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MAKALE BILGIisSI 0z
Makale Tiirii Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul'da yer alan dért ana sektériin (Sinai, Mali,
Arastirma Makalesi Hizmetler ve Teknoloji), 2017-2024 doénemi itibariyla sermaye yapisi, karlilik, temettti
ve bliyume oranlar1 acisindan karsilastirmali olarak incelenerek, sektorlerin finansal
Anahtar Kelimeler stratejilerinin ve performans farkliliklarinin analiz edilmesidir. Calismada, 20172024
Finansal Analiz donemine ait sektoér bazli toplulastirilmis finansal veriler kullanmilmistir. Elde edilen
Sermaye Yapisi bulgular, sektorler arasinda belirgin yapisal farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir.
Temettll Sinai sektoér, dengeli sermaye yapisi ve yuksek icsel bliylime oranlariyla 6zkaynak
I¢sel Buiytime Orant temelli bir baytime yaklasimi benimsemektedir. Mali sektor, yliksek bor¢luluk ve digsal
buytme agirligina ragmen aktif karliligi ve dtzenli temetti dagitimi ile dikkat
Gelis Tarihi : 07 Mayis 2025 cekmektedir. Hizmetler sektorti ise yuksek borcluluk ve dusuk karlilik ile dis
Kabul Tarihi: 15 Eylul 2025 kaynaklara bagimli bir yap: sergilemektedir. Teknoloji sektoru ise, ytiksek icsel bliiytime

potansiyeli ve yeniden yatirima dayali karlilik politikalar: ile 6ne cikmakta, ancak
temetti dagitimi sinirli kalmaktadir. Gelecek calismalarda, daha ayrintili sektorel
ayrimlar ve firma duzeyindeki farklilhiklar dikkate alinarak analizlerin yapilmasi

onerilmektedir.
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Article Type This study aims to comparatively analyze the financial strategies and performance
Research Article differences of the four main sectors (Industrial, Financial, Services, and Technology)
listed on Borsa Istanbul for the 2017-2024 period, in terms of capital structure,
Keywords profitability, dividend, and growth rates. The study utilizes sector-based aggregated
Financial Analysis financial data for the 2017-2024 period. Sector performances are compared based on
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Dividend driven by internal and external financing. The findings reveal significant structural
Internal Growth Rate differences among sectors. The Industrial sector adopts a sustainable, equity-based
growth strategy with a balanced capital structure and high internal growth rates. The
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by its high internal growth potential and reinvestment-based profitability strategies,
although its dividend distributions remain limited. Future research is recommended to
incorporate more detailed sectoral distinctions and firm-level heterogeneity into the
analysis.

Extended Abstract

Aim: The aim of this study is to conduct a comparative analysis of the capital structure,
profitability, dividend, and growth dynamics of four main sectors (Industrial, Financial, Services,
and Technology) in Borsa Istanbul (BIST) using financial data from 2016 to 2024. The study focuses
on revealing financial differences across sectors, providing guidance for investors, academics, and
managers regarding sectoral strategies. The originality of this study lies in the in-depth analysis of
the financial structures and strategies of these four sectors. Furthermore, this research aims to
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shed light on sectoral investment decisions by analyzing the financial differences among sectors.
The financial ratios used in this study serve as key indicators to evaluate companies' financial
structures, profitability, dividend policies, and growth strategies.

Methods: The research employs the financial ratio analysis method to evaluate sectoral data
in depth. The dataset used in this study consists of consolidated financial data from Borsa
Istanbul's Industrial, Financial, Services, and Technology sectors for the years 2016-2024. These
data were consolidated and weighted according to the number of companies in each sector. In the
analysis process, aggregated annual financial data for each sector were used. The financial ratios
analyzed in the study include capital structure (equity ratio, debt ratio, leverage ratio), profitability
(return on equity (ROE) and return on assets (ROA)), dividend policies (dividend-paying companies
ratio and dividend payout ratio), and growth potential (internal growth rate (IGR) and sustainable
growth rate (SGR)). These ratios were used to assess the financial structures, profitability, dividend
policies, and growth strategies of the sectors.

Findings: The findings of the study reveal several key insights regarding the capital structure,
profitability, and growth dynamics of companies in Borsa Istanbul (BIST) during the 2017-2024
period. Through the analysis of financial ratios, the research identified significant trends in sectoral
performances, particularly focusing on the industrial, financial, services, and technology sectors.

The study highlights distinct capital structure preferences across the sectors. In the industrial
sector, companies exhibited a higher reliance on debt financing, reflecting a capital-intensive
industry where leveraging is often necessary for large-scale investments. On the other hand, the
technology sector demonstrated a more equity-heavy capital structure, which aligns with the high-
growth potential and lower capital requirements typical for tech firms. The financial sector also
displayed varying debt levels depending on individual financial institutions’ business models and
regulatory requirements, while the services sector showed a balanced approach to debt and equity
financing, with notable fluctuations due to external economic conditions.

Profitability indicators, such as return on equity (ROE) and return on assets (ROA), varied
significantly across sectors. The financial sector outperformed other sectors in terms of profitability,
driven by efficient asset management and financial leverage. In contrast, the technology sector,
despite showing strong revenue growth, faced profitability challenges due to high operating costs
and significant reinvestment needs in R&D. The industrial and services sectors demonstrated more
stable profitability, although the industrial sector was affected by fluctuations in commodity prices
and demand cycles.

The internal growth rates (IGR) showed a strong correlation with profitability and capital
structure. The industrial sector demonstrated consistent internal growth driven by reinvestment of
earnings, though external growth through acquisitions was also evident. The technology sector,
with its strong innovation-driven growth, saw higher external growth rates, especially in
international markets. Meanwhile, the services sector showed mixed results, with some sub-sectors
exhibiting high growth potential (e.g., information and communication services), while others
struggled to maintain growth due to competitive pressures and changing consumer preferences.

Dividend distribution patterns varied across sectors, with the financial sector showing a
tendency towards higher dividend payouts due to its stable cash flows. The industrial sector’s
dividend distribution was more conservative, as companies prioritized reinvestment to fund large-
scale projects. The technology sector, on the other hand, preferred to retain earnings to fuel
expansion and innovation. The services sector displayed more flexibility, with companies opting for
strategic dividend cuts or increases depending on market conditions.
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Overall, the study found that the technology and financial sectors displayed the most
aggressive growth strategies, driven by innovation and market expansion. The industrial sector,
while showing more stability, faced challenges due to the volatile nature of its key markets. The
services sector, which includes a wide range of industries, demonstrated significant diversity in
growth and profitability, with certain sub-sectors outperforming others based on market demand.

Conclusion: The results of this study provide an important source for analyzing the financial
structures, profitability, dividend policies, and growth strategies of the four main sectors in Borsa
Istanbul. Sectoral analysis offers valuable insights for investors and managers in making strategic
decisions. The Industrial sector's equity-based growth approach, the Financial sector's debt-driven
strategy, the Services sector's dependency on external financing, and the Technology sector's high
growth potential all demonstrate that each sector follows different financial strategies. The findings
offer significant information for understanding the financial structures and strategies of sectors,
guiding investors and managers in their decision-making processes. Furthermore, the study
discusses how financial analysis methods can be used in sector-specific performance evaluations
and the role of these data in shaping sectoral strategies. Ultimately, a deeper understanding of the
financial differences between sectors will contribute to the strategic decision-making process for
investors and corporate managers.

1. Giris

Finansal piyasalarda sirketlerin karlhilik ve stirdtirtlebilir biytime hedeflerine ulasabilmesi,
buyutk 6lctide dogru sermaye yapisi ve etkili finansal stratejiler benimsemelerine baglidir. Sermaye
yapisi, sirketlerin bor¢ ve 6zkaynak dengesini nasil kurduklarini, finansman tercihlerini ve risk
istahlarin1 yansitmaktadir. Bununla birlikte, temettti politikalar1 ve blytme stratejileri,
yatirimcilarin sirketlerin gelecek projeksiyonlarina ve finansal saglamliklarina iliskin 6nemli
ipuclar1 edinmelerini saglamaktadir (Oztiirk ve Tiregtin, 2020). Bu baglamda, Borsa Istanbul’da
(BIST) faaliyet gosteren sirketlerin sektorel bazda finansal analizlerle incelenmesi hem yatirim
kararlari hem de makro diizeyde ekonomik analizler acisindan 6énemlidir.

Finansal analiz surecinde, genellikle 6nce tulke ve sektér secimi yapilmakta; ardindan
belirlenen sektdr icerisinde hangi sirketin yatirnm acisindan daha uygun oldugu
degerlendirilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2010; Ercan ve Ban, 2018). Bu sUrecte, sirketin faaliyet
gosterdigi sektériin genel sermaye yapisinin bilinmesi ve bu yapi icinde sirketin konumunun
degerlendirilmesi hem sirketin rekabet avantajini hem de risk profilini anlamada kritik bir rol
oynamaktadir. Sektorel karsilastirmalar ise, yatirimcilarin farkli sektoérlerdeki genel finansal
egilimleri analiz etmelerine ve bu egilimler dogrultusunda sermayelerini daha etkin bicimde
yonlendirmelerine yardimci olmaktadir.

BISTte faaliyet gosteren sirketlerin finansal yapilarinin faaliyet gosterilen sektérlere gore
belirgin sekilde farklilastigi bilinmektedir. Ornegin, finans sektériinde borclanma oranlarinin
yapisal olarak yutiksek oldugu; buna karsilik, teknoloji ve sanayi gibi bliyime odakli sektorlerde
O0zkaynak kullaniminin daha baskin oldugu dikkat cekmektedir (Yalcinkaya ve Basaran, 2022;
Mirgen, 2024). Bu farklhiliklar, sektoérlerin faaliyet alanlari, risk profilleri, yatirim doéngtileri ve tabi
olduklari dtizenleyici cercevelerle yakindan iliskilidir. Ayrica, bilgi yogunluk dizeyi ytksek olan
teknoloji sektorlerinde i¢c kaynaklara yonelimin daha fazla oldugu, buna karsilik sermaye yogun
sektorlerde dis finansman ihtiyacinin daha yiksek seyrettigi belirtilmektedir (Akgtic, 2019). Bu
farkliliklar, sektorlerin faaliyet alanlari, risk profilleri, bliylme potansiyelleri ve tabi olduklar:
dtizenleyici cercevelerle yakindan iliskilidir. S6z konusu yapisal ayrimlar, sirketlerin finansal
kararlarin1 sekillendiren teorik yaklasimlarin da sektoérler diizeyinde degerlendirilmesini gerekli
kilmaktadir.
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Finansal yonetim literatiriinde sermaye yapisina iliskin tartismalarin tarihsel gelisimi
incelendiginde, ilk olarak Net Gelir ve Net Faaliyet Geliri Yaklasimlariyla bu strecin basladig
gortlmektedir. Net Gelir Yaklasimi bor¢ kullaniminin firma degerini artirabilecegini 6éne stirerken;
Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, sermaye yapisinin firma degeri tizerinde etkisiz oldugunu savunur.
Bu iki uc¢ yaklasim arasinda yer alan Geleneksel Yaklasim ise, belirli bir bor¢ diizeyine kadar
kaldirac etkisiyle firma degerinin artabilecegini, ancak asir1 borclanmanin riskleri artirarak degeri
duistirebilecegini belirtmistir. Bu gorisleri temel alan Modigliani ve Miller (1958), sermaye
piyasalarinin kusursuz oldugu varsayimiyla, sermaye yapisinin firma degeri Ulzerinde etkisi
olmadigini ileri stirerek modern finans teorisinin temel taslarini atmistir. Ancak sonraki yillarda
gelistirilen modeller, gercek piyasa kosullarini da dikkate alarak bu yaklasimlar: genisletmistir. Bu
cercevede, Trade-Off Teorisi (Kraus ve Litzenberger, 1973), firmalarin bor¢lanma kararlarini vergi
avantajlar ile finansal sikint1 maliyetleri arasinda denge kurarak aldigini savunmaktadir. Pecking
Order Teorisi (Myers ve Majluf, 1984), bilgi asimetrisi nedeniyle firmalarin finansman kaynaklarini
belirli bir sirayla tercih ettigini — 6nce i¢ kaynaklar, sonra borg¢, en son 6zkaynak ihraci — 6ne
stirmektedir. Market Timing Teorisi (Baker ve Wurgler, 2002) ise firmalarin sermaye yapisi
kararlarini piyasa kosullarini zamanlayarak aldigini belirtmektedir. Bu teoriler, farkli sektérlerin
icinde bulunduklar1 kosullara gbére nasil sermaye yapisi stratejileri benimsediklerini anlamaya
yonelik kapsaml bir teorik cerceve sunmaktadir. Sermaye yapaisi ile yakindan iliskili bir diger unsur
olan temettli politikalar1 da yatirimcilar agisindan sirketin finansal glictine ve stUrdurtlebilirligine
iliskin gticlt sinyaller tasimaktadir. Lintner’in (1956) klasik modeli, temettti kararlarinda istikrar
ve gecmis karliligin temel alindigini ortaya koyarken; glintimitizde temettii dagitim kararlarinin
bliyime olanaklari, bor¢luluk diizeyi ve nakit akimlar: gibi faktérlerden etkilendigi gértilmektedir
(Yildiz, Gékbulut ve Korkmaz, 2014; Temiz ve Hacihasanoglu, 2017). Ote yandan, sirketlerin
blytme stratejileri de sermaye yapis1 ve temettli politikalariyla birlikte degerlendirilmelidir. Bu
stratejiler, sirketlerin blytmeyi ic kaynaklarla mi1 yoksa dis finansmanla mi gerceklestirdigine
odaklanir. I¢sel bliylime orani, elde edilen karlarin yeniden yatirima yénlendirilmesiyle saglanan
bluiytmeyi ifade ederken; dis finansmanla blytme orani, dis kaynaklara basvurarak elde edilen
bliyimeyi gostermektedir (Higgins, 1977; Van Horne ve Wachowicz, 2009). S6z konusu oranlarin
sektorel bazda karsilastirilmasi, sektérlerin finansman tercihlerine, temettii 6deme egilimlerine ve
O6zkaynak birikimiyle biytUme stratejilerine dair kapsamli bilgiler sunulmas: acisindan 6nem
tasimaktadir.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren dért ana sektériin (Sinai, Mali,
Hizmetler ve Teknoloji) 2017-2024 dénemi itibariyla sermaye yapisi, karlihik, temettd ve bliyytime
oranlar1 acisindan karsilastirmali olarak analiz edilmesidir. Bu kapsamda, BIST sirketlerinin
finansman tercihleri, karlihk dutizeyleri ve bliytme stratejilerinin sektérel bazda nasil farklihk
gosterdigi ortaya konulacaktir. Ozellikle sermaye yapisi, karlilik oranlari, temettii politikalar1 ve
buytume stratejileri arasindaki iliskiler detayli bir sekilde degerlendirilecektir. Ayrica, sirketlerin
i¢sel ve digsal finansman yoluyla elde ettikleri btiytime oranlarinin sektdrler arasinda nasil degisim
gosterdigi de analiz edilecektir.

Literatiirde, BIST sektorleri arasindaki finansal farkliliklari karsilastiran calismalar
bulunmakla birlikte, Sinai, Mali, Hizmetler ve Teknoloji sektorleri baglaminda finansal tercihlerin
karsilastirildigr ve sektorel stratejiler arasindaki iligkilerin analiz edildigi bir calismaya
rastlanmamistir. Bu baglamda, arastirmanin s6z konusu BIST sektorleri arasindaki finansal
farkliliklar1 inceleyerek, yatirimcilar, akademisyenler ve yo6neticiler icin sektdrel stratejiler
konusunda rehberlik etmesi ve sektorel finansal yapilarin anlasilmasina katki saglamasi
beklenmektedir. Ayrica, bu ¢alismanin sektorel bazda yatirim kararlar ve stratejik planlamalar i¢in
de degerli bilgiler sunacag: diisiintlmektedir. Calismanin izleyen bélimtinde, 6ncelikle literattirde
yer alan benzer calismalar ézetlenmistir. Uctinci béliimde, veri seti ve kullanilan finansal oranlar
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tanitilmistir. Doérdtincti boéltimde elde edilen bulgular sunulmus, sonu¢ bélimunde ise ulasilan
sonugclar aciklanmis ve bu bulgulara dayanarak cesitli 6neriler gelistirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Sermaye yapisi, karlilik, temettti politikalar1 ve buyltme oranlari gibi temel finansal
gostergeler, sirketlerin uzun doénemli stratejik kararlarinda belirleyici rol oynamaktadir. Bu
gostergeler sadece sirket dlizeyinde degil, ayni1 zamanda sektor dlizeyinde de farklilik géstermekte
ve sektorel finansal stratejilerin belirlenmesinde énemli bir temel olusturmaktadir. Borsa Istanbul
(BIST) bunyesinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini inceleyen cok sayida
arastirma mevcut olmakla birlikte, dért ana sektoértin (Sinai, Mali, Hizmetler ve Teknoloji) sermaye
yapisi, karhlik, temettti ve bliyiime dinamiklerinin btittincil ve karsilastirmali bir yaklasimla ele
alindig1r kapsamli bir calismaya rastlanamamistir. Bu baglamda, mevcut calismanin amact séz
konusu boslugu doldurmak ve sektoérel diizeyde finansal stratejilerin anlasimasina katk:
saglamaktir. Bu dogrultuda, konuyla iligkili literattirtin bir b6limu asagida 6zetlenmistir.

Konu ile ilgili olarak uluslararasi literatirde farkli sektorlerin finansal yapilarini
karsilastirmali olarak analiz eden cok sayida calisma bulunmaktadir. Ornegin, Naceur ve Goaied
(2002) calismasinda, Tunus Borsasinda islem goéren sirketlerde karliligin firma degeri tizerinde
olumlu ve anlaml bir etkisi oldugu ve sektdr yapisinin bu degeri etkileyen 6énemli bir unsur oldugu
ortaya belirlenmigtir. Yine Euronext Borsasi’nda yapilan bir baska arastirmada, firma buyukluga,
karlilik ve sermaye yapist gibi unsurlarin temettti politikalar1 tizerinde belirleyici etkileri oldugu
belirlenmistir (Denis ve Osobov, 2008). Al-Najjar (2011) calismasinda ise, 1994-2003 déneminde
Urdiin Borsasi’nda islem géren sirketlerin sermaye yapisi, karlilik ve temettii politikasi arasindaki
iligkiler analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, sirketlerin bor¢ oranlar ile karliliklari arasinda
negatif yonla bir iliski oldugunu; buna karsilik temettti 6deme oranlar ile karlilik arasinda pozitif
bir iliski bulundugunu ortaya koymustur. Diger yandan sektérel diizeyde yapilan karsilastirmal
calismalarda da benzer sonuclara ulasilmistir. Pakistan Borsasi’nda gida ve cimento sektorlerine
yobnelik yapilan bir arastirmada, sermaye yapisi ve temettl politikalarinin karhlik tizerinde anlaml
etkileri oldugu, ancak bu etkinin sektorler arasinda farklilastig belirlenmistir (Rehman ve Hussain,
2013). ABD telekomiinikasyon sektértint inceleyen bir baska calismada ise yuksek borclulugun
karhlhigi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Titman ve Wessels, 1988). Bank for International
Settlements (BIS) tarafindan yayimlanan raporda, insan sermayesine dayali sektérlerin genellikle
6zkaynak finansmanina y6éneldigi, buna karsilik varlik teminati gticlti sektérlerin bor¢ finansmanini
tercih ettigi belirtilmistir (Bank for International Settlements, 2018). Ayrica teknoloji sektértindeki
firmalara yonelik yapilan bir baska calismada, ylksek finansal kaldira¢ diizeylerinin firma degeri
lUzerinde olumsuz etki yarattigi, buna karsin istikrarli temettti politikalarinin yatirimeci gléivenini
artirarak firma degerini pozitif yénde etkiledigi belirlenmistir (Smith ve Watts, 1992).

