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Tiirk imalat Sektoriinde Kiiciik, Orta ve Biiyiik Olcekli isletmelerin
Finansal Performansimin Dupont Analiz Teknigiyle Incelenmesi

Levent KOSAN ' & Erding KARADENiZ?

Ozet: Bu calismamn temel amact Tiirk Imalat Sektoriinde faaliyet gosteren kiigiik,
orta ve biiyiik isletmelerin finansal performansimin DuPont Analiz Teknigi ile analiz
edilmesi ve olgek temelinde finansal performans agisindan farklilik olup olmadiginin
belirlenmesidir. Bu kapsamda Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektior
Bilangolar: yardimiyla Imalat Sektorii 'niin 2009, 2010 ve 2011 yillarina ait finansal
performanst olgek temelinde DuPont analiz teknigi ile incelenmistir. Analiz
neticesinde biiyiik isletmelerde aktif devir hizi, ROS, ROA ve ROE gibi degerlerle
olgiilen  finansal performansin daha basarili oldugu belirlenmistir. Kiiciik
isletmelerde ise ozellikle aktif kullammimn verimsiz gerceklestigi tespit edilmistir.
Orta biiyiikliikteki isletmelerin finansal performansimin kiigiik isletmelere gére daha
bagsarili oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: DuPont Analiz Sistemi, Aktif Karlihigi, Ozsermaye Karliligi, Net
Kar Marji, Kaldirag.

Analyzing Financial Performance of Small, Medium and Large Scale
Enterprises in Turkish Manufacturing Sector by DuPont Analysis Technique
Abstract: The main purpose of this study is analyzing the financial performance of small,
medium and big enterprises which operating in Turkish Manufacturing Sector by
DuPont analysis technique and determine whether there are differences in terms of
financial performance on the basis of the scale. In this context, with the help of the
Sector Balance Sheets Published by Central Bank of the Republic of Turkey, financial
performance of Manufacturing Sector in 2009, 2010 and 2011 were examined with the
basis of the scale by using DuPont analysis technique. As a result of analysis financial
performance were determined more successful in large enterprises as measured by the
values of asset turnover, ROS, ROA and ROE. In small business it is determined that
especially inefficient use of assets occurred. Medium-sized businesses, financial

performance was found to be more successful than small businesses.
Keywords: DuPont Analysis System, Return on Assets, Return on Equity, Net Profit
Margin, Leverage.
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1. GIRIS

Gilniimiizde isletmelerin nihai amaci hissedarlarinin refahini en st
seviyeye c¢ikarmak ve bu degerlerini siirdiirebilirlik anlayist icinde devam
ettirmektir. Bunu saglayabilmek i¢in isletmelerde yatirim, finansman ve
karpayr dagitim kararlarimin etkin olarak alinmasi gerekmektedir.
Isletmelerde bir yatirimm kabul edilebilir olabilmesi i¢in 6ncelikle soz
konusu yatirimin, isletmenin degerini 6zsermaye sahibi ortak (hissedar)
acisindan yiikseltmesi gerekmektedir. Hissedarlar, bir isletmeye koyduklari
sermaye lizerinden sermaye kazanci ve/veya kar payr kazanci seklinde
ekonomik getiri beklerler (Arditti, 1967). Hissedarlar disinda isletmeye
digsal kaynak saglayan unsurlarinda (kredi kurumlari gibi) séz konusu
yatirim baglaminda beklentileri bulunmaktadir. Bu beklentiler ise verilen
borcun zamaninda faiziyle birlikte anaparasinin geri tahsil edilmesi seklinde
aciklanmaktadir (Akgilig, 1998). Dolayisiyla nihai ama¢ olan deger
maksimizasyonuna ulasilabilmesi i¢in isletmelerin kar elde etmeleri, karm
stirdiiriilebilirligini saglamalar1 ve amaglanan karliliga ulasmada katlanilacak
riski yonetebilmeleri gerekmektedir (Akgii¢ 1998; Arnold, 1998).

Bu baglamda ister hissedarlar isterse bor¢ verenler olsun
beklentilerinin karsilanip karsilanmayacagini analiz ederlerken isletmenin
finansal performans olgiileri olan aktif karliligi (ROA-Return on Assets),
O0zsermaye karliligi (ROE-Return on Assets) ve satig karliligma (ROS-
Return on Sales) bakmaktadirlar. S6z konusu oranlar birbirleriyle ¢ok yakin
iligki icerisinde bulunan, isletmelerin yatirimlari tizerinden finansal
performanslarini gosteren ve bu baglamda en fazla kullanilan oranlar olarak
kabul edilmektedir (Ross, Westerfield, Jaffe ve Jordan, 2008). Bu nedenle
ilk defa DuPont isletmesi tarafindan gelistirilen ve literatiire DuPont Analiz
Sistemi olarak gecen bir teknikle aktif karliligi, 6zsermaye karlilig1 ve hatta
satis karlilig1 oranlar1 bilesenlerine ayrilarak isletmelerin yatirimlari
lizerinden karliligii etkileyen unsurlarin analizi gerceklestirilebilmektedir.
Bu analiz, isletmenin yatirimlar iizerinden karhiligimi arttirabilmek igin
alinabilecek oOnlemler konusunda etkin bir inceleme siireci sunmaktadir
(Cabuk ve Lazol, 2011).

Bu cercevede caligmanin amaci Tiirk Imalat Sektérii’'nde faaliyet
gosteren  isletmelerin  finansal  performansinin  Olgek  temelinde
incelenmesidir. Bu baglamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
stireli olarak yayimladig1 Sektor Bilangolarinda yapilan dlgek siniflamasina
gore Tiirk imalat sektdriindeki kiigiik, orta ve biiyiik isletmelerin 2009, 2010
ve 2011 yillarma ait finansal performans1 DuPont Analiz Teknigi ile analiz
edilmeye c¢alisilmaktadir. Belirlenen amaglar dogrultusunda calisma bes
boliimden olugmaktadir. Caligmanin birinci béliimiinde genel olarak DuPont
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analiz teknigi anlatilmaya ¢ahisilmustir. Ikinci béliimde konuyla ilgili literatiir
taramas1 verilmistir. Ugiincii boliimde veri ve ydntem agiklannus, dérdiincii
boliimde analiz bulgular1 tartistlmigtir. Son boliimde ise genel bir
degerlendirme yapilmis ve oneriler sunulmaya ¢alisilmigtir.

2. DUPONT ANALIZ TEKNIiGI

DuPont analiz teknigi, 1918 yilinda Du-Pont de Nemours & Co’nun
oranlarma dayanmilarak gelistirilen ve isletmelerde yatirimlarin karliligmin
arttirllmasimi amaglayan bir analiz sistemidir (Almarazi, 2012; Berk, 2010).
DuPont isletmesi ilk defa oranlar arasindaki iligskilerden hareketle bu analizi
gergeklestirdigi i¢in teknik DuPont analiz teknigi veya sistemi olarak
adlandirilmaktadir (Moyer, McGuigan ve Rao, 2007). DuPont analiz teknigi,
bir igletmenin finansal olarak yatirim performansini 6lgen iki temel Olgiit
(aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1) ve bir tane de yan 6lgiit (satis karliligi)
iizerinde durmakta ve temel dlgiitleri unsurlarina ayirarak yatirim karhiliginin
performansi analiz edilebilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010; Herciu,
Ogrean ve Belascu, 2010).

DuPont analiz teknigi ilk olarak aktif devir hiz1 (net satislar / aktif
toplamu) ile satiglar iizerinden net kar marjim1 (ROS) (net kar / net satiglar)
bir araya getirmekte ve bu oranlar arasindaki kargilikli etkinin bir igletmenin
karliligin1 nasil etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu siiregte ortaya ¢ikan ilk
temel Olciit aktif karliligidir. Aktif karliligi (ROA) (net kar / aktif toplami),
aktiflerin isletmede ne 6lgiide karli kullanildigini gésteren bir orandir (Bakir
ve Sahin, 2009) ve DuPont analiz tekniginde asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Aydmn, Bagar ve Coskun, 2010:129);

Net Kar _ Net Satislar Net Kar
Aktif Toplam: Aktif Toplam: = Net Satislar

Yukaridaki esitlik incelenirse ROA isletmenin her bir para birimlik
varlik yatirimi {izerinden ka¢ para birimlik satig yaptigina ve isletmenin
toplam satiglar1 iizerinden ne kadar kazandigina baglidir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2010). Esitligin sag tarafinda bulunan aktif devir hiz1 ve net kar
marj1 oranlarinin hesaplanmasinda kullanilan net satiglar sadelestiginde aktif
karliigma ulasilmis olmaktadir. Isletmenin aktif karhiligimi etkileyen
unsurlar asagida verilen DuPont analiz semasinda olusum sirast ile
goriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2011).
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Sekil 1: DuPont Semasi (Aktif Karhiligi-ROA)
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Kaynak: Berk (2010:492); Cabuk ve Lazol (2011:233).

Yukaridaki aktif karliligi ile ilgili DuPont analiz semasi
incelendiginde bir isletmenin aktif karlilik oranmimi yiikseltebilmesi i¢in net
kar marjini arttirmasi veya aktiflerin paraya doniisiimiinii hizlandirmasi ya
da bu iki unsuru ortak sonuglari olumlu olacak sekilde degistirmesi gerektigi
goriilmektedir (Akgiig, 2011). Net kar marjin1 yiikseltebilmek i¢cin maliyet ve
giderleri satiglara gore miimkiin olabildigince diisiik tutmak bdylelikle
satiglarla maliyet ve giderler arasindaki olumlu marji yiiksek tutmak
gerekmektedir. Net satislarin arttirilmasi ise dogru triin karmasi ve dogru
fiyatlama ile briit satiglarin arttirilmasina ve minimum iade ve satis
iskontosunun uygulanmasina baghdir. Diger yandan aktif devir hizinin
yiikseltilebilmesi igin net satiglarin aktif toplamindan daha fazla oranda
artmasi veya daha diisiik oranda azalmasi1 gerekmektedir. Diger bir ifadeyle
yapilan aktif yatiriminin dénen ve duran varliklar yoniiyle dengelenmesi ve
atil varlik bulunmamasi gerekmektedir (Cabuk ve Lazol, 2011).
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DuPont analiz tekniginde oranlar arasindaki iligkilerden hareketle
ozsermaye karlilik analizi de gergeklestirilebilmektedir. Ozsermaye karlilik
analizi yapilirken, net kar marj1 (net kar / net satiglar), aktif devir hizi (net
satiglar / aktif toplami) ve Ozsermaye carpam (aktif toplami / 6zsermaye
toplami1) olmak {izere li¢ degisken kullanilmakta ve esitlikte net satislar ve
aktif toplami sadeleserek 6zsermaye karlilik oranina (net kar / 6zsermaye
toplami) ulasilmaktadir. Ozsermaye karlilik oram (ROE), yatirilan sermaye
karsiliginda elde edilen karin yeterliliginin 6l¢iilmesinde kullanilan bir
orandir. Ortaklar veya yatirnmcilar bu oranin yiiksek olmasini beklerler
(Karapinar ve Zaif, 2012). DuPont analiz tekniginde 6zsermaye karlilik orani
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010:129);

Net Kar Net Satislar ¥ Aktif Toplarnu
Net Satislar = Aktif Toplam: ~ (zsermaye Toplam:

Esitligin ilk iki ¢arpami isletmenin aktif karliligini vermektedir.
Esitligin  en sagindaki c¢arpan ise Ozsermaye ¢arpami olarak ifade
edilmektedir. Dolayisiyla isletmenin 6zsermaye karliligi, net kar marjiyla
Olgiilen satis karliligina, aktif devir hiziyla Olgiilen aktiflerin kullanim
etkinligine ve Ozsermaye carpamyla Olgiilen kaldirag oranina baglidir.
Yukaridaki esitlik yeniden diizenlendiginde &zsermaye karliligi asagidaki
gibi de hesaplanabilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010);

Net Kar 1
Aktif Toplamu i Borclar
Aktif Toplanu

Isletmenin 6zsermaye karlili1 analiz edilirken, bu karlilig1 etkileyen
unsurlar 6zsermaye karliligiyla ilgili DuPont analiz semasinda olusum sirasi
ile agagidaki gibi goriilebilmektedir.

Ozsermaye karhligiyla ilgili yukarida verilen DuPont esitliklerine ve
DuPont semasma gore aktiflerin kullanim etkinliginin disiik olmasi,
Ozsermaye karliligimi diistirecektir. Diger sartlar degismezken isletme daha
fazla borglanarak diger bir ifadeyle finansal kaldiractan daha fazla
yararlanarak 6zsermaye karliligini arttirabilir. Ancak igletmenin daha fazla
borglanarak 6zsermaye karliligini arttirabilmesi i¢in aktif karliliginin borg
maliyetinden yiiksek olmasi gerekir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010).
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Sekil 2: DuPont Semasi (Ozsermaye Karlihg1-ROE)
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Kaynak: Aydin, Basar ve Coskun (2010:131).

3. LITERATUR

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde farkli endiistrilerde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal performansini analize yonelik calismalar
yapildig1 goriilmektedir. Ayrica DuPont analiz tekniginde degisikliklere
gidilerek isletmelerde nasil kullanilmasi gerektigiyle ilgili yapilmis
caligmalara rastlanmigtir.
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Colin (1999), geleneksel DuPont analiz tekniginde gerceklestirilen
hesaplamalarda bir takim degisikliklere giderek &zellikle uluslar arasi
uygulamalarda isletmelerin finansal performansinin lgiimlemesinde
kullanilabilir bir model gelistirmeye ¢aligmistir.

Liesz (2002), DuPont analiz tekniginde o0zellikle Ozsermaye
karliligimin analizinde kullanilan esitlikte bir takim degisikliklere giderek
Ozsermaye karliligini; faaliyet kar marji, sermaye devir hizi, finansal maliyet
orani, finansal yap1 orami ve vergi etkisi oran1 olmak {izere bes ana gruba
ayirmistir ve olusturulan bu modelin 6zellikle kiiciik 6lg¢ekli isletmelerde
stratejik yonetim araci olarak nasil kullanilmasi gerektigini agiklamaya
calismigtir.

Liesz ve Maranville (2008), o6zsermaye karliligini etkileyen bes
unsur iizerinde durmuslardir. Calismada 6rnek bir olay ¢alismasi yapilarak
O0zsermaye karliligmin kiiglik isletmelerde nasil arttirilmasi gerektigi
aciklanmaya ¢aligilmustir.

Herciu, Ogrean ve Belascu (2011), Fortune Dergisine gére 2009
yilinda diinyanin en karli 20 isletmesinin net kar tutarlari, &zsermaye
karliliklari, aktif karliliklar1 ve satis karliliklari incelenmistir. Calisma
neticesinde en karli isletmenin en yiiksek Ozsermaye karliligmma sahip
olamadigi, en yiiksek 6zsermaye karliligina sahip isletmenin ise en yiiksek
net kara sahip olamadigi belirlenmistir. Yine aktif karlilig1 ve satig karlilik
oranlarmin da igletmeler arasinda farklilastig1 sonucuna ulasilmigtir.

Little, Mortimer, Keene ve Henderson (2011), perakende
sektoriinlin izledigi yonetim stratejileri iizerinde 2008 yilinda yasanmaya
baslanan kiiresel resesyonun etkisini DuPont analiz teknigi ile belirlemeye
calismiglardir. Calisma sonucunda isletmelerin net varliklar: tizerinden elde
ettikleri getiriyi yiikseltmek ic¢in resesyon donemlerinde farklilagtirma
stratejisinden ziyade maliyet liderligi stratejisine yoneldikleri belirlenmistir.

Almazari (2012), Urdiin Arap Bankasr’nin 2000-2009 yillari
arasindaki finansal performansimi Ozsermaye karliligi acisindan DuPont
analiz teknigini kullanarak incelemistir. Analiz sonucunda bankanin
Ozsermaye karliligi a¢isindan istikrarli ve minimum oynakliga sahip oldugu
belirlenmistir.

Sheela ve Karthikeyan (2012), Hindistan ilag sektoriiniin finansal
performansini DuPont analiz teknigiyle incelemislerdir. Analiz neticesinde
Ozsermaye karliligi ve yatirim karliligi oranlarinin igletmelerin karliliklarinin
Ol¢timiinde en kapsamli 6l¢iitler oldugu belirlenmistir.
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4. VERI VE YONTEM

Bu c¢alismada, Tiirk imalat sektorii acisindan finansal verilerin elde
edilmesinin zorlugu da g6z oniine alindiginda sektorle ilgili en genis finansal
verilere sahip oldugu diisiiniilen Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB)  2009-2010-2011  willarma  ait  sektdr  bilangolarindan
yararlanilmistir. TCMB, cesitli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelere dair
gelismelerin takibi ve ilgililere kapsamli ve diizenli bilgi saglanmasi
amaciyla, isletmelerin goniilliikleri esasina gore gondermis olduklar1 yillik
finansal tablo verilerinden yararlanilarak hazirlanan “Sektor Bilancolar1”
calismasmi yiirlitmekte ve donemlere ait durumu “Sektér Bilangolari
Degerlendirme Raporu” seklinde sunmaktadir. S6z konusu raporda gesitli
sektorlerden binlerce isletmeye ait veriler yer almakta ve bu veriler hem
genele hem de biiyiikliige gore arastirmacilarm kullanimina sunulmaktadir.
Analiz donemini kapsayan sektor bilangolarinda, imalat sektoriine ait 23 alt
sektorden toplam 3421 isletme, net satis tutarlarma gore kiiciik, orta ve
biiyiik isletme olarak ayristirilmistir. TCMB, net satis tutarlar1 23.224
TL’nin altinda olan isletmeleri kiiciik isletme, 23.224 TL ile 116.120 TL
arasinda olan igletmeleri orta biiyiikliikte isletme, 116.120 TL’nin lizerinde
olan isletmeleri ise biliylk isletme olarak kabul etmistir. Bu kriterler
dogrultusunda 1535 adet kiigiik isletme, 1270 adet orta biiyiikliikkte igletme
ve 616 adet biiyiik isletme belirlenmistir.

Calismanin amaglar1 dogrultusunda TCMB tarafindan yukarida ifade
edilen kriterler baglaminda kiiciik, orta ve biiyiik isletme olarak ayrilan
isletmelerin bilango ve gelir tablolarmin konsolide edilmesiyle 6l¢ek bazinda
olusturulan sektorel finansal tablolar aracilifiyla s6z konusu sektdriin
finansal performans1 DuPont analiz teknigi ile incelenmeye calisiimistir. Bu
baglamda 6lg¢ek bazinda imalat sektoriiniin net satigi, net kari, aktif toplam
ve Ozsermaye toplami kullanilarak yine sektoriin aktif devir hizi, net kar
marji, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve Ozsermaye carpani (finansal
kaldirag) degerleri 2009-2010-2011 illar1 itibariyle olgek bazinda
hesaplanmis ve DuPont analiz teknigiyle aktif karliligi (ROA) ile 6zsermaye
karliligi (ROE) tarafimizca gelistirilen semalarla agiklanarak yorumlanmaya
calisilmistir. Bu kapsamda analiz silirecinde toplam 81 goézlem
gergeklestirilmistir.  Sonuglar yorumlanirken gelir, gider, satis ve kar
rakamlar1 ile aktif toplamindaki degisimler gdz Oniinde bulundurulmaya
calisilmistir.
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5. BULGULAR

Tiirk imalat sektoriiniin 6lgek bazinda 2009 yilina ait DuPont analizi
incelendiginde kiigiik isletmelerde ROE degerinin  %-0,72 olarak
gergeklestigi  belirlenmistir. ROE’yi olusturan kalemler olan ROA ve
Ozsermaye carpani degerlerinin ise sirasiyla %-0,36 ve 2,01 oldugu
goriilmektedir. Kiiciik imalat isletmelerinde aktif devir hizlar1 0,64 gibi
diisik bir deger almistir. Kiiciik imalat isletmelerinin %-0,56 olarak
gerceklesen ROS degeri ise her 100 TL’lik satigin 0,56 TL’sinin net zarar
olarak bu isletmelerde kaldigini gostermektedir. Gelir tablosu verileri
incelediginde satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve diger giderlerin yiiksek
olmasinin sektériin ROS degerinin negatif gergeklesmesinin nedeni olarak
yorumlanabilir. Bilango kalemleri agisindan bakildiginda kiiciik isletmelerin
Ozsermaye carpani 2,01 olarak gergeklestigi i¢in 2009 yilinda kiiciik imalat
isletmelerinin finansal risklerini dengelediklerini sdylemek miimkiindiir.
Orta biytikliikteki imalat igsletmelerinde ise ROE degerinin %7,49 olarak
gergeklestigi  belirlenmistir. ROE’yi olusturan kalemler olan ROA ve
Ozsermaye carpam degerlerinin ise smasiyla %3,40 ve 2,20 oldugu
goriilmektedir. Orta biiylklikteki imalat isletmelerinde aktif devir hizinin
0,97 gibi disiik bir deger almasi bu isletmelerde ROA degerinin ROS
degerinden daha diisiik ger¢eklesmesine neden olmustur. Orta biiyiikliikteki
imalat isletmelerinin %3,52 olarak gerceklesen ROS degeri ise her 100
TL’lik satisin 3,52 TL’sinin net kar olarak bu isletmelerde kaldigim
gostermektedir. Gelir tablosu verileri incelediginde orta biiyiikliikteki
isletmelerde satiglarin maliyeti kaleminin net satiglar i¢indeki pay: kiigiik
isletmelerdekine yakin gerceklesmistir. Buna ragmen orta biiyiikliikteki
isletmelerde faaliyet giderlerinin ve diger giderlerin net satiglar igindeki
paymin kiiglik isletmelere gore daha diisiik ger¢eklesmesi bu dénem iginde
kiiciik isletmelerin zarar etmesine ragmen orta bilyiikliikteki isletmelerin kar
etmesine ve bu baglamda ROS, ROA ve ROE degerlerinin pozitif
gerceklesmesine neden olmustur. Yine bu déonemde 6zsermaye ¢arpani 2,20
degeriyle diger Olgek gruplarma gore daha fazla gergeklesmistir. Biiylik
imalat isletmelerinde ise ROE degerinin % 8,88 olarak gerceklestigi
belirlenmistir. ROE’yi olusturan kalemler olan ROA ve Ozsermaye ¢arpani
degerlerinin ise sirastyla %4,32 ve 2,05 oldugu goriilmektedir. Biiyiik imalat
isletmelerinde aktif devir hiz1 1,08 degeriyle diger 6lgek gruplari igerisinde
en yiiksek degeri almistir. Bu durum biiyiik isletmelerde ROA degerinin,
ROS degerine gore daha yiliksek ¢ikmasina neden olmustur. Biiyiik imalat
isletmelerinin %3,99 olarak gerg¢eklesen ROS degeri ise her 100 TL’lik
satisin 3,99 TL’sinin net kar olarak bu isletmelerde kaldigin1 gostermektedir.
Gelir tablosu verileri incelediginde ise satiglarin maliyeti kalemlerinin net
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satiglar icindeki paymim diger Olgek gruplarina gore daha yiiksek
gerceklesmesine ragmen faaliyet giderleri ve diger giderlerin net satiglar
icindeki paymnin daha diisiik gerceklesmesi bilylik isletmelerde ROS
degerinin daha yiiksek bir deger almasina neden oldugu belirlenmistir. Yine
Ozsermaye c¢arpani degeri orta biiylikliikteki isletmelere gore daha diisiik
gerceklesmesine ragmen ROA degeri daha yiiksek bir deger aldigi i¢in ROE
degeri 2009 yili agisindan diger 6lgek gruplarmma gore en yiiksek degeri
almustir.

Tiirk imalat sektoriiniin 6lgek bazinda 2010 yilina ait DuPont analizi
incelendiginde ise kiiciik isletmelerde ROE, ROA, ROS ve 06zsermaye
carpaninin bir onceki yila gore artis gosterdigi goriilmektedir. ROE’deki
artisin nedeni bir onceki yila gore ROA ve 6zsermaye ¢arpaninda meydana
gelen artistan kaynaklanmaktadir. ROA’daki artisin nedeni ise yine bir
onceki yila gore aktif devir hizindaki disiise ragmen ROS degerindeki
artigtan kaynaklanmaktadir. ROS’taki artigin nedeni ise bir 6nceki yila gore
satiglarin maliyeti ve faaliyet giderlerinin net satiglar igindeki pay1 artis
gostermesine ragmen diger giderlerin net satislar igindeki payinin diismesi
seklinde agiklanabilir. Yine 2010 yilinda yabanci kaynak kullanimindaki
artisin 0zsermaye kullanimindaki artisa gore daha yiiksek gergeklesmesi
O0zsermaye c¢arpanini da yikseltmistir. Orta biiyiikliikteki isletmelerde ise
2010 yilinda 6zsermaye carpam ve aktif devir hiz1 bir dnceki yila gore artig
gostermesine ragmen, ROE, ROA ve ROS degerlerinin azalis gosterdigi
goriilmektedir. ROS’daki azalisin nedeni satiglarin maliyetinin net satiglar
icindeki paymin artmasi ve diger gelirlerin net satiglar icindeki payinin
azalmasi seklinde agiklanabilir. ROS degerinin azalmasi aktif devir hiz1 artsa
bile ROA degerinin diismesine neden olmustur. ROA degerinin azalmasi ise
Ozsermaye ¢arpanimin artmasina ragmen ROE degerinin bir 6nceki yila gore
daha diistiik gerceklesmesine neden olmustur. Yine 2010 yilinda yabanci
kaynak kullanimindaki artisin 6zsermaye kullammindaki artisa gore daha
yiiksek gergeklesmesi 6zsermaye ¢arpanini da yiikseltmistir.

Biiyiik isletmelerde ise 2010 yilinda ROE, ROA, ROS, aktif devir
hizi ve Ozsermaye carpaninin bir Onceki yila gore artig gosterdigi
goriilmektedir. ROE’deki artisin nedeni bir 6nceki yila gore ROA ve
Ozsermaye c¢arpaninda meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir.
ROA’daki artigin nedeni ise yine bir 6nceki yila gore aktif devir hizindaki ve
ROS degerindeki artigtan kaynaklanmaktadir. ROS’taki artisin nedeni ise bir
onceki yila gore satislarin maliyetinin net satislar igindeki paymin artis
gostermesine ragmen faaliyet giderlerinin ve diger giderlerin net satiglar
icindeki paymin daha yiiksek diizeyde azalmasi seklinde aciklanabilir. Yine
2010 yilinda biiyiik imalat isletmelerinde yabanci kaynak kullanimindaki
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artisin 0zsermaye kullanimindaki artisa gore daha yiiksek gergeklesmesi
Ozsermaye carpanini da yiikseltmistir.

Gelir Tablosu

Bilango

Sekil 3: imalat Sektoriiniin 2009 Yilina Ait DuPont Analizi

Net Satiglar

K 12.246.594]
0] 41.069.303 Net Kar
B 218.614.249 K -68.793
Satislarim Maliyeti o) 1.445.928
K 10.189.587] B 8.729.255
0 34.117.441 Net Kar Marji (ROS)
B 183.381.231 K -0,56%
Faaliyet Giderleri / [¢] 3,52%
K 1.416.200] B 3,99%
[¢] 4.083.792|
B 21.058.852f Net Satiglar
Diger Gelir/ Giderler K 12.246.594]
K -608.591 0] 41.069.303|
O -1.040.199| B 218.614.249 Aktif Karlihigi (ROA)
B -3.354.965 X K -0,36%
Vergi (0] 3,40%
K 101.009| Net Satiglar B 4,32%
O 381.944] K 12.246.594]
B 2.089.946] (0] 41.069.303]
B 218.614.249
/ Aktif Devir Hizi
Donen Varhiklar K 0,64
K 9.101.524] O 0,97
O 24.294.112| Toplam Aktif B 1,08
B 111.021.138] K 19.194.408| Ozsermaye Karliligi (ROE)
Duran Varliklar [¢] 42.552.283| K -0,72%
K 10.092.883| B 201.942.133 X [0} 7,49%
0] 18.258.171 B 8,88%
B 90.920.995]
Kisa Vadeli Yab. K.
K 7.090.605]
[0} 16.948.002 Toplam Borglar
B 70.320.171 K 9.653.025
Uzun Vadeli Yab. K. (9] 23.247.728]
K 2.562.420] B 103.624.297 Pasif Toplami
[0} 6.299.726) 4 K 19.194.408]
B 33.304.126 (0] 42.552.283]
Ozsermaye B 201.942.133 Ozsermaye Carpant
K 9.541.383 K 2,01
(0] 19.304.554) ! (9] 2,20
B 98.317.836) Ozsermaye B 2,05
K 9.541.383
[¢) 19.304.554
B 98.317.836]
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Sekil 4: 2010 Yilina Ait DuPont Analizi

Net Satiglar
K 13.395.206
[8) 49.767.772 Net Kar
B 262.857.874] K 37.591
Satislarm Maliyeti 0] 1.585.014
K 11.250.848 B 12.541.883
0 42.349.408 Net Kar Marji (ROS)
=||B 222.325.443 K 0.28%
é Faaliyct Giderleri / 0 3,18%
z X 1614243 B 471%
=[lo 4.774.003
3 B 23.525.452) Net Satislar
Diger Gelir/ Giderler K 13.395.206)
K -389.242 [9) 49.767.772|
[§) -630.424) B 262.857.874) Aktif Karlihigi (ROA)
B -1.959.750) K 0,17%
- X
Vergi [0} 3,14%
K 103.282f Net Satiglar B 5,34%
) 428924 K 13.395.206]
L LB 2.505.346] [§) 49.767.772|
B 262.857.874]
Aktif Devir Hizi
] Donen Varliklar / K 0,62
K 10.758.312 o) 0,99
(6] 30.305.057] Toplam Aktif B 1,12
B 137.826.756) K 21.740.616 Ozsermaye Karliligi (ROE)
Duran Varliklar o) 50.468.935 K 0.37%
K 10.982.304] B 234.658.050) X ) 7,36%
-|lo 20.163.877 B 11,65%
g B 96.831.295|
g Kisa Vadeli Yab. K.
K 8.225.226
[0} 21.512.074] ToplamBorglar
B 88.472.160) K 11.488.791
Uzun Vadeli Yab. K. ) 28922616
K 3.263.565) B 127.007.010) Pasif Toplami
0 7.410.542 R K 21.740.616
L I[B 38.534.850) [¢) 50.468.935
Ozsermaye B 234.658.050) Ozsermaye Carpani
K 10.251.825] / K 2,12
[§) 21.546.318 0 2,34
B 107.651.041 Ozsermaye B 2,18
K 10.251.825]
0 21.546.318
B 107.651.041

Tiirk imalat sektoriiniin 6lgek bazinda 2011 yilina ait DuPont analizi
incelendiginde ise kiigiik isletmelerde 6zsermaye ¢arpami ve aktif devir hizi
artmasina ragmen, ROE, ROA, ROS degerlerinin diiserek negatif degerler
aldig1 goriilmektedir. ROE’deki azalisin nedeni bir onceki yila gore
Ozsermaye carpaninda meydana gelen artisa gore ROA degerinde meydana
gelen azalistan kaynaklanmaktadir. ROA’daki azalisin nedeni ise yine bir
onceki yila gore aktif devir hizindaki artisa ragmen ROS degerindeki
azalistan kaynaklanmaktadir. ROS’taki azalisin ve bu baglamda ROA ve
ROE degerlerinin azalarak negatif ¢ikmasmin temel nedeni ise kiiglik
isletmerin 2011 yilinda zarar etmesidir. 2011 yilina ait kiigiik isletmelerin
konsolide gelir tablosu detayli olarak incelendiginde ortaya ¢ikan bu zararin
sebepleri anlasilmaktadir. Ozellikle Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve
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Zararlar grubunda yer alan Kambiyo Zararlar1 tutarinin dnceki yillara gore
daha yiiksek gerceklesmesi bu olumsuz durumla ilgili dikkat edilmesi
gereken bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yine kiiciik isletmelerde
2011 yilinda kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin artmasina paralel
olarak finansman giderlerinin artiy gosterdigi belirlenmistir. Ayrica
olagandis1 gider ve zararlar kalemi i¢inde benzer bir durumun meydana
geldigi goriilmektedir. Orta biylikliikteki isletmelerde ise 2011 yilinda
Ozsermaye carpani ve aktif devir hiz1 bir dnceki yila gore artis gdstermesine
ragmen yine ROE, ROA ve ROS degerlerinin azalis gosterdigi
goriilmektedir. ROS’daki azalisin  nedeni incelendiginde satiglarin
maliyetinin ve faaliyet giderlerinin net satislar icindeki payimin azaldigi ve
diger gelirlerin net satiglar icindeki paymin aym kaldigi goriilmektedir.
Buna karsm kiiciik isletmelerde oldugu gibi Diger Faaliyetlerden Olagan
Gider ve Zararlar grubunda yer alan Kambiyo Zararlar1 tutarmin 2010 yilina
gore daha yiiksek gerceklesmesi ve finansman giderlerinin artig gostermesi
ROS degerinin ve buna bagli olarak ROA ve ROE degerlerinin diismesine
neden oldugu belirlenmistir. Yine 2011 yilinda yabanct kaynak
kullanimindaki artisin 6zsermaye kullammmindaki artisa gore daha yiiksek
gerceklesmesi O0zsermaye carpanini da yiikseltmistir.  Biiyiik isletmelerde
ise 2011 yilinda ROS degerinin azalmasi, bir 6nceki yila gore aktif devir
hizinin artmasina ragmen ROA degerinin azalmasina neden olmustur. ROS
degerindeki azalmanin temel nedeni ise diger 6lgek gruplarinda oldugu gibi
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar grubunda yer alan Kambiyo
Zararlar1 tutarmin ve finansman giderlerinin 2010 yilina gore daha yiiksek
gerceklesmesi olarak ifade edilebilir. Bu durumun 2011 yilinda biiyiik
isletmelerin faaliyet karini arttirmalarina ragmen net kar tutarmin azalmasina
neden oldugu belirlenmistir. ROS degerindeki azalma, aktif devir hizinin
yiiksek gergeklesmesine ragmen ROA degerini azaltmig ancak 0zsermaye
carpaninin yiksek gergeklesmesi biiyiik isletmelerin ROE degerinin bir
onceki yila gore artis gdstermesine neden olmustur. Ozsermaye ¢arpanindaki
artis, kullanilan yabanci kaynaktaki artisa ragmen Ozsermayedeki azaligtan
kaynaklanmaktadir. Bu bulgu biiyiik isletmelerin finansal agidan riskli bir
strateji  izleyerek Ozsermaye karliliklarmi arttirmaya  ¢aligtiklarini
gostermektedir. Ancak bu stratejinin biiyiik isletmelerdeki ortaklarin finansal
riskini de arttirdig1 gozden kagirilmamasi gereken bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir.
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Sekil 5: 2011 Yilina Ait DuPont Analizi

Net Satiglar
K 15.880.975)
0] 65.031.351 Net Kar
B 349.883.298] K -1.127.963]
Satislarim Maliyeti 0] 447.835]
K 13.173.773] B 14.187.612]
0] 54.845.609) Net Kar Marji (ROS)
] B 295.063.215] K -7.10%
% Faaliyet Giderleri / [¢] 0,69%
S 1K 1.834.853 B 4.05%
=10 5.722.955]
g B 27.492.444] Net Satislar
Diger Gelir/ Giderler K 15.880.975]
K -1.878.641 (0] 65.031.351
o 3475438 B 349.883.298| Aktif Karlihigi (ROA)
B -9.739.658 K -4,47%
- X
Vergi 6] 0,73%
K 121.670] Net Satiglar B 5.12%
[0) 539.514] K 15.880.975]
L_1LB 3.400.369) (0] 65.031.351
B 349.883.298]
I Aktif Devir Hizi
Donen Varliklar / K 0,63
K 13.031.364 (0] 1,06
o 37.912.476] Toplam Aktif B 1.26
B 167.496.788] K 25.243.344] Ozsermaye Karliligi (ROE)
Duran Varliklar [¢] 61.555.971 K -11,21%
K 12.211.980} B 277.051.885] X 9] 1.87%
- 1O 23.643.495] B 11,94%
E B 109.555.097
= Kisa Vadeli Yab. K.
K 10.388.729)
(0] 27.576.311 Toplam Borglar
B 111.304.679 K 15.177.836]
Uzun Vadeli Yab. K. 0] 37.608.475
K 4.789.107, B 158.217.167) Pasif Toplami
(0] 10.032.164 N K 25.243.344)
L_ILB 46.912.488 [0) 61.555.971
Ozsermaye B 277.051.885] Ozsermaye Carpant
K 10.065.508] / K 2,51
0] 23.947.496| (9] 2,57
B 118.834.718 Ozsermaye B 2,33
K 10.065.508|
[0} 23.947.49¢]
B 118.834.718)
6. SONUC

Giliniimiiz agirlasan rekabet ortaminda isletmeler hem ulusal hem de
uluslar arasi diizeyde faaliyetlerini siirdiirmeye c¢aligmaktadir. Bu siiregte
risk ve belirsizlik her zaman mevcut olmakta ve faaliyetlerin yerine
getirilebilmesi igin katlanilan gider ve maliyetlerin kontrolii her gecen giin
zorlagsmaktadir. Bununla beraber yasanan yogun rekabet ortaminda fiyat
rekabetinin agirlasmasi, kar marjlarmin disiik gergeklesebilmesine neden
olabilmektedir. Ozellikle Tiirk imalat sektdriinde iiretimin ithalat
bagimliiginin ~ %43’lere  kadar yiikselmesi, imalat isletmelerinin
stirdiiriilebilirlik temelinde varliklarini devam ettirmelerini zorlastirmaktadir.
Bu baglamda imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin biiyiikliikleri
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ne olursa olsun siirdiiriilebilirliklerini devam ettirebilmeleri igin satig
verimliliklerine, aktif karliliklarina, finansman yapilarina, maliyet ve gider
unsurlarna, doviz kuru risklerine ve 6zsermaye karliliklarina dikkat etmeleri
gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda isletmelerin her an faaliyetlerini,
finansman yapilarini1 ve aktif kullanimlarini kontrol etmeleri gerekmektedir.
Bu agidan DuPont analiz sisteminin isletme yoneticilerine de dnemli katkilar
saglayabilecegi diigiiniilmektedir

DuPont analiz sistemi, isletmelerin biitiinsel ve departmansal olarak
finansal performansinin kontroliinde ve {ist yoneticilerin ayr1 bir birim olarak
isletmeye katkilariin &diillendirilmesi, etkin olmayan departmanlarin
faaliyetlerinde basarmin arttirilmasi i¢in gereken Onlemlerin alinmasi ve
basarisiz departman yoneticilerine yaptirirm uygulanmasinda kullanilan bir
finansal analiz sistemidir. Ayrica DuPont semalariyla gesitli is kollarindaki
farkli aktif yapilarma ve farkli pazar hedefleri olan isletmelerin finansal,
iiretim, pazarlama ve insan kaynaklar1 politikalar1 yakindan izlenebilir. Bu
baglamda DuPont analiz sistemi, isletmelerde stratejik olarak alinacak
yoOnetimsel kararlarin etkin olarak belirlenmesinde ve denetlenmesinde
onemli bir rol listlenmektedir.

Bu ¢alismada Tiirk Imalat Sektdriinde faaliyet gosteren kiiciik, orta
ve biiylik isletmelerin finansal performansinin DuPont Analiz Teknigi ile
analiz edilerek Slcek temelinde finansal performans agisindan farklilik olup
olmadig1 belirlenmeye ve yasanan sorunlar belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu
amacla TCMB tarafindan hazirlanan sektor bilangolarindan yararlanilarak
kiigiik, orta ve biiyiik imalat igletmelerinin 2009-2011 yillar1 arasindaki
temel konsolide finansal tablolar1 iizerinde DuPont analiz siireci
gergeklestirilmistir. Analiz neticesinde kiiglik imalat igletmelerinde satiglarin
maliyeti, faaliyet giderleri ve diger giderlerin yiiksek oranlarda seyrettigi ve
bu nedenle satis karliligin1 gésteren ROS degerinin ya diisiik diizeyde ya da
negatif gerceklestigi belirlenmistir. Ayrica kiiglik isletmelerde aktif
bliyiikligliniin daha diisik diizeyde olmasina ragmen aktiflerini iiretimde
daha verimsiz kullandiklar1 ve fiyat rekabeti agisindan sorunlar yasadiklar
belirlenmistir. Yine kambiyo zararimin 2011 yilinda yiiksek gerceklesmesi
imalat sektdriinde iiretimin ithale bagimliligi nedeniyle ortaya ¢ikan doviz
kuru riskinin kiiciik isletmelerde iyi yonetilmedigi ve bu baglamda finansal
performansin  diistiigli goriilmektedir. Yine analiz neticesinde kiigiik
isletmelerde yabanci kaynak kullaniminin arttigi saptanmistir. DuPont analiz
sisteminde 6zsermaye karliliginin arttirilabilmesi igin isletmelerin daha fazla
finansal kaldiragtan yararlanmalar1 gerektigi vurgulanmaktadir. Ancak
burada dikkat edilmesi gereken husus isletmelerin yabanci kaynaktan
yararlanirken bu kaynaklara iliskin katlandiklar1 maliyetlerin mutlaka
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iretimde kullandiklar1 aktiflerin karliligindan daha diisiik gergeklesmesi
zorunlulugudur. Burada yabanci kaynagin geri 6deme riskinin yiiksekligi
mutlaka g6z 6niinde bulundurulmasi gereken bir unsurdur.

Orta biiyiikliikkteki imalat isletmeleri acisindan bakildiginda ise
finansal performansin kii¢iik isletmelere gore daha iyi gergeklestigi ancak
kiigiik isletmelerde yasanan sikintilarmm benzerlerinin bu isletmelerde de
yasandig1 saptanmustir. Ozellikle 2011 yilinda ROE degerinin kritik bir
sekilde diismesinin temel nedenleri finansman giderlerinin ve kambiyo
zararlarmin artmasidir. Bu nedenle orta biiyiikliikteki isletmelerin finansman
giderlerini kontrol etmeleri ve hammadde ithalatinda doviz kurundaki
dalgalanmalara dikkat etmeleri gerekmektedir. Biiyiik imalat isletmelerin
bulgular1 degerlendirildiginde ise bu isletmelerin diger 6lgek gruplarmdaki
isletmelerine gore daha biiyiik bir aktif toplamina sahip olsalarda aktiflerini
daha hizli bir sekilde satiglara doniistiirebildikleri ve fiyatlama konusunda
daha basarili bir politika izledikleri ortaya c¢ikmaktadir. Bu baglamda
finansal performanslari analiz siireci icerisinde kiigiik ve orta biiyiikliikteki
isletmelere gore daha iyi ger¢eklesmistir. 2011 yilinda biyiik isletmelerde
kambiyo zarar1 artig gosterse de, kambiyo karlarminda artig gosterdigi
belirlenmistir. Ancak biiyiik isletmelerin 2011 yilinda daha fazla yabanci
kaynaga yoneldikleri ve kullandiklar1 6zsermaye miktarimi azaltarak
O0zsermaye karliliklarini arttirdiklart belirlenmistir. Bu strateji finansal
kaldiragtan yararlanma olarak finans teorisinde kabul edilmekte ancak
oldukga riskli oldugu i¢inde zaman zaman elestirilebilmektedir. Buna karsin
biiyiik olgekteki isletmelerin dlgek ekonomilerinden yararlanarak sézkonusu
stratejiyi uyguladiklari diigiiniilmektedir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde imalat
sektoriindeki isletmelere biiyiikliikleri ne olursa olsun, iretim ve satig
siirecinde katlanilan maliyet ve giderleri tiirlerine gore kaliteden 6diin
vermeden kontrol etmeleri dnerilebilir. Yine aktif devir hizinin etkin satis ve
pazarlama stratejileriyle arttirilmasiyla birlikte kar marjlarinin genel olarak
diisiik gerceklesebildigi imalat sektoriinde aktif karliliginin da bu baglamda
artabilecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte hammadde alimlarinda ve
iiretimde kullanilma siirecinde ithalata olan bagimlilik nedeniyle déviz kuru
riskinin etkin yonetilmesi i¢in riskten korunma yoéntemlerinin kullanilmasi
Onerilebilir.

Calisma neticesinde elde edilen bulgular degerlendirilirken analiz
stirecinin kisalig1 ve sektorde faaliyet gosteren belirli biiytikliikteki ve farkli
alt sektor ve sayidaki imalat isletmesinin verilerinin konsolide edilmesiyle
olusturulan bilango ve gelir tablolarindan yararlanildigi unutulmamalidir.
Ileride yapilacak c¢aligmalarda imalat sektoriiniin farkli alt sektdrlerine
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yonelik olarak daha uzun siireyi de kapsayacak sekilde DuPont analizinin
gerceklestirilmesi, her bir farkli sektére iliskin genel bir yorum
yapilabilmesine imkan verecegi diisiiniilmektedir.

Tiirk imalat sektoriiniin 6lgek bazinda 2010 yilina ait DuPont analizi
incelendiginde ise kiiciik isletmelerde ROE, ROA, ROS ve 06zsermaye
carpaninin bir onceki yila gore artis gosterdigi goriilmektedir. ROE’deki
artisin nedeni bir onceki yila gore ROA ve 6zsermaye ¢arpaninda meydana
gelen artistan kaynaklanmaktadir. ROA’daki artisin nedeni ise yine bir
onceki yila gore aktif devir hizindaki diisiise ragmen ROS degerindeki
artigtan kaynaklanmaktadir. ROS’taki artigin nedeni ise bir 6nceki yila gore
satiglarin maliyeti ve faaliyet giderlerinin net satiglar igindeki pay1 artig
gostermesine ragmen diger giderlerin net satislar igindeki payinin diismesi
seklinde agiklanabilir. Yine 2010 yilinda yabanci kaynak kullanimindaki
artisin 0zsermaye kullanimindaki artisa gore daha yiiksek gergeklesmesi
O0zsermaye c¢arpanini da yikseltmistir. Orta biiyiikliikteki isletmelerde ise
2010 yilinda 6zsermaye carpam ve aktif devir hiz1 bir dnceki yila gore artig
gostermesine ragmen, ROE, ROA ve ROS degerlerinin azalis gosterdigi
goriilmektedir. ROS’daki azalisin nedeni satiglarin maliyetinin net satiglar
icindeki paymin artmasi ve diger gelirlerin net satiglar i¢indeki payimn
azalmasi seklinde agiklanabilir. ROS degerinin azalmasi aktif devir hizi artsa
bile ROA degerinin diismesine neden olmustur. ROA degerinin azalmasi ise
Ozsermaye ¢arpanimin artmasina ragmen ROE degerinin bir 6nceki yila gore
daha diistiik gerceklesmesine neden olmustur. Yine 2010 yilinda yabanct
kaynak kullanimindaki artisin 6zsermaye kullammindaki artisa gore daha
yiiksek gergeklesmesi 6zsermaye ¢arpanini da yiikseltmistir.

Kaynak¢a

Akgiic, Oztin (1998), “Finansal Yonetim”, Avciol Basim-Yayin, Istanbul.

Akgii, Oztin (2011), “Mali Tablolar Analizi”>, Avciol Basim-Yayin,
Istanbul.

Almazari, Ahmet Arif (2012), “Financial Performance Analysis Of The
Jordanian Arab Bank by Using The DuPont System of Financial
Analysis”, International Journal of Economics and Finance, 4(4);86-
94.

Arditti, Fred (1967), “Risk And The Required Return On Equity”, The
Journal of Finance, 22(1); 19-36.

Arnold, Glen (1998), “Corporate Financial Management”, Financial Times
Prentice Hall, England.

Aydin, Nurhan, Bagar, Mehmet ve Coskun, Metin (2010), “Finansal
Yonetim”, Detay Yayincilik, Ankara.

61



Cag University Journal of Social Sciences, 10(2), December 2013

Bakir, Hasan ve Sahin, Cumhur (2009), “Yéneticiler I¢in Finansal Tablolar
Analizi”, Detay Yayincilik, Ankara.

Berk, Niyazi (2010), “Finansal Y6netim”, Tiirkmen Kitabevi, istanbul.

Colin, Firer (1999), “Driving Financial Performance Through The DuPont
Identity: A Strategic Use Of Financial Analysis And Planning” ,
Financial Practice and Education, Spring/Summer; 34-45.

Cabuk, Adem ve Lazol, Ibrahim (2011), “Mali Tablolar Analizi”, Ekin
Basim Yayin Dagitim, Bursa.

Herciu, Mihaela, Ogrean, Claudia ve Belascu, Lucian (2011), “A DuPont
Analysis of the 20 Most Profitable Companies in the World”,
International Conference on Business and Economics Research.
TIACSIT Press, 1; 45-48.

Liesz, Thomas (2002), “Really Modified DuPont Analysis: Five Ways To
Improve Return On Equity”, Proceedings of the SBIDA Conference,
http://sbaer.uca.edu/ research /sbida/2002/Papers/19.pdf (Erisim
Tarihi:01.08.2013).

Liesz, Thomas ve Maranville, Steven (2008), “Ratio Analysis Featuring The
DuPont Method: An Overlooked Topic In The Finance Module of
Small Business Management and Entrpreneurship Courses”, Small
Business Institute Journal, 1;17-34.

Little, Philip, Mortimer, John, Keene, Marvin ve Henderson, Linda (2001),
“Evaluating The Effect Of Recession On Retail Firms' Strategy Using
Dupont Method: 2006-2009”, Journal of Finance & Accountancy, 7,
1-7.

Moyer, Charles, Mcguigan, James, Rao, Ramesh (2007), “Fundamentals of
Contemporary Financial Management”, Thomson South Western,
Canada.

Ross, Stephen, Westerfield, Randoloph, Jaffe, Jeffrey, Jordan, Bradford
(2008), “Modern Financial Management”, McGraw Hill, New York.

Sheela, Christina ve Karthikeyan, K. (2012), “Financial Performance of
Pharmaceutical Industry in India Using DuPont Analysis”, European
Journal of Business and Management, 4(14); 84-91.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) (2012), “Sektor Bilangolar
(2009-2011)”, http://www.tcmb.gov.tr/sektor/2012/index.htm (Erigim
Tarihi: 26.07.2013).

62



