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Ozet

Rasyo (oran) analizi, igletmelerin finansal durumlarint degerlendirmek igin en
yaygin kullamlan tekniklerden biridir ancak rasyo analizinde uygulanan standart
yorumlama kurallarinin sektorel farkhiliklar: yeterince dikkate alip almadig:
tartigmali bir konudur. Bu galisma, Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gosteren
sirketlerin finansal oranlarini sektorel bazda karsgilagtirmali olarak incelemektedir.
Aragtirmada Merkezi Kayit Kurulugu Veri Analiz Platformu’ndan (VAD) elde
edilen 2016-2025 doénemi verileri kullanilarak sinai, toptan ve perakende
ticaret ile teknoloji sektorleri likidite, mali yapi, faaliyet, kirliik ve gider
oranlar1 agisindan kargilagtirilmigtir. Caliymada ayrica DuPont ayrigtirmast,
nakit doniigiim siiresi analizi ve TMS 29 enflasyon muhasebesi 6ncesi ve
sonrasi kargilagtirma yapilmugtir. Bulgular, finansal oranlarin sektorler arasinda
sistematik ve anlamli bigimde farklilagtigini ortaya koymaktadir. Sinai sektorde
varliklarin %33,7’si maddi duran varliklardan olusurken bu oran teknoloji
sektoriinde yalmizca %3’tlir. DuPont ayrigtirmasi, sektorlerin 6zkaynak
karliligina birbirinden tamamen farkli bilesenlerle ulagtigini gostermektedir.
Ticaret sektoriinde nakit doniigiim siiresinin negatif (—19 giin) olmast, sektorel ig
modelinin rasyolara dogrudan yansidiginin somut kanitidir. TMS 29 uygulamasi
tiim sektorlerde karlilik oranlarini diistirmiis ancak maddi duran varlik yogun
sinai sektorde etkisi en belirgin olmustur. Caligma sonucunda, rasyo analizinin
sektorel baglamdan bagimsiz yorumlanamayacagi ve her sektor i¢in anlamh
rasyo setlerinin farklilagmasi gerektigi ortaya konmusgtur.
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1. GIRIS
Finansal tablolar analizi isletmelerin mali durumlarinin, faaliyet sonuglarinin
ve nakit akiglarinin degerlendirilmesinde temel bir arag olarak islev gormektedir
(Popescu, 2023). Bu analiz yontemleri arasinda en yaygin kullanilan1 oran
(rasyo) analizidir. Rasyo analizi, bilango ve gelir tablosundaki kalemlerin
birbirleriyle oranlanmasi yoluyla isletmelerin likidite durumu, bor¢ 6deme

kapasitesi, varlik kullanim etkinligi ve karlilik diizeyi hakkinda bilgi tiretmektedir
(Gabuk ve Lazol, 2011).

Rasyo analizinin kokleri 19. yiizyilin sonlarina kadar uzanmaktadir.
Horrigan (1968) tarafindan belirtildigi {izere, cari oran kavrami 1890’larda
kredi analizi amaciyla gelistirilmig, 1919 yilinda ise Alexander Wall'in 981
tirmay1 kapsayan galigmasiyla oran analizi sistematik bir yapiya kavugmustur.
Ayni donemde DuPont sirketi, 6zkaynak karliligini bilegenlerine ayiran modeli
gelistirerek rasyo analizine 6nemli bir boyut kazandirmugtir (Suthar, 2018).
Giiniimiizde rasyo analizi, yatinmcilardan kredi kuruluslarina, denetgilerden
akademisyenlere kadar genig bir kullanici kitlesine hitap etmektedir.

Rasyo analizi genis kullanici kitlesine ragmen uygulanmasinda 6nemli
bir sorun olan sektorel baglam goz ardi edilmektedir. Ders kitaplarinda ve
uygulamada yaygin olarak kullanilan standart deger yaklagimi her sektore egit
bi¢imde uygulanmaktadir. Oysa standart degerler, biiyiik 6l¢iide 20. yiizyilin
ortalarinda Amerikan imalat sanayisinin yapisal 6zelliklerinden tiiretilmistir
ve farkli i§ modellerine sahip sektorlerde yaniltict sonuglar tiretebilmektedir.
Nitekim bir perakende ticaret firmasinin 1,3’liik cari orani, yiiksek stok devir
hiz1 ve negatif nakit doniigiim stiresi baglaminda degerlendirildiginde son
derece saglikl bir likidite pozisyonuna igaret edebilirken, ayni oran bir imalat
firmast igin yetersiz goriilebilir.

Tirkiye’de rasyo analizi iizerine yapilan akademik ¢aligmalarin biiyiik
gogunlugu tek bir sektore odaklanmaktadir. Havayolu sirketleri (Giimiis ve
Bolel, 2017), konaklama igletmeleri (Onocak, 2023; Keles, 2021), perakende
igletmeler (Yenisu, 2019), saglik kuruluslar: (Gider, 2011; Akca ve Ikinci, 2014;
Alper ve Biger, 2017), enerji sektorii (Iskenderoglu vd., 2015) ve insaat sektorii
tizerinde ¢ok sayida ¢aligma gergeklestirilmigtir. Fakat bu galigmalar sektorler
arast sistematik kargilagtirma yapmamakta, dolayisiyla ayni rasyonun farkli
sektorlerde nasil farkli davrandigr sorusuna yamit tiretememektedir. Akaytay
vd., (2015) TCMB sektor raporlar: iizerinden finansal oranlarin faaliyet
alanlarina gore degisimini incelemig olsa da bu ¢aligma sinirl bir donem ve
rasyo setini kapsamaktadir.
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Bu ¢aligmanin amaci, rasyo analizinin sektorel baglamdan bagimsiz
uygulanip uygulanamayacagini ampirik olarak sorgulamaktir. Bu dogrultuda su
aragtirma sorularina yanit aranmaktadir: (1) Finansal oranlar, BIST’te faaliyet
gosteren girketlerin ait oldugu sektore gore sistematik farklilik gostermekte
midir? (2) Hangi rasyo gruplari sektorler arasinda en fazla farklilagmaktadir?
(3) DuPont ayristirmast perspektifinden sektorler 6zkaynak kirliligina hangi
tarkli yollardan ulagmaktadir? (4) TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasi
farkli sektorlerin rasyolarini nasil farkli bigimde etkilemistir?

Caligmanin literatiire katkusi ti¢ boyutludur. Birincisi, mevcut ¢aligmalarin
gogunlugunun tek sektore odaklanmasinin aksine, bu galigma yapisal olarak
birbirinden farkls ii¢ sektorii sistematik bigimde karsilagtirmaktadir. Tkincisi,
DuPont ayrigtirmasi ve nakit doniigiim siiresi gibi biitiinlesik analiz araglarini
sektorel kargilastirma baglaminda kullanmaktadir. Ugiinciisii, Tiirkiye’nin
2016-2025 donemindeki makroekonomik ortaminda (kur krizi, pandemi,
enflasyon muhasebesi) rasyo analizinin giivenilirligini ve sektorel farklilagma
durumunu tartigmaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

2.1. Rasyo Analizi ve Temel Rasyo Gruplar1

Oran analizi, mali tablolarda yer alan kalemler arasinda matematiksel iligki
kurarak bu kalemlerin birbirinin ytizdesi ya da kat1 bigiminde ifade edilmesine
dayanan bir analiz teknigidir (Akgtig, 2011). Bu teknik, igletmelerin mali
yapilarini ortaya koymasi ve diger muhasebe bilgi sistemine dayanan analizlere
temel olusturmasi a¢isindan 6nem tagimaktadir (Yenisu, 2019). Finansal oranlar
genel olarak likidite oranlar1, mali yap1 oranlari, faaliyet (verimlilik) oranlar
ve karlilik oranlar olarak dort temel grupta siniflandirilmaktadir.