ABD'deki sektoérlere yonelik gerceklestirilen benzer nitelikteki calismalardan Baranyi vd.
(2023) calismasinda, S&P 500 endeksindeki finans, saglik, sanayi ve teknoloji sektérleri 2015-2019
doénemi verileriyle karsilastirilmis ve teknoloji ile sanayi sektérlerinin yiiksek performans gosterdigi
belirlenmistir. Trejo-Pech (2023) calismasinda, 2000-2021 déneminde farkl: sektérler ROI (yatirim
getirisi), ROE (6zsermaye getirisi), ROA (aktif getirisi) gibi karlilik oranlari tizerinden karsilastirilmis
ve otomotiv, perakende, tekstil, gida ve imalat sektorlerinin ytiksek performans; madencilik, petrol
ve celik sektorlerinin ise disuk performans gosterdigi tespit edilmistir. Kristof vd. (2024)
calismasinda ise, Balkan ve Dogu Avrupa boélgesindeki sektér dlizeyinde finansal egilimlerin ve
farkliliklarin belirlenmesi amaciyla 2013-2021 dénemini kapsayan 21 ulkeden 24 sektérdeki 20
milyondan fazla firma incelenmistir. Calismada, sektér performansini degerlendirilmesi icin 19
finansal oran kullanilmis ve trend analizi ile iki asamali ktimeleme analizi yontemleri uygulanmaistir.
Ulke tiyeligi, kar marji, likidite, ticaret devir hizi, karlilik ve kaldira¢ oranlari, sektérel performans
farkliliklarini en iyi aciklayan degiskenler olarak belirlenmistir. Ancak, sektor tiyeligi daha az etkili
bir faktér olarak 6ne ¢ikmastir.
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Turkiye’deki sektorlere yonelik benzer nitelikteki calismalardan Es (2013) calismasinda,
Turkiye'deki imalat ve hizmet sektérlerinin 2003-2009 dénemi finansal performanslar: cok kriterli
kara verme yontemi ile karsilastirilmistir. Analizde, imalat sektortinde 20, hizmet sektortinde ise
19 farkli finansal oran kullanilmis; ulastirma araclari imalati sektérii en ytksek performansi
sergileyen alt sektor olarak one cikarken, hizmet sektorleri icinde toptan ve perakende ticaret
sektord lider konumda yer almistir. Ayrica, madencilik ve tas ocakciligi sektéoriintin son iki yilda
performans acisindan belirgin bir artis gosterdigi saptanmistir. Benzer sekilde, Yalcinkaya ve
Basaran (2022) tarafindan gerceklestirilen calismada, 2009-2020 yillar1 arasinda Turkiye'deki
sektorlerin finansal performanslar: TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
toptan ve perakende ticaret ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler sektorleri en yuksek
performansa sahipken; kulttir, sanat ve eglence sektorti en dustk performans: goéstermistir.
Performans siralamasinda madencilik, imalat ve bilgi-iletigsim sektérleri tist siralarda yer alirken;
tarim, ormancilik, balikcilik ve konaklama hizmetleri sektorleri distk performanslariyla alt
siralarda konumlanmistir. I¢c vd. (2015) calismasinda da Borsa Istanbul’da islem géren 24 sektér
TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmis ve enerji, teknoloji ile madencilik sektérlerinin ytiksek
performans sergiledigi sonucuna ulasilmistir. Buna karsin, tekstil ve ulastirma sektérlerinin dustuk
karlhilik dizeyi ve yiksek borcluluk oranlari nedeniyle zayif finansal performansa sahip olduklar:
belirlenmistir. Can ve Ozen (2021)calismasinda, 2015-2020 dénemi icin imalat, insaat, ulagtirma
ve depolama, konaklama ve yiyecek hizmetleri ile insan sagligi ve sosyal hizmetler sektérlerini
karhilik oranlar: acisindan karsilastirilmistir. Elde edilen bulgular, imalat ile insan sagligi ve sosyal
hizmetler sektorlerinin diger sektoérlere kiyasla daha yliksek karliliga sahip oldugunu ortaya
koyarken; ulastirma ve depolama ile konaklama ve yiyecek hizmetleri sektérlerinde karliligin gérece
dustk oldugu gorulmusttr.

Covid-19 pandemisinin Turkiye’deki sektorler tuzerindeki etkisinin incelendigi Kilic
Karamahmutoglu (2022) calismasinda, 2015-2019 dénemi ile 2020 yili likidite, finansal yapz,
faaliyet ve karlilik oranlar acisindan karsilastirilmistir. Pandemi stirecinde madencilik, ana metal
sanayi, eczacilik Urtinleri, egitim, insaat, saglik ve ticaret sektorlerinin finansal performanslarinin
olumlu yoénde etkilendigi, buna karsilik gayrimenkul, mesleki ve teknik faaliyetler, ulastirma,
konaklama, yiyecek hizmetleri ile ktiltiir-sanat ve eglence sektérlerinde olumsuz etkiler gértaldtaga
tespit edilmistir. Atasel ve Seker (2023) calismasinda ise, 2009-2021 dénemine yo6nelik bir analiz
gerceklestirilerek Turkiye’deki 17 sektor likidite, finansal yapi, faaliyet etkinligi ve karhlik oranlar:
temelinde degerlendirilmistir. Sonuclara goére, bilgi ve iletisim, gayrimenkul faaliyetleri ile mesleki,
bilimsel ve teknik faaliyetler sektorleri likidite acisindan 6ne ¢ikarken; tarim, ormancilik ve egitim
sektorleri dustk performans géstermistir. Ayrica, madencilik ve tas ocakegiligl sektért yuksek aktif
karhlik diizeyiyle dikkat ¢ekerken, bilgi ve iletisim sektorii ile mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler
sektora birikimli karlilik oranlarinda Ust siralarda yer almistir.

flgili literattir incelendiginde, sektérel diizeyde finansal performans analizlerinin genellikle
karhlik, likidite, faaliyet etkinligi veya sermaye yapisi gibi sinirli sayida géstergeye odaklandigi, bu
gbstergelerin ise cogunlukla birbirinden bagimsiz bicimde ele alindigi goérilmektedir. Ozellikle
sermaye yapisi, karlilik, temettti politikalar1 ve biytme oranlarinin bir arada degerlendirildigi
kapsamli ve buittincuil analizlerin sinirli sayida olmasi dikkat cekicidir. Ayrica, Turkiye 6zelinde
Borsa Istanbul'da yer alan dért ana sektértin (Sinai, Mali, Hizmetler ve Teknoloji) bu temel finansal
gOstergeler Uzerinden karsilastirmali olarak degerlendirildigi bir calismaya literattirde
rastlanmamuistir. Bu calisma, s6z konusu dort sektértin 2017-2024 doénemi itibariyla sermaye
yapisi, karlilik, temetti ve bliiyime oranlari acgisindan butinsel ve karsilastirmali bir analizini
sunmakta; boylece, sektdrel diizeyde finansal stratejilerin belirlenmesi ve degerlendirilmesine
yonelik literatirdeki 6nemli bir boslugu doldurmay: amaclamaktadir. Calismanin, hem sektorel
finansal kararlarin daha iyi anlasilmasina katki saglayacagi hem de gelecekte yapilacak ampirik
arastirmalara teorik bir zemin olusturacag: degerlendirilmektedir.
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3. Ekonometrik Analiz
3.1. Veri Seti

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde islem géren Sinai, Mali, Hizmetler ve
Teknoloji sektorlerine ait 2017-2024 wyillar1 arasindaki finansal veriler kullanmilmistir. BIST
sektorlerinin Sinai, Mali, Hizmetler ve Teknoloji sektorleri bazinda yapilan konsolidasyon, Tablo
1’de ayrintili olarak sunulmaktadir.

Tablo 1: Sinai, Mali, Hizmetler ve Teknoloji Ayirimlar1 Altinda Sektorler

Sinai Mali Hizmetler Teknoloji
Tarim, Ormancilik, Balik¢ilik Bankalar Elektrik, Gaz, Su Bilisim
Madencilik ve Tas Ocakeilig Sigorta Sirketleri Toptan ve Perakende Ticaret Savunma

Finansal Kiralama ve

Faktoring Sirketleri Insaat ve Bayinduirhik

Gida, Icecek, Tutiin

s . Holdingler ve Yatirim Egitim, Saglik, Spor ve Diger
Tekstil, Giyim Esyast ve Deri Sirketleri Sosyal Hizmetler
Orman Urtnleri ve Mobilya Araci Kurumlar Oteller ve Lokantalar
Kagit ve Kagit Urtinleri Yatinnm Ortakliklar: Ulastirma ve Depolama
Kimya, Ilac, Petrol, Lastik ve .. . . . Mesleki Bilimsel ve Teknik
Plastik Urtinler Varlik Yénetim Sirketleri Faaliyetler
- . . Idari ve Destek Hizmet
Tas ve Topraga Dayali Diger Mali Kuruluslar Faaliyetleri
Ana Metal Sanayi Gayrimenkul Faaliyetleri

Metal Esya Makine Elektrikli

Cihazlar ve Ulasim Araclari Bilgi ve lletisim

Diger Imalat Sanayi

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu, 2024.

Tablo 1, Borsa Istanbul’daki (BIST) dért ana sektér temelinde alt sektérlerin ayrimini
gostermektedir. Sinai, Mali, Hizmetler ve Teknoloji sektoérleri, kendi alt kategorileriyle birlikte
siralanmigtir. Bu alt sektérler, her bir ana sektértin icinde farkl faaliyet alanlarini temsil
etmektedir. Ornegin, Sinai sektértinde Tarim, Ormancilik ve Balikcilik, Madencilik ve Tas Ocakgiligt
gibi geleneksel endustriler bulunurken, Teknoloji sektortinde Bilisim ve Savunma gibi ytuksek
teknolojiye dayali sirketler yer almaktadir. Mali sektér, Bankalar, Sigorta Sirketleri ve Finansal
Kiralama gibi finansal hizmetler sunan kurumlarla genis bir yelpazeye sahiptir. Hizmetler sektért
ise Elektrik, Gaz ve Su, Perakende Ticaret, Insaat ve Bayindirlik, Egitim ve Saglik gibi bircok farkl
alandaki hizmet faaliyetlerini kapsamaktadair.

