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0Z

Bu caligma, Turkiye’de muhasebe, defter tutma, denetim ve vergi danismanligr sektoriiniin finansal
performansini 2014-2023 yillar1 arasinda Dupont analiz yontemiyle incelemeyi amaglamaktadir.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) sektorel bilanco verilerinden elde edilen konsolide
finansal tablolar analiz edilerek net kar marji, aktif devir hiz1 ve dzsermaye carpani uUzerinden
ozsermaye karlilig1 degerlendirilmistir. Bu yoniiyle calisma, ilgili sektoruin finansal performansina dair
Dupont analizi kullanilan ilk kapsamli uygulamalardan biridir. Analiz sonucunda, 6zellikle 2016 ve
2021 yillarinda finansal performansta zayiflik gozlenirken 2020, 2022 ve 2023 yillarinda belirgin bir
iyilesme tespit edilmistir. Elde edilen bulgular sektorin ekonomik dalgalanmalara kars1 duyarliligini
ve digsal soklara nasil tepki verdigini ortaya koymustur. Bu durum, sektordeki stratejik karar alicilar
icin yol gosterici nitelikte onemli bilgiler sunmaktadir.
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ACCOUNTING, BOOKKEEPING AND AUDITING ACTIVITIES; ANALYZING THE
FINANCIAL PERFORMANCE OF THE TAX CONSULTANCY SECTOR WITH THE
DUPONT ANALYSIS METHOD

ABSTRACT

This study aims to examine the financial performance of the accounting, bookkeeping, auditing and
tax consultancy sector in Turkey between 2014-2023 using the DuPont analysis method. Consolidated
financial statements obtained from the Turkey Central Bank (TCMB) sectoral balance sheet data
were analyzed to evaluate return on equity through net profit margin, asset turnover ratio and equity
multiplier. In this regard, the study represents one of the first comprehensive applications utilizing
DuPont analysis for the financial performance of the relevant sector. The analysis revealed weakness
in financial performance particularly in 2016 and 2021, while a notable improvement was identified
in 2020, 2022 and 2023. The findings obtained demonstrate the sector’s sensitivity to economic
fluctuations and how it responds to external shocks. This situation provides significant guidance for
strategic decision-makers in the sector.
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1. GIRIS

uresellesen diinya ve rekabet kogullar: sonucu igletmelerin finansal performansi degerlendiri-

B lirken, ekonomik, politik, sosyal, ¢cevresel ve teknolojik dis faktorlerin yani sira igletmelerin
aldig1 kararlar gibi i¢ faktorler de isletmenin performansini belirleyen etmenlerdir. Bu baglam-

da, isletmelerin finansal performansi degerlendirilirken karlilik, finansal likidite, finansal bagimsizlik ve
risk gibi bir¢ok kriter goz oniinde bulundurulmalidir (Skoczylas ve Batog, 2019: 40). Finansal perfor-
mans, igletmenin varliklarini ne kadar iyi kullanabildigini ve kar elde edebildigini gostermektedir. Ay-
rica, isletmenin genel finansman guctiniin dl¢uitit olup ayni sektordeki diger isletmelerle karsilagtirmak

icin kullanilmaktadir (Gupta ve Sikarwar, 2020).

Muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danigsmanlig1 sektori, isletmelerde gerceklesen
ve para ile ifade edilen tum mali olaylarin kronolojik ve sistematik olarak kaydedilmesine, faaliyetlere
iligkin bilgilerin islenmesine ve igletmelerin mali durumunun degerlendirilmesine olanak saglamakta-
dir. S6z konusu sektor, isletmelerin yukumluluklerini azaltmak, vergi avantajli stratejiler gelistirmek
ve yasal duzenlemelere uyum saglayarak hizli ve etkili ¢ozumler sunmalarina yardimci olan kritik bir
uzmanlik alani olarak gorilmektedir (Bacanu, 2016; Jones, vd., 2018).
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Bu c¢alisma, Turkiye’deki muhasebe, defter tutma, denetim ve vergi danigmanligr sektoruiniin finansal
performansini donemsel olarak analiz ederek karlilik, verimlilik ve sermaye yapist gibi temel finan-
sal gostergeler izerinden degerlendirmeyi amaclamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda 2014-2023 yillari
arasinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sektorel bilango verileri kullanilarak, sektorde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmek i¢in Dupont analiz yontemi kul-
lanilmistir. Calismada ilk olarak ulusal ve uluslararasi literatur incelenerek farkli sektorlerde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performansini belirlemek i¢in Dupont analiz yontemini kullanan ¢alisma-
lara yer verilmistir. Daha sonra amag, kapsam, yontem ve bulgular agiklanarak sonuglar degerlendiril-
migtir. Bu sektore iligkin mevcut caligmalar genellikle hizmet sunumu, vergi uyumu ve mesleki geligsim
gibi konulara odaklanmaktadir. Ancak finansal performansi donemsel olarak inceleyen ampirik ¢alisma-
lara literatiirde ¢ok az rastlanmaktadir. Ayrica Dupont analiz yontemiyle sektoriin 0zsermaye karliligini
bilesenlerine ayirarak analiz eden kapsamli bir ¢calismaya da ulagilamamistir. Bu nedenle ¢alismanin,
sektore yonelik gelecekte yapilacak olan caligmalara katki saglayacagi dusuinuilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatur incelendiginde, farkli sektorlerde faaliyet gosteren igletmelerin finansal performansini on-
gormek amaciyla cesitli istatistiksel yontemlerin kullanildig1 ¢cok sayida arastirma bulundugu gozlem-
lenmektedir. Fakat muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danigmanlig1 sektoriine ait
isletmelerin finansal performansini belirlemeye yonelik literature bakildiginda herhangi bir ¢calismaya
rastlanmamigtir. Bu nedenle ulusal ve uluslararasi literatir incelenerek farkli sektorlerde faaliyet gos-
teren isletmelerin finansal performansini belirlemek icin Dupont analiz yontemini kullanan ¢alismalar
incelenmistir.

Kosan ve Karadeniz (2013)’e gore 2009-2011 yillart arasinda imalat alt sektoruiniin finansal performan-
sin1 degerlendirmek i¢in Dupont analiz yontemi kullanilmigtir. Calismada net satiglar, donem varliklar,
net kar, net satiglar, toplam aktif, toplam borclar, 6zsermaye, net kar marji, aktif devir hizi, aktif karlilik,
ozsermaye carpani ve 0zsermaye karliligi degiskenleri kullanilmis olup buyiik isletmelerde aktif kar-
lilik, 6zsermaye ¢arpani ve 0zsermaye karlilig1 orta ve kuiciik isletmelere gore daha bagarili sonucuna
ulagilmustur.

Nehring, vd., (2013)’e gore 2008 yilinda ABD’de yer alan 1964 tane inek-buzag ciftligi isletmesinin
finansal durumlarini incelemek i¢in Dupont analizi yontemi kullanilmistir. Caligmada 6zsermaye kar-
lilig1, net kar marji, varlik verimliligi ve bor¢luluk orani degiskenleri kullanilmis olup, kuzey ve kuzey
orta duzluklerinde bulunan isletmelerin 6zsermaye karliliginin diger bolgelere gore daha yuksek oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Burja ve Marginean (2014)’e gore, 2000-2012 yillari arasinda Romanya’da yer alan bes mobilya iglet-
mesinin finansal performansini belirlemek i¢cin Dupont analiz yontemi kullanilmistir. Calismada 6zser-
maye karlilig1, satis getirisi, varlik getirisi ve 6zsermaye ¢arpani degiskenleri kullanilmig olup, dzserma-
ye karlilig1 ile satig getirisi ve varlik getirisi arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Kosan ve Karadeniz (2014)’e gore 2010-2012 yillar1 arasinda konaklama ve yiyecek alt sektortiniin
finansal performansini degerlendirmek icin Dupont analizi yonteminden yararlanilmistir. Calismada net
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satiglar, net kar, aktif toplam, 6zsermaye, aktif devir hizi, net kar marji, aktif karlhilik ve 6zsermaye kar-
lilig1 degiskenleri kullanilmis olup 2010-2012 yillar1 arasinda 6zsermaye karliligi pozitif, fakat 2012
yilinda ise negatif sonucuna ulagilmistr.

