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ABSTRACT

Karliligr etkileyen faktorlerin tespit edilmesinde finans yoneticileri tarafindan birtakim yontemler kullanilmaktadir. Bu
yoéntemlerden biri de Birlesik Oranlar Analizi de denilen DuPont analizi yéntemidir. Bu ¢alismanin amact BIST30 endeksine kay1tl
isletmelerin karliligini etkileyen faktorlerin DuPont analizi yontemi ile arastirilmasidir. Bu amag ile DuPont analizi yontemini
kapsayan finansal oranlar BIST30’a kayith isletmeler icin 2010-2019 dénemleri kapsaminda hesaplanmis ve isletmelerin aktif
karliligin1 ve 6zsermaye karliligini etkileyen faktorler ekonometrik agidan panel veri analizi yontemi ile aragtirtlmigtir. Caligmada
Model A ve Model B olmak iizere iki ayr1 model olusturulmustur. Caligmanin modellerin panel veri yontemi ile analiz edilmesi
sonucunda, Model A i¢gin aktif karlilik ile net kar marj1 ve aktif devir hiz1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Diger
yandan Model B’nin analiz bulgular: incelenerek, 6zsermaye karlilig: ile net kar marji ve aktif devir hiz1 arasinda pozitif ve anlaml
bir iligki, 6zsermaye karlilig1 ile 6zsermaye ¢arpani arasinda ise negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: DuPont Analiz Yéntemi, Karlilik, Borsa Istanbul

OZET

Purpose: Some methods are used by financial managers in determining the factors affecting profitability. One of these methods is
the DuPont analysis method, also called Combined Ratios Analysis. The aim of this study is to investigate the factors affecting the
profitability of firms registered in the BIST30 index, using DuPont analysis method. For this purpose, financial ratios covering
DuPont analysis method have been calculated for the companies registered in BIST30 within the period of 2010-2019 and the
factors affecting the active profitability and equity profitability of the enterprises have been investigated using panel data analysis
method. Two different models, Model A and Model B, were created in the study. As a result of analyzing these models with panel
data method, a positive and significant relationship was found between return on asset and net profit margin and asset turnover rate
for Model A. On the other hand, by examining the analysis findings of Model B, it has been determined that there is a positive and
significant relationship between return on equity and net profit margin and asset turnover, and a negative and significant relationship
between return on equity and equity multiplier.

Key words: DuPont Analysis Method, Profitability, Borsa Istanbul

1. GIRIS

Isletmelerin temel amaglarindan biri de kéir elde etmektir. Karlilik, finans yoneticileri tarafindan farkli
yontem veya teknikler ile Ol¢iimlenebilmektedir. Bu yontemlerden DuPont yontemi, isletme karliligiin
degerlendirilmesinde sik¢a kullanilan yontemlerden biridir. Isletmelerde, karhlik agisindan aktif karlilik ve
0zsermaye karlilig1 6nemli bir yere sahiptir. DuPont yontemi, bu iki karlilik iizerinde etkili olan faktorleri
kontrol eden bir sistem olmakla birlikte oranlar arasindaki etkilesimin tespit edilmesine imkan tanimaktadir.
Ote yandan yontem, dzsermaye karliligina odaklanmaktadir ve 6zsermaye karhhigim; karhilik verimi, varlik
verimi ve kaldira¢ orani bilesenleri kapsaminda incelemektedir.

DuPont yontemi, bir isletmenin karlilig1, verimliligi ve kaldira¢ yapisiyla ilgili olarak elverisli bir bicimde
bazi oranlar arasindaki iliskiyi incelemektedir. Yontem, geleneksel finansal analiz yontemlerine
(karsilagtirmal1 analiz, trend analizi, dikey analiz, oran analizi vb.) gore belirli bir perspektifte yaklasim
sunmayan daha kapsamli bir sisteme sahiptir. DuPont yontemi, karlilik iizerinde etkili olabilecek birden fazla
gostergeyi ele alarak bu gostergeler arasindaki iliskilerin analiz edilmesini saglamaktadir ve isletme
varliklari, igletme karliligi ve finansal kaldirag arasindaki iligkileri irdeleyerek alinacak finansal kararlarda
finans yoneticilerine 6nemli katkilarda bulunmaktadir.

Bu galisma bes boliimden olugmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde giris boliimii yer alirken, ikinci
boliminde DuPont yontemi hakkinda agiklayici bilgilere yer verilmistir. Caligmanin ii¢lincii boliimiinde
literatiir taramasi yer almakta olup dordiincii bdliimde panel veri analizi sonug¢larinin yorumlarina yer
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verilmigtir. Calismanin son boliimii olan besinci bolim ise sonu¢ bolimii olup sonu¢ ve Onerileri
icermektedir.

2. DUPONT ANALIZ YONTEMI (BIRLESIK ORANLAR ANALIZi)

DuPont yontemi, bir isletmenin aktif karlihik ve 6zsermaye karliligim etkileyen faktorleri ayristirmada
kullanilan bir yontemdir. S6z konusu yontem, finans yoneticileri tarafindan sik kullanilmaktadir ve
O0zsermaye karliligt ve aktif karlilik iizerinde etkili olan degiskenleri ve bu degiskenler arasindaki
etkilesimleri gézlemlemeye olanak tantyan oran tabanli bir sistematige sahiptir.

DuPont yonteminde, isletmenin aktifi iizerinde karliligini etkileyen faktorleri analiz etmeye calismaktadir.
Yontem isletmenin yaptig1 yatirimlarindan elde edecegi karlari yiikseltmek icin faydali bir inceleme siireci
sunmaktadir. Aslinda DuPont analizi, isletmelere yiiksek satis hacminin tek basina kar marji1 olmadan yeterli
olamayacagini acgiklamaktadir (Cabuk ve Lazol, 2018: 228).

Mali analiz teknikleri arasinda yer alan oran analizi yonteminde isletmenin likidite, aktivite, sermaye yapist
vb. gibi birgok performansi oran seklinde hesaplanmakta, yorumlanmakta ve analiz edilmektedir. DuPont
yonteminde ise, isletmenin basarisi ayni anda birden fazla oranin dikkate alinmasiyla tespit edilmektedir.
DuPont yontemi, aym1 zamanda “birlesik oranlar analizi” olarak da adlandirilmaktadir. Bu yontemde
0zsermaye karliliginin hesaplanmasi ile ilgili olarak ii¢ temel oran hesaplanir. Bahsi gecen oranlar; karhilik
durumu, aktivite ve finansal kaldiraclardan secilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 87-88). Ote yandan
Ozsermaye karlilik orani, net kirin 6zsermayeye oranlanmasi ile elde edilir. Ancak DuPont yonteminde
Ozsermaye karlilik orani, isletmenin toplam varliklarini, toplam satislarin1 ve sermaye yapisini bir araya
getiren 0zel bir yontemle hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, isletmenin 6zsermaye karlilik oranini etkileyen pek
cok faktoriin birlikte degerlendirilmesine ve isletme yoneticilerine karar vermek amaciyla daha biitiinciil bir
bakis agis1 sunmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008: 203).

DuPont yontemi, sermayenin kazanma giicli ve varliklarin kazanma giiciinii ortak ifade eden bir gosterim
seklidir (Ercan ve Ban, 2009: 49). Aym1 zamanda isletmenin finansal tablolarinda yer alan verilerden
faydalanarak igletmenin 6zsermaye ve aktif karliligin1 belirlemeye calismaktadir. Diger yandan DuPont
yontemi, isletmenin tiimii i¢in basvurulabilecek bir sistem oldugu gibi yalnizca isletmenin bir departmani
icin de uygulanabilmektedir (Poyraz, 2016: 95).

Bir isletmenin bir donemine ait finansal tablolarindaki veriler yardimiyla hesaplanan pek g¢ok oranin
birbirleriyle iliskilerini ortaya koyan ve sonug¢ olarak bu oranlarin 6zsermaye karlilig1 tizerindeki etkisini
gosteren DuPont kontrol semasi finansal analiz ve kontrol agisindan 6nemli bir yere sahiptir (Sayilgan, 2017:
188). Sekil 1’de 6zsermaye karliligin1 etkileyen faktdrler DuPont kontrol semasinda gosterilmektedir.

Oz Sermaye
Kiirhhg
L

Altif Rarhhik D%me
a . Aktif Devir
E&r Marj oy Him
Satiglar Net Kar Alktif Toplam Satiglar
== S
Toplam Duran I Dénen
Malivetler Satiglar Varlikar Varliklar
- .
Satglann Malat ve
Maliyeti 1 Pazﬁé?i—?ﬁﬂﬁ
Krymetler
Faaliyet
Giderleri
H Alacaklar
H Amertismanlar
- Stoklar
H Faiz Giderleri
WVergiler

Sekil 1. DuPont finansal kontrol semas1 (Ozsermaye karlilig1)
Kaynak. Sheela ve Karthikeyan, 2012: 87.
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Ozsermaye Karhhk Oram: Oran, isletmeye tahsis edilen 6zsermayenin ne 6lgiide karli kullanildig
gostermektedir (Okka, 2010: 112). DuPont yontemine gore Ozsermaye karlilik orani asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008: 205, Van Horne ve Wachowicz, 2008: 151).

Net Kar Net Satiglar Toplam Varliklar
Net Satiglar : Toplam Varhiklar T 0 Sermaye

Oz Sermaye Karlilik Oram =

D
Veya
Oz Sermaye Karliik Oram = Net Kar Marji = Aktif Devir Hizi = Oz Sermaye Carpant

Denklem (1)’de goriildiigii {izere DuPont yonteminin hesaplanmasi i¢in net kdr marji, aktif devir hiz1 ve
Ozsermaye carpaninin hesaplanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla DuPont yontemine gore 6zsermaye karliligi;
isletmenin karlilik yapisindan (net kar marj1), varliklarin kullanim verimliliginden (aktif devir hizi) ve
finansal kaldiragtan (6zsermaye carpani) etkilenmektedir (Ross vd. 2013: 59).

