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Evaluation of Financial Performance of BIST Transportation and Storage 
Companies Using DuPont Analysis Method 
Abstract 
Internal and external company information users (owners, managers, partners, credit institutions and 
organizations, investors, employees, etc.) use many tools to make the right decisions about the company. 
One of the tools in question is the DuPont Analysis technique, which is included in ratio analysis among 
financial analysis techniques. DuPont Analysis is an important analysis technique in evaluating the financial 
performance of companies. Because DuPont analysis offers companies the reasons why return on equity is 
low or high. As a result of literature research, there are many studies examining the financial 
performances of companies and sectors with DuPont analysis. It has been determined that the studies in 
question were carried out on the transportation, health, cement, food, beverage and tobacco, technology, 
manufacturing, finance, stationery, agriculture, tourism and real estate investment partnership sectors. 
However, during the literature review, the fact that no study was found that comprehensively examined 
BIST annual data regarding the transportation and storage sector and that it fills the gap in this field 
reveals the importance of the study. In this context, the purpose of this study is to examine the financial 
performances of companies operating in the BIST transportation and storage sector with DuPont Analysis 
and to contribute to the companies on the measures and improvement policies that should be taken for 
the future by evaluating the results obtained for the sector. It also helps both internal and external 
information users make accurate decisions about companies. For this purpose, data of 9 companies 
operating in the Borsa Istanbul (BIST) Transportation and Storage Sector between 2018 and 2022 were 
examined. Company-specific data was obtained from the Public Disclosure Platform and the reports on the 
companies' websites. The data obtained in the study were evaluated using the DuPont Analysis method. In 
this context, it has been determined that 2022 is the best year in terms of financial performance for the 
transportation and storage sector. Return on equity is one of the measures of how much profit the 
company's partners make in return for the capital they put in, that is, how many units of profit are created 
for each unit of capital. Therefore, it shows that the company earns more profit with less capital. However, 
with the measures and restrictions taken as a result of the Covid-19 epidemic, which occurred in 2020 and 
was declared a pandemic all over the world, it was found that the equity profitability of companies, 
especially those engaged in air transportation, was negative, in other words, they made a loss that year. 

Keywords: Financial Performance, Information Users, DuPont Analysis, BIST Transportation and Storage 
Companies, Covid-19 Epidemic  

BIST Ulaştırma ve Depolama Firmalarının Finansal Performanslarının DuPont 
Analizi Yöntemiyle Değerlendirilmesi 
Öz 
Firma iç ve dış bilgi kullanıcıları (sahipler, yöneticiler, ortaklar, kredi kurum ve kuruluşları, yatırımcılar, 
çalışanlar vb.) firmayla ilgili doğru kararlar alabilmek için pek çok araçtan yararlanırlar. Bahse konu 
araçlardan biri de finansal analiz tekniklerinden oran analizi içerisinde yer alan DuPont Analizi tekniğidir. 
DuPont Analizi firmaların finansal performanslarının değerlendirilmesinde önemli bir analiz tekniğidir. Zira 
DuPont analizi firmalara öz kaynak karlılığının düşük veya yüksek olmasının sebeplerini sunmaktadır. 
Literatür araştırması neticesinde firmaların ve sektörlerin finansal performanslarını DuPont analizi ile 
inceleyen pek çok çalışma bulunmaktadır. Söz konusu çalışmaların ulaştırma, sağlık, çimento, yiyecek 
içecek ve tütün, teknoloji, imalat, finans, kırtasiye, tarım, turizm ve gayrimenkul yatırım ortaklığı sektörleri 
üzerine yapıldığı belirlenmiştir. Ancak literatür incelemesi sırasında, ulaştırma ve depolama sektörü ile ilgili 
BIST yıllık verilerini geniş kapsamlı inceleyen bir çalışmaya rastlanılmamış olması ve bu alandaki boşluğu 
tamamlaması çalışmanın önemini ortaya koymaktadır. Bu bağlamda çalışmanın amacı, BIST ulaştırma ve 
depolama sektöründe faaliyette bulunan firmaların finansal performanslarını DuPont Analizi ile incelemek 
ve sektöre özgü olarak elde edilen sonuçları değerlendirerek firmalara geleceğe yönelik alınması gereken 
tedbirler ve iyileştirme politikaları hakkında katkı sağlamaktır. Ayrıca hem iç hem de dış bilgi kullanıcılarının 
firmalar ile ilgili isabetli kararlar almasına yardımcı olmaktır. Bu amaç doğrultusunda, Borsa İstanbul (BIST) 
Ulaştırma ve Depolama Sektöründe faaliyette bulunan 9 firmanın 2018-2022 yılları arası verisi 
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incelenmiştir. Firmalara özgü veriler Kamuyu Aydınlatma Platformu ve firmaların internet sitelerinde yer 
alan raporlardan elde edilmiştir. Çalışmada elde edilen veriler DuPont Analizi yöntemi kullanılarak 
değerlendirilmiştir. Bu bağlamda ulaştırma ve depolama sektörü için finansal performans bakımından en iyi 
olan yılın 2022 yılı olduğu belirlenmiştir. Öz kaynak karlılığı firma ortaklarının koydukları sermaye 
karşılığında ne kadar kâr elde ettiklerini, yani her bir birim sermaye karşılığında kaç birim kâr yaratıldığına 
yönelik ölçütlerden biridir. Dolayısıyla firmanın daha az sermaye ile daha fazla kar elde ettiğini 
göstermektedir. Bununla birlikte 2020 yılında yaşanan ve tüm dünyada pandemi olarak ilan edilen Covid-19 
salgını neticesinde alınan tedbirler ve kısıtlamalarla birlikte özellikle hava yolu taşımacılığı yapan firmalarda 
öz kaynak karlılıklarının negatif yönlü olduğu bir başka ifadeyle o yıl zarar ettikleri bulgusu elde edilmiştir. 