Likidite oranlari igletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii, mali yaps
oranlari finansman tercihlerini ve borglanma diizeyini, faaliyet oranlar1 varlik
kullanim etkinligini, karlilik oranlari ise igletmenin faaliyetlerinden elde ettigi
getiriyl 0l¢mektedir. Bu oranlarin yorumlanmasinda yaygin olarak kabul
gormiis esik degerler kullanilmaktadir ancak bu degerlerin evrensel gegerliligi
tartigmalidir.

2.2. Sektorel Yapisal Farkliliklarin Teorik Temeli

Her sektoriin kendine 6zgii i modeli, varlik yapisi, maliyet yapisi ve gelir
dongiisti bulunmaktadir. Bu yapisal farkliliklar, finansal oranlarin diizeylerini
ve yorumlanma bigimlerini dogrudan etkilemektedir. Imalat sektoriinde
hammadde, yar1 mamul ve mamul stoklar1 bilango iginde 6énemli bir yer
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tutarken, teknoloji sektoriinde maddi olmayan duran varliklar (yazilim, patent,
lisans) agirlik kazanmaktadir. Perakende ticaret sektortinde ise yiiksek stok
devir hiz1 ve diisiik kir marji ile yiiksek ciro modeli hakimdir.

DuPont modeli, 6zkaynak karliigini (ROE) ti¢ bilesene ayirarak bu
tarkliliklart gortinitir kilmaktadir. ROE = Net Kar Marji X Aktif Devir Hizi
x Finansal Kaldirag¢ formiiliine gore, ayn1 ROE diizeyine farkli sektorler
tarkli bilesen kombinasyonlariyla ulagabilmektedir (Palepu vd., 2019). Benzer
sekilde, Richards ve Laughlin (1980) tarafindan gelistirilen nakit doniigiim
stiresi kavramy, igletme sermayesi yonetiminin sektorel farklihiklarini ortaya
koyan 6nemli bir analitik aragtir.

2.3. Tiirkiye’de Sektorel Rasyo Analizi Caligmalar1

Tirkiye’de rasyo analizi lizerine gergeklestirilen akademik ¢aligmalar
cesitli sektorleri kapsamaktadir. Giimiig ve Bolel (2017), BIST’te islem
goren havayolu sirketlerinin 2010-2015 donemine ait mali tablolarini rasyo
analizi ile incelemisler ve s6z konusu sirketlerin finansal yapilarinin genel
olarak giiclii oldugunu tespit etmislerdir. Gider (2011), 6zel bir hastanenin
kriz donemindeki performansini oran analizi yontemiyle 6lgmiig; Alper ve
Biger (2017) ise kamu hastanelerinin finansal performansini ayn1 yontemle
degerlendirmiglerdir.

Perakende sektoriinde Yenisu (2019), Adese Aligveris Merkezleri’nin
mali tablolarini oran analizi ile inceleyerek bulunan oranlart TCMB sektor
ortalamalart ile kargilastirmugtir. Iskenderoglu vd., (2015) enerji sektoriine
oran analizi uygulamis, Akyiiz vd., (2017) BIST’te islem goren kigit ve kigt
irtinleri sanayi isletmelerini incelemistir. Birgili ve Diizer (2010) IMKB’de
islem goren isletmelerde rasyolarin biiyiik kismu ile firma degeri arasinda
anlaml iligki oldugunu tespit etmislerdir. Batchimeg (2017), Mogolistan’da
alt1 farklr sektordeki firmalarin finansal performansini rasyolar {izerinden
incelemis ve sermaye yapist ile maliyet yapisinin finansal performansin temel
belirleyicileri oldugunu belirlemigtir.

Sektorler arasi kargilagtirmali caligmalar ise sinirli sayidadir. Akaytay
vd., (2015), TCMB sektor raporlarini kullanarak finansal oranlarin faaliyet
alanlarina gore degisimini incelemistir. Bilici (2019), turizm sektoriiniin finansal
performansini oran analizi ve TOPSIS yontemiyle birlikte degerlendirmistir.
Kurtlar (2021), ulagtirma ve depolama sektoriiniin oran analizini TCMB
sektor bilangolari tizerinden gergeklestirmistir. Ancak bu ¢alismalarin higbiri,
yapisal olarak farkli sektorleri ayn1 anda kargilagtirarak hangi rasyolarin hangi
sektorlerde anlamli oldugu sorusuna sistematik bir yanit tiretmemistir. Bu
caligma, s6z konusu boglugu doldurmay1 hedeflemektedir.
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2.4. Enflasyon Muhasebesi ve Rasyo Analizi

Yiiksek enflasyon ortamlarinda tarihi maliyet muhasebesine dayali finansal
tablolar, igletmelerin ger¢ek durumunu yansitamaz hale gelmektedir. Tiirkiye’de
2023 yilindan itibaren TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama standard: uygulanmaya baglanmigtir. Bu uygulama, 6zellikle
parasal olmayan kalemlerin (maddi duran varliklar, stoklar, 6zkaynaklar)
diizeltilmesi yoluyla bilango yapisini ve dolayisiyla finansal oranlar1 6nemli
olgiide degistirmistir. Arzova ve Sahin (2022), yiiksek enflasyonlu ekonomilerde
finansal raporlama siireclerinin finansal tablolar tizerindeki etkisini incelemistir.
Ozkan (2005) ise enflasyon muhasebesinin firmalarin finansal yapilari
tizerindeki etkilerini ortaya koymustur. Sarag (2024), TMS 29 standardinin
bir saglik isletmesi tizerindeki etkisini analiz etmistir. Enflasyon diizeltmesinin
rasyolara etkisinin sektorden sektore farklilik gostermesi beklenmektedir glinkii
maddi duran varlik yogun sektorlerde diizeltme etkisi maddi olmayan varlik
agirlikl sektorlere gore daha belirgin olacaktir.

3. VERI SETI VE YONTEM

3.1. Veri Kaynag

Bu ¢alismanin verileri, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) biinyesindeki
Veri Analiz Platformu’ndan (VAP) elde edilmistir. VAP, BIST’te islem
goren tiim sirketlerin KAP’a bildirdikleri XBRL formatindaki finansal tablo
verilerinden hesaplanan sektorel finansal oranlari kamuoyuna sunmaktadir.
Platformda donemsel finansal oranlar 2016 yilinin ikinci geyreginden
itibaren yaymnlanmakta olup veriler 3, 6, 9 ve 12 aylik donemlere iligkin
hesaplanmaktadir. Caligmada yillik (12 aylik) donem verileri ve aritmetik
ortalama degerleri kullanilmigtir. VAP’ta aykir1 degerler hesaplamaya dahil
edilmediginden veri setinin giivenilirligi artmaktadir.

3.2. Sektor Segimi

Caligmada yapisal olarak birbirinden farkl {i¢ sektor segilmigtir. Sinai
sektori, tiretim odakly, yiiksek stok tutma gerekliligi olan, maddi duran varlik
yogun bir sektor olarak klasik rasyo analizinin en uygun oldugu diistiniilen
sektordiir. Toptan ve perakende ticaret sektorii, aracilik fonksiyonu agirlikls,
yiiksek stok devir hizina sahip, diigiik kar marji ile yiiksek ciro modelinin
hakim oldugu bir sektordiir. Teknoloji sektorii ise maddi olmayan duran varlik
agirlikly, yiiksek AR-GE harcamasi yapan, bilgi ve yazilim odakl bir sektordiir.

Mali sektor kapsam dig1 birakilmistir. Banka ve sigorta sirketlerinin bilango
yapist diger sektorlerden temelden farklidir ve mali sektoriin rasyolart ayri
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bir uzmanlik alant olusturmaktadir. BIST genel ortalamast ise referans deger
olarak kullanilmigtir.

