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Öz 
 
Salgın hastalıklar, ekonomik göstergelerdeki kötüleşme ve benzeri bir dizi gelişme sebebiyle günümüzde firmalar eski 
dönemlere kıyasla daha büyük risklerle karşı karşıya kalmaktadır. Bu nedenle, yatırım ve finansman kararlarının 
maliyeti ve zorluk derecesi de artmıştır. İşletmelerin finansal kararlarının uygun olup olmadığı finansal analiz sonucu 
bulunan karlılık göstergeleriyle anlaşılmaktadır. Bu çalışmada, karlılık oranlarından biri olan özsermaye karlılığını 
birkaç mali tablo oranıyla açıklayan Du-Pont analizi ve uygulaması ele alınmıştır. Uygulama için kırtasiye sektöründen 
seçilen Adel Ticaret ve Sanayi A.Ş.’nin 2013-2018 dönemi mali tablo verileri kullanılmıştır. Bu verilere dayanılarak 
bulunan özsermaye karlılığı, işletmenin net kâr marjında düşüşü önleyici önlemlerin önemini ortaya çıkarmıştır.       
 
Anahtar Kelimeler: Du-pont analizi, özsermaye karlılığı, mali tablolar 
JEL Kodu: G30, G32, G39 
 
Abstract 
 
 
Due to epidemics, deterioration in economic indicators and a series of similar developments, companies today face 
greater risks compared to previous periods. Therefore, the cost and degree of difficulty of investment and financing 
decisions have also increased. Whether the financial decisions of the enterprises are appropriate or not is understood 
with the profitability indicators found as a result of financial analysis. In this study, Du-Pont analysis, which explains 
return on equity with several financial statement ratios, as well as its application are discussed. For data analysis, 2013-
2018 financial statement data of Adel Incorporation., selected from the stationery sector, were used. The return on 
equity based on these data revealed the importance of preventive measures to stop the decrease in the net profit margin 
of the enterprise. 
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1.Giriş 
 
Ülke ekonomileri açısından üretim faaliyetinin önemi büyüktür. Bu nedenle, üretimi gerçekleştiren 
firmalarda finansal kararların sonuçları yöneticiler tarafından özenle takip edilmelidir. Bu çerçevede 
işletme yönetimi kendi değerlendirmesini yaparken kullandığı araçlardan bir tanesi finansal analizdir. 
Finansal analizde işletme karlılığı finansal kararların sonuçlarının yansımasıdır. Karlılığı değerlendirmede 
birden çok oranın bir arada kullanılmasını sağlayan yöntem ise Du-Pont analizidir.  
Bu çalışma dört bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde Du-Pont analiziyle ilgili kavramsal açıklama 
yapılmaktadır. İkinci bölümde konu ile ilgili literatür incelenmektedir. Uygulama bölümü olan üçüncü 
bölümde kırtasiye sektöründen seçilen bir firmanın mali tablo bilgileri yardımıyla Du-Pont analizini 
oluşturan oranlar hesaplanmakta ve özsermaye karlılığına ulaşılmaktadır. Buna ek olarak özsermaye 
karlılığına hangi oranların daha fazla etki ettiği belirtilmektedir. Son bölümde teori ve uygulamada elde 
edilen sonuçlar karşılaştırılmakta, çalışmanın literatüre katkısı belirtilmekte ve özsermaye karlılığı için 
nelere dikkat edilmesi gerektiği açıklanmaktadır.   
 
2.Kavramsal Açıklama 
 
Du-Pont analizi, aynı ada sahip şirketin bir uygulamasıdır. Bu kapsamda, ilgili analiz yardımıyla işletme 
yönetiminin kararlarının performansı oluşturan unsurlardan olduğu vurgulanmak istenmiştir. Esas olarak 
kimya sektöründe faaliyet gösteren Du-Pont şirketinin yan sektörler olarak tarıma ve biyo teknolojiye de 
ilgi duyduğu belirtilmektedir. Bu nedenle, bilim ve teknolojiyi ön plana çıkardığı ifade edilebilir (Drake ve 
Fabozzi, 2012, 125, 130). Du-Pont analizinin ilk kullanım yılı 1919 olup, diğer adı birleşik oranlar 
analizidir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, 87). 
 
Du-Pont analizinin finansal analiz bakımından faydası şu şekilde açıklanmaktadır: 
 
“Du-Pont analiz sistemi, firmanın finansal tablolarını parçalara ayırmak ve finansal durumunu 
değerlendirmek için kullanılır. Gelir tablosu ve bilançoyu iki özet karlılık ölçüsü olan toplam varlık karlılığı 
ve özsermaye karlılığı etrafında inceler.” (Gitman ve Zutter, 2015, 136). 
 
Du-Pont analizinin ilk uygulamasının yatırım karlılığını ele aldığı ifade edilmektedir. Bu çerçevede,  
 
Yatırım karlılığı= (Satışlar/Varlık Toplamı) x (Net Kar/Satışlar) formülü ile bulunmaktadır. (Akgüç, 2013, 
85). 
 
Formülün ikinci oranında net kâr marjının düzeyinin bir dizi faktöre bağlı olduğu vurgulanmaktadır. Bu 
kapsamda, satışlarla ilgili mamul karması, fiyatlama, iade ve iskontolar ile maliyetlere bakıldığı ifade 
edilmektedir. Formülün birinci oranı aktif devir hızının sağlıklı kabul edilebilmesinin koşulunun ise belirli 
düzeyde aktif yatırımına göre daha çok satış yapmak olduğu belirtilmektedir. Yine bu çerçevede, dönen 
varlık-duran varlık dengesi korunarak kullanılmayan varlıklardan kaçınılmasının önemi vurgulanmaktadır 
(Çabuk ve Lazol, 2018, s.229-230). 
 
 
Du-Pont analizi ikinci olarak özsermaye karlılığını konu alır. Bu çerçevede,  
 
Özsermaye karlılığı= (Net Kar/Satışlar) x (Satışlar/Toplam Varlıklar) x (Toplam Varlıklar/Özsermaye) 
formülüne göre bulunmaktadır (Berk ve De Marzo, 2017, 78). Benzer bir görüş bir başka çalışmada da 
ifade edilmiştir (Gitman ve Zutter, 2015, 138).  İkinci formülde toplam varlıklar/özsermaye oranı 
borçlanma göstergesidir. Bunun bir diğer adı finansal kaldıraçtır. Finansal kaldıracın karlılığa etkisi şu 
şekilde açıklanmaktadır: 
 
“İlk bakışta, faiz oranları maliyetleri artırdığı ve kârı düşürdüğü için borçluluk karlılığı olumsuz yönde 
etkiler. Gerçekte ise, getiri oranı faiz oranından yüksekse, borcun karlılık ve şirketin serveti/refahı üzerinde 
olumlu bir etkisi vardır.” (Bunea, Corbos ve Popescu, 2019, s.2) 
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3.Literatür Taraması 
 
Du-Pont analizinin kısa geçmişi, özellikleri ve faydalarını ele alan çalışmada, Du-Pont analizinin yatırım 
karlılığını ne şekilde geliştirebileceği konusunda yardımcı olduğu ifade edilmektedir. Buna ek olarak, söz 
konusu yöntemin bölüm bazında (işletme içi) denetimlere katkı sağladığı vurgulanmaktadır. Bu kapsamda, 
bölümlerin karlılığı varlıkları aracığıyla görülebilmektedir. Bunun özellikle büyük işletmelerin performans 
analizi için uygun olduğu ifade edilmektedir (Berk, 2020, s.127). 
 
Du-Pont kavramının literatüre girişinin arka planını ve yatırım karlılığını belirleyici unsurları açıklayan 
çalışmada, dönem karının yeterliliğinin yalnızca kar marjının yüksekliği ile değil kaynak kullanımına da 
bağlı olduğuna ve satış hacmindeki artışların da kar marjı ile desteklenmesi zorunluluğuna vurgu 
yapılmaktadır (Çabuk ve Lazol, 2018, s.228).  
 
Du-pont analizini oluşturan oranları ve söz konusu oranların bir arada gösterildiği şemayı ele alan 
çalışmalarda, özsermaye karlılığının net kar marjı, toplam varlık devir hızı ile özsermaye çarpanıyla ilişkili 
olduğunu belirtilmektedir. Burada, net kâr marjı için karlılık; toplam varlık devir hızı için etkinlik ve 
özsermaye çarpanı için kaldıracın (borçlanma) eş anlamlı kavramlar olarak kullanıldığı görülmektedir 
(Toroslu ve Durmuş, 2017, s.179-180, 184; Titman, Keown ve Martin, 2018, s.131,132). 
 
Yukarıda belirtilen çalışmalar gibi Du-Pont analizinin kavramsal unsurlarına değinen çalışmada, karlılığı 
destekleyici iki stratejiye vurgu yapıldığı ve bunların sırasıyla ürün farklılaştırması ve maliyet 
farklılaştırması şeklinde açıklandığı gözlenmektedir. Ürün farklılaştırmasının, fiyatlar yönünden etkili 
olduğu belirtilmektedir. Buna karşı, maliyet farklılaştırmasının, etkinlik yönünden fayda sağladığı 
vurgulanmaktadır (Libby, Libby ve Short, 2014, s.649). 
 
Du-Pont analizini sektörler temelinde inceleyen bir çalışmada, Borsa İstanbul’a kote edilmiş imalat 
sektöründeki işletmelerin performanslarının belirlendiği görülmektedir (Akyüz, Yeşil ve Kara, 2019, s.61). 
Benzer şekilde, Türk imalat sektörüne yönelik başka bir çalışmada da küçük, orta ve büyük ölçekli 
işletmelerin finansal performansının Du-Pont analiziyle yardımıyla açıklandığı ifade edilmektedir (Koşan 
ve Karadeniz, 2013, s.45). Turizm sektörünü konu alan çalışmada da özsermaye karlılığının Du-Pont 
analizi ve birleşenleriyle açıklandığı vurgulanmaktadır. Diğer bazı çalışmaların gayrimenkul yatırım 
ortaklığına dönük olarak (Gümüş ve Çıbık, 2018, s.2178) tarafından ve hastane hizmetleri içinse 
(Karadeniz ve Koşan, 2017, s.37) tarafından yapıldığı belirtilebilir, Bunlara ek olarak, etkinlik (verimlilik) 
ve rekabet gibi çeşitli kavramlar bakımından bankacılık sektörünü (Padake ve Soni, 2015, s.59); bilgi 
teknolojileri sektörünü (Dehning ve Stratopoulos, 2002, s.165); enerji sektörünü (Bunea, Corbos ve 
Popescu, 2019, s.1) konu alan çalışmalar da söz konusudur. Bunlarda da Du-Pont analizinin yöntem olarak 
tercih edildiği görülmektedir. 
 
Amerika Birleşik Devletleri’nde yapılan bir çalışmada, Du-Pont analizinin kullanımı bakımından bilançoda 
tarihsel maliyetle değerlenen varlıkların bir etkiye sahip olup olmadığı ele alınmıştır. Bu çerçevede, söz 
konusu varlıkların bilançoda tarihsel maliyetle yer almalarının muhasebe oranları bakımından yanlış/hatalı 
sonuçlar anlamına geldiği vurgulanmıştır. Bunun en belirgin etkisinin toplam varlık devir hızında olduğu 
ifade edilmiştir (Curtis, Lewis-Western ve Toynbee, 2015, s.1210). 
 
Kanada’da yapılan bir çalışmada da UFRS uygulamasıyla Du-Pont analizindeki değişimin ele alındığı 
belirtilmektedir. Bu kapsamda, gelecek dönem özsermaye karlılığının tahmininde Du-Pont analizinde yer 
alan finansal oranların önemli rol oynadığı ifade edilmektedir. Buna karşılık, UFRS uygulamasıyla 
özsermaye karlılığındaki istikrarın düşüşe geçtiği vurgulanmaktadır (Jin, 2017, s. 205). 
 
Son olarak, finansal piyasalara yönelik bir çalışmada da, piyasa katılımcılarının Du-Pont analizine olan 
ilgisinin ele alındığı ifade edilmektedir. Bu kapsamda, hisse senedi getirileri bakımından Du-Pont 
formülünü oluşturan oranların anlam taşıdığı vurgulanmaktadır (Soliman, 2008, s.23).   
 
 
4.Veri Seti ve Uygulama 
 
Özsermaye karlılığını aşamalı açıklayan Du-Pont yönteminin uygulaması için kırtasiye sektöründen örnek 
bir işletmenin 2013-2018 yıllarına ait seçilmiş mali tablo verilerinden yararlanılmıştır. 2019 yılının dahil 
edilmemesi şirketin o yıl zarar etmesinden kaynaklanmaktadır. 2020 yılı da henüz bitmediği için bu yıl için 
de yıllık veri bulunmamaktadır. Söz konusu verilerin (2013-2018 yıllarına ait veriler) tablo haline 
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getirilmesi ve gerekli hesaplamalar için Google E-tablolar programından yararlanılmıştır.  Uygulama için 
gerekli açıklamaları yapmadan önce sektörü ve işletmeyi çok kısa olarak tanımakta yarar görülmektedir. 
 
Kırtasiyenin, kelime anlamıyla “..defter, kağıt, kalem, mürekkep vb.direkt olarak yazmaya yarayan araç 
gereçler ile yazma faaliyetini desteklemeye yönelik tüm ekipmanlar” şeklinde tanımlandığı görülmektedir. 
(Küçükçolak ve Kasımoğlu, 2018, s.17). Sektörün belirgin bazı özellikleri ürünler ve dağıtım kanalları gibi 
konularda kendini göstermektedir. İlgili konular bağlamında müşteriler (tüketiciler) ile işletmeler için 
birçok alternatifin olduğu ifade edilmektedir (Küçükçolak ve Kasımoğlu, 2018, s.17). 
 
Örnek uygulama için tercih edilen Adel Kalemcilik Sanayi ve Ticaret A.Ş. çeşitli alanlarda faaliyette 
bulunan bir işletmedir. Bu çerçevede, “ağaç cidarlı kurşun, boya kalemleri, oyuncak ürünleri ve diğer 
kırtasiye ürünleri” üretim faaliyetini oluşturmaktadır. Kuruluş tarihi 17 Temmuz 1967 olup İstanbul Sanayi 
Odası ile İstanbul Ticaret Odası Üyesi’dir.  Faaliyet alanında dünyaca bilinen Faber-Castell, Adel 
Kalemcilik Sanayi ve Ticaret A.Ş.’nin ortağıdır. Bu doğrultuda, sektörde ön plana çıkan yatırımlara katkı 
sağladığı ifade edilmektedir. (2019 Yılı Faaliyet Raporu, s.1, 4). 
 
Tablo 1’e göre Adel şirketinin net satışlarında dalgalı artan bir seyir söz konusuyken net karlarında tersi 
bir durum görülmektedir. Bilanço hesaplarından olan toplam varlıklar ile özsermaye dalgalı olarak ilgili 
dönemde artmıştır. 
 
