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Ozet

Kiiresellesme siirecinde, ekonomik ve gevresel kosullarin hizla degismesi isletmeleri belirsizlikle karsi karsiya
birakmaktadir. Bu nedenle, isletmeler basarili olmak ve siirdiiriilebilirliklerini saglamak i¢in rekabet avantaji elde
etmek adina politikalar izlemektedirler. Giiniimiizde, isletmelerin temel amaci olan kdr maksimizasyonu artik
yeterli goriilmemektedir. Bunun yerine, isletmelerin g¢evresel, sosyal ve yonetisim kriterlerini géz Oniinde
bulundurarak uzun vadeli deger yaratmasi gerekmektedir. Bu kapsamda, siirdiiriilebilir finans, siirdiiriilebilir
kalkinmayi desteklemek i¢in 6nem tasimaktadir. Tiirkiye ve diinya genelinde, siirdiiriilebilir finans kavramlari ve
uygulama ilkeleri gelistirilmekte ve etkinlikleri artirilmaktadir. Bu dogrultuda, 2022 yilindan itibaren Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik-25 endeksi olusturulmustur.

Bu ¢aligmanin ana amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksi'nde yer alan sirketlerin finansal performanslarini
Dupont teknigiyle analiz etmektir. Dupont analizi, bilango ve gelir tablosu gibi temel finansal raporlar1 analiz
ederek yatirim getirisini hesaplamaktadir. Bu dogrultuda, BIST Siirdiirtilebilirlik endeksi kapsaminda yer alan 25
isletmenin 2022 ve 2023 mali tablolar1 kullanilarak Dupont analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, belirli
sektorlerde one ¢ikan isletmelerin karlilik agisindan lider konumda oldugu ancak varlik yonetimi alaninda bazi
zorluklarla kars1 karsiya oldugu goriilmiistiir. Ozellikle bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin net
kar marj1 agisindan oncii oldugu, holding ve yatirim sirketlerinin ise genel olarak sektdr ortalamasinin altinda
kaldig1 belirlenmistir. Benzer sekilde, imalat, tas ve metal sektorlerinde bazi igletmelerin 6zkaynak karliligi
acisindan sektor ortalamasinin iizerinde performans sergiledigi ancak digerlerine gore daha alt siralarda yer aldigt
tespit edilmistir. Bu dogrultuda, siirdiiriilebilirligin saglanabilmesi i¢in Ozellikle bankacilik sektoriinde risk
yonetimi ve dijitallesmenin artirilmasi, imalat sektoriinde teknolojiye yatirim yapilarak maliyetlerin azaltilmasi ve
diger sektorlerde siirdiiriilebilirlik odakl: stratejilere yatirim yapilmasi: gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilir Finans, BIST Siirdiirebilirlik-25 Endeksi, Dupont Analizi

Analysis of Financial Ratios Of Companies in Borsa Istanbul Sustainability-25
Index Using Dupont Analysis

Abstract

In the process of globalization, rapid changes in economic and environmental conditions leave businesses in
uncertainty. Therefore, businesses are adopting policies to gain competitive advantage and ensure their
sustainability. Nowadays, profit maximization, which is the fundamental goal of businesses, is no longer
considered sufficient. Instead, businesses need to create long-term value by considering environmental, social,
and governance criteria. In this context, sustainable finance is important to support sustainable development.
Globally and in Turkey, understanding and implementation principles of sustainable finance are being developed
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and their effectiveness is being increased. In line with this, the Borsa Istanbul Sustainability-25 index has been
created since 2022.

The main purpose of this study is to analyse the financial performance of companies listed in the BIST
Sustainability-25 Index using the DuPont technique. The DuPont analysis calculates investment return by
analysing basic financial reports such as balance sheet and income statement. In this regard, DuPont analysis was
conducted using the financial statements of 25 companies listed in the BIST Sustainability Index for the years
2022 and 2023. According to the analysis results, although some companies stand out in terms of profitability in
certain sectors, they face some challenges in asset management. It was observed that companies operating in the
banking sector are pioneers in terms of net profit margin, while holding and investment companies generally fall
below the sector average. Similarly, although some companies in the manufacturing, stone, and metal sectors
perform above the sector average in terms of return on equity, they rank lower compared to others. In this regard,
especially in order to ensure sustainability, it is necessary to increase risk management and digitization in the
banking sector, reduce costs by investing in technology in the manufacturing sector, and invest in sustainability-
focused strategies in other sectors.

Keywords: Sustainable Finance, BIST Sustainability-25 Index, Dupont Analysis

1. Giris

Bir iilkenin kalkinmasi, sosyal refahin ilerlemesini saglayan énemli bir hedef olarak kabul
edilmektedir. Bu baglamda, kalkinma; artan niifusa karsilik, bireylerin hayat standartlarini
iyilestirme ve refah seviyelerini artirma amaciyla daha fazla iirlin ve hizmet sunumuna
yoneliktir. Ancak, bu tiir girisimlerin ve iiretimin simirlar1 olmadig1 gibi, kaynak tiiketimi
hizli ve diizensiz oldugunda, gelecek kusaklara aktarilmasi gereken kaynaklar tehlikeye
girebilmektedir. 1970 yilinda MIT/Roma Kuliibii tarafindan hazirlanan "Iktisadi Biiyiimenin
Swmirlar" raporu, ekonomik faktdrlerin yam sira sosyal ve cevresel faktorlerin de iilke
kalkinmasinda 6nemini vurgulayan ilk belge olmustur. Bu raporun ardindan, uluslararasi
diizeyde cevre ve kalkinma sorunlarmi tanimlamak ve ¢dzmek amaciyla 1983 yilinda
Birlesmis Milletler Cevre ve Kalkinma Komisyonu (WCED) kurulmustur. Komisyonun
1987'de yayimladigi Bruntland Raporu ve 1992'de diizenlenen Rio Cevre ve Kalkinma
Zirvesi, siirdiiriilebilir kalkinma kavraminin ¢evre politikast agisindan 6nemli bir doniim
noktas1 olmustur.

Siirdiiriilebilir kalkinma, gelecekteki nesillerin ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla bugiiniin
ekonomik, sosyal ve c¢evresel ihtiyaclarinin yani sira gevresel ihtiyaclara da dikkat edilerek
kararlar alinmasini gerektirir (OECD, 2001). Bu kavram, diinya ¢apindaki toplumsal ve
ekonomik doniisiimde dnemli bir rol oynamaktadir. Isletmeler, ekonomik, sosyal ve gevresel
alanlarda belirledikleri katma degeri seffaf bir sekilde piyasaya sunarak siirdiiriilebilirlik
bilincinin artmasina katkida bulunmaktadir.

Siirdiiriilebilir kalkinmanin gevresel, ekonomik ve sosyal olmak iizere ii¢ temel boyutu
bulunmaktadir. Cevresel boyut, yenilenebilir enerji kaynaklarmin optimal sekilde
kullanilmasi, kit kaynaklarin asin tiikketiminin 6nlenmesi, sifir atik yonetimi, biyogesitlilik
koruma, iklim degisikligi ile basa ¢ikma stratejileri gibi ¢evre politikalarinin igletmeler ve
bireyler tarafindan benimsenerek uygulanmasini icermektedir. Sosyal boyutta
stirdiiriilebilirlik, Birlesmis Milletler tarafindan 2030 Giindemi kapsaminda belirtilen
toplumda yoksullugun ve agligin sona erdirilmesi, saglikli ve kaliteli yasam, toplumsal
cinsiyet esitligi, nitelikli egitim, insan haklar1 gibi sosyal sorumluluk alanlarini
hedeflemektedir. Ekonomik boyutta siirdiiriilebilirlik ise dongiisel tedarik zinciri kapsaminda
iiriin ve hizmet sistemlerinin olusturulmasi, iiriinlerin dmriiniin uzatilmasi i¢in yenilenme
veya yeniden iretim uygulamalari, faydali kaynaklarin geri doniisimii ile dongiisel
ekonomiyi olusturmaktadir.

80



Aydin Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y1l: 2024, Cilt: 11, Say:: 1 (Sf. 79-105)

Aydin Adnan Menderes University Journal of Institute of Social Sciences, Year: 2024, Vol: 11, No: 1 (pp. 79-105)

Dongiisel ekonomi, kaynaklarin siirdiiriilebilir kullanim1 ve atik olusumunun en aza
indirilmesi {lizerine kurulu bir ekonomik sistem olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik, ¢evresel
ve sosyal boyutlari ile finansal riskleri de géz oniinde bulunduran bu sistem, yesil finansin
O6nemini ve ekonomik biiyiimeyi destekledigini vurgulamaktadir. Siirdiiriilebilir finansman,
stirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine katki saglayarak bireyleri, isletmeleri ve paydaslari bu
kavrama dahil etmede 6nemli rol oynamaktadir.

Bu dogrultuda caligmanin ana amaci, BIST Siirdiriilebilirlik-25 Endeksi'nde yer alan
sirketlerin finansal performanslarini DuPont analizi ile degerlendirmektir. Bu amagla,
oncelikle siirdiiriilebilir finans kavrami ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksleri ele alinmustir.
Ardindan, analiz i¢in kullanilan DuPont teknigi detayli bir sekilde agiklanmustir. Literatiir
boliimiinde ise benzer konularda yapilan calismalar ve ilgili kaynaklara yer verilmistir.
Calismanin ana bulgularini olusturan DuPont analizi sonuglar1 sunulmus ve yorumlanmustir.
Sonug olarak, bulgular 6zetlenmis ve nihai bir degerlendirme yapilmistir.

2. Siirdiiriilebilir Finans

Avrupa Birligi (AB), yesil doniisiim siirecine odaklanarak 11 Aralik 2019 tarihinde Avrupa
Yesil Mutabakati'n1 olusturmustur. Bu mutabakat, iklim krizi ve g¢evre sorunlarinin
¢cozlimiine yonelik uluslararas1 taahhiitlerin belirlendigi, dongiisel ekonominin desteklendigi
ve sifir emisyon gibi hedefleri igeren kapsamli bir strateji dokiimanmidir. Ayrica, AB,
stirdiiriilebilirlik amaciyla yapilan yatirimlar tesvik etmek igin gevresel olarak siirdiiriilebilir
ekonomik faaliyetlerin smiflandirilmasim1 saglayan “AB Taksonomisi” adli bir sistem
gelistirmistir. AB Taksonomi Yonetmeligi, 22 Haziran 2020'de AB Resmi Gazetesi'nde
yayimlanarak 12 Temmuz 2020'de yiiriirliige girmistir (Ticaret Bakanligi, 2024).

Stirdiiriilebilir finans, Avrupa'nin iklim ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagilmasinda kritik
bir rol oynamaktadir. Bu yaklasim, Avrupa iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'nin
politika hedeflerine yonelik taahhiitlerin yan1 sira uluslararasi taahhiitleri de kapsamaktadir
(AB, 2024). Geleneksel finans anlayigsindan farkli olarak, siirdiiriilebilir finans, ekonomik,
sosyal ve ¢evresel konular1 finans kavramiyla entegre ederek bu alanlarda stratejik kararlar
almmasina katki saglamaktadir (Schoenmaker, 2017: 8). Ayrica, siirdiiriilebilir finans,
cevresel, sosyal ve yonetisim (Environmental, Social, and Governance - ESG) konularinin
finansal kararlara dahil edilmesi gerekliligini vurgulamaktadir. Kiiresel Siirdiiriilebilir
Yatirim Dernegi verilerine gore, ESG varliklar1 (fonlar, bono ve tahviller vb), 2016'da 22,8,
2018’de 30,6 trilyon dolar1 asarak 2020°de 35 trilyon dolara ulasmistir. S6z konusu rakam,
yonetilen toplam kiiresel varliklarin iigte biri olup 2025 yilina kadar kiiresel ESG aktiflerinin,
50 triyon dolar seviyesine ulagsmasi muhtemel goériinmektedir (Bloomberg, 2021: 1, akt.
Ozman, 2022). Bu baglamda, siirdiiriilebilirlik, sirketlerde yalmzca kurumsal sosyal
sorumluluk departmanlarinda degil, en st diizeyde stratejik bir yonetim konusu olarak ele
alimmaktadir.

AB'de oldugu gibi, Tiirkiye'de de siirdiiriilebilir finans ve taksonomi uygulamalar1 aktif bir
sekilde yiirtitiilmektedir. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan Mart 2021'de yayimlanan
“Ekonomi Reformlar1 Eylem Plami”, siirdiiriilebilirlige katki saglayacak yatirimlarin
finansmanim tesvik etmektedir. Ayrica, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan 24 Subat
2022 tarihinde hazirlanan Yesil Bor¢lanma Araci, Siirdiiriilebilir Bor¢lanma Araci, Yesil
Kira Sertifikas1 ve Sirdiriilebilir Kira Sertifikasi Rehberi, ¢evreye duyarli yatirimlarin
finansmani i¢in uluslararasi standartlara uyumlu bir ¢er¢eve sunmaktadir (SPK, 2021: 1).

Bu baglamda, siirdiiriilebilir finansin giderek artan bir 6neme sahip oldugu ve uluslararasi
diizeyde cevresel ve sosyal konularin finansal kararlara entegre edilmesinin biiyiilk 6nem
tagidig1 vurgulanmaktadir.
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3. Borsa istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksleri

Stirdiiriilebilir finansin 6nemi ve ilkeleri yukaridaki gibi aciklandiktan sonra, bu boliimde
Borsa Istanbul (BIST) Siirdiiriilebilirlik Endeksleri tanitilacaktir. Endekslerin yapisi,
amaglar1 ve kriterleri hakkinda bilgi verilecek, bu endekslerin Tiirkiye’deki siirdiiriilebilirlik
performansini 8lgmedeki rolii ve 6nemi tartisilacaktir. Bu boliim, BIST Siirdiiriilebilirlik-25
Endeksi’nde yer alan isletmelerin finansal performans analizine hazirlik niteligindedir.

Sermaye piyasalarinda kurumsal sosyal sorumluluk kapsaminda yiiriitiilen siirdiiriilebilirlik
faaliyetleri, aktif rol oynayan yatirimcilar, isletmeler ve kuruluslar i¢in giderek daha cekici
hale gelmektedir. Bu baglamda, BIST de islem goren kurumsal sirketlerin siirdiiriilebilirlik
konusundaki farkindaligin artirilmasi ve yatirimcilarin bu sirketleri tanimalar1 igin gesitli
onlemler alinmistir. 4 Kasim 2014'te Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi (XUSRD)
olusturulmus ve daha sonra 21 Kasim 2022'de Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik-25 (XSD25)
endeksleri gelistirilmistir.

Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi, yiiksek siirdiiriilebilirlik performansina sahip olan
sirketleri icermektedir. Bu endekste yer alabilmek icin sirketlerin genel siirdiiriilebilirlik
notunun en az 50 veya lizerinde olmasi gerekmekte olup, her bir ana baslik notunun en az 40
veya lUzerinde ve kategori notlarindan en az 8'inin en az 26 veya lzerinde olmasi
gerekmektedir (BIST, 2024).

BIST Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksi ise yiiksek siirdiiriilebilirlik performansina sahip biiyiik
ve likit sirketlerden olugmaktadir. Bu endekse dahil olabilmek igin sirketlerin genel
stirdiiriilebilirlik notunun en az 70 veya iizerinde olmasi gerekmekte olup, her bir ana baglik
notunun en az 60 veya lizerinde ve kategori notlarindan en az 8'inin en az 50 veya iizerinde
olmas1 gerekmektedir. Endekste yer alacak sirketler, piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek
25 pay arasindan secilmektedir (BIST, 2024).

Baslangicta BIST-30 endeksinde yer alan sirketlerin degerlendirmeye alinmasiyla baslayan
endeks, daha sonra Ana Pazar, Yildiz Pazar ve Alt Pazar'dan islem goren sirketlerin
goniilliilik esaslariyla degerlendirilmesine genisletilmistir. Endekste yer alacak sirketlerin
belirlenmesinde Refinitiv Enformasyon Limited Sirketi'nin yaptig1 siirdiiriilebilirlik
degerlemesi sonuclar1 kullanilmaktadir. Yilda dort endeks donemi bulunmakta olup, bu
donemler Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eylil ve Ekim-Aralik aylarina denk
gelmektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer almanin avantajlar1 oldukea cesitlilik gostermektedir.
Bu avantajlar arasinda, kurumsal firsat ve risklerin etkin bir sekilde yonetilerek rekabet
avantaji  saglanmasi, yeni yatinim iriinlerinin gelistirilmesiyle sirketlerin sermaye
ihtiyaclarinin ~ karsilanmasi, sirketlerin  siirdiirtilebilirlik  faaliyetlerinin  bagimsizca
degerlendirilip tescil edilmesi gibi noktalar 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, endekste yer alan
firmalarin marka itibarlarinin artmasi ve kurumsal yatinmeilarin bu alanda yatirim
yapmalarini tesvik eden fonlarin olusturulmasi gibi faktorler de endekse katilimin 6nemini
vurgulamaktadir (BIST, 2024).

4. Dupont Analizi

F. Donaldson Brown tarafindan gelistirilen Dupont analizi, 6zellikle General Motors'un
finansal durumunu diizeltme ¢abalariyla taninmis ve 0 zamandan beri finansal analizde
onemli bir arag olarak kabul edilmistir. Aslinda, Dupont analizinin kékenleri, Dupont'un bir
sirketi devraldigi sirada sirketin finansal durumunu anlama goérevine verilen bir miihendis
tarafindan 1918'de ortaya konmustur. Bu analiz yontemi, karlilik ve verimlilik dl¢iitlerinin
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varlik getirisini nasil etkiledigini inceleyerek finansal performansi derinlemesine incelemek
icin kapsaml1 bir arag olarak kullanilmaktadir (Sheela ve Karthikeyan, 2012: 85).

Dupont Analizi, bir sirketin finansal performansim degerlendirmek i¢in kullanilan kapsamli
bir aractir. Bu sistem, bilango ve gelir tablosu gibi temel finansal raporlar1 analiz ederek
yatirnm getirisini hesaplamak i¢in kullanilir. Temel prensibi, bir sirketin karliligini,
satiglardan elde edilen kar ile toplam varliklarin bu kar elde etmek igin etkin kullaniminin
bir ¢arpimi olarak hesaplamaktir. Dupont Sistemi, sirketlerin kaynaklarini etkin bir sekilde
kullanma ve performanslarini degerlendirme agisindan bir dizi avantaj sunmaktadir (Kawuri
vd., 2022: 1257).

Dupont Sistemi'nin bir avantaji, sirketin kaynaklarini ne kadar etkin kullandigim belirlemek
icin sermaye, liretim ve satis verimliligini kapsamli bir sekilde degerlendirmesidir. Ayrica,
sirketlerin  performansin1  sektdrdeki diger firmalarla karsilastirarak goreceli bir
degerlendirme yapma imkani1 sunmaktadir. Bu sayede, sirketin giiglii ve zayif yonleri net bir
sekilde belirlenebilmektedir. Ayrica, Dupont Sistemi, isletmelerin karliligin1 artirmak igin
hangi alanlarda iyilestirmeler yapabilecegine dair bilgi saglamakta ve stratejik planlama
siirecine katkida bulunarak sirketin gelecekteki biiylimesini desteklemektedir (Tijjang vd.,
2020: 54).

Dupont Sistemi'nin bir baska avantaji da bir sirketin ROA'sin1 etkileyen faktorleri
belirleyebilmesidir. Ozellikle, Dupont formiilii, mali tablolardaki gelir tablosu ve bilangoyu
bir araya getirerek ROA ve ROE olarak adlandirilan iki karlilik oOlglim aracini
birlestirmektedir. Bu genisletilmis Dupont denklemi, kir marjinin, varlik devir doniis
oraninin ve varliklarin 6zkaynak oraninin nasil birlestirildigini gostermekte ve yatirimci
ROE’sini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Bu sayede, isletme varliklarinin devir hizindaki
degisiklikler, isletme kar1 ve Ozsermaye carpani ile bu oranin degisecegi anlamina
gelmektedir. Bu bilgiler 1s18inda, finansal yoneticiler ROE'de azalma yaratan politikalar
gelistirebilmektedirler (Ayustin vd., 2023: 56).

5. Literatiir Taramasi

Dupont analizinin teorik ¢ercevesi sunulduktan sonra, bu boliimde benzer konulari ele alan
onceki arastirmalar ve literatiir incelenecektir. Siirdiiriilebilir finans, Borsa Istanbul
Siirdiiriilebilirlik Endeksleri ve Dupont analizi ile ilgili akademik c¢alismalar goézden
gecirilecek ve bu c¢alismanin literatiire nasil katki saglayacagi ortaya konulmaya
caligilacaktir.

Bilgili ve Ozdemir (2010) ¢aligmalarinda, 2008 ekonomik krizinin bankacilik sektoriindeki
6zel ve kamu sermayeli bankalarin 6zellestirilmesine etkisi Dupont teknigiyle incelenmistir.
Tiirkiye'deki kamu bankalarindan Halk Bankasi'nin halka arz yoluyla o6zellestirilmesinin
basarili oldugu ve 6zellestirme sonrasinda 6zkaynak karliliginin arttig1 belirtilmistir. Ayrica,
bankalarin aktif devir hiz1 rasyosu incelendiginde, sektor ortalamasinin {izerinde yer alan
bankalarin 6zel sermayeli oldugu ve bu bankalarin net kar marjlarinin da yiiksek oldugu
goriilmiigtiir. Borglanma oranlar1 incelendiginde, kamu ve 6zel sektordeki bir¢ok bankanin
bor¢lanma oraninin %86 oldugu belirlenmistir.

Herciu, Ogrean ve Belascu (2011)nun ¢alismalarinda, 2009'da Fortune dergisine goére en
basaril1 olan 20 sirketin finansal performans1 Dupont teknigiyle incelenmistir. Bu ¢alisma, en
karl1 isletmenin en yiiksek 6z sermaye karliligina sahip olmadigini ve aktif karlilik ile satis
farklilig1 arasinda degisiklik olabilecegini vurgulamustir.

Almazari (2012) tarafindan yapilan galismada, Urgiip Arap Bankasi'min 2002-2009 yillart
arasindaki finansal performansi 6z sermaye karlilig1 acisindan Dupont analiziyle incelenmis
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ve bankanin istikrarli ve minimum ortakliga sahip bir 6z sermaye karliligina sahip oldugu
belirlenmistir.

Ajmera (2012) calismasinda 07.2006-11.2010 donemlerinde kamu sektdriinde faaliyet
gosteren bankalar {izerinde Dupont analizi uygulanmistir. Arastirma sonuglarina gore,
PBIDT/Satiglar (%) oranmmmin en yiiksek SBI'da, Satislar/Net aktif oranmin en yiiksek
Corporation Bankasi'nda oldugu belirlenmistir. Ayrica, PBDIT(amortisman, faiz ve vergi
oncesi kar) /Net aktif oraninin en yiiksek SBI, Dena Bankasi1 ve Corporation Bankasi'nda
oldugu tespit edilmistir. PAT/PBDIT % oraninin en yliksek Dena Bank'ta, Net varlik/Net
deger oraninin en yiiksek Baroda Bankasi'nda ve ROE’si en yiiksek SBI'da oldugu
vurgulanmuistir,

Kosan ve Karadeniz (2013)'in calismalarinda, Tiirkiye'deki imalat sektoriindeki firmalarin
2009-2011 yillar arasindaki finansal performansi Dupont analiziyle incelenmistir. Aragtirma
sonuclari, orta ve biiylik Ol¢ekli firmalarin kiiciik isletmelere gore daha iyi finansal
performans gosterdigini ortaya koymustur. Ayrica, bu sektdrde faaliyet gdsteren firmalarin
aktif devir hizin1 artirmanin kar marjini artirabilecegi ancak doviz kuru riskinin 6zkaynak
karliligr agisindan 6nemli oldugu vurgulanmustir.

Balaj (2015)in ¢aligmasinda, Kosova'da faaliyet gosteren yerli ve yabanci sermayeli
bankalarin 2001-2007 donemine ait finansal performansi Dupont teknigiyle incelenmistir.
Calisma, yabanci sermayeli bankalarin diger bankalara gore daha yiiksek ROA (aktif
karlilik) ve ROE (6zsermaye karlilig1) oranlarina sahip oldugunu gostermistir. Bu durumun,
yabanci sermayeli bankalarin daha yiiksek faiz marji ve daha iyi maliyet yonetimi ile yiiksek
finansal kaldira¢ kullanmasindan kaynaklandig: belirtilmistir.

Rooplata (2016)'nin ¢aligmasinda, Hindistan'daki 19 ulusal bankanin finansal performansi
Dupont yontemiyle incelenmis ve yiiksek kar elde eden bankalarin her zaman daha yiiksek
0z sermaye getirisi saglamadig1 sonucuna varilmistir.

Rahman ve Mia (2018)nin c¢alismalarinda, Bangladesli ticari bankalarin 2010-2016
donemine ait finansal performansi Dupont analiziyle incelenmistir. Arastirma, ROE'yi bes
farkli faktore ayirarak (vergi yiikii, faiz yiikii, kar marji, toplam varlik devir hiz1 ve 6z
sermaye carpani oranlari) Dhaka Bank'im en iyi performansi gosterdigini ve en yiiksek
ortalama Ozkaynak karliligina sahip oldugunu, AB Bank'm ise en diisilk performansi
gosteren banka oldugunu tespit etmistir.

Akyliz, Yesil ve Kara 2019) caligmalarinda, imalat sektoriinde faaliyet gosteren 178
isletmeyi 2015-2017 yillar1 arasindaki finansal performanslar dikkate alarak DuPont Karlilik
Analizi incelenmis, firma karliliklar1 dikkate alinarak sektorel bakis agisiyla analiz
edilmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin 2016-2017 yillarinda varliklarii daha verimli
kullandiklarin1 ortaya koymuslardir. Ayrica finansal kaldirag kullanimina da vurgu
yapmiglardir.

Daver ve Kiigiikkocaoglu (2019)'nun ¢alismalarinda, Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren bankalarin 2001-2017 donemine ait finansal tablolar1 Dupont analiziyle
incelenmistir. Arastirma sonuglari, 2001 ekonomik krizinden sonra izlenen finansal iyilesme
politikalariyla bankacilik sektoriinde iyilesmeler yasandigini ve Tiirk bankacilik
sektoriindeki kamu sermayeli mevduat bankalarimin rakiplerinden daha iyi performans
gosterdigini gostermistir.

Arslan ve Bora (2021)nin ¢aligmalarinda, Tirk Bankacilik Sektoriinde 2015-2019 yillari
arasinda faaliyet gOsteren mevduat bankalarinin finansal performanst Dupont analiziyle
incelenmistir. Calisma, kamu sermayeli mevduat bankalarimin sektor ortalamasinin {izerinde
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6zkaynak karliligima sahip oldugunu, 6zel sermayeli mevduat bankalarinin ise genellikle
sektor ortalamasinin altinda kaldigini, ancak yabanci sermayeli mevduat bankalarinin
ozellikle 2018 ve 2019 yillarinda sektdr ortalamasinin iizerinde 6zkaynak karliligina sahip
oldugunu ortaya koymustur.

Arslan ve Ulker (2021)'in ¢alismalarinda, BIST'te islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin karliliklar1 Dupont finansal analiz teknigiyle incelenmistir. Calisma,
imalat sektoriinde faaliyet gosteren 140 sirketin 2017, 2018 ve 2019 yillarina ait mali Dupont
analiz teknigi hesaplanarak, bu oranlarin yillar ve alt sektdrler agisindan ANOVA testine tabi
tutuldugunu belirtmigtir. Arastirma sonucunda, isletmelerin satis karliligt (ROS) ve ROE
oranlarinin 2017 ve 2018 yillarinda azalma egilimi gosterdigi, 2019 yilinda ise bu oranlarin
negatif degerlere ulastig1 tespit edilmistir. Ayrica, kimya, petrol, kaucuk ve plastik iirtinler,
tekstil, hazir giyim ve deri, gida, icki ve tiitiin, metal esya, makine ve ekipman imalati, tas ve
topraga dayali alt sektorlerinde ROA, ROE, varlik devir hizi ve sermaye ¢arpani oranlari
acisindan anlaml bir farklilik oldugunu belirtmistir.

Cakal1 (2021)'nin ¢alismasinda, 2015-2020 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde yer alan ve
imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal tablolari Dupont analiziyle
incelenmistir. Calisma, ortalamaya gore en yiliksek net kar marjinin tas ve topraga dayali alt
sektorde oldugunu, en diisiik olanin ise ana metal sanayi oldugunu belirtmistir. Ortalama
aktif devir hizinin en yiiksek oldugu alt sektoriin kdgit ve kagit {iriinleri, basim ve yayin
oldugunu, en diisiik olanin ise ana metal sanayi oldugunu saptamistir. Ayrica, ortalamaya
gore en yiiksek 0z sermaye carpaninin metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim
araclart alt sektoriinde oldugunu, en diisiik olanin ise kdgit ve kagit {iriinleri, basim ve yayin
alt sektoriinde oldugunu belirtmistir. Ortalama ROE degerlerinin en yiiksek oldugu alt
sektoriin metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulagim araglari oldugunu, en diisiik olanin
ise gida, icecek ve tiitiin oldugunu tespit etmistir.

Listiarti, Pratiwi ve Trimulyani (2022) ¢alismalarinda, 2017-2020 donemi i¢in Endonezya
Borsasi'nda (IDX) islem goren Ulastirma ve Lojistik Sektoriinde yer alan firmalarin finansal
performanslarin1 Dupont analizi ile 6l¢gmiiglerdir. Arastirma, Covid-19 salginimin yayilmasini
onlemek amaciyla ulasim sektoriine getirilen kisitlamalarin, belirli yerlerin kapatilmasinin,
ulagim hacminin azalmasinin ve eve gitme yasaklariin yolcu sayisinin normal kapasiteden
diismesine neden oldugunu ortaya koymustur. Calisma, Ulastirma ve Lojistik Sektorii
sirketlerinin Covid-19 pandemisi oncesinde ve sirasinda performans farkliliklar1 yasadigim
tespit etmistir. Ozsermaye karlihig, aktif karlilig1, net kar marj1 ve aktif devir hizinda 6nemli
o6l¢iide farkliliklar oldugu belirtilmistir.

Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz (2022) ise, Covid-19 donemine ait 2019-2020 yillarinda kara,
deniz ve havayolu yolcu tasimaciliginda faaliyet gosteren firmalarin finansal tablolarini
incelemislerdir. Bu calisma, firmalarin likidite durumunu ve finansal basarisizlik riskine
etkisini aragtirarak Covid-19 doneminde tiim sektorlerin yiiksek oOlgiide etkilendigini
belirtmistir. Analiz, pandemi siirecinin tagimacilik sektoriinde likidite sorunlarina ve finansal
basarisizlik riskinde artisa yol agtigini gostermektedir.

Pilatin ve Karamustafa (2023)'nin ¢aligmalarinda, 2004-2014 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul'da islem géren 257 sirketin 6zsermaye karliliklarinin 2008 krizinden nasil
etkilendigi Dupont analiziyle hesaplanmistir. Calisma, Ticaret Endeksi hari¢ diger
endekslerin 6z sermaye karliliklarinin 2008 yilinda krizden etkilendigini, Elektrik ve Enerji
Endeksi, Ulastirma Endeksi ve Ingaat Endeksinin ise pozitif yonde etkilendigini belirtmistir.
Ayrica, kriz Oncesine gore, kriz sonrasinda 6z sermaye karliliklarinin daha yiiksek oldugu
endekslerin Elektrik ve Enerji Endeksi, Ulastirma Endeksi, insaat Endeksi, Gida Endeksi,
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Kimya Endeksi, Madencilik Endeksi ve Spor Endeksi oldugunu belirlemistir. Geri kalan
diger endekslerin ise kriz sonrasinda, kriz Oncesi 0z sermaye karlilik oranlarin
yakalayamadigi tespit edilmistir.

Kefe (2023) tarafindan yapilan calismada, Borsa Istanbul'da faaliyet gdsteren ulastirma
sektoriindeki sirketlerin 2020-2022 yillar1 arasindaki finansal performanslart Dupont analizi
ile incelenmistir. Caligma sonuglarina gore, ulastirma sektoriindeki firmalarin aktif devir
hizinin yillar boyunca pozitif oldugu, 6zsermaye ve aktif karlhilik oranlarinin ve net kar
marjinin 2020 yilinda negatif olmasina ragmen diger yillarda pozitife dogru bir egilim
gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica, bor¢lanma oranlarimin yillar itibariyle arttig
belirlenmistir. Ozellikle 2022 yilinda, aktif devir hiz1 ve net kar marjindaki artisin 6zkaynak
karliligini artirdig1 vurgulanmastir.

Acikgoz ve Fidan (2023) tarafindan gergeklestirilen calismada ise Tiirkiye'deki ulastirma
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2017-3. Donem ile 2022 2. Donem arasindaki
finansal performanslar1 ve piyasa degeri Dupont analizi ile incelenmistir. Arastirma
sonugclari, karlilik, verimlilik ve finansal kaldira¢ oranlarinin performans iizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Ancak, bor¢ kullanimindaki artisin performansi
negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

6. Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksinde Yer Alan isletmelerin Dupont
Analizi

6.1. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 25 sirketin Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) tarafindan acgiklanan bilanco degerleri ile Dupont teknigi ile
hesaplanmigtir.  Veri seti hazirlanirken, Siirdiiriilebilirlik-25 Endeksinin  Tiirkiye’de
yayimlanmaya bagsladigi 2022 yili dikkate alinmistir. Analiz donemi bu dogrultuda 2022-
2023 olarak belirlenmistir.

Dupont analizi, isletmelerin karlilik oranlarindan biri olan 6zsermaye karliligi, ROA ve ROE
olmak tizere iki asamali mali finansal analizden olusmaktadir. S6z konusu oranlar ve
hesaplanma sekilleri Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1: Dupont Analizi Rasyolar1 ve Hesaplama Y ontemleri

Donem Kéri (Zarari)

Net Kar Marj1 (%)(A) =
et Kar Marji (%)(A) (Hasilat + Finans Sektorii Faaliyeti Hasﬂatl)x

100

(Hastlat + Finans Sektori Faaliyeti Hastlatt)

Aktif Devir H B) =
ktif Devir Hizt (B) Ortalama Toplam Varliklar

Aktif Karlihg (%) (ROA: C = AxB) = Doénem Kér (Zarari) 100
1 RArst A hEAXE) = Ortalama Toplam Varllklarx

Borcl 0 9%)(D) = Toplam Yiikiimliiliikler 100
or¢lanma Orani (%) (D) = Ortalama Toplam Varlklar*
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Donem Kari (Zarart)

) o C
Ozkaynak Karlhilig1 (%)(ROE: E) = 1D~ Ortalama Ozkaynaklar

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

Tablo 1'e gore, Dupont analizi kapsaminda hesaplanan rasyolar; Net Kar Marji, Aktif Devir
Hiz1, Aktif Karlihigi, Borglanma Oram ve Ozkaynak Karlilik oranlari’dr.

Net Kir Marji: Bir isletmenin donem karinin (veya zararinin) toplam hasilatlara
boliinmesiyle elde edilen bir karlilik 6l¢iisiidiir. Bu oran, isletmenin faaliyetleri sonucunda
elde edilen toplam hasilatin hangi oranda kara (veya zarara) ¢evrildigini gostermektedir. Net
Kar Marjinin yiiksek olmasi arzu edilir, ancak sektdrden sektore farklilik gdsterebilir. Bu
orani etkileyen temel faktorler arasinda, bir iilkenin ekonomik kosullari, sirketin bor¢glanma
maliyeti ve yiiksek sabit maliyetler bulunmaktadir. Ayrica, oran isletmenin etkin bir maliyet
politikasi yonetimi agisindan da 6nemlidir (Cabuk vd., 2013: 106).

Aktif Devir Hizi: Bir isletmenin toplam hasilatinin (hasilat ve finansal sektdr faaliyeti
hasilat1) ortalama toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu oran, isletmenin
varliklarini ne 6lgiide etkin kullandigimi ve likiditesi hakkinda genel bir bilgi saglamaktadir.
Aktif Devir Hizinin yiiksek olmasi, igletmenin verimli bir aktif yonetimi uyguladigini
belirtir; ancak sektorden sektore farklilik gosterebilmektedir. Genellikle, sermaye yogun
sektorlerde diistik, hizmet yogun sektorlerde ise yiiksek olma egilimindedir (Ceylan, 2006:
6).

Aktif Karlihgi: Bu oran, donem kér (zararinin) ortalama toplam varliklara bdliinmesiyle
bulunmaktadir. Kavram ayni zamanda varliklarin isletmede nasil etkin kullanildigini
gdsterme dzelligine sahiptir. Isletmelerde varliklar ya yabanci kaynaklar ile ya da 6z sermaye
ile finanse edilmektedir. Nitekim varliklarin1 yabanci kaynaklarla finanse eden bir isletmenin
aktif karlilig1, 6z kaynaklariyla finanse eden isletmeye gore daha diisiik ¢ikacaktir. Nedeni
ise, yabanci kaynaklarla finansmanin bir bor¢lanma maliyetinin olmasidir. Aktif karlilik
orani, ayni zamanda isletmenin net kar marj1 ile aktif devir hizinin ¢arpilmasiyla da elde
edilmektedir. Yiiksek aktif karlilik orani, isletmenin varliklarint kérli bir sekilde
kullanildigini ve satiglarini arttirmak i¢in varliklarindan en iyi sekilde faydalandigi; diisiik
aktif karlilik orami ise, isletmelerin varliklarinin etkili bir sekilde atil durumda oldugunu
gostermektedir.

Bor¢lanma Orami: Borglanma orani, toplam kisa ve uzun vadeli yilikiimliiliklerin (kisa ve
uzun vadeli borglarin) ortalama toplam varliklara boliinmesiyle bulunur. Finansal kaldirag
orani olarak da adlandirilan bu oran varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gostermektedir. Borglanma orani, kredi veren kuruluslar i¢in giivenlik sinirlarinin
daralmasma ve isletmenin tasfiyesi halinde alacaklarinin 6denememesi riskini ortaya
koyabilir. Isletme ortaklar ise daha az dzkaynak ayirarak daha fazla varliga sahip olmay1 ve
faaliyetlerden elde edilen kazancin borglanma faiz maliyetinden yiiksek olmas i¢in kaldirag
etkisini kullanmay1 talep ederler (Cabuk vd., 2013: 73).

Ozkaynak Karhhig:: Bu oran, isletme igerisinde donem net karmn (zararin) ortalama o6z
kaynaklara boliinmesiyle elde edilmektedir. Ortalama 6z kaynaklar biiyiikliigii, donem basi
ve donem sonu 6zkaynak toplaminin ortalamasi alinmasiyla bulunmaktadir. Bir isletmenin
0z kaynaklarmin ne kadar verimli kullanmildig1 ve her 1 (bir) TL 6z sermayeden ne kadar
donem kari/zarar1 elde ettigini gdstermektedir. Ozkaynak karliligi isletmenin net karlilig: ile
0z kaynaklarin devir hizinin carpilmasiyla da elde edilebilmektedir. Bu oran, sektérden
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sektore farklilik gostermekle birlikte 6z sermayenin azalarak net karin artmasi veya
isletmede bor¢lulugun azalmasi 6zkaynak karliligini arttiran unsurlardandir.

Calismada Dupont analizi kapsaminda 2022-2023 donemi ig¢in Tiirkiye’de BIST
Stirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan 25 sirketin sektorlere gore dagilimi Tablo 2°de
sunulmaktadir.

Tablo 2: Tiirkiye’de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Sirketlerin Sektorlere
Gore Dagilimlari

BiST Kodlan Sirket Ad1 Sirketin Bulundugu Sektor
TCELL Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S. Bilgi ve Iletisim / Telekomiinikasyon
ENJSA Enerjisa Enerji A.S Elektrik Gaz ve Su / Elektrik Gaz Ve
EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.$ Imalat / Ana Metal Sanayi
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S Imalat / Kimya Ilag Petrol Lastik Ve
ARCLK Argelik A.S. Imalat / Metal Esya Makine Elektrikli
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. Cihazlar ve Ulasim Araglari

TOASO Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.

TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

VESTL Vestel Elektronik ve Sanayi Ve Ticaret A. S.

CIMSA Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S. Imalat/Tas ve Topraga Dayali
ENKAI Enka Insaat ve Sanayi A.S. Insaat ve Bayindirlik / Ingaat Ve
AKBNK Akbank T.A.S.

GARAN Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S Mali Kuruluslar / Bankalar

ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S.

YKBNK Yap1 Ve Kredi Bankas1 A.S

DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

KCHOL Kog Holding A.S

SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S. Mali Kuruluslar / Holdingler ve Yatirim
SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. Sirketleri
TAVHL Tav Havalimanlari Holding A.S.
BIMAS Bim Birlegsik Magazalar A.S. Toptan ve Perakende Ticaret / Perakende
MGROS Migros Ticaret A.S Ticaret
DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. Toptan ve Perakende Ticaret / Toptan
PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. Ulastirma ve Depolama / Ulastirma ve
THYAO Tiirkiye Hava Yollar1 Anonim Ortaklig: Depolama

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)/BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi Sirketleri

Tablo 2’de Tiirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan sirketlerin sektdrel
dagilimi incelendiginde, en fazla temsil edilen sektor olarak "Imalat" 6ne ¢ikmakta olup bu
sektorde alti sirket bulunmaktadir. Onu "Mali Kuruluslar/ Bankalar" sektorii takip
etmektedir, bu sektorde dort sirket faaliyet gostermektedir. "Mali Kuruluslar /Holdingler ve
Yatirim Sirketleri" sektoriinde ii¢ sirket bulunurken, "Insaat ve Bayindirlik/insaat ve
Bayindirlik Isleri" ve "Toptan ve Perakende Ticaret /Perakende Ticaret" sektorlerinde ikiser
sirket faaliyet gostermektedir. "Bilgi ve Iletisim /Telekomiinikasyon", "Elektrik Gaz ve Su/
Elektrik Gaz Ve Buhar", "Imalat/Tas ve Topraga Dayali" ve "Ulastirma ve Depolama/
Ulastirma ve Depolama" sektorlerinde ise birer sirket yer almaktadir. Son olarak, "Toptan ve
Perakende Ticaret/Toptan Ticaret" sektoriinde bir sirket bulunmaktadir. Bu dagilim,
Tirkiye'deki stirdiiriilebilirlik ¢abalarinin, farkli sektorlerdeki sirketler arasinda degiskenlik
gosterdigini ve siirdiiriilebilirlik bilincinin sektorel gesitlilik baridirdigini ifade etmektedir.

6.2. Arastirma Bulgular

Yapilan Dupont analizi sonucu olusturulan Tablo 3 asagida verilmektedir. Tablo 3'te, Borsa
Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi-25 kapsaminda bulunan isletmelerin 2022-2023 donemi
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icin Dupont rasyolar1 hesaplanmis ve bu rasyolar araciligiyla isletmelerin performanslari
analiz edilmistir.

Tablo 3. Tiirkiye’de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer alan Sirketlerin Dupont Analiz
Sonuglar1 (2022-2023 Yillar)

Yillar Net Kar Aktif ROA Bor¢lanma ROE
Sirketler Marji Devir Aktif Oram Ozkaynak
(%) Hiz Karhihg (%) Karhhg

AKBANK 2022 53,70 0,10 5,23 0,87 39,08
2023 44,20 0,08 3,49 0,89 31,48

Degisimm -9,50 -0,02 -1,74 0,02 -7,60

ARCELIK 2022 3,53 1,01 3,57 0,80 17,42
2023 3,27 1,00 3,25 0,77 14,09

Degisim -0,26 -0,02 -0,32 -0,03 -3,33

BIMAS 2022 5,52 2,28 12,61 0,61 32,11
2023 4,38 1,85 8,09 0,70 26,77

Degisim -1,14 -0,44 -4,52 0,09 -5,34

CiMSA 2022 41,51 0,74 30,71 0,47 58,31
2023 15,01 0,53 8,02 0,39 13,14

Degisim -26,49 -0,21 -22,69 -0,08 -45,18

DOAS 2022 16,78 2,26 37,98 0,43 67,04
2023 13,24 2,20 29,12 0,38 47,23

Degisim -3,53 -0,06 -8,86 -0,05 -19,81

DOHOL 2022 15,10 1,09 16,40 0,44 29,47
2023 34,17 0,40 13,54 0,43 23,60

Degisim 19,07 -0,69 -2,86 -0,02 -5,87

ENJSA 2022 17,17 1,43 24,49 0,64 67,21
2023 2,68 1,28 3,42 1,29 7,82

Degisim -14,49 -0,15 -21,08 0,65 -59,39

ENKAI 2022 3,42 0,39 1,32 0,24 1,73
2023 23,06 0,28 6,39 0,27 8,09

Degisim 19,64 -0,11 5,07 0,03 6,37

EREGL 2022 14,60 0,73 10,67 0,32 15,72
2023 2,93 0,48 1,40 0,62 2,26

Degisim -11,67 -0,25 -9,27 0,30 -13,46

FROTO 2022 10,83 1,79 19,38 0,78 86,97
2023 11,91 1,90 22,61 1,97 67,19

Degisim 1,07 0,11 3,23 1,20 -19,78

GARANT 2022 43,89 0,10 4,49 0,83 38,21
2023 43,60 0,09 3,95 0,89 35,38

Degisim -0,29 -0,01 -0,54 0,06 -2,83

ISCTR 2022 45,01 0,09 4,03 0,78 32,88
2023 36,84 0,08 2,92 8,74 28,47

Degisim -8,17 -0,01 -1,10 7,96 -4,40

KCHOL 2022 13,11 0,57 7,47 0,84 47,82
2023 7,34 0,56 4,12 0,76 17,46

Degisim -5,77 -0,01 -3,35 -0,08 -30,36

MGROS 2022 3,46 2,05 7,08 0,89 63,08
2023 4,90 1,97 9,67 0,61 24,56

Degisim 1,44 -0,07 2,58 -0,28 -38,52

PETKM 2022 13,38 0,89 11,97 0,65 34,34
2023 12,27 0,63 7,74 0,46 14,43

Degisim -1,12 -0,26 -4,23 -0,19 -19,91

89



Aydin Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y1l: 2024, Cilt: 11, Say:: 1 (Sf. 79-105)

Aydin Adnan Menderes University Journal of Institute of Social Sciences, Year: 2024, Vol: 11, No: 1 (pp. 79-105)
PGSUS 2022 16,62 0,45 7,41 0,81 39,35
2023 29,64 0,35 10,35 0,73 38,24
Degisim 13,03 -0,10 2,94 -0,08 -1,10
SAHOL 2022 35,14 0,19 6,61 0,84 41,15
2023 24,04 0,16 3,77 0,86 26,69
Degisim -11,10 -0,03 -2,84 0,02 -14,46
SISE 2022 21,12 0,58 12,28 0,42 21,16
2023 12,49 0,52 6,52 0,43 11,36
Degisim -8,63 -0,06 -5,76 0,01 -9,81
TAVHL 2022 11,18 0,22 2,43 0,72 8,69
2023 22,59 0,22 5,02 0,70 16,74
Degisim 11,41 0,01 2,60 -0,02 8,05
TCELL 2022 20,51 0,53 10,91 0,69 35,77
2023 10,32 043 4,47 0,51 9,04
Degisim -10,20 -0,10 -6,44 -0,19 -26,73
THYAO 2022 15,24 0,54 8,20 0,69 26,14
2023 19,37 0,38 7,31 0,64 20,24
Degisim 4,13 -0,16 -0,88 -0,05 -5,90
TOASO 2022 12,82 1,65 21,21 0,72 75,68
2023 11,58 1,66 19,17 0,53 40,90
Degisim -1,24 0,00 -2,03 -0,19 -34,78
TTRAK 2022 13,61 1,58 21,54 0,74 81,66
2023 15,99 1,80 28,78 0,53 60,67
Degisim 2,38 0,22 7,25 -0,21 -20,99
VESTL 2022 1,90 0,93 1,76 0,79 8,40
2023 2,06 0,70 1,44 0,82 7,87
Degisim 0,16 -0,23 -0,32 0,03 -0,53
YKBNK 2022 48,38 0,09 4,45 0,89 41,77
2023 43,42 0,08 3,65 0,90 53,86
Degisim -4,96 -0,01 -0,80 0,01 12,09

Tablo’3 verilerine gore, 2023 yilinda finansal performans gostergelerindeki degisimler
incelendiginde, isletmelerin gesitli alanlarda degisen seviyelerde performans gosterdigi tespit
edilmistir.

Tablo’3 verilerinden de goriildiigii gibi, Enka Ingaat (ENKAI) net kir marjinda %19,64 artis
ve aktif karlilikta %35,07'lik bir artisla 6nemli bir performans sergilemistir. Bu durum,
sirketin karlilik potansiyelini artirdigint ve giiglii bir performans ortaya koydugunu
yansitmaktadir. Dogan Holding (DOHOL) da net kér marjinda %19,07'lik bir artis
kaydetmistir. TAV Havalimanlar1 (TAVHL) ise net kdr marjinda %11,41 ve aktif karhlikta
%2,60 artisla dikkat ¢ekmektedir. Yap1 Kredi Bankasi (YKBNK) ise 6zkaynak karliliginda
%12,09'luk bir artisla 6ne ¢ikmaktadir, bu veriler sirketin 6z kaynaklarini daha etkin bir
sekilde kullanarak karliligini artirdigini gostermektedir.

Ote yandan, olumsuz performans gosteren sirketler arasinda CIMSA bulunmaktadir. Sirket,
net kar marjinda %26,49'luk ve aktif karlilikta %22,69'luk bir diisiis ve 6zkaynak karliliginda
ise %45,18'lik bir azalma yasamistir. Benzer sekilde, Saha Grubu (SAHOL) da net kar
marjinda %11,10, aktif karlilikta %2,84 ve Ozkaynak karlihiginda %14,46'ik bir diisiis
gostermistir.

Garanti Bankasi, net kar marj1 ve 6zkaynak karliligin1 genel olarak korurken, aktif devir hizi
ve aktif karhilikta azalma yagamistir. Eregli Demir ve Celik Fabrikalari, net kar marjinda ve
aktif karhilikta 6nemli bir diisiis kaydederken, 6zkaynak karliliginda daha sinirli bir disiis
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yasamustir. Ford Otosan, net kir marjinda ve aktif karlilikta artis gosterirken, 6zkaynak
karliliginda bir azalma yasamistir. Ko¢ Holding, net kir marj1 ve aktif karlilikta belirgin bir
diisiis yagamis, ancak 6zkaynak karliliginda daha az bir azalma gostermistir.

Tiirkiye'de Borsa Istanbul siirdiiriilebilirlik-25 endeksi kapsaminda yer alan isletmelerin
2022 yili Dupont analizi rasyolari olan, net kar marji, aktif devir hizi, aktif karliligi,
bor¢lanma orani, 6zkaynak karlilik oranlar1 hesaplanarak sektdr ortalamast ile kiyaslanmustir.
Sektor ortalamalar icin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde yer alan her bir sektoriin
(2022 y1l1) dénemsel finansal oranlar1 dikkate alinmustir.

Mali kuruluslar sektorii icerisinde yer alan bankalarin Dupont analizi ve sektor ortalama
rasyolar1 asagida Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4. Tiirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Bulunan Mali Kuruluslar Bankalar
Faaliyet Gosteren Sirketlerin, Sektdr Ortalamalartyla Karsilastirilan Dupont Analiz Rasyolari
(2022 Yih)

Net Kar Aktif Devir ROA Bor¢lanma ROE

Sirketler Mariji (%) Hiza Aktif Oram (%) Ozkaynak
Karhhg (%) Karhhg (%)

AKBANK 53,70 0,10 5,23 86,61 39,08
YKBNK 48,38 0,09 4,45 89,34 41,77
GARANTI 43,89 0,10 4,49 83,30 38,21
ISCRT 45,01 0,09 4,03 78,19 32,88
Sektor Ort. 3,61 6,51 12,83 81,76 69,37

Tablo 4 incelendiginde, Tiim bankalarin net kar marji, sektdr ortalamasinin 6nemli dlgiide
iistiindedir. Bu durum, bankalarin karlilik a¢isindan siirdiiriilebilirlik endeksi i¢inde Oncii
konumda oldugunu goéstermektedir. Ozellikle Akbank ve Yapr Kredi Bankasi gibi 6zel
sermayeli bankalar, yiiksek net kar marji ile n plana ¢ikmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik endeksi icerisinde yer alan bankalarm aktif devir hiz1 sektor ortalamasinin
olduke¢a altindadir. Bu durum, bankalarin varliklarin1 dondiirme hizlarinin sektér genelinde
yavas oldugunu ve varlik yonetiminde bazi zorluklar yasadiklarini isaret etmektedir. Aktif
karlilik tiim bankalar i¢in sektor ortalamasinin altinda bulunmaktadir. Bu durum, bankalarin
varliklarinin getirisinin sektor genelinde diisiik oldugunu ve varlik yonetimlerinin karhlik
acisindan etkin olmadigini gostermektedir.

Tim bankalarin bor¢lanma orani sektdr ortalamasina yakindir. Bu, bankalarin borglanma
diizeyinin sektdr genelinde diisiik oldugunu ve finansal yapilarinin saglam oldugunu
gostermektedir. Ozkaynak karliigi da tiim bankalar igin sektér ortalamasmin altinda
bulunmaktadir. Bu, bankalarin 6z sermayelerinin getirisinin sektér genelinde diisiik
oldugunu gostermektedir.

Mali Kuruluslar sektoriinde yer alan Holdingler ve Yatirim sirketlerinin Dupont analizi ve
Sektor ortalama rasyolart Tablo 5°te verilmektedir.
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Tablo 5. Tiirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Bulunan Holdingler ve Yatirrm

Sirketlerinin, Dupont Analizi ve Sektor Ortalama Rasyolari (2022 Yil)

Net Kar Aktif Devir ROA Bor¢lanma ROE

Sirketler Mariji (%) Hiza Aktif Oram (%) Ozkaynak
Karhhg (%) Karhhg (%)

DOHOL 15,10 1,09 16,40 44,34 29,47
KCHOL 13,11 0,57 747 84,38 47,82
SAHOL 35,14 0,19 6,61 83,93 41,15
SISE 21,12 0,58 12,28 41,98 21,16
TAVHL 11,18 0,22 2,43 72,06 8,69
Sektor Ort. 57,09 0,62 25,38 39,74 44,21

Tablo’5 verileri incelendiginde, tiim isletmeler net kar marji agisindan sektor ortalamasinin
altinda performans sergilemektedir. Genel ekonomik durgunluk, yiiksek faiz oranlar1 ve
holding ve yatirim sirketlerinin aktiflerinde yer alan varliklarin deger kaybetmesi net kar
marj1 disiikliigiine neden olabilmektedir. Aktif devir hiz1 agisindan, Dogan Holding disinda
tim sirketlerin performansi sektor ortalamasinin altindadir. Bu durum, varliklarin satig
dongiistiniin genel olarak sektdrde yavas oldugunu ile agiklanabilir. Ayrica, Dogan
Holding’in sadece bankacilik sektorii ile sinirli olmayip enerji, sanayi, medya sektoriinde de
faaliyet gostermesi aktif devir hizini arttiran 6nemli bir unsurdur.

Aktif karhlik agisindan da tiim sirketlerin performansi sektor ortalamasinin altindadir. Bu da
sirketlerin varliklarini daha etkin bir sekilde kullanma konusunda iyilestirme potansiyeli
bulundugunu isaret etmektedir.

Ko¢ Holding, Sabanci Holding ve TAV Havalimani sirketlerinin borglanma orani sektor
ortalamasinin oldukga iizerindedir, bu durum sirketin yiiksek bor¢lanma seviyesine isaret
eder ve potansiyel riskler tasiyabilecegini gostermektedir. Dogan Holding ve Sise-Camin
borglanma orani da sektor ortalamasina yakindir.

Ozkaynak karliig1 agisindan, Kog¢ Holding'in performansi sektor ortalamasimin oldukga
iizerindedir, buna karsilik Sabanci Holding sektor ortalamasina yakindir, diger tiim sirketler
ise ortalamanin altinda yer almaktadirlar. Dogan holding gibi Sabanci holding de bankacilik
sektoriiniin yaninda enerji, ¢imento, sanayi sektorlerinde de yer almaktadir. Ozellikle
giiniimiizde enerji sektoriine talebin hizla artmasi ve buna bagl yatirimlarin yiiksek sermaye
gerektirmesi bu sirketlerin 6z kaynaklarini gii¢lii kilan dnemli unsurdur.

BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan ve imalat sektdrii/ metal esya makine elektrikli
cihazlar ve ulagim araglar sektdriinde faaliyet gosteren sirketler i¢in hesaplanan Dupont
analizi ve sektor ortalama rasyolar1 Tablo 6’da verilmektedir.
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Tablo 6. Tiirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Bulunan Imalat Sektorii/ Metal Esya
Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclar1 Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin,
Dupont Analizi ve Sektér Ortalama Rasyolari (2022 Yili)

Net Kar Aktif Devir ROA Bor¢lanma _ ROE

Sirketler Mariji (%) Hiz: Aktif Karhihg: Orani (%) Ozkaynak
(%) Karhihig: (%)

ARCLK 3,53 1,01 3,57 79,50 17,42
FROTO 10,83 1,79 19,38 71,72 86,97
TOASO 12,82 1,65 21,21 71,98 75,68
TTRAK 13,61 1,58 21,54 73,63 81,66
VESTL 1,90 0,93 1,76 79,01 8,40
Sektor 14,46 1,28 17,98 56,87 42,91
Ort.

Tablo 6 verilerine gore, tim isletmeler sektdr ortalamasinin altinda net kar marjina
sahiptirler. Arcelik ve Vestel ise sektor ortalamasinin daha da altinda kendilerine yer
bulabilmektedirler. Imalat sektorii, karakteristik olarak ticari alacak, stok ve duran varlikl
bir yapiya sahiptir, ayrica sektdrde yer alan hammadde, girdi maliyetlerindeki artislar ve
yiiksek rekabet ortami sirketlerin kir marjlarinin diismesine neden olabilmektedir. Ford
Otomotiv, Tofas ve Tiirk Traktorlin aktif devir hiz1 ve aktif karlilig1 sektor ortalamasinin
izerindedir. Bu durum, sektérde yer alan sirketlerin siirdiiriilebilirlik projeleri kapsaminda
yaptiklar1 AR-GE c¢alismalart ve teknolojik yeniliklere yaptiklar1 yatirnmlarla {iretimde
verimliligin artmasi ile agiklanabilir.

Argelik ve Vestel sirketlerinin aktif devir hiz1 ve aktif karliliklar1 sektér ortalamasina gore
oldukga diigiiktiir. Sektdrde yer alan tiim firmalarin borglanma orani, sektdr ortalamasinin
iistiindedir. imalat sektdriinde hammadde fiyatlarinda meydana gelen artis ve doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalar isletmelerin maliyetlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
durum, isletmelerin stok bekleme ve alacak tahsil etme siirelerine gore nakit ihtiyaclar
ortaya cikabilmekte ve faaliyetlerin finansmanina yonelik yabanci kaynak ihtiyacim da
artirmaktadir. Ford Otomotiv, Tofas Traktor, Tirk Traktor sektor ortalamasinin iizerinde
Ozkaynak karliligina sahiptir, bu verilere gore s6z konusu sirketlerin etkin bir 6zkaynak
yonetimine sahip oldugu ifade edilebilir. Argelik ve Vestel 6zkaynak karliliginda sektor
ortalamasinin oldukga altindadir. Ozkaynak karlihigin etkileyen énemli unsurlardan birisi 6z
kaynaklarin azalmasidir. Isletmelerde sermaye birikiminin genellikle yetersiz olmasi
isletmelerin  borglanma taleplerini artirmakta bu ise Ozkaynak karliligini olumsuz
etkilemektedir.

Imalat/tas ve topraga dayali sektorde faaliyet gosteren sirketlerin Dupont analizi ve sektor
ortalama rasyolar1 asagida Tablo 7’de verilmektedir.

Tablo 7. Tiirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Bulunan imalat/Tas ve Topraga
Dayal1 Sektorde Faaliyet Gosteren Sirketlerin, Dupont Analizi ve Sektor Ortalama Rasyolart
2022 Yil)

Net Kar Marji Aktif ROA Borg¢lan | ROE Ozkaynak
Sirketler (%) Devir Aktif Karhhg: ma Karhhg
Hiz1 (%) Oram (%)
(%)
CIMSA 41,51 0,74 30,71 47,33 58,31
Sektor Ort. 14,82 1,34 21,81 50,36 43,85
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Tablo 7 wverilerine gore, Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret'in net kir marj1, sektor
ortalamasinin oldukg¢a tizerindedir. Bu durum, sirketin satis gelirlerinden elde ettigi karin
sektordeki diger rakiplerine kiyasla daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Cimsa Cimento
Sanayi ve Ticaret'in aktif devir hizi, sektoér ortalamasinin altindadir. Bu durum, sirketin
varliklarini ne kadar hizli dondiirdiigiinii ve isletme sermayesini ne kadar etkili bir sekilde
yonettigini gostermektedir. Diigiik bir aktif devir hizi, ayn1 zamanda varliklarin etkin
kullanilmadigina veya isletme dongiisiinlin yavasladigina isaret etmektedir.

Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret'in aktif karliligi, sektor ortalamasinin {izerindedir. So6z
konusu veri sirketin varliklarim ne kadar verimli bir sekilde kullandigimi ve isletme
faaliyetlerinden elde ettigi karliligin sektor ortalamasinin iizerinde oldugunu gostermektedir.
Sirketin bor¢lanma orani, sektor ortalamasina yakindir. Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret'in
O0zkaynak karliligi, sektor ortalamasinin iizerindedir. S6z konusu kérhihigin yiiksekligi
sirketin 0z kaynaklarini ne kadar etkin bir sekilde kullandigim1 ve 6z kaynaklarindan elde
ettigi karlihigm sektor ortalamasinin tizerinde oldugunu gostermektedir. Bu durum, sirketin

giiclii bir mali yap1 ve etkin bir risk yonetimine sahip olduguna isaret etmektedir.

Imalat/ana metal sanayi sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin hesaplanan Dupont analizi
ve Sektor ortalama rasyolari agagida Tablo 8’de verilmektedir.

Tablo 8: Tiirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Bulunan Imalat/Ana Metal Sanayi
Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin, Dupont Analizi ve Sektdr Ortalama Rasyolari
(2022 Yih)

Net Kar Aktif Devir ROA Bor¢lanma ROE
Sirketler Marji (%) Hiz Aktif Karhhg: Oram (%) Ozkaynak
(%) Karhhg (%)
EREGL 14,60 0,73 10,67 32,15 15,72
Sektor Ort. 8,45 1,47 11,78 55,05 28,94

Tablo 8 wverilerine gore, Eregli Demir ve Celik Fabrikalari'nin net kar marji, sektor
ortalamasinin iizerindedir. Bu durum, sirketin satig gelirlerinden elde ettigi karin sektordeki
diger rakiplerine kiyasla daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Eregli Demir ve Celik
Fabrikalari'nin aktif devir hizi, sektér ortalamasinin oldukg¢a altindadir. Bu oran, sirketin
varliklarini ne kadar etkin bir sekilde dondiirdiigiinii ve isletme sermayesini ne kadar verimli
bir sekilde kullandigini ifade etmektedir.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari'nin aktif karliligi, sektor ortalamasina yakindir. Bu durum,
sirketin varliklarini ne kadar verimli bir sekilde kullandigini ve isletme faaliyetlerinden elde
ettigi karhiligin sektor ortalamasina yakin oldugunu gostermektedir. Eregli Demir ve Celik
Fabrikalari'nin bor¢lanma orani, sektor ortalamasinin olduk¢a altindadir. Bu, sirketin
borglanma seviyesinin diisiik oldugunu ve daha az borglanma riski tagidigini gosterir. Eregli
Demir ve Celik Fabrikalari'nmin 6zkaynak karliligi ise sektor ortalamasinin altindadir. Bu,
durum, demir-gelik sektoriiniin olduk¢a rekabetgi bir sektdor olmasi, sektorde kullanilan
hammadde ve enerji fiyatlarin oldukg¢a degisken olmasi ve sektoérde teknolojik gelismelerin
yeni yatirimlarin yapilmasini zorunlu kilmasi 6zkaynak karliligini olumsuz yénde etkileyen
unsurlarla agiklanabilir.

Imalat/kimya ilag petrol lastik ve plastik iiriinler sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
Dupont analizi ve sektor ortalama rasyolar1 Tablo 9’da verilmektedir.
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Tablo 9. Tiirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Bulunan Imalat / Kimya ilag Petrol
Lastik Ve Plastik Uriinler Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin, Dupont Analizi ve
Sektor Ortalama Rasyolar1 (2022 Yil)

ROA ROE
Sirketler Net Kar | Aktif  Devir | Aktif Bor¢lanma Ozkaynak
Mariji (%) Hiz: Karhhgi (%) | Oram (%) Karhhg (%)
PETKIM 13,38 0,89 11,97 65,13 34,34
Sektor Ort. | 17,03 1,27 21,47 48,03 43,58

Tablo 9’da goriildiigii gibi, Petrokimya Holding'in net kar marji, sektdr ortalamasinin
altindadir. Bu sektorde girdi maliyetleri yliksek ve yogun rekabet ortami s6z konusudur. Bu
durum, sirketin satis gelirlerinden elde ettigi karin sektdr ortalamasinin altinda oldugunu
gostermektedir. Petkim Petrokimya Holding'in aktif devir hizi da sektdr ortalamasinin
altindadir. Bu, sirketin varliklarini ne kadar etkin bir sekilde dondiirdiigiinii gostermektedir.

Petrokimya Holding'in aktif karliligr da sektor ortalamasinin altindadir. Bu olumsuzluk,
sirketin net kir marjinin ve aktif devir hizinin sektdr ortalamasmin altinda olmasiyla
aciklanabilir. Ayrica, Petkim’in iirettigi Uriinlerin hammaddeleri olan petrokimyasallarin
fiyatlarin diinya piyasalarinda siirekli dalgalanmasi, yurt i¢i ve yurt disinda rekabetin
artmasi iiretim maliyetlerinin artmasi kar marjlarinin diismesine neden olabilmektedir.

Petrokimya Holding'in borglanma orani, sektor ortalamasinin iizerindedir. Yiiksek bor¢lanma
orani, sirketin finansal risk altinda olabilecegini gostermektedir. Sirketin enerji verimliligi ve
iiriin kalitesindeki performansi artirmak adina yaptiklari dijital doniisiim ve siirdiirebilirlik
projeleri maliyetlerinin yiiksek olmasi yatirnmlarin finansmaninda yabanci kaynak
kullanimin1 artmasina neden olabilmektedir. Ayrica genellikle siparise dayali iretim
gerceklesmesi finansman ihtiyacinin artmasina neden olana bir diger 6nemli unsurdur.

Petrokimya Holding'in 06zkaynak karlihigi da sektér ortalamasmin altindadir. Bu
olumsuzlugun ortaya c¢ikmasinda Ozellikle artan rekabete bagli olarak yiiksek iiretim
maliyetleri donem net karimin azalmasimma veya yeni yatinmlarin yabanci kaynaklarla
finansman1 beraberinde 6zkaynak maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir.

Toptan ve perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hesaplanan Dupont
analizi ve sektor ortalama rasyolari asagida verilen Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10: Tiirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Bulunan Toptan ve Perakende
Ticaret Perakende Ticaret Sektdriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin, Dupont Analizi ve
Sektor Ortalama Rasyolar1 (2022 Yil)

Sirketler Net Kar Aktif Devir ROA Bor¢lanma ROE
Mariji (%) Hizn Aktif Orani (%) Ozkaynak
Karhhg (%) Karhhg (%)
BIMAS 5,52 2,28 12,61 60,72 32,11
DOAS 16,78 2,26 37,98 43,35 67,04
MGROS 3,46 2,05 7,08 88,77 63,08
Sektor Ort. 7,96 2,53 14,71 58,99 64,99

Tablo 10 incelendiginde, BIM Birlesik Magazalar ve Migros Ticaret'in net kar marj1 sektor
ortalamasimin altinda bulunmaktadir. Bu durum, sirketlerin satig gelirlerinin maliyetlerine
gore daha az net kar elde ettigini gosterirken, Dogtas Kelebek Mobilya ise sektor
ortalamasinin iizerinde bir net kar marjina sahiptir. Dogtas Kelebek mobilya, sektorde giiglii

95



Aydin Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y1l: 2024, Cilt: 11, Say:: 1 (Sf. 79-105)

Aydin Adnan Menderes University Journal of Institute of Social Sciences, Year: 2024, Vol: 11, No: 1 (pp. 79-105)

bir finansal yapiya sahip oldugu ve son donemde AR-GE’ye yapmis oldugu hibrit teknolojiyi
iiretim tekniklerinde kullanmasinin iiretim maliyetlerini azalttig1 sdylenebilir.

Tiim sirketlerin aktif devir hiz1 sektor ortalamasinin altinda bulunmaktadir. Bu, varliklarin
dongii siiresinin sektdr ortalamasinin altinda oldugunu ve sirketlerin varliklarini etkin bir
sekilde kullanamadigini gostermektedir. Ayrica bu sektorde, satislarin genellikle vadeli
yapilmast uzun siireli alacak tahsil siiresi firmalar aleyhine sonuglanmakta ve sermaye
ihtiyacin1 dogurmaktadir.

Aktif kérhilik oranlari incelendiginde, Dogtas Kelebek Mobilya sektor ortalamasinin oldukga
iizerinde, BIM Birlesik Magazalar ve Migros Ticaret aktif karlilik orami ise sektor
ortalamasimin altinda bulunmaktadir. Bu durum, sirketlerin varliklarmin getirisinin diisiik
oldugunu ifade etmektedir. Dogtas Kelebek mobilyanin net kdr marjmin yiiksek olmasi aktif
karlilig1 da olumlu etkilemistir.

Bor¢lanma oranlart incelendiginde, Migros Ticaret’in bor¢lanma oraninda sektor
ortalamasinin oldukga iizerinde bulunmaktadir. Diger iki sirket ise bor¢lanma orani agisindan
sektor ortalamasina yakindir. Migros Ticaretin, son yillarda yatirnmlarini arttirarak yeni
subeler agmasi yabanci kaynak ihtiyacini arttirmigtir. Nitekim 2022  Siirdiirebilirlik
raporunda, ortalamada her giin bir magaza agarak yil icinde toplam 367 yeni magaza
actiklarii, toplam 2.908 magazaya ulasildigini ve ¢evrimici hizmet veren magaza sayisinin
artarak (956 adet) giiclii biiyiime kaydedildigi ifade edilmistir (Migros, 2022: 4).

Dogtas Kelebek Mobilya ve Migros Ticaret'in 6zkaynak karlilik orani sektor ortalamasina
yakin iken BIM Birlesik Magazalar1 sektér ortalamasmin altinda yer almaktadir. Bunun
nedeni, BIM Birlesik Magazalar, diisiik fiyat politikas1 uygulamasima bagli olarak yiiksek
satis hacimleri sirketin cirosunu arttirirken kar marjlarim1 azaltabilir. Yeni magazalar igin
kaynak ihtiyacinin olmasi 6zkaynak karliligini da olumsuz etkilemektedir.

Ulastirma ve depolama sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin Dupont analizi ve sektor
ortalama rasyolar1 Tablo 11°da verilmektedir.Tablo 11: Tiirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi'nde Bulunan Ulastirma ve Depolama Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin,
Dupont Analizi ve Sektor Ortalama Rasyolar1 (2022 Y1il1)

Net Kar Aktif Devir ROA Bor¢lanma ROE
Sirketler Mariji (%) Hizx Aktif Oram (%) Ozkaynak
Karhihg: (%) Karhhg (%)
PGSUS 16,62 0,45 7,41 81,16 39,35
THYAO 15,24 0,54 8,20 68,64 26,14
Sektor Ort. 13,63 0,73 12,16 57,19 32,62

Tablo 11 verilerine gore, Pegasus ve Tiirk Havayollarinin net kar marji, sektor ortalamasinin
iizerindedir. Bu durum, her iki sirketin de satig gelirlerinin maliyetlerine gore daha yiiksek
net kar elde ettigini gostermektedir. Ancak, her iki sirketin de aktif devir hizi sektor
ortalamasinin altindadir. Bu oranlar, sirketlerin varliklarim1 daha yavas bir hizda
dondiirdiiglinii ve varliklarim etkin bir sekilde kullanamadigini gostermektedir.

Pegasus ve Tiirk Hava Yollarmin aktif karliligi sektér ortalamasinin altindadir. Ulagim ve
depolama sektoriinde yiiksek sabit maliyetlerin olmasi, ulagim ve depolama dongiilerinin
uzun siire olmasi, teknolojik degisimler ve artan rekabet aktif devir hizim1 azaltan
unsurlardandir.

Her iki sirketin de bor¢lanma orani sektor ortalamasiin iizerindedir. Ulasim sektoriinde
altyapi, araglar ve ekipman gibi unsurlarin yiiksek maliyetli olmasi, yakit fiyatlarindaki
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dalgalanmalar firmalarin bor¢lanma maliyetlerini olumsuz etkileyebilmektedir. Tiirk Hava
Yollar1 2022 Siirdiirebilirlik raporuna gore 2022 yilinda 5,5 Milyar ABD Dolar1 yatirim
yapmis ve ayni yil i¢inde filolarina toplam 2.111 milyon ABD dolar1 degerinde 31 adet yeni
siparis ugak katildigi beyan edilmistir (THY, 2022: 10). Pegasus 2022 Siirdiirebilirlik
raporuna gore, 2022 yilinda, yolcu sayistmin 2021 yilina goére %34 arttigini, 57 adet
A320NEO ve 18 adet A321NEO tipi ucaktan olusan 75 adedi kesin ve buna ilave 25 adedi
opsiyonlu olacak sekilde toplam 100 adet yeni ucagi kapsayan bir siparis verdigini
belirtmistir (Pegasus, 2022: 16).

Pegasus Ozkaynak karliligi sektdr ortalamasimin iizerinde iken Tiirk Hava Yollarmin ise
sektor ortalamasmin altindadir. Bu oranlar, Pegasus’ un 6z sermaye getirisinin yiiksek
oldugunu ve yatirimcilarin sermayelerini etkin bir sekilde kullandigin1 goéstermektedir. Tiirk
hava yollar1 ise, son yillarda filosunu genisleterek altyapisini giiclendirmek icin birgok
yatirimda bulunmasi, 6zkaynak karliligini diistirmiistiir.

Bilgi ve iletisim/ telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin Dupont analizi
ve sektdr ortalama rasyolart Tablo 12°da verilmektedir.Tablo 12: Tiirkiye'de BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Bulunan Bilgi ve Iletisim/Telekomiinikasyon Sektdriinde
Faaliyet Gosteren Sirketlerin, Dupont Analizi ve Sektdr Ortalama Rasyolar1 (2022 Yil)

Net Kar Aktif Devir ROA Bor¢lanma ROE
Sirketler Mariji (%) Hiza Aktif Orani (%) Ozkaynak
Karhhg (%) Karhhg (%)
TCELL 20,51 0,53 10,91 69,49 35,77
Sektor Ort. 14,56 0,66 9,40 72,38 32,76

Tablo 12°deki verilere gore, Turkcell'in net kar marj1 sektdr ortalamasinin {izerindedir, bu
durum sirketin satig gelirlerinden elde ettigi karin sektor ortalamasindan daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Turkcell'in aktif devir hiz1 sektér ortalamasinin altindadir, bu ise
sirketin varliklarin1 sektor ortalamasina gore daha yavas bir sekilde dondiirdiigiinii ve varlik
yonetiminde iyilestirme firsatlar1 bulundugunu gostermektedir. Turkcell'in aktif karlilig
sektor ortalamasinin iizerindedir, bu durum sirketin varliklarim1 daha etkin bir sekilde
kullanabildigini ve karliligini artirabildigini gdstermektedir.

Turkcell'in bor¢lanma orani sektér ortalamasinin altindadir, bu oran sirketin finansmanini
daha az bor¢ kullanarak sagladigini ve finansal riski azaltmak i¢in daha dengeli bir yapiya
sahip oldugunu gosterir. Turkcell'in 6zkaynak karliligi sektor ortalamasinin tizerindedir, bu
durum sirketin 6z sermaye getirisinin sektdr ortalamasindan daha yiiksek oldugunu ve 6z
sermaye kaynaklarini daha etkin bir sekilde kullandigin1 gostermektedir.

Elektrik gaz ve su/elektrik gaz ve buhar sektoriinde faaliyet gbsteren sirketlerin Dupont
analizi ve sektor ortalama rasyolari agagida Tablo 13’de verilmektedir.

Tablo 13: Tiirkiye'de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde Bulunan Elektrik Gaz Ve
Su/Elektrik Gaz Ve Buhar Faaliyeti Gosteren Sirketlerin, Dupont Analizi ve Sektor Ortalama
Rasyolar1 (2022 Yil)
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Net Kar Aktif Devir ROA Borc¢lanma _ ROE
Sirketler Marji (%) Hiz Aktif Orani (%) Ozkaynak
Karhhg (%) Karhhg (%)
ENJSA 17,17 1,43 24,49 63,55 67,21
Sektor Ort. 33,53 0,68 16,45 49,62 31,64

Tablo 13 wverilerine gore, Enerjisa Enerji Sirketi'nin net kar marji acisindan sektor
ortalamasinin altinda yer almaktadir. Aktif devir hizi bakimindan, Enerjisa Enerji'nin aktif
devir hiz1 sektdr ortalamasinin {izerindedir, bu da sirketin varliklarin1 daha hizli bir sekilde
dondiirdiiglinii ve varlik yonetimi agisindan etkin bir performans sergiledigini gdsterebilir.
Enerjisa Enerjinin aktif karliligi sektdr ortalamasinin {izerindedir. Bu durum, sirketin
varliklarmi1  daha etkin bir sekilde kullanabildigini ve karhihigim artirabildigini
gostermektedir. Enerji sektorii tekellesme veya olipogol pazarin yogun oldugu bir sektordiir.
Nitekim hizla artan talep ve buna bagli olarak yatirim gereksinimi nedeniyle hem ulusal hem
de uluslararas1 yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Ancak, yiiksek sermaye yatirimi ve 6zel
bilgi birikimi gerektiren bir sektdr olmasi yeni firmalarin sektdre girmesini zorlastirirken
mevcut firmalarin daha fazla kar elde etmesini saglamaktadir.

Enerjisa Enerji'nin borglanma orani sektdr ortalamasinin lizerindedir. Bu oran, sirketin
finansmanini daha fazla borg kullanarak sagladigini géstermektedir. Nitekim Enerjisa, 2022
Stirdiirebilirlik Raporunda yesil enerji ve enerji verimliligi saglayan ayrica elektrikli ve
verimliligi yiiksek araglarin yaygimlhigini artirmak amaciyla esarj uygulamalarina yatirim
yaparak 2022 yilsonu itibariyla 422 halka agik noktada, 788 sarj soketi ile Tiirkiye’nin ilk ve
en hizl elektrikli arag istasyon ag1 konumunda oldugu belirtilmistir (Enerjisa, 2022: 18).

Ozkaynak agisindan, Enerjisa Enerji Sirketi'nin karlihg: sektdr ortalamasimin iizerindedir.
Bu, sirketin 0z sermaye getirisinin sektor ortalamasindan daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Ayrica finansal agidan giiglii olan sirketin giiclii yabanci ortaklik kurabilme
yetenegine sahip olmasi, devletin enerji depolama konusunda tesvik edici politikalart 6z
sermaye kaynaklarini daha etkin bir sekilde kullandigin1 gostermektedir.

Insaat ve baymdirlik/insaat ve baymdirlik isleri sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin
Dupont analizi ve sektor ortalama rasyolari asagida Tablo 14’de verilmektedir.

Tablo 14: Tirkiye'de BIST _Stirdiriilebilirlik  Endeksi'nde  Bulunan Ingaat ve
Bayindirlik/Ingsaat ve Baymdirlik Isleri Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketlerin, Dupont
Analizi ve Sektor Ortalama Rasyolari (2022 Yili)

Net Kar Aktif Devir ROA Bor¢lanma ROE
Sirketler Mariji (%) Hiza Aktif Orani (%) Ozkaynak
Karhhg (%) Karhhg (%)
ENKAI 17,17 1,43 24,49 63,55 67,21
Sektor Ort. 112,79 0,54 30,34 47,47 53,11

Insaat sektorii, sektdriin biiyiik dl¢iide yerli sanayiye dayanmasi, basta imalat sektdrii olmak
iizere diger sektorlerle siki bir iligkisinin bulunmasi nedeniyle Tiirkiye ekonomisinin
lokomotif sektdrleri arasinda yer almaktadir. 2022 yilinda Tiirkiye’de meydana gelen doviz
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kurundaki degisiklikler ile insaat maliyetlerindeki artislar, karsilasilan politik riskler,
gelecege yonelik belirsizlikler sektorde daralmaya neden olmustur.

Tablo 14 verilerine gore, Enka Ingaat ve Sanayi'nin net kir marj1 sektor ortalamasimin
oldukca altindadir. Bu durum, sirketin satis gelirlerinden elde ettigi karin sektor
ortalamasinin oldukga altinda oldugunu gostermektedir. Ayrica insaat sektoriinde yer alan
bircok firma olmasi ile artan rekabet, insaat-is¢ilik maliyetlerinin yiiksek olmasi ve ingaat
projelerinin uzun siirmesi nedeniyle alacak tahsil siirelerinin uzun olmasi ile agiklanabilir.

Enka Insaat ve Sanayi'nin aktif devir hiz1 sektdr ortalamasinin iizerindedir, bu da sirketin
varliklarmi1 daha hizli bir sekilde dondiirdiigiinii ve varlik yonetimi agisindan etkin bir
performans sergiledigini gostermektedir. Ancak, Enka Insaat ve Sanayi'nin aktif karlilig
sektor ortalamasinin altindadir. Bu durum, sirketin varliklarin1 daha etkin bir sekilde
kullanamadigini ve karhiligini artirmak i¢in iyilestirme alan1 oldugunu gostermektedir.

Enka Insaat ve Sanayi'nin bor¢lanma orani sektdr ortalamasinin oldukea iizerindedir. Bu,
sirketin finansmanini daha yiiksek borg¢ kullanarak sagladigini gostermektedir. Enflasyona ve
doviz kuru artisina bagli ingaat maliyetlerindeki artislar firmalarin gayrimenkul projelerine
baslarken yiiksek sermaye ihtiyacina neden olabilmektedir.

Ozkaynak karliligi bakimindan ise, Enka Insaat ve Sanayi sektor ortalamasinin iizerindedir.
Bu, sirketin 6z sermaye getirisinin sektor ortalamasindan daha yiiksek oldugunu ve
kaynaklarini daha etkin bir sekilde kullandigin1 gostermektedir.

Dupont analiz sonuglara gore, Bist-Siirdiiriilebilir-25 Endeksinde yer alan tiim bankalar
(Akbank, Yapr Kredi Bankasi, Garanti ve Is Bankas1) yiiksek net kir marjlarma sahiptir.
Aktif devir hizlar1 ve aktif karliligi sektor ortalamasinin altinda olsa bile 6zkaynak
karliliklar1 ve borglanma oranlar1 yiiksektir. Endekste yer alan holding ve yatirim
sirketlerinin net kar marji, bankacilik sektoriinde faaliyet gosterenlerin aksine sektor
ortalamasinin altinda performans sergilemektedir. Bunun nedeni, holdinglerin farkl
sektorlerde de faaliyette bulunmasi ve faaliyette bulundugu sektorlere bagli farkli risklere
maruz kalmasidir. Ozkaynak karliliklar1 sektdr ortalamasinin iizerinde olan sirket ise Kog
holdingdir. Imalat Sektorii/ Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
sektoriinde faaliyet gosteren Ford Otomotiv, Tofag Traktor, Tiirk Traktor, Vestel ve Argelik
isletmelerinin net kar marj1 sektdr ortalamasinin altinda, aktif devir hiz1 ve aktif karliliklar
sektdr ortalamasiin iizerindedir (Arcelik ve Vestel harig). Arcelik ve Vestel sirketlerinin
aktif karhiliginin diisiik olmasi sirketlerin net kar marj1 ve aktif devir hizi oranlarmin diistik
olmasiyla acgiklanabilir. Ayni1 sektorde yer alan tiim firmalarin borglanma orani, sektor
ortalamasinin istiinde olmasina ragmen Ford Otomotiv, Tofas Traktor, Tirk Traktor sektor
ortalamasinin iizerinde 6zkaynak karliligina sahiptir (Argelik ve Vestel hari¢). Tas ve
Topraga Dayali Sektorde faaliyet gdsteren Cimsa'nin yiiksek net kar marj1 ve aktif karliligs,
sirketin basarili bir performans gosterdigini gosterir. Ana Metal Sanayi Sektoriinde yer alan
Eregli Demir ve Celik'in net kar marji sektér ortalamasinin {izerindedir, ancak diger
performans Olgiitleri ortalamanin altindadir. Kimya ilag petrol lastik ve plastik {riinler
sektoriinde faaliyet gosteren Petkim'in net kar marj1 sektdr ortalamasinin altinda kalsa da,
bor¢lanma oran1 ve 6zkaynak karlilig1 oldukca sektor ortalamasi tizerindedir. Ulagtirma ve
Depolama Sektdriinde faaliyet gosteren Pegasus ve Tiirk Hava Yollari'nin yiiksek bor¢lanma
orani olmasina ragmen yliksek net kar marjlari ve 6zkaynak karliliklari, sirketlerin karli
faaliyetler yiiriittiigiinii gosterir. Bilgi ve Iletisim/ Telekomiinikasyon Sektdriinde Faaliyet
Gosteren Turkcell'in yiiksek net kar marji, aktif karlilig1 sektor ortalamasinin {lizerindedir,
sirketin karlihigm yansitmaktadir. Elektrik Gaz ve Su/Elektrik Gaz ve Buhar sektoriinde
faaliyet gosteren Enerjisa Enerjinin yiiksek net kar marji ve 6zkaynak karliligi, sirketin
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finansal olarak saglam oldugunu géstermektedir. Insaat ve Bayimdirlik Isleri Sektoriinde yer
alan Enka Insaat'n net kar marj1 sektor ortalamasinin altinda olsa bile 6zkaynak karliligi,
sirketin karh bir sekilde faaliyet gosterdigini ifade etmektedir.