Arastirma kapsaminda kullanilan veriler, Merkezi Kayit Kurulusu’nun Veri Analiz
Platformu'ndan (https://www.vap.org.tr) temin edilen dénemsel finansal oranlar olup, Tablo 1’de
belirtilen kriterlere gére konsolide edilerek analizlerde degerlendirilmistir. Veri Analiz Platformu'nda
dénemsel finansal oranlarin 2016 yili itibariyle yer aldigi, bu tarihten 6nceki dénemler icin ise BIST
kapsamindaki sektorel verilere ulasmada zorluklar yasandigi belirtilmelidir. Ayrica, bazi sektérlerde
ilgili verilerin eksik olmasi nedeniyle 2016 yili hesaplamalarin disinda birakilmis ve bu nedenle
2017-2024 doénemi arastirma icin en uygun donem olarak belirlenmistir. Platformda, Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) duizenlemeleri cercevesinde, yabanci sermaye piyasasit araci ihraccisi
stattistindeki sirketler ve 6zel hesap dénemine sahip olanlar hesaplamalar disinda tutuldugu ifade
edilmektedir. Dolayisiyla, hesaplamalara BIST Pay Piyasasi’nda islem goren ve kar pay1 dagitiminin
yapildigr yil itibariyla Kamuoyunu Aydinlatma Platformu (KAP) tzerinden yil sonu finansal
raporlarini yayimlayan sirketler dahil edilmistir. Bu baglamda, ilgili donemlerde hesaplamaya dahil
edilen sirket sayilar: Tablo 2’de incelenebilir.
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Tablo 2: BIST Sektorlerinde Hesaplamaya Dahil Edilen Sirket Sayilar1

Sektor 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Sinai 187 180 177 176 188 199 227 224
Mali 94 97 96 91 98 108 115 116
Hizmetler 60 62 64 66 85 95 107 117
Teknoloji 16 16 19 18 28 30 34 38

Toplam 357 355 356 351 399 432 483 495

Tablo 2’ye gore, 2017 yilinda 357 olan hesaplamaya dahil edilen sirket sayisi, 2024 yilinda
495’%e¢ yukselmistir. Genel olarak sektorlerdeki sirket sayisinda artis gozlenirken, 6zellikle Sinai
sektorti sirket sayisindaki buyukltukle dikkat cekmektedir. Diger yandan, Teknoloji sektértintin
diger sektorlere kiyasla daha kiictik bir hacme sahip oldugu goérulmektedir. Tablo 2’de belirtilen
gruplandirmalar ve sirket sayilari temel alinarak, dort ana sektoér sermaye yapisi, karlilik, temett
ve bliyime performanslar agisindan analiz edilmistir.

3.2. Yontem

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem géren sirketler dért ana sektér (Sinai, Mali, Hizmetler
ve Teknoloji) altinda gruplandirilarak finansal oran analizi yontemiyle incelenmistir. Analiz
stirecinde, her bir sektdr icin toplulastirilmis yillik finansal veriler kullanilmis; sermaye yapisi,
karhlik, temettti ve bliylime oranlari birlikte ele alinarak sektorel finansal yapilar ve stratejiler
degerlendirilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar ve bunlarin hesaplanma yontemleri,
Tablo 3’te ayrintili bir sekilde sunulmustur.

Tablo 3: Finansal Oranlar ve Hesaplanis Sekilleri

Oran Grubu Oran Ad: Formiil

. Ozk kl
Ozkaynak Orani _ rhaynaar
Toplam Varliklar

Toplam Yiikiimlilikler

S Y.
ermaye Yapisi Bor¢ Orani Toplam Varliklar

Toplam Yiikiimlilikler

Kaldira¢ Oram Ozkaynakiar

. . Dénem Net Kar1/Zarar1
Ozkaynak Karliligi (ROE)

Ozkaynaklar
Karhhk

Donem Net Kari/Zarari

Aktif Karlilig1 (ROA) AKGF Toplam

" Temettii Od irket S
Temettti Odeyen Sirketlerin Orani emettd Odeyen Sirket Sayisi

Toplam Sirket Sayisi
Temettt

o Odenen Temettii Tutar1
Temettd Odeme Orani

Donem Net Kari/Zarari

I¢sel Biiytime Orani (IGR) ROE x (1 — Temettii Dagitim Orani)
Buyltme

ROE-IGR
1-IGR

Dis Finansmanla Bliiyime Orani (SGR)

Tablo 3'te sunulan finansal oranlar, sirketlerin sermaye yapisi, karlilik, temettii politikalari
ve bluylme performanslarinin analiz edilmesi amaciyla kullanilan temel gostergelerdir. Sermaye
yapist oranlari, sirketlerin finansman kaynaklarini degerlendirmekte o6nemli bir rol oynar.
Ozkaynak orani, bir sirketin varliklarinin ne kadarinin ézkaynaklarla finanse edildigini gosterir ve
yuksek bir 6zkaynak orani, sirketin bor¢ finansmanina daha az bagimli oldugunu ve finansal olarak
daha saglam oldugunu ifade eder (Brigham ve Ehrhardt, 2017). Bor¢ orani ise sirketin borg¢larinin
toplam varliklarina oranini yansitarak, dis finansman kullaniminin dlizeyini ortaya koyar

840
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(Damodaran, 2016). Kaldira¢ orani, sirketin ytiktmlultiklerinin 6zkaynaklarina oranini ifade eder
ve sirketin borcla blyltme stratejisini ne 6l¢ctide uyguladigini gosterir (Brealey, Myers ve Allen,
2020). Karlilik oranlari, sirketlerin kar yaratma kapasitesini degerlendirir. Bu oranlar, bir sirketin
ya da sektortin etkinligini, varliklarini ne kadar verimli kullandigini ve yatirimcilar icin sagladig:
getiriyi 6lcen temel araclardir. Ozkaynak karliligi (ROE) ve aktif karlilik (ROA) oranlari, bir sirketin
kar yaratma kapasitesini yansitan onemli finansal gostergelerdir (Brigham ve Ehrhardt, 2017).
Ozkaynak karliligi (ROE), hissedarlarin yatirimlarindan elde ettigi getiriyi gdsterirken; aktif karlilig
(ROA), sirketin varliklarini ne kadar etkin kullandigini ve bu varliklardan ne kadar kar elde ettigini
Olcer (Akdogan ve Tenker, 2010). Temettli oranlari, sirketlerin karlarini hissedarlarina dagitma
egilimlerini anlamak icin 6nemlidir. Temettli 6deyen sirketlerin orani, temettii dagitan sirketlerin
toplam sirketler icindeki payini gosterir ve temettti 6deme egilimlerini degerlendirir (Lintner, 1956;
MKK, 2024). Temettti 6deme orani ise sirketin net karinin ne kadarinin hissedarlara temettti olarak
dagitildigini gosterir ve temetti politikalarinin strdurulebilirligini 6lcer (Fama ve French, 2001).
Buiyime oranlari ise sirketlerin i¢sel ve digsal kaynaklarla ne kadar bliyliyebilecegini analiz eder.
Icsel bliylime orami (Internal Growth Rate, IGR), sirketin elde ettigi karlar1 yeniden yatirarak dis
finansman kullanmadan ne kadar buyulyebilecegini ifade eder (Higgins, 1977). Dis finansmanla
bliyime orani (Sustainable Growth Rate, SGR) ise sirketin dis kaynaklardan (bor¢ veya sermaye
artirnmi) ne kadar bliylime saglayabilecegini gosterir ve sirketin digsal bliylime stratejilerinin
etkinligini 6lcer (Van Horne ve Wachowicz, 2009). Bu oranlar, sektoérlerin genel finansal yapilarini,
karhliklarini, temettti politikalarini ve bliylime stratejilerini degerlendirirken kullanilan baslica
gostergeler olarak kullanilmistir.

3.3. Bulgular

Calismanin bu béliimiinde, Borsa Istanbul’daki dért ana sektér (Sinai, Mali, Hizmetler ve
Teknoloji); sermaye yapisi, karlilik, temettti ve biyime performanslari acisindan detayl bir sekilde
analiz edilmistir. Bu analizler, her bir sektortin finansal sagligini ve performansini anlamak
amactyla secilen finansal oranlar tizerinden yapilmistir. Finansal oranlarin analizi sonucunda elde
edilen bulgular sektoérel farkliliklar g6z 6ntinde bulundurularak bu béltimde sunulmustur.

3.2.1. Sermaye Yapis1 Oranlari

Sermaye yapisini analiz etmek icin kullanilan oranlar, sektorlerin finansman tercihleri ile bor¢
ve Ozkaynak kullanimi arasindaki dengelerini ortaya koymaktadir. Bu oranlar, sektorlerin
borclanma dtizeylerinin ve finansal esnekliklerinin anlasilmasina olanak tanimaktadir. Dort ana
sektértin (Sinai, Hizmetler, Mali ve Teknoloji) 2017-2024 dénemindeki sermaye yapisi oranlari Tablo
4’te incelenebilir.