Rogova (2014)’e gore 2008-2012 yillari arasinda The Energy Intelligence Top 100: Ranking The Wor-
Id’s Oil Companies 2012 listesinde yer alan sirketlerin finansal performansini degerlendirmek icgin
Dupont analiz yonteminden yararlanilmistir. Calismada net kar marji, varlik devir hizi, finansal kaldirag
oranlari, 6zsermaye ¢arpani ve 6zsermaye karliligi degigkenleri kullanilmis olup 6zsermaye karliligi en
yuksek 10 sirket arasinda 2 tane Rus sirketinin bulundugu sonucuna ulagilmustir.

Benjamin, vd., (2017)’e gore 2004-2009 yillar1 arasinda Malezya Borsasi’nda iglem goren 500 isletme-
nin finansal performansini degerlendirmek icin Dupont analizinden faydalanilmistir. Calismada varlik
devir hizi, kar marji, temett 6deme orani, sirket buryukluigli, nakit kaynaklar, buyime orani, sermaye
harcamalar1 ve AR-GE harcamalari degiskenleri kullanilmig olup varlik devir hizi ve kar marjinin eg
zamanli temettuleri ile guclu bir sekilde acikladigl sonucuna ulagilmigtir.

Biplob, vd., (2018)’e gore 2011-2015 yillar1 arasinda Banglades’te faaliyet gosteren 10 ilag sirketinin
finansal performansini belirlemek i¢in Dupont analiz yontemi kullanilmistir. Calismada varlik devir
hizi, vergi yuku, faiz yuku, 6zsermaye carpani ve 0zsermaye karlilig1 gibi degiskenler kullanilmis olup
GlaxoSmithKline Pharmaceutical Company sirketinin en yitksek varlik devir hizt ve 6zsermaye karlili-
gina sahip oldugu sonucuna ulagiimisgtir.

Celik ve Diguin (2018)’e gore 2012-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da iglem goren 16 ¢imento
sirketinin finansal performansini degerlendirmek icin Dupont analizi kullanilmistir. Bu calismada kar
marjl, aktif devir hiz1, 6zkaynak carpani, aktif karlilik ve 6zkaynak getiri oranlar: degiskenleri kullanil-
mis olup 2014 yilindan itibaren bu sirketlerin karliliklar1 olumsuzken, 2016 yilindan sonra toparlanmaya
bagladig1 sonucuna ulagilmustir.

Gumus ve Cibik (2018)’e gore, 2012-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 25 gay-
rimenkul yatirim ortaklig1 sirketinin finansal performansini dlcerek siralama yapmak i¢in Dupont veri
analizi yontemi kullanilmistir. Caligmada net kar marji, aktif devir hizi, aktif toplam, 6z sermaye, 0zser-
maye carpant, aktif verimlilik ve 6zsermaye verimliligi degiskenleri kullanilmis olup 2012-2017 yillari
arasinda Ozsermaye karlilig1 en yuksek olan Akmerkez GYO, en dusuk olan ise Nurol GYO oldugu
sonucuna ulagimustir.

Weidman, vd., (2018)’e gore 2016 yilinda ABD, Almanya ve Japonya’da yer alan 2.445 uretim sirketi-
nin finansal performansini belirlemek icin Dupont analizi yontemi kullanilmistir. Caligmada 6zsermaye
karlilig1, net kar marji, toplam varlik devir oran1 ve 6zsermaye ¢arpani degigkenleri kullanilmis olup,
ozsermaye karlilig1 tizerinde en buytik etkinin net kar marji oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Bunea, vd., (2019)’e gore 2013-2017 yillar1 arasinda Romanya’da faaliyet gosteren 1253 enerji sirketi-
nin finansal performansini degerlendirmek icin Dupont analiz yonteminden yararlanilmistir. Calismada
varlik devir hizi, cari oran, kazanglara gore fiyat, defter degeri ve 0zsermaye karliligi degiskenleri kul-
lanilmis olup 6zsermaye karliligi ile varlik devir hiz1 arasinda pozitif bir iligki bulunmakta, fakat fiyat/
kazang gostergesi ile negatif bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Buytkarikan ve Eryilmaz (2020)’e gore 2012-2013 yillart arasinda Borsa Istanbul’da iglem goren 4
tarim igletmesinin finansal performansini degerlendirmek icin Dupont analizi kullanilmistir. Calismada
aktif, satiglar, toplam maliyet, net kar, net kar marji, aktif devir hiz1 ve yatirim karlilig1 degiskenleri
kullanilmis olup tarim sektorinde net kar marjinin diisiik olmasi, yatirim karlilig1 yiizdesini de olumsuz
etkiledigi sonucuna ulagilmisgtir.

Hsieh, vd., (2020)’ye gore 2015-2017 yillar1 arasinda A&D Industry ve Forbes 2000 listelerinde yer alan
havacilik ve savunma sektoriindeki 28 sirketin finansal performansini belirlemek icin Dupont analiz
yontemi kullanilmigtir. Calismada 6zsermaye karliligi, net kar marji, toplam varlik devir hiz1 ve finansal
kaldirag degiskenleri kullanilmis olup havacilik ve savunma sektortiniin en yuksek ozsermaye karliligi-
na sahip sektor oldugu sonucuna ulagilmistir.

Acikgoz ve Kilig (2021)’e gore 2010-2019 yillari arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 10 teknoloji
sirketinin finansal performansini degerlendirmek i¢in Dupont analizinden yararlanilmistir. Bu caligsma-
da dzsermaye karlilig1, net kar marji, aktif devir hizi, 6zsermaye ¢arpani ve piyasa degeri gibi degis-
kenler kullanilmis olup, finansal performans bilesenlerinin Turkiye’deki teknoloji sirketlerinin piyasa
degerini aciklamak icin yeterli olmadig1 sonucuna ulagiimigtir.

Coskun (2023)’e gore 2016-2021 yillar1 arasinda Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim
Araglart endeksine dahil olan 17 otomotiv isletmesinin finansal performansini degerlendirmek icin
Dupont analiz yontemi kullanilmistir. Calismada net kar, net satiglar, toplam aktifler, aktif karlilik orant,
net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zsermaye karlilig1 gibi degiskenler kullanilmis olup otomotiv sekto-
rinde pandemi stirecinde 0zsermaye karlilig1 degismedigi sonucuna ulagilmustir.

Guan (2023)’e gore 2020-2022 yillar1 arasinda Pfizer ilag sirketinin finansal performansint incelemek
icin Dupont analiz yontemi kullanilmigtir. Calismada dzsermaye karliligi, net kar marji, 6zsermaye ¢ar-
pan1 ve toplam varlik devir hizi degiskenleri kullanilmig olup 2020 yilindan itibaren varlik devir hizinin
yikselmesiyle 0zsermaye karliliginin da yukselise gectigi sonucuna ulagilmigtir.

Qin, vd., (2022)’ye gore 2016-2020 yillar1 arasinda Amazon ve Walmart sirketlerinin finansal perfor-
mansini incelemek i¢in vaka analizi, zaman serisi analizi, oran analizi ve Dupont analizi kullanilmigtir.
Calismada Dupont analizinde 6zsermaye karlilig1, dzsermaye ¢arpani ve net varlik getirisi degiskenleri
kullanilmis olup, 2016-2020 yillar1 arasinda bu iki sirketin 6zsermaye karliligindaki yukselis egilimine
devam ettigi sonucuna ulagilmistir.

