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Amag - Dupont analizi isletmenin aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 tizerindeki birden ¢ok oranin
birbirleriyle olan iliskisini bir arada gosteren bir analiz teknigidir. Bu calismada Dupont analiz teknigi ile
yapisal esitlik modeli iizerinden bir isletmenin finansal performansini etkileyen degiskenlerin Aktif
Karhlig1 ve Ozsermaye Karlilig1 iizerindeki etkisinin biitiinii olusturan pargalarla birlikte gorsel bir zemin
tizerinde ortaya cikartilip her bir degiskenin biitiine yaptig1 etkinin goriilmesi ve karliigin artirilabilmesi
i¢in hangi unsurlara agirlik vermesi gerektiginin tespit edilmesi amaglanmistir.

Yontem - Finansal performansi 6l¢gmek igin DuPont teknigi ile Smart PLS 4.0 programi araciligiyla yapisal
esitlik modeli kullanilarak yol analizi yapilmistir. Tkinci nesil analiz teknikleri arasinda gosterilen yeni
gelistirilmis ve modeldeki karmasik iligkileri daha iyi tahmin edebilen varyans tabanli kismi en kiiciik
kareler (PLS) yapisal esitlik modeli (Structural Equation Modeling-SEM) ile hem g&zlenen hem de ortiik
degiskenlerin aralarindaki iligkilerin ortaya ¢ikartilmigtir.

Bulgular — Yapisal esitlik modeli ile yapilan yol analizi sonucunda Aselsan A.S. icin ROA tiizerinde alacak
devir hizinin net kar marjina gore daha fazla pozitif etki sagladig: ve isletmenin alacak devir hizini artiracak
Onlem ve tedbirler almak suretiyle karlilik performansina daha fazla katki saglayabilecegi dngoriilmektedir.
Ayrica Aselsan A.$./nin izledigi finansal kaldira¢ politikasinin ROE {izerinde pozitif etki yaratmakta ve
ROA {izerinde varlik devir hizinin etkisinin daha fazla olmasy, isletmenin bu rasyoya daha fazla agirlik
vermesi ile karlilik performansini daha da fazla artabilecektir.

Tartisma — Yapisal esitlik modeli ile yapilan yol analizinde gozlenen ve gizil degiskene ait verilerin ayni
zaman diliminde ortaya ciktig1 varsayillmaktadir. Yapisal esitlik modeli zaman degiskenini modele
katmamaktadir. Bu ¢alisma igin de biitiin verilerin ayn1 zaman diliminde ortaya ¢iktig1 varsayimi kabul
ederek analiz yapilmustir.
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Purpose — Dupont analysis is an analysis technique that shows the relationship between multiple ratios on
the active return and the equity return of a company. In this study, the aim is to reveal the effects of the
variables affecting the financial performance of a company on the Active Return and the Equity Return on
a visual basis with the parts that make up the whole, and to see the effect of each variable on the whole and
to determine which elements should be given weight in order to increase profitability, through the Dupont
analysis technique and structural equation model.

Design/methodology/approach — To measure financial performance, a path analysis was performed using
the structural equation model using the DuPont technique and the Smart PLS 4.0 program. The relationships
between both observed and latent variables were revealed with the newly developed variance-based partial
least squares (PLS) structural equation model (Structural Equation Modeling-SEM), which is shown among
the second generation analysis techniques and can better estimate the complex relationships in the model.
Findings — As a result of the path analysis conducted with the structural equation model, it is predicted that
the receivables turnover rate has a more positive effect on ROA for Aselsan company than the net profit
margin and that the company can contribute more to its profitability performance by taking precautions
and measures to increase the receivables turnover rate. In addition, the financial leverage policy followed
by Aselsan company has a positive effect on ROE and the fact that the asset turnover rate has a greater effect
on ROA can increase its profitability performance even more if the company gives more weight to this ratio.
Discussion — In the path analysis conducted with the structural equation model, it is assumed that the data
belonging to the observed and latent variables emerge in the same time period. The structural equation
model does not include the time variable in the model. For this study, the analysis was conducted assuming
that all data emerge in the same time period.
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1. Giris

Firmanin temel amaci firmamn bugilinkii degerinin hissedarlar agisindan maksimum kilmaktir. Firma
degerinin maksimum hale getirilmesinde karlili§in etkin bir sekilde saglanmasi, karin siirdiiriilebilirligi ve
iistenilecek riskin yonetilmesi 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu yiizden karlilik hissedarlar veya isletmeye borg
verecek olan kisi ve kredi kuruluslarca analiz edilerek gozden gecirilmektedir. Paydaslarin beklentilerinin
yerine getirilmesinde baktiklar1 ilk gostergeler toplam aktif karliligs (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE) ve kar
marji olmaktadir. Bu oranlar isletmenin finansal performansini en iyi yansitan oranlar olduklarindan en fazla
kullanilan oranlar olmaktadir (Ross vd., 2008).

Literatiirde karlilik performansinin analizi ile ilgili olarak siklikla kullanilan yontemlerin birisi DuPont analiz
yontemidir. DuPont, mali tablo bilesenlerinde meydana gelecek degisikliklerin isletme getirisi iizerindeki
etkisinin hizl1 ve etkili bir sekilde ortaya koyan bir finansal performans modelidir (Ehrhardt ve Brigham, 2011;
Biiyiikarikan ve Eryilmaz,2020:130).

DuPont analiz yontemi 1919 yilinda kimya sektoriinde faaliyet gosteren Pierre DuPont ve Donald Brown
tarafindan gelistirilmistir (Kim, 2016:53; Omag, 2021:52). DuPont analiz yontemi ile toplam aktif karlilig
(ROA) ve ozsermaye karliligimi etkileyen unsurlar ayrintili olarak incelenmektedir. DuPont ile net kar
marjinin, aktif devir hizinin ve finansal kaldiracin karlilik tizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Bu rasyolar
birbirleri ile giiclii bir iliski icindedir. Bu gosterge kullanilarak igletmenin finansal durumu hakkinda bilgi
saglanmaktadir (Botika, 2012: 1179). Bu sayede karlilig1 artirabilmek igin isletme tarafindan alinabilecek
onlem ve tedbirler konusunda da etkin bir rol oynamaktadir (Karadeniz vd, 2019:22).

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Genel girisin yapildig: birinci boliimden sonra ikinci boliimde DuPont
analiz tekniginin ne olduguna ve nasil bulunduguna iligkin teoriler agiklanmustir. Ugiincii béliimde konuya
iliskin yazinda yapilan ¢alismalar incelenmistir. Dordiincii béliimde aragtirma metedolojisi ve yapisal esitlik
modeli ile ilgili bilgiler verildikten sonra analiz bulgularina yer verilmis ve besinci boliim olan sonug ve
Oneriler boliimiinde ise ¢alisma konusunun arastirma sonuglar: paylasilmistir.

2. Dupont Analiz Teknigi

Dupont analizi E.I. du Pont de Nemours tarafindan 1919 yilinda getiri oranlar1 ve bunlarin degisimlerinin
kolay ve iyi anlasilmasi amaciyla gelistirilmis bir analiz teknigidir. DuPont analiz tekniginde hem finansal
durum tablosu hem de gelir tablosundeki hesaplar kullanildig1 icin nispeten daha karmasik bir analiz olarak
goriilebilmektedir. DuPont analizi, toplam aktif karliligin (ROA) ve 6zsermaye karlihigin (ROE) ortak ifade
edildigi bir gosterim seklidir.

Birlesik oranlar analizi veya ayristirma yaklasimi olarakta isimlendirilen DuPont analizinin genel sistemi Sekil
1’deki gibi ifade edilmektedir (Botika, 2012:1180).

Sekil 1. DuPont Kontrol Semasi
Kaynak: Botika, 2012:1180

Dupont analizi firmanin finansal performansina etki eden kilit faktorleri bulmaya yarayan bir modeldir.
Varlik devir hizi ile satislar {izerinden net kat marjini bir araya getirerek bu oranlarin karsilikli etkilesiminin
aktif karlilig1 (ROA) nasil etkiledigi ortaya c¢ikartilmaya calisilmaktadir.
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Net Kar Net Satislar 1)

ROA = X
Net Satislar ~ Toplam Varlik

Kar marj1 isletme faaliyetlerinin etkinliginin bir gostergesiyken varlik devir hizi ise varliklarin kullanim
etkinligini gostermektedir (Ercan ve Ban, 2018:50). DuPont analizine gdre kar marjinin yada varlik devir
hizindaki bir artis, varliklarin getiri oraninda ve ekonomik katma degerinde artik bir gelir olusturacaktir.
Formidil (1)'e gore bir firmanin aktif karliligini yiikseltmesi i¢in ya net kar marjini artirmasi, ya aktif devir hizin
hizlandirmasi yada bu iki oranin sonuglarinda olumlu olacak sekilde degisiklik yapmasi gerekmektedir. Firma
aktif karlilifinda bir dalgalanma olmasimi istemiyorsa yani aktif karlilk oranini yOnetimin belirledigi
stratejide sabit tutmak istiyor ise satislar sebebiyle kar marjinda yasanan bir diisiikliigii, aktif devir hizim
hizlandirarak yada tam tersi aktif devir hizinin yavasladig: periyotlarda da bu sefer net kar marjini artirarak
aktif karlilik oraninin belli bir diizeyde sabit kalmasini saglayabilecektir.

ROA'nin diisiik olmas1 varliklara fazla fon baglandiginin veya yetersiz kar saglandiginin bir gostergesi
olabilecektir. Iste DuPont analizi ile ROA’y1 olusturan oranlarin durumlari incelenerek gerekli olan
degisikliklerin zamaninda yapilmasi saglanarak etkinlik ve verimlilik artis1 saglanabilecektir. DuPont analizi
ile problemlerin daha hizli ve kolay tespitinin yapilmasi bu teknigin aymi zamanda denetimde de
kullanilabilmesini saglamaktadir.

Net K Net Satisl Toplam Varlik
ROE et Kar et Satislar oplam Varli ()

= X X —
Net Satislar  Toplam Varhk Ozsermaye

Ozsermaye karlilig1 (ROE), firmanin 1TLlik 6zsermayesinin yiizde kag getiri sagladigini gsteren bir orandur.
Dolayisiyla 6zsermayenin sahibi olan ortaklar ve yatirimcilar bu oranin yiiksek olmasini talep edeceklerdir.
DuPont analizi ile ROE; kar marjinin, varlik devir hizinin ve finansal kaldiracinin (6zsermaye ¢arpani) etkisi
ile belirlenmektedir. Formiil (2)’'de formiil (1)den farkli olarak finansal kaldira¢ etkinligini gosteren
Ozsermaye carpaninin eklenmesi ile ROE bulunmaktadir. Finansal kaldira¢ oranindaki yiikselis, kar marji
pozitif oldugu siirece ROE’yi olumlu y6nde etkileyecektir. Ancak bir firmanin ROE’yi artirmak igin biiyiik
olctide kaldirag etkisinden yararlanmas: firmanin finansal riskini arttirdigi icin kredi kuruluslari isletmeye ya
daha az kredi vermek isteyecekler ya da kredi maliyetini artirma yoluna giderek yeni giivenceler talep
edebileceklerdir. Bu yiizden kaldirag¢ etkisinden yararlanma gerek ortaklarca gerekse kredi kuruluslar
agisindan belli bir diizeyde simirlandirilmaktadir. Bor¢glanmanin maliyeti olan faizin ilk basta maliyetleri
arttirdig1 ve karn diistirdiigii icin karhiligi olumsuz etkiledigi diisiiniilmektedir. Ancak varlik getiri oranimn,
borclanma maliyetinden yiiksek olmasi durumunda karlilik {izerinde olumlu bir etkisi olacaktir (Bunea,
Corbos ve Popescu, 2019:2).

Tablo 1. ROA ve ROE tizerindeki Bilesik Oranlarin Etkilerinin Gosterimi

Aktif Net Kar | Bor¢/Toplam
Firma Sektor Devir Hiz1 | Marjt Varfl/k F ROA ROE
Firma X Demir-Celik 1,20 %12 %40 %14,40 %24,00
FirmayY Madencilik 2,10 %6 %50 %12,60 %25,20
Firma Z Perakende 5.20 %2 %60 %10.40 %26,00

Kaynak: Akgiig, O.(1995:407)
Tablo 1’de farkl: sektorlerde yer alan farkli firmalarin DuPont analizindeki baz1 rasyolar1 gosterilmistir. Tablo
1’de ii¢ firmada yaklasik ayni 6zsermaye karliligina sahip olmalarina ragmen Firma X, maddi duran varliga
bliytik yatirimlarin yapildigr demir celik sektoriinde faaliyet gostermesi sebebiyle aktif devir hizindaki
yavaslamay yiiksek kar marjlari ile ¢alisarak telafi etmektedir. Bu sekilde aktif devir hizinin diisiik olmasinin
ROE iizerindeki olumsuz etkilerini giderebilmistir. Firma Z incelendiginde diisiik kar marji ile ¢alisiyor olsa
bile yiiksek aktif devir hiz1 ile galistig1 icin 6zsermaye karliligini arttirabilmektedir. ROA’s1 diistik olan bir
isletmenin finansal kaldira¢tan daha fazla yararlanarak 6zsermaye karliligini arttirmasi miimkiindiir. Firma
Z'de bu durum agik bir sekilde goriilmektedir (Akgiig, 1995). Ancak tersi bir durumda yani zarar s6z konusu
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oldugunda, borg orani arttik¢a zararinda o oranda artacag unutulmamalidur.

DuPont analizinin tistiin yonii faaliyet etkinligini, varliklarim kullanim etkinligini ve finansal kaldirag
etkinligini bir arada gosterebilmesidir. Ancak analizin zayif yonii yapilan hesaplamalarin mali tablolardan
alan tarihsel muhasebe verisi ile yapilmis olmasidir. Isletmenin net nakit akim riski, zamanlamasi ve
biiyiikliigii arasinda bir iligki kurulmamaktadir (Aydin vd., 2007: 112).

3. Literatiir Taramasi

DuPont teknigi ile bir¢ok isletmenin finansal performansinin incelenmesine iliskin ulusal ve uluslararasi
yazinda yapilmis bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Yapilan bu ¢alismalardan konu ile ilgili bazi ¢alismalar
secilerek asagida incelenmistir.

Arslan ve Bora (2021), 2015-2019 yillar1 arasindaki sermaye sahipligine gore mevduat bankalarinin finansal
performansini DuPont analiz teknigine gore incelemislerdir. Arastirmalarinin sonucunda 2015-2018 yillar1
arasinda kamu sermayeli bankalar1 sektdr ortalamasinin iizerinde 6zsermaye karliligi elde ederken 2019
yilinda ise ortalamanin altinda bir 6zsermaye karlilig1 elde edildigi tespit edilmistir. Ozel sermayeli bankalarin
ise genel olarak sektoriin altinda bir 6zsermaye karliligina sahip olduklar: ve yabanci sermayeli bankalarin
ise tam tersine sektor ortalamasinin iistiinde 6zsermaye karliliga sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Omag (2021) tarafindan yapilan c¢alismada ise 2013-2018 yillarina ait mali tablo verileri ile Adel Ticaret ve
Sanayi A.$.nin finansal performansi DuPont analizi ile incelenmistir. Calismanin sonucunda net kar marjinda
diisiisii engelleyen 6nlemlere (fiyatlama, uygun mamul karmasi, iade, iskonto, maliyetler, vb.) agirlik verildigi
taktirde 6zsermaye karliligindaki diisiisiin durdurulabilecegi bulgusuna ulasilmistir.

Kosan ve Karadeniz (2014), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 sektor bilan¢olarindaki “Konaklama ve
Yiyecek Hizmeti” alt sektoriiniin 2010-2012 yillar1 arasindaki finansal performansini incelemiglerdir. Yapilan
arastirma sonucunda sektoriin maliyet kalemlerinin yiiksek olmasi, aktif devir hizinin diisiik olmasi,
yatirimlarin daha ¢ok yabanci kaynaklarla finance edilmesinin finