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Oz

Finansal yapilarinda olusacak degisimleri izleyebilmek ve gereken dnlemleri zamaninda alabilmek, firmalarin
finansal verimliliklerini dogru yonetebilmeleri agisindan 6nemlidir. Finansal performansin degerlendirilmesinde
ve denetlenmesinde kullanilan Dupont analizi farkli karlilik unsurlarini bir araya getirmekte ve karliliga etki eden
temel finansal boyutlari biitiin olarak degerlendirebilme imkan1 sunmaktadir. Bu calismada Borsa Istanbul da kagit
ve kagit iiriinleri sanayi alaninda islem goren ve iiretim faaliyetinde bulunan firmalarin 2012- 2018 yillar1 arasinda
sahip olduklar1 6z sermaye verimliliklerinin Sl¢iimii Dupont yontemi yardimiyla gerceklestirilmistir. Analiz
kapsaminda yer alan firmalarin 2012-2018 yillarina iliskin finansal tablolart Kamu Aydinlatma Platformunun ve
Borsa Istanbul’ un resmi internet sitesinden elde edilmistir. Calismada Dupont analizi ile firmalarin 6zkaynak
karlihiginda etkili olan hesaplamalarin belirlenmesinin yaninda incelenen oranlarin aktif ve 6zkaynak karliliklarina
etkilerinin incelenmesi amaglanmistir. Panel veri regresyon analizi yontemi ile net kar marj1 ve aktif devir hizt
oranlarinin aktif karliligina ve net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zkaynak ¢arpaninin ise 6zkaynak karliligina olan
etki diizeylerinin belirlenmesi hedeflenmistir. Borsada islem goren yedi adet firmanin 2012-2018 yillarini kapsayan
finansal verileri kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda Dupont degerleri firmalar diizeyinde belirlenmis ve basari
siralamasi yapilmustir.

Anahtar Kelimeler: Dupont Analizi, Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi, Borsa Istanbul.

Performance Measurement in the Paper and Paper Products
Industry Sector with the Combined Rate Analysis (Dupont) Method

Abstract

It is important to monitor the changes in financial structures and to take the necessary measures in a timely manner
in order to manage the financial efficiency of the firms. Dupont analysis, which is used in the evaluation and audit
of financial performance, brings together different profitability elements and provides the opportunity to evaluate
the main financial dimensions that affect profitability as a whole. In this study, the equity efficiency of the
companies which are traded in the paper and paper products industry in Borsa Istanbul and engaged in production
activities between 2012 and 2018 was carried out with the help of Dupont method. The financial statements of the
firms included in the analysis for the years 2012-2018 are obtained from the Public Disclosure Platform and Borsa
Istanbul official website. In this study, it is aimed to determine the calculations which are effective on return on
equity of companies by Dupont analysis and to investigate the effects of the ratios examined on return on assets
and return on equity. By using panel data regression analysis method, net profit margin and active turnover rate
ratios are related to asset profitability and net profit margin, active turnover rate and equity multiplier to determine
the effect levels. As a result of the study conducted by using the financial data of seven firms listed on the stock
exchange covering the years 2012-2018, Dupont values were determined at the firm level and the success ranking
was made.
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1. Giris