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Bilgi Kullanıcıları, DuPont Analizi, BIST Ulaştırma ve Depolama 
Firmaları, Covid-19 Salgını  

Giriş  
Firma sahip ve yöneticileri, potansiyel yatırımcılar, fon sağlayanlar ile diğer paydaşlar 
firmayla ilgili isabetli kararlar alabilmek için birçok araçtan yararlanırlar. Bu araçlardan biri 
de finansal analiz teknikleridir. Oran analizi, eğilim yüzdeleri analizi, dikey yüzdeler analizi 
ve karşılaştırmalı finansal tablolar analizi yaygın kullanılan finansal analiz teknikleridir. 
Finansal analiz tekniklerinden oran analizi içerisinde yer alan DuPont Analizi, firmaların 
finansal performanslarının değerlendirilmesinde önemli bir analiz tekniğidir. Birleşik oranlar 
analizi olarak da ifade edilen DuPont analizi firmaların karlılık yapısı, varlıkların etkinlik 
derecesi ve finansal kaldıraç etkisini dikkate alarak ve üç ana oranı kullanarak öz kaynak 
karlılık oranını hesaplamaktadır. Dolayısıyla öz kaynak karlılığı değerlendirilirken aktif devir 
hızı, net kar marjı ve öz kaynak çarpanı oranları bütünde dikkate alınmaktadır. Bahse konu 
değerlendirmeler sonrasında ise firmaların geleceğe yönelik alacağı önlemler ve iyileştirme 
politikaları belirlenebilmektedir. Esas itibariyle DuPont analizi firmalara öz kaynak karlılığının 
düşük veya yüksek olmasının sebeplerini sunmaktadır.  

Literatür araştırması sonucunda firmaların ve sektörlerin finansal performanslarını DuPont 
analizi ile inceleyen pek çok çalışmaya rastlanmıştır. Bu çalışmalar; ulaştırma, sağlık, 
çimento, yiyecek içecek ve tütün, teknoloji, imalat, finans, kırtasiye, tarım, turizm ve 
gayrimenkul yatırım ortaklığı sektörleri ile ilgili çalışmalardır. Açıkgöz ve Fidan (2023) ve 
Erduru (2021) tarafından yapılan çalışmalar ulaştırma ve kara, deniz, havayolu ve yolcu 
sektörü ile ilgili olmakla beraber, Açıkgöz ve Fidan (2023) tarafından yapılan çalışmada 
firmaların çeyrek dönemlik verileri; Erduru (2021) tarafından yapılan çalışmada ise TCMB 
Sektör Bilançoları verileri kullanılmıştır.  

