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Oz

Bu aragtirmanin amaci, BIST Tekstil Deri Endeksindeki isletmelerin finansal performanslarinin

DuPont analizi yontemiyle incelenmesi olarak belirlenmistir. Calismanin veri seti, Borsa Istanbul

(BIST) Tekstil Deri Endeksinde islem goren isletmelerden olusmaktadir. Calismada, ilgili

isletmelerin 2020 — 2024 dénem araligindaki bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler DuPont

analizi yontemi ile incelenmistir. Arastirmada elde edilen bulgulara goére ortalama &zsermaye

karlilig1 agisindan en basarili igsletme YUNSA olarak belirlenmistir. Net kar marjinda en basarili

isletmenin ARSAN olmasina ragmen aktif devir hizinin diisiik olmas1 6zsermaye karlilig1 acisindan

YUNSAy1 daha basarili yapmaktadir. Ozsermaye karliliginda en kotii performansin net kar marjinda ~ Anahtar Kelimeler
en yiiksek negatif degere sahip olan SKTAS isletmesine ait oldugu tespit edilmistir. Ozsermaye DuPont Analizi,
karliliginda YUNSA, RUBNS, BOSSA, SUNTK, DESA, ARSAN, YATAS, ENSRI, BLCYT ve Oran Analizi,
KRTEK isletmeleri sektor ortalamasinin iizerinde performans gostermistir. Veri setini olusturan diger ~ Finansal Performans,
isletmelerin 6zsermaye karliliginda sektor ortalamasinin altinda performans gosterdigi sonucuna  Tekstil Deri Endeksi
ulagilmigtir. Bu durum, sektdr ortalamasimin {izerinde performans gosteren igletmelerin

ozsermayelerini etkin olarak kullandigi, ortalamanin altinda performans gosteren isletmelerin ise JEL Kodu
ozsermayelerini etkin olarak kullanamadig: seklinde degerlendirilebilmektedir. M40, M41, 014
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Analyzing the Financial Performances of the Companies in the BIST Textile
Leather Index Through the DuPont Analysis Method

Abstract

The purpose of this study is to analyze the financial performances of businesses in the BIST Textile

Leather Index through the DuPont analysis method. The data set of this study is composed of the

companies traded in the Istanbul Stock Exchange (BIST) Textile Leather Index. In this study, the data

obtained from the relevant companies’ balance sheets and income statements between the 2020 —

2024 period have been reviewed through the DuPont analysis method. According to the findings of

this study, the most successful company in terms of the average return on equity is found as YUNSA.

Although ARSAN is the most successful company in terms of the net profit margin, the low asset

turnover makes YUNSA more successful from the perspective of profit capital ratio. It has been  Keywords
identified that the worst performance in the net profit margin belongs to SKTAS, the company with  pypont Analysis,

the highest negative value in the net profit margin. In the return on equity, the companies YUNSA,  Ratio Analysis,
RUBNS, BOSSA, SUNTK, DESA, ARSAN, YATAS, ENSRL, BLCYT, and KRTEK showed above  Financial Performance,
the industry average performances. It has been revealed that the other companies present in the data  Textile Leather Index
set show below the industry average performances in return on equity. This situation can be

interpreted as meaning that companies performing above the industry average are using their equity  JEL, Classification
effectively, while companies performing below the average are not using their equity effectively. M40, M41, O14

1. Giris

Tiirkiye’de Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’1n yaptig1 siniflandirmaya gore imalat
sektoriinde yer alan 9 alt sektdrden biri olan tekstil, giyim esyas1 ve deri sektorii, tilkelerin hem
refah seviyesini hem de gelisimini etkilemektedir. Ciinkii emek yogun olan bu sektdr, hem
hammadde ve yar1 mamul hem de mamul {iretimini gergeklestirerek ekonomiye katki
saglamaktadir. Giyim Uriinlerinin tiretildigi hazir giyim sektoriiniin tedarik zinciri igerisinde genis
kapsamli liretim yelpazesine sahip olan tekstil sektoriinde; elyaf, iplik, 6rme/dokuma kumas, kece
ve tufting yiizeylerin dahil oldugu dokusuz yiizeyler, ev tekstili {irlinleri ve halilarin yani sira ag,
ip, tekstil kablo, tasiyici tekstil bandi, branda, koruyucu bez, filtre, parasiit ve fren bezi gibi teknik
kullanima yonelik teknik tekstiller iiretilmektedir. Genellikle el emegine dayanan ve yiiksek
uzmanlik gerektiren bir sektor olan deri sektoriinde ise; eldiven, kemer, kosum takimi, valiz, ¢anta,
sandik, giyim {iriinleri ve ayakkabilar iiretilmektedir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2023).
Uretilen bu iiriinler araciligiyla hem tiiketicilerin hem de farkli sektorlerdeki isletmelerin ihtiyaclari

karsilanabilmektedir.

T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan son olarak 2023 yilinda yayinlanan ve 2022

yilina ait verilerin yer aldig1 tekstil, hazir giyim, deri ve deri iiriinleri sektor raporunda tekstil
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sektorli ihracat ve ithalatinda 6ne ¢ikan iilkeler ve bu iilkelerin ihracat ve ithalat miktarlar1 Sekil

1’de gosterilmistir:

Tekstilthracatgilan ve Ihracat Miktarlari (Milyar Dolar, 2022) Teksti ithalatgllan ve Ithalat Miktarlar (Milyar Dolar, 2022

151,88 LIAL
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ARD Vietnam Cin - Almanyz Banglades Tirkye Itaya laponya Endonezya Hindistan
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Sekil 1. Tekstil Sektorii Thracat — Thracat Miktarlar1 ve ithalat — ithalat Miktarlar1 (2022) (Kaynak:
T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, 2023).

Sekil 1’de goriildigii gibi bir¢ok sektdrde lider konumda olan Cin, 2022 yilinda tekstil
sektoriindeki ihracatta da 151,88 milyar $ ile 1. sirada yer almaktadir. Tekstil ihracatcilar iilke
siralamasinda Amerika ve Hindistan’dan sonra 15,80 milyar $ ile Tiirkiye 4. sirada yer almaktadir.
Ayni raporda tekstil ithalatcilart agisindan yapilan siralamada ise tilkemizin 12,72 milyar $ ile 6.
sirada oldugu sekilden de goriilmektedir. Bu durumu, tekstil sektoriinde ihrag edilecek {iriinlerin
tiretiminde kullanilacak hammadde veya yari mamullerin farkli iilkelerden elde edildigi seklinde

yorumlamak miimkiindiir.

Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii
tarafindan kiiresel pandemi olarak ilan edilen Covid — 19, Onceleri saglik krizi olarak
degerlendirilmistir. Ancak sosyal mesafenin korunmasi, karantina ve sokaga ¢ikma yasaklar1 gibi
aliman tedbirler ekonomik hayati etkiledigi i¢in bazi igletmelerin iiretim siirecinin olumsuz
etkilenmesi ve bazi isletmelerin ise kapanmasi durumu iilkelerde ekonomik kriz yasanmasina
neden olmustur. 2020 ve 2021 yillarinda her gegen giin artan vakalar nedeniyle bu yillar Covid —
19 siireci olarak dikkate alinmaktadir (Osanmaz vd., 2024). Ulkemizde 6 Subat 2023 tarihinde
Cumhuriyet tarihinin en biiyiik felaketlerinden biri olarak ifade edilen Kahramanmaras merkezli

depremler de pandemi siirecinde oldugu gibi {iretim ve hizmet isletmelerinde yasanan aksakliklar
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nedeniyle yeni bir ekonomik krizin yaganmasina yol agmistir. Ciinkii, deprem nedeniyle yasanan
can ve mal kayiplarinin yani sira deprem bolgesinde faaliyetlerini ger¢eklestiren isletmeler finansal
acidan da olumsuz etkilenmistir (Akgemci, 2023). Hem Covid-19 pandemisi hem de 6 Subat 2023
tarihinde lilkemizde meydana gelen depremler hemen her sektérde baz1 degisikliklere yol agmustir.
Bu sektorlerden biri olan tekstil sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin de olumsuz
etkilerden korunabilmesi i¢in finansal performanslari ile ilgili karar siirecini dogru yonetmeleri
gerekmektedir. Isletme ici ve isletme dis1 bilgi kullanicilarina yol gdsterecek olan finansal
performans verilerinin 6l¢iimi ile siirdiiriilebilir bir isletme yapisinin olusturulmasi da miimkiin
olabilecektir (Biiyiikarikan, 2020). Bu bilgiler 1s1ginda, finansal analiz tekniklerinden
yararlanilarak sektordeki isletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir.
Bu dogrultuda arastirmanin amaci, BIST Tekstil Deri Endeksindeki (XTEKS) isletmelerin finansal
performanslarinin DuPont analizi yontemiyle incelenmesi olarak belirlenmistir. Yillar itibariyle
endeksteki hangi isletmenin daha iyi ya da daha kotii 6zkaynak karliligi performansi sergiledigi
belirlenmeye c¢aligilacaktir. Literatiir taramasinda tekstil sektoriine ait finansal performans
degerlemesinin farkli analiz teknikleri ile yapildig1 belirlenmistir. Ancak 2020 — 2024 yillarini
kapsayan doneme ait caligmaya ulasilamamasi ve hem pandemi hem de iilkemizde yasanan
depremin etkilerinin de dikkate alinabilecegi bir calisma olmasi nedeniyle aragtirmanin alana katki

saglayacagi diisiiniilmektedir.

Belirlenen amag dogrultusunda oncelikle tekstil sektorii ile ilgili teorik bilgilere, bu sektor
ile ilgili finansal performans degerlendirmesinin yapildig: literatiir taramasina yer verilmistir. Daha
sonra BIST Tekstil Deri Endeksindeki isletmelerin 2020 — 2024 yillarma ait bilango ve gelir
tablolarindan elde edilen verilerin dikkate alinmas1 ile DuPont Analizi yontemi kullanilarak yapilan

analize ait bulgulara ve ¢alismanin sonug kismina yer verilmistir.
2. Literatiir Taramasi

Literatiirde tekstil sektoriinde yer alan isletmelerin finansal performanslariin farkli
yontemler kullanilarak belirlendigi ulusal ve uluslararasi ¢alismalar yer almaktadir. Literatiirdeki

bu ¢alismalarin 6zeti Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1

Tekstil Sektoriiniin Finansal Performansi ile llgili Literatiirde Yer Alan Bazi Calismalar

Yazarlar Calismanin Calismanin Amaci ve Kapsam Calismanin Sonuglari
(Y1) Yontemi
BIST Tekstil Deri endeksinde yer alan Mali basarisizigm degerlendirilmesinde
Lojistik igletmelerin 2001 yili mali tablo verileri likidite oraninin en 6nemli oran oldugu ve
Altas & Giray Regresyon dikkate alinarak mali basarisizlik riski bu oranin 6nemli farklilik yarattig:
(2005) Analizi belirlenmis ve model gelistirilmesi belirlenmistir.
amaclanmustir.
IMKB’de islem goren tekstii ve deri Likidite ve karlilik oranlari baz almarak
Veri Zarflama sektoriinde faaliyet gosteren 22 isletmenin  yapilan degerlendirmeye gére BERDAN,
Cetin (2006)  Analizi (VZA) 2004/12 doénemine ait verileri dikkate MENDERES, METEMTEKS ve
alinarak  etkinliklerinin  aragtilmas1 TUMTEKS isletmelerinin tam etkin oldugu
amaglanmigtir. tespit edilmistir.
BIST’te islem goren 21 tekstil ve deri
Faktor Analizi  isletmesinin 1992-2003 yillari1 kapsayan Finans piyasalar1 kaynakli soklarm tekstil
Karagiil & ve mali tablo verileri dikkate alinarak sektoriin ~ sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin
Ozdemir Diskriminant  finans piyasalarindan kaynakli olan soklara karlilik ve verimliliklerinde 6nemli bir
(2009) Analizi nasil  tepki  verdiginin  belirlenmesi etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
amaclanmustir.
Hindistan Tamilnadu tekstil sektoriindeki
19 isletmeden yiiksek net degere sahip
olarak secilen 5 (Ambika Cotton Mills
Limited (ACML), Bannari Amman Secilen isletmelerden KPRML’nin genel
KN (2012) Oran Analizi  Spinning Mills Limited (BASML), verimliliginin diger isletmelere gore iyi
ve Anova KPRMill Limited (KPRML), Rajapalayam oldugu tespit edilmistir.
Mills Limited (RML) ve Shiva Texyarn
Limited (STL)) halka ag1k isletmenin 2001-
2011 donemine ait finansal performansinin
analiz edilmesi amaglanmustir.
Hindistan’daki tekstil sektoriinde Isletmelerin  mali durumunun saglam
faaliyetlerini siirdiiren 3 tekstil isletmesinin  oldugu, kisa vadeli borg¢larini 6deyebilmek
3 yillik verileri dikkate alinarak igletmelerin  i¢in yeterli fon bulundurdugu, karlilik
Anand (2014) Kargilastirmali  karliligi, likiditesi ve odeme giici marjlarindaki  degisikligin = hammadde
Oran Analizi  pozisyonunun belirlenmesi amaglanmigtir.  fiyatlarindaki degisiklik nedeniyle farklilik
gosterdigi  tespit  edilmistir.  Segilen
isletmelerde karlilik, likidite ve ddeme giicii
pozisyonunda 6nemli bir farklilik olmadig1
tespit edilmistir.
BiST’te islem goren 25 dokuma, giyim 23 adet finansal oran kullanilarak yapilan
Oran Analizi  esyas1 ve deri isletmesinin 2013 yili verileri  analizde 7 oranin gruplar arasinda farklilik
Selimoglu & ve dikkate almarak isletmelerin finansal gosterdigi ve  diskriminant  analizi
Orhan (2015)  Diskriminant  basarisizliklarinin Olglimiinde  sonucunda  kullanilan modelin %92
Analizi yararlanilabilecek ~ finansal  oranlarm  siniflandirma basarist gosterdigi
belirlenmesi amaglanmustir. belirlenmigtir.
Borsa’da islem goren 24 isletmenin 2008—  Isletmelerin  olast ekonomik daralma
2013 yillarina ait verileri dikkate alinarak  karsisinda ciddi diizeyde kirilgan bir yapiya
tekstil ve hazir giyim sektoriindeki sahip oldugu, verimlilik ve etkinligin diisiik
Z Score isletmelerin - mali durumunun analiz olmasindan dolayr likidite durumunun
Bagc1 (2015) Modeli ve edilmesi ve olast bir ekonomik kriz giliven vermedigi, mali yapilarinin giigli

Oran Analizi

Temizel & TOPSIS
Baycelebi Yontemi
(2016)

karsisinda sektoriin - durumunun tahmin
edilmesi amaglanmustir.

BiST’te tekstil imalat sanayiinde faaliyet
gosteren 15 igletmenin 2011-2014 yillarin
kapsayan donemine ait verileri dikkate
aliarak isletmelerin performans
siralamasinin belirlenmesi amaglanmuistir.

olmamast  nedeniyle ciddi diizeyde
finansman  giderlerine katlanildig1 ve
isletmelerin  karlilik  diizeylerinin  iyi

olmadig1 tespit edilmistir.

Isletmelere ait mali tablolar kullanilarak
hesaplanan finansal oranlar karar noktalari
olarak  dikkate  alinmustir.  TOPSIS
siralamasina gére YUNSA, BOSSA ve
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Fayyaz & Oran Analizi
Nabi (2016) ve Regresyon
Analizi
Analitik
Arslan vd., Hiyerarsi
(2017) Siireci (AHP)
ve Gri Iliskisel
Analiz
Yontemleri
TOPSIS
Konak vd., Yontemi ve
(2018) MOORA
Yontemi
Fatema vd.,  Karsilagtirmal
(2018) Oran Analizi
Ogiing (2018)  Oran Analizi
Nithya & Oran Aanlizi
Dharshini
(2019)
Atagan Cetin ~ Oran Analizi
(2019)

Oran Analizi

Standart Sermaye Giivenligi internet
sitesinden GATM ve NML isletmelerinin
2003-2017 donemine ait verileri dikkate
almarak isletmelerin mali tablo verilerinin
karsilastirilarak  hangisinin =~ daha  iyi

performans  sergilediginin  belirlenmesi
amaglanmustir.

Tirkiye’de  onde gelen 14  tekstil
igsletmesinin 1991-2011 donemleri dikkate
alinarak  ilgili  isletmelerin  finansal
performanslarina gore siralanmasi
amaclanmustir.

BIST’te islem goren 23 tekstil ve deri
igletmesinin 2010-2015 yillarim1 kapsayan
donemine ait verileri dikkate alinarak
isletmelerin finansal performans puanlarina

ulasilmis ve isletmelerin bu
performanslarina gore siralanmasi
amaglanmustir.

Apex Spinning & Knitting Mills Limited,
Far East Knitting & Dyeing Industries
Limited ve Tung Hai Knitting & Dyeing
Limited olmak tizere {i¢ tekstil igletmesinin
bes yillik wverileri dikkate alinarak
isletmelerin finansal durumunun
belirlenmesi amaglanmustir.

TCMB Gida ve tekstil sektorlerine ait

isletmelerin 2014, 2015 ve 2016
yillarindaki  verileri  dikkate almarak
sektordeki isletmelerin finansal oranlarinin
karsilastirilarak yorumlanmasi
amaglanmistir.

Hindistan’in tekstil sektoriindeki en biiyiik
5 (Welspun India Ltd., Vardhman Ltd.,
Alok Industry Ltd., Raymond Ltd. ve
Arvind mills Ltd.) isletmenin 2012-2017
donemine ait finansal performansinin
belirlenmesi amaglanmigtir.

Bir tekstil igletmesinin 3 yillik mali tablo
verileri dikkate alinarak oran analizi
yonteminin agiklanmasi amaglanmigtir.

Hindistan’daki secilmis 5 tekstil
isletmesinin  (Arvind Ltd.,, Vardhman
Textiles Ltd., Welspun India Ltd.,

ARSAN isletmelerinin ilk iigte yer aldig
belirlenmigtir.

NML Isletmesinin likidite pozisyonunun
daha iyi oldugu ve her iki isletmenin
Ozkaynak getirisi ile varlik getirisi arasinda
onemsiz bir fark oldugu tespit edilmistir.

AHP yontemi ile agirlandirllarak Gri
Iliskisel Analiz yonteminin uygulanmasina
gore yapilan siralamada ilk i¢ sirada
SKTAS, KORDS ve BOSSA isletmelerinin
yer aldig1 belirlenmistir.

2010-2015 yillarim1 kapsayan donemde
BIST te islem goren tekstil ve sektoriindeki
isletmelerin performans puanlar ile analiz
donemindeki puanlarinin  genel olarak
benzedigi tespit edilmistir.

Arastirmaya konu olan tekstil isletmelerinin
mali durumu ve likidite pozisyonunun
saglam oldugu, kisa vadeli borglarin
O0denmesi i¢in yeterli fon bulunduruldugu
ve secilen isletmelerde karlilik, likidite ve
O0deme giicii pozisyonu agisindan énemli bir
farklilik olmadig1 belirlenmistir.

Arastirma kapsaminda gida sektoriindeki
kiigiik 6lgekli isletmelerin kisa vadeli borg
6deme giicliigii yasadiklari i¢in daha zor bir
donem gegirdigi, tekstil sektoriinde ise
temel sorunun alacak tahsil siiresinin uzun
olmasindan  kaynakli ortaya ¢iktig1
belirlenmistir.

Segilen igletmelerin verimlilik pozisyonu
acisindan  finansal ~ performanslarinda
o6nemli bir fark oldugu; Welspun India
Ltd.’nin biiylime oran1 agisindan lider
konumda oldugu; bu isletmeyi Arvind Mills
Ltd. ve Raymond Ltd.’nin takip ettigi;
Arvind Mills Ltd. nin yiikimliilikklerinden
daha fazla varliklarinin oldugu tespit
edilmistir.

Isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii
konusunda 3. yilda daha iyi bir pozisyona
ulastigi, 3. yilda &zkaynak finansmanina
yonelimin oldugu, 3. yildaki stok devir
hizinin diisiis egiliminde olmasindan dolay1
stoklarmi eritemedigi, alacaklarin tahsil
stiresinin kisa olmasina ragmen borglarin
geri 6deme siiresinin daha kisa oldugu, 3.
yilda karlilik oranlarmin artis gosterdigi ve
6zkaynak karlilig1 acisindan isletmenin 3.
yilda daha basarili oldugu tespit edilmistir.
Segilen isletmelerin finansal performans
degerlerinde likidite, 6deme giicii, karlilik
ve verimlilik agisindan Onemli bir fark
oldugu belirlenmistir. Vardhman Textiles
Ltd.’nin likidite agisindan iyi oldugu;
Trident Ltd. ve Welspun India Ltd. nin borg
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Chhibber
(2020)

Yildirm &
Ciftci (2020)

Biiyiikarikan
(2020)

Ezin (2022)

Boruah
(2022)

Darji &
Dahiya
(2023)

Thabasvini &
Nandhini
(2023)

WASPAS
Y ontemi

CHAID Karar
Agaci

Oran Analizi
ve TOPSIS
Yontemi

Oran Analizi

Oran Analizi
ve Veri
Zarflama
Analizi

Karsilagtirmali
Oran Analizi

Raymond Ltd. ve Trident Ltd.) 2014-2019
yillarina ait finansal performanslarinin
belirlenmesi amaglanmustir.

BIST tekstil, giyim ve deri endeksindeki
isletmelerin - 2015-2019 ddénemine ait
verileri dikkate alinarak bu sektorde islem

gdren isletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi
amaclanmustir.

BIST’te islem goren 21 tekstil isletmesinin
2009-2013 yillarmi kapsayan doneme ait
verileri  dikkate almarak  sektordeki
isletmelerin finansal performansina etki
eden degiskenlerin belirlenmesi
amaglanmigtir.

TCMB ve TUIK tarafindan reel sektérde
faaliyet gostererek kurumlar vergisine tabi
olan tekstil imalat sektoriindeki tiim
isletmelerin 2009-2020 dénemini kapsayan
verileri dikkate alinarak Tirkiye’deki
tekstil imalati sektorii ve genel imalat
sektoriine ait bilanco verilerinin
karsilastirilmali  olarak degerlendirilmesi
amaglanmistir.

Finansal oranlar araciligiyla  tekstil
sektoriiniin finansal performansinin farkli
calismalarda uygulanmasinin arastirtlmasi
amaglanmustir.

Hindistan’in ~ kuzeyinde  yer  alan
Haryana’daki tekstil sektoriindeki 82
isketmenin finansal performansinin

degerlendirilmesi amaglanmistir.

Hint tekstil sektoriindeki seg¢ilmis (Kitex
textiles, Century textiles, Siddheswari
textiles, VIP clothing, Soma textiles, Globe
textiles, Surat textiles ve Vardhman
textiles) igletmelerin 2017-2022 donemine

oraninin ortalama bor¢ 9zsermaye oranina
esit oldugu; yonetimsel verimlilik agisindan
Raymond Ltd. ve Arvind Ltd.’nin iyi bir
pozisyona sahip oldugu; Welspun India
Ltd.’nin karlilik agisindan diger isletmelere
liderlik yaptig1 belirlenmistir.

2015 — 2019 dénemi igin BIST’te islem
goren tekstil isletmeleri arasinda finansal
performanst en yilksek olan isletme
YATAS olarak belirlenmistir.

Finansal rantabilite ve sermaye yapist
isletmelerin finansal performansina etki
eden iki 6nemli oran olarak belirlenmis ve
bu degiskenlere ait 6 profil elde edilmistir.

Tekstil sektorii her ii¢ likidite oran
analizlerinde de ana imalat sektor
ortalamasinin {izerinde bir oransal degere
sahiptir. Her iki sektérde de, 0z
kaynaklardan daha ¢ok yabanci kaynaklara
yonelme durumu oldugu, duran varliklarin
genellikle yabanci kaynaklarla
karsilanmaya caligildigr yoniinde veriler
elde edilmistir. Aktif devir hizi, 6z kaynak
devir hizi, stok devir hiz1 ve alacak devir
hizinda tekstil imalat sektorii, genel sektor
ortalamasinin altinda seyretmistir. Karlilik
analizlerinde ise 2019 yilindan sonra hizli
bir artig oldugu, tekstil imalat sektoriiniin
genel sektor ile paralel hareket ettigi tespit
edilmistir. 2019, 2020 ve 2021 yillar1 i¢in
yapilan performans siralamasinda her yil ilk
siralamalardaki firmalarda farklilik oldugu
tespit edilmistir. Ancak incelenen 3 yil
icerisinde  en  yilksek  performans
siralamasinda ilk 5’te BOSSA isletmesinin,
en diisiik performans siralamasinda ise
HATEKS ve KORDS igletmelerinin oldugu
belirlenmistir.

Finansal oranlarin sadece isletmelere degil
ayni zamanda is birimleri ve igletme
yoneticilerine de fiyat belirleme ve
rekabetci teklif hazirlama konusu da olmak
iizere alinacak kararlara yardimci olacagi
belirlenmigtir.

Haryana’daki tekstil sektdriinlin finansal
acidan verimsiz ve istikrarsiz oldugu; moda
temelli bir sektdr olan tekstil sektdriiniin
saglikli bir finansal performans igin kisa
vadeli bor¢lanma oraninin azaltilmasi ve
teknolojik ilerlemelerin dikkate alinarak
girdilerin  azaltilmast  ve  ¢iktilarin
artirilmasi gerektigi tespit edilmistir.
Isletmelerin iyi bir finansal istikrara sahip
oldugu ve net karlarini artirma konusunda
maliyetlerini diigiirerek maliyet kontrol
stratejilerini uygulamalari, kisa vadeli
borcun uzun vadeli borca doniistiiriilmesi
onerilerinde bulunuldugu belirlenmistir.
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ait mali yapisinin saglam olup olmadiginin
belirlenmesi amaglanmustir.

Ug tekstil isletmesinin (Asia Pacific
Investama — MYTX, Asia Pacific Fibers —
POLY, Sri Rejeki Isman - SRIL) 10 yillik
mali tablo verileri dikkate alinarak oran

analizi yontemi ile finansal
performanslarinin belirlenmesi
amaglanmustir.

Hindistan’1n tekstil sektdriinden segilen ilk
5 (Trident Ltd., Arvind Ltd., Welspun Ltd.,
Vardhman Ltd., Raymond Ltd. ve Arvind
Ltd.) isletmenin 2019-2023 donemine ait
finansal  performansmim  belirlenmesi
amaclanmustir.

Likidite oran1 agisindan MYTX ve POLY
isletmelerinin performansinin iyi olmadig:
SRIL isletmesinin cari oran ve asit-test
orani agisindan olduke¢a iyi oldugu; borg
0deme  giici  agisindan  MYTX’in
performansmnin  olduk¢a iyi  oldugu,
POLY ’nin performansinin ise iyi olmadigy;
SRIL’in bor¢ varlik oranmim oldukga iyi
oldugu; ti¢ isletmenin de hem borg
0zsermaye oraninin hem de net kar marji ve
varlik getirisinin olduk¢a iyi oldugu tespit
edilmistir.

Sektorden secilen isletmelerin  finansal
performanslarinin  biliylime orani, trend
analizi ve verimlilik pozisyonu agisindan
biiyiik olciide farklilik gdsterdigi; biiylime
oran1 acgisindan Arvind Ltd.’nin lider
konumda oldugu; isletmelerin
yiikiimliiliklerinden daha fazla varliga

sahip oldugu belirlenmistir.

Tablo 1°de goriildiigii gibi literatiir taramasinda tekstil sektoriine ait finansal performans
degerlemesinin farkli analiz teknikleri ile yapildigi belirlenmistir. Ancak 2020 — 2024 yillarim
kapsayan doneme ait caligmaya ulasilamamasi ve hem pandemi hem de iilkemizde yasanan
depremin etkilerinin de dikkate alinabilecegi bir calisma olmasi nedeniyle arastirmanin alana katki
saglayacag1 diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda caligma, tekstil deri endeksindeki isletmelerin
finansal performansini inceleyerek ilgili sektor temsilcileri ve isletme yoneticileri tarafindan

aliacak kararlar i¢in ipuclari saglayabilir.
3. Yontem

Arastirmanin bu boliimiinde kullanilan veri seti ve yontem ile ilgili agiklamalara yer

verilmistir.
3.1. Veri Seti

Arastirmada veri seti, BIST Tekstil Deri Endeksinde yer alan 21 isletmenin 2020 — 2024
yillarina ait verilerinden olusmaktadir. BIST Tekstil Deri Endeksindeki isletmelerin 2020 — 2024
doneminin dikkate alinmasi aragtirmanin sinirliligi olarak belirlenmistir. Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’dan alinan bilgilere gére belirlenen ve Borsa Istanbul’da islem goren isletmeler
Tablo 2.’de gosterilmistir. Arastirmada belirlenen oranlar hesaplanirken ilgili isletmelere ait 2020
— 2024 donem araligindaki bilanco ve gelir tablolar1 kullanilarak elde edilen veriler dikkate

alinmistir.
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Tablo 2

Arastirma Kapsaminda Yer Alan BIST Tekstil Deri Endeksindeki Isletmeler

isletme Kodlan isletme isimleri
ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A S.
ARTMS ARTEMIS HALI A S.
ATEKS* AKIN TEKSTIL A.S.
BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.
BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.
DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S.
DERIM DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE TICARET A.S.
DESA DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.
ENSRI ENSARI DERI GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A.S.
ISSEN ISBIR SENTETIK DOKUMA SANAYI A.S.
KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYI A S.
MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A S.
RODRG RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
RUBNS RUBENIS TEKSTIL SANAYI TICARET A.S.
SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
SUNTK SUN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
YATAS YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.
YUNSA YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

Not. *ATEKS Nisan 2025’te Yakin izleme Pazarma alinarak XTEKS’den gikarilmistir. Kaynak: Kamuyu Aydinlatma
Platformu, 2025)

3.2. DuPont Analizi Yontemi

Arastirmada incelenen BIST Tekstil Deri Endeksindeki isletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi i¢in DuPont Analizi yontemi kullanilmistir. Bu yontem,
General Motors’daki finansal islemlerin degerlendirilmesi siirecinde gorevlendirilen F. Donaldson
Brown tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Aslinda yontemin orijinali DuPont tarafindan alinan ve bir
kimya isletmesi olan DuPont Corporation’un finansal verilerini anlamak i¢in goérevlendirilen
DuPont miihendisi tarafindan 1918 yilinda gelistirilmistir. Isletmedeki hizli biiyiime, isletmenin
finansal performansinin degerlendirilmesi acisindan yonetimin zorluk yasamasina neden olmustur.
Isetmenin finansal performansinin ydnetim tarafindan degerlendirilmesini kolaylastirabilmek
amaci ile, Donaldson Brown liderliginde, isletme karliliginin temel itici giicleri belirlenerek
bunlarin optimize edilmesinin yollar1 aranmis, isletmenin Yatirim Getirisi'nin (ROI) analizi i¢in

sistematik bir yaklasim gelistirilmistir (Almazari, 2012).

Karliligin degerlendirilmesinde gecerli bir model olarak kullanilan DuPont Analizi, bir
isletmenin Ozkaynak Getirisi (ROE) hakkinda fikir vererek isletmelerin finansal performanslarinin

degerlendirilmesi i¢in kullanilan bir yontemdir (Vyas, 2023). 20. yy. baslarindan beri finans ve
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muhasebede yaygin olarak kullanilan ve bir analitik ¢er¢eve haline gelen bu yontem igletmelerin
mali tablolarinin incelenerek varsa karlilik sorunlarina ait nedenlerin belirlenmesine yardimei
olmaktadir (Kalesha vd., 2023; Ozgelik, 2024). ROE'yi; kar marj1, varlik devir hiz1 ve finansal
kaldira¢ olarak ii¢ bilesene ayiran bu yontemle yapilacak hesaplamada kullanilacak formiil

asagidaki denklemdeki gibidir (Davidson, 2020):

Net Kar Net Satislar Aktif Toplami

ROE = ~ 1
Net Satislar Aktif Toplami Ozsermaye Toplami ( )

Yukaridaki denklemde yer alan formiil kullanilarak yapilacak hesaplamada formiiliin hem
payinda hem de paydasinda bulunan net satiglara ait veriler birbiri ile yok edilmektedir. Formiildeki
aktif karlilik orani olarak ifade edilen (ROA) nin 6zsermaye c¢arpani ile ¢arpilmast sonucunda ise
Ozsermaye karlilig1 belirlenmektedir. Bu siirecte 6zsermaye karliliginin; iiriin karliligi (Net kar),
operasyonel verimlilik (Aktif toplami) ve ddeme giicii (Ozsermaye ¢arpani) olarak ayristirildigi
formiilden de goriilmektedir (Shan vd., 2024). Bu bilesenlere ait detaylarin yer aldigi DuPont
Analizi semas1 Sekil 2°de gosterilmistir (Ozgelik, 2024):

Net Kar
Net Kar Marji
/ (ROS) ==
Net
Satislar .
3 | Akdf
X Karlilik
Net Satiglar
/ Aktif Devir L
Hiz1
Toplam ;
Aktifler L1 Ozsermaye Karliligi (ROE)
X
Toplam
Borglar
Aktif Toplamu
+
Ozsermaye Ozsermaye |-
/ Carpani
Ozsermaye

Sekil 2. DuPont Analizi Semasi (Kaynak: Ozcelik, 2024)
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Sekil 2.’de gorildiigli gibi isletmelerin 6zsermaye karliliginin hesaplanabilmesi i¢in
oncelikle net kar tutarinin net satislara boliinmesi ile elde edilen net kar marji; net satiglarin toplam
aktiflere boliinmesi sonucu ortaya ¢ikan aktif devir hiz1 ve {igiincii olarak da toplam borglara
O0zsermaye tutar1 eklenerek aktif toplami bulunmalidir. Daha sonra net kar marj1 ve aktif devir
hizinin ¢arpilmasi sonucu elde edilen aktif karlilik oraninin ve aktif toplamimin 6zsermayeye
boliinmesi sonucu ortaya ¢ikan 6zsermaye carpaninin belirlenmesi gerekmektedir. Bu iki degerin
carpilmas1 sonucunda ise Ozsermaye karliligi tespit edilebilmektedir. Isletmenin 1 birim
O0zsermayeden ne kadar kar elde ettigini gosteren bu oran ile isletmelerin basar1 denetimine
yardimct olunmaktadir. Yatirimlarin belirlenmesinde yatirimceilar tarafindan ana kriter olarak
dikkate alinan 6zsermaye karliliginin yiiksek olmasi, yatirilan sermayenin geri kazanim siiresinin

az olacagina isaret etmektedir (Cabuk & Lazol, 2009; Ozgelik, 2024).

Isletmelerin sahip oldugu aktiflerinin verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadiginin
degerlendirilmesi i¢in aktif karlilik oran1 hesaplanmalidir (Timur & Giinay, 2021). Bu oran, Sekil
2.’de de goriildigii gibi net kar marji degeri ve aktif devir hizi degerinin carpimi ile
hesaplanmaktadir. Isletmenin siirekliliginin saglanmasi konusunda en énemli unsur olan net kar
marji; isletmede katlanilan faaliyet ve faiz giderleri, vergiler ve gelirlerden ayrilan hisse senedi kar
paylarn dustlerek ticari faaliyetlerden elde edilen kar yilizdesi olarak degerlendirilmektedir.
Isletmeler genellikle bu yiizdenin yiiksek ¢ikmasini beklemektedir. Ciinkii isletmenin satislarida
meydana gelen artis ya da azalis, ilgili isletmenin net verimliligini gostermektedir (Glimiis &
Yildirim, 2022). Aktif karlilikta dikkate alinan bir diger oran olan aktif devir hiz1 ise, isletmede
sahip olunan varliklarin etkinliginin olg¢iilmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu oranin diisiik olmast;
isletmede agir1 varlik bulundugu, isletmenin tam kapasite ile calismadig1 veya yetersiz satis yaptigi
seklinde degerlendirilebilmektedir. Oranin yliksek olmasi ise, sahip olunan varliklarin isletmede

etkin bir sekilde kullanildigini belirtmektedir (Akdogan & Tenker, 2007; Davidson, 2020).

Finansal kaldira¢ (6zsermaye carpani), isletmede sahip olunan varliklarin ne kadarinin
O0zsermaye ile finanse edildigini gostermektedir. Bir isletmenin borcunun yiiksek olmasi o
isletmenin 6zsermaye carpaninin da yliksek olacagini gostermektedir (Davidson, 2020). Ancak,
isletmelerin varliklarinin finanse edilmesinde yabanci kaynak — 6zkaynak dengesinin korunmasi
da 6nem arz etmektedir. Ciinkii bu siiregte agirlikli olarak yabanct kaynak kullanimi isletmenin
yuksek faiz yiikii altina girerek kredi geri 6demelerinde zorluk yasayabilecegi ve finansman

riskinin de artacag: seklinde degerlendirilmektedir (Erduru, 2021). Bu dogrultuda kaldira¢ orani,
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satiglarin karlilig1 ve aktif verimliliginin dikkate alinmasi ile tespit edilen 6zsermaye karliliginin
artirlmas1  siirecinde; aktiflerin verimli bir sekilde kullanilmasinin, optimum seviyede
borglanilarak finansal kaldiragtan faydalanilmasimin ve net kar marjinin artirilmasinin uygun

olacagi ifade edilmektedir (Cil Kogyigit vd., 2022).
4. Arastirma Bulgular

Veri setinde yer alan isletmelerin 2020 — 2024 yillart i¢in net kar marji, aktif devir hizi,
aktif karlilik, bor¢ kaynak ve 6zsermaye karlilik oranlarinin hesaplanmasi ile DuPont analizi
gerceklestirilmistir. Yillara gore yapilan hesaplamalarda 6zsermaye karliligina ait verilerin
biiylikten kiigiige dogru siralanmasi sonucunda olusan Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo

7 asagida gosterilmistir.
Tablo 3

BIST Tekstil Deri Endeksindeki Isletmelerin 2020 Yili DuPont Analizi Sonuglar:

Net Kar Marji  Aktif Devir Aktif Karhhik Bor¢ Kaynak Ozsermaye
isletmeler % Hiz1 % (ROA)% Oram % Karhhigi (ROE) %
Sektor Ortalamasi 4,05 70,80 2,87 58,53 8,13
SUNTK 7,4356 156,8763 11,6647 68,7413 37,9755
YATAS 9,7293 148,7307 14,4705 62,6031 37,0016
ISSEN 13,3948 82,9474 11,1106 73,8200 36,5354
ARSAN 40,3396 41,3350 16,6743 24,8022 25,6470
ARTMS 15,8416 87,4788 13,8580 67,3256 21,2063
RUBNS 11,3880 79,2394 9,0238 45,7824 20,1728
KRTEK 6,0388 70,9654 4,2855 73,2256 18,7028
BOSSA 5,2729 74,4331 3,9248 73,0711 15,0949
BLCYT 21,7843 38,5804 8,4044 12,3342 14,9905
ENSRI 14,4413 34,2350 4,9439 59,9623 12,9922
YUNSA 3,3640 91,6079 3,0817 69,4188 10,7052
ATEKS 12,9486 40,3445 5,2240 31,9718 7,8755
LUKSK 6,7946 49,7710 3,3817 49,8995 6,6142
KORDS 3,3721 61,4043 2,0706 56,8933 6,3367
DAGI 7,4263 42,2941 3,1409 448311 5,9652
HATEK 6,8387 53,3083 3,6456 32,7621 5,2775
DESA 0,7055 64,5612 0,4555 73,2712 1,7491
DERIM -2,1407 76,5522 -1,6387 77,5690 -7,1613
RODRG -7,0519 58,0171 -4,0913 61,8859 -10,1641
MNDRS -5,1623 86,7099 -4,4762 73,0632 -20,9003
SKTAS -19,2036 36,8032 -7,0675 77,1709 -46,2766

Tablo 3’te goriildiigii gibi net kar marj1 en yiliksek olan ARSAN isletmesi aktif karlilikta da
birinci sirada yer almaktadir. Net kar marj1 ve aktif karlilikta en basarisiz isletme ise SKTAS olarak
gorlilmektedir. 2020 yilinda aktif karlilikta KORDS, DESA, DERIM, RODRG, MNDRS ve

SKTAS isletmeleri sektdr ortalamasinin altinda performans sergilemistir. Bor¢ kaynak orani
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agisindan ise ARSAN, RUBNS, BLCYT, ATEKS, DAGI ve HATEK sektor ortalamasinin altinda

kalan isletmeler arasindadir.

Ozsermaye karliligina gore en basarili isletme SUNTK olarak goriilmektedir. ARSAN 1
net kar marj1 ve aktif karlilikta en basarili isletme olmasina ragmen 6zsermaye karliliginda
SUNTK’nin en basarili isletme olmasmin sebebi bor¢ kaynak oraninin yiiksek olmasi olarak
degerlendirilebilir. Ozsermaye karliligi acisindan en kotii performans ise net kar marjinin en
yuksek negatif degere sahip oldugu SKTAS isletmesine aittir. 2020 yilinda SUNTK en 1iyi
performansi gostermis ve en iyi ikinci performansi gosteren isletme ise YATAS olmustur.
Ozsermaye karliliginda SUNTK, YATAS, ISSEN, ARSAN, ARTMS, RUBNS, KRTEK, BOSSA,
BLCYT, ENSRI ve YUNSA isletmelerinin sektor ortalamasinin iizerinde performans gosterdigi
tablodan goriilmektedir. Ozsermaye karliligi agisindan 2020 yilinda 11 isletme sektor
ortalamasiin iizerindeyken 10 isletme bu ortalamanin altinda kalmistir. Sektér ortalamasinin
altinda kalan isletmelerin kiiresel 6lgekte yasanan Covid — 19 siirecinden olumsuz etkilendikleri
yani 2020 yilindaki sermayelerinden kar elde edemedikleri, ortalamanin iizerindeki isletmelerin ise

ilgili y1la ait sermayelerini daha etkin olarak kullanabildigi seklinde degerlendirmeler yapilabilir.
Tablo 4

BIST Tekstil Deri Endeksindeki Isletmelerin 2021 Yili DuPont Analizi Sonuglart

Net Kar Marji  Aktif Devir Aktif Karhhk Bor¢ Kaynak Ozsermaye
isletmeler % Hiz1 % (ROA)% Oram % Karhihgi (ROE) %
Sektor Ortalamasi 9,70 78,41 7,60 54,87 19,81
BOSSA 24,2284 94,6903 22,9419 63,2120 68,8917
SUNTK 9,3825 157,1475 14,7444 71,4110 51,4373
ARSAN 54,54370 56,0881 30,5925 16,2489 40,4192
KRTEK 12,7762 83,2036 10,6302 71,2574 38,0720
ENSRI 28,4018 43,0104 12,2157 67,3977 34,6763
YATAS 8,9562 158,2690 14,1749 54,1593 33,3289
DESA 10,7195 87,4162 9,3706 67,2742 30,6423
BLCYT 31,6827 52,5089 16,6362 12,3248 30,2823
ISSEN 11,9632 95,5011 11,4250 54,7577 29,6967
YUNSA 7,7289 95,4278 7,37556 74,3809 26,4691
LUKSK 27,1887 44,7754 12,1738 54,4002 25,8064
RUBNS 20,8856 66,2615 13,8391 38,3723 23,4687
ATEKS 31,3353 42,8356 13,4226 33,5351 20,0103
KORDS 9,7396 73,0137 7,1112 53,7237 19,6383
ARTMS 7,9277 55,5566 4,4044 62,4323 12,4062
HATEK 10,6035 56,6218 6,0038 40,9970 9,63251
DERIM 0,7245 110,7070 0,8020 79,5527 3,7515
SKTAS 0,9981 36,4755 0,3640 63,5240 1,3371
DAGI -5,3037 61,1089 -3,2410 46,7849 -6,0013
RODRG -8,4116 63,4364 -5,3360 51,0727 -12,0550

MNDRS -12,0250 68,7243 -8,2641 73,1403 31,2739
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Tablo 4’te goriildiigii gibi net kar marji1 en yiiksek olan isletme BOSSA olmasina ragmen
isletme aktif devir hiz1 agisindan altinct sirada yer almaktadir. Aktif karlilikta en basarilt isletme
ARSAN iken en basarisiz isletme MNDRS olarak goriilmektedir. Bor¢ kaynak orani agisindan
ARSAN, RUBNS, BLCYT, ATEKS, DAGI ve HATEK sektor ortalamasmin altinda kalan

isletmeler arasindadir.

Ozsermaye karliligina gore en basarili isletme BOSSA olarak gériilmektedir. ARSAN
net kar marj1 ve aktif karlilikta en basarili isletme olmasina ragmen 6zsermaye karliliginda
BOSSA’nin en basarili isletme olmasinin sebebi bor¢ kaynak oraninin ARSAN’dan daha ytiksek
olmasi olarak degerlendirilebilir. Ozsermaye karlilig1 agisindan en kétii performans MNDRS
isletmesine aittir. Bu isletmenin net kar marjinin en yiiksek negatif degere sahip olmasi da bu
durumda etkili olmustur. 2021 yilinda BOSSA en iyi performans: gostermis ve en iyi ikinci
performansi gosteren isletme ise SUNTK olmustur. Ozsermaye karliliginda KORDS, ARTMS,
HATEK, DERIM, SKTAS, DAGI, RODRG ve MNDRS isletmelerinin sektor ortalamasinin
altinda performans gosterdigi tablodan goriilmektedir. Ozsermaye karlilig1 agisindan 2021 yilinda
13 isletme sektor ortalamasinin {izerindeyken 8 isletme bu ortalamanin altinda kalmistir. Covid —
19 siirecinin devam ettigi bu yilda da bir onceki yila gore daha fazla sayida isletmenin
Ozsermayesini etkin olarak kullandig1 ve kar elde ettigi ifade edilebilir. Bu durumun, ilgili sektorde
yer alan isletmelerin hem iirlin liretimi hem de farkli sektorlerdeki isletmelerin hammadde
ithtiyaclarimi karsilayan isletmeler olmasindan kaynaklanabilecegi seklinde degerlendirme yapmak

mumkindiir.
Tablo 5

BIST Tekstil Deri Endeksindeki Isletmelerin 2022 Yili DuPont Analizi Sonuglar

Net Kar Marji  Aktif Devir Hiz1 Aktif Karlhihk Bor¢ Kaynak Ozsermaye Karliligi
isletmeler % % (ROA)% Oram % (ROE) %
Sektor Ortalamasi 8,52 123,93 10,56 48,16 22,97
RUBNS 50,9829 165,1087 84,1773 33,5771 128,5396
YUNSA 22,5671 215,8279 48,7061 51,1981 108,8981
MNDRS 24,0077 98,3519 23,6120 47,2842 51,1904
BOSSA 20,7421 112,3176 23,2970 49,5947 48,8947
SUNTK 79142 229,7207 18,1805 40,1595 36,2730
DESA 7,7207 171,3471 13,2292 52,7566 29,9725
BLCYT 25,4840 71,3619 18,1859 5,5146 28,8311
KRTEK 8,0959 142,8580 11,5657 52,8252 27,3086
KORDS 6,9914 98,1364 6,8611 57,4601 19,4392
DAGI 8,2990 90,8885 7,5429 50,3924 14,9955
YATAS 2,7431 226,3371 6,2088 53,3492 13,3543
ARSAN 13,2078 79,5600 10,5082 12,5873 13,0690
LUKSK 10,2750 57,7743 5,9363 43,5208 11,0191
ARTMS 0,8565 73,6086 0,6305 53,7857 1,4383

ISSEN -3,4100 118,4994 -4,0408 41,5021 -7,2938
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HATEK -5,2350 93,9671 -4,9192 38,3243 -8,08003
ATEKS -7,3187 72,6300 -5,3156 42,7315 -8,9468

ENSRI -5,1429 98,6297 -5,0725 46,8905 -11,2493
DERIM -2,1966 315,6262 -6,9333 75,2833 -29,5078
SKTAS -72,8009 63,4416 -46,1861 58,4378 -128,9933
RODRG -89,0115 69,0528 -61,4649 66,9643 -163,8314

Tablo 5’te goriildiigii gibi net kar marj1 en yliksek ve aktif karlilikta en basarili isletme
RUBNS olmasina ragmen bu isletme aktif devir hiz1 agisindan altinci sirada yer almaktadir. Aktif
karlilikta en basarisiz isletme ise RODRG olarak goriilmektedir. Bor¢ kaynak orani agisindan
ARSAN, RUBNS, BLCYT, ATEKS, LUKSK, ISSEN, HATEK ve ENSRI sektor ortalamasinin

altinda kalan isletmeler arasindadir.

Net kar marjinda oldugu gibi 6zsermaye karliligina gére de en basarili isletme RUBNS
olarak goriilmektedir. Ozsermaye karlilig1 agisindan en kotii performans ise net kar marjmin en
yiiksek negatif degere sahip oldugu RODRG isletmesine aittir. 2022 yilinda RUBNS en iyi
performans1 gostermis ve en iyi ikinci performansi gosteren isletme ise YUNSA olmustur.
Ozsermaye karliliginda RUBNS, YUNSA, MNDRS, BOSSA, SUNTK, DESA, BLCYT ve
KRTEK isletmelerinin sektér ortalamasinin {izerinde performans gosterdigi tablodan
goriilmektedir. Ozsermaye karhiligi acisindan 2022 yilinda 8 isletme sektér ortalamasinin
tizerindeyken 13 isletme bu ortalamanin altinda kalmigtir. Bir onceki yila gore ilgili yilda
O0zsermayesini etkin olarak kullanan isletme sayisinda azalma meydana gelmistir. Sektor
ortalamasinin  iizerinde olan isletmelerin yatirimcilar agisindan daha cazip olarak

degerlendirilebilecegi seklinde yorum yapilabilir.
Tablo 6

BIST Tekstil Deri Endeksindeki Isletmelerin 2023 Yili DuPont Analizi Sonuglar

Net Kar Marji  Aktif Devir Aktif Karhhk Bor¢ Kaynak Ozsermaye
isletmeler % Hiz1 % (ROA)% Oram % Karhhgi (ROE) %
Sektor Ortalamasi 8,31 88,03 7,31 42,10 14,06

DESA 20,2513 116,4365 23,5800 37,2979 41,5440
RODRG 27,1232 49,1365 13,3274 64,1421 38,5125
YUNSA 24,8677 90,9380 22,6142 28,2622 34,4340
BOSSA 23,2093 78,7269 18,2719 34,2998 30,6666

ENSRI 42,0100 40,0104 16,8084 38,5548 27,9083
BLCYT 79,9312 20,0413 16,0192 6,37467 23,1476
LUKSK 35,3775 38,7787 13,7189 28,6391 21,0907
YATAS 5,1751 157,2872 8,1399 57,1944 18,4118
MNDRS 17,4866 61,0433 10,6744 34,6057 17,9352
ARSAN 140,3739 9,25144 12,9866 12,8149 16,0349
KRTEK 8,5506 96,3265 8,2365 40,5233 15,2114

DAGI 7,5506 81,4256 6,1481 49,5280 12,2630

ISSEN 8,6306 74,3391 6,4159 28,7652 9,7702
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SUNTK 3,0593 172,5654 5,2793 41,7262 9,1561
DERIM 0,4702 342,5053 1,6105 74,3583 6,3752
RUBNS 2,2997 104,2302 2,3970 20,5835 3,2559
KORDS 0,7799 80,2902 0,6262 54,0810 1,7574
ARTMS 0,5378 84,2646 0,4531 50,8202 0,9456
SKTAS -0,8040 45,6624 -0,3671 51,2378 -0,8972
ATEKS -5,3885 52,5489 -2,8316 38,9932 -4,7663
HATEK -19,5699 47,5954 -9,3144 40,6106 -15,4571

2020 yilinda oldugu ve Tablo 6.’da goriildiigl gibi 2023 yilinda da net kar marj1 en yiiksek
olan isletme ARSAN olmasma ragmen isletme aktif devir hizi agisindan en son sirada yer
almaktadir. Aktif karlilikta da en basarili isletme DESA iken en basarisiz isletme HATEK olarak
goriilmektedir. Bor¢ kaynak orani agcisindan RODRG, YATAS, DAGI, DERIM, KORDS, ARTMS

ve SKTAS sektor ortalamasinin iistiinde kalan isletmeler arasindadir.

Ozsermaye karliligina gore en basarili isletme DESA olarak goriilmektedir. ARSAN’1n net
kar marj1 agisindan en basarili isletme olmasina ragmen 6zsermaye karliliginda DESA’nin en
basarili igletme olmasinin sebebi aktif devir hizinin, aktif karliliginin ve bor¢ kaynak oraninin
ARSAN’dan daha yiiksek olmas olarak degerlendirilebilir. Ozsermaye karlilig1 agisindan en kotii
performans HATEK isletmesine aittir. Bu isletmenin net kar marjinin en yiiksek negatif degere
sahip olmas1 da bu durumda etkili olmustur. 2023 yilinda DESA en iyi performansi gostermis ve
en iyi ikinci performansi gosteren isletme ise RODRG olmustur. Ozsermaye karliliginda DAGI,
ISSEN, SUNTK, DERIM, RUBNS, KORDS, ARTMS, SKTAS, ATEKS ve HATEK
isletmelerinin sektor ortalamasinin altinda performans gosterdigi tablodan goriilmektedir.
Ozsermaye karliligi agisindan 2023 yilinda 11 isletme sektdr ortalamasinin {izerindeyken 10
isletme ortalamanin altinda kalmistir. 2023 yilinda yasanan deprem siirecine ragmen veri setini
olusturan bircok isletmenin Ozsermayesini etkin olarak kullandigin1 seklinde degerlendirme

yapilabilir.
Tablo 7

BIST Tekstil Deri Endeksindeki Isletmelerin 2024 Yili DuPont Analizi Sonuglart

Net Kar Marji  Aktif Devir Hiz1 Aktif Karhhk Bor¢ Kaynak Ozsermaye Karlihg
isletmeler % % (ROA)% Oram % (ROE) %
Sektor Ortalamasi 0,69 66,21 0,46 42,44 0,84

DERIM 2,0702 272,9960 5,6515 70,1351 20,3203
ARTMS 19,9964 62,0582 12,4094 19,2187 18,6064
ENSRI 35,4045 31,4183 11,1235 38,1793 18,0432
SUNTK 7,2974 140,3041 10,2386 41,7042 17,9293
DESA 10,9971 76,7938 8,4451 33,3978 13,0480
ARSAN 624,8852 1,4916 9,32132 8,2294 11,1545
BOSSA 8,6441 56,8457 49138 30,6191 7,2729
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YATAS 1,1119 99,1702 1,1027 52,2341 2,4306
BLCYT 5,7861 13,9928 0,8096 12,0146 1,1964
YUNSA 1,8897 40,2988 0,7615 24,7110 1,0374
RUBNS 1,5417 46,4429 0,7160 20,0222 0,8983
MNDRS 0,1559 44,8243 0,0698 33,5702 0,1070
RODRG -0,1529 72,9506 -0,1115 50,4427 -0,2606
ATEKS -5,9758 36,8187 -2,2002 34,3070 -3,4788
ISSEN -4,8987 57,0556 -2,7950 33,5206 -4,0679
LUKSK -14,9433 28,1759 -4,2104 29,3867 -5,9309
DAGI -4,9393 70,8217 -3,4981 49,6651 -6,9399
KORDS -3,6018 77,2573 -2,7826 60,7247 -8,3221
HATEK -23,0450 27,8806 -6,4251 49,9673 -11,7679
KRTEK -18,5900 68,4897 -12,7322 55,6637 -24,6253
SKTAS -25,9415 44,6799 -11,5906 47,1504 -24,4886

Tablo 7°de goriildiigii gibi net kar marj1 en yiiksek olan isletme ARSAN olmasina ragmen
isletme aktif devir hiz1 agisindan en son sirada yer almaktadir. Aktif karlilikta da en basarili isletme
ARTMS iken en basarisiz isletme ise KRTEK olarak goriilmektedir. Bor¢ kaynak orani agisindan
DERIM, YATAS, RODRG, DAGI, KORDS, HATEK, KRTEK ve SKTAS sektor ortalamasinin

istlindeki isletmeler arasinda yer almaktadir.

Ozsermaye karliligma gore en basarili isletme DERIM olarak goriilmektedir. ARSAN’1n
net kar marj1 agisindan en basarili isletme olmasina ragmen 6zsermaye karliliginda DERIM’in en
basarili isletme olmasinin sebebi aktif devir hizinin ve bor¢ kaynak oraninin ARSAN’dan daha
yiiksek olmasi olarak degerlendirilebilir. Ozsermaye karliligi agisindan en kotii performans
KRTEK isletmesine aittir. 2024 yilinda DERIM en iyi performansi gostermis ve en iyi ikinci
performansi gosteren isletme ise ARTMS olmustur. Ozsermaye karliliginda RODRG, ATEKS,
ISSEN, LUKSK, DAGI, KORDS, HATEK, KRTEK ve SKTAS isletmelerinin sektor
ortalamasinin altinda performans gdsterdigi tablodan goriilmektedir. Ozsermaye karlilig1 agisindan
2024 yilinda 12 isletme sektdr ortalamasinin tizerindeyken 9 isletme ortalamanin altinda kalmistir.
Sektor ortalamasinin altinda kalan isletmelerin 6zsermayelerini etkin olarak kullanamadigi

seklinde degerlendirme yapmak miimkiindiir.

Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7°de bulunan yillik verilerin aritmetik
ortalamalarinin hesaplanarak olusturuldugu DuPont Analizi ortalama verileri Tablo 8.’de,
sektordeki isletmelerin yillar itibariyle 6zsermaye karliliklarinin yer aldigi ve bu veriler dikkate

alinarak hesaplanan ortalama 6zsermaye karliligina ait veriler ise Tablo 9.’da gosterilmistir:
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Tablo 8

BIST Tekstil Deri Endeksindeki Isletmelerin DuPont Analizi Ortalamalar

Net Kar Marji  Aktif Devir Aktif Karhhk Bor¢ Kaynak Ozsermaye
isletmeler % Hiz1 % (ROA)% Oram % Karhhgi (ROE) %
Sektor Ortalamasi 6,254 85,476 5,76 4922 13,162
YUNSA 12,0835 106,8201 16,5078 49,5942 36,3088
RUBNS 17,4196 92,2566 22,0306 31,6675 35,2670
BOSSA 16,4193 83,4027 14,6699 50,1593 34,1642
SUNTK 7,0178 171,3228 12,0215 52,7485 30,5543
DESA 10,0788 103,3110 11,0161 52,7995 23,3912
ARSAN 174,6700 37,5452 16,0166 14,9365 21,2649
YATAS 5,5431 157,9589 8,8193 55,9080 20,9054
BLCYT 32,9336 39,2971 12,0111 9,7126 19,6896
ENSRI 23,0229 49,4608 8,0038 50,1969 16,4741
KRTEK 3,3743 92,3686 4,3971 58,6991 14,9339
ISSEN 5,1359 85,6685 4,4231 46,4731 12,9281
LUKSK 12,9385 43,8551 6,2001 41,1692 11,7199
ARTMS 9,0320 72,5934 6,3511 50,7165 10,9205
KORDS 3,4562 78,0204 2,7773 56,5765 7,7699
DAGI 2,6065 69,3078 2,0185 48,2403 4,0565
MNDRS 4,8925 71,9307 4,3232 52,3327 3,4117
ATEKS 5,1201 49,0355 1,6598 36,3078 2,1387
DERIM -0,2144 223,6773 -0,1015 75,3797 -1,2443
HATEK -6,0815 55,8746 -2,2018 40,5323 -4,0790
RODRG -15,5009 62,5187 -11,5353 58,9015 -29,5597
SKTAS -23,5503 45,4125 -12,9694 59,5042 -39,8637
Tablo 9

BIST Tekstil Deri Endeksindeki Isletmelerin Yillara Gore Ozsermaye Karliligi Tablosu

Ortalama 2020 2021 2022 2023 2024
Ozsermaye Ozsermaye Ozsermaye Ozsermaye Ozsermaye Ozsermaye
Karlihgi (ROE) Karhihg (ROE) Karhligi (ROE) Karhiligi (ROE) Karlihgi (ROE) Karlihg (ROE) %
isletmeler % % % % %
Sektor
Ortalamasi 13,162 8,13 19,81 22,97 14,06 0,84

YUNSA 36,3088 10,7052 26,4691 108,8981 34,4340 1,0374
RUBNS 35,2670 20,1728 23,4687 128,5396 3,2559 0,8983
BOSSA 34,1642 15,0949 68,8917 48,8947 30,6666 7,2729
SUNTK 30,5543 37,9755 51,4373 36,2730 9,15617 17,9293

DESA 23,3912 1,7491 30,6423 29,9725 41,5440 13,0480
ARSAN 21,2649 25,6470 40,4192 13,0690 16,0349 11,1545
YATAS 20,9054 37,0016 33,3289 13,3543 18,4118 2,4306
DERIM -1,2443 -7,1613 3,7515 -29,5078 6,3752 20,3203
ARTMS 10,9205 21,2063 12,4062 1,43830 0,9456 18,6064

ENSRI 16,4741 12,9922 34,6763 -11,2493 27,9083 18,0432
BLCYT 19,6896 14,9905 30,2823 28,8311 23,1476 1,1964
MNDRS 34117 -20,9003 -31,2739 51,1904 17,9352 0,1070
RODRG -29,5597 -10,1641 -12,0550 -163,3314 38,5125 -0,2606
ATEKS 2,1387 7,87556 20,0103 -8,9468 -4,7663 -3,4788

ISSEN 12,9281 36,5354 29,6967 -7,2938 9,7702 -4,0679
LUKSK 11,7199 6,6142 25,8064 11,0191 21,0907 -5,9309

DAGI 4,0565 5,9652 -6,0013 14,9955 12,2630 -6,9399
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KORDS 7,7699 6,3367 19,6383 19,4392 1,7574 -8,3221

HATEK -4,0790 5,27175 9,6325 -8,0800 -15,4571 -11,7679
SKTAS -39,8638 -46,2766 1,3371 -128,9933 -0,8972 -24,4886
KRTEK 14,9339 18,7028 38,0720 27,3086 15,2114 -24,6253

Tablo 8 ve Tablo 9 birlikte degerlendirildiginde net kar marj1 en yiiksek olan isletme
ARSAN olarak goriilmektedir. Bu isletmenin aktif devir hizinin diisiik olmasi isletmeyi aktif
karlilikta iiclincii siraya diistirmektedir. Aktif karlilikta en basarili isletme RUBNS’dir. Tablo
8.’den de goriildiigii gibi ortalama olarak net kar marj1 ve aktif karlilik verilerinde en kotii
performansi sergileyen isletme SKTAS olmustur. Aktif karlilikta sektdr ortalamasinin altinda
performans sergileyen isletmeler KRTEK, ISSEN, KORDS, MNDRS, DAGI, ATEKS, DERIM,
HATEK, RODRG ve SKTAS olarak goriilmektedir. RUBNS, ARSAN, BLCYT, ISSEN, LUKSK,
DAGI, ATEKS ve HATEK isletmelerinin bor¢ kaynak oraninin sektor ortalamasinin altinda
kaldig1 Tablo 8’den goriilmektedir.

BIST Tekstil Deri endeksindeki isletmelerin yillara gére ortalama 6zsermaye karliliginin
yer aldig1 Tablo 9’a gore en basarili isletme YUNSA olarak belirlenmistir. Net kar marjinda en
basarili isletmenin ARSAN olmasina ragmen aktif devir hizinin diisiik olmas1 6zsermaye karlilig1
acisindan YUNSA’y1 daha basarili yapmaktadir. Ozsermaye karliliginda en kotii performans net
kar marjinda en yiiksek negatif degere sahip olan SKTAS isletmesine aittir. Ozsermaye karliliginda
YUNSA, RUBNS, BOSSA, SUNTK, DESA, ARSAN, YATAS, ENSRI, BLCYT ve KRTEK
isletmeleri sektdr ortalamasinin iizerinde performans gdstermistir. Veri setini olusturan diger

isletmeler ise 6zsermaye karliliginda sektor ortalamasinin altinda performans gostermistir.

Covid — 19 siireci olarak dikkate alinan 2020 ve 2021 yillar birlikte degerlendirildiginde,
YATAS, ISSEN, ARTMS, DAGI, RODRG ve MNDRS isletmelerinin 6zsermaye karliliginda
azalis, arastirmanin veri setinde yer alan diger isletmelerin 6zsermaye karliliginda ise artis
meydana gelmistir. Bu durumun nedeni, pandemi siirecindeki karantina ve sokaga ¢ikma yasaklari
nedeniyle insanlarin aligveris yapmamalar1 olarak belirtilebilir. Isletmelerin ¢ogunda yasanan
ozsermaye karliligindaki artis ise, veri setinde yer alan isletmelerin bu siireci dogru bir sekilde
yonetebildiklerini hatta olusabilecek belirsizlikler i¢in genelde yabanci kaynak kullanildig:
seklinde yorumlanabilmektedir (Ergiin & Ucoglu, 2022). 6 Subat 2023 tarihinde yasanan
Kahramanmaras merkezli depremler de 2023 yilinda veri setinde dikkate alinan diger yillara gore
O0zsermaye karliliginda genel olarak diisiis meydana geldigi goriilmektedir. Hatta tekstil

isletmelerinin bir¢ogunun bu bolgede yer almasi sektoriin finansal performansinin olumsuz
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etkilendiginin kanit1 olarak degerlendirilmektedir. Bu olumsuz etkilerin de devam ettigi 2024
yilinda yasanan ekonomik belirsizlikler, iiretim maliyetlerinin artmasi ve pazarlardaki daralma
sonucunda da veri setinde dikkate alinan isletmelerin 6zsermaye karliliginda genel olarak diisiisiin

siirdiigii belirtilebilmektedir.
5. Sonuc¢

Oran analizi kapsam icerisinde degerlendirilen DuPont Analizi, isletmenin Ozkaynak
Getirisi'ni (ROE) inceleyerek isletmenin karliligina dair kapsamli bir gériiniim saglayan finansal
analiz yontemi olarak ifade edilmekte ve bu yontem kullanilarak isletme politikalarina karar
verilebilmektedir. Bu nedenle, yontemin kullanim1 hem isletme yonetimindeki karar vericilere hem

de mali nitelikli bilgilere ihtiya¢ duyan bilgi kullanicilarina fayda saglamaktadir.

Arastirmanin  amaci, BIST Tekstil Deri Endeksindeki isletmelerin finansal
performanslarinin DuPont analizi yOntemiyle incelenmesi olarak belirlenmistir. Arastirma
kapsaminda BIST Tekstil Deri Endeksindeki isletmelerin 2020 — 2024 yillarina ait bilango ve gelir
tablolarindan elde edilen veriler DuPont analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. 2021 ve
2022 yillar1 harig, arastirma kapsamindaki diger yillarda net kar marji en yiiksek olan tekstil
isletmesi ARSAN olarak belirlenmistir. Bu isletme ayni1 zamanda 2020 ve 2021 yillarindaki aktif
karlilikta ve net kar marj1 ortalamasinda da birinci sirada yer almaktadir. Ancak bu isletmenin 2020
yil1 hari¢ diger yillarda aktif devir hiz1 agisindan en son sirada yer aldig1 goriilmektedir. Bu durum,
isletmenin aktif karlilik oranlarinin diismesine neden olabilmektedir. 2022 yilinda (RUBNS), 2023
yilinda (DESA) ve 2024 yilinda (ARTMS) aktif karlilikta en basarili isletmeler olarak tespit
edilmistir. 2021 yilinda net kar marj1 en yiiksek olan BOSSA’nin aktif devir hiz1 siralamasinda
altinci sirada oldugu belirlenmistir. 2022 yilinda net kar marj1 en yiiksek ve aktif karlilikta en

basarili olan RUBNS aktif devir hiz1 agisindan altinci sirada yer almaktadir.

Elde edilen verilere gore, calisma kapsaminda dikkate alinan yillarda bazi isletmelerin
0zsermaye karlilik oranlarinin sektor ortalamasinin {izerinde olmasina ragmen bazi igletmelerde
sektor ortalamasimin altinda kaldigi hatta negatif degere sahip oldugu belirlenmistir. Ortalama
O0zsermaye karlilig1 acisindan en basarili isletmenin YUNSA oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu,
Temizel & Baygelebi (2016) tarafindan yapilan arastirma sonuglari ile uyumludur. Net kar
marjinda en bagarili isletmenin ARSAN olmasina ragmen aktif devir hizinin diisiik olmasindan

dolay1 6zsermaye karliliginin olumsuz etkilendigi seklinde degerlendirilebilir. Ortalama 6zsermaye
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karliliginda en kotii performans net kar marjinda en yliksek negatif degere sahip olan SKTAS
isletmesine aittir. Ozsermaye karliliginda YUNSA, RUBNS, BOSSA, SUNTK, DESA, ARSAN,
YATAS, ENSRI, BLCYT ve KRTEK isletmeleri sektor ortalamasinin iizerinde performans
gostermistir.  Veri setini olusturan diger isletmelerin ise Ozsermaye karliliginda sektor
ortalamasmin altinda performans gosterdigi belirlenmistir. Bu durum, sektor ortalamasinin
tizerinde performans gosteren isletmelerin 6zsermayelerini etkin olarak kullandigi, ortalamanin
altinda performans gosteren igletmelerin ise 6zsermayelerini etkin olarak kullanamadigi seklinde
degerlendirilebilmektedir. Calismadan elde edilen bulgular, tekstil deri endeksindeki isletmelerin
finansal performansini inceleyerek ilgili sektor temsilcileri ve isletme yoneticileri tarafindan

alinacak kararlar i¢in ipuglar saglayabilir.

Gelecekte yapilacak ¢aligmalarda; Covid — 19 pandemi siireci etkilerinin degerlendirilmesi
icin Covid — 19 pandemi siireci dncesi, pandemi siireci ve pandemi siireci sonrasi, 6 Subat 2023
tarihli Kahramanmarag depremi etkilerinin degerlendirilmesi igin ise 2023 dncesi ve sonrasindaki
yillar1 kapsayacak sekilde aragtirma yapilmasi onerilmektedir. Yapilacak arastirmalarin farkli
sektor veya endeksler dikkate alinarak isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi ag¢isindan 6nemli
olan DuPont Analizinin yani sira farkli analiz tekniklerinin kullanilmasi ve hatta elde edilen

sonuglarin karsilagtirilmasinin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Etik komite onay1 ve/veya yasal/6zel izin gerektirmeyen bu ¢alisma, arastirma ve yayin etigine

uygundur.

Arastirmacinin Katki Oranm1 Beyam

Yazar makalenin tek yazar1 oldugu i¢in katki orani %100’ diir.
Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi yoktur.
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EXTENDED ABSTRACT

The purpose of this research is to examine the financial performances of the companies
within the BIST Textile Leather Index through the DuPont analysis. According to the information
obtained from the Public Disclosure Platform (KAP), the determined companies which form the
data set of this study are 21 companies listed on the Borsa Istanbul Textile Leather Index (BIST).
The data has been obtained from the balance sheets and income statements during the 2020 — 2024
period of the related companies. Examination of the 2020 — 2024 period of the companies listed on
the BIST Textile Leather Index has been determined as the limitation of the study. According to
the literature review, it was established that the performance evaluation of the textile industry has
been conducted through diverse analysis techniques. However, this study will contribute to the
literature as no studies comprising the period involving the years 2020 — 2024 were found and both
the effects of the earthquake that happened in our country and the pandemic can be noteworthy.
Furthermore, by examining the financial performances of the companies within the textile leather
industry, this study can provide presumptions for the decisions to be made by industry

representatives and company managers.

In order to review the financial performances of the companies within the BIST Textile
Leather Industry, the DuPont Analysis method was employed. This method was developed by F.
Donaldson Brown who has been appointed to review the financial transactions at General Motors.
The calculation of net profit margin, asset turnover, return on assets, loan capital and return on
equity for the years 2020 — 2024 of the companies within the data set were done through the DuPont
analysis. According to the calculations made for each year, the data regarding return on equity were

ranked from highest to lowest.

The most successful company regarding return on equity in the year 2020 was found to be
SUNTK. Although ARSAN was the most successful company in terms of net profit margin and
return on assets, the reason why SUNTK was the most successful company with regards to return
on equity can be explained with its debt equity ratio being high. In terms of return on equity, the
poorest performance belonged to SKTAS company, whose net profit margin has the highest
negative value. While the company that performed the best in the year 2020 is SUNTK, it was
followed by YATAS. The companies SUNTK, YATAS, ISSEN, ARSAN, ARTMS, RUBNS,
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KRTEK, BOSSA, BLCYT, ENSRI, and YUNSA performed above the industry average regarding

return on equity.

In the year 2021, the most successful company with regards to return on equity was found
to be BOSSA. Although ARSAN was the most successful company in terms of net profit margin
and return on assets, the reason why BOSSA was the most successful company with regards to
return on equity can be explained with its debt equity ratio being higher than those of ARSAN. In
terms of return on equity, the poorest performance belonged to MNDRS company. Its net profit
margin being the one with the highest negative value is effective in that sense. In 2021, BOSSA
displayed the best performance while SUNTK performed as the second company with the best
performance. With regards to return on equity, the companies KORDS, ARTMS, HATEK,
DERIM, SKTAS, DAGI, RODRG, and MNDRS performed below industry average.

In 2022, the most successful company in terms of both net profit margin and return on
equity was identified as RUBNS. The poorest performance with relation to return on equity
belonged to RODRG company, whose net profit margin was the one with the highest negative
value. In the year 2022, RUBNS performed the best and the second company with the best
performance was YUNSA. With regards to return on equity, RUBNS, YUNSA, MNDRS, BOSSA,
SUNTK, DESA, BLCYT, and KRTEK companies performed above industry average.

The most successful company in terms of return on equity in the year 2023 was found to be
DESA. Although ARSAN was the most successful company in terms of net profit margin, the
reason why DESA was the most successful company with regards to return on equity can be
explained with its asset turnover, return on assets, and debt equity ratio being higher than those of
ARSAN. Regarding return on equity, the poorest performance belonged to HATEK company. The
company’s net profit margin being the one with the highest negative value was also effective in
this situation. In 2023, DESA displayed the best performance and was followed by RODRG as the
second. With regards to return on equity, DAGI, ISSEN, SUNTK, DERIM, RUBNS, KORDS,
ARTMS, SKTAS, ATEKS, and HATEK companies performed below industry average.

In 2024, the most successful company in terms of return on equity was found to be DERIM.
Although ARSAN was the most successful company in terms of net profit margin, the reason why
DERIM was the most successful company with regards to return on equity can be explained with

its asset turnover and debt equity ratio being higher than those of ARSAN. With regards to return
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on equity, the poorest performance belonged to KRTEK company. While DERIM performed the
best in the year 2024, it was followed by ARTMS. Regarding return on equity, RODRG, ATEKS,
ISSEN, LUKSK, DAGI, KORDS, HATEK, KRTEK, and SKTAS companies performed below

industry average.

According to the obtained data it was found that during the years taken into consideration
within the scope of the study, some of the companies’ return on equity ratios were above industry
average although return on equity ratios of some of the companies were below industry average
and even had negative values. YUNSA was identified as the most successful company in terms of
average return on equity. Even though ARSAN was the most successful company with regards to
net profit margin, its return on equity might be affected negatively due to its low asset turnover. In
terms of average return on equity, the poorest performance belonged to SKTAS, the company with
the highest negative value regarding net profit margin. Regarding return on equity, YUNSA,
RUBNS, BOSSA, SUNTK, DESA, ARSAN, YATAS, ENSRI, BLCYT, and KRTEK companies
performed above industry average. On the other hand, rest of the companies comprising the dataset
performed below industry average regarding return on equity. This situation can be explained by
the companies performing above average are effectively making use of their equity capital, while
the companies performing below industry average are unable to make use of their equity capital.
The data obtained from this study can provide presumptions for the decisions to be made by
industry representatives and company managers by examining the financial performances of the

companies within the textile leather industry.

For future studies, it is recommended to shed light on pre-, during, and post-COVID-19
pandemic period to review the influences of COVID-19 pandemic period, years prior to and
following 2023 to review the influences of the 6 February 2023 Kahramanmaras earthquake.
Future studies may contribute to the literature by taking varying industry or indices into
consideration, employing different analysis methods apart from the DuPont analysis which is

crucial for the sustainability of the operating activities, and even comparing the obtained data.