Tablo 4: Sayilar1 BIST Sektorlerinde Sermaye Yapis1 Oranlarn

Oran Sektér 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Ortalama

Sinai 47.8 46.4 46.2 46.3 47.4 49.4 58.6 60.0 50.3

Ozkaynaklar / Hizmetler | 39.7 41.6 41.9 42.8 48.4 48.4 56.4 56.2 46.9

Varliklar (%) Mali 61.0 61.5 60.8 60.7 65.2 67.5 71.8 74.0 65.3

Teknoloji 53.7 56.8 58.4 56.5 55.6 53.6 56.6 58.9 56.3

Sinai 52.2 53.6 53.8 53.7 52.6 50.6 41.5 40.0 49.7

_ Toplam Hizmetler | 60.3 | 584 | 58.1 | 572 | 51.6 | 51.6 | 43.7 | 438 53.1
Yuktmlaltkler / -

Varliklar (%) Mali 39.0 38.5 39.2 39.3 34.8 32.5 28.2 26.0 34.7

Teknoloji 46.3 43.3 41.6 43.5 44 .4 46.4 43.4 41.1 43.7

Sinai 1.09 1.15 1.16 1.16 1.11 1.03 0.71 0.67 0.99

__ Toplam Hizmetler 1.52 1.41 1.39 1.34 1.07 1.07 0.77 0.78 1.13
Yukumlalukler / -

Ozkaynaklar Mali 0.64 0.63 0.64 0.65 0.53 0.48 0.39 0.35 0.53

Teknoloji 0.86 0.76 0.71 0.77 0.80 0.87 0.77 0.70 0.78
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Tablo 4'te yer alan veriler. 2017-2024 yillar1 arasinda BIST sektorlerinde sermaye yapisinda
yasanan o6nemli degisiklikleri ortaya koymaktadir. Ozellikle sektérel bazda 6zkaynak/varlik
oranlarinin ytikseldigi ve toplam yuktmlultik/varlik oranlarinin azaldigl dikkat cekmektedir. Bu
egilimler, sektorlerin finansman tercihlerinde borclanma yerine 6zkaynak kullanimina daha fazla
onem verdiklerini gostermektedir. Mali sektér. %65.3 ortalama 6zkaynak/varlik orani ile en ytuksek
6zkaynak kullanimina sahip olurken, bu oran 2024'te %74 seviyesine kadar ytkselmistir. Benzer
sekilde. Sinai sektoérti de 6zkaynak kullanimini artirmis, %47.8 olan 6zkaynak/varlik orani 2024'te
%60'a cikmistir. Hizmetler sektérti baslangicta %39.7 ile en dustuk o6zkaynak/varlik oranina
sahipken, 2024'te %56.2'ye ulagsmistir. Teknoloji sektdérti de benzer bir trend izleyerek 6zkaynak
oranint %53.7'den %58.9'a cikarmistir. Toplam yukumlaltkler/varliklar oraninda ise ttim
sektorlerde genel bir azalma goézlenmistir; 6rnegin, Sinai sektértinde bu oran %52.2'den %40'a
gerilemis. Hizmetler sektortinde ise %60.3'ten %43.8'e dusmustir. Bu sayisal egilimler, genel
olarak sektorlerin borclanma yerine 6zkaynak kullanimini artirmaya yonelik bir strateji izledigini
gostermektedir.

Tablo 4'te yer alan ortalama sermaye yapisi oranlari, bir grafik yardimiyla gorsellestirilerek
daha anlasilir hale getirilmistir. BIST sektoérlerinin 2017-2024 dénemindeki ortalama sermaye
yapisi oranlari, Grafik 1'de incelenebilir.

Grafik 1: BIST Sektorlerinde 2017-2024 Donemindeki Ortalama Sermaye Yapis1 Oranlar1
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== Ozkaynaklar / Varliklar (%) = Toplam Yuktmlultkler / Varliklar (%)
Toplam Yuktimlultikler / Ozkaynaklar

Grafik 1’de yer alan, doért sektériin sermaye yapist bilesenleri incelendiginde, en yuksek
O6zkaynak oranina sahip olan sektértiin %65.3 ile Mali sektdér oldugu gorilmektedir. Bu oran, mali
sektortin diger sektorlere kiyasla daha dtistik borgluluk oraniyla faaliyet gosterdigini ve agirlikli
olarak 6zkaynaklariyla finanse edildigini ortaya koymaktadir. Mali sektérin bu dustuk kaldirag
oranlari, sektértin bor¢lanma yerine 6zkaynak kullanimina agirlik verdigini ve daha az riskli bir
sermaye yapisi olusturdugunu ortaya koymaktadir. Mali sektérin sermaye yapisinin, risk
yonetimine ve sUrdurulebilir finansmana odaklandigi sOylenebilir. Hizmetler sektorti %53.1'1ik
yuktumlultk/varlik oraniyla en yliksek borcluluk oranina sahip oldugu gértilmektedir. Bu ytuksek
borcluluk orani, hizmetler sektoértinde kaldira¢c kullaniminin diger sektdrlere gére daha fazla
oldugunu ve sektérdeki firmalarin bor¢ yoluyla blytime stratejilerini tercih ettiklerini
gostermektedir. Hizmetler sektortinde altyapr yatirimlari, nakit akisi yonetimi ve kisa vadeli
finansman ihtiyaclar: bu ytksek kaldira¢ oranlarinin nedenlerinden biri olabilir. Sinai ve Teknoloji
sektérleri ise borc ve ézkaynak kullaniminda daha dengeli bir yap: sergilemektedir. Ozellikle Sinai
sektor %50.3'1uk 6zkaynak oraniyla dengeli bir sermaye yapisina sahipken, Teknoloji sektért
%56.3 ile daha yuksek 6zkaynak orani sayesinde borclanmayi daha dtistik seviyede tutmaktadir.
Bu durum, her iki sektérde de kaldira¢ kullaniminin makul seviyelerde oldugunu ve firmalarin borg
ile 6zkaynak arasinda denge kurarak sermaye yapilarini cesitlendirdiklerini gostermektedir.
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Sektorlerin sermaye yapisi bilesenlerine genel olarak bakildiginda, bor¢luluk oranlarinda bir
azalma ve oOzkaynak kullaniminda bir artis egilimi dikkat cekmektedir. Bu durum, 6zellikle
Turkiye'de 2022, 2023 ve 2024 yillarinda artan faiz oranlar1 nedeniyle bor¢clanma maliyetlerinin
yukselmesiyle iliskilendirilebilir. Artan borclanma maliyetleri, isletmelerin borclanma yerine
O0zkaynak kullanimini tercih etmelerine yol acmis olabilir. Mali sekt6r, en ylksek 6zkaynak oranina
sahip sektoér olarak 6ne cikarken, Hizmetler sektorti en yliksek borclanma oranini stirdirmektedir.
Bu baglamda, Hizmetler sektortinde dis finansman (bor¢clanma) stratejilerinin 6n planda oldugu,
Mali sektoértin ise daha az bor¢ kullanarak i¢ finansman (6zkaynak) agirlikli bir strateji izledigi
soylenebilir.

3.2.2. Karlilik Oranlar:

Karhilik oranlari, sirketlerin ve sektorlerin kar yaratma kapasitesini, varliklarini ne kadar
verimli kullandigini ve yatirimcilara sagladigi getiriyi géstermektedir. Ozellikle 6zkaynak karlilig:
(ROE) ve aktif karliik (ROA) oranlari, sektdrel bazda karlhilik dizeylerinin karsilastirilmasinda
énemli gértilmektedir. Borsa Istanbul (BIST) sektérlerinin 2017-2024 dénemine ait 6zkaynak ve
aktif karlilik oranlar: Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: BIST Sektorlerinde Karlilik Oranlar:

Oran Sektér | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Ortalama
Stnai 10.1 10.8 9.7 161 | 253 | 384 | 125 1.0 15.5
Ozkaynak | Hizmetler | 5.5 4.7 109 | 132 | 237 | 548 | 10.1 1.8 15.6
Karlihg (ROE) Mali 3.6 1.7 10.4 5.6 27.9 | 439 | 203 4.9 14.8
Teknoloji | 17.3 | 16.6 | 144 | 209 | 270 | 36.8 | 182 2.0 19.2
Stnai 6.0 5.0 4.2 7.4 11.8 | 187 6.9 0.4 7.6
Aktif Karlihg | Hizmetler | 3.9 3.3 6.0 6.8 13.7 | 376 4.2 1.1 9.6
(ROA) Mali 2.1 0.0 2.7 3.0 10.9 20 10.1 2.6 6.4
Teknoloji | 7.5 8.9 8.8 118 | 158 | 19.8 9.9 1.8 10.5

Tablo 5 incelendiginde, yillar itibariyle karlilik oranlarinda dikkat ceken bazi trendler
gortlmektedir. Ozkaynak karlihigi acisindan, tim sektérlerde 2021 ve 2022 yillarinda belirgin bir
artis oldugu goézlemlenmektedir. Ozellikle Hizmetler sektérti, 2021'de %23.7, 2022'de ise %54.8 gibi
ciddi bir sicrama yapmistir. Bu artis, pandemiden sonra toparlanma stirecinde bu sektérde karlhilik
oranlarinin hizla ytikseldigine isaret etmektedir. Sinai sektérti de 2021'de %25.3 ile yuksek bir
karhlik orani yakalarken, bu artis 2022'de zirve yaparak %38.4’e cikmistir, ancak 2023 ve 2024'te
hizli bir dtistis gostermistir. Bu dusus, sektérde yasanan dalgalanmalar veya maliyet artiglar ile
iliskilendirilebilir. Mali sekt6ér de benzer bir trend izleyerek 2022’de %43.9 ile zirve yapmis ve 2023
yilindan itibaren bu oran dusts goéstermistir. Teknoloji sektéri ise daha istikrarli bir performans
sergileyerek, 2017-2022 yillar1 arasinda %17 ile %37 arasinda degisen bir karhlik orani ile
sergilemistir, ancak 2024'te ani bir diistis yasamistir. Aktif karliligi (ROA) agisindan da benzer bir
tablo gozlemlenmektedir. Hizmetler ve Teknoloji sektorlerinde o6zellikle 2021 ve 2022 yillarinda
karhhigin zirve yaptigl, ancak 2023 ve 2024 yillarinda dusts egiliminde oldugu goérilmektedir.
Hizmetler sektéorti 2022'de %37.6 gibi oldukca ytiksek bir aktif karliligina ulasmistir. Mali sektor,
2017-2020 déneminde duistk aktif karhiligina sahipken, 2021 ve 2022 yillarinda bir iyilesme
yasamis ve %10.9 ve %20 seviyelerine ulasmistir. Ancak bu sektérde de 2023 ve 2024 yillarinda bir
gerileme yasanmistir. Sinai sektorti ise 2021 ve 2022 yillarinda aktif karliligini %11.8 ve %18.7
seviyelerine ylukseltmis, ancak 2023 ve 2024'te tekrar duistis gostermistir. Karlilik oranlarindaki
yillik degisimler, sektorlerin farkli ekonomik kosullara ve piyasa dinamiklerine nasil tepki verdigini
ortaya koymaktadir. 2021 ve 2022 yillarinda bir¢cok sektérde toparlanma yasanirken, 2023 ve 2024
yillarinda kuiresel ve yerel ekonomik zorluklarin karlilik oranlarinda gerilemelere neden oldugu
anlasilmaktadir.
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Tablo S5'te yer alan ortalama karlhilik oranlari, bir grafik yardimiyla gorsellestirilerek daha
anlasilir hale getirilmistir. BIST sektorlerinin 2017-2024 dénemindeki ortalama 6zkaynak ve aktif
karlilik oranlari, Grafik 2'de incelenebilir.

