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BÖLÜM 2

TÜRK MİLLİ GELİRİNE EN ÇOK KATKIDA BULUNAN 
ALTI SEKTÖRÜN DUPONT YÖNTEMİ İLE KARLILIK 

ANALİZİ

Arzu ŞAHİN1

GİRİŞ
Şirket performansını varlık ve öz kaynak karlılığının temel bileşenleri 

çerçevesinde değerlendiren bir finansal analiz tekniği olan DuPont yöntemi2 ilk 
olarak 1900’lü yılların başında DuPont firması tarafından kullanılmıştır (Turner, 
Broom, Elliott ve Lee, 2015: 2; Weidman, McFarland, Meric ve Meric, 2019: 446). 
DuPont sistemi, finansal durumun kilit noktalarını arayan (Gitman ve Zutter, 
2014: 132), satış getirilerinin verimlilik ve ödeme gücü çarpanları ile artırılabildi-
ğini (veya düşürülebildiğini) gösteren (Schoenebeck ve Holtzman 2013: 270) bir 
tekniktir. Tarihi ve kayıtlı muhasebe verilerine dayalı olması gibi bazı sınırlılıkla-
rına rağmen kolay, pratik ve gerektiğinde derinleştirilebilir olması DuPont analiz 
metodunun yaklaşık 100 yıldır, yatırımcılar, analistler, yöneticiler ve akademis-
yenler tarafından (Weidman vd., 2019: 446-447) teori, örnek olay ve analizlerde 
yaygın olarak kullanılmasını sağlamıştır (Vasiu ve Bălan, 2017: 168).

DuPont analiz yöntemini Türkiye verilerine uygulayan çalışmalar genellikle 
sektör düzeyinde Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası (TCMB) sektör bilanço-
larına veya firma düzeyinde Borsa İstanbul (BIST) verilerine dayalı olarak aktif 
ve öz kaynak karlılıklarını DuPont bileşenleri çerçevesinde yorumlamıştır. Bu ça-
lışmaya dâhil edilen ve üç yıllık TCMB sektör bilançolarına DuPont yöntemini 
uygulayan dört çalışmanın (Şenkayas ve Kaderli, 2009; Koşan ve Karadeniz, 2013; 
Koşan ve Karadeniz, 2014; Karadeniz ve Koşan, 2017) her birinin bir sektöre (lo-
jistik, imalat, konaklama-yiyecek hizmetleri ve hastane hizmetleri) odaklandığı 
görülmüştür. Bu çalışmada Türk milli gelirine katkısına göre belirlenen en büyük 
sektörlerin DuPont karlılık analizi ile karşılaştırmalı finansal analizinin yapılması, 
sektörlerin varlık getirisi ve öz kaynak getirisinde baskın DuPont bileşenlerinin 
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Sonuç olarak toplam borç düzeyinden çok mali borç oranına duyarlı olan finans-
man gideri, net kar marjını düşüren önemli bir gider kalemidir.

Sektörlerin varlık devir hızı bire yakın veya birin altındadır. Ticaret ve imalat 
sektörlerinin aktiflerini satışlara dönüştürme hızı birin üzerinde ancak faaliyet 
alanlarının genel kabul gören normlarına göre düşüktür. Diğer dört sektörün var-
lık kullanım verimliliği birin altındadır. Sektörlerin varlık verimimin düşük ve 
satış karının yetersiz olmasından dolayı finansal kaldıraç, dört sektörde öz kaynak 
karının en önemli unsuru olmuş iki sektörde ise ikinci önemli etkeni olmuştur. 
Öz kaynak getirilerinde finansal kaldıraç birinci veya ikinci önemli bileşen olsa da 
bütün sektörlerin borç maliyeti, aktif karlılıklarının üzerindedir. Yabancı kaynak-
ların, getirisi düşük yatırımların finansmanında kullanılması, finansal kaldıracın 
etkisini sınırlandırmış ve çıktısı en yüksek altı sektörün ortalama öz kaynak karlı-
lığı ancak %4,04 (tarım -%0,02 ila imalat %11,8) olmuştur.

Bundan sonra yapılacak çalışmalarda altı sektörün toplulaştırılmış verileri ile 
varılan sonuçların daha fazla sektör ve firmayı içeren daha uzun vadeli veri setleri 
ile teyit edilmesinin faydalı olacağı düşünülmüştür.
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