Bu çalışmanın amacı, BIST ulaştırma ve depolama sektöründe faaliyette bulunan firmaların 
finansal performanslarını DuPont Analizi ile incelemek ve sektöre özgü olarak elde edilen 
sonuçları değerlendirerek firmalara geleceğe yönelik alınması gereken önlemler ve 
iyileştirme politikaları konusunda katkı sağlamaktır. Ayrıca tüm finansal karar alıcıların 
isabetli kararlar almasına yardımcı olmaktır. Çalışmada yapılan literatür incelemesi 
sonucunda; ulaştırma ve depolama sektörü üzerine yapılmış ve BIST yıllık verilerini 
inceleyen bir çalışmaya rastlanılmamıştır. Bu çalışmada BIST yıllık verileri ulaştırma ve 
depolama sektörü özelinde incelenmiş ve 2018-2022 yılı verileri DuPont analizi yöntemiyle 
incelemeye tabi tutulmuştur. 

Literatür incelemesi sırasında, ulaştırma ve depolama sektörü ile ilgili BIST yıllık verilerini 
geniş kapsamlı inceleyen bir çalışmaya rastlanılmamış olması ve bu alandaki boşluğu 
tamamlaması çalışmanın önemini ortaya koymaktadır. Çalışmada öncelikle DuPont analizi 
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yöntemi açıklanmış, sonrasında ulusal ve uluslararası literatür incelemesi yapılmıştır. 
Araştırma yöntemi kapsamında BIST Ulaştırma ve Depolama Sektörüne ilişkin Kamuyu 
Aydınlatma Platformu’ndan elde edilen veriler DuPont Analizi yöntemi kullanılarak analiz 
edilmiştir. Analiz sonucunda ulaşılan bulgular sonuç kısmında tartışılarak öneriler 
sunulmuştur. 

1. DuPont Analiz Yöntemi 
Firmalarda finansal performansı değerlendirmek için DuPont analizi yöntemi yaygın bir 
biçimde kullanılmaktadır (Işıkçelik, Durur ve Günaltay, 2021, s.775). DuPont analizi ilk 
olarak 1919 yılında ismi Du-Pont olan bir kimya firması tarafından kullanılmıştır (Gümüş ve 
Çıbık, 2019, s.2182). DuPont analizi birden fazla ve birbirleriyle ilişkili oranların aynı anda 
hesaplanarak dikkate alınmasıyla yapılmaktadır. Bu kapsamda DuPont analizi birleşik 
oranlar analizi olarak ifade edilmektedir. Birleşik oranlar analizi biçiminde ifade edilmesinin 
nedeni birden fazla oranın eş zamanlı olarak hesaplamaya dâhil edilmesi ve 
yorumlanmasıdır (Erdoğan, 2022, s.14). Bu bağlamda DuPont analizi öz kaynak karlılığının 
nasıl, nereden ve ne oranda kaynaklandığını belirlemeye yardımcı olan bir analiz türüdür 
(Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.89). 

Literatürde üç bileşenli Dupont üçgeni olarak ifade edilen yaklaşımda öz kaynak karlılığı, 
aktif karlılığı ve öz kaynak çarpanı ile belirlenmektedir. Bu bağlamda aktif karlılığının 
hesaplanmasında ise aktif devir hızı ve net kar marjı oranları kullanılmaktadır. Üç bileşenli 
DuPont üçgeni kapsamında öz kaynak karlılığının hesaplanmasında kullanılan bileşenlere 
yönelik şema Şekil’1 de sunulmaktadır. 

Şekil 1. Üç Bileşenli DuPont Üçgeni 

 
 

   
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Şekil 1’de görüldüğü üzere firmaların öz kaynak karlılığının belirlenmesinde aktiflerin ne 
ölçüde etkin ve verimli bir biçimde kullanıldığının ölçüsü aktif devir hızı ile dikkate alınmakta 
olup aktif devir hızı ile net kar marjının firmanın karlılığı üzerindeki etkisi önem arz 
etmektedir. 

 

X 

Kaynak.  Akyüz ve diğerleri, 2020, s.166; Karadeniz ve diğerleri, 2019, s.23 
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Şekil 2. DuPont Analizi Bileşenleri 

 

 
Şekil 2’ye göre, firmaların öz kaynak karlılığını hesaplayabilmek için öncelikle aktif karlılığı 
ve öz kaynak çarpanını hesaplamaları gerekmektedir. Finans literatüründe Aktif Karlılığı 
“Return On Assets/ROA” olarak ifade edilmekte olup firmaların aktiflerini ne ölçüde karlı 
kullandıkları ile ilgili karar alıcılara bilgi sunmaktadır. Şekil 2’de sunulduğu üzere aktif 
karlılığı net kar marjı ve aktif devir hızının çarpılması sonucunda hesaplanmaktadır. 
Firmaların aktif karlılıklarını yükseltebilmeleri için net kar marjını ya da aktif devir hızını 
yükseltmeleri gerekmektedir. Bu bağlamda net kar marjını yükseltebilmek için firmaların ya 
satışlarını artırmaları ya da maliyet ve giderlerini azaltmaları gerekmektedir (Erduru, 2021, 
s.880). Aktif devir hızının yükseltilmesi için de firmanın daha az varlık kullanarak daha fazla 
satış ve kar seviyesine ulaşması gerekmektedir (Çil Koçyiğit ve diğerleri, 2022, s.4). 
Öz kaynak karlılığı hesaplanırken öz kaynak çarpanının da dikkate alınması gerekmektedir. 
Bu kapsamda öz kaynak çarpanı, işletmenin varlık (kaynak) toplamının öz kaynak tutarına 
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Kaynak: Erduru, 2021, s.880 
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bölünmesi ile hesaplanmaktadır. Öz kaynak çarpanı firmaların finansman yaklaşımı ve 
politikası ile ilgili karar alıcılara bilgi sunmaktadır. Firmalar öz kaynak çarpanını belirli bir 
düzeye kadar arttırarak finansal kaldıracın olumlu etkisinden fayda sağlayabilmektedirler. 
Ancak firmaların varlık finansmanında, öz kaynak-yabancı kaynak dengesi gözetmeleri 
önemlidir. Zira ağırlıklı olarak yabancı kaynakla finanse edilen firmalar açısından finansman 
riski yükselmektedir. Dolayısıyla bu durum firmaların yüksek borçlanma maliyetine 
katlanmasına ve sürekliliklerinin tehlikeye girmesine sebep olabilmektedir (Erduru, 2021, 
ss.880-881). 

Nitekim DuPont analizi yöntemi firmanın karlılık yapısı, varlıkların etkinlik derecesi ve 
finansal kaldıraç etkisini dikkate alarak ve üç ana oranı kullanarak öz kaynak karlılık oranını 
aşağıda yer alan formül yardımıyla hesaplar (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.88). 

 

Öz kaynak Karlılık Oranı = Net Kar
Net Satışlar

   x   Net Satışlar
Toplam Aktifler

   x    Toplam Aktifler
 Öz kaynak

                        (1) 
  

           Net Kar Marjı    Aktif Devir Hızı Öz kaynak Çarpanı 
 

2. Literatür Araştırması 
Literatür incelemesi sonucunda farklı sektörlerde DuPont analizi yöntemiyle firmaların 
karlılık durumlarını ölçmeye ve değerlendirmeye yönelik gerek uluslararası gerek ulusal pek 
çok çalışma bulunmaktadır. Türkiye örnekleminde ulaştırma, sağlık, çimento, yiyecek içecek 
ve tütün, teknoloji, üretim, kırtasiye, tarım, turizm ve gayrimenkul yatırım ortaklığı 
sektörlerinde DuPont analiziyle yapılmış çalışmalar bulunmaktadır. Bahse konu uluslararası 
ve ulusal literatürde yer alan çalışmalar ve elde edilen sonuçlar Tablo 1’de sunulmuştur. 