3.3. Analiz Donemi

Caligma 2016-2025 dénemini kapsamaktadir. Bu dénem Tiirkiye ekonomisi
agisindan beg kritik alt donemi barindirmaktadir: gorece istikrarli donem
(2016-2017), kur krizi donemi (2018-2019), pandemi donemi (2020),
yiiksek enflasyon donemi (2021-2022) ve enflasyon muhasebesi donemi
(2023-2025). Bu birbirinden farklt makroekonomik ortam, farkl: sektorlerin
soklara nasil farkli tepki verdigini gézlemleme imkani sunmaktadir.

3.4. Yontem

Caligmada kargilagtirmali betimsel analiz yontemi kullanilmistir. Her sektor
i¢in likidite (3 oran), mali yap1 (5 oran), faaliyet (5 oran), karlilik (5 oran), gider
(5 oran) ve biiyiime (5 oran) olmak tizere toplam 28 finansal oran incelenmistir.
Analizde ii¢ ek metodolojik ara¢ kullanilmigtir. DuPont ayrigtirmasi:

Ozkaynak kdrllllgl(ROE ) = Net Kdr Marjix Aktif Devir Hizix Finansal Kaldirag @
formiilii ile sektorlerin ROE’ye hangi bilesenlerle ulagtigr ayrigtirilmugtir.

Nakit doniigiim stiresi (NDS ) = Stok Devir Siiresi+ Alacak Tahsil Siiresi— Bor¢ Odeme Siiresi (2)

formiilii ile igletme sermayesi dongiisiiniin sektorel farkliliklar: ortaya
konmugtur.

TMS 29 6ncesi ve sonrasi kargilagtirma ise 2016-2022 dénem ortalamasi
(enflasyon muhasebesi 6ncesi) ile 2023-2025 donem ortalamasi (enflasyon
muhasebesi sonrasi) kargilagtirilarak enflasyon diizeltmesinin sektorel etkisi
incelenmigtir.

4. BULGULAR

4.]1. Sektorel Likidite Oranlari

Sekil 1’de sunulan likidite oranlar kargilagtirmast, sektorler arasinda belirgin
tarkliliklar ortaya koymaktadir. Teknoloji sektorii, donem ortalamasi itibarryla
en yiiksek cari orana (1,86), en yiiksek likidite oranina (1,58) ve en yiiksek nakit
oranina (0,43) sahiptir. Buna kargilik ticaret sektorii tiim likidite oranlarinda
en diigiik degerleri sergilemektedir. Cari oran 1,33, likidite oran1 0,83 ve nakit
oran1 yalnizca 0,20°dir.
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Sekil 1: Sektovel Likidite Ovanlar: Karsdastwmast (2016-2025 Donem Ortalamast)

Ticaret sektoriindeki diigiik likidite oranlari, geleneksel yorumlamayla riskli
olarak degerlendirilebilir ancak bu sektoriin yiiksek stok devir hizi (16,97)
ve hizli nakit dongiisii dikkate alindiginda, diistik likidite diizeyinin sektorel
i3 modelinin dogal bir sonucu oldugu anlagiimaktadir. Teknoloji sektoriiniin
yiiksek nakit orani ise AR-GE yatirimlari igin gerekli likidite tamponunu
yansitmaktadr.

4.2. Varlik Yapis1 Farklilagmas1

Sekil 2°de gosterilen varlik yapist kargilagtirmasi, sektorler arasindaki yapisal
farkhiliklar1 en net bigimde ortaya koyan bulgudur. Sinai sektérde varliklarin
%33,7°si maddi duran varliklardan olugurken, maddi olmayan duran varliklar
yalmzca %]1,1°dir. Teknoloji sektoriinde ise durum tam tersinedir. Maddi
duran varliklar yalnizca %3,0, maddi olmayan duran varliklar ise %16,9’dur.
Ticaret sektoriinde maddi duran varliklar %22,1 diizeyinde olup iki sektoriin
ortasinda yer almaktadir.
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Sekil 2: Sektovel Variik Yapis: Kavsdastwmasy (2016-2025 Donem Ortalamas)

Bu bulgu, maddi duran varliklar/toplam varliklar rasyosunun sektorel
baglam olmadan yorumlanmasinin ne kadar yaniltict olabilecegini somut
bigimde gostermektedir. Teknoloji sektoriinde %3’litk maddi duran varlik
oran yetersiz yatirim olarak degil, sektoriin bilgi sermayesi agirlikli yapisinin
dogal bir yansimas olarak degerlendirilmelidir.