Uretim alaninda faaliyet gosteren tiim firmalar, kaynaklarini etkin ve verimli kullanarak siirdiiriilebilir bir karlilik
ile yollarina devam etmek istemektedirler. Firmalar bu isteklerini yerine getirmek i¢in gliniimiiziin hizla degisen
ve gitgide kiiresellesen is diinyasinda zorunlu hale gelen stratejik yonetim siirecini uygulamali ve bu siireci
dikkatle ele almalidirlar. Bu siirecin 6nemli unsurlarindan biri de stratejik analizler kapsaminda finansal
analizlerin yapilmasidir (Serin ve Durgun, 2018). Faaliyet siireleri i¢erisinde bulunduklari finansal durumlarini
dogru okuyabilmek ve gereken tedbirleri vakit gecirmeden alabilmek ve gelecege giivenle bakabilmek, dogru ve
gerekli analizlerin yapilmasi ile miimkiin olmaktadir. Firma degerlerini en iyi konumda tutabilmek ig¢in
yadsinamaz bir énem diizeyine sahip kar ve karlilik ile ilgili stirekli ve konu ile ilgili birimlerin kolaylikla
anlayabilecekleri nitelikte analizler yapilmalidir. Firmalarin ilgili birimleri tarafindan olusturulan ve icerdikleri
yap1 nedeniyle analiz edilebilmesi ve yorumlanmasi i¢in 6nemli oranda uzman bilgisine ihtiya¢ duyulan finansal
tablolarin, ilgilenilen konular boyutunda ve anlasilacak diizeyde analizlerle sunulmasi biiyiik 6neme sahiptir. Tabi
bunun i¢in firma paydaslarinin 6zellikle de yoneticilerin finansal problemleri, alternatifleri, maliyetleri ve
faydalar1 tanimlama, finansal kanitlar1 toplayip organize etme ve faydalar karsisinda maliyetleri tartma gibi
yetenekleri i¢eren finansal okuryazarlik diizeylerinin de yiiksek olmasit gerekmektedir (Serin ve dig., 2016). Gerek
firma ydneticileri ve gerekse firma ile ilgili, yatirime, ortak, ¢alisan ve diger ilgili taraflarin 6zellikle kar, karlilik
ve karlilig: ilgilendiren temel kalemler hakkinda anlasilabilir diizeyde bilgi sahibi olmak istemeleri zaman
igerisinde farkli finansal analiz tiirlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Dupont analizi son yillarda firmalarin karliliklarinin analiz edilmesinde ve kar performanslarinin ilgili oldugu
finansal yapilarla ilgili degerlendirme yapmada siklikla kullanilan bir finansal analiz teknigidir. Birlesik oran
analizi olarak da adlandirilabilen Dupont analizi 1920°li yillarda Du-Pont sirketi tarafindan gelistirilmis ve firma
ismiyle tanimlanmistir (Kim, 2016). Firma karlilifini {i¢ temel oran iizerinden inceleyen analiz, net kar marji,
aktif devir hiz1 ve 6zkaynak carpani kullanarak 6zkaynak karliligina ulasmakta ve bu oranlar iizerinde etkili olan
alt finansal yapilarin analizine imkan saglamaktadir (Bauman, 2014). Dupont analizinin finansal analiz olarak
tercih edilmesi firmalarda aktif karliligin net kar marj1 ve aktif devir hizi, 6zkaynak karliliginin ise net kar marji,
aktif devir hiz1 ve 6zkaynak c¢arpani 6lglimiinden etkilenmesine dayanmaktadir (Karadeniz ve Dig., 2019).

Bu ¢alismada Borsa Istanbul da (BIST) faaliyet gdsteren ve Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi alaninda yer alan
firmalarin Dupont analiz teknigiyle kar yapilarinin ve finansal diizeylerinin incelenmesi amaglanmustir.
Firmalarin net kar, aktif ve 6zkaynak karliliklarin1 ve bunlan etkileyen unsurlarin belirlenmeye c¢alisildigi
calismada BIST’ de faaliyet gosteren 7 adet firmanin 2012-2018 yilar1 verileri kullanilmstir.

Caligmanin ilk boliimiinde Dupont analiz teknigi kullanilarak yapilan ve literatiirde yer alan ¢aligmalar hakkinda
bilgi verilmistir. Ikinci béliimde kullanilan analiz teknigi ve materyal tanimlanmustir. Ugiincii boliimde yapilan
Dupont analiz sonuglar1 firmalar diizeyinde verilmis ve firmalar hakkinda degerlendirmelerde bulunulmustur.

