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DU-PONT ANALIZi VE ORNEK BiR UYGULAMA
DU-PONT ANAYSIS AND A SAMPLE APPLICATION

Aclan Omag"

Oz

Salgin hastaliklar, ekonomik gostergelerdeki kotiilesme ve benzeri bir dizi gelisme sebebiyle giintimiizde firmalar eski
donemlere kiyasla daha biiyiik risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Bu nedenle, yatirim ve finansman kararlarinin
maliyeti ve zorluk derecesi de artmistir. isletmelerin finansal kararlarinin uygun olup olmadig finansal analiz sonucu
bulunan karlilik gostergeleriyle anlagilmaktadir. Bu ¢alismada, karlilik oranlarindan biri olan 6zsermaye karliligin
birkag mali tablo oranityla agiklayan Du-Pont analizi ve uygulamasi ele alinmistir. Uygulama igin kirtasiye sektdriinden
secilen Adel Ticaret ve Sanayi A.S.’nin 2013-2018 donemi mali tablo verileri kullanilmistir. Bu verilere dayanilarak
bulunan 6zsermaye karliligi, isletmenin net kar marjinda diisiisii onleyici 6nlemlerin 6nemini ortaya ¢ikarmistir.
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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.Giris

Ulke ekonomileri agisindan iiretim faaliyetinin &nemi biiyiiktiir. Bu nedenle, iiretimi gergeklestiren
firmalarda finansal kararlarin sonuglar1 yoneticiler tarafindan 6zenle takip edilmelidir. Bu cercevede
isletme yonetimi kendi degerlendirmesini yaparken kullandig1 araglardan bir tanesi finansal analizdir.
Finansal analizde isletme karlilig1 finansal kararlarin sonuglarinin yansimasidir. Karlilig1 degerlendirmede
birden ¢ok oranin bir arada kullanilmasini saglayan yontem ise Du-Pont analizidir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde Du-Pont analiziyle ilgili kavramsal agiklama
yapilmaktadir. Ikinci boliimde konu ile ilgili literatiir incelenmektedir. Uygulama boliimii olan iigiincii
bolimde kirtasiye sektoriinden secilen bir firmanin mali tablo bilgileri yardimiyla Du-Pont analizini
olusturan oranlar hesaplanmakta ve 6zsermaye karliligina ulasilmaktadir. Buna ek olarak &zsermaye
karliligma hangi oranlarin daha fazla etki ettigi belirtilmektedir. Son bdliimde teori ve uygulamada elde
edilen sonuglar karsilastirilmakta, ¢calismanin literatiire katkisi belirtilmekte ve 6zsermaye karlilig1 igin
nelere dikkat edilmesi gerektigi agiklanmaktadir.

2.Kavramsal Aciklama

Du-Pont analizi, ayn1 ada sahip sirketin bir uygulamasidir. Bu kapsamda, ilgili analiz yardimiyla isletme
yonetiminin kararlarmin performansi olugturan unsurlardan oldugu vurgulanmak istenmistir. Esas olarak
kimya sektoriinde faaliyet gosteren Du-Pont sirketinin yan sektorler olarak tarima ve biyo teknolojiye de
ilgi duydugu belirtilmektedir. Bu nedenle, bilim ve teknolojiyi 6n plana ¢ikardig: ifade edilebilir (Drake ve
Fabozzi, 2012, 125, 130). Du-Pont analizinin ilk kullanim yili 1919 olup, diger adi birlesik oranlar
analizidir (Ceylan ve Korkmaz, 2018, 87).

Du-Pont analizinin finansal analiz bakimindan faydasi su sekilde agiklanmaktadir:

“Du-Pont analiz sistemi, firmanin finansal tablolarini pargalara aymrmak ve finansal durumunu
degerlendirmek i¢in kullanilir. Gelir tablosu ve bilangoyu iki 6zet karlilik 6l¢iisti olan toplam varlik karlilig
ve 0zsermaye karlilig1 etrafinda inceler.” (Gitman ve Zutter, 2015, 136).

Du-Pont analizinin ilk uygulamasinin yatirim karliligini ele aldigi ifade edilmektedir. Bu ¢ergevede,

Yatirim karliligi= (Satislar/Varlik Toplami) x (Net Kar/Satislar) formiilii ile bulunmaktadir. (Akgiig, 2013,
85).

Formiiliin ikinci oraninda net kar marjinin diizeyinin bir dizi faktére baglh oldugu vurgulanmaktadir. Bu
kapsamda, satislarla ilgili mamul karmasi, fiyatlama, iade ve iskontolar ile maliyetlere bakildig: ifade
edilmektedir. Formiiliin birinci oran1 aktif devir hizinin saglikli kabul edilebilmesinin kosulunun ise belirli
diizeyde aktif yatirnmina gore daha ¢ok satis yapmak oldugu belirtilmektedir. Yine bu g¢ergevede, dénen
varlik-duran varlik dengesi korunarak kullanilmayan varliklardan kaginilmasinin énemi vurgulanmaktadir
(Cabuk ve Lazol, 2018, 5.229-230).

Du-Pont analizi ikinci olarak 6zsermaye karliligini konu alir. Bu gergevede,

Ozsermaye karliligi= (Net Kar/Satislar) x (Satislar/Toplam Varliklar) x (Toplam Varliklar/Ozsermaye)
formiililne gore bulunmaktadir (Berk ve De Marzo, 2017, 78). Benzer bir goriis bir bagka calismada da
ifade edilmistir (Gitman ve Zutter, 2015, 138). Ikinci formiilde toplam varliklar/6zsermaye orani
bor¢lanma gostergesidir. Bunun bir diger adi finansal kaldiragtir. Finansal kaldiracin karliliga etkisi su
sekilde agiklanmaktadir:

“IIk bakista, faiz oranlar1 maliyetleri artirdig1 ve kar diisiirdiigii icin bor¢luluk karlilig1 olumsuz yénde

etkiler. Gergekte ise, getiri oran1 faiz oranindan yiiksekse, borcun karlilik ve sirketin serveti/refahi lizerinde
olumlu bir etkisi vardir.” (Bunea, Corbos ve Popescu, 2019, s.2)
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3.Literatiir Taramasi

Du-Pont analizinin kisa ge¢misi, 6zellikleri ve faydalarmi ele alan ¢caligmada, Du-Pont analizinin yatirim
karliligini ne sekilde gelistirebilecegi konusunda yardimei oldugu ifade edilmektedir. Buna ek olarak, s6z
konusu yontemin boliim bazinda (isletme i¢i) denetimlere katk: sagladigi vurgulanmaktadir. Bu kapsamda,
boliimlerin karlilig1 varliklart aracigiyla goriilebilmektedir. Bunun 6zellikle biiyiik isletmelerin performans
analizi i¢in uygun oldugu ifade edilmektedir (Berk, 2020, s.127).

Du-Pont kavraminin literatiire giriginin arka planini ve yatirim karliligini belirleyici unsurlan agiklayan
calismada, donem karinin yeterliliginin yalnizca kar marjinin yiiksekligi ile degil kaynak kullanimina da
bagl olduguna ve satis hacmindeki artislarin da kar marji ile desteklenmesi zorunluluguna vurgu
yapilmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2018, 5.228).

Du-pont analizini olusturan oranlari ve s6z konusu oranlarin bir arada gosterildigi semayi ele alan
calismalarda, 6zsermaye karliliginin net kar marji, toplam varlik devir hiz1 ile 6zsermaye carpantyla iliskili
oldugunu belirtilmektedir. Burada, net kar marji i¢in karlilik; toplam varlik devir hiz1 icin etkinlik ve
Ozsermaye carpant i¢in kaldiracin (borglanma) es anlamli kavramlar olarak kullanildigi goriilmektedir
(Toroslu ve Durmus, 2017, s.179-180, 184; Titman, Keown ve Martin, 2018, s.131,132).

Yukarida belirtilen ¢alismalar gibi Du-Pont analizinin kavramsal unsurlarina deginen ¢alismada, karlilig
destekleyici iki stratejiye vurgu yapildigi ve bunlarin sirasiyla {riin farklilastirmas: ve maliyet
farklilastirmast seklinde agiklandigi gozlenmektedir. Uriin farklilastirmasinin, fiyatlar yoniinden etkili
oldugu belirtilmektedir. Buna karsi, maliyet farklilagtirmasinin, etkinlik yoniinden fayda sagladig:
vurgulanmaktadir (Libby, Libby ve Short, 2014, s.649).

Du-Pont analizini sektorler temelinde inceleyen bir galismada, Borsa Istanbul’a kote edilmis imalat
sektoriindeki isletmelerin performanslarinin belirlendigi goriilmektedir (Akytiz, Yesil ve Kara, 2019, s.61).
Benzer sekilde, Tiirk imalat sektoriine yonelik baska bir ¢alismada da kii¢iik, orta ve biiylik 6lgekli
isletmelerin finansal performansinin Du-Pont analiziyle yardimiyla agiklandigi ifade edilmektedir (Kosan
ve Karadeniz, 2013, s.45). Turizm sektoriinii konu alan ¢alismada da &zsermaye karliliginin Du-Pont
analizi ve birlesenleriyle agiklandigi vurgulanmaktadir. Diger bazi ¢aligmalarin gayrimenkul yatirim
ortakligina doniik olarak (Giimiis ve Cibik, 2018, s.2178) tarafindan ve hastane hizmetleri iginse
(Karadeniz ve Kosan, 2017, s.37) tarafindan yapildig: belirtilebilir, Bunlara ek olarak, etkinlik (verimlilik)
ve rekabet gibi ¢esitli kavramlar bakimmdan bankacilik sektdriinii (Padake ve Soni, 2015, 5.59); bilgi
teknolojileri sektoriinii (Dehning ve Stratopoulos, 2002, s.165); enerji sektoriinii (Bunea, Corbos ve
Popescu, 2019, s.1) konu alan ¢calismalar da s6z konusudur. Bunlarda da Du-Pont analizinin yontem olarak
tercih edildigi goriilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan bir ¢alismada, Du-Pont analizinin kullanim1 bakimindan bilangoda
tarihsel maliyetle degerlenen varliklarin bir etkiye sahip olup olmadig: ele alinmistir. Bu gergevede, s6z
konusu varliklarin bilangoda tarihsel maliyetle yer almalarinin muhasebe oranlar1 bakimindan yanlig/hatali
sonuglar anlamma geldigi vurgulanmistir. Bunun en belirgin etkisinin toplam varlik devir hizinda oldugu
ifade edilmistir (Curtis, Lewis-Western ve Toynbee, 2015, 5.1210).

Kanada’da yapilan bir ¢alismada da UFRS uygulamasiyla Du-Pont analizindeki degisimin ele alindig:
belirtilmektedir. Bu kapsamda, gelecek donem 6zsermaye karliliginin tahmininde Du-Pont analizinde yer
alan finansal oranlarin 6nemli rol oynadigi ifade edilmektedir. Buna karsilik, UFRS uygulamasiyla
0zsermaye karliligindaki istikrarin diisiise gectigi vurgulanmaktadir (Jin, 2017, s. 205).

Son olarak, finansal piyasalara yonelik bir ¢alismada da, piyasa katilimcilarinin Du-Pont analizine olan
ilgisinin ele alindig1 ifade edilmektedir. Bu kapsamda, hisse senedi getirileri bakimindan Du-Pont
formiiliini olusturan oranlarin anlam tasidig1 vurgulanmaktadir (Soliman, 2008, s.23).

4.Veri Seti ve Uygulama

Ozsermaye karliligin1 asamali agiklayan Du-Pont yonteminin uygulamast igin kirtasiye sektdriinden 6rnek
bir igletmenin 2013-2018 yillarina ait se¢ilmis mali tablo verilerinden yararlanilmistir. 2019 yilinin dahil
edilmemesi sirketin o yi1l zarar etmesinden kaynaklanmaktadir. 2020 y1l1 da heniiz bitmedigi i¢in bu y1l igin
de yillik veri bulunmamaktadir. S6z konusu verilerin (2013-2018 yillarina ait veriler) tablo haline
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getirilmesi ve gerekli hesaplamalar i¢in Google E-tablolar programindan yararlanilmistir. Uygulama icin
gerekli agiklamalar1 yapmadan once sektorii ve isletmeyi ¢ok kisa olarak tanimakta yarar goriilmektedir.

Kirtasiyenin, kelime anlamiyla “..defter, kagit, kalem, miirekkep vb.direkt olarak yazmaya yarayan arag
geregler ile yazma faaliyetini desteklemeye yonelik tiim ekipmanlar” seklinde tanimlandig1 goriilmektedir.
(Kiigiikgolak ve Kasimoglu, 2018, s.17). Sektoriin belirgin baz1 dzellikleri iriinler ve dagitim kanallar1 gibi
konularda kendini gostermektedir. flgili konular baglaminda miisteriler (tiiketiciler) ile isletmeler igin
birgok alternatifin oldugu ifade edilmektedir (Kiigiik¢colak ve Kasimoglu, 2018, s.17).

Ornek uygulama igin tercih edilen Adel Kalemcilik Sanayi ve Ticaret A.S. cesitli alanlarda faaliyette
bulunan bir isletmedir. Bu ¢ercevede, “agac cidarli kursun, boya kalemleri, oyuncak {iriinleri ve diger
kirtasiye iiriinleri” {iretim faaliyetini olusturmaktadir. Kurulus tarihi 17 Temmuz 1967 olup Istanbul Sanayi
Odasi ile Istanbul Ticaret Odasi Uyesi’dir. Faaliyet alaninda diinyaca bilinen Faber-Castell, Adel
Kalemcilik Sanayi ve Ticaret A.$.’nin ortagidir. Bu dogrultuda, sektérde 6n plana ¢ikan yatirimlara katki
sagladigi ifade edilmektedir. (2019 Y1li Faaliyet Raporu, s.1, 4).

Tablo 1’e gore Adel sirketinin net satislarinda dalgali artan bir seyir s6z konusuyken net karlarinda tersi

bir durum goriilmektedir. Bilango hesaplarindan olan toplam varliklar ile 6zsermaye dalgali olarak ilgili
donemde artmuistir.

Tablo 1: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. 2013-2018 Secilmis Mali Tablo Hesaplari

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
Ozsermaye  |142.794.802 |148.320.294 |205.746.617 |195.491.000 |205.399.000 |188.781.000
Toplam
\Varliklar 207.069.865 |282.060.860 |379.756.095 |311.431.000 |356.244.000 |466.032.000
Net Satiglar  {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.S. Finansal Tablolar1 ve Bagimsiz Denet¢i Raporlart (bkz.
Kaynakga’daki Internet Kaynaklar1)

Sirketin Du-Pont analizini ilgilendiren oranlar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2’ye gore karlilik
oranlarindan net kar/net satislar (net kar marj1) 2013’de 0, 27 iken 2018’de 0,04’ inmistir. Ozsermaye
karlilig1 da benzer sekilde ilgili donemde 0,35°ten 0,082°ye diigsmiistiir. Net satiglar/toplam varliklar 2013
yilinda 0,90 iken; 2018 yilinda 0,83 olarak gerceklesmistir. Ugiincii oran olan toplam
varliklar/6zsermayede ise tersi bir gelisme s6z konusudur. Bu kapsamda, ilgili oran 2013°de 1,45 iken 2018
yilinda 2,46 olarak ger¢eklesmistir.

Tablo 2: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. Se¢ilmis Finansal Tablo Oranlar1

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Net Kar/Net Satislar [0,27 0,13 0,28 0,07 0,08 0,04
Net Satislar/Toplam
Varliklar 0,9 0,78 0,66 0,87 0,9 0,83
Toplam
Varhklar/@zsermaye 1,45 1,9 1,84 1,6 1,73 2,46

Kaynak: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. Finansal Tablolar1 ve Bagimsiz Denetgi Raporlari’na
dayanilarak hesaplanmistir.
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Tablo 3’te 6zsermaye karlilig1 bulunmaktadir. Ozsermaye karliligi 2013-2018 degerleri igin Tablo 2’deki
oranlar carpilmistir. Bu ¢ercevede, dzsermaye karliliginda net kar/net satiglar orant gibi ilgili donemde
azalig goriilmektedir.

Tablo 3: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S Ozsermaye Karlihig1

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ozsermaye
Karliligi(Net
Kar/@zsermaye) 0,35 0,19 0,34 0,1 0,12 0,082

Kaynak: Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S. Finansal Tablolar1 ve Bagimsiz Denet¢i Raporlari’na
dayanilarak hesaplanmistir.

Yukaridaki tablolarda gézlemlenen &zsermaye karliligindaki azalisin diger ii¢ oranla iliskili oldugu
goriilebilir. Bu kapsamda, net kar/net satiglar oranindaki diisiigiin ve toplam varliklar/6zsermaye oranindaki
yiikselisin daha ¢ok 6n planda ¢iktig1 ifade edilebilir. Zira, “kaldira¢ oranindaki yiikselis, kar marj1 pozitif
oldugu siirece, 6zsermaye karliligini olumlu yonde etkilemektedir” (Akgiic, 2013, 86). Benzer bir sonuca
(Bilici, 2019, s.52)’de ulagilmigtir.

5.Sonuc¢

Finansal analiz yapilirken oranlar1 olusturan mali tablo hesaplarmin incelenmesinin yanisira finansal
oranlar arast iliskilere de bakilarak analiz ¢aligmasi desteklenebilir. Bu ¢ercevede, Du-pont analizi uygun
bir arag olarak analizcilerin kullanimina agiktir. Bu ¢alismada, incelenen sirketin 6zsermaye karliligindaki
diisiisiin olas1 nedenleri Du-Pont analizi ile agiklanmaya calisilmistir. Ozsermaye karhiligini etkileyen diger
faktorler sakli kalmak sartiyla, sirketin net kar marjindaki diisiisii engelleyici dnlemlere (satiglarla ilgili
mamul karmasi, fiyatlama, iade ve iskontolar ile maliyetlere doniik dnlemler) agirlik vererek ayni zamanda
6zsermaye karliligindaki diisiisii de durdurabilecegi ifade edilebilir.
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