4.3. DuPont Ayristirmasi

DuPont analizi $ekil 3’te sunuldugu iizere, ii¢ sektor ROE’ye tamamen
tarkli katkilarla ulagmaktadir.

Net Kar Marji (%) AKtif Devir Hiz: Finansal Kaldirag ROE (%)
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Sekil 3: DuPont Ayristurmasy - Sektorel Kavsidastwma (2016-2025 Donem Ortalamasy)

Teknoloji sektorii %14,2°lik yiiksek net kiar marji ile ROE’nin marj
bilesenine dayanmaktadir. Aktif devir hiz1 1,31 ve finansal kaldirag¢ 1,80 ile
orta diizeydedir. Ticaret sektorii ise tamamen farkli bir strateji izlemektedir.
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Net kar marj1 yalmzca %5,4 olmasina ragmen, 1,54’liik aktif devir hiz1 ve
2,40’lik finansal kaldirag ile %16,1’lik ROE’ye ulagmaktadir. Sinai sektor,
%5,7’lik net kir marj1, 0,98lik aktif devir hiz1 ve 2,02’lik kaldirag ile %12,4°liik
ROE elde etmektedir.

Bu bulgular, yalnizca ROE diizeyine bakarak sektorler arasi kargilagtirma
yapmanin yaniltici olabilecegini ortaya koymaktadir. Aynt ROE diizeyi, bir
sektorde yiiksek marj yoluyla elde edilirken, diger sektorde yiiksek kaldirag
yoluyla elde edilebilmektedir.

4.4. Nakit Doniigiim Siiresi

Nakit doniigiim siiresi analizi, sektorel i modellerinin igletme sermayesi
yonetimine nasil yansidigini ortaya koymaktadir. $ekil 4’te gosterildigi tizere,
ticaret sektoriinde nakit doniigiim siiresi —19 giin ile negatiftir. Bu, ticaret
sektoriiniin satigint gergeklestirip tahsilatini yaptiktan sonra tedarikgilerine
o0deme yaptig1, dolayisiyla operasyonel dongiisiinde dig finansmana ihtiyag
duymadig1 anlamina gelmektedir.

NDS: 77 giin

Sinai -

NDS: -19 giin

Ticaret -

Teknoloji -
104 giin

60 80 100 120
B Stok Devir Suresi (365/SDH) [ Borg Odeme Siresi (365/BDH)
I Alacak Tahsil Stresi (365/ADH) ~ WEEM Nakit Doniisim Stresi (NDS)

=20 0 20 40

Sekil 4: Nakit Dondisiim Siivesi — Sektovel Kavsiastuwma (2016-2025 Dionem
Ortalamast)

Teknoloji sektoriinde ise nakit doniigiim stiresi 72 giin ile en yiiksek
diizeydedir. Bu durum, teknoloji sektoriinde alacak tahsil siiresinin uzun
olmasindan (yaklagik 90 giin) kaynaklanmaktadir. Sinai sektorde NDS pozitif
ama ticaret sektOriine gore belirgin bigimde yiiksektir. Bu da iiretim siirecinin
gerektirdigi stok tutma siiresinin etkisini yansitmaktadir.
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4.5. Donemsel Kirilma Analizi

Sekil 5a-5d’de sunulan ¢izgi grafikleri, segili rasyolarin 2016-2025
donemindeki trendini sektorler arasi kargilastirmali olarak gostermektedir.
Cari oran grafiginde ($ekil 5a) teknoloji sektoriiniin tiim dénem boyunca
en yiiksek likiditeye sahip oldugu, ticaret sektoriiniin ise istikrarl bigimde
en diisiik diizeyde kaldig1 goriilmektedir. Net kir marj1 grafiginde ($ekil 5b)
ozellikle dikkat gekici ti¢ bulgu 6ne ¢ikmaktadir.
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Sekil 5a: Cavi Ovan Trendi (2016-2025)
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Sekil 5b: Net Kar Mavji Trendi

