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Borsa istanbul’da Islem Goéren Ana Metal Sanayi Firmalarimn Du-Pont
Analizi ile Finansal Performanslarimn Karsilastirilmas1 Uzerine Bir

Arastirma

A Research on Comparison of Financial Performance of Basic Metal Industry
Companies Traded in Borsa Istanbul with Du-Pont Analysis

Ismet BOLAT?

Oz

Amag: Bu aragtirmamin amaci, analize dahil edilen firmalarm
karhlik, varlik etkinligi ve 6zsermaye verimliligi gibi kritik finansal
gostergelerini  karsilagtirarak  hangi firmalarin daha stiin  bir
performans sergiledigini tespit etmektir.

Tasarim/Yontem: Arastirmada analiz yontemi olarak Du-Pont
analizi  kullamlmistir. Du-Pont analizinde kullanilmak tizere
BIST de faaliyet gosteren 19 firmanin, 2019-2023 yillar1 arasi 6z
sermaye, aktif toplam, net kar, net satiglar, 6z sermaye toplami ve
briit satis kart degerleri firmalarin bilango ve gelir tablolarindan elde
edilmistir.

Bulgular: Analizler sonucunda firmalarin yillar itibariyla ortalama
ozsermaye karliliklarinin 2019 yilindan 2022 yilina kadar artis
gosterdigi 2023 yilinda tekrar diisiis egilimi gosterdigi sonucuna
ulasilmistir. Ayrica dikkate deger bir diger sonug ise, analiz
doneminde firmalarin &zsermaye orani bilesenleri arasinda
Ozsermaye carpani oranmin yiiksek seviyelerde seyretmesidir.
Yiiksek Ozsermaye carpani, firmalarin yabanci kaynak kullanim
oranlarmin belirgin sekilde artis gosterdigine isaret etmektedir.
Sirhliklar: Calisma kisiti olarak, analizlerin daha kisa bir zaman
diliminde gergeklestirilmis olmasi gosterilebilir. Gelecekte, calisma
siiresinin ve kullamlan analiz yontemlerinin  degistirilmesi
durumunda daha kapsamli ve detayli arastirmalar yapilabilecegi
ongoriilmektedir. Bu sekilde, ana metal sanayi sektOriiniin
dinamikleri ve finansal yapilarina dair daha derinlemesine anlayislar
gelistirilip, sektorel bilgi birikimi zenginlestirilebilir
Ozgiinliik/Deger: Literatiirde ana metal sanayi sektériine yonelik
farkli analiz yontemleriyle yapilan gegmis tarihli caligmalar
bulunmaktadir. Ancak bu ¢alisma giincel son 5 yil verilerini
kapsamast ve Du-Pont analizini kullanmasi yoniiyle diger
calismalardan ayrismaktadir.

Anahtar Kelimeler: Metal Sanayi ve Uretim Sektorii, Finansal
Etkinlik, Du-Pont Analizi

Abstract

Purpose: The purpose of this study is to determine which firms
have superior performance by comparing critical financial indicators
such as profitability, asset efficiency, and equity efficiency of the
companies included in the analysis.

Design/Methodology: The research used Du-Pont analysis as the
analysis method. The equity capital, total assets, net profit, net sales,
total equity, and gross sales profit values of 19 companies operating
in BIST for the years 2019-2023 were obtained from the balance
sheets and income statements of the companies to be used in Du-
Pont analysis.

Findings: As a result of the analysis, it was concluded that the
average return on equity of the companies increased from 2019 to
2022 and then again showed a downward trend in 2023. Another
noteworthy result is the high level of the equity multiplier ratio
among the equity ratio components of the companies during the
analysis period. The high equity multiplier indicates that companies'
foreign resource utilization ratios have increased significantly.

Limitations: A limitation of the study is that the analyses were
conducted in a limited period of time. In the future, it is envisaged
that more comprehensive and detailed research can be conducted if
the study period and the analysis methods used are changed. In this
way, more in-depth insights into the dynamics and financial
structures of the basic metal industry sector can be developed, and
sectoral knowledge can be enriched.

Originality/Value: In the literature, there are previous studies on the
basic metal industry sector with different analysis methods.
However, this study differs from other studies in that it covers the
last 5 years of data and uses Du-Pont analysis.

Keywords: Metal Industry and Manufacturing Sector, Financial
Efficiency, Du-Pont Analysis
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Borsa Istanbul’da Islem Goren Ana Metal Sanayi Firmalarinin Du-Pont Analizi ile Finansal Performanslarimin Karsilastirilmasi
Uzerine Bir Arastirma

1.GIRIS

Giliniimiiz rekabet¢i i3 ortaminda, firmalarin finansal performanslarimin titizlikle
degerlendirilmesi ve bu performanslarin siirdiiriilebilir bir sekilde korunmasi, basarili bir yonetim
stratejisinin vazgecgilmez unsurlarindan biri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Firmalarin kiiresel
piyasalarda etkin bir bi¢cimde rekabet edebilmeleri igin finansal durumlarini siirekli izlemeleri ve
gerekli iyilestirmeleri yapmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda, finansal analiz yontemleri, firmalarin
ekonomik yapilarinin belirlenmesinde énemli bir rol oynamaktadir. Farkli finansal analiz yontemleri
araciligiyla elde edilen veriler, firmalarin giiglii ve zayif yonlerini ortaya koymakta ve stratejik karar
alma siireglerine yon vermektedir.

Ana metal sanayi sektorii, imalat sektoriiniin temel kaynak saglayicis1 konumunda
oldugundan, iilke ekonomisinin biiylimesine dogrudan etki eden temel sektorler arasinda yer
almaktadir. Bu sektor, demir, celik, aliminyum gibi ham maddelerin iiretimini saglamakta olup;
ingaat, otomotiv, gemi yapimi ve savunma sanayii gibi bir¢ok alt sektére de hammadde destegi
saglamaktadir. Tiirkiye’de ana metal sanayi, 6zellikle imalat sanayinin temel kaynak saglayicilarindan
biri olup, ekonomiye yon veren bir sektor olarak kabul edilmektedir (Uslu, 2024:243). Bu sektor, nihai
tirtinlerin dretiminde kritik bir role sahiptir (Akytiz vd, 2023: 31).

Aragtirmanin amaci, ana metal sanayi sektoriindeki firmalarin finansal performanslarini
izlemek ve degerlendirmektir. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren bu firmalarin finansal tablolari, Du-
Pont analizi yontemiyle incelenerek 6zsermaye verimliligi, aktif karliligi, 6zsermaye ¢arpani ve net
kar marj1 gibi gostergelerle karsilastirilacaktir.

Du-Pont analizi, firmalarm finansal sonuglarini detayl bir sekilde inceleyen 6nemli bir aragtir.
Mevcut literatiirde finansal performans degerlemede kullanilan ¢esitli y6ntemlerin  6nemi
vurgulanmaktadir. Bu ydntemi kullanan birgok arastirmaci, Kog (2024), Ozgelik (2024), Safitri vd,
(2023), Sheela ve Karthikeyan (2012), Cakali (2021), Coskun Erdogan (2023), Shahnia ve Endri
(2020), Arslan ve Bora (2022), Ar1 (2023), karlilik, verimlilik ve finansal kaldirag gibi bilesenleri
analiz ederek firmalarin finansal etkinligini ve rekabet¢i konumlarini Kkargilagtirmali olarak
degerlendirmislerdir.

Arastirma, firmalarin finansal performanslarmi ve sektordeki mevcut durumlarini gdéstermesi
yoniiyle yatirimcilara ve yoneticilere stratejik karar alma siire¢lerinde katkida bulunmaktadir. Elde
edilen veriler, yalnizca yatirimeilar icin degil, ayni zamanda sektdrdeki yoneticiler i¢cin de stratejik
planlama ve risk yonetimi konularinda kritik bilgiler saglayacaktir. Bu arastirmada kullanilan analiz
yontemi ana metal sanayi firmalarinin finansal performanslarimin sektorel etkisini gostermesi
sebebiyle 6nemli veriler saglamaktadir.

Caligmanin sinirliliklar arasinda analizin yalnizca belirli bir zaman diliminde gergeklestirilmis
olmas1 gosterilebilir. Gelecekte, analiz siiresinin daha uzun tutulmasi ve analiz yontemlerinin
degistirilmesi ile daha kapsamli ve detayl arastirmalar yapilabilecegi dngoriilmektedir.

Caligmanin ilerleyen boliimlerinde, farkli sektdrlerdeki firmalarin finansal performanslarini
Olcen yerli ve yabanci literatiir Ozeti sunulmustur. Bu boliimde, analiz yontemi ve hesaplama
yontemleri ayrintili bir sekilde agiklanmistir. Ayrica, ¢aligmanin veri seti ile kullanilan yontem
hakkinda bilgilere yer verilmis olup, bulgular bdlimiinden sonra sonu¢ ve tartisma kismi
detaylandirilmigtir. Du-Pont analizi disinda firmalarin finansal verilerini degerlendirmede, Oran
Analizi, Trend Analizi, Yatay analiz, Dikey analiz gibi yontemlerde kullanilmaktadir.

2-LITERATUR TARAMASI

Literatiirde ana metal sanayii sektoriiniin ve diger bazi sektorlerin finansal performansini Du-
Pont analiziyle 6lgen bir¢cok calisma mevcuttur. Ayrica sektor analizlerinde farkli finansal analiz
yontemlerini kullanan ¢aligmalarda mevcut olup, 6nemli goriilenlere asagida deginilmistir;

Du-Pont analizi, finansal performans incelemelerinde yaygin bir yontem olarak farkli
sektorlerde ve donemlerde uygulanmistir. Ornegin, Aytekin ve Ibis tarafindan 2014 yilinda
gerceklestirilen ¢alismada, BIST makine endeksinde yer alan 23 firmanm finansal performanslariyla
miilkiyet yapisinin iligkisi 2009-2012 yillar1 arasinda incelenmistir. Bu ¢aligmada panel regresyon
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modeli kullanilmis olup, miilkiyet yapisindaki degisikliklerin firmalarin finansal performansi iizerinde
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Sheela ve Karthikeyan (2012) arastirmalarinda, Hindistan'daki ilag
endiistrisinin finansal performansim 2003-2012 déneminde Du-Pont analizi ile 6lgmeyi hedeflemigler
ve firmalarin finansal performanslarinin 6l¢iimiinde Du-Pont analiziyle mutlak 6l¢iimlerin her zaman
gegerli bir sonu¢ vermedigini belirtmislerdir. Bununla birlikte, birka¢ firma arasinda karsilastirmalar
yaparak, verimliligi 6lgmede gorece biiylikliiklerin dogru segilmesi gerektigini vurgulamislardir.
Baskaya ve Ozdemir, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan 25 firmanin finansal performanslarmi
2024 yilinda 2022-2023 yillar1 i¢in Du-Pont analiziyle karsilastirmiglardir. Bu ¢alismada, bankacilik
sektoriindeki firmalarin net kar marji agisindan 6nde oldugu, yatirim firmalar1 ve holdinglerin ise
sektor ortalamasinin altinda kaldig tespit edilmistir.

Bakirci ve digerleri (2014) BIST’de faaliyet gosteren demir-¢elik metal ana sanayi
sektoriindeki 14 firmanin finansal performansini 2009-2011 yillar1 arasinda VZA, Siiper Etkinlik ve
TOPSIS yontemleri ile karsilagtirmiglardir. Analiz sonuglarma gore, bu yontemle etkinlik skorlarina
ulagan dort firma belirlenmistir. Celik ve Digiin (2018), BiST’de faaliyet gosteren 16 ¢imento
firmasinin 2012-2017 yillar1 arasinda finansal performanslarini inceleyerek, 2014 yilindan itibaren
karlilik oranlarinda olumsuz bir gidisatin bagladigini, 2016-2017 yillarinda ise bir toparlanma
yasandigim belirtmislerdir. Giimiis ve Cibik 2018 yilindaki ¢alismalarinda BIST te faaliyet gésteren
yatirim ortaklig sirketlerinin 6zsermaye karliliklarini Du-pont analiziyle karsilastirmislardir.
Shahnia ve Endri (2020) ise Jakarta Borsasi’nda listelenen yedi yatirnm firmasimin finansal
performansini incelemis ve bazi firmalarin digerlerine nazaran daha yiiksek getiriler sagladigin
gdzlemlemislerdir. Timur ve Giinay (2021) BIST’30°da yer alan firmalarin finansal performanslarini
2010-2019 yillar1 arasinda Du-Pont analizi ile panel veri analizi yontemi kullanarak incelemislerdir.
Bu ¢alismada aktif devir hizi, net kar marj1 ve aktif karlilik arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Omag (2021), Adel Tic. ve San. A.S’nin 6zsermaye karliligin1 Du-Pont analizi ile incelemis
ve net kar marjindaki diisiisii onlemeye yonelik faktorlerin 6nemine dikkat ¢ekmistir. Cakali (2021),
2015-2020 yillar1 arasinda BIST?100'de yer alan 42 imalat sektorii firmasiin finansal performansini
Du-Pont analizi yontemiyle incelemis ve en diisiik kar marjina sahip firmalar1 belirlemistir. Arslan ve
Bora (2022), Kalkinma ve Yatirim Bankalarmin performanslarini 2015-2020 yillart arasinda Du-Pont
analizi ile karsilastirarak, bu bankalarin finansal olarak sektérden daha diisiik performans goésterdigini
ortaya koymuslardir. Al-Khoury ve digerleri (2022), Arap Bankasi'nin 2000-2019 donemi finansal
performansint Du-Pont analizi ile incelemis ve bankanin finansal kaldiracinin azaldigini
gozlemlemislerdir. Coskun Erdogan (2023) ise 17 otomotiv firmasinin finansal verilerini kullanarak
sektordeki finansal performanslarint karsilagtirmay1 amaglamaistir.

Bunlarin yani sira, Eytiboglu ve Bayraktar (2019) 2014-2016 yillar1 arasinda ana metal sanayi
alt sektdrlerinin finansal performanslarmi AHP ve TOPSIS yontemleri ile karsilastirmis ve en iyi
performans gosteren sektoriin ¢elik imalat sektorii oldugunu belirlemislerdir. Biiyiikarikan ve
Eryilmaz (2020) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul’da islem goren tarim isletmelerinin yatirimlarindaki
karlilik diizeylerini Du-Pont analiz ile incelemisler ve analiz sonucunda, sektordeki net kir marjinin
diisiik oldugunu tespit etmiglerdir. 2023 yilinda Kefe tarafinan yapilan ¢aligma saglik isletmelerinin
finansal performanslarini karsilagtirmay: amaglamistir. Kefe ¢alismasinda analiz yontemi olarak Du-
Pont analizini kullanmigtir. Hameed ve Bouabi (2023), Irak bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
Ozel ticari bankalarin 5 yillik finansal performanslarin1 Du-Pont analizi ile incelemis ve bu bankalarin
aktif yapilarinda belirgin bir diisiis gézlemlemiglerdir. Ar1 (2023), Du-Pont analizi kullanarak 2010-
2020 yillar1 arasinda 6zel bir hastane grubunun finansal yapisini ve karlilik durumunu incelediginde,
karhilik oranlarmin 2013 yili hari¢ pozitif oldugunu belirlemistir. Safitri ve digerleri (2023),
Endonezya Borsasi’nda islem goren tiikketim mallar1 firmalarimin 2018-2022 donemindeki finansal
performanslarin1 Du-Pont analizi ile dl¢tiikleri calismanin sonucunda, firmalarin ortalama %8,23'lik
bir 6zsermaye karlilik orammna sahip olduklarmni tespit etmislerdir. Ozgelik (2024), BIST’de islem
goren 7 enerji firmasimn 2020-2023 yillar1 arasmdaki finansal verilerini Du-Pont analizi ile incelemis
ve firmalarm aktif devir hizlarinin diisiik olmasina ragmen yiiksek kar marjina ulastiklarmi tespit
etmistir. Kog (2024), depolama ve ulastirma sektdriindeki 9 firmanin 2018-2022 yillar1 arasindaki
finansal performanslarin1 Du-Pont analizi ile inceleyerek, firmalarm en iyi performans1 2022 yilinda
gosterdigini belirtmistir.
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Yildirim ve digerleri (2019), BiST’de yer alan ana metal iiretim firmalarmin finansal
performanslarim TOPSIS yontemi ile analiz ederek, 2008 yilinin en iyi performans yili oldugunu
belirlemislerdir. Ayrica Yildirim ve ekibi (2021), 2011-2019 yillar1 arasinda BIST ana metal sanayi
sektoriinde yer alan 4 demir-gelik tiretim firmasinin finansal performanslarim gri iligkisel analiz
yontemiyle karsilastirmiglardir. Yiicel ve Durak (2021), 2019-2020 yillar1 arasinda BIST Imalat
sektoriinde yer alan firmalarm finansal etkinliklerini oran analizi yontemiyle test etmis ve deri, tekstil
ve giyim sektoriindeki firmalarin salgindan olumsuz yonde etkilendigini gézlemlemislerdir. Yiiriik ve
Orhan (2020), 2006-2017 yillar1 arasinda imalat sanayi alt sektoriinde yer alan firmalarin finansal
etkinliklerini Maut yontemiyle karsilagtirarak kimya iirtinleri sektdriiniin en iyi finansal performans
gosteren sektor oldugunu belirlemislerdir. Bu caligmalar, farkli sektorlerdeki firmalarn finansal
performanslarii 6lgmek igin uygulanan gesitli analiz yontemlerinin etkinligini ve Onemini ortaya
koymaktadir.

Literatiirde ana metal sanayi sektoriine yonelik farkli analiz yontemleriyle yapilan gegmis
tarihli caligmalar bulunmaktadir. Ancak bu c¢aligma giincel son 5 yil verilerini kapsamasi ve Du-Pont
analizini kullanmas1 yoniiyle diger calismalardan ayrigmaktadir.

Asagidaki tablo 1’de ¢alisma alan1 metal sektdrii olan ¢alismalarla diger sektorlerde yapilan
caligmalar karsilastirilmis ve caligma bilgileri verilmistir.

Tablo 1: Metal Sektorii ve Diger Alanlarda Yapilan Caligmalar

Yazar Adi ve Calisma Calisma Alani Calisma Donemi Analiz Yontemi
Y1l
Kog (2024) Depolama ve Ulastirma 2018-2022 Du-Pont Analizini
Sektorii
Ozgelik (2024) Enerji Sektori 2020-2023 Du-Pont Analizi
Safitri vd, (2023) Tiiketim Sektorii 2018-2022 Dupont Analizini
Celik ve Digiin (2018) Cimento Sektorii 2012-2017 Oran Analizi
Sheela ve Karthikeyan Ilag Endiistrisi 2003-2012 Du-Pont Analizi
(2012)
Cakal1 (2021) Imalat Sektorii 2015-2020 Du-Pont Analizi
Coskun Erdogan Otomotiv Sektori 2016-2021 Du-Pont Analizi
(2023)
Shahnia ve Endri Yatirim Sektorii 2014-2018 Du-Pont Analizi
(2020)
Arslan ve Bora (2022) Bankacilik Sektori 2015-2020 Du-Pont Analizi
Ari (2023) Saglik Sektorii 2010 -2020 Du-Pont Analizi
Yildirim vd, (2019) Ana Metal Sanayi Sektorii 2008 - 2017 TOPSIS
Eyiiboglu ve Bayraktar Ana Metal Sanayi Alt 2014-2016 AHP ve TOPSIS
(2019) Sektorleri
Yiicel ve Durak (2021) BIST Imalat Sektorii 2019- 2020 Finansal Oranlar
Analizi
Bakirct vd, (2014) BIST’ Demir, Celik Metal 2009-2011 VZA Siiper Etkinlik
Ana Sanayii Sektoril ve TOPSIS
Canakgioglu (2020) BIST Ana Metal Sanayi 2013-2018 Entropi ve WASPAS
Sektorii
Yildirim vd, (2021)  BIST Demir Celik Sektorii 2011-2019 Gri Iliskisel Analiz
(GiA)
Yiiriik ve Orhan Imalat Sanayi Alt 2006-2017 MAUT Yoéntemi
(2020) Sektorler
Aytekin ve Ibis (2014)  Borsa Istanbul Metal Esya, 2009-2012 Panel Regresyon

Makina Endeksi

Modeli

3. ANALIZ YONTEMI VE VERI SETi

Bu baslik altinda 6ncelikle arastirmada kullanilan analiz yontemi anlatilmis daha sonra analiz
verileri ve kapsamindan bahsedilmistir.

3.1.Du-Pont Analizi

Du-Pont analizinin 6zli, dzsermaye karlihgmmn (ROE) hesaplanmasina dayanir ve Du-Pont
analizi bir firmanin finansal tablolarmdan belli dénemde elde edilen verilerin anlamli sekilde
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karsilastirilmasina olanak saglar. Ayrica bu yontem hesaplanan oranlarin 6zsermaye karliligina etkisini
ortaya koyan bir analiz yontemidir (Akyiiz vd., 2019: 63).

Modelin veya analizin adi, 1920 yilinda bu formiilii kullanmaya baslayan ve “Stratejik Kar
Modeli” olarak bilinen Du-Pont sirketinden gelmektedir. Du-Pont, 6zsermaye karliligmin faktorel
analizini temsil eden matematiksel bir modeldir. Bu modelde ROE' nin hesaplanmasinda c¢esitli alt
faktorlere bakilir ve faktorlerin ayristirilmasi yoluyla analiz edilen firmalar i¢in her bir oranin finansal
performans iizerindeki etkisi hakkinda detayli yorumlar yapilabilir (Burja ve Marginean, 2014: 214).

Bu analiz bir firmanin finansal performansmin ortaya konmasini saglayan detayl bir analiz
yontemidir. Bu analizdeki temel mantik firmanin satislardan elde ettigi kar ile toplam varliklarin firma
karliliginda ne derece etkili oldugunun belirlenmesidir. Firma performansinin belirlenmesinde ve
kaynaklarin etkin kullanilmasinda bu analiz yontemi kullanicilara bir takim avantajlar saglamaktadir
(Baskaya ve Ozdemir, 2024: 83).

Du-Pont analizi, 6zsermaye karliligi analizine dayanir ve 6zsermaye getirisi, performansi ii¢
bilesene ayirarak hesaplar. Hesaplamada kullanilan oranlar ve formiilleri asagida gosterilmistir (Shelaa
ve Karthikeyan, 2012: 87).

Net Kar Marji = (Net Kar/Satiglar)
Aktif Devir Hiz1 = (Net Satiglar/Toplam Varliklar)
Ozsermaye Carpani = (Toplam Varliklar/Toplam Oz Sermaye)

Du-Pont oran1 Formiile edilecek olursa = Net Kar Marji x Aktif Devir Hizt x Oz Sermaye
Carpani olarak bulunmaktadir.

3.2. Veri seti ve Kapsami

Aragtirmanin veri seti, Borsa Istanbul'daki ana metal sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren 28
firmanin 2019-2023 yillar1 arasindaki bilgilerini igermekte olup, 2024 yili verilerine ulasilamadigi i¢in
en son 2023 yili verileri kullanilmistir.

Calismanin verileri KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)’ dan elde edilmistir. Calismanin
yapildigi dénemde Borsa Istanbul’da ana metal sanayi sektoriinde faaliyette bulunan 28 firma
bulunmaktadir. Ancak bu firmalardan 9’u i¢in belirlenen dénem araliginda istenen verilerin tamamina
ulagilamamustir. Arastirmanin homojenligi agisindan bu 9 firma arastirma disinda tutulmus olup bu
durum arastirma icin bir kisit olarak kabul edilebilir. Bunun disinda kalan 19 firma i¢in belirlenen
donem arali§inda segilen degiskenlere ulasilabilmistir.

Aragtirmada analiz yontemi olarak Du-Pont analizi kullanilmistir. Du-Pont analizinde
kullanilmak {izere firmalarin 2019-2023 yillar1 aras1 6z sermaye, aktif toplam, net kar, net satislar, 6z
sermaye toplami ve briit satis kar1 degerleri firmalarin bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Bu
degerler kullanilarak firmalar icin, 6z sermaye karliligi (ROE), 6z kaynak carpani, aktif karlilig
(ROA), net kar marj1 ve aktif devir hiz1 verileri hesaplanmistir. Calismada yer alan firmalar ve kodlart
asagidaki tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Calismaya Dahil Edilen Ana Metal Sanayi Firmalari

Sira Kodu Unvan

3 BMSCH BMS Celik Hasir San. ve Tic. AS.

4 BRSAN Borusan Birlesik Boru Fab. San. ve Tic. AS.
5 BURCE Burgelik Bursa Celik Dokiim San. ve Tic. AS.
6 BURVA Burgelik Vana San. Ve Tic. AS.

7 CELHA Celik Halat Ve Tel San. AS.

8 CEMAS Cemag Dokiim San. AS.

9 CEMTS Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S
11 DIMSAS Demisas Dokiim Emaye Mam. Sanayi A.S.
13 DOKTA Doktas Dokiimciiliik Ticaret ve Sanayi A.S.
14 ERBOS Erbosan Erciyas Boru Sanayi ve Ticaret A.S.
15 ERCB Erciyas Celik Boru Sanayi A.S.

16 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.
17 ISDMR Iskenderun Demir ve Celik A.S
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18 1IZMDC Izmir Demir Celik Sanayi A.S.

19 KRDMA, Kardemir Karabii Demir Cel.San. ve Tic. A.S.
25 PNLSN Panelsan Cati1 Cephe Sist. San. ve Tic. A.S.
26 SARKY Sarkuysan Elek. Bakir San. ve Tic. A.S.
27 TUCLK Tuggelik Aliimin ve Metal San. ve Tic. A.S.
28 YKSLN Yiikselen Celik A.S.

Asagidaki tablo 3’de ¢aligmanin analiz kisminda kullanilan oranlarin adi, oranlarin
kisaltmalar1 ve hesaplama yontemleri gosterilmistir.

Tablo 3: Calismada Kullanilan Oranlar ile Tlgili Bilgiler

Ad1 Kisaltmasi Hesaplanmasi
Aktif Devir Hizi ADH Net Satislar/Aktif Toplami
Net Kar Marj1 (ROS) NKM Net Kar/ Net Satislar
Aktif Karlilig1 ROA Net Kar/Aktif Toplamu
Oz Sermaye Karlilig ROE Net Kar / Oz Sermaye Toplami

Oz Sermaye Carpani 0sC Aktif Toplani / Oz Sermaye Toplamu

4. BULGULAR

Bu baglik altinda analiz sonuglar1 yillar itibariyla tablolar halinde verilmis olup, tablolarin
altinda analiz sonuglari ile ilgili agiklamalar yapilmigtir. Asagidaki tablo 4’de her bir firmanin Du-
Pont analizinde kullanilan oranlar1 2019 ve 2020 yillar1 i¢in gosterilmis olup tablo sonunda gerekli
aciklamalara yer verilmistir.

Tablo 4: Firmalari Du-Pont Analizinde Kullanilan Oranlar1 (2019-2020)

Sira Firma Kodu Oranlar (2019) Oranlar (2020)

ADH NKM ROA ROE OSC ADH NKM ROA ROE OSC
3 BMSCH 356 0006 002 004 169 252 0,03 0,09 0,16 1,90
4  BRSAN 066 001 0009 002 240 046 -0,003 -0,001 -0,003 2,27
5 BURCE 0,46 -004 -002 -004 19 052 0,04 0,02 0,04 2,13
6
7
8

BURVA 063 -001 -0,008 002 281 165 0008 0,01 004 314
CELHA 131 -0 -004 -031 716 131 -002 -003 -0,34 106
CEMAS 042 -014 -007 -016 271 030 0,20 0,06 0,07 1,23
9 CEMTS 125 008 010 0312 117 113 0,18 0,20 023 1,18
11  DIMSAS 124 004 005 013 243 102 0,04 0,04 0,11 2,68
13 DOKTA 081 008 007 115 169 065 0,06 0,04 0,39 9,58

14  ERBOS 1,04 011 011 020 180 087 0,15 0,13 0,18 1,35
15 ERCB 0,65 0,03 002 006 299 05 0,06 0,03 0,10 3,04
16 EREGL 059 0,13 007 011 149 055 011 0,06 009 141
17 ISDMR 0,76 0,13 010 013 133 060 0,14 0,09 011 1,29
18 1ZMDC 098 -013 013 -162 128 113 -009 -010 -1,05 105
19 KRDMA 067 001 0008 002 233 069 0008 0006 001 277
25 PNLSN 125 0,01 016 007 467 106 0,05 0,05 025 5,16
26 SARKY 2,67 0,02 004 015 368 223 0,04 0,08 0,30 3,59
27  TUCLK 0,74 0,008 0,006 002 264 05 0,04 0,02 0,06 3,10
28  YKSLN 082 011 009 013 148 082 0,07 0,06 0,08 1,46

Tablo 4’de verilen 2019 ve 2020 yili oranlar1 incelendiginde, en yiiksek 6zsermaye karliligina
sahip firmanin ‘DOKTA’ oldugu goriilmistiir. 2019 yilinda ‘DOKTA’ firmasinin 6zsermaye oraninin,
ikinci ve tglincli en yliksek 6zsermaye karliligina sahip firmalar olan ‘ERBOS’ ve ‘SARKY’den
yaklagik 5 kat daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bu yillarda en diisiik 6zsermaye karliligna sahip
firma ‘IZMDC’ firmasidir. 2019 ve 2020 yillarmda ‘DOKTA’ firmasiin yiiksek bir ROE degerine
ulagsmasindaki temel etken yiiksek bir Ozsermaye c¢arpani oranina sahip olmasidir. Bu yillarda
‘IZMDC’ firmasmin en diisiik 6zsermaye karlilik oranina sahip olmasinin nedeni ise diisiik net kar
marji oramna sahip olmasidir. Ozsermaye karliligi, hisse senedi yatirimcilari arasmda yakindan
izlenen bir finansal orandir. Bir firmanin yonetiminin hissedarlar1 i¢in ne kadar iyi deger yarattiginin
giiclii bir dl¢iisiidiir (Ahsan, 2012:132).

Bu oranin diger firmalardan daha yliksek olmasindan dolayr ‘DOKTA’ firmas1 hakkinda
sektordeki diger rakiplerine gore daha iyi bir yonetim yapisina sahip oldugu ve hissedarlarinin
yatirimlarina kars1 daha gii¢lii bir getiri saglayabilecegi ifade edilebilir. Yiiksek ROE, firmanin 6z

44



Akademik Arastirmalar ve Cahsmalar Dergisi 2025, 17(32), 39-51

sermayesini etkili bir sekilde kullanarak kar tiretme kapasitesinin arttigina igaret eder. Bu durum,
yatirimeilar igin olumlu bir sinyal olarak degerlendirilebilir. 2019 yilinda 4 firma negatif 6z sermaye
oranma sahiptir. Firmalarin negatif 6z sermayeye sahip olmasi, firmanin bor¢larimin varliklarindan
daha fazla oldugunu gosteren bir durumdur. Bu durum, firmanin finansal durumunun koétiiye gitigine
ve operasyonel risklerinin artabilecegine bir isarettir. Negatif 6z sermaye, firmanin zarar etmeye
devam etmesi ya da varliklarin in deger kaybetmesi sonucunda ortaya ¢ikabilmektedir.

Firmalarin 6zsermaye karlilik oranlar1 incelendiginde, 6zsermaye karliligmi etkileyen aktif
karliligi (ROA) ve 6z sermaye c¢arpani gibi degerlere de bakmak gerekir. 2019 yilinda en yiiksek 6z
sermaye ¢arpami oranina sahip olan firmanin ‘DOKTA’, en yiiksek aktif karliligi oranmna sahip
firmanin ise ‘PNLSN’ oldugu goriilmektedir. Ozsermaye c¢arpam, ozkaynaklarla toplam aktifler
arasindaki iliskiyi 6l¢en bir orandir. Bir firmanin hissedarlarinin firmanin varliklarinin ne kadarini
finanse ettigini gosterir. Borg, O0zsermaye arasi iligkiyi 6lgen bu oran firmanin finansman yapisi
hakkinda bilgiler verir (Lizalova ve Kozakova, 2013: 386). Bu baglamda 6z sermaye ¢arpani orani
yiiksek olan bir firma i¢in, (2019 yilinda en yiiksek 6z sermaye carpani oranina sahip firma
DOKTA’dir.) genellikle varliklarini finanse etmek igin biiyitk miktarda bor¢ kullandigr yorumu
yapilabilir. Bu durum, firmanin finansal kaldiracinin yiiksek oldugunu ve kaynak kullaniminda dig
borglanma tutarmin daha yiiksek oldugunun bir gdstergesi olabilir. Ancak yiliksek borg finansal riskleri
de beraberinde getireceginden ekonominin kot gittigi donemlerde firmalart daha olumusuz
etkileyebilir. Ayn1 zamanda yiiksek 6zsermaye karliligi, firmanin dagitmadigi karlari verimli bir
sekilde kullandigin1 ve biiyiime potansiyelinin siirdiigiinii gosteren bir veri olarak piyasalarda kabul
edilebilir.

Aktif karlilik oran1 6nemli finansal gdstergelerden biridir. Bu oran firmanin ne derece karlilik
sagladigini ve varliklarim1 ne oranda etkili kullandigimi gosterir. Yatirim getirisi orani olarak da
adlandirilan bu oran ne kadar biiyiikse firmanin karlililk konusunda o derece basarili oldugu kabul
edilir (Akgiil, 2020: 995). Bu baglamda aktif karlilik oram yiiksek olan bir firma (2019 yilinda en
yiiksek aktif karlilik oranina sahip firma PNLSN’dir.), i¢in mevcut varliklariyla etkili bir sekilde kar
iiretebildigi yorumu yapilabilir. Bu durum, firmanin verimli ¢alistigini ve etkin yonetim becerilerinin
oldugunu gostermektedir. Ayrica, yiiksek aktif karlilik oram, firmanin finansal etkinligini ve
yatirimcilarin ilgisini artirir. Ancak, bu orani degerlendirirken sektordeki diger firmalarla ve firmanin
gecmis performansiyla karsilastirma yapmak 6nemlidir, ¢iinkii Yiiksek aktif karlilik orani bir firmanin
finansal performansini yorumlamada tek basina yeterli bir gdsterge olmayabilir.

Yine bu yilda en yiiksek net kar marj1 oranina sahip olan firmalar ‘EREGL’ ve ‘ISDMR’
olarak tespit edilmistir. Net kar marj1 degeri ne kadar yiiksek olursa, firmanin satiglardan net gelir elde
etme kabiliyeti o kadar yiiksek olur, bu da firmanin daha etkin ve verimli bir performans sergiledigini
gosterir. Bu durum yatirimcilarm firmaya yatirim yapma istahini arttirir. Artan yatirimlar firmalarin
karlarim arttirmasimi saglar ve firmalarn karlilik hedefleri yiikselir (Handayani ve Winarningsih,
2020: 199).

2019 yili aktif devir hiz1 verileri incelendiginde, bu oranin 19 firma i¢in ortalamasinin 1.08
oldugu goriilmektedir. Aktif devir hiz1 bize satislarin aktifin ka¢ kat1 oldugunu gosteren bir orandir.
Aktif devir hiz1 oraninin 1.08 olmasi, firmanin aktif varliklarinin ortalama 1.08 kat1 kadar satis yaptigi
anlamina gelmektedir. Yani, firma her bir birim varlik i¢in 1.08 birim satis ger¢eklestirmektedir. Bu
oran, firmanin varliklarin1 ne kadar verimli kullandigin1 gosterir; yiiksek bir aktif devir hiz1 genellikle
olumlu bir isaret olarak degerlendirilir. Bu oranm diisiikk olmasi firmalarin karhiliklarimin zayif
oldugunu gosterir (Yenisu, 2019: 30). Firma bazli bir inceleme yapildiginda varliklarim en etkin
kullanan ve en hizli sekilde gelir {ireten firmanim ‘BMSCH’ oldugu goriiliirken, en kotii performansi
sergileyen firmanin ise, ‘BURCE’’ oldugu goriilmektedir.

2020 yih analiz sonuglar1 incelendiginde ‘DOKTA’ firmasimin 6zsermaye karliliginin en iist
seviyede oldugu belirlenmistir. Bu yilda ‘DOKTA’ firmasmin yiiksek bir 6zsermaye karliligina sahip
olmasinin nedeni olarak yiiksek 6zsermaye ¢arpam oram gosterilebilir. Zira bu yilda bu oran tiim
firmalarda ortalama 3.59 ¢ikarken ‘DOKTA’ firmasi i¢in 9.58 ¢ikmugtir. Bu durum firmanin sermaye
yapisini olustururken diger firmalara gore daha fazla finansal kaldiragtan yararlandigimi ve borg ile
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birlikte artan birtakim finansal risklere ragmen etkili bir bor¢ yonetimi (diisiik faiz oranlar1 veya
yiiksek biiyiime) sayesinde dzsermaye karliligini arttirdigini gostermektedir.

2019 yilinda 6zsermaye karliligi negatif olan ‘BURCE’ ve ‘CEMAS’ firmalarinin 2020
yilinda 6zsermaye oranlarinin pozitife dondiigii goriilmiistiir. Bu firmalarin 2019 yilindan 2020 yilina
geciste Ozsermaye oraninin pozitife doniigsmesi firmalarin kir elde etme yeteneginin arttigini ve
sermaye verimliliginin iyilestigine isaret eder. Artan 6zsermaye karlilig1 daha fazla yatirimer ¢eker ve
ortak sayisini arttirabilir (Kosan ve Karadeniz, 2014: 78). Ozsermaye oranlarimn pozitife dénmesi,
firmalarin sektdrdeki diger firmalara gore daha etkili yonetildiginin ve daha etkin bir maliyet kontrol
mekanizmasia sahip oldugunun bir gostergesidir. Ozsermaye orani 2019 yilinda pozitifken 2020
yilinda negatif olan tek firma olarak ‘BRSAN’ dikkat cekmektedir. Negatife doniisen 6zsermaye orant
firmanin faaliyet zararinin olduguna veya isletme maliyetlerinin yiiksek olduguna isaret eder. Negatif
bir ““ROE”’, yatirimcilar ve analistler igin olumsuz bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. Bu
durum firmanin finansal etkinligi hakkinda ciddi endiselere neden olabilecek bir durumun varligini
gostermektedir.

Bu dénemde ‘BRSAN’ firmasinin 6zsermaye oraninin negatif deger almasi aktif karlilik
degerinin negatif olmasindan, aktif karlilik oraninin negatif olmasi ise net kar marji oraninin negatif
olmasindan kaynaklanmaktadir. Net kar marjinin negatif olmasi bu firma i¢in satiglardan daha yiiksek
bir maliyet ve giderin oldugunu géstermektedir (Ar1, 2023: 195).

Asagidaki tablo 5’de her bir firmanin Du-Pont analizinde kullanilan oranlar1 2021 ve 2022
yillar1 i¢in gosterilmistir.

Tablo 5: Firmalarm Du-Pont Analizinde Kullanilan Oranlar1 (2021-2022)

Sira Firma Kodu Oranlar (2021) Oranlar (2022)

ADH NKM ROA ROE OSC ADH NKM ROA ROE OSC
3 BMSCH 19 005 010 013 131 199 006 0,12 0,18 153
4  BRSAN 0,44 001 0005 001 248 080 006 005 011 233
5 BURCE 069 002 001 003 224 053 010 005 0,09 1,60
6
7
8

BURVA 0,70 002 002 006 372 078 004 003 026 380
CELHA 1,19 o001 o001 015 112 201 0006 001 033 257
CEMAS 027 097 02 028 110 041 063 026 029 112
9 CEMTS 127 027 034 041 122 145 029 042 051 121
11 DIMSAS 1,18 005 006 017 302 123 -008 -0,09 -072 7,74
13 DOKTA 064 013 008 037 447 09 002 001 004 3,06

14 ERBOS 119 015 o018 029 164 153 014 023 037 161
15 ERCB 031 002 0007 002 250 068 005 004 009 278
16 EREGL 0,13 0,24 013 01 149 009 015 011 016 147
17 ISDMR 065 018 o011 o017 142 083 011 009 013 144
18 1ZMDC 140 -007 -010 -098 968 213 005 010 047 453
19 KRDMA 068 02 018 039 219 103 008 008 019 232
25 PNLSN 108 o011 o012 043 370 097 015 014 0,28 195
26 SARKY 241 004 010 038 398 315 004 013 045 343
27 TUCLK 049 024 011 031 270 047 013 006 018 310
28  YKSLN 126 016 020 041 202 115 011 013 040 311

Tablo 5’de verilen 2021 ve 2022 yili oranlari incelendiginde; 2021 yilinda, en yiiksek 6z
sermaye karhiligina sahip firmanin 0,43’lik oranla ‘PNLSN’ oldugu goriilmektedir. Sirasiyla ikinci ve
liclincii en yliksek 6z sermaye karliligina sahip firmalarm ise ‘CEMTS’ ve ‘“YKSLN’ oldugu
gorlilmiigtiir. Ayrica, 2021 yilinda ‘IZMDC’ kodlu firmanin ¢ok yiiksek oranda negatif 6z sermaye
karlhilik oranina sahip oldugu gériilmektedir. ‘PNLSN’ firmasinin bu yilda 6zsermaye oraninin yiiksek
¢ikmasmin sebebi aktif devir hizi oraninin bu yildaki ortalama degerin iizerinde olmasindan
kaynaklanmaktadir. 2021 yilinda en diisiik 6zsermaye karliligina sahip firma olan ‘IZMDC’ firmasinin
bu yilda endiisiik 6zsermaye karliligina sahip olmasinin nedeni bu firmamn negatif bir kar marj1 oran
ve negatif aktif karlilig1 oranina sahip olmasidir. 2021 yilinda negatif 6z sermaye karliligina sahip olan
‘IZMDC’ firmasmin 2022 yilinda 6z sermaye oranin 0,47 oldugu goriilmiistlir. Bu artig bize firmanin
finansal performansinda olumlu bir degisiklik oldugunu ve Ozkaynaklarindan kar elde ettigini
gostermektedir. Yani, firmanin karliliginda bir artig olduguna isaret etmektedir
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2022 wyilinda ‘CEMTS’ firmast en yliksek Ozsermaye orammna sahip firma olarak
goriilmektedir. Firmanin bu yilda en yiiksek 6zsermaye oranimna sahip olmasinin nedeni ortalamanin
tizerinde yliksek kar marji ve aktif devir hizina sahip olmasindan dolayidir. Bu yilda en diisiik
Ozsermaye oram ise -0,72’lik oranla ‘DIMSAS’ firmasina aittir. ‘DIMSAS’ firmasinin 2022 yilinda en
diisiik 6zsermaye karliligina sahip olmasinin nedeni negatif kar marji oram1 ve negatif aktif karlilig
oramdir. Bu oranin ¢ok yiiksek bir negatif deger almasi firmanin finansal kaldirag etkisinin negatif
oldugunu ve o6zsermaye karliligini olumsuz etkiledigini gosterir (Uluyol vd., 2014: 71- Erol ve
Ayboga, 2021: 441).

Asagidaki tablo 6’da her bir firmanin Du-Pont analizinde kullanilan oranlar1 2023 yili igin
gosterilmistir.

Tablo 6: Firmalarin Du-Pont Analizinde Kullanilan Oranlar1 (2023)

Oranlar (2023)
Sira FirmaKod ADH NKM ROA ROE OSC
3 BMSCH 203 001 002 003 147
4 BRSAN 0,75 010 007 016 224
5 BURCE 057 008 005 008 1,72
6
7
8

BURVA 126 002 002 007 2093

CELHA 1,14 002 002 011 445

CEMAS 047 -0,18 -0,09 -0,10 1,19
9 CEMTS 1,18 002 002 0,02 1,15
11  DIMSAS 125 004 005 015 2093
13 DOKTA 083 005 004 011 260
14 ERBOS 1,19 -0,04 -005 -0,07 160
15 ERCB 0,85 0,009 0,008 0,03 327
16 EREGL 001 003 001 002 162
17 ISDMR 065 005 003 005 158
18 1ZMDC 1,06 004 004 008 184
19 KRDMA 086 003 003 004 163
25 PNLSN 1,02 009 009 018 2,05
26 SARKY 276 003 009 022 251
27 TUCLK 042 022 009 021 225
28  YKSLN -009 -0,10 -0,09 -0,23 2,48

Tablo 6’da verilen 2023 yili oranlar1 incelendiginde; &zsermaye karliligi en yiiksek olan
firmanin ‘SARKY’ oldugu goriilmektedir. Bu yilda negatif 6zsermaye oranma sahip firmalar,
‘CEMAS’, ‘ERBOS’ ve ‘YKSLN’dir. Bu firmalarin ayni yilda 6z sermaye ¢arpanlari pozitifken, net
kar marj1 oranlarinin negatif oldugu goriilmiistiir. Firmalarn net kar marjinin negatif olmasi firma
gelirlerine gore maliyetlerinin daha fazla oldugunu ve bekledikleri kar oranina ulasamadiklarini
gostermektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Du-Pont analiz yontemi, firmalarin finansal performansini hem sektorel bazda hem de kendi
icinde degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir. Bu analiz yontemi firmalara etkin olmayan boliimler igin
iyilestirme Onerileri sunar. Ayrica, sektordeki firmalarin performanslarini karsilagtirarak stratejik
finansal kararlarin alinmasinda ve denetiminde de 6nemli bir rol oynamaktadir.

Cahigma sonucunda; BIST ana metal sektriinde 2019-2023 yillari arasinda yapilan Du-Pont
analizi, firmalar i¢in 6zsermaye karlihigmin ve finansal performansin degisimini ortaya koymustur.
2019 yilinda analiz edilen firmalarin ¢ogu ROA, ROE ve NKM oranlarinda pozitif degerler alirken,
2020 yilinda 19 firmadan 3’iiniin negatif degerler aldigi goriilmiistiir. 2021 ve 2022 yillarinda
firmalarin bu oranlar1 pozitif kalmis, ancak 2023 yilinda bazi firmalarda diisiis gdzlemlenmistir. Diisiik
NKM oranlari, firmalarin maliyet yapisimin zayif oldugunu ve kérlilik performanslarinin sorunlu
oldugunu gostermektedir. Firmalar, maliyet azaltict ve verimlilik arttirici stratejiler ile finansal
performanslarini iyilestirme yoluna gidebilirler.

Incelenen yillarda analize dahil olan firmalarm ortalama Aktif devir hizi (ADH) oranlar1 goz
Oniinde bulunduruldugunda, firmalarn ortalama en yiiksek ADH oramna 2022 yilinda ulastiklari
goriilmiistiir. Bundan sonra sirastyla en yiiksek ADH oranlar1 2019-2020-2023 ve 2021 yillarinda
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goriilmiistiir. Firmalarin ortalama ROE degerleriyle ADH oranlar1 karsilastirildiginda 2022 yilinda
firmalarin en yiiksek ortalama ROE degerine ulastiklar1 goriilmektedir. ADH nin ROE’yi olusturan
unsurlardan biri oldugunu g6z Oniinde bulundurdugunda bu yildaki yiiksek ROE degerinin
sebeplerinden birinin yliksek ADH oramt oldugu sdylenebilir. Ortalama ADH oraninin en yiliksek
oldugu ikinci y1l 2019 yilidir ancak 2019 yilinda ortalama ROE degeri ¢ok diisiiktiir. Bu durum bize
firmalarin varliklar1 tizerinden yaratabildikleri geliri arttirabildiklerini, ancak yeterli ve verimli bir
sermaye yapisina sahip olmadiklarinmi gosterir. Boyle bir durumda operasyonel olarak etkin olan ancak
yeterli Ozsermaye karliligina sahip olmayan firmalar i¢in, saglam bir finansal ydnetim yapisi
olusturulmasi, bor¢ ve nakit akigminin etkin bir sekilde yonetilmesi, hizmet kalitesininin arttirilmasi
gibi politika onerilerinde bulunulabilir. Bu politikalar biitiinciil ve siirekli bir sekilde uygulandiginda
Ozsermaye karliligin1 artirmada etkili olacaktir.

Incelenen yillarda analize dahil olan firmalarda yabanci kaynak kullaniminin yiiksek oldugu
goriilmiigtiir. Bu durum bize firmalarin finansman ihtiyacinin biiyiikk bir kismimin yabanci
kaynaklardan saglandigini gostermektedir. Yabanci kaynakli finansman oraninin yiiksek olmasi
firmalar i¢in baz1 mali riskler tagisa da, dogru yonetilen bir bor¢lanma politikasi firmalar igin gesitli
maliyet avantajlar1 saglayabilecektir. Ozsermaye karlihig1 bize firmalar hakkinda karlilik ve verimlilik
acisindan 6nemli veriler saglasa da firmalarin finansal politikalar1 olusturulurken finansal durumlar1 ve
risk yapilar1 da incelenmeli ve buna uygun politikalar olusturulmalidir.

2019 yilinda yapilan analiz, 19 firmanin ortalama 6zsermaye karlilig1 oranimin sadece 0,01
oldugunu ve bir¢ok firmamn diigiik net kar marji ile maliyet sorunlar1 yasadiginm gostermektedir. 2020
yilinda oran 0,04'e yiikselmis olsa da, sektérde maliyet kontrolii problemleri devam etmistir. 2021'de
ROE'in artis1 (0,16), bazi firmalarin net kar marjlarin1 artirmasina olanak tanimus fakat aktif devir
hizinin etkili kullanilmadigini ortaya koymustur. Ozellikle Demisas gibi firmalarda yiiksek kaldirag
kullanimi, negatif 6zsermaye karliligi riski yaratmustir. 2023 itibariyla 6zsermaye karliligi oram
%0,70'e yiikselmisken, net kar marj1 ve diger bilesenlerde beklenen iyilesme saglanamamustir. Net kar
marj1 diisik firmalar igin, maliyet kontrolli, uygun tedarik zincirinin olusturulmasi, uygun fiyat
stratejisi, liretim siireclerinin optimize edilmesi, dijital doniisiime uygun satis kanallarinin gelistirimesi
ve marka degerinin arttirilmasi gibi politika 6nerileri sunulabilir.

Calisma sonucunda genel bir degenlendirme yapilacak olursa; biitiin bu veriler 1s1ginda BIST
Ana Metal sektoriindeki firmalarin finansal etkinliklerini koruyabilmeleri ve siirdiirebilmeleri icin,
maliyet kontrol siireclerini daha etkin kullanmalari ve varlik yonetimi politikalarini optimize etmeleri
gerekmektedir. Kaldirag seviyelerini dikkatli degerlendirmeleri ve optimal borg seviyesini dogru teshis
etmeleri gerekmektedir. Ciinkii siirdiiriilebilir bityiime ve rekabet avantajinin korunabilmesi i¢in
saglam bir finansal yap1 olusturulmasi kaginilmazdir. Aksi halde sektérdeki finansal dalgalanmalar ve
dissal faktorler karsisinda firmalar savunmasiz kalabileceklerdir. Calisma sonucunda elde edilen
veriler degerlendirilirken analiz doneminin kisa olmasi ve sektorde kayitli tam verilerine ulasilabilen
firma sayisinin 19 oldugu goz oniinde bulundurulmalidir. Ayrica ¢alisma verilerinin konsolide gelir
tablosu ve bilango verilerinden olusturuldugu dikkate alinmalidir. Bundan sonra benzer konularda
yapilacak c¢aligmalarda daha uzun donem veriler kullanilarak ya da farkli sektér verileri
karsilastirilarak Du-Pont analiziyle yapilacak c¢alismalarin daha kapsamli sonucglar verebilecegi
diisiiniilmektedir.

Etik Beyan: Bu ¢alismada “Etik Kurul” izini alinmaswmni gerektiren bir yontem kullanilmamistir.
Ethics Statement: In this study, no method requiring the permission of the “Ethics Committee” was
used.
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