BOLUM 2

TURK MILLI GELIRINE EN COK KATKIDA BULUNAN
ALTI SEKTORUN DUPONT YONTEMI ILE KARLILIK
ANALIZi

Arzu SAHIN!

GIRIS

Sirket performansini varlik ve 6z kaynak karlihiginin temel bilesenleri
gercevesinde degerlendiren bir finansal analiz teknigi olan DuPont yontemi® ilk
olarak 1900’1i yillarin basinda DuPont firmas tarafindan kullanilmigtir (Turner,
Broom, Elliott ve Lee, 2015: 2; Weidman, McFarland, Meric ve Meric, 2019: 446).
DuPont sistemi, finansal durumun kilit noktalarini arayan (Gitman ve Zutter,
2014: 132), satis getirilerinin verimlilik ve 6deme giicii carpanlari ile artirilabildi-
gini (veya diisiiriilebildigini) gosteren (Schoenebeck ve Holtzman 2013: 270) bir
tekniktir. Tarihi ve kayitl muhasebe verilerine dayali olmasi gibi baz1 sinirlilikla-
rina ragmen kolay, pratik ve gerektiginde derinlestirilebilir olmas1 DuPont analiz
metodunun yaklasik 100 yildir, yatirimcilar, analistler, yoneticiler ve akademis-
yenler tarafindan (Weidman vd., 2019: 446-447) teori, 6rnek olay ve analizlerde
yaygin olarak kullanilmasini saglamistir (Vasiu ve Balan, 2017: 168).

DuPont analiz yontemini Tiirkiye verilerine uygulayan ¢alismalar genellikle
sektor diizeyinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) sektor bilango-
larina veya firma diizeyinde Borsa Istanbul (BIST) verilerine dayali olarak aktif
ve 6z kaynak karliliklarin1 DuPont bilesenleri ¢ergevesinde yorumlamistir. Bu ¢a-
ligmaya dahil edilen ve ti¢ yilik TCMB sektor bilangolarina DuPont yontemini
uygulayan dort ¢alismanin (§enkayas ve Kaderli, 2009; Kosan ve Karadeniz, 2013;
Kosan ve Karadeniz, 2014; Karadeniz ve Kosan, 2017) her birinin bir sektore (lo-
jistik, imalat, konaklama-yiyecek hizmetleri ve hastane hizmetleri) odaklandig1
gortlmiistiir. Bu ¢aligmada Tiirk milli gelirine katkisina gore belirlenen en biiyiik
sektorlerin DuPont karlilik analizi ile karsilastirmali finansal analizinin yapilmast,
sektorlerin varlik getirisi ve 6z kaynak getirisinde baskin DuPont bilesenlerinin
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Sonug olarak toplam borg diizeyinden ¢ok mali borg oranina duyarli olan finans-
man gideri, net kar marjini diisiiren 6nemli bir gider kalemidir.

Sektorlerin varlik devir hizi bire yakin veya birin altindadir. Ticaret ve imalat
sektorlerinin aktiflerini satiglara doniistiirme hizi birin tizerinde ancak faaliyet
alanlarinin genel kabul géren normlarina gore diisiiktiir. Diger dort sektoriin var-
lik kullanim verimliligi birin altindadir. Sektérlerin varlik verimimin diisiik ve
satig karinin yetersiz olmasindan dolayi finansal kaldirag, dort sektorde 6z kaynak
karinin en 6nemli unsuru olmus iki sektorde ise ikinci 6nemli etkeni olmustur.
Oz kaynak getirilerinde finansal kaldirag birinci veya ikinci 6nemli bilesen olsa da
biitiin sektorlerin bor¢ maliyeti, aktif karliliklarinin tizerindedir. Yabanci kaynak-
larin, getirisi diisiik yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi, finansal kaldiracin
etkisini sinirlandirmus ve giktisi en yiiksek alt1 sektoriin ortalama 6z kaynak karli-
11g1 ancak %4,04 (tarim -%0,02 ila imalat %11,8) olmustur.

Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda alt1 sektoriin toplulastirilmis verileri ile
varilan sonuglarin daha fazla sektor ve firmayi iceren daha uzun vadeli veri setleri
ile teyit edilmesinin faydali olacag: diisiinilmiistiir.
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