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OZET

Bu ¢alismada; finansal analiz tekniklerinden birisi olan Dupont Karlilik Analizi kullanilmistir. Calismada BIST’te faaliyet gosteren
ve mali kuruluglar disinda kalan 268 isletme ele alinmig olup, sirketlerin 2018-2020 yillar1 arasindaki finansal performanslart ve
karlilik durumu dikkate alinarak sektérel agidan analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda Maden, Diger Kimyasal Uriinler, ilag
ve Saglik, Perakende ve Toptan Ticaret ve Lokanta ve Oteller sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2018-2020 yillar1 arasinda
finansal oranlarinin artig trendinde oldugu tespit edilmistir. Seyahat Acenteleri ve Tur Operatorleri sektorliniin oranlart ise yillar
icerisinde azalig egilimindedir. Ayrica; Ulastirma ve Seyahat Acenteleri ve Tur operatdrleri sektorlerinin oranlarinin COVID-19
salgminmn ilk yili olan 2020°de keskin bir diisiis yasadigi; Perakende ve Toptan Ticaret ve Bilisim ve Yazilim sektdrlerinin finansal
oranlarinin ise salgin yilinda biiyiik yiikselis gosterdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, BIST, Dupont Karlihk Analizi, Finansal Performans.
ABSTRACT

In this study; Dupont Profitability Analysis, which is one of the financial analysis techniques, was used. In the study, 268 businesses
operating in the BIST but not financial institutions were discussed, and an analysis was made from a sectoral perspective, taking into
account the financial performance and profitability of the companies between the years 2018-2020. As a result of the analysis, it has
been determined that the financial ratios of companies operating in the Mining, Other Chemical Products, Pharmaceuticals and
Healthcare, Retail and Wholesale Trade and Restaurants and Hotels sectors are in an increasing trend between 2018 and 2020. The
rates of Travel Agencies and Tour Operators sector, on the other hand, tend to decrease over the years. Also; The proportions of the
Transport and Travel Agencies and Tour operators sectors declined sharply in 2020, the first year of the COVID-19 outbreak. It has
been determined that the financial ratios of Retail and Wholesale Trade and Information and Software sectors showed a great
increase in the epidemic year.
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1. GIRIS

Finansal analiz, finansal tablolardaki ¢esitli hesap kalemleri arasinda yiizdeler, oranlar yoluyla 6nemli
iligkiler kurulmasini, bu iliskilerin 6lgiilebilmesini ve yorumlanmasimi kapsamaktadir. Hesap kalemleri
arasindaki iligkilerin Ol¢ililmesi ve yorumlanmasi cesitli analiz teknikleri yoluyla yapilmaktadir. Finansal
analiz sonuglari, isletmenin ge¢mis donemlerdeki durumu hakkinda bilgi vermektedir. Finansal analiz
sonuglari, igletmenin gegmis donemlerdeki uygulamalarini gdsterdiginden, bunlar esas alinarak, isletmenin
bugiinkii durumu saptanmakta ve gelecege iliskin planlar da bu sonuglardan yararlanilarak yapilmaktadir
(Bagpinar, 2005).

Bu ¢alismada COVID-19 doneminde sektorlerin finansal performansinin belirlenmesi amaciyla bir finansal
analiz tiirii olan, Dupont analiz yontemi kullamlmstir.

2. LITERATUR INCELEMESI
Dupont analiz yontemini esas alan literatiirdeki bazi ¢aligmalar asagida sunulmustur:

DuPont finansal analiz yontemi, igletmelerin finansal performanslarinin degerlendirmesinde dnemli bir role
sahiptir. Bu konuyla ilgili literatiir incelendiginde saglik, enerji, yiyecek ve igecek, turizm gibi farkli
sektorlerde DuPont finansal analiz yontemine siklikla bagvuruldugu goriilmektedir.

Bagtiirk (2004), 1997-2001 yillarinda Tiirkiye’deki sigorta isletmelerinin finansal performansini dupont
yontemini kullanarak degerlendirmistir. Bastiirk ¢aligmasinda hayat sigortasi hizmeti veren isletmelerin net
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kar marjinin yiiksek oldugunu, hayat sigortasi disinda hizmet veren isletmelerin ise aktif karlilig1 yoniinden
daha diistik oldugunu saptamistir.