Grafik 2: BIST Sektorlerinde 2017-2024 Donemindeki Ortalama Karlilik Oranlari (%)
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Grafik 2, sektoérlerin 2017-2024 dénemi boyunca ortalama karhlik oranlarini goérsel olarak
karsilastirmakta ve farkliliklar1 daha net bir sekilde ortaya koymaktadir. Teknoloji sektori, %19.2
ortalama ile en ytksek 6zkaynak karlilik oranina sahip olup, bu sektérdeki sirketlerin 6zkaynak
kullanimindaki verimliligi dikkat cekmektedir. Mali sektor %15.6 ve Sinai sektorti %15.5 ortalama
O0zkaynak karliligi ile glicli performans sergilemektedir. Hizmetler sektorti ise %14.8 ile diger
sektorlere kiyasla daha dengeli ancak gorece diistik bir 6zkaynak karliligina sahiptir. Diger yandan
Teknoloji sektori, %10.5 ortalama ROA ile hem 6zkaynak hem de aktif karliligi acisindan en ytksek
performansi sergileyen sektdr olarak 6ne cikmaktadir. Sinai ve Hizmetler sektorleri de sirasiyla %8
ve %10 ortalama ROA ile karlhiliklarina ulasmistir. Mali sektor ise %7 ile daha dustk bir aktif
karhhigina sahiptir, bu da sektértin aktif kullaniminda goérece daha dtigtik bir verimlilik sergiledigini
gostermektedir.

Sektoérlerin karlilik oranlarina genel olarak bakildiginda, 2017-2024 dénemi boyunca karhlik
performanslarinin sektérel dinamikler ve stratejik tercihler dogrultusunda o6nemli farkliliklar
gosterdigi gérilmektedir. Teknoloji sektorti, hem 6zkaynak karliligs hem de aktif karliligi acisindan
en yUksek performans: sergileyerek, sirketlerin 6zkaynaklarini ve varliklarini verimli bir sekilde
kullandigini ortaya koymaktadir. Mali sektér, yiksek 6zkaynak karlilig: ile dikkat cekmistir. Sinai
ve Hizmetler sektorleri ise dengeli karlilik oranlariyla ortalama bir performans gostermistir. Genel
olarak, sektorel karlihk oranlar1 ekonomik kosullara ve piyasa dinamiklerine baglh olarak
degiskenlik gosterirken, Teknoloji ve Mali sektorlerin karlilik performans: ile o6ne ciktigi
gortulmektedir.

3.2.3. Temettii Oranlar1

Temettlli oranlari, sektérlerin kar dagitma stratejileri ile bliyiime stratejileri arasindaki
dengeyi anlamak icin 6nemli bir gostergedir. Bu oranlar, sirketlerin karlarini hissedarlarla ne
Olctide paylastigini ve gelecekteki bliylime potansiyellerini nasil finanse ettiklerini géstermektedir.
Temettti 6deme politikalari, bir yandan hissedarlara dtizenli getiri saglarken, diger yandan sirketin
buytme stratejilerini stirdtrtlebilir kilmay:1 hedefler. BIST sektorlerinde, 2017-2024 déneminde
temettti 6deyen sirketlerle ilgili rakamsal veriler ve temettli oranlari Tablo 6'da sunulmustur.
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Tablo 6: BIST Sektorlerinde Temettii Odeyen Sirket Sayilar1 ve Temettii Oranlar:

Oran Sektor 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | Ortalama
Sinai 187 180 177 176 188 199 227 224
Verisine Hizmetler 60 62 64 66 85 95 107 117
Ulasilabilen
Teknoloji 16 16 19 18 28 30 34 38
Sinai 69 70 62 51 62 77 88 65
Temettt Hizmetler 13 17 15 15 20 36 43 38
Odeyen Sirket
Teknoloji 6 3 4 7 9 12 14 11
Sinai 36.9 38.9 35 29 33 38.7 38.8 29 35.8
Temetti K
Odeyen Hizmetler 46.8 51.5 36.5 37.4 41.8 42.6 47.0 38.8 43.4
Sirketlerin Mali 21.7 27.4 23.4 22.7 23.5 37.9 40.2 32.5 28.1
Orani (%)
Teknoloji 37.5 18.8 21.1 38.9 32.1 40 41.2 28.9 32.8
Sinai 66.1 60.5 58.1 26.2 84 55.3 29.3 34.2 54.2
. Temettt Hizmetler 17.4 17.7 8.1 7.7 11.5 9.6 8.5 12.5 11.5
Odeme Orani
(%) Mali 82.3 38.6 33.8 28 58.5 38.7 13.8 13.2 42
Teknoloji 12.7 9 8 9.9 9.8 8.3 6.9 12.7 9.2

Tablo 6 incelendiginde, BIST sektorlerinde temettti 6deyen sirketlerin sayisi ve temettti 6deme
oranlarinda belirgin farkliliklar oldugu gortilmektedir. Sinai sektorti temettti 6deyen sirket sayisi
bakimindan en yuksek sayiya sahip olmasina ragmen, temettli 6deme oranlar1 yillar arasinda
dalgal1 bir seyir izlemistir. Ozellikle 2017-2024 déneminde ortalama %54.2 temetti édeme orani ile
Sinai sektorll, temettti 6deme aliskanlhigina sahip bir sektdr olarak éne ¢cikmaktadir. Ancak 2020
yilinda %26.2 gibi dtistik bir oran goértilmus, bu da o yil (Pandemi etkisiyle) sektértin karliliginin
veya nakit pozisyonunun dustk olmasindan kaynaklanmis olabilir. Mali sektdr, ortalama %42
temettli 6deme orani ile ikinci sirada yer almakta ve temettii 6deme aliskanliginin sektor icinde
daha belirgin oldugunu gostermektedir. 2017 ve 2021 yillarinda temetti oranlarinin sirasiyla %82.3
ve %58.5 ile yluksek olmasi, sektértiin gicli finansal yapisina isaret ederken, 2023 ve 2024
yillarinda %13.8 ve %13.2'ye diismesi, sektordeki dalgalanmalara ve makroekonomik kosullara
bagl olarak borclanmanin artisi veya karlarin azalmasindan kaynaklanabilir. Hizmetler sekt6ra,
2017-2024 déneminde temettli 6deme orani acisindan en diisik ortalamaya (%11.5) sahiptir. Bu
durum, hizmetler sektértinde faaliyet gésteren sirketlerin karlhiliklarini daha ¢ok i¢sel yatirimlara
yonlendirme egiliminde olduklarini veya bliytime stratejilerinde temettti dagitimina daha az éncelik
verdiklerini gostermektedir. Teknoloji sektorli ise ortalama %9.2 temettli 6deme orani ile en distik
temettl oranina sahip sektérdtr. Bu durum, teknoloji sirketlerinin genellikle bUytmeye
odaklanmasi, nakit akislarini arastirma ve gelistirme gibi faaliyetlere yonlendirmeleri ve temettti
dagitimi yerine sirket ici yatirim stratejilerini tercih etmeleri ile aciklanabilir.

Tablo 6'da yer alan ortalama temettli oranlari, bir grafik yardimiyla goérsellestirilerek daha
anlasilir hale getirilmistir. BIST sektorlerinin 2017-2024 dénemindeki ortalama temettti oranlari,
Grafik 3'te incelenebilir.
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Grafik 3: BIST Sektorlerinde 2017-2024 Donemindeki Ortalama Temettii Oranlar: (%)
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Grafik 3 incelendiginde; Sinai sektértiinde, temettti dagitan sirketlerin orani %35.8 olup, bu
sirketler karlarinin ortalama %54.2'sini temetti olarak hissedarlarina dagitmaktadir. Bu durum,
sinai sektorde faaliyet gésteren firmalarin karlarinin énemli bir kismini temettti olarak 6demeyi
tercih ettigini ve hissedarlarina duizenli bir kazanc¢ saglamaya yonelik bir strateji izledigini
gostermektedir. Sinai sektordeki bu yaklasim, sermaye yapisinin ve finansal stratejilerin temettt
6deme konusunda dengeleyici bir rol oynadigini distndtrebilir. Hizmetler sektértinde, temettt
dagitan sirketlerin orani %28.1 olup, bu sirketler karlarinin ortalama %42'sini temetti olarak
dagitmaktadir. Hizmetler sektériintin temettti 6deme orani, sirketlerin btiytik bir kisminin karlarini
hissedarlara dagitma konusunda istekliligini gostermektedir. Mali sektérde, temettdi dagitan
sirketlerin orani %43.4 ile sinai sektore gore daha ytuksektir. Ancak, bu sirketler karlarinin yalnizca
%11.5'ini temettti olarak dagitmaktadir. Bu, mali sektdordeki sirketlerin temettdi 6deme oraninin
oldukca diusuk oldugunu goéstermektedir. Mali sektérdeki sirketler, elde ettikleri kari daha cok
buytme ve yatirim amacl kullanarak, hissedarlara daha az oranda kar pay: vermektedir. Teknoloji
sektértinde ise temettll dagitan sirketlerin orani %32.8'dir ve bu sirketler karlarinin yalnizca
%9.2'sini temettd olarak dagitmaktadir. Bu dustk temettti orani, teknoloji sektértinin genellikle
buytime odakli oldugunu ve karlarini daha ¢ok yatirim ve genisleme stratejilerine yénlendirdigini
gostermektedir. Teknoloji sektoértinde faaliyet gdsteren sirketler, yeni tirtin ve hizmetler gelistirmek
adina daha fazla yatirnm yaparak uzun vadede bliyiime saglamay1 hedeflemekte ve hissedarlarina
kar pay1 dagitmaktan ziyade sermaye artirimini énceliklendirmektedir.

Temettli oranlari genel olarak degerlendirildiginde, Borsa Istanbul’daki sektérlerin temettii
0deme stratejilerinde belirgin farkhiliklar oldugu anlasilmaktadir. Sinai sektér, temettti 6deme
konusunda en glcli performans: sergileyen sektdor olurken, mali sektor de diizenli temettti
odemeleriyle dikkat cekmektedir. Bununla birlikte, hizmetler ve teknoloji sektorleri, temettti 6deme
oranlarini daha temkinli bir sekilde yénetmekte, daha cok blyltme ve yatirim odakli stratejiler
izlemektedir. Hizmetler sektorti, temettli 6demeleri konusunda daha muhafazakar bir yaklasim
sergilerken, teknoloji sektort genellikle karlarini sirket ici yatirimlarina yonlendirmektedir. Sonuc
olarak, her sektdoriin temettl 6deme kararlari, finansal yapilarina ve uzun vadeli bUylme
stratejilerine bagl olarak sekillenmektedir.

3.2.4. Biiyiime Oranlar

Icsel ve dis finansmanla biiylime oranlari, bir sektériin kaynaklarini nasil kullandigini ve
bliytime stratejilerini nasil sekillendirdigini anlamak acisindan kritik éneme sahiptir. i¢csel bliytime,
sirketin mevcut kaynaklariyla sagladigl organik btiytimeyi ifade ederken, dis finansmanla bliyltime,
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bor¢ veya yeni 6zkaynak ihra¢ ederek saglanan genislemeyi temsil eder. Bu oranlar, sektoérlerin
sermaye yapisina bagl olarak bliyime stratejilerini nasil sekillendirdigini ve stirdtirtilebilir btiytime
kapasitelerini degerlendirme imkéani sunar. Sektérlerin 2017-2024 doénemine ait icsel ve dis
finansmanla btiytime oranlari, Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: Sektorlerinde i¢csel ve Dig Finansmanla Biiyiime Oranlari (%)

Oran Sektor 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Ortalama
Sinai 2.1 2.0 1.8 5.8 1.9 9.1 5.2 0.2 3.5
fcsel Biytime Hizmetler 0.4 0.0 1.9 2.2 4.7 14.0 9.6 2.3 4.4
Orani Mali 3.3 2.8 5.8 6.7 13.8 51.5 4.0 1.0 11.1
Teknoloji 7 8.8 8.8 11.9 16.6 22.2 10.2 1.6 10.9
Sinai 8.2 9.0 8.1 10.9 23.8 32.2 7.7 0.7 12.6
. Dis Hizmetler 3.3 1.7 8.7 3.5 24.3 34.8 11.9 2.7 11.4

Finansmanla -

Biiytime Orani Mali 2.3 2.0 5.4 7.0 11.5 6.8 6.4 0.8 5.3
Teknoloji 11 8.6 6.1 10.2 12.5 18.8 8.9 0.4 9.6

Tablo 7'de yer alan veriler, BIST sektoérlerinde i¢csel ve dis finansmanla bliytime oranlarinin
yillar icinde nasil degistigini géstermektedir. Sinai sektértinde i¢sel blytime orani ortalama %3.5
seviyesindedir ve bu sektor karlihigini kullanarak btytimekte iliml bir strateji izlemektedir. Ancak
dis finansmanla bliyime orani %12.6 ile oldukca ytuksektir. Bu, sinai sektértiinde sirketlerin dis
finansman kaynaklarina daha fazla basvurdugunu ve borclanarak blylme stratejisi izledigini
gostermektedir. Hizmetler sektoriinde ortalama icsel bliylime orani %4.4 olup, sektértin bliyytime
icin karlarini kullanma egilimi diger sektoérlere gore daha diistik kalmaktadir. Buna karsilik dis
finansmanla biytme orani %11.4 ile sinai sektére benzer sekilde dis kaynaklardan buytme
egilimini ortaya koymaktadir. Bu durum, hizmetler sektériintin yatirimlarini finanse etmek icin dis
borclanmayi1 yogun olarak kullandigini isaret etmektedir. Mali sektor, ortalama %11.1 ile en ytiksek
icsel bliylime oranina sahiptir. Bu, sektérin karliligi kullanarak btiytime egiliminin oldukca gtclt
oldugunu gostermektedir. Dis finansmanla bliylime orani ise %5.3 ile en distk seviyededir, bu da
mali sektorin dis finansmana daha az ihtiyac duydugunu, buytk oranda o6zkaynaklarini
kullanarak buyudugunt gostermektedir. Teknoloji sektériinde i¢sel bliyilme orani %10.9 olup,
yuksek bir i¢sel bliytime kapasitesi gostermektedir. Sirketler, karlarini yeniden yatirarak btiytimeyi
tercih etmektedir. Dis finansmanla blyltme orani ise %9.6 ile orta seviyede olup, teknoloji
sirketlerinin buytme icin hem i¢c hem de dis kaynaklar1 dengeli bir sekilde kullandig:
anlasilmaktadir.

Tablo 7'de yer alan ortalama i¢sel ve dis finansmanla bliytime oranlari, bir grafik yardimiyla
gorsellestirilerek daha anlasilir hale getirilmistir. BIST sektorlerinin 2017-2024 dénemindeki
ortalama i¢sel bliytime ve dis finansmanla bliyime oranlar1 Grafik 4'te incelenebilir.

Grafik 4: Sektorlerinde Ortalama i¢sel ve Dis Finansmanla Biiyiime Oranlar1 (%)
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Grafik 4 incelendiginde, Sinai sektériinde i¢sel blUylme oraninin %3.5 ile orta seviyede
kaldigi, ancak dis finansmanla blylime oraninin %12.6 ile en ylksek seviyelerde oldugu
gortulmektedir. Bu, sinai sektéortintin agirlikli olarak dis finansman kaynaklarini kullanarak
genisledigini, borclanma ve sermaye artirimi gibi dissal yontemlere basvurdugunu ortaya
koymaktadir. Hizmetler sektértintin i¢csel bliylime orani %4.4, dis finansmanla bliylime orani ise
%11.4 olarak hesaplanmistir. Hizmetler sektértinde de dis finansmanla bliylime, i¢csel bliylimenin
ontinde gelmektedir. Bu, sektértin yatirimlarini dis kaynaklarla finanse etmeye daha fazla
yoneldigini gostermektedir. Mali sektoérde icsel bliytime orani %11.1 ile en yltksek seviyede olup,
sektortin kendi 6zkaynaklarini kullanarak buytme kapasitesinin cok gtcli oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna karsin, dis finansmanla bliyiime orani %5.3 ile oldukc¢a dustk kalmakta, bu
da mali sektéorin dis finansmana c¢cok az basvurdugunu ve buUylUmesini buytuk o6lctide icsel
kaynaklarla sagladigini géstermektedir. Teknoloji sektériinde ise i¢csel bliytme orani %10.9, dis
finansmanla bliyime orani ise %9.6'dir. Bu, teknoloji sektéortintin hem icsel bliytime hem de dis
finansmanla blytme stratejilerini dengeli bir sekilde kullandigini goéstermektedir. Teknoloji
sirketlerinin hem karlarini yeniden yatirima yonlendirerek hem de dis kaynaklardan finansman
saglayarak blytume stratejisi glitttigti soylenebilir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, icsel bliyimeye en fazla agirlik veren sektor olarak
mali sektoér 6ne cikmaktadir. Mali sektér 6zkaynaklar: ile bliytime egiliminde olup, bu durum,
sektériin saglam finansal yapisini ve istikrarli karliligini yansitmaktadir. Ote yandan, sinai ve
hizmetler sektoérleri dis finansman kaynaklarini daha yogun bir sekilde kullanmaktadir. Sinai
sektor, ozellikle borclanma ve sermaye artirimi gibi dissal yontemlere basvurarak blUyUmesini
desteklerken, hizmetler sektoérti de yatirimlarini biytk 6lctide dis finansmanla finanse etmektedir.
Bu iki sektorde, dis finansmanin bliytme streclerinde merkezi bir rol oynadigini géstermektedir.
Teknoloji sektoérti ise daha dengeli bir strateji izleyerek, icsel btiytime ile dis finansmani bir arada
kullanmaktadir. Hem karlarini yeniden yatirima yénlendirerek hem de dis kaynaklardan finansman
saglayarak buytmeyi tercih etmektedir. Bu farkli bliytime stratejileri, sektorlerin risk istahlari,
finansal yapilari, sektore 6zgli dinamikler ve gelecege yonelik yatirim stratejileriyle sekillenmektedir.
Ozellikle icsel biiytime ve dis finansman arasinda kurulan denge, her sektériin genel ekonomik
kosullara, piyasa dinamiklerine ve sirket stratejilerine bagl olarak nasil bir bliyime yol haritasi
izledigini net bir sekilde ortaya koymaktadir.

3.2.5. Bulgularin Tartisilmasi

Bu calismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren dért ana sektériin (Sinai, Mali, Hizmetler
ve Teknoloji) 2017-2024 doénemi itibariyla sermaye yapisi, karlhlik, temetti ve bliylime oranlari
karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Literattirde her ne kadar dogrudan bu kapsam ve yapida bir
calismaya rastlanmasa da, elde edilen bulgularin benzer temalara odaklanan 6nceki arastirmalarla
karsilastirilmas: ve tartisilmasinin, c¢alisma sonuclarinin daha butinctdl bir sekilde
degerlendirilmesine olanak saglayacag: diisintlmektedir.