Birincisi, 2020 pandemisi ticaret sektoriinii diger sektorlere kiyasla daha az
etkilemistir. Bu sektordeki temel titketim itirtinlerine olan talebin siirmesi bu
dayanikhligr agiklamaktadir. Tkincisi, 2021-2022 déneminde tiim sektorlerde
karlilik oranlari zirve yapmistir ancak bu yiikseklik biiyiik 6lgiide enflasyonist
ortamda tarihi maliyetle raporlama yapilmasinin yarattig fiktif karliliktan
kaynaklanmaktadir. Uglinciisii, 20232025 doneminde TMS 29 uygulamastyla
birlikte karhilik oranlar: tiim sektorlerde sert bi¢imde diigmiigtiir.
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Aktif karlihg1 grafiginde (Sekil 5¢) benzer bir 6riintii gozlemlenmekle
birlikte, sektorler arasi fark daha belirgindir. Teknoloji sektorii tiim donem
boyunca en yiiksek aktif karlihgina sahipken, sinai sektor en diigiik diizeyde
kalmugtir. TMS 29 sonrasinda tiim sektorlerde aktif karliligs sifira yaklagmistir
ancak sinai sektorde bu diigiig en sert bigimde yaganmugtir. Bu durum, enflasyon
diizeltmesinin varlik tabanini biiyiitmesi nedeniyle aktif karliligini mekanik
olarak diigiirmesinden kaynaklanmaktadir.
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Sekil 5d: Ozlmynuklm’ / Varliklar Trendi (2016-2025)

Ozkaynaklar/varliklar orani (Sekil 5d) ise tam tersi bir seyir izlemistir.
Enflasyon muhasebesi 6ncesinde diisiis trendinde olan bu oran, TMS 29
sonrasinda yiikselise gegmistir. Bu durum, enflasyon diizeltmesinin 6zkaynaklar
artirarak mali yapr oranlarini iyilestirdigini gostermektedir.
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4.6. TMS 29 Enflasyon Muhasebesi Etkisi

Sekil 6’da sunulan enflasyon muhasebesi 6ncesi-sonrasi karsilagtirma, TMS
29un sektorler iizerindeki farklilagan etkisini net bigimde ortaya koymaktadir.
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Sekil 6: TMS 29 Enflasyon Mubasebesi Etkisi - Oncesi (2016-2022) vs Sonvast
(2023-2025)

Aktif karliligr sinai sektorde %7,5’ten %1,6’ya diigmiistiir (-%79).
Teknoloji sektoriinde ise bu diisiis %11,6’dan %6,0’a olmustur (-%48).
Karhlik oranlarindaki diisiisiin sinai sektorde daha keskin olmasinin temel
nedeni, bu sektorde maddi duran varlik diizeltmesinin bilango biiyiikliigiinii
onemli olgiide artirmasidir. Nitekim sinai sektorde maddi duran varliklar/
varliklar orani enflasyon muhasebesi sonrasinda %31°den %40a yiikselmistir.

Ozkaynaklar/varliklar orani ise tiim sektorlerde yiikselmistir. Sinai
sektoriinde %46,4’ten %58,6%ya, ticaret sektoriinde %41,4’ten %43,3’¢. Bu
bulgu, enflasyon muhasebesi uygulamasinin mali yap1 oranlarini iyilestirdigini
ancak karlilik oranlarini diigtirdiigiinii gostermektedir. Dolayisiyla TMS 29
Oncesi ve sonrast donemleri kapsayan rasyo analizlerinde bu yapisal kirilmanin
dikkate alinmas1 zorunludur.