Literatürün bir bütün olarak değerlendirilmesi sonucunda Türkiye örnekleminde verilerin 
BIST ve TCMB Sektör Bilançoları’ndan elde edildiği ve çalışmalarda DuPont Analizi yöntemi 
ve panel veri regresyon analizi uygulandığı belirlenmiştir. Firmaların finansal 
performanslarını DuPont analizi yöntemiyle ölçmeye ve değerlendirmeye yönelik yapılan 
çalışmalarda farklı sektörlerde farklı sonuçlar elde edilmekle birlikte en genel anlamda 
karlılığın ve verimliliğin finansal performans üzerinde olumlu bir etkisi olduğu, bununla 
birlikte borç kullanımındaki artışın finansal performans üzerinde olumsuz bir etkisi olduğu 
ifade edilebilir. 
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1. Veri ve Yöntem 
Araştırmanın veri setini BIST Ulaştırma ve Depolama Sektöründe faaliyette bulunan 9 
firmanın 2018-2022 yılı verileri oluşturmaktadır. Firmalara ilişkin veriler 2023 yılı Aralık 
ayında Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP), firmaların resmi web adreslerinde yayınlamış 
oldukları faaliyet raporları, dipnot ve açıklamalarından elde edilmiştir. 

Araştırma döneminde BIST Ulaştırma ve Depolama Sektöründe faaliyette bulunan 10 firma 
bulunmaktadır. Ancak bu dönemde 1 firmanın verilerine ulaşılamamıştır. Bu bağlamda 9 
firmanın verileri incelemeye tabi tutulmuş olup bu durum çalışmanın kısıtını 
oluşturmaktadır. 

DuPont analizi yöntemiyle finansal performansı değerleyebilmek için firmaların net satışlar, 
net kar, aktif toplamı ve öz kaynak toplamı bilgileri firmaların finansal durum tablosu ile 
birlikte kar veya zarar tablolarından elde edilerek aktif devir hızı, net kar marjı, aktif karlılığı 
(ROA), öz kaynak karlılığı (ROE) ve öz kaynak çarpanı 2018-2022 yılları için hesaplanmıştır. 

Araştırmada kullanılan değişkenlere ilişkin bilgiler Tablo 2’de sunulmuştur. 

Tablo 2. Değişkenlere İlişkin Bilgiler 
Değişkenin Kısaltması Değişkenin Adı Değişkenin Hesaplanması 
ADH Aktif Devir Hızı Net Satışlar/Aktif Toplamı 
NKM Net Kar Marjı Net Kar/ Net Satışlar 
ROA Aktif Karlılığı Net Kar/Aktif Toplamı 
ROE Öz kaynak Karlılığı Net Kar /Öz kaynak Toplamı 
ÖÇ Öz kaynak Çarpanı Aktif Toplamı / Öz kaynak Toplamı 

 
Yapılan hesaplamalar neticesinde elde edilen değerler yıllar itibariyle firmalar kapsamında 
Tablo 3’de raporlanmıştır. Tablo 3 incelendiğinde 2018 yılı için öz kaynak karlılığı oranı 
kapsamında en yüksek değere “Çelebi Hava Servisi A.Ş.” firmasının sahip olduğu ve onu 
sırasıyla “Trabzon Liman İşletmeciliği A.Ş.”; “GSD Denizcilik Gayrimenkul İnşaat Sanayi ve 
Ticaret A.Ş.”; “Tureks Turizm Taşımacılık A.Ş.”; “Pegasus Hava Taşımacılığı A.Ş.”; “Türk 
Hava Yolları A.O.” ve “Beyaz Filo Oto Kiralama A.Ş.” firmalarının izlediği görülmektedir. 
Ayrıca 2018 yılında iki firmanın “Gür-Sel Turizm Taşımacılık ve Servis Ticaret A.Ş.” ve 
“Reysaş Taşımacılık ve Lojistik Ticaret A.Ş.” öz kaynak karlılıklarının negatif yönlü olduğu bir 
başka ifadeyle zarar ettikleri bulgusu elde edilmiştir. “Gür-Sel Turizm” ve “Reysaş 
Taşımacılık” için öz kaynak karlılığını etkileyen değerler olarak aktif devir hızı oranı ve öz 
kaynak çarpanı incelendiğinde her iki firmanın da öz kaynak çarpanının yüksek seviyede 
olduğu bir başka ifadeyle ağırlıklı olarak yabancı kaynakla finanse edildikleri görülmektedir.  