Sermaye yapist acisindan Mali sektortin ytiksek borcluluk oranina sahip oldugu, buna karsin
Teknoloji sektértiintin 6zkaynak agirlikli bir yapiyr benimsedigi gértulmustiir. Bu bulgu, Bank for
International Settlements (2018) raporuyla uyumludur; raporda insan sermayesine dayal
sektorlerin, maddi varlik teminati zayif oldugu icin daha diistik bor¢clanma egilimine sahip olduklar:
vurgulanmistir. Benzer sekilde, Smith ve Watts (1992) da teknoloji sektériinde ytksek kaldirag
kullaniminin firma degeri Uzerinde olumsuz etkiler yarattigini ve bu nedenle o6zkaynak
finansmaninin tercih edildigini belirtmektedir.

Karlilik acisindan, Sinai ve Teknoloji sektorleri dénem boyunca gorece daha istikrarli ve
yuksek karhilik performans: sergilerken, Hizmetler sektériinde karlihigin daha dalgali oldugu
gorulmustir. Bu sonug, Baranyi vd. (2023) ve Trejo-Pech (2023) calismalarinda S&P 500
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endeksindeki sektorlerin performans analizleriyle paralellik gostermektedir. Trejo-Pech, 6zellikle
Uretim odakli sektoérlerin (otomotiv, imalat vb.) yiksek ROI ve ROE oranlariyla 6ne c¢iktigini
belirtmis; bu durum calismamizdaki Sinai sektoér bulgularini desteklemektedir.

Temettl politikalari agisindan, Mali sektértin, 6zellikle bankacilik gibi dlizenlemeye tabi alt
sektorlerde istikrarh temettti dagitimina daha fazla énem verdigi; Teknoloji sektériintin ise daha az
temettti dagittign gozlemlenmistir. Bu sonug, Denis ve Osobov (2008) ile Al-Najjar (2011)
calismalarindaki bulgularla 6rtismektedir. Her iki calismada da firma karliligi ve btuyutukltigtintin
temettti 6deme davranislar: tizerinde belirleyici oldugu ve bu etkinin sektérler arasinda farklilik
gosterdigi ortaya konmustur.

Buiyime dinamikleri acisindan, Teknoloji sektértintin digsal bliylime oraninin diger sektoérlere
kiyasla daha ytksek oldugu, buna karsin Sinai sektdértin daha cok icsel kaynaklara dayali
strdurtlebilir bir btiytime yapisina sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu durum, teknoloji sirketlerinin
genellikle agresif yatirim stratejileri ve dissal finansmana dayali buiytime yapisiyla aciklanabilir.
Fonseka vd. (2012) calismasinda da bliiyiime oranlari ile finansal kaldira¢ arasindaki iligskinin sektér
bazinda anlamli farkliliklar goésterdigi belirtilmis, 6zellikle hizli buiytiyen sektorlerde dissal btiytime
kaynaklarinin 6n planda oldugu vurgulanmaistir.

Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren dért ana sektériin finansal gostergeleri genel olarak
degerlendirildiginde, sermaye yapisi, karhilik, temetti ve bliylime stratejilerinin sektorel diizeyde
belirgin farkliliklar gosterdigi goralmusttir. Mali sektor ytiksek borcluluk oranlariyla 6ne cikarken,
Teknoloji sektdérintin daha cok 6zkaynak finansmanini tercih ettigi belirlenmistir. Sinai sektor,
gorece istikrarli ve ylUksek karlhilig ile dikkat cekerken; Teknoloji sektérintn digsal bliytime
kaynaklarina yonelmesi, agresif yatirnm stratejileriyle aciklanabilir. Hizmetler sektértinde ise
karlhilik oranlarinin dalgali bir seyir izledigi gozlemlenmistir. Temetti politikalar1 acisindan, Mali
sektortin diizenlemelere bagli olarak daha istikrarli bir dagitim yapist benimsedigi, Teknoloji
sektéoriintin ise daha az temettti 6dedigi tespit edilmistir. Bu bulgular, ulusal ve uluslararasi
literattirde yer alan calismalarla buyuk 6lctide érttismektedir. Ozellikle sermaye yapisi, temettii
davraniglari ve bliyime stratejileri agisindan sektoérlerin gdsterdigi egilimler; Smith ve Watts (1992),
Denis ve Osobov (2008), Amouzesh vd. (2011) ve Fonseka vd. (2012) gibi calismalardaki sonuclarla
paralellik arz etmektedir. Genel olarak, sektoérlerin finansal stratejilerinin yapisal 6zellikleri ve
faaliyet alanlarina goére sekillendigi; bu farkliliklarin da teorik yaklasimlar cercevesinde anlaml
bicimde aciklanabildigi gértilmektedir.

4. Sonuc

Bu calismada, Borsa Istanbul'da yer alan dért ana sektériin (Sinai, Mali, Hizmetler ve
Teknoloji) 2017-2024 dénemine ait finansal oranlar1 tizerinden sermaye yapisi, karhlik, temettti ve
buytme performanslari analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, sektorler arasinda énemli yapisal ve
stratejik farkliliklarin bulundugunu ortaya koymaktadir. Sinai sektdr, genel olarak dengeli bir
sermaye yapisi ve istikrarli karlilik oranlar ile dikkat cekmektedir. Ozellikle ézkaynaklarin etkin
kullanimi ve temettti 6deme egilimi, bu sektérde uzun vadeli yatirimcilar agisindan gtiven verici bir
profil sunmaktadir. Sinai sektdrtin i¢sel biytime oranlarinin ytiksekligi, stirdtrulebilir ve 6zkaynak
odakli blytime stratejilerini benimsedigini géstermektedir. Mali sektér, 6zellikle ytiksek kaldirac
oranlar1 ve yuktmltlik temelli bliyime yapisi ile 6ne cikmaktadir. Bankacilik ve finansal aracilik
faaliyetleri geregi ytiksek borclanma dtizeyi sektérel normlarla uyumlu olsa da digsal bliyimenin
agirlikli olmasi sektorti konjonkttirel risklere daha acik hale getirmektedir. Buna ragmen, sektértin
yuksek aktif karliligi ve diizenli temetti dagitimi ile 6ne cikmaktadir. Hizmetler sektorti, analiz
doneminde gérece daha dusuk karlilik oranlar: ve ytiksek borcluluk diizeyi ile dikkat cekmektedir.
Sektordeki sirketler genel olarak dissal kaynaklara bagimli blylUme stratejileri izlemis, bu da
sektoru faiz oranlari ve makroekonomik dalgalanmalara duyarli hale getirmektedir. Ayrica, temett
dagitma egiliminin zayif olmasi, sektértin yatirimci ¢ekme kapasitesini sinirlamaktadir. Teknoloji
sektord, yuksek bliylime potansiyeli ve karlilik politikalar: ile dikkat cekmektedir. Sektérde icsel
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bliyiime oranlarinin yuksekligi, isletmelerin karlarini sermaye birikimine yoOnelttigini
gostermektedir. Bu durum, temetti dagitiminin sinirli kalmasina yol agmakla birlikte uzun vadeli
bliyime potansiyeli bekleyen yatirimcilar icin 6nemli bir firsat sunmaktadir.

Elde edilen bulgular 1siginda farkli sektorlerde yer alan sirketler icin birtakim o6neriler
gelistirilmesi mUmkUndur. Sinai sektérde, sirketlerin mevcut sermaye yapisini korunmasi ve
verimli temettd politikalarinin stirdtirtilmesi, sektérdeki yatirimcilarin glivenini artirarak sirketlerin
strdurtlebilir bliytimesini destekleyebilir. Mali sektérde, ytiksek borclulugun risklerini azaltmak
amaciyla sermaye yeterliligi ve likidite yoOnetiminin daha etkin kurgulanmasi, 06zellikle
makroekonomik dalgalanmalara kars1 direncin artirilmas: konusunda fayda saglayabilir. Hizmetler
sektértinde, karliligi artirmaya ve borcluluk diizeyini dengelemeye yonelik operasyonel verimlilik
politikalar: gelistirilebilir; dis kaynaklara olan bagimlhilik azaltilarak daha dengeli bir bliiytime yapisi
hedeflenebilir. Teknoloji sektortinde, ytiksek btiyime potansiyeli yatirimcilara daha iyi anlatilabilir;
temettl politikalarinin tamamen yok sayilmadigi, ancak btiytime 6ncelikli stratejiler izlendigi seffaf
bicimde paylasilabilir. Bu sayede uzun vadeli sermaye cekme kapasitesi artirilabilir.

Ulasilan sonugclarla birlikte, bu calismanmin bazi sinirliiklari da bulunmaktadir. Oncelikle,
analiz, yalnizca Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerin toplulastirilmis sektérel verileri tizerinden
yurttilmis olup, daha ayrintili sektérel ayrimlar ve firma duzeyindeki farkliliklar gbéz ard:
edilmistir. Ayrica, yalnizca finansal oranlara dayali degerlendirme yapilmis; makroekonomik
degiskenler, sektorel dizenlemeler ve piyasa dinamikleri gibi digsal faktorler kapsam dist
birakilmistir. Veri seti 2017-2024 doénemi ile sinirlandirilmis olup, pandemi sonrasi etkiler ile
politika degisimlerinin zamansal etkileri ayristiritlamamaistir. Gelecekte yapilacak calismalarda,
firma duizeyindeki mikro veriler kullanilarak regresyon analizleri ile sermaye yapisi tercihlerinin
belirleyicileri daha ayrintili sekilde incelenebilir. Ayrica, zaman serisi ve panel veri analizi
yontemleriyle sektorler arasi ve zaman icindeki degisimler birlikte ele alinabilir. Makroekonomik
gostergelerin, faiz oranlarinin, doviz kuru dalgalanmalarinin ve sektérel dliizenlemelerin sermaye
yapisi, karlilik, temettti ve bliytime stratejileri tizerindeki etkileri dikkate alinarak daha buttinctl
modellemeler yapilmasi, literattire ve uygulamaya katki saglayabilir.
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