Caligkan (2015), 2009-2013 yillarinda Tiirkiye’deki bir kamu hastanesinin finansal performansint DuPont
finansal analiz yoOntemiyle incelemistir. Analiz sonucunda 2009, 2011 ve 2012 yillarinda hastane
karliliklarmin, 2010 ve 2013 yillarina gére daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Incelenen kamu
hastanesinin 2010 ve 2013 yillarinda yiiksek maliyet ve diisiik kar elde ettigi belirlenmistir. Bu sebeple kamu
hastanesinin 2009, 2011 ve 2012 yillarinda finansal performansinin 2010 ve 2013 yillarina gore daha iyi
oldugu belirtilmistir.

Karadeniz ve Kosan (2017), 2012-2014 yillarinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
yayimlanan hastane hizmetleri sektoriiniin finansal verilerini DuPont finansal analiz yontemiyle
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda aktif ve dzsermaye karliliklarinin 2012 ve 2014 yillarinda pozitif
oldugu, 2013 yilinda ise negatif oldugu sonucuna varilmigtir. Calismanin sonucunda hastane hizmetleri
sektorlinlin yabanci kaynak kullaniminin yiiksek oldugu, buna bagli olarak aktif devir hizinin diisiik oldugu
ve dolayisiyla finansal riskin yiiksek oldugu belirtilmistir.

Ardig (2019) Cay Isletmeleri Kurumu’nun (CAYKUR) 2015, 2016 ve 2017 yillarindaki finansal performansi
DuPont finansal analiz yontemiyle degerlendirilmistir. Yapilan analiz sonucunda aktif devir hizi, ROE, ROS
ve ROA gibi degerlerle belirlenen finansal performansin 2015 yilinda kismen basarili oldugu, 2016 ve 2017
yillarinda ise 6nceki yillara gore dnemli bir sekilde azaldig belirtilmistir.

Hao ve Choi (2019) Cin’de 7 ¢evrimigci aligveris sirketinin operasyonel performansini etkileyen faktorleri
saptamak i¢cin DuPont finansal analiz yonteminden faydalanmiglardir. Arastirmada karma iirliin satan
isletmelerin tek bir 6zel {irlin satan igletmelere kiyasla daha yiiksek varlik cirosuna sahip oldugu fakat daha
diisiik kar marj1 elde ettikleri sonucuna vartlmigtir. Ayrica ¢evrimigi satisin yani sira ¢evrim digi satis da
yapan isletmelerin ROA’sinin ve kar marjinin sadece g¢evrimici satis yapan isletmelere gore daha diisiik
oldugu belirlenmistir.

Akyiiz ve digerleri (2019) imalat alaninda 2015-2017 yillarinda faaliyet gosteren 9 farkli sektoriin finansal
performanslarmi1 DuPont finansal analiz yontemiyle degerlendirmislerdir. Arastirma sonucunda Gida, Icki ve
Tiitiin sektdriinde 2015-2016 yillarinda ROS degerlerinin diisiik oldugu, 2017 yilinda ise bu degerlerin
yiikseldigi saptanmigtir. Sektorler aktif karlilik yoniinden degerlendirildiginde 2015 yilinda eksi deger
alirken, 2016-2017 yillarinda yiikseldigi belirlenmistir. Buna bagli olarak 2016-2017 yillarinda bu sektdrdeki
isletmelerin varliklarin1 daha verimli kullandiklar1 belirtilmistir.

Armutlu ve Giingdr (2019) Borsa Istanbul’da islem goren turizm sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin
2011-2018 yillarinda finansal performanslarimi DuPont finansal analiz yontemiyle degerlendirmislerdir.
Calisma sonucunda Tiirkiye’de 2016 yilinda yasanan siyasi olaylarin turizm firmalarinin aktif karliligi, 6z
kaynak karlilig1 ve net kar marj1 gostergelerini olumsuz olarak etkiledigi belirtilmistir.

Ladvenicova ve digerleri (2019) V4 {ilkelerinde (Slovakya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya) tarim
sektoriinde bulunan isletmelerinin 2009-2017 yillarinda finansal performanslarini DuPont finansal analiz
yontemiyle degerlendirmislerdir. Arastirma sonucunda Cek Cumhuriyeti ve Slovakya’da tarim arazisinin ve
sektorde caligan sayisinin azalmasi sebebiyle 2009-2017 yillarinda ROE degerlerinin azaldig: belirlenmistir.
Polonya ve Macaristan’da ise bu sektore ilgi artmasi sebebiyle ROE degerlerinde artis tespit edilmistir.