Ozsahin Kog (2024)’e gore 2018-2022 yillart arasinda Borsa Istanbul’da ulagtirma ve depolama sek-
torunde faaliyet gosteren 9 igletmenin finansal performansini belirlemek icin Dupont analizinden ya-
rarlanilmigtir. Calismada aktif devir hizi, net kar marji, aktif karlilik, 6z kaynak karlilig1 ve 6z kaynak
carpan1 degiskenleri kullanilmig olup 0zsermaye karliliginin en iyi oldugu yilin 2022 oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

Karagadir (2025) Covid-19 pandemisinin Turkiye insan sagligi hizmetleri sektoriindeki finansal perfor-
mans degisimini DuPont analizi ile incelemistir. 2018-2023 donemini pandemi oncesi, sureci ve sonra-
s1 olarak kargsilastiran calismada, pandemi doneminde artan talebin finansal gostergelerde olumlu etki
yarattig1 0zellikle 6zsermaye karliliginin %14,46’ya yukseldigi ve pandemi sonrast donemde bu oranin
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%21,24° e ulastigi tespit edilmistir. Calisma, sektoriin pandemi stirecinde toparlanma ve butyime egilimi
gosterdigini ortaya koymustur.

3. DUPONT ANALIZI

Bir igletmenin finansal performansini belirlemek icin kullanilan bircok yontem bulunmaktadir. Bu yon-
temlerden biri olan Dupont analizi, ilk olarak 1920’de Goldring sirketi tarafindan “Stratejik Kar Mo-
deli” adiyla gelistirilmis 6zsermaye karliligin1 temsil eden matematiksel bir modeldir. Dupont analizi,
ozsermaye karliligini faktorlere ayirarak olusturulmug bir model olup, analiz edilen igletmenin finansal
performansi Uzerindeki etkilerin belirlendigi bir yontemdir (Burja ve Marginean, 2012: 214). Dupont
analizi, 0zsermaye karliligini faktorlere ayirirken net kar marji, aktif devir hizi ve dzsermaye carpani
olmak uizere ii¢ gostergeden yararlanmaktadir. Bu ti¢ gosterge sirasiyla isletmenin satis yetenegini, faa-
liyet yetenegini ve bor¢ 6deme gliciinil temsil etmektedir. Bir igletmenin bu ui¢ gostergeyi kapsamli bir
sekilde uygulamasi, isletmenin performansini dogru bir sekilde belirlemesine yardimci olmaktadir (Qin,
vd., 2022: 4). Ozsermaye karliligi (ROE), bir isletmenin sermaye durumu araciligtyla net kar elde etme
yetenegini yansitan en onemli ve kapsamli gostergedir. Bu gosterge, isletmenin genel satig geliri, kar
ve mali durumunu dogrudan gosterebildigi i¢in gelecekteki kurumsal i stratejilerinin olusturulmasina
yardimcei olmaktadir (Hickson vd. 2011). Net kar/aktif toplam (ROA), net kar marji ve aktif devir hiz1
ile yakindan ilgili olup bir igletmenin ayn1 sektordeki gelisimini ve igletmenin kosullarini analiz ederek
karliligimi belirlemesinde kullanilan gostergedir (Annisa ve Hamzah, 2020). Ozsermaye ¢arpani, bir
isletmenin kurumsal finansman durumunu veya kurumsal bor¢ durumunu belirleyen bir gostergedir
(Lizalova ve Kozakova 2013). Dupont analiz yontemi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Bod = Net Kar (ROS) Net Kar x (Aktif Devir Hizt) Net Satislar )
~ Aktif Toplam Net Satislar f Devir Hizt Aktif Toplam
Net Kar ; Aktif Toplam
ROE = (ROA) X (Ozsermaye Carpant) ———— 2)

Aktif Toplam Ozsermaye

4. CALISMANIN AMACI, YONTEMI VE KAPSAMI

Bu ¢alismada, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sektorel bilanco verileri kullanilarak, mu-
hasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danigmanligi sektorunuin finansal performansinin
Dupont analiz yontemiyle degerlendirilmesi amaglanmaktadir. Calismanin amact dogrultusunda sektore
ait bilanco ve gelir tablosu verileri 2014-2023 arasi yillar1 kapsamaktadir.

Sektore ait olan konsolide edilmis bilanco ve gelir tablosu verileri icin TCMB’nin veri tabaninda yer
alan “692-Muhasebe, Defter Tutma ve Denetim Faaliyetleri; Vergi Danismanlig1” sektoruine ait veri
setinden yararlanilmigtir. Muhasebe, Defter Tutma ve Denetim Faaliyetleri; Vergi Danigmanlig1 sektorti
icerisinde mikro, kigcuik, orta ve butyuik sirketlerin toplam sayisina bakildiginda 3.769 sirket aktif olarak
faaliyet gostermektedir.
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5. VERI SETI VE METODOLOJI

Bu calismada, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin (TCMB) muhasebe, defter tutma ve denetim
faaliyetleri; vergi danigsmanligi alt sektoruyle ilgili yayimlamis oldugu 2015-2023 donemlerine ait sek-
tor verilerinden yararlanilmigtir. Veri seti icerisinde sektore ait bilangolar, gelir tablolar1 ve oranlar yer
almaktadir. Firmalarin finansal seffafligina katki saglamasi ve farkli sektor gruplarina ait riskleri ve fir-
satlar1 ortaya koyabilmek adina TCMB sektor bazinda yillik finansal verileri toplayarak analiz etmekte
ve bunlar1 “Sektor Bilangolar1 Degerleme Raporu™ adi altinda ilgililerin kullanimina sunmaktadir. Bu
nedenle ¢aligmada en kapsamli bilgi saglayici olan TCMB nin veri setinden faydalanilmisgtir.

Calismanin amact dogrultusunda muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danigsmanlig: alt
sektoruinde faaliyet gostermekte olan 3.769 isletmenin gondermis olduklari bilanco ve gelir tablolarinin
konsolidasyonu sonucunda olusturulan sektorel bilanco ve gelir tablolar1 araciligiyla s6z konusu sek-
tortiin 2014-2023 donemine ait finansal performansi Dupont analiz yontemi kullanilarak incelenmistir.
Bu baglamda Dupont analizi kapsaminda muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danis-
manlig1 alt sektoruine ait veriler (toplam net satiglar-net karlar-aktif toplamlari-6z kaynak) kullanilmistir.
Kullanilan veriler dogrultusunda soz konusu sektoriin aktif devir hizi, net kar marji (ROS), 6zsermaye
carpani, aktif karliligi (ROA) ve dzsermaye karliligi (ROE) ilgili donemler itibariyle hesaplanmistir ve
olusturulan bir sema araciligiyla aciklanarak yorumlanmustir.

Muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danigsmanlig alt sektoriinde faaliyet gosteren fir-
malari 2014-2023 donemlerine ait Net Satiglar, Net Kar, Toplam Aktif/Pasif ve Ozsermaye verileri
Tablo 1’de gosterilmisgtir.