SONUC VE ONERILER

Glinlimiizde, ekonomik kalkinmanin yani sira ¢evrenin korunmasi ve sosyal refahin
saglanmasi gibi unsurlarin 6nemi giderek artmaktadir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir kalkinma
kavramu biiyiik bir dikkatle ele alinmakta, ulusal ve uluslararasi diizeyde bircok politika
belirleyici tarafindan benimsenmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik biiyiimenin yant
sira cevresel ve sosyal etkileri de dikkate alan bir yaklagimi ifade etmektedir.
Stirdiiriilebilirlik endeksi bu dogrultuda, bir {ilkenin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
dogru ilerlemesini degerlendirmek ve izlemek i¢in 6nemli bir arag¢ olarak kabul edilmektedir.
Bu endeks, ekonomik kalkinma, sosyal refah ve c¢evrenin korunmasi gibi genis kapsamli
unsurlar1 igerir ve politika yapicilar i¢in bir kilavuz niteligi tasimaktadir. Politika
belirleyiciler, bir iilkenin endeksteki konumunu diger iilkelerle karsilastirarak, iyilestirilmesi
gereken alanlart  belirleyebilmekte ve  siirdiiriilebilirlik  cabalarinin  etkinligini
degerlendirebilmektedirler.

Ayrica, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin ¢evresel, sosyal ve yoOnetigim
alanlarinda gosterdikleri ilerleme, siirdiiriilebilir kalkinma ve yesil doniisiim girisimlerini
desteklemekte ve ayni zamanda finansal performanslarini etkilemektedir. Bu nedenle,
isletmelerin siirdiriilebilirlik alaninda gosterdikleri ilerleme, hem toplumsal hem de
ekonomik acidan 6nemli bir rol oynamaktadir.

Sermaye piyasalarinin 6nemi, ekonomik biiyiime ve istikrar i¢in temel bir gerekliliktir. Bu
piyasalarda faaliyet gosteren sirketler, ortaklar, potansiyel yatirimecilar ve diger ilgili
paydaslar, yatinmlarinin getirisini anlamak ve isletmelerin karliik durumunu
degerlendirmek istemektedirler. Bu amagla, yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri de
Dupont analizidir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi'nde yer alan
isletmelerin 2022 ve 2023 mali verileri kullanilarak Dupont Analizi uygulanmistir. Bu analiz
kapsaminda temel oranlar ve bu oranlarin bilesenleri sistematik olarak hesaplanmis, sektor
icin ortalama degerler belirlenmis ve elde edilen sonuglarin zaman igindeki degisimi
incelenerek yorumlanmustir.

Dupont analizi sonuglarina gore, bankacilik sektdriindeki isletmelerin 2023 yili net kar
marjlarmin 2022'ye gore diisme egiliminde olmasina ragmen, 2022'deki performanslarinin
sektor ortalamasinin iizerinde oldugu goézlemlenmistir. Bu durum, bankalarm karlilik
acisindan sektdrde oncii konumda oldugunu yansitmaktadir. Ozellikle, Akbank ve Yapi
Kredi Bankasi gibi 6zel sermayeli bankalarin yiiksek net kar marjiyla dikkat c¢ektigi
belirlenmistir. Genel olarak, bankalarin finansal performansi incelendiginde, net kar marji
acisindan sektorde lider olduklar ancak varlik yonetimi ve karlilik agisindan bazi zorluklarla
kars1 karsiya olduklar1 goriilmiistiir.

Holding ve yatirim isletmelerindeki net kar marjlarinin 2022 sektor ortalamasinin altinda
oldugu tespit edilmistir, ancak her isletmenin 2022-2023 yillar1 arasindaki degisim orani
farklilhik gostermektedir. Bu diisiiste genel ekonomik durgunluk, yiiksek faiz oranlan ve
aktiflerdeki deger kaybmin etkili oldugu degerlendirilmektedir. Ozkaynak karlihig1 agisindan,
Ko¢ Holding'in performansi sektdr ortalamasimin iizerindeyken, diger tiim sirketlerin
ortalamanin altinda oldugu goriilmiistiir.

Imalat sektoriinde, 6zellikle metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari
alaninda faaliyet gosteren isletmelerin net kar marjlarinin sektor ortalamasinin altinda oldugu
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belirlenmistir. Bazi isletmelerin faaliyet ve diger giderlerdeki artiglar ve zarar etmeleri
nedeniyle oOzkaynak karliliklarinin distiigii gozlemlenmistir. Bununla birlikte, bazi
isletmelerin  6zkaynak karliliginin sektdr ortalamasinin  iizerinde oldugu sonucuna
ulasilmistir. Imalat sektdriindeki bazi isletmelerin, net kar marjlarnin 2023'te diisme
egilimine ragmen 2022'de sektor ortalamasinin iizerinde oldugu tespit edilmistir. Bu durum,
sirketin 6z kaynaklarim etkin bir sekilde kullandigimi ve karliliginin sektor ortalamasinin
iizerinde oldugunu yansitmaktadir.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 gibi diger isletmelerin net kar marjlar1 2023'te diisme
egilimi gosterse de 2022'de sektor ortalamasinin iizerinde oldugu belirlenmistir. Ancak,
Ozkaynak karlilig1 agisindan sektor ortalamasinin altinda kaldiklar1 goriilmistiir. Bu durum,
demir-gelik sektoriiniin rekabetci yapist ve teknolojik gelismelerin 6zkaynak karliligini
olumsuz etkiledigi seklinde yorumlanmaktadir. Petkim gibi kimya, ilag, petrol, lastik ve
plastik iiriinler sektoriindeki isletmelerin net kar marjlarinin sektdr ortalamasinin altinda
oldugu belirlenmistir. Ozkaynak karlihginin diisik olmasmin nedenlerinden biri, artan
rekabet ve yiiksek iiretim maliyetleridir.

Toptan ve perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren Dogtas Kelebek Mobilya’nin net
kar marjlarinin sektor ortalamasiin iizerinde oldugu tespit edilmistir. Ancak, aktif devir
hizlarmin  sektér ortalamasinin  altinda olmasi, varliklarimi  etkin  bir  sekilde
kullanamadiklarin1 gostermektedir. Ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gdsteren
Pegasus ve Tiirk Hava Yollari’nin net kér marjlarinin artma egiliminde oldugu ve sektor
ortalamasinin {izerinde oldugu belirlenmistir. Ancak, Tirk Hava Yollari'nin 6zkaynak
karliligimin sektor ortalamasinin altinda oldugu gézlemlenmistir.

Bilgi ve iletisim sektoriinde faaliyet gosteren Turkcell’in net kar marjlarmin diisme
egiliminde oldugu tespit edilmistir. Ancak, Ozkaynak karliliginin sektor ortalamasinin
iizerinde oldugu belirlenmistir. Enerjisa Enerji Sirketi gibi elektrik, gaz ve su sektoriindeki
isletmelerin net kar marjlarinin diisme egiliminde oldugu ancak 6zkaynak karliliginin sektor
ortalamasinin iizerinde oldugu belirlenmistir. insaat ve baymndirlik isleri sektdriindeki Enka
Insaat gibi isletmelerin net kar marjlarinda artis ve oOzkaynak karlihiklarinda sektdr
ortalamasinin {izerinde performans sergiledigi tespit edilmistir.

Holding ve yatirim isletmelerinin net kar marjlarinin 2022 sektdr ortalamasmin altinda
oldugu ve 6zkaynak karliliginin da genellikle ortalamanin altinda oldugu belirtilmektedir. Bu
durum, literatiirdeki bazi ¢alismalardaki bulgularla da uyumlu goriinmektedir. Ornegin,
Daver ve Kiiciikkocaoglu (2019) caligmasi, Tiirk bankacilik sektoriindeki kamu sermayeli
mevduat bankalarinin rakiplerinden daha iyi performans gosterdigini gostermektedir. Imalat
sektoriinde, ozellikle metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglari alaninda
faaliyet gosteren isletmelerin net kar marjlarinin sektér ortalamasinin altinda oldugu ve
Ozkaynak karliliklarinin diisiis egiliminde oldugu belirtilmektedir. Bu bulgular, literatiirdeki
bazi calismalardaki sonuglarla uyumlu gériinmektedir. Ornegin, Cakali (2021) calismasi,
imalat sektoriindeki firmalarin net kér marjlarinin sektorler arasinda farklilhik gosterdigini
tespit etmistir. Diger sektorlerde de benzer sekilde, isletmelerin net kar marjlar1 ve 6zkaynak
karliliklan iizerinde farkli etkilerin oldugu ve bazi sektorlerin 6ne ¢iktigi goriilmektedir. Bu
durum, literatiirdeki c¢aligmalardaki cesitli sektorlere yonelik analizlerle paralellik
gostermektedir. Ornegin, Listiarti, Pratiwi ve Trimulyani (2022) ¢alismasi, Endonezya'daki
ulagtirma ve lojistik sektdriindeki firmalarin performansindaki degisiklikleri incelemis ve
belirli sirketlerin Covid-19 pandemisi Oncesinde ve sirasinda performans farkliliklart
yasadigini tespit etmistir.
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Tim bu analiz sonuglar1 bir biitiin olarak ele alindiginda stirdiirtilebilirlik endeksi 25
icerisinde yer alana sirketlere yonelik alinabilecek politika oOnerileri su sekilde ifade
edilebilir. Bankacilik sektdriinde, varlik yonetimi ve karlilik stratejilerinin gili¢lendirilmesi
icin Oncelikli olarak risk yonetimi ve dijitallesme 6nem tagimaktadir. Sektordeki sirketlerin
uzun vadeli siirdiiriilebilirliklerini saglamak i¢in bu bir zorunluluk olarak goériinmektedir.
Holding ve yatirim sirketleri, ekonomik dalgalanmalara kars1 hazirlikli olabilmek igin risk
yonetimini  giiclendirmelidirler. Bu sayede kriz donemlerinde siirdiiriilebilirliklerini
korumalarina yardimei olacaktir. Imalat sektdriinde, maliyetleri azaltmak ve verimliligi
artirmak igin teknolojiye yatirim yapilmasi gerekmektedir. Bu, sadece sirketlerin rekabet
giiclerini artirmakla kalmayip aym1 zamanda c¢evresel etkileri de azaltmakta ve
siirdiiriilebilirliklerini artirmaktadir. Toptan ve perakende ticaret sektoriinde, tedarik zinciri
yonetimi ve dijitallesme 6nceliklidir. Bu sayede seffaflik artmakta, atik miktarlar1 azalmakta
ve siirdiiriilebilirlik agisindan daha giiglii bir temel olusturmaktadir. Ulagtirma ve depolama
sektorlinde, lojistik siireclerin optimize edilmesi ve enerji verimliliginin artirilmasi
onemlidir. Bunun gerceklestirilebilmesi hem maliyetleri azaltmakta hem de cevresel etkileri
en aza indirebilmektedir. Diger sektorlerde, is siireglerinin yeniden yapilandirilmasi ve
stirdiiriilebilirlik odakli stratejilere yatirim yapilmasi gerekmektedir. Bu yolla, sirketlerin
uzun vadeli basarilar1 saglanabilecek, toplumsal ve g¢evresel fayda saglayacak yenilikei
coziimler tesvik edilebilecektir Sonug olarak, siirdiiriilebilirlik, is diinyasinda giderek daha
onemli hale gelmektedir. Sirketlerin sadece kar odakli degil, ayn1 zamanda cevresel ve
toplumsal etkilerini de dikkate alarak hareket etmeleri gerekmektedir. Bu 6neriler, sirketlerin
stirdiiriilebilirlik agisindan daha giiclii bir pozisyona gelmelerine yardimci olabilecektir.
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