Mortas (2020) Borsa Istanbul’da enerji sektoriinde Elektrik Endeskinde (XELKT) islem goren 7 sirketin
2016-2018 yillarinda finansal performanslarini DuPont finansal analizi yontemiyle degerlendirmistir.
Aragtirma sonunda 2016 yilinda Enerjisa Enerji A.S. haricindeki isletmelerin aktif karliliginin negatif
oldugu, 2017 yilinda 5 tane isletmenin karhiliklarinin yiikseldigi, 2018 yilinda ise toparlanmanin devam
etmeyerek 4 isletmenin negatif sonuglandigi belirtilmistir.

Shahnia ve Endri (2020) Endonezya borsasinda islem goéren hizmet, yatirim ve ticaret sektorde bulunan 7
isletmenin finansal performanslarini DuPont finansal analiz yontemiyle incelemislerdir. Calismada 2014-
2018 yillarindaki veriler degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda isletmelerin 3 tanesine yatirim yapmanin
digerlerine kiyasla daha yiiksek getiri saglayacagi belirtilmistir.
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3.VERi VE YONTEM

Bu ¢alismanin drneklemini Borsa istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren ve mali kuruluslar diginda kalan 268
sirket olusturmaktadir. Sirketlerin finansal verileri, Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Finnet’den
alinmistir. Calismada 2018-2019 ve 2020 yillar1 baz alinmistir. Finnet’in sektér ayriminmin kullanildig:
calismada yer alan girketler 24 farkli sektdrde temsil edilmektedir. Bu sektdrlerde yer alan sirketlerin sayilari
Tablo 1°de sunulmustur:

Tablo 1. Calismada Yer Alan Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sektor Sirket Sayisi
Kimya Kauguk ve Plastik Uriinler 36
Gida ve Igecek 31
Tekstil 21
Bilisim ve Yazilim 19
Cimento ve Beton 16
Enerji 16
Perakende ve Toptan Ticaret 13
Diger Kimyasal Uriinler 12
Bayndirlik ve Imar 11
Ilag ve Saglik 11
Ulastirma 10
Lokanta ve Oteller 10
Dayanikli Tiiketim 10
Demir Celik 8
Otomotiv 8
Iletisim ve Savunma 6
Orman Uriinleri ve Mobilya 6
Diger Imalat 4
Giibre ve Ziraai Uriinler 4
Idari Destek ve Hizmet 4
Madencilik 4
Mesleki Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 3
Tarim ve Hayvancilik 3
Seyahat Acenteleri ve Tur operatdrleri 2
Toplam 268

Bu baglamda BiST’te faaliyet gdsteren sirketlerin 2018-2020 yillar1 arasi finansal sonuglar1 kullanilarak;
aktif devir hizi, net kar marji, aktif karliligi, 6zsermeye karlilig1 ve 6zsermaye carpani hesaplanmistir. Bir
sonraki adimda sektdrel ortalamalar belirlenmistir. Daha sonrasinda Dupont analizi teknigiyle aktif karliligi
(Return on Assets -ROA), 6zsermaye karliligi (Return on Equity- ROE) ve satislarin karliligi (Return on
Sales- ROS) yorumlanmustir.

3. BULGULAR

Caligma kapsamindaki sirketlerin faaliyet gosterdigi 2018-2020 yillarina ait Dupont analizi bulgular1 Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 2. Dupont Sonuglari