Tablo 1. Muhasebe, Defter Tutma ve Denetim Faaliyetleri; Vergi Danismanhg: Sektor Verileri

KALEMLER YIL
(BIN TL) 2014 2015 2016 2017 2018
Net Satiglar 1.826.973,9 2.076.776,8 2.286.174,0 2.439.515.8 2.948.039,7
Net Kar 132.606,4 251.136,7 69.980,8 293.381,8 153.617.,4
Toplam Aktif/Pasif 1.928.661,2 2.305.898,1 2.395.475,2 2.950.265,3 2.886.978,7
Ozsermaye 1.124.821,0 1.304.156,7 1.260.924,4 1.569.918,6 1.479.897.5
2019 2020 2021 2022 2023
Net Satiglar 3.603.411,1 4.226.972,1 5.334.344.,5 8.865.279,5 17.404.453,9
Net Kar 330.766,1 517.953,5 66.864.9 935.948,3 1.175.461,6
Toplam Aktif/Pasif 3.497.015,2 4.844.375,2 5.167.753,6 9.487.303,9 14.009.973,2
Ozsermaye 1.755.698,7 2.437.236,2 2.626.625,2 4.755.074,4 6.182.065,5

Hesap kalemlerindeki degisimlerin yuizdelik degerleri ise hesaplanarak Sekil 1°de gosterilmisgtir.
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Net Kar -30,40% 89,39% -72,13% 319,23% -47,64% 115,32% 56,59% -87,09% 1299,76% 25,59%
Toplam Aktif/Pasif 19,69% 19,56% 3,88%  23,16% -2,15% 21,13% 38,53% 6,68% 83,59% 47,67%
Ozsermaye 18,42% 1594% -3,31% 24,51% -5,73% 18,64% 38,82% 7,77% 81,03% 30,01%
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Sekil 1. Analiz Donemlerine ait Verilerin Yuzdelik Degisim Grafigi

Muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danismanligi alt sektortine ait kalemler daha de-
tayli incelendiginde net satiglar kaleminin 2014-2017 aras1 donemde buytime hiz1 yavastir. Sekil 1°de
goruldugu uizere 2015 yilinda net satiglar kaleminde yuzde 13,67, 2016 yilinda yuzde 10,08 oraninda
buyume gergeklesirken bu oran 2017 yilinda yuzde 6,71 olarak gerceklesmistir. 2018-2019 aras1 do-
nemde net satiglardaki bitytime hiz1 artarak sirasiyla yuzde 20,85 ve yuzde 22,23 olarak gergeklesmistir.
2020 yilinda yuzde 17,30 oraninda bir artis gorulurken net satiglar kalemindeki bu artig oran1 2021
yilinda yiizde 26,20’ye yukselmistir. 2022 ve 2023 yillarinda ise net satiglar kaleminin 6nemli dlcuide
artmasiyla bu oran 2022 yilinda yuzde 66,19 seviyesine, 2023 yilinda ise yuzde 96,32 seviyesine kadar
yukselmistir.

Sektore ait net kar kaleminde Sekil 1’de de gorulduigl tizere buyuk dalgalanmalar gerceklesmistir. Bu
dalgalanmalar, sektortin ekonomik kosullara, yasal diizenlemelere ve ihtiyaglara gore degiskenlik goste-
ren talebe duyarli oldugunu gostermektedir. 2014-2017 donemi arasinda net kar kaleminde dnemli degi-
siklikler gozlemlenmistir. Sektore ait net kar kaleminde 2015 yilinda yuzde 89,39’luk bir artis ve 2016
yilinda yuzde -72,13’luk bir dusus gerceklesmistir. 2017 yilinda ise yuzde 319,23’luk olaganustu bir
artis gozlenmistir. 2018-2019 yillarina ait donem araliginda ise sirasiyla yuzde -47,64 oraninda dusus ve
yuzde 115,32 oraninda artig goriilmustur. Net kar oran1 2020 yilinda da artarak yuizde 56,59 seviyesinde,
2021 yilinda ise duserek yuzde -87,09 seviyesinde gerceklesmistir. 2022 yilinda yuzde 1299,76’lik ola-
ganuistl bir artig gosteren net kar orani, 2023 yilinda da artarak yuzde 25,59 seviyesinde gerceklesmis-
tir. 2022-2023 yillarinda gerceklesen bu artiglar, muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi
danigmanlig: sektorinde faaliyet gosteren sirketlerin genel olarak buyudugunu ve karliligini artirdigini
gostermektedir.
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Sektore ait aktif toplamlar1 Sekil 1’de de goruldugu tizere 2014-2015 yillarinda sirasiyla yuzde 19,69 ve
yuzde 19,56 oraninda istikrarl bir buyime gostermigtir. Bu durum, sektorde yer alan girketlerin finansal
yapisini dengeli bir sekilde genislettigini gostermektedir. Aktif toplamindaki bityiime orani 2016 yilinda
yuzde 3,88 seviyesinde gercekleserek belirgin bir disiis yasanmustir. 2017 yilinda yuzde 23,16 oraninda
bir artis yasanmasina ragmen, 2018 yilinda aktif toplami yuzde -2,15 oraninda dugmistiir. Bu durum,
negatif ekonomik etkiler sonucunda sektorde faaliyet gosteren sirketlerin aktiflerini daraltmak zorun-
da kaldigin1 gostermektedir. 2019-2023 yillart arasinda ise aktif toplami sirasiyla yuzde 21,13, yuzde
38,53, yuzde 6,68, yuzde 83,59 ve yuzde 47,67 seviyelerinde gerceklesmistir. Dikkat edilecegi uizere,
2022 yilinda toplam aktiflerde buyuk bir artis yasanmistir. Ayrica bu donem, Turkiye’de gerceklesen
yuksek enflasyon oraninin sektorel bityiimeyi nominal olarak onemli ol¢ude etkiledigi bir donemdir.
Ancak 2023 yilinda bu oran gerileyerek daha ilimli bir buyiime gerceklesmistir. Bu durum, enflasyonist
ortamin devam etmesine ragmen sektortin bityime hizinin dengelendigini ve sektorin bu ortama ayak
uydurarak daha surdurulebilir bir finansal yapiya kavustugunu gostermektedir.

Sektore ait 6zsermayedeki degisim oran1 Sekil 1’de de goruldugu izere 2014 te yuzde 18,42 seviyesinde
gerceklesmistir ve 2016 yilinda ise yuizde 15,94 duzeyine gerilemistir. Bu durum sektorde butytime hizi-
nin hafif yavaslamis olmasini gostermekle birlikte oranin pozitif olmasi yine de sektordeki 6zsermaye
artiginin surdugunu gostermektedir. Ancak bu oran 2016 yilinda negatife donerek yuzde -3,31 olarak
gerceklesmistir. Bu durum ilgili yilda sektorin finansal baskilara maruz kaldigini ve 6zsermayede bir
daralma yasadigini gostermektedir. 2017 yilinda yuzde 24,51 oraninda butyliyen 6zsermaye orant, 2018
yilinda ise tekrardan negatif deger alarak yuizde -5,73 seviyesinde duguis gostermistir. Bu durum, negatif
ekonomik etkilerin sektorde faaliyet gosteren sirketlerin 6zsermaye kaybina neden oldugunu goster-
mektedir. 2019-2023 yillar1 arasinda sektor verileri 1s1ginda 6zsermaye degisim orani sirastyla yuzde
18,64, yuzde 38,82, yuzde 7,77, yuzde 81,03 ve yuzde 30,01 seviyelerinde gerceklesmistir. Dikkat edi-
lecegi uizere 2021 yilinda dzsermaye oraninda bir diisiis olmasina ragmen 2019 yilindan itibaren artig
egilimindedir. 2022 yilinda bu artig orant yuzde 81,03 seviyelerine kadar yukselmistir. Ancak 2023
yilinda biraz gerileyerek daha dengeli bir bityiime gostermistir. Bu durum, yuiksek enflasyon etkilerinin
devam etmesine ragmen sektoriin bu duruma ayak uydurdugunu ve daha istikrarli bir durus sergiledigini
gostermektedir.