2.Materyal ve Yontem

2.1. Materyal

BIST’ de kagit ve kagat iiriinleri sanayi alaninda islem goren ve liretim faaliyetinde bulunan firmalarin (Tablo 1)
2012- 2018 yillar1 arasinda sahip olduklart 6z sermaye verimliliklerinin 6l¢iimii Dupont yontemi yardimiyla
gerceklestirilmigtir. Analiz kapsaminda yer alan firmalarin 2012-2018 yillarina iliskin finansal tablolar1 Kamu
Aydinlatma Platformunun (KAP) (www.kap.org.tr) ve Borsa Istanbul’ un (www.borsaistanbul.com) resmi
internet sitesinden elde edilmistir.

Tablo 1. Analiz Kapsaminda Yer Alan Firmalar

Kagit ve Kagit Uriinleri Sanayi Alaninda Uretim Yapan Firmalar

-Viking Kagit ve Seliiloz A.S., (Viking)

-Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S., (Kartonsan)

-Prizma Pres Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S., (Prizma)
-Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A.S., (Tire)

-Olmuksan Kagit Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S., (Olmuksan)
-Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S., (Alkim)

-Kaplamin Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S., (Kaplamin)
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2.2.Yoéntem
2.2.1.Dupont Analizi

Du-pont firmasi tarafindan 1920’1i yilarda oranlar kullanilarak gelistirilen ve firmalarin yatirim performanslarinin
analizinde kullanilan Dupont analizi, elde edilen karin detayli bir bi¢imde incelenmesini saglayan bir finansal
analiz yontemidir. Firmalarin finansal olarak yatirim performansini aktif karliligi, 6zkaynak karlilig1 ve net kar
marjin1 birlikte kullanarak c¢oziimleyen Dupont analiz teknigi yatirim karliligini ayrintili bir bigimde
sorgulayabilmektedir. Aktif ve 6z kaynak karliliginin hangi oranlar yardimiyla nasil ve hangi diizeylerde bir etki
ile gerceklestirildiginin analizine imkan veren Dupont analizi, birlesik oranlar analizi olarak isimlendirilmektedir.
Firmalara yatirim yapan, ortak olan ya da yatirim yapma amacinda olan kisi ve kurumlarin oncelikli olarak
inceleme kapsamina aldiklar1 finansal boyut aktifle ve 6z kaynaklarin degerlendirilmesine yoneliktir. Firmalarin
gelecekte sahip olacagi aktif ve 6z kaynaklara bagl olarak kendi gelir ya da kar artislarini belirlemek isteyen
yatirimeilar i¢in Dupont analizi gelecekteki biiylime hakkinda tahmin yapabilme imkani saglamaktadir. Bazi
karlilik ve verimlilik oranlarmi birbiriyle iliskilendiren Dupont Sistemi (Brealey ve Dig., 2006) firmalarin
yatirimlar lizerinden kar ve verim artisi i¢in alabilecekleri dnlemler konusunda yardimei olabilmektedir. Dupont
analizi yliksek bir donem kar igin yiiksek kar marjli satis yapmanin yeterli olmayacak oldugunu, kullanilan
kaynaklar ile baglantili bir satig tutarina sahip olunmasi gerektigini savunmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2004).
Yapilacak bireysel oran hesaplama ve yorumlama igin, ilgili oranlarin birlikte ve iligkili olarak degerlendirilmesi
esas1 iizerine odaklanan Dupon analizi birlesik iicgen oran sistemi olarak da tanimlanmaktadir. Oz sermaye
karlilik oraninin hesaplanmasi iizerine kurgulanan Dupont sisteminde karlilik, varliklarin yonetimi ve finansal
kaldirag oranlar1 kullanilmaktadir. Farkli oranlarin birlikte kullanimi ile verilecek yatirim kararlarina biitiinciil bir
gozle bakilmasi ve gelecek hakkinda dogru analizler yapilmasi saglanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017). Oz
kaynak karliligint aktif karlilig1 ve 6z kaynak ¢arpanini ile belirleyen sistem, aktif karliligin hesaplanmasinda net
kar marj1 ve aktif devir hizi oranlarint kullanmaktadir. Dupont tiggeni olarak tanimlanan hesaplama bigimi Sekil
1’ de gosterilmektedir (Botika, 2012).

Ozkaynak
Karlihg

Aktif Karlilig X Ozkaynak
Carpam
Net Kar Marji X Aktif Devir Hizn Ozkaynak Carpam

Sekill. Ug Bilesenli DuPont Uggeni

Dupont analiz tekniginde ilk olarak aktif devir hizi ile net kar marjint iligkilendirmekte bu oranlarin karlilik
iizerindeki etkileri belirlenmektedir. Bu hesaplama ile firmalarin sahip olduklar: aktifleri ne diizeyde basarili
kullandiklar1 belirlenmektedir. Sonraki asamada hesaplanan 6zkaynak carpani ile aktif karliliginin ¢arpim
O0zkaynak karliligimi vermektedir. Boylelikle karlilik iizerinde olumlu yada olumsuz etki sahibi olan finansal
kalemler {izerinde geriye dogru analiz yapabilme imkani olugsmaktadir.

Hesaplama asamasinda kullanilan oranlar incelendiginde;

Net Kar Marji (NKM); Firma faaliyetleri sonucunda elde edilen gelir ve masraf, maliyet ve vergi arasindaki
hesaplama sonucunda elde edilen kar boyutunun net satiglarla iliskilendirilmesi sonucunda elde edilen deger
olarak tanimlanmaktadir.

Net Kar

Net Kar Marji = ————
Net Satislar

(1)

Firmanin gergeklestirmekte oldugu tiim faaliyet boyutlarinin verimliliginin 6l¢timiinde de kullanilan bu oranin
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yiiksek c¢ikmasi istenilen bir durum olmakla birlikte, dogru yorum i¢in firmanin tiim finansal gostergeleri ve
sektorel ortalama ile birlikte degerlendirilmesi gereklidir (Glimiis ve Cibik, 2018).

Aktif Devir Hizi (ADH),; Firmalarin sahip olduklari varliklarini ne diizeyde etkin kullanabildiklerinin gostergesi
niteliginde olan aktif devir hiz1 net satiglarin aktif toplama bdliimiiyle bulunur (Acar, 2003). Firmanin yeni yatirim
yapmadig1 kosullarda sahip olacak oldugu diisiik aktif hizi, firmada kullanilmayan kaynak olduguna isaret
etmektedir (Akgiic, 1994). Yiiksek olmasinin basari olarak kabul edilen oran bulunulan sektére ve yapilan iiretim
tarzina gore farkli degerler alabilmektedir. Biiyiik sanayi isletmelerinde 2, kiiclik sanayi isletmelerinde ise 2-4
arasinda olmasi kabul edilmektedir (Cabuk, 1991).Varliklarin ne 6l¢iide verimli kullanildigini 6l¢meye yarayan
oran asagidaki bigcimde hesaplanmaktadir.

Net Satislar

Aktif Devir Hizt = ————
Toplam Aktif

@)

Aktif Karliigi (AK); Aktiflerin firma tarafindan ne dlglide karli kullanildigini, yapilan yatirimlarm karliliginin
gostergesi kabul edilir. Net kar marji ve aktif devir hizinin ¢arpimiyla elde edilir. Oranin diisiik olmasi varlik
diizeyinin agirt oldugunu yada yetersiz kar elde edildigini gostermektedir. (Bakir ve Sahin, 2009) Aktif karliligin
yiikseltilmesi yada istenilen seviyeye getirilmesi i¢in net kar marjinin arttirilmasi, aktif devir hizinin yiikseltilmesi
yada her ikisinin olumlu bir sonuca neden olacak sekilde birlikte bir degisim gostermesi gerekmektedir (Akgiig,
2011).

Net Kar __ Net Ssatislar Net Kar
Toplam Aktif " Tolam Aktif  Net Sattislar

3

Ozkaynak Carpani (OKC); Firmanin sahip oldugu yabanci kaynak ve 6z sermaye dagilimi hakkinda bilgi veren
ve firmanin borglar karsisindaki risklilik diizeyinin dl¢limiinde kullanilan 6zkaynak ¢arpani toplam aktiflerin 6z
sermaye ye bolimii ile elde edilmektedir.

Toplam Aktifler

0z Sermaye

Ozkaynak Carpani = 4)

Firmaya yatirim yapmak yada bor¢ vermek isteyen kisi yada kurumlar agisindan diisiik risk diizeyi i¢in yiiksek
olmasi istenen 6zkaynak ¢arpani, yoneticiler tarafindan diisiik diizeylerde tercih edilmektedir.

Tamimlanan oranlarin kullanilmas ile hedeflenen &zkaynak Karliligma ulasilmaktadir. Ozkaynak karliligi
yatirilan 6zkaynak karsiliginda elde edilen karin boyutunun sorgulanmasina imkan veren bir oran niteligindedir.
Oranin yiiksek olmasi yatirimeilar ve ortaklar tarafindan istenilmektedir (Aydin ve Dig., 2010). Bu agsamada;

Ozkaynak karhiigi (OK)= Aktif Devir Hizi* Net Kar Marji* Ozkaynak Carpan: yada &)

Net Satislar Net Kar Toplam Aktifler
Toplam Aktif  Net Satislar 0z Sermaye

Ozkaynak Karlihigi (OK)=

hesaplanabilmektedir.

(6) seklinde

Dupont analizi, yabanci kaynak kullanimi ile finansal kaldirag diizeyinin yiikselecek oldugunu dolayisiyla
Ozkaynak karliliginin artacagimi gostermektedir (Karapinar ve Ayikoglu, 2013). Tanimlanan esitlik oransal
boyutuyla incelendiginde aktiflerin kullanim etkinliginin diismesi 6zkaynak karliligini olumsuz etkileyecektir.
Yiiksek bor¢ kullanim diizeyi ile finansal kaldirag diizeyinin yiikseltilmek istenmesi, yliksek 6zkaynak karlilig
istendigi durumlarda aktif karliliginin yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek olmasini zorunlu kilmaktadir
(Aydin ve Dig., 2010).

Dupont analizi sonucunda 6z kaynak verimliliginde olusan degisimlerin nedenleri ayrmtili bir bigimde
goriilebilecegi gibi yillar genelinde karsilastirmalarin yapilmasi da miimkiin olmaktadir. Boylelikle 6zkaynak
karliliginda olusan degisim, hesaplama igerisinde yer alan alt oranlar ve bu oranlarla ilgili diger oran ve finansal
kalemler boyutunda irdelenebilir. Olumlu yada olumsuz etkide bulunan yapilarin ayrintili goriilerek alinmasi
gereken tedbirler alinabilir.

3.Bulgular ve Sonug¢

Kagit ve kagit {iriinleri sanayi alaninda iiretim faaliyetinde bulunan firmalarin incelenen yillar kapsaminda
performanslarinin 6l¢iimii amaciyla yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen finansal oranlar Tablo 2’ de
gosterilmektedir.
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Tablo 2. Yillara gdre firmalarin finansal oranlar1 (2012-2018 ortalamalari)
Yillar Kartn Vking Kaplm Olmip Alka Tire Przma

Aktif Devir Hizi ort. 0958 0,788 1,350 1,274 1,137 1217 0,305
Net Kar Marjt ort. 0110 -0,114 0,004 0,014 0,000 0,029 0,066
Aktif Karlilik ort. 0,106 -0,080 0,621 0,018 0,102 0,079 0,019
Ozkaynak Carpant Ort. 1232 9849 3302 1,969 1414 2731 1,110

Firmalarin yillara gore sahip olduklari finansal oranlar incelendiginde aktif devir hiz1 oraninda en yiiksek ortalama
degere Kaplamin firmasi sahipken, ikinci sirada Olmuksa bulunmaktadir. Bu alanda en diisiik ortalama deger
Prizma firmas: tarafindan sergilenmistir. Net kar marj1 agisindan sonuglar incelendiginde 7 yillik ortalamalar
diizeyinde 1 firmanin negatif kar marjina sahip oldugu goriilmektedir. Ortalama olarak en yiliksek kar marj
Kartonsan firmasi tarafindan gergeklestirilmistir. Firmalarin 6z kaynak carpanlari incelendiginde en yiiksek
degerin Viking firmasina ait oldugu goriilmektedir. Bu alanda en diisiik ortalama deger ise Prizma firmasina aittir.
Firmalarin aktif karlilik oranlar dikkate alindiginda en yiiksek ortalamaya Kaplamin ve Kartonsan firmalarinin
sahip oldugu goriilmektedir. Tire Kutsan, Olmuksa ve Prizma firmalar diisiik pozitif degere sahip konumdadirlar.
Viking firmas1 negatif aktif karlilik diizeylerinde bulunmaktadir.

Firmalarin 7 yillik ortalama degerleri yardimiyla hesaplanan Dupont oranlari ve siralama Tablo 3’ de
gosterilmistir. Kagit ve kagit iiriinleri sanayi alaninda faaliyet gosteren firmalarin 2012-2018 yillar1 arasinda sahip
olduklar1 finansal degerler yardimiyla hesaplanan Dupont oranlar1 dikkate alindiginda ilk sirada Alkim firmasinin
(%0,414) oldugu goriilmektedir. Kartonsan firmasi (%0,126) ikinci sirada yer alirken Tire Kutsan (%0,096)
liglincii sirada bulunmaktadir. Yedi yillik ortalama degerler yardimiyla yapilan hesaplamalar Alkim firmasinin
sahip oldugu aktif devir hiz1 ve 6zkaynak c¢arpani degerleri ile ilk sirada yer aldigini géstermektedir. Kaplamin
daha yiiksek net kar diizeyine karsin gerek aktif devir hiz1 ve gerekse 6z kaynak garpani degerleri ile ikinci sirada
yer almaktadir. Bu firmalarin sahip oldugu yiiksek satis hacmi ve diisiik maliyet yapilar1 basar1 siralamasinda
etkili konumdadir. Bagarilt olan firmalar net kar ve 6zkaynak performanslarinda aym1 anda iyi bir konuma
sahipken, basar1 siralamasinda son siralarda ye alan firmalar performanslarii gézden gegirmeli ve gereken
finansal tedbirleri almalidirlar.

Tablo 3. Firmalarin Ortalama Dupont Degerleri

Firmalar Aktif Devir Hizi Net Kar Marji Ozkaynak Carpani Dupont Orant ~ Siralama
Alkim 1,137 0,090 1,414 0,144 1
Kartonsan 0,958 0,110 1,232 0,130 2
Tire 1,217 0,029 2,731 0,096 3
Olmuksa 1,274 0,014 1,969 0,035 4
Prizma 0,305 0,066 1,110 0,022 5
Kaplamin 1,350 0,004 3,302 0,017 6
Viking 0,788 -0,114 9,849 -0,884 7

Kagit ve kagit iiriinleri sanayi alaninda faaliyet gosteren ve BIST’ de islem goren firmalar diizeyinde yapilan
analizler sonucunda 2012-2018 yillar1 kapsaminda negatif kar marjina sahip olan Viking Kagit ve Seliiloz A.S.
Ozsermaye karliligi diizeyi bakimindan oldukga yiiksek sayilabilecek negatif bir seyiye de bulunmaktadir. Net
satislarin satig maliyeti ve faaliyet giderlerinin ¢ok gerisinde kalmasi sonucu olugsan olumsuz maliyet tablosuna
diger alanlardan elde edilen gelir seviyesi yiiksek olmasina karsin yeterli katkiyr saglayamamistir. Toplam
borglarin pasif toplam iginde %90 seviyelerinde olusu firmanin risk konumunun olduk¢a yiiksek ve finansal
yonetimin yeterli bir bagariya sahip olmadigini gostermektedir. Tanimlanan analiz sonuglarina ek olarak firmanin
Incelenen yillar kapsaminda yapilan degerlendirmesinde &zellikle toplam borg/6zsermaye oramnin sektdrel
seviyenin oldukga iizerinde yer almasi ve bu oranin 2016 yilinda rekor seviyeye ulasmis olasi dikkat ¢ekmektedir.
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