 

Tablo 1: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.Ş. 2013-2018 Seçilmiş Mali Tablo Hesapları 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Net Kar 49.662.101 28.089.319 71.501.290 18.857.000 26.870.000 13.830.000 

Özsermaye 142.794.802 148.320.294 205.746.617 195.491.000 205.399.000 188.781.000 
Toplam 
Varlıklar 207.069.865 282.060.860 379.756.095 311.431.000 356.244.000 466.032.000 

Net Satışlar 186.099.908 221.347.791 251.614.689 272.288.000 322.397.000 385.115.000 
Kaynak: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.Ş. Finansal Tabloları ve Bağımsız Denetçi Raporları (bkz. 
Kaynakça’daki İnternet Kaynakları) 
 
Şirketin Du-Pont analizini ilgilendiren oranları Tablo 2’de yer almaktadır. Tablo 2’ye göre karlılık 
oranlarından net kar/net satışlar (net kar marjı) 2013’de 0, 27 iken 2018’de 0,04’e inmiştir. Özsermaye 
karlılığı da benzer şekilde ilgili dönemde 0,35’ten 0,082’ye düşmüştür. Net satışlar/toplam varlıklar 2013 
yılında 0,90 iken; 2018 yılında 0,83 olarak gerçekleşmiştir. Üçüncü oran olan toplam 
varlıklar/özsermayede ise tersi bir gelişme söz konusudur. Bu kapsamda, ilgili oran 2013’de 1,45 iken 2018 
yılında 2,46 olarak gerçekleşmiştir.  
 
 

Tablo 2: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.Ş. Seçilmiş Finansal Tablo Oranları 
 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Net Kar/Net Satışlar 0,27 0,13 0,28 0,07 0,08 0,04 

Net Satışlar/Toplam 
Varlıklar 0,9 0,78 0,66 0,87 0,9 0,83 

Toplam 
Varlıklar/Özsermaye 1,45 1,9 1,84 1,6 1,73 2,46 
Kaynak: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.Ş. Finansal Tabloları ve Bağımsız Denetçi Raporları’na 
dayanılarak hesaplanmıştır. 
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Tablo 3’te özsermaye karlılığı bulunmaktadır. Özsermaye karlılığı 2013-2018 değerleri için Tablo 2’deki 
oranlar çarpılmıştır. Bu çerçevede, özsermaye karlılığında net kar/net satışlar oranı gibi ilgili dönemde 
azalış görülmektedir. 
 

Tablo 3: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.Ş Özsermaye Karlılığı 
 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Özsermaye 
Karlılığı(Net 
Kar/Özsermaye) 0,35 0,19 0,34 0,1 0,12 0,082 
 Kaynak: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.Ş. Finansal Tabloları ve Bağımsız Denetçi Raporları’na 
dayanılarak hesaplanmıştır. 
 
Yukarıdaki tablolarda gözlemlenen özsermaye karlılığındaki azalışın diğer üç oranla ilişkili olduğu 
görülebilir. Bu kapsamda, net kar/net satışlar oranındaki düşüşün ve toplam varlıklar/özsermaye oranındaki 
yükselişin daha çok ön planda çıktığı ifade edilebilir. Zira, “kaldıraç oranındaki yükseliş, kâr marjı pozitif 
olduğu sürece, özsermaye karlılığını olumlu yönde etkilemektedir” (Akgüç, 2013, 86). Benzer bir sonuca 
(Bilici, 2019, s.52)’de ulaşılmıştır.  
 
5.Sonuç 
 
Finansal analiz yapılırken oranları oluşturan mali tablo hesaplarının incelenmesinin yanısıra finansal 
oranlar arası ilişkilere de bakılarak analiz çalışması desteklenebilir. Bu çerçevede, Du-pont analizi uygun 
bir araç olarak analizcilerin kullanımına açıktır. Bu çalışmada, incelenen şirketin özsermaye karlılığındaki 
düşüşün olası nedenleri Du-Pont analizi ile açıklanmaya çalışılmıştır. Özsermaye karlılığını etkileyen diğer 
faktörler saklı kalmak şartıyla, şirketin net kâr marjındaki düşüşü engelleyici önlemlere (satışlarla ilgili 
mamul karması, fiyatlama, iade ve iskontolar ile maliyetlere dönük önlemler) ağırlık vererek aynı zamanda 
özsermaye karlılığındaki düşüşü de durdurabileceği ifade edilebilir.   
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