6. ARASTIRMA BULGULARI

Dupont Analizi, 0zsermaye karlilig1 ve aktif karlilig1 tizerinden satig karliligini incelemektedir. Dolayi-
siyla ¢alismada, analize konu olan muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danismanligi
alt sektoruiniin konsolide edilmis olan finansal tablolarindan yararlanilarak sektoriin 2014-2023 donem-
lerine ait aktif devir hizi, net kar marji (ROS), 6zsermaye ¢arpani, aktif karliligi (ROA) ve dzsermaye
karlilig1 (ROE) degerleri hesaplanmistir. S6z konusu degerler Dupont analizi kontrol semasi yardimiyla
yillar itibariyle donemlere ayrilarak detayli bir sekilde incelenmistir.

Calisma kapsaminda arastirilan muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danismanligr alt
sektoriniin 2014-2015 yillarina ait Dupont Analizi kontrol semas1 Sekil 2’°de gosterildigi gibidir.
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Sekil 2. 2014-2015 Donemi Dupont Analizi Kontrol Semasi

Muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danismanligi alt sektoriniin 2014 ve 2015 yil-
larma ait Dupont analizi kontrol semasi incelendiginde sektoriin dzsermaye karliligi (ROE) ve bunu
etkileyen temel bilesenlerin nasil degistigi Sekil 2’de gosterilmigtir. 2014 yilinda ROE oram yuzde 12
seviyesinde iken, 2015 yilinda bu oran yuzde 19 seviyelerine ¢ikmigtir. Bu oran, sektorin 0zsermaye-
sini bir onceki yila gore daha verimli kullandigim gosterirken, ayni1 zamanda karlilik agisindan da bir
iyilesme yasandigini gostermektedir. 2014 yilinda yuzde 7 seviyelerinde olan ROA 2015 yilinda yuzde
11 seviyelerine yukselmistir. Bu artig, sektorun varliklarini daha verimli kullandiginmi ve net karliligini
artirdiginin bir gostergesidir. Aynt zamanda ROA oranindaki bu olumlu degisim, iyilesen ROE oranini
da desteklemektedir. 2014 yilinda 1,71 olarak gergeklesen 0zsermaye carpani, 2015 yilinda 1,77 sevi-
yesine kadar yukselmistir. Bu durum sektorde yer alan sirketlerin bir onceki yila gore daha fazla dig
kaynak kullandigin1 gostermektedir. Kaldira¢ oraninin yitkselmis olmasi bir miktar risk barindirtyor olsa
da ilgili sektore olumlu etki saglayarak ROE oraninin artmasina katki saglamistir. 2014 yilinda yuzde 7
seviyelerinde olan ROS orani, 2015 yilinda artarak yuzde 12 seviyelerine kadar yukselmigtir. Bu durum
sektorin maliyet yonetiminde daha etkin bir tutum sergiledigini ve faaliyetler sonucu elde edilen gelir-
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lerin kara dontisim oraninin arttigin1 gostermektedir. 2014 yilinda 0,95 seviyelerinde olan aktif devir
hiz1, 2015 yilinda bir miktar duserek 0,90 seviyelerinde ger¢eklesmistir. Bu durum, sektor varliklariin
2015 yilinda satig yaratma etkinliginin azaldigin1 gostermektedir. Ancak aktif devir hizindaki bu dusiu-
se ragmen, net kar marjinin artmis olmasi aktif karliligin1 da pozitif yonde etkilemistir. 2014 ve 2015
yillarinda ROE ve ROA oranlarinda gozlemlenen artis, sektordeki operasyonel etkinligin ve maliyet
kontroluniin iyilestigini gostermektedir. Benzer bir artig egilimi, Burja ve Marginean (2014)’1n Roman-
ya mobilya sektoriinde yuruttugu calismada da gorilmektedir. Soz konusu calismada da satig getirisi ve
varlik getirisiyle desteklenen bir 6zsermaye karlilig artisi rapor edilmistir. Ayrica, Kosan ve Karadeniz
(2013)’in imalat sektorti uizerine yaptig1 ¢calismada, butyiik isletmelerin daha giigla ROE ve ROA deger-
lerine sahip oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 3. 2016-2017 Donemi Dupont Analizi Kontrol Semasi

Calisma kapsaminda arastirilan muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danismanligr alt
sektoruntin 2016-2017 yillarina ait Dupont Analizi kontrol semast Sekil 3’te gosterildigi gibidir.
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Muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danigmanligt alt sektoriniin 2016 ve 2017 yilla-
rina ait Dupont analizi kontrol semasi incelendiginde sektoriin ozsermaye karliligr (ROE) ve bunu etki-
leyen temel bilesenlerin nasil degistigi Sekil 3’te gosterilmistir. 2016 yilinda ROE orani1 bir dnceki yila
gore duserek yuizde 6 seviyesinde gerceklesmistir. Ancak 2017 yilinda bir dnceki yila kiyasla yaklasik
tic kat artarak yiizde 19 seviyelerine kadar yukselmistir. Bu oran sektoriin 2016 yilinda diigen 6zsermaye
verimliligini 2017 yilinda artirarak 6zsermayesini daha verimli ve etkin bir sekilde kullandigini, ayni1 za-
manda 2016 yilinda dusmiuis olan karliligint da 2017 yilinda yukselttiginin bir gostergesidir. 2015 yilina
nazaran kayda deger sekilde diugsen ROA oran1 2016 yilinda yuzde 3 seviyelerinde gerceklesmistir. An-
cak bu oran 2017 yilinda toparlanarak yuzde 10 seviyelerine kadar yuikselmistir. Sektoriin operasyonel
etkinligini artirarak varliklarin daha iyi yonetildigini gosteren ROA oraninin 2017 yilinda yukselmesi,
ROE oraninin yukselmesini de aciklamaktadir. 2016 yilinda 1,90 seviyelerinde gerceklesen 6zsermaye
carpani, bir onceki yila gore 0,12 duizeyinde yukselmis olmasina ragmen, 2017 yilinda 0,02 duzeyinde
duserek 1,88 seviyesinde gerceklesmistir. Bu durum sektorde yer alan sirketlerin onceki yillara gore dig
kaynak kullanimini artirarak kaldirag oranlarini yuikselttiklerini dolayisiyla finansal risk seviyelerini de
bir miktar yukselttiklerini gostermektedir. Kaldira¢ oraninin yiikselmesi 2016 yilinda sektort olumsuz
etkileyerek ROE oranini dugurmus olsa da bu durum 2017 yilinda duzelerek bu oranin yukselmesine
katki saglamistir. 2016 yilinda bir onceki yila gore diugen ROS orani yuizde 3 olarak gerceklesmis ol-
masina ragmen 2017 yilinda artarak yuizde 12 seviyelerine kadar yikselmistir. Bu durum sektorun satig
gelirlerinden elde etmis oldugu kar1 artirdigini, aynt zamanda 2016 yilina nazaran daha etkin bir maliyet
kontrolu sagladigin1 da gostermektedir. Bir onceki yila gore bir miktar yukselmis olan aktif devir hizi,
2016 yilinda bir miktar yukselerek 0,95 olarak gerceklesmistir. 2017 yilinda ise bu oran duserek 0,88
seviyelerinde gerceklesmistir. Bu durum, sektorde yer alan sirketlerin varliklarinin 2017 yilinda satig
yaratma potansiyellerinin azaldigini1 gostermekle birlikte net kar marjindaki artis bu olumsuzlugu telafi
ederek genel karlilig1 artirmistir.

2016 yilinda sektorin ROE ve ROA oranlarindaki dusuis ekonomik baskilarin ve operasyonel verim-
sizligin etkisini yansitmaktadir. Bu tur dusugler, farkli sektorlerde de gozlemlenmistir. Ornegin Gumus
ve Cibik (2018), 2016 yilinda Borsa Istanbul’daki gayrimenkul yatirim ortakliklarinda da benzer bir
kar daralmasi oldugunu belirtmistir. Ayrica, Celik ve Digiin (2018) ¢cimento sektortinde 2014-2016 do-
neminde karlilikta zayiflama yasandigini tespit etmistir. 2017 yilinda ise analiz edilen sektorde ROE
ve ROA oranlarinin hizla yukselmesi Kosan ve Karadeniz (2014)’in konaklama ve yiyecek hizmetleri
sektorinde 2012 sonrasi toparlanma egilimiyle benzerlik gostermektedir.
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Sekil 4. 2018-2019 Donemi Dupont Analizi Kontrol Semasi

Calisma kapsaminda aragtirilan muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danismanlhigi alt
sektoriniin 2018-2019 yillarina ait Dupont Analizi kontrol semas1 Sekil 4’te gosterildigi gibidir.

Muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danigmanligt alt sektoriniin 2018 ve 2019 yilla-
rina ait Dupont analizi kontrol semasi incelendiginde sektoriin ozsermaye karliligr (ROE) ve bunu etki-
leyen temel bilesenlerin nasil degistigi Sekil 4’te gosterilmistir. 2018 yilinda ROE orani bir dnceki yila
gore gerileyerek yuzde 10 seviyelerine kadar dugmustir. Ancak 2019 yilinda ROE oran1 hizli bir sekilde
toparlayarak yuizde 19 seviyelerine kadar yiikselmistir. Bu oran, sektoriin 2018 yilinda dugen 6zsermaye
verimliligini 2019 yilinda artirarak 6zsermayesini daha verimli ve etkin bir sekilde kullandigini, ayn1
zamanda 2018 yilinda diusmius olan aktif karliligint ve net kar marjin1 da yukselttiginin bir gostergesi-
dir. 2018 yilinda kayda deger sekilde digsen ROA orani yuzde 5 seviyelerinde gerceklesmistir. Ancak
bu oran 2019 yilinda toparlanarak yizde 9 seviyelerine kadar yukselmistir. ROA oranindaki bu artig,
sektorin varliklilarint daha verimli sekilde kullanarak karlilig artirdigini gostermektedir. Ayni zamanda
ROS oranindaki yukseliste ROA tizerinde dogrudan etkili olmugtur. 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla
1,95 ve 1,99 olarak gergeklesen 0zsermaye carpani onceki yillara nazaran yukselmistir. Bu durum, sek-
toriin daha fazla borg kullanarak 6zsermayeyi destekledigini ve finansal kaldirag oranini artirdigini gos-
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termektedir. Ozsermaye carpanindaki bu artig 2019 yilinda ROE oraninin artmasini saglayan bir diger
etkendir. Bir onceki yila gore diagen ROS oran1 2018 yilinda ytizde 5 olarak gerceklesmistir. Ancak 2019
yilinda bu oran artarak yuizde 9 seviyelerine kadar yiikselmistir. ROS oranindaki bu artig, 2018 yilinda
dusmiis olan satis gelirlerinden elde edilen karin 2019 yilinda toparlandigini ve sektor bazinda maliyet
yonetiminde daha etkin bir performans sergilendigini gostermektedir. 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla
1,02 ve 1,03 olarak gerceklesen aktif devir hizi onceki yillara nazaran yukselmigtir. Bu orandaki yuk-
selig, sektorun varliklarint daha verimli bir sekilde kullanarak satisa donusturduigunii ve operasyonel
verimliligini de artirdigini gostermektedir.

2018 yilinda gozlemlenen karlilik dusuisii, sektortin ekonomik dalgalanmalara karsi kirillganligini ortaya
koymaktadir. Bu durum, Buyukkarikan ve Eryilmaz (2020)’1n tarim sektoriine yonelik caligmasinda
da benzer sekilde rapor edilmistir. S6z konusu ¢alismada net kar marjindaki dususun yatirnm karlili-
&1 uzerinde olumsuz etki yarattigi ifade edilmigtir. 2019 yilinda sektoriin toparlanmasi, Benjamin vd.
(2018)’nin Malezya Borsasi’nda islem goren sirketlerde gozlemledigi karlilik artiglartyla benzerlik gos-
termektedir. Ayrica, Dupont bilesenlerinin birlikte yukselmesi Burja ve Marginean (2014)’1n mobilya
sektorinde pozitif karlilik iligkisini gosteren bulgulariyla da ortugsmektedir. Bu baglamda analiz edilen
sektor, diger sektorlerle benzer bicimde kriz sonrasi toparlanma egilimi sergilemistir.
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Sekil 5. 2020-2021 Donemi Dupont Analizi Kontrol Semasi
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Calisma kapsaminda aragtirilan muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danigmanligr alt
sektoruniin 2018-2019 yillarina ait Dupont Analizi kontrol semasi Sekil 5°te gosterildigi gibidir.

Muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danismanligi alt sektoriniin 2020 ve 2021 yil-
larina ait Dupont analizi kontrol semasi incelendiginde sektorun 6zsermaye karliligr (ROE) ve bunu
etkileyen temel bilesenlerin nasil degistigi Sekil 5’te gosterilmistir. 2020 yilinda ROE degeri 2019 y1-
lina gore bir miktar yukselerek yiizde 21 olarak gerceklesmesine ragmen 2021 yilinda bu oranda ciddi
bir sekilde duserek yuizde 3 seviyelerine kadar gerilemistir. Bu oranin digmesi sektoriin 6zsermayeden
elde ettigi karin ciddi anlamda dustugunu isaret etmektedir. ROS ve ROA oranlarindaki dusuisler de bu
oranin dugsmesini destekler niteliktedir. ROA orani ise bir Onceki yila nazaran 2020 yilinda yiikselerek
yuzde 11 olarak gerceklesmistir. Ancak bu oran 2021 yilinda yuzde 1 seviyelerine kadar dugmusgtir.
ROA oranindaki bu azalis sektoriin varliklarini verimli kullanamadigini, dolayisiyla aktif karliliginin
dustuguni gostermektedir. Net kar marjinin diigmilg olmasi da ROA oranini dogrudan etkilemistir. 2020
ve 2021 yillarinda sirasiyla 1,99 ve 1,97 olarak gerceklesen 0zsermaye ¢arpani, onceki iki yil ile ayni
seviyelerde gerceklesmistir. Ozsermaye carpani oraninin son yillarda sabit kalmasi, sektoriin bor¢lanma
yolu ile finansman stratejisinde kayda deger bir degisiklik olmadigin1 gostermektedir. Ancak bu oranin
sabit kalmasina ragmen ROE oranin 2021 yilinda diigmuis olmasi, sektorun operasyonel etkinliginin
zayifladigini ve karliliginin azaldigin1 gostermektedir. 2020 yilinda artarak yuzde 12 seviyelerine kadar
yiikselen ROS oran1 2021 yilinda ciddi bir sekilde azalarak yuzde 1 seviyelerine kadar dugmiusgtur. ROS
oranindaki bu dusus, sektortin satig gelirlerinden elde ettigi net karin ciddi sekilde azaldigin1 gostermek-
le birlikte yukselen satig gelirine ragmen net karin dugmilg olmasi maliyet yonetiminin etkin bir sekilde
gerceklestirilemedigini gostermektedir. Aktif devir hizi ise 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla 0,87 ve
1,03 olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda aktif devri hizinin yukselmis olmasi sektoriin varliklarini sa-
tisa donustirme kabiliyetinin arttigini gostermektedir. Ancak aktif devir hizindaki bu artis net karlilig
destekleyememistir. Bu durum, sektoriin net karlilik tarafinda yasadigi dususun aktif devir hizindan
bagimsiz oldugunu gostermektedir.

2020 yilinda sektoruin karlilik gostergelerindeki yiikselis pandeminin ilk yilinda bazi isletmelerin danig-
manlik hizmetlerine olan ihtiyacinin artmasiyla ac¢iklanabilir. Hsieh vd. (2020)’nin havacilik ve savun-
ma sektoriindeki calismasinda da bu donemde bazi sirketlerin kriz ortaminda karliliklarini artirdigr go-
rulmugtur. Ancak 2021 yilinda yasanan sert dusug, Qin vd. (2022) nin Amazon ve Walmart i¢in yaptigi
analizle ortugsmektedir. Bu calismada da COVID-19 sonras1 donemde operasyonel maliyetlerin artmasi
ve talep dengesizlikleri karlilig1 baskilamistir. Benzer sekilde, analiz edilen sektorde net kar marjindaki
daralma ROA ve ROE oranlarini olumsuz etkileyerek dikkat ¢ekici bir finansal gerilemeye yol agcmustir.

Calisma kapsaminda aragtirilan muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danismanlhigi alt
sektoriniin 2022-2023 yillarina ait Dupont Analizi kontrol semas1 Sekil 6’da gosterildigi gibidir.

Muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danigmanligi alt sektoriniin 2022 ve 2023 yillarina
ait Dupont analizi kontrol semasi incelendiginde sektorin 6zsermaye karliligi (ROE) ve bunu etkileyen
temel bilesenlerin nasil degistigi Sekil 6’da gosterilmistir. Bir onceki yila nazaran ciddi anlamda yuiksel-
mis olan ROE oran1 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla yuzde 20 ve yuzde 19 olarak gergceklesmistir. Bu
oran sektoruin son iki yilda 6zsermayesini daha verimli ve etkin bir sekilde kullandigini1 gostermektedir.
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Net kar marji ile aktif karliligindaki artiglar ve 6zsermaye carpanindaki degisimin pozitif etkileri bu

Aktif Karlihg (ROA)
0,10
Ozsermaye Carpani
2,00

Aktif Karliligi (ROA)
0,08

durumu destekler niteliktedir.

Ozsermaye Garpani
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Sekil 6. 2022-2023 Donemi Dupont Analizi Kontrol Semasi

2022 ve 2023 yillarinda ROA oran1 2021 yilina gore artarak sirasiyla yuzde 10 ve yiizde 8 seviyelerine
kadar yukselmistir. ROA oranindaki bu artig, sektortin varliklilarini daha verimli sekilde kullanarak kar-
lilig1 artirdigint gostermektedir. Ayn1 zamanda son iki yilda gergceklesen ROS oranindaki yukseliglerde
ROA oranimin artig1 tizerinde dogrudan etkili olmusgtur. 2022 ve 2023 yillarinda sirastyla 2,00 ve 2,27
olarak gerceklesen 0zsermaye carpani ise onceki yillara kiyasla artmigtir. Ozsermaye ¢arpanindaki bu
artig, sektorun dig kaynaklardan bor¢ kullanma duizeyinin arttigini, dolayisiyla kaldira¢ oraninin yuk-
seldigini gostermektedir. Kaldira¢ oranimin yukselmesi ROE oranini pozitif yonde etkileyerek son iki
yildaki yukselmesini desteklemistir. Bir onceki yila gore artan ROS oran1 2022 yilinda artarak yuzde
11 seviyelerine kadar yitkselmis olmasina ragmen 2023 yilinda bir miktar digerek yiizde 7 duizeyinde
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gerceklesmistir. ROS oraninda 2022 yilinda gerceklesen bu yuikselis, sektoruin satig gelirlerinden elde et-
tigi karin yukseldigini ve maliyet yonetiminde daha etkin bir tutum sergilendigini gostermektedir. 2022
yilinda 0,93 seviyelerinde olan aktif devir hiz1 2023 yilinda artarak 1,24 seviyelerine kadar yuikselmistir.
Bu durum sektorde varliklarin 2013 yilinda satig yaratma etkinliginin arttigini gostermektedir.

2014-2023 yillar1 arasin1 kapsayan analiz donemi boyunca muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyet-
leri; vergi danigsmanlig alt sektoriinde gerceklesen ROE, ROA ve ROS oranlarinin degisimi Sekil 7°de
gosterilmistir.
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Sekil 7. Analiz Doneminde (2014-2023) Sektore ait Karlilik Oranlariin Degisimi

Sekil 7°de goruldugu izere muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danismanlig: alt sek-
toriinde 2014-2023 ddonemi arasinda ki karlilik oranlart (ROE, ROA, ROS) dalgali bir seyir izlemistir.
Ozellikle 2016 ve 2021 yillarinda 6zsermaye karliligini ifade eden ROE oraninda ciddi dusugler ya-
sandig1 gortilmektedir. Bu yillarda net kar marjinin ve aktif karliliginin ciddi sekilde digmus olmast,
ozsermaye karliligini negatif yonde etkileyerek diusmesine neden olmustur. Ozsermaye karliligindaki
bu dusis, sektoriin maliyet yonetim etkinliginin ve operasyonel performansinin 2016 ve 2021 yillarinda
zayifladigini ayrica bu yillarda ekonomik belirsizlikler ve sektore 0zgu zorluklar yasandigini goster-
mektedir. ROE oran1 2019 ve 2020 yillarinda yuzde 21 seviyelerine kadar yukselmistir. Bu durum,
sektorin operasyonel verimlilik anlaminda iyilestigini ve kazanclarini tekrardan pozitif hale getirdigini
gostermektedir. 2021 yilindaki ciddi duguisiin ardindan sektoriin tekrardan bir toparlanma asamasina
girdigi gorulmektedir. 2022 yilinda ROE orani yuizde 20 seviyesine kadar yitkselmistir. Ozsermaye kar-
liliginin bu denli yiikselmesi ROS ve ROA oranlarindaki artiglarla da desteklenmistir. 2023 yilinda kar-
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lilik oranlarr bir miktar diigmus olsa da genel ortalamalarin tizerinde kalindig1 gorulmugtir. Bu durum,
sektorin operasyonlarini iyi derecede olgeklendirdigini, maliyet kontrolinde performansini artirdigini,
ozsermayesini ve varliklarini daha verimli sekilde kullanarak finansal performansinin dnuint agtigini
gostermektedir.

2022 ve 2023 yillarinda sektorin karlilik oranlarinda gozlemlenen artig pandemi sonrasi ekonomik to-
parlanma suirecinin etkilerini yansitmaktadir. Ozellikle varliklarin etkin kullanimi ve maliyet yonetimin-
deki iyilesmem Burja ve Marginean (2014)’in mobilya sektortinde tespit ettigi pozitif karlilik iligkisini
destekler niteliktedir. Ayrica, Guan (2023)’1n Pfizer ilag sirketi uzerine yaptig1 calismada da 2020 sonra-
st donemde varlik devir hizinin yukselmesiyle 6zsermaye karliliginda artig oldugu gosterilmistir. Benzer
sekilde, analiz edilen sektorde de aktif devir hizindaki artig ROE oranina olumlu yansimustir.