2018 2019 2020
Sektorler ROS | ROA | ROE | ROS | ROA | ROE | ROS | ROA | ROE
Ulastirma 0,15 | 0,08 | 0,17 | 0,16 | 0,09 | 0,23 | -0,13 | 0,03 | -0,05
Lokanta ve Oteller 0,18 | 0,06 | 0,10 | 0,47 | 0,06 | 0,10 | 0,80 | 0,07 | 0,11
Seyahat Acenteleri ve Tur operatorleri 0,12 | 0,12 | 0,20 | 0,08 | 0,04 | 0,06 | -0,22 | -0,02 | -0,02
Bayindirlik ve fmar -0,05| 0,00 | -0,04 | -1,40 | -0,03 | -0,05 | 0,07 | -0,01 | -0,02
Bilisim ve Yazilim -0,20| 0,11 | 0,23 | -0,63 | 0,02 | 0,21 | 5,02 | 0,16 | 0,28
Cimento ve Beton 0,01 | 0,06 | 0,23 | -0,08 | 0,01 | -0,02 | -0,05 | 0,00 | -0,19
Dayanikli Tiiketim 0,06 | 0,07 | 0,18 | 0,03 | 0,04 | 0,10 | 0,08 | 0,08 | 0,23
Demir Celik 0,12 | 0,10 | 0,13 | 0,03 | 0,02 | -0,15 | 0,04 | 0,02 | -0,11
Diger Imalat 0,07 | 0,08 | 0,13 | 0,05 | 0,04 | 0,05 | 0,08 | 0,07 | 0,15
Diger Kimyasal Uriinler 0,08 | 0,10 | 0,22 | 0,22 | 0,23 | 0,25 | 0,13 | 0,14 | 0,30
Enerji -0,28 |1 -0,05 | -0,19 | 0,26 | 0,02 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | -0,17
Gida ve Icecek 0,01 | -0,02 | -0,02 | -0,07 | 0,01 | -0,03 | 0,06 | 0,04 | -0,19
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Giibre ve Zirai Uriinler -0,01 | 0,05 | 0,09 | 0,08 | 0,07 | 0,45 | 0,08 | 0,08 | 0,23
Idari ve Destek Hizmet 0,06 | 0,06 | 0,11 |-0,02 | -0,01 | -0,22 | 0,07 | 0,09 | 0,48
ilag Saglhk 0,09 | 0,05 | 0,08 |01 | 0,09 | 0,22 | 0,20 | 0,17 | 0,35
iletisim ve Savunma 0,15 | 0,14 | 0,20 | 0,45 | 0,07 | 0,20 | 0,45 | 0,07 | 0,13
Kimya Kauguk ve Plastik Uriinler -0,01 | 0,06 | 0,09 | 0,09 | 0,09 | 0,21 | 0,07 | 0,11 | 0,25
Maden 0,46 | 0,06 | -042 | 0,70 | 0,14 | 0,25 | 2,14 | 0,17 | 0,30
Mesleki Bilimsel ve Teknik Faaliyetler 0,11 | 0,09 | 0,48 | 0,08 | 0,13 | 0,78 | 0,12 | 0,13 | 0,38
Orman Uriinleri ve Mobilya 0,04 | 0,11 | -0,16 | 0,03 | 0,05 | -252 | 0,07 | 0,09 | 0,35
Otomotiv 0,02 | 0,04 | 0,18 | 0,03 | 0,05 | 0,22 | 0,08 | 0,12 | 0,41
Perakende ve Toptan Ticaret -0,32 | -0,02 | -0,02 | 6,32 | 0,02 | -0,17 | 29,36 | 0,03 | 0,16
Tarim ve Hayvancihik -0,10 | 0,00 | 0,00 | -0,56 | -0,06 | -0,17 | -0,06 | -0,01 | -0,05
Tekstil Ur, Giyim Egyasi, Deri ve Ben. Ur. -0,16 | 0,00 | -0,01 |-0,35| 0,01 | -0,31 |-0,22 | 0,00 | -0,07

2018 yilimin sonuglar incelendiginde Maden sektoriiniin net kar marjinin 0,46 oldugu gorilmektedir. Yani
her 100 TL’lik satisin 46 TL’si net kar olarak sirketlerde kalmaktadir. En diisiik net kar marjina sahip olan
sektor ise perakende ve toptan ticaret sektoriidiir. Bu sektdrde meydana gelen her satis ortalama olarak 32 TL
zararla geri donmektedir. 2018 yilimin aktif karliliklar1 degerlendirildiginde, iletisim ve Savunma sektdriiniin
en yiiksek aktif karlilik rakamina sahip oldugu anlasilmaktadir (0,14). En diisiik aktif karliligin ise Perakende
ve Toptan Ticaret sektoriine ait oldugu hesaplanmistir (-32,05). 2018 yilinda en yiiksek 6zsermaye karlilik
oran1 Mesleki Bilimsel ve Teknik Faaliyetler sektoriine aittir (0,48). Maden sektorii ise 6zsermaye karlilik
orani en diisiik sektordiir (-0,42).

2019 yilinin net karhlik sonuglar1 degerlendirildiginde maden sektoriiniin 2018 yilinda oldugu gibi en yiiksek
orana sahip oldugu goriilmektedir. Bu yil ortalama 100 TL’lik satisin 70 TL’si net kar olarak sirketlerde
kalmaktadir. En diisiik net kir marjina sahip olan sektdr ise Baymdirlik ve Imar sektoriidiir. Bu sektérde
meydana gelen her satig 100 TL’lik satig ortalama olarak 140 TL zararla geri donmektedir. 2019 yilinin aktif
karliliklar1 degerlendirildiginde sirasiyla Maden ve Diger Kimyasal Uriinler sektérlerinin en yiiksek aktif
karlilik rakamlarina sahip oldugu anlasilmaktadir (0,14 ve 0,13). En diisiik aktif karliligin ise  Tarim ve
Hayvancilik sektoriinde oldugu hesaplanmistir (-0,06). 2019 yilinda en yiiksek 6zsermaye karlilik oran1 2018
yilinda da oldugu gibi Mesleki Bilimsel ve Teknik Faaliyetler sektdriine aittir (0,78). Orman Uriinleri ve
Mobilya sektorii ise 6zsermaye karlilik orani en diistik sektordiir (-2,52).

2020 yilimin sonuglar1 degerlendirildiginde Perakende ve Toptan Ticaret ile Bilisim ve Yazilim sektorlerinin
net kar marjinin en yiiksek oranlar oldugu tespit edilmistir. (sirasiyla 29,36 ve 5,02). En diisiik net kar
marjina sahip olan sektorler ise Tekstil ve Giyim Egsyasi ile Seyahat Acenteleri ve Tur operatorleri
sektorleridir (0,22). 2020 yilmin aktif karliliklar1 degerlendirildiginde Ilag ve Saglik sektoriiniin en yiiksek
aktif karlilik rakamina sahip oldugu anlagilmaktadir (0,17). Bu sektorii 0,16°lik oraniyla bilisim ve yazilim
sektorii takip etmektedir. En diistik aktif karliligin ise ile Seyahat Acenteleri ve Tur operatorleri sektdriinde
oldugu hesaplanmistir (-0,01). 2020 yilinda en yiiksek dzsermaye karlilik orani idari Destek ve Hizmet
sektoriine aittir (0,48). Gida ve igecek ile Cimento ve Beton sektdrleri ise dzsermaye karlilik oran1 en diisiik
sektorlerdir (sirasiyla -0,19 ve -0,18).

4. SONUC

Finansal analiz, finansal tablolarin finansal oranlar ve performans gostergeleri kullanilarak isletmelerin
gelecegi hakkinda birtakim ¢ikarimlarda bulunulmasini saglamaktadir. Birden fazla finansal oran
kullanilarak isletmelerin karlihigim 6lgen analizlerden birisi ise dupont analizidir. Bu ¢aligmada BIST’te
listelenen ve mali kuruluslar disinda kalan 268 sirketin finansal sonuglart dupont analiz Teknigi ile analiz
edilerek sektor temelinde finansal performans agisindan farklilik olup olmadigi belirlenmeye ¢alisiimistir. Bu
amagla sirketlerin KAP ve Finnet veri tabanindan elde edilen 2018-2020 yillarina iliskin finansal sonuglari
kullanilarak Dupont analiz hesaplamalar1 gergeklestirilmistir.

24 farkl sektorii kapsayan analiz sonuglarinda dikkat ¢ekici hususlar asagida 6zetlenmistir:

> Maden, Diger Kimyasal Uriinler, flag ve Saglik, Perakende ve Toptan Ticaret ve Lokanta ve Oteller
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal oranlarinin yillar igerisinde artis egiliminde oldugu tespit
edilmistir.

» Seyahat Acenteleri ve Tur Operatorleri sektoriiniin oranlart ise yillar igerisinde azalis egilimindedir.

» Ulastirma ve Seyahat Acenteleri ve Tur operatorleri sektorlerinin oranlart &zellikle COVID-19’un
baslangi¢ yili olan 2020 yilinda biiyiik diisiis gostermektedir. Covid-19 salgimin meydana getirdigi
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kisitlamalarin bu sektorlere olan olumsuz etkisi (sokaga ¢ikma yasagi ve seyahat kisitlamalari vb.) bu
durumun olusmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

» Perakende ve Toptan Ticaret ve Bilisim ve Yazilim sektorlerinin finansal oranlari ise o6zellikle 2020
yilinda biiylik yiikselis gostermektedir. Covid-19 salginin meydana getirdigi diizenlemelerin (uzaktan
egitim, evden calisma, sokaga c¢ikma yasagi vb.) bu sektdrlere olan olumlu etkisi bu durumun
olusmasinda énemli rol oynamaktadir.

Gelecek calismalarda farkli finansal analiz teknikleri ile finansal performansin 6l¢iilmesi veya birden fazla
finansal analiz tekniginin bir arada kullanilarak finansal performans degerlendirmesi yapilmasi ve bu
yontemler arasindaki iliskilerin incelenmesi Onerilmektedir. Ayrica calisma daha fazla yil araligini
kapsayacak sekilde genisletilebilir.
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