2019 yılı analiz sonuçları incelendiğinde “Trabzon Liman İşletmeciliği A.Ş.” firmasının öz 
kaynak karlılığının en üst seviyede olduğu belirlenmiştir. 2018 yılını zararla kapatan “Gür-Sel 
Turizm Taşımacılık ve Servis Ticaret A.Ş.” firmasının ise öz kaynak karlılığının %48 
seviyesinde olduğu ve bu durumun nedeninin yabancı kaynakla finansman oranını azaltması 
ve net kar marjı ile birlikte aktiflerini verimli bir şekilde kullanarak aktif karlılığını 
yükseltmesi olduğu söylenebilir.  
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2020 yılı verilerine göre “Trabzon Liman İşletmeciliği A.Ş.” firmasının öz kaynak karlılığının 
yine en üst seviyede olduğu sonucuna varılmıştır. 2020 yılı Mart ayında ortaya çıkan ve 
pandemi olarak ilan edilen Covid 19 salgını ile getirilen bir takım önlemler ve sınırlamalar 
neticesinde özellikle hava yolu taşımacılığı yapan “Çelebi Hava Servisi A.Ş.”, “Pegasus Hava 
Taşımacılığı A.Ş.” ve “Türk Hava Yolları A.O.” gibi firmalarda öz kaynak karlılık oranının 
negatif yönlü olduğu bir diğer ifade ile zarar ettikleri tespit edilmiştir. Bahse konu firmalarda 
2020 yılında öz kaynak çarpanının yüksek seviyede olduğu ve negatif yönlü net kar marjı ve 
aktif karlılık olduğu bulgusu elde edilmiştir. 

Analiz sonuçlarına göre 2021 yılında da öz kaynak karlılığı en yüksek olan firmanın “Trabzon 
Liman İşletmeciliği A.Ş.” olduğu tespit edilmiştir. “Çelebi Hava Servisi A.Ş.” ve “Türk Hava 
Yolları A.O.” firmalarının 2020 yılındaki zarar etkisini borçlanma oranlarını azaltarak öz 
kaynak karlılıklarını artırdıkları belirlenmiştir. Ancak “Pegasus Hava Taşımacılığı A.Ş.” 
firmasının 2021 yılında da borçlanma seviyesini yükselttiği ve yine negatif yönlü bir öz 
kaynak karlılığı olduğu sonucuna varılmıştır. 

2022 yılı için elde edilen sonuçlara göre incelemeye dahil edilen tüm firmalarda öz kaynak 
karlılığının pozitif yönlü olduğu ve öz kaynak karlılığı en yüksek olan firmanın yine “Trabzon 
Liman İşletmeciliği A.Ş.” olduğu tespit edilmiştir. “Trabzon Liman İşletmeciliği A.Ş.” 
firmasının öz kaynak karlılığında istikrarı sağlamasının nedeninin yabancı kaynakla 
finansman politikasındaki istikrardan ve aktiflerini etkin ve verimli bir biçimde 
kullanmasından kaynaklandığı ifade edilebilir. 

Firmalara ilişkin elde edilen değerler neticesinde birleşik oranlar ile hesaplanan DuPont 
Oranı (Öz kaynak Karlılık Oranı = Aktif Devir Hızı*Net Kar Marjı*Öz kaynak Çarpanı) 
değerleri ise Tablo 4’te sunulmuştur. 

Ulaştırma ve Depolama sektöründe yer alan BIST’te işlem gören firmalar üzerine birleşik 
oranlar analizi olarak da ifade edilen DuPont Analizi neticesinde hava yolu taşımacılığı 
yapan ulaştırma şirketlerinin 2020 yılında öz kaynak karlılıklarının negatif yönlü olduğu 
belirlenmiştir. Bu durumun nedeninin pandemi sürecinde getirilen kısıtlamalar neticesinde 
oluştuğu ifade edilebilir. 2018-2022 yıllarında elde edilen verilere göre öz kaynak karlılığı 
kapsamında istikrar gösteren firmaların aktiflerini etkin ve verimli bir biçimde kullandıkları 
ve yabancı kaynak yapısının oluşumunda da dengeli ve istikrarlı bir politika uyguladıkları 
gözlenmiştir. Nitekim Covid-19 salgınının işletmelerin finansal tabloları üzerine etkisini 
inceleyen bir çalışmada Türk Hava Yolları, Pegasus, Çelebi ve Do&Co şirketlerinin hava yolu 
taşımacılığında meydana gelen kısıtlamalar ve uygulamalar nedeniyle finansal durumlarında 
kötüleşme olduğu ve bu kötüleşmenin nedenlerini de finansal raporlarında Covid-19 etkileri 
ile birlikte açıkladıkları belirtilmiştir (Balsarı vd., 2021: 746). Bahse konu çalışmada 2019-
2020 yılı verileri incelenmiş ve pandeminin etkileri iki yıl için değerlendirilmiştir. 
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Tablo 4. Firmaların DuPont Oranı Değerleri (2018-2022 Yılları) 

2018 Yılı 
Firmalar Aktif Devir Hızı Net Kar Marjı Öz kaynak Çarpanı DuPont Oranı Sıralama 
BEYAZ 3.56 0.00 1.61 0.00 7 
CLEBI 0.97 0.14 4.31 0.59 1 
GSDDE 0.26 0.47 2.27 0.27 3 
GRSEL 1.66 -0.02 6.98 -0.25 8 
PGSUS 0.61 0.06 3.68 0.14 5 
RYSAS 0.39 -0.20 23.64 -1.90 9 
TLMAN 0.67 0.46 1.62 0.50 2 
TUREX 1.61 0.03 3.26 0.16 4 
THYAO 0.58 0.06 3.49 0.13 6 

2019 Yılı 
Firmalar Aktif Devir Hızı Net Kar Marjı Öz kaynak Çarpanı DuPont Oranı Sıralama 
BEYAZ 2.66 0.02 2.42 0.12 6 
CLEBI 0.85 0.10 3.88 0.34 4 
GSDDE 0.17 -0.14 1.77 -0.04 9 
GRSEL 1.73 0.06 4.43 0.48 2 
PGSUS 0.52 0.12 3.94 0.25 5 
RYSAS 0.46 0.01 22.52 0.07 8 
TLMAN 0.43 0.87 1.50 0.56 1 
TUREX 1.55 0.10 2.20 0.35 3 
THYAO 0.51 0.06 3.60 0.11 7 

2020 Yılı 
Firmalar Aktif Devir Hızı Net Kar Marjı Öz kaynak Çarpanı DuPont Oranı Sıralama 
BEYAZ 3.20 0.03 2.62 0.24 4 
CLEBI 0.56 -0.10 6.19 -0.34 8 
GSDDE 0.15 -0.38 1.70 -0.10 6 
GRSEL 1.19 0.12 2.22 0.32 2 
PGSUS 0.17 -0.41 5.40 -0.36 9 
RYSAS 0.35 -0.05 3.99 -0.08 5 
TLMAN 0.44 0.72 1.34 0.43 1 
TUREX 1.18 0.13 1.84 0.28 3 
THYAO 0.25 -0.12 4.74 -0.14 7 

2021 Yılı 
Firmalar Aktif Devir Hızı Net Kar Marjı Öz kaynak Çarpanı DuPont Oranı Sıralama 
BEYAZ 3.37 0.03 2.20 0.19 5 
CLEBI 0.47 0.22 3.27 0.34 2 
GSDDE 0.21 0.78 1.44 0.23 3 
GRSEL 0.79 0.12 2.14 0.20 4 
PGSUS 0.20 -0.18 7.78 -0.29 9 
RYSAS 0.30 -0.07 2.90 -0.06 8 
TLMAN 0.50 0.66 1.35 0.44 1 
TUREX 1.09 0.09 1.47 0.14 6 
THYAO 0.28 0.08 3.90 0.09 7 

2022 Yılı 
Firmalar Aktif Devir Hızı Net Kar Marjı Öz kaynak Çarpanı DuPont Oranı Sıralama 
BEYAZ 2.12 0.03 4.54 0.28 4 
CLEBI 0.75 0.19 2.48 0.35 3 
GSDDE 0.22 0.69 1.35 0.20 6 
GRSEL 0.65 0.15 1.69 0.16 9 
PGSUS 0.45 0.17 5.31 0.39 2 
RYSAS 0.37 0.18 2.68 0.18 8 
TLMAN 0.55 0.94 1.29 0.67 1 
TUREX 1.23 0.09 1.70 0.18 7 
THYAO 0.54 0.15 3.19 0.26 5 

https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a141558bdd01415619e62c0577
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140ee84900140f1f1584c0015
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e95be70140ee2a7f39013b
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/8acae2c47d3bee50017f2c2fc65150e6
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a2422d9a78014232e751bc22a4
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140ee847b0140f203980d0030
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/8acae2c45fc5ff9d0160e9391f3b05a4
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/402821824bf524dd014d7babc2134829
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140f2ed720140f376bebb01a7
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a141558bdd01415619e62c0577
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140ee84900140f1f1584c0015
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a140e95be70140ee2a7f39013b
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/8acae2c47d3bee50017f2c2fc65150e6
https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri/ozet/4028e4a2422d9a78014232e751bc22a4
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Sonuç 
Bu çalışma Türkiye’de ulaştırma ve depolama sektöründe faaliyette bulunan ve BIST’te 
işlem gören firmaların finansal performanslarını DuPont Analizi ile incelemek ve sektöre 
özgü olarak elde edilen sonuçları değerlendirmek amacıyla gerçekleştirilmiştir. Çalışmanın 
amacı doğrultusunda firmalara ilişkin veriler Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP) ile birlikte 
firmaların resmi web adreslerinde yayınlamış oldukları faaliyet raporları, dipnot ve 
açıklamalarından elde edilmiştir. Çalışmada elde edilen veriler DuPont Analizi yöntemi 
kullanılarak değerlendirilmiştir. Analiz neticesinde ulaştırma ve depolama sektörü için 
finansal performans bakımından en iyi olan yılın 2022 yılı olduğu belirlenmiştir. Zira 
inceleme kapsamındaki tüm firmaların öz kaynak karlılıkları 2022 yılında pozitif yönlü çıkmış 
olup firmaların bu yıldaki karlılık seviyelerinin iyi olduğu ifade edilebilir. Bununla birlikte 
2020 yılında yaşanan ve tüm dünyada pandemi olarak ilan edilen Covid-19 salgını 
neticesinde alınan tedbirler ve kısıtlamalarla birlikte özellikle hava yolu taşımacılığı yapan 
firmalarda öz kaynak karlıklarının negatif yönlü olduğu bir başka ifadeyle o yıl zarar ettikleri 
bulgusu elde edilmiştir. 

DuPont analizi kapsamında öz kaynak karlılığının belirlenmesi ve değerlendirilmesinde aktif 
devir hızı, net kar marjı ve öz kaynak çarpanı oranları temel olarak dikkate alınmaktadır. Bu 
bağlamda firmaların öz kaynak karlılıklarını artırmaları için aktiflerini etkin ve verimli bir 
biçimde kullanmaları gerekmektedir. Ayrıca finansman politikalarını belirlerken yabancı 
kaynak öz kaynak dengesini gözeterek planlama yapmaları finansal kaldıracın olumlu 
etkisinden faydalanmaları için önemlidir. Tüm bunlara ek olarak firmaların satışlarını 
artırarak ya da maliyet ve giderlerini azaltarak net kar marjlarını da artırmaları 
gerekmektedir. Finansal performansın yükseltilmesi firmaların sürdürülebilirlik ve süreklilik 
temel hedeflerini sağlaması bakımından son derece önemlidir. 

Bu çalışmada BIST Ulaştırma ve Depolama sektöründe faaliyette bulunan 9 firma 
incelemeye dâhil edilebilmiştir. Bundan sonra yapılacak çalışmaların farklı endeksleri ve 
sektörleri; daha geniş bir veri setini; birden fazla ülke örneklemini; farklı veri analiz 
yöntemlerini içerecek şekilde alan yazına kazandırılması önerilebilir. 
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