4.7. Gider Yapis1 Karsilastirmasi

Sekil 7°de sunulan gider yapisi kargilagtirmasi, sektorlerin maliyet
yapilarindaki farkhliklar ortaya koymaktadir. Teknoloji sektoriinde AR-GE
harcamalarinin hasilata oran1 %8,7 ile diger sektorlerin yaklagik 10 katidir.
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Ticaret sektoriinde ise pazarlama giderlerinin hasilata oran1 %14,3 ile en
yiksek diizeydedir. Smnai sektorde satiglarin maliyeti/hasilat oran1 %78,2 ile
en yiiksektir. Bu durum imalat siirecinin yliksek maddi girdi gerektirmesinden
kaynaklanmaktadir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢aligma, rasyo analizinin sektorel baglamdan bagimsiz uygulanip
uygulanamayacagini BIST te faaliyet gosteren sinai, toptan ve perakende ticaret
ile teknoloji sektorlerinin 2016-2025 donemi finansal oranlarini kargilastirmalt
olarak inceleyerek sorgulamugtir. Bulgular, finansal oranlarin sektorler arasinda
sistematik ve anlaml bi¢imde farklilagtigini net olarak ortaya koymaktadir.

Caligmanin temel bulgulari su sekilde 6zetlenebilir: Birincisi, varlik yapist
sektorler arasinda koklii bigimde farklilagmaktadir. Sinai sektorde maddi duran
varlik agirhigr %33,7 iken teknolojide bu oran yalnizca %3’tiir. Bu farklilik,
varlik yapisiyla ilgili rasyolarin sektorel baglam olmadan yorumlanmasinin
yaniltict olacagini kanitlamaktadir.

Ikincisi, DuPont ayristirmasi sektorlerin ROE’ye birbirinden tamamen
tarkli yollarla ulagtigini gostermigtir. Teknoloji sektorii yiiksek kar marjina
dayali bir strateji izlerken, ticaret sektorii yiiksek devir hizi ve kaldirag
bilegsimine dayanmaktadir. Bu bulgu, ROE’nin tek bagina sektorler arasi
kargilagtirmada yetersiz kalacagini ve mutlaka bilegenlerine ayrigtirilmasi
gerektigini gostermektedir.
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Ugiinciisii, nakit doniigiim siiresinin ticaret sektoriinde negatif olmast (=19
giin), sektorel i§ modelinin rasyolara dogrudan yansidiginin en somut kanitidur.
Dordiinciisi, TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasi tiim sektorlerde
karlihik oranlarini diiglirmiis ancak maddi duran varlik yogun sinai sektorde

etkisi en belirgin olmugtur. Aktif karlilig1 %79 oraninda gerilemistir.

Bu bulgular i181nda kredi analistleri ve yatirimcilar, rasyo analizini sektorel
esik degerlerle yorumlamalidir. Genel geger standart oranlar yerine sektor
ortalamalar1 referans alinmalidir. DuPont ayrigtirmasi, 6zellikle sektorler arasi
karsilagtirmalarda rutin bir analiz araci olarak kullanilmalidir. TMS 29 6ncesi
ve sonras1 donemleri kapsayan uzun donemli rasyo analizlerinde yapisal kirilma
dikkate alinmahidir. Akademik galigmalarda ve ders kitaplarinda rasyo analizinin
sektorel sinirhliklar agik¢a vurgulanmahdir.

Calismanin bazi sinirhiliklarr da bulunmaktadir. VAP verileri sektorel
aritmetik ortalama degerleri igermekte olup bireysel firma diizeyinde
analiz yapilamamaktadir. Mali sektor kapsam dig1 birakilmugtir. Hizmetler
sektortl, alt sektorlerdeki diigiik firma sayist nedeniyle ayri bir kategori olarak
incelenememigtir. Gelecek ¢aligmalarda firma diizeyinde verilerle sektorel
farklilagmanin istatistiksel anlamlilig1 test edilebilir, alt sektor bazinda daha
ayrintili analizler yapilabilir ve uluslararas: kargilagtirmalar ile Tiirkiye’ye 6zgt
sektorel esik deger tablolart olugturulabilir.
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