DuPont yontemi, isletmenin 6zsermaye karliliginin nereden kaynaklandigina isaret etmektedir. Bu yonteme
gore isletmelerde 6zsermaye karliliginin maksimize edilebilmesi i¢in, net kar marji, toplam varlik devir hiz1
ve finansal kaldirag yiikseltilmelidir. Burada “6zsermaye ¢arpani” olarak ifade edilen finansal kaldirag ne
kadar yiiksek olursa isletmelerin 6zsermaye kéarhiliklarinin o kadar yiiksek olacagi gibi bir ¢ikarimda
bulunmak miimkiin olsa da zaman iginde isletmenin artan borcuna karsilik bor¢lanma maliyetleri de
artacagindan esasen optimum bir finansman yapisinin olusturulmasi igletme agisindan énem kazanmaktadir
(Okay, 2018: 166-167).

DuPont yontemi, 6zsermaye karliliginin yaninda aktif karliligi da dikkate almaktadir ve aktif karlilik
iizerinde etkili olan faktorler lizerinde durmakta ve bu faktorler Sekil 2°de gosterilmektedir.

Aktif Karhhk
(Yatirim Karhhan)
. T .
Alktif Devir Hiz Net Kdr Oram
Net Satiglar Aktif Toplam Diénem Kan = Net Satiglar
=
N Malivet ve
& et Sahiglar LY
Dénen f Giderler
Warliklar Duran Varliklar =
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Sekil 2. DuPont finansal kontrol semas1 (Aktif karlilik)
Kaynak. Kosan ve Karadeniz, 2014: 78.

Sekil 2°de goriildiigii lizere bilangonun (finansal durum tablosu) aktif boliimiinii olusturan doénen varlik ve
duran varlik kalemleri bir igsletmenin aktif toplamini (toplam varliklarini) olugturmaktadir. Ayrica, finansal
kontrol amaciyla kullanilan DuPont yontemi biitceler ile birlestirilerek finansal planlama amaciyla da
kullanilabilmektedir (Berk, 2003: 61-62).

Aktif Karhbhk Orani: Aktif karlihik oranmi, bir isletmede aktiflerin verimli bir sekilde kullanilip
kullanilmadigin1  degerlendirme de kullanilan bir orandir. S6z konusu oran asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir.
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Satislar Net Kar

Aktif Karliik =
f Karki Aktif Toplam *Sntzg{nr (2)

Yukaridaki formiil, bir isletmenin aktif karlilik oranini arttirabilmesi igin net kar marjim yiikseltmesi veya
aktif devrini hizlandirmasi veya bu iki etmeni, ortak sonuclar1 olumlu olacak sekilde degistirmesi geregini
ortaya koyar. Ote yandan isletmenin aktif karlilik oraninin sabit kalmas icin kar marj1 diistiigii durumda aktif
devir hizinin yiikselmesi, aktif devir hizinin yavagladigi donemlerde ise kar marjmmin artirilmasi
gerekmektedir (Akgiig, 2013: 85).

Aktif Devir Hiz1 Orami:  Bir isletmenin tiim aktiflerinin verimliligini 6l¢gmede kullanilan bir orandir
(Giindogdu, 2018: 99). S6z konusu oran, igletmenin aktif varliklarinin kag¢ kati satig yaptigini gostermektedir
ve oran asagidaki formiil ile elde edilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2018: 219).

Akt Devir Hiz O _ Net Satiglar

tif Devir Hizi Oram _.-‘lkt:'f Toplam (3)
Net Kir Marji Oram: sletme satislarmin ne derece karli yapildigimi ve isletmenin satislardan
hissedarlar1 namia ne oranda kar yarattigin1 gosteren net kar marj1 orani, asagidaki formiil ile
hesaplanmaktadir (Okay, 2018: 150-151).

Net Kar

Net Kar Marji = —————
=r mar A Net Satiglar (4)

Ozsermaye Carpam Oram: Bu oran ise bir isletmenin aktiflerinin 6zsermayesinin kag¢ kati
oldugunu ifade etmektedir. Ozsermaye ¢arpan1 orani, aktifler iginde Ozsermayenin agirligini
Olcmektedir.

Ozsermaye carpani orani asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Poyraz, 2016: 96).
Aktif Toplam
Oz Sermaye (5)

Oz Sermaye Carpant =

3. LITERATUR

Bayrakdaroglu ve Ege (2009), BIST ve NASDAQ borsalarina kayith teknoloji isletmelerinin dzsermaye
karlihigmi etkileyen faktorleri DuPont analizi kapsaminda incelemistir. BIST ve NASDAQ borsalarma
kayith toplam 20 adet isletmenin verileri incelenmis ve iki farkli borsada yer alan isletmelerin verileri farkli
donemler esas alinmis ve ¢alismada kullanilan modeller ise panel veri analizi ile sinamistir. Calismanin
sonucunda her iki borsada islem goren isletmelerin 6zsermaye karliligin1 en fazla etkileyen degiskenlerin
aktif karlilik ve net kar marji, en az etkileyen degiskenin ise 6zsermaye devir hizi oldugu saptanmaistir.

Kosan ve Karadeniz (2014) ¢aligmalarinda konaklama igletmelerinin finansal performanslarini DuPont analiz
teknigi ile 2010-2012 yillar1 arasinda analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda, 2010 ve 2012 yillarinda
O0zsermaye karliliginin, aktif karliligin ve net kar marjinin pozitif oldugu 2011 yilinda ise 6zsermaye
karliliginin, aktif karliligin ve net kar marjinin negatif oldugu goézlenmistir.

Burja ve Marginean (2014), mobilya endiistrisinde faaliyet gdsteren bes biiyiik isletmenin 13 yillik finansal
verileri kapsaminda DuPont analizinin performansini etkileyebilecek faktorleri incelemistir. Calismada dort
adet oran ele alinmis ve calisma verileri Pearson korelasyon analizi ile sinanmistir. Analiz sonucunda,
Ozsermaye karliligi ile net kar marji ve aktif karlilik arasinda pozitif bir korelasyon iligkisinin oldugu
gbzlenmistir.

Kim (2016) ise 2013-2015 yillar1 arasinda 7 farkli gida dagitim isletmesinin finansal performansini DuPont
analizi yontemiyle incelemistir. Arastirmada karlilik Olgiileri olarak alinan aktif karlilik ve Gzsermaye
karliligr ile birlikte diger DuPont bilesenleri ele alinmistir. Arastirma sonucunda finansal performans
acisindan verimliligi en yiiksek olan isletmenin Foodmerce oldugu gozlemlenmistir.

Celik ve Digiin (2018), 16 adet ¢imento igletmesinin 2012-2017 doénemlerini kapsayan verileri kapsaminda
isletmelerin finansal performansini DuPont analizi teknigi ile stnamistir. 2017 yilinda aktif karliligin az bir
yiikselis gosterdigi 2012-2014 yillar1 arasinda ise sabit bir seviye seyrettigi gézlenmistir. Ayrica 6z kaynak
getiri oran1 degerlerinin 2012-2014 yillan arasinda siirekli bir artis gosterdigi, 2014-2016 yillar1 arasinda ise
onemli Olciide bir diisiis gosterdigi belirlenmistir.
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Karadeniz vd. (2019), Avrupa borsalarina kayitli 76 adet otel isletmesinin 2007-2016 dénemine ait verilerini
DuPont analizi kapsaminda ele alarak isletmelerin hem aktif karliligi hem de 6zsermaye karliligini etkileyen
faktorleri panel veri yontemi ile analiz etmistir. Aragtirmanin sonunda, 6rneklem setini olusturan isletmelerin
aktif karlilig1t ve Ozsermaye karliligi {izerinde net kar marjinin anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
gbzlemlenmistir.

Bilici (2019) ise 9.341 adet isletmenin 2010-2016 yillar1 arasindaki verilerini inceleyerek isletmelerin
0zsermaye karliliklarinin yillar itibari ile gosterdigi degisimi analiz edilmistir. Calismanin sonunda 2016 yili,
ornekleme alinan isletmelerin kér1 verimli bir sekilde kullandiklar1 ve isletme performansini arttirdiklari yil
olarak belirlenmistir.

Chandra ve Rahadian (2019), 2010-2017 donemi i¢in Endonezya'daki perakende sektoriinde faaliyet
gosteren 21 adet igletmenin karliligini etkileyen faktorleri DuPont yaklasimi ile arastirmistir. Caligma verileri
ise panel veri yontemiyle smnanmistir. Aragtirmanin sonunda 6zsermaye karlilig1 ile net kar marji, toplam
varlik devir hiz1 ve 6zsermaye ¢arpani arasinda pozitif bir iliskinin oldugu saptanmaistir.

Bhagyalakshmi ve Saraswathi (2019), 2013-2017 dénemleri arasinda 10 adet otomobil igletmesinin finansal
performansint DuPont analizi ile incelemistir. Arastirmada 6zsermaye karlihigi ve aktif karlilik bagiml
degisken, net kar marji, toplam varlik devir hizi ve Ozsermaye carpani bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmistir. Arastirma verileri ¢oklu regresyon yontemi ile sinanmistir. Analiz sonucunda hem aktif
karlilik hem de 6zsermaye karliligi ile net kar marji1 ve aktif devir hiz1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
oldugu tespit edilmistir.

Prabowo ve Korsakul (2020), Endonezya Borsasi'nda islem goren 37 adet madencilik isletmesinin 2013-
2017 donemlerine ait verilerini DuPont analizi ve mali oranlar analizi ile inceleyerek isletmelerin finansal
performanslarini analiz etmistir. DuPont analizi sonucuna gére ROI ve ROE degiskeninin ne kadar yiiksek
olursa o kadar iyi olabilecegi vurgulanmustir.

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Isletme karlihgim etkileyen faktdrlerin DuPont yontemi ile tespit edilmesinin amaglandig1 bu ¢alismada iki
ayrt model kurulmustur. Modellerin ekonometrik analizi ise son zamanlarin 6nemli ekonometrik
yontemlerinden biri olan ve iktisadi iliskilerin incelenmesinde 6nemli bir yer edinen panel veri analizi ile
gergeklestirilmistir.

4. 1. Model ve Veriler

Calismada BIST30 endeksinde yer alan isletmelerin 2010-2019 dénemleri arasindaki verileri bazinda
isletmelerin aktif karlilik ve 6zsermaye karlihigmi etkileyen faktorler panel veri analizi ile sinanmistir.
Caligmanin o6rneklem setinde finansal kuruluslar kapsam dis1 tutulmus ve arastirma 23 adet isletmenin 10
yillik verileri kapsaminda gergeklestirilmistir. Isletmelerin ilgili dénemlere ait verileri ise mali tablolardan ve
Finnet sisteminden elde edilmistir.

Calismada Model A ve Model B olmak iizere iki model olusturulmustur. Calismada ele alinan Model A’da
aktif karlilik oram1 (ROA) bagimmli degisken, Model B’de ise 6zsermaye karliligi oran1 bagimh degisken
olarak ele alinmigtir. Bagiml degiskenler iizerinde etkisi oldugu diiiiniilen aktif devir hizi (AKDH), net kar
marj1 (NKM) ve dzsermaye ¢arpam (OZSC) degiskenlerinin bagimli degiskenler ile olan iliskisi panel veri
analizi ile stnanmistir. Uygulama asamasinda STATA paket programindan faydalanilmistir.

ROA.i: =0it +B1AKDHit + B2 NKM it + &it (Model A)
ROE;: =ait +BlAKDHit + Bz NKM j; + Bs OZSC it T Eit (MOdel B)

ROA: Aktif Karlilik

ROE: Ozsermaye Karlilig

AKDH: Aktif Devir Hiz1

NKM: Net Kar Marji

0ZSC: Ozsermaye Carpani

a: Sabit Terim

P1— Ps3: Beta Katsayilari

g: Hata Terimi

i: Yatay Kesit

t: Zaman
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4.2. Bulgular
Caligmanin bu boliimiinde panel veri analizi uygulamasi sonucunda ulasilan bulgulara yer verilmistir.

Tablo 1’de analizde yer alan degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler gosterilmektedir. Tablo 1’de goriildiigi
lizere ortalamasi ve standart sapmasi en yiliksek olan degiskenin Ozsermaye carpani oldugu en diisiik
degiskenin ise aktif karlilik degiskeni oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera istatistigi i¢in hesaplanan Prob.
degeri incelendiginde her bir degiskenin normal dagilima uygunluk gosterdigi sdylenebilir. Ote yandan diger
degiskenlere iliskin hesaplanan tanimlayici istatistikler de Tablo 1°de agik bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

ROA ROE 07SC AKDH NKM

Ortalama 0.080791 0.185783 3.058043 0.910435 0.134478
Ortanca 0.067155 0.160000 2.500000 0.705000 0.095000
Maksimum 0.433343 0.760000 13.32000 5.320000 0.730000
Minimum -0.110741 -0.230000 1.080000 0.040000 -0.260000
Std. Sapma 0.073706 0.141936 2.265402 0.903207 0.142260
Carpikhk 1.842077 0.669253 2.946531 3.223943 1.586466
Basikhk 8.801939 5.228974 12.11487 14.20922 6.074609
Jarque-Bera 452.6734 64.78262 1129.003 1602.542 187.0736
Prob. 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem 230 230 230 230 230

Tablo 2’de ise ilgili degiskenlere ait korelasyon matrisi goriilmektedir. Tablo 2 incelendiginde, aktif karlilik
ile 6zsermaye karlhilig1 arasinda pozitif ve yiiksek bir korelasyon iliskisi, aktif karlilik ile 6zsermaye ¢arpani
arasinda da negatif bir korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Aktif karlilik ile net kar marj1 ve aktif devir hizi
arasinda ise pozitif bir korelasyon iliskisi oldugu goriilmektedir. Diger yandan dzsermaye karlilig: ile
Ozsermaye carpani arasinda da negatif bir korelasyon iliskisi tespit edilirken 6zsermaye karlilig: ile aktif
devir hiz1 ve net kar marj1 arasinda pozitif bir korelasyon iligkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica 6zsermaye
carpani ile aktif devir hiz1 ve net kar marj1 arasinda negatif bir korelasyon iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Caligmada ayrica aktif devir hizi ile net kir marj1 arasinda negatif bir korelasyon iliskisi oldugu
gbzlemlenmistir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

ROA ROE 07sC AKDH NKM
ROA 1.0000
ROE 0.7714 1.0000
07sC -0.3631 -0.1219 1.0000
AKDH 0.1837 0.4363 -0.1094 1.0000
NKM 0.6425 0.4143 -0.1368 -0.3159 1.0000

Caligmada ele alinan degiskenlerin birim kok icerip icermedikleri diger bir ifadeyle, degiskenlerin duragan
olup olmadiklarini1 saptamadan 6nce her bir degisken icin yatay kesit bagimlilig1 arastirilmigtir. Yatay kesit
bagimliliginin olmasi ve ¢aligma verilerinin yapisina uygun olarak degiskenlerin veya serilerin duraganligi
ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran CADF (2007) Birim Kok Testi ile arastirilmistir. Test sonucunda
ulasilan bulgular Tablo 3’te gdsterilmektedir. Birim kdk uygulamasi i¢in olusturulan hipotezler ise soyledir;

Ho: Biitilin seriler birim kokludr.
Hi: Bazi seriler duragandir.

Degiskenlerin duraganliginin saptanmasi amaciyla Pesaran (2007) birim kok testi uygulanmistir. Bu
uygulama ile degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 CIPS test istatistigi ve CIPS kritik degerlerine bakilarak
karar verilmistir. Bu kapsamda CIPS test istatistigi CIPS kritik degerinden kiiciikse Ho reddedilmekte H;
kabul edilmektedir, yani serilerin duraganlik gosterdigi kabul edilmektedir. Tablo 3’te birim kok testi
sonugclar incelendiginde CIPS test istatistik degerlerinin CIPS kritik degerlerinden diisiik olmasindan dolayi
degiskenlerin sabitli ve sabitli ve trendli model i¢in birinci mertebeden duragan olduklar1 goriilmektedir.
Ancak 6zsermaye carpani degiskeninin sabitli model i¢in birim kok igerdigi sabitli ve trendli model igin
duragan oldugu tespit edilmektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

CIPS Test Istatistigi
Degisken Sabitli Sabitli ve Trendli
AROA -3.326 -3.514
AROE -3.177 -3.187
AAKDH -2.888 -3.498
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ANKM -3.181 -3.289
AOZSC -2.179 -3.250
CIPS kritik degerl %5 anlamhlik diizeyinde sabitli model icin -2.25, sabitli ve trendli model igin -2.94 olarak
belirlenmistir.

Not: Tabloda yer alan CIPS kritik degerleri, Pesaran (2007)’1n, “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of
Cross Section Dependence” calismasinin ekler boliimiinde yer alan Tablo 2b (sabitli model) ve Tablo 2c (sabitli ve
trendli model) tablolarindaki %5 anlamlilik diizeyindeki ¢aligma verilerine uygun olan (N=23, T=10) degerlerden elde
edilmistir.

Panel veri analizinde uygun modelin belirlenmesi amaciyla Hausman Testi (1978) yapilmis ve test sonucuna
gore sabit etkili ve rassal etkili modellerden hangisinin tahmin asamasinda kullanilacagina karar verilmistir.
Ardindan panel veri analizi varsayimlarindan yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin varhigi arastirilarak uygun direncli tahminci segimi yapilarak tutarli ve anlamli tahmin
sonuclarina ulasilmistir.

Sabit etkili ve rassal etkili model arasinda se¢im yapabilmek i¢in Hausman (1978) Testi uygulamasi yapilmig
ve ¢alisma verilerine uygun olan modelin belirlenmesi amaciyla kurulan hipotezler asagida gosterilmistir.

Ho: Rassal etkili model gegerlidir.
Hi: Sabit etkili model gegerlidir.

Tablo 4’te Hausman (1978) Testi uygulama sonuglar1 yer almaktadir. Test sonuglar1 incelendiginde Model A
ve Model B i¢in olasilik degerlerinin %5 6nem diizeyinde incelenmesi durumunda her iki model i¢in Hi
hipotezinin reddedilip rassal etkili modelin gecerli oldugunu ileri siiren Ho hipotezinin kabul edildigi
sOylenebilir.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuglari

Hausman Testi Ki-kare Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model A 1.26 0.5316
Model B 1.05 0.7902

*0.05

Caligmada yatay kesit bagimliliginin arastirilmasinda Pesaran CDym Testi’nden faydalanilmistir. Yatay kesit
bagimliligi i¢in kurulan hipotezler ise soyledir;

Ho: Yatay kesti bagimlilig1 yoktur.
H:: Yatay kesti bagimlilig1 vardir.

Tablo 5’te Pesaran CDiwm Testi sonuglan incelendiginde Model A ve Model B i¢in olasilik degerleri %5
onem diizeyinde sinandiginda Hi hipotezi reddedilip Ho hipotezi kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, panel
birimlerinde yatay kesit bagimlilig1 (birimler arasi korelasyon) sorununun olmadig ifade edilebilir.

Tablo 5. Pesaran CDym testi sonuglar1 (Yatay kesit bagimlilik testi)

Pesaran CDum Testi Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model A -0.894 0.3711
Model B 0.886 0.3754

*0.05

Diger yandan, calismada degisen varyans sorunu ve otokorelasyon sorunu aragtirilmis ve degisen varyans
sorunu ve otokorelasyon sorunu i¢in olusturulan hipotezlere agagida yer verilmistir.

Ho: Degisen varyans sorunu yoktur.

Hi: Degisen varyans sorunu vardir.

Otokorelasyon sorununun arastirilmasina yonelik olusturulan hipotezler ise soyledir;
Ho: Otokorelasyon sorunu yoktur.

Hi: Otokorelasyon sorunu vardir.

Tablo 6’da degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olup olmadigini gosteren sonuglar yer almaktadir.
Degisen varyans sorunu i¢in uygulanan Levene, Brown ve Forstye Testi sonuglar incelendiginde her iki
modelin olasilik degerlerinin %5’ten diisiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmekte ve
H: hipotezi kabul edilmektedir. Caligmada otokorelasyon sorununun olmamasi ig¢in Durbin Watson ve
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Baltagi-Wu LBI degerlerinin 2’ye yakin olmasi birinci mertebede otokorelasyon olmadigi, diger bir ifadeyle,
HO hipotezinin kabul edilecegi anlamina gelmektedir (Un, 2015: 75). Ancak Tablo 6’daki Durbin Watson ve
Baltagi-Wu LBI degerleri incelendiginde Model A ve Model B i¢in yaklagik olarak 2 ve iizerinde oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle Hi hipotezi reddedilmekte ve otokorelasyon sorununun olmadigini ileri siiren Ho
hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 6. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Sonuglart
Degisen Varyans (Levene, Brown ve Forstye Testi Sonugclari)

Modeller Test Istatistigi Olasilik Degeri
Model A WO = 4.1023 0.0000*
W50 =3.1991 0.0000*
W10 =4.1023 0.0000*
Model B WO =4.0033 0.0000*
W50 = 3.3585 0.0000*
W10 = 4.0033 0.0000*
*0.05
Otokorelasyon
Modeller Durbin Watson Degeri Baltagi-Wu LBI Degeri
Model A 1.9932 2.3373
Model B 2.4988 2.7773

Calisma modellerinin tahmininde degisen varyans sorunu ile karsilasildigindan bu sorunun giderilmesi ve
tutarl1 sonuglara ulagilabilmesi amaciyla Huber, Eicker ve White Tahmincisi kullanilmis ve ulasilan panel
veri analizi sonuglarina Tablo 7°de yer verilmistir.

Tablo 7. Panel Veri Analizi Sonuglari

Zaman Boyutu 2010-2019
Yatay Kesit Verisi 23
Gozlem 230
Panel Regresyon Modeli | Rassal Etkiler Modeli
Direncli Tahminci Huber, Eicker ve White Tahmincisi
Model Model A Model B

(ROA) (ROE)
Degisken Katsay1 Z istatistigi | Anlamhlik Katsay1 Z istatistigi | Anlamhlik

Diizeyi Diizeyi
AAKDH 0.0857 3.81 0.000* 0.1855 4.80 0.000*
ANKM 0.5250 10.65 0.000* 1.2343 7.18 0.000*
AOZSC - - - -0.0247 -2.47 0.013*
Constat -0.0008 -0.69 0.488 0.0000 0.02 0.985
R? %76.5 %62.7
Prob > F. 0.000 0.000
* 0.05

Tablo 7°de yer alan panel veri analizi sonuglar1 incelendiginde Model A’ nin agiklama giiciiniin (R?) %76.5
diizeyinde oldugu belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni agiklama ylizdesi %76.5’tir. Dolayisiyla, bagimli degisken iizerinde bu c¢alismada ele alinmayan
degiskenlerin de etkisi olabilecegi sdylenebilir. Ote yandan Model A’da aktif karlilik degiskeni ile net kar
marj1 arasinda pozitif ve anlaml bir iligski oldugu saptanmistir. Ulasilan bu bulgu, Karadeniz vd. (2019) ve
Bhagyalakshmi ve Saraswathi (2019) ¢alismalariyla uyumluluk gostermektedir. Bagka bir bulgu olarak, aktif
karlhilik degiskeni ile aktif devir hiz1 degiskeni arasinda pozitif ve anlaml bir iligki oldugu saptanmistir. Bu
sonug¢, Bhagyalakshmi ve Saraswathi (2019)’nin calismasiyla ortigsmektedir. S6z konusu degiskenler
arasindaki iligkinin anlamsiz oldugu ¢alismalar da s6z konusudur. Karadeniz vd. (2019)’nin calismasinda
aktif karlilik ile aktif devir hiz1 degiskeni arasindaki iligkinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Bu ¢aligmada
hem net kér marjinda hem de aktif devir hizinda meydana gelen artigin isletmelerin karliligini1 6nemli 6lgiide
arttirdig1 sdylenebilir.

Tablo 7°de Model B’nin agiklama giiciiniin (R?) %62.7 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Model B’de
0zsermaye karliligi ile aktif devir hiz1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Calisma,
Bayrakdaroglu ve Ege (2009), Chandra ve Rahadian (2019), Karadeniz vd. (2019) ve Bhagyalakshmi ve
Saraswathi (2019)’nin ¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Model B sonuglar incelendiginde 6zsermaye
karlilig1 ile net kar marj1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Calismada elde edilen
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bu sonug, Bayrakdaroglu ve Ege (2009), Chandra ve Rahadian (2019), Karadeniz vd. (2019) ve
Bhagyalakshmi ve Saraswathi (2019)’nin ¢alismasiyla uyumlu ¢ikmustir. Diger bir bulgu olarak, 6zsermaye
karliligi ile 6zsermaye carpani degiskeni arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmektedir.
Bu bulgu ise Karadeniz vd. (2019)’nin ¢alismasiyla benzer yondedir. Bhagyalakshmi ve Saraswathi
(2019)’nin calismasinda ise 6zsermaye karlilig1 ile 6zsermaye ¢arpant degiskeni arasindaki iligkinin anlamsiz
oldugu tespit edilirken Chandra ve Rahadian (2019)’in ¢alismasinda iki degisken arasindaki iliskinin pozitif
ve anlamli oldugu saptanmistir. Diger yandan modellere iliskin Prob>F test istatistigi degerleri %5 6nem
diizeyinde incelendiginde kurulan her iki modelin de anlamli oldugu goriilmektedir.

5. SONUC ve ONERILER

Isletmelerin finansal yapilarinin analizinde kullamlan DuPont analizinde, isletmenin finansal durumu ayni
anda birden fazla oranin dikkate alinmasiyla tespit edilmektedir. Yontem, bir isletmenin karliligi, verimliligi
ve kaldirag yapisiyla ilgili olarak bazi oranlar arasindaki iliskiyi incelemektedir. Boylece yontemde
isletmenin 6zsermaye karlilik oranini etkileyen birgok faktor birlikte analiz edilerek degerlendirilmektedir.
Isletmelerin, DuPont yonteminden faydalanarak net kir marji, aktif devir hizi ve Ozsermaye carpani
oranlarini karhlik lizerinde olumlu etki yaratabilecek diizeyde tutmalar1 igletmeler agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, DuPont yontemi ile igletme karliligi iizerinde etkili olan faktorlerin tespit edilmesidir.
Bu amag dogrultusunda BIST30 endeksinde yer alan 23 adet isletmenin 2010-2019 yillar1 arasindaki finansal
verilerinden yararlanilmigtir. Calismada aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi bagimli degiskenler, aktif devir
hizi, net kar marj1 ve 6zsermaye ¢arpani degiskenleri de bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Calisma
modelleri olan Model A ve Model B panel veri analizi ile sinanmigtir. Panel veri analiz y6nteminin
kullanilmasinda esas neden c¢alisma verilerinin yatay kesit birimlerinden ve zaman serilerinden
olusmasindandir.

Panel veri analizi sonucunda Model A i¢in aktif karlilik iizerinde net kir marji ve aktif devir hizi
degiskenlerinin pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Diger yandan Model B icin 6zsermaye
karlilig1 tizerinde net kar marji ve aktif devir hiz1 degiskenlerinin pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu
saptanmugtir. Ozsermaye karlihig ile 6zsermaye garpami arasinda da negatif ve anlamli bir iliskinin oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Calisma sonucunda, finans yoneticilerine karlilig: yiikseltecek degiskenlerin tespitinde
onemli ipucu sunmasi ve BIST30’da listelenen isletmelerin aktif karlilik ve zsermaye karlihig: iizerinde
etkili olabilecek degiskenlerin veya oranlarin saptanmasinda 6nemli katkilar saglayacagi disiiniilmektedir.
DuPont yontemi ile gelecekteki caligmalarda bu ¢alismanin 6rneklem setinden ve donem araligindan farkli
olarak genis bir 6rneklem ve donem araliklar1 kapsaminda isletmelerin aktif karlihigi ve 6zsermaye karlihgi
iizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi i¢in makro ve mikro diizeyde etkisi olabilecegi diisiiniilen
degiskenler farkli ekonometrik ve istatistiksel yontemlerle incelenebilir.
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