik, Spor ve Eglence Hizmetleri sektorii ise
performans siralamasinda son sirada yer almigtir. Bu
durum, sektoriin neredeyse tiim finansal oranlarda diisiik
performans sergilemesiyle iliskilidir. Yal¢inkaya ve
Bagaran (2022) calismasinda da kiiltiir, sanat ve eglence
sektorlerinin diisiik performans gosterdigi belirtilmistir.
Caligmanin bulgulari, bu sektorlerin finansal performans
acisindan iyilestirme gerekliligini ortaya koymaktadir.

e Toptan ve Perakende Ticaret sektdrii, genel olarak
dengeli bir finansal yapiya sahiptir ve performans
siralamasinda dordiincii sirada yer almistir. Bu durum,
Es (2013) ve Yalginkaya ve Basaran (2022)
caligmalarinda toptan ve perakende ticaret sektdriiniin
gliclii performansina yapilan vurgu ile uyumludur.
Ozellikle, karhilik oranlarindaki yiiksek performansi
sektoriin rekabetci yapisini desteklemektedir.

e Tarmm, Orman ve Balik¢ilik sektorii, Stok Devir Hizi
oraninda lider bir performans sergilemesine ragmen,
karliik ve likidite oranlarindaki diisiik performans
nedeniyle genel siralamada alt siralarda yer almistir. Bu
bulgu, literatiirdeki bircok ¢alismada bu sektoriin
finansal dengesizliklerine dikkat ¢ekilmesiyle tutarlidir.
Ozellikle Atasel ve Seker (2023) calismasinda, tarim
sektoriiniin ~ diisitk performans sergiledigi ifade
edilmistir.

e Teknoloji sektorii, karlilik oranlarinda pozitif Z-skorlari
elde ederek giiclii bir performans gostermistir. Ancak,
operasyonel etkinlik oranlarindaki diisiik performans,
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sektoriin nakit doniis siirecinde sorunlar yasadigini isaret
etmektedir. Baranyi vd. (2023) ¢alismasinda da teknoloji
sektoriiniin giiclii performans gosterdigi belirtilmistir.
Bulgular, sektordeki operasyonel stireglerin
iyilestirilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Sonug olarak, bu ¢aligmanin bulgulari, literatiirdeki mevcut
calismalarla biiyiik dl¢iide uyum gostermektedir. Z-skoru
yonteminin, sektdrlerin finansal oranlarini normalize ederek
kargilagtirilabilir hale getirdigi ve sektorel performans
farklilklarmi ortaya koydugu goriilmektedir. Ozellikle,
Madencilik ve Tas Ocakgilig1 sektorii gibi lider sektorlerin
yani sira, Egitim, Saglik, Spor ve Eglence Hizmetleri gibi
disiik performansli sektorlerin tespit edilmesi, sektdrlerin
gliclii ve zayif yonlerini anlamak ve gelecekteki stratejik
kararlar1 yonlendirmek acisindan onemlidir. Calismanin
bulgulari, literatiire 6nemli bir katki saglamakta ve Z-skoru
yonteminin sektdrel performans analizlerinde etkin bir arag¢
olarak kullanilabilecegi konusunda yeni bir perspektif
sunmaktadir.

6. Sonuc

Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem goren sektdrlerin
2017-2024 yillar1 arasindaki finansal performanslar1 Z-
skoru yontemi ile degerlendirilmistir. Altt temel finansal
oran kullanilarak yapilan analizde sektorlerin giiglii ve zay1f
yonleri belirlenmis, bu oranlara dayali olarak sektorler
arasinda genel performans siralamalari olusturulmustur.
Elde edilen performans skorlarina gére Madencilik ve Tas
Ocakeiligr sektorii, genel finansal performans agisindan
birinci sirada yer alarak BIST sektorleri arasinda liderligini
ortaya koymustur. Elektrik, Gaz ve Su sektorii, operasyonel
etkinlik gostergelerindeki giiclii performansi ile ikinci sirada
yer almistir. Ugiincii sirada bulunan Ulastirma ve Depolama
sektorii ise operasyonel verimliligi ile dikkat ¢ekmistir. Bu
sektorlerin ardindan sirasiyla Toptan ve Perakende Ticaret,
Teknoloji, Mali Kuruluslar, Imalat, Idari ve Destek Hizmet
Faaliyetleri, Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik, Gayrimenkul
Faaliyetleri ve Egitim, Saglik, Spor ve Eglence Hizmetleri
sektorleri siralamada yer almigtir. Son siralarda yer alan
Egitim, Saglik, Spor ve Eglence Hizmetleri sektorii ile
Gayrimenkul Faaliyetleri ve Tarim, Ormancilik ve
Balikeilik sektorleri, diisiik karlilik, likidite ve operasyonel
etkinlik oranlar1 agisindan ciddi iyilestirme gerekliliklerine
isaret etmektedir.

Analiz  donemi, yiksek enflasyon, doviz kuru
dalgalanmalari, pandemi ve degisen para ve maliye
politikalarimin sektorel performanslar iizerinde etkili oldugu
zorlu bir dénemi kapsamaktadir. Yiiksek enflasyon ve doviz
kuru dalgalanmalari, 6zellikle ithalata bagiml sektorlerin
karliliklarim1  ve maliyetlerini olumsuz etkilemis, bu
sektorlerde finansal baskilar artmistir. Ornegin, Egitim,
Saglik, Spor ve Eglence Hizmetleri ile Gayrimenkul
Faaliyetleri gibi sektorlerde diigiik karlilik ve operasyonel
etkinlik oranlar;, biiyiik oOlgiide bu makroekonomik
baskilarla iligkilendirilebilir. Bunun yani sira, pandemi
doneminde faaliyetleri kisitlanan hizmet sektorleri,

operasyonel zayifliklarin1 daha fazla hissetmislerdir. Diger
yandan, Madencilik ve Tas Ocakg¢ilig1 ve Elektrik, Gaz ve
Su gibi temel ihtiyag sektorleri, kiiresel tedarik zincirindeki
kirilmalardan goérece daha az etkilenmis ve bu zorlu
kosullara ragmen yiiksek performans sergilemistir. Bu
makroekonomik gelismelerin, performansi ortalamanin
altinda kalan sektorler iizerinde baski olusturdugu ve
finansal performanslarini olumsuz etkiledigi
gozlemlenmistir. Ulastirma ve Depolama sektdriinde ise
operasyonel verimlilik, pandemi sonrasi toparlanmayla
birlikte yiikselmis ve sektorii giliglii performans gdsterenler
arasma sokmustur. Bu sonuglar, Ozellikle belirsizlik
donemlerinde, sektdrel farkliliklarin belirginlestigini ve bazi
sektorlerin bu tiir krizlere daha dayanikli oldugunu
gostermektedir.

Aragtirmanin bulgulari, yatirnmcilarin finansal kararlarin
sekillendirmelerinde 6nemli bilgiler saglayabilir. Yiiksek
performans sergileyen sektorler, yatirimcilar igin cazip
firsatlar sunarken, diisiik performansli sektorler daha
dikkatli bir sekilde degerlendirilmelidir. Degisen para ve
maliye politikalari, bazi sektorlerde toparlanmay: tesvik
etmis, bu da yiliksek performans sergileyen sektorlerin
finansal dayanikliligini artirmistir. Sirket yoneticileri ise
sektorlerindeki zayif performans alanlarimi dikkate alarak
finansal yapilarini gii¢lendirecek stratejiler gelistirmelidir.
Bu noktada, politika yapicilar sektorler aras1 dengesizlikleri
azaltmak ve diisiik performanslhi sektorlere destek olmak
amaciyla tesvik politikalar1  gelistirerek  ekonomik
biliylimeye katk: saglayabilir.

Bu ¢alismanin kisitlar1 arasinda, ele alinan sektorlerin sinirl
sayida olmasi ve yalnizca altt temel finansal oran
kullanilarak analiz yapilmasi yer almaktadir. Bu oranlar
genel  kabul goérmiis ve  sektorel  performansi
degerlendirmede yaygin olarak kullanilan gostergelerdir.
Ancak, farkli sektorlerin farkli oranlara farkli derecede
hassas olabilecegi diisiiniildiigiinde, sektoére 6zgii oranlarin
kullanilmas1 gelecekteki calismalarda daha ayrintili ve
sektorel bazda daha 6zellesmis analizlere olanak taniyabilir.
Gelecekte yapilacak c¢alismalarda, bu faktorlerin daha
derinlemesine  analiz ~ edilmesi  ve  uluslararasi
karsilagtirmalar yapilmasi, bulgularin daha genis bir
perspektifte degerlendirilmesine katki saglayabilir.

Son olarak, bu ¢alisma, Borsa Istanbul sektérlerinin finansal
yapilarinin analizine yonelik 6nemli bulgular sunmus ve
sektorel performanslarin detayli bir sekilde incelenmesi icin
yeni bir perspektif saglamigtir. Elde edilen bulgular,
yatirimeilar, sirket yoneticileri, devlet ve akademik ¢evreler
igin degerli bir rehber niteligi tagimaktadir. Gelecekte
yapilacak c¢alismalarin, daha genis kapsamli veri ve
yontemlerle bu bulgular1 gelistirmesi, sektorel performans
analizine yeni boyutlar kazandirabilir.
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Extended Summary

Purpose

The primary objective of this study is to analyze and
compare the financial performance of the main sectors
operating in Borsa Istanbul based on financial ratios. The
study evaluates sectoral financial performance using the Z-
score method for the 2017-2024 period.

The research examines 11 BIST sectors: Electricity, Gas &
Water, Education, Health, Sports & Entertainment Services,
Real Estate, Mining & Quarrying, Financial Institutions,
Transportation & Storage, Manufacturing, Construction,
Tourism & Services, Information & Technology, and
Agriculture & Food. This study contributes both
methodologically and practically to the literature, offering
valuable insights for investors, policymakers, and corporate
managers in decision-making processes.

Literature Review

Financial performance analysis in stock markets has
generally been conducted using financial ratios and multi-
criteria decision-making methods. Studies indicate that in
Turkey, mining and manufacturing sectors show high
profitability and liquidity, whereas real estate and education
sectors have weaker financial structures. Similarly, in the
U.S. and European markets, technology and industrial
sectors generally outperform real estate and public service
sectors. However, the application of the Z-score method in
sectoral financial performance analysis remains limited.
This study aims to normalize financial ratios and objectively
compare the financial health of Borsa Istanbul sectors using
the Z-score approach.

Methodology

This study evaluates sectoral performance using financial
ratios from 2017 to 2024 with the Z-score method. The
dataset includes financial indicators such as Leverage Ratio
(Debt/Equity), Return on Equity (ROE), Return on Assets
(ROA), Current Ratio, Inventory Turnover Ratio, and
Receivables Turnover Ratio.

The Z-score method standardizes financial ratios by
calculating the deviation from the mean in terms of standard
deviations, ensuring comparability across sectors. The Z-
score for each financial ratio is computed using the formula
Z = (X - n) / o, where X represents the sector’s financial
ratio, p is the mean, and o is the standard deviation. Each
sector's overall performance score is then derived as the
average of the Z-scores across selected financial ratios.

The study follows a structured three-step approach:
calculating the mean and standard deviation of each
financial ratio, standardizing financial ratios using the Z-
score method, and aggregating Z-scores to derive a sectoral
performance ranking.

Findings

The sectoral rankings based on Z-scores and their respective
scores are as follows:

1. Mining & Quarrying (0.85)
2. Electricity, Gas & Water (0.64)

3. Transportation & Storage (0.58)

4. Wholesale & Retail Trade (0.48)

5. Technology (0.46)

6. Financial Institutions (0.37)

7. Manufacturing (0.33)

8. Administrative & Support Services (0.29)

9. Agriculture, Forestry & Fishing (0.24)

10. Real Estate Activities (0.20)

11. Education, Health, Sports & Entertainment (0.16)

The findings reveal significant financial performance
differences among Borsa Istanbul sectors. Mining and
energy sectors have the strongest financial structures, while
education, entertainment, and real estate sectors show
weaker performance due to lower profitability and liquidity.

This study demonstrates the effectiveness of the Z-score
method in sectoral financial analysis. By normalizing
financial ratios, it enables objective comparisons and
rankings, providing valuable insights for investors,
managers, and policymakers. High-performing sectors
present attractive investment opportunities, while
underperforming sectors need strategic improvements to
strengthen their financial structures.

Future research can expand the analysis by incorporating
macroeconomic factors and conducting cross-market
comparisons. Additionally, integrating the Z-score method
with other evaluation techniques can provide a more
comprehensive understanding of sectoral competitiveness
and financial resilience.