7. SONUC

Muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danigmanligi sektorll, musteri ve yogun bilgi
odakli olmasinin yani sira siirekli degisen yasal duzenlemelere de uyum saglama zorunlulugu bulunan
bir sektordur. Bu sektor, hizmet verilen isletmelerde gerceklesen mali olaylarin kaydini tutup raporlaya-
rak bunlarin seffaf ve dogru olmasini saglamakta ve bununla birlikte vergi uyum suireglerini yonetmek
gibi dnemli bir gorevi de yerine getirmektedir. Ancak sektor, surekli degisen vergi mevzuatlari, farkli-
lagan musteri beklentileri ve dijitallesme gibi nedenlerden dolay: giderek daha karmagik ve zor bir hale
gelmektedir. Bunun gibi nedenler sektorde yer alan sirketlerin maliyet yapilarinda ve operasyonel plan-
lamalarinda belirsizliklere yol acabilmektedir. Ayrica, ekonomik dalgalanmalar ve finansal piyasalar-
daki degiskenlik, gelirlerin istikrarini etkileyerek kar marjlarinin daralmasina neden olabilmektedir. Bu
sartlarda sektorde faaliyet gosteren sirketlerin, hizmet maliyetlerini, finansman yapilarini ve dzsermaye
karliliklarini etkin bir sekilde yonetmeleri hayati onem tagimaktadir. Dupont analiz yontemi, bu sektorde
yer alan yoneticilerin satig verimliligi, aktif karliligi ve 6zsermaye karlilig1 gibi performans gostergele-
rini detayli bir sekilde inceleyip analiz etmesine ve kararlar almasina yardimci olabilir.

Bu kapsamda ¢alismada, TCMB’nin yayimladigi M-692 Muhasebe, Defter Tutma ve Denetim Faali-
yetleri; Vergi Danismanlig sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2014-2023 donemine ait konsolide
edilmis bilango ve gelir tablosu verilerinden faydalanilarak Dupont analiz siireci gergeklestirilmistir.

Analiz sonucuna gore, 2014-2015 yillart arasinda sektorun karlilik oranlarinda (ROE, ROA, ROS) an-
lamli bir iyilesme gorulmektedir. Ozellikle net kar marjinda gerceklesen bu yillardaki artig, sektoriin
maliyet kontroliinde basaril bir tutum sergiledigini ve gelirlerini daha verimli bir sekilde kara donustir-
dugunu gostermektedir. Ozsermaye carpanindaki artig, dis kaynak kullaniminin daha etkin bir sekilde
yonetildigini gosterirken aktif devir hizinda yasanan dusus ise sektorde varliklarin kullanim etkinliginin
bir miktar dustugunu gostermektedir. Genel olarak bu donemde sektor suirdurilebilirlik acisindan karl
ve pozitif bir y1l gecirmistir.

2016 yilinda sektortin finansal performansinin dusik olmasindan dolay1 azalan karlilik oranlari, 2017
yilinda toparlayarak onemli derecede iyilestigi bir y1il olmustur. Bu y1l itibariyle artig gosteren ROS ve
ROA oranlari, ROE oranim pozitif yonde etkileyerek artmasina destek olmustur. Bu donemde gozlem-
lenen aktif devir hizindaki dugtis ise sektorde varliklarin satis yaratma kapasitelerinin yavagladigini
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gostermektedir. 2018 yilinda finansal performans zayifligindan dolay1 karlilik oranlarinda dusiig yasan-
mis olmasina ragmen sektorin 2019 ve 2020 yillarinda toparlanarak daha iyi bir finansal performans
sergiledigi gorulmugtur. Bu yillarda ROE orani ciddi bir iyilesme gostererek yuzde 19 seviyelerine
kadar yukselmistir. Bu yukselis, ROA ve ROS oranindaki olumlu gelismelerle de desteklenmistir. Bu
donemde gerceklesen Ozsermaye carpanindaki artig ise bor¢lanmanin etkin bir finansal kaldirag araci
olarak kullanildigini gostermistir.

2021 yilinda ise sektorde karlilik agisindan onemli derecede dusuislerin yasandigi bir yil olmustur. Bu yil
da ROA ve ROS oranlarinda gergeklesen ciddi dususler etkisiyle birlikte ROE orani1 da 0,03 seviyelerine
kadar gerilemistir. Ayrica bu donemde aktif devir hizindaki artis, sektordeki operasyonel etkinin korun-
dugunu gosterse de maliyet yonetimindeki performans dusiklugu ve beklenmedik giderler bu olumlu
etkiyi golgede birakmisgtir.

2022 ve 2023 yillarinda ise sektorde gerceklesen pozitif finansal performansin sonucunda karlilik oran-
lar1 da kayda deger sekilde yukselmistir. ROS ve ROA oranindaki yukselislerin etkisiyle birlikte ROE
orant da bu yillar sirasiyla 0,20 ve 0,19 olarak gerceklesmistir. Bu donemde gozlemlenen aktif devir
hizindaki yukseligler sektorde operasyonel verimliligin arttigini ve varliklarin satig yaratma kapasitele-
rinin yukseldigini gostermektedir.

Genel olarak, 2014-2023 donemi muhasebe, defter tutma ve denetim faaliyetleri; vergi danigmanlig1
sektorunuin krizler, politik belirsizlikler ve pandemi gibi digsal soklara kars: hassasiyetini gostermek-
tedir. 2016 ve 2018 yillarinda yasanan daralmalar, sektordeki finansal zorluklarin 6zsermaye tizerinde
dogrudan etkilerini ortaya koyarken, 2020, 2022 ve 2023 yillarindaki guclu artiglar, sektoruin karlilik ve
surdurulebilirlik acisindan basarili bir performans sergiledigini gostermektedir.

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, farkli sektorlerde gerceklestirilen Dupont analizlerine dayali ampirik
aragtirmalarla benzerlik gostermektedir. Ozellikle 2016 ve 2021 yillarinda gozlemlenen dzsermaye kar-
lilig1 dususti, Buyukkarikan ve Eryilmaz (2020)’1n tarim sektoriinde ve Celik ve Diguin (2024)’in ¢imen-
to sektoriinde raporladigi karlilik gerilemeleriyle ortusmektedir. Bu durum, ekonomik dalgalanmalarin
farkli sektorler izerinde benzer etkilere yol acabildigini ortaya koymaktadir.

Buna karsilik, 2020, 2022 ve 2023 yillarinda gozlemlenen toparlanma egilimi, Benjamin vd. (2018)’nin
Malezya borsasinda faaliyet gosteren igletmelerle ve Guan (2023)’1n Pfizer ornegiyle yaptig1 ¢aligsma-
lardaki bulgularla uyumludur. Bu donemlerde artan varlik verimliligi ve net kar marjlari, analiz edilen
sektorun finansal performansini guglendirmistir. Elde edilen sonuglar, sektoriin ekonomik kirilganlikla-
ra kars1 donemsel tepki verme dinamiklerini ortaya koyarak, literatiirdeki benzer ¢aligmalar1 destekle-
yen nitelikte sonuglar sunmaktadir.

Bu calismada yalmzca Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan sektor
duzeyinde konsolide bilango ve gelir tablosu verileri kullanilmigtir. Dolayisiyla firma bazli ayrintili
analiz yapma imkan1 bulunmamaktadir. Bu nedenle calismanin kapsami sektor genelinde butuncul bir
degerlendirmeyle sinirlt kalmistir ve firma duzeyindeki mikro farkliliklar ortaya ¢ikarilamamigtir. Ay-
rica analiz yontemi olarak yalnizca Dupont analizi tercih edilmis olup diger finansal performans 6l¢im
teknikleriyle karsilagtirmalr bir analiz yapilmamigtir. Gelecek aragtirmalarda mikro diuizeyde firma ve-
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rilerinin kullanilmasi ve farkli sektorlerin karsilagtirmali olarak incelenmesi, calismanin bulgularini ge-
sitlendirebilir. Bunun yani1 sira Altman Z-skoru, ekonomik katma deger (EVA) ve Tobins’s Q gibi farkli
modellerin bir arada kullanilmasi daha butincul bir performans degerlendirmesi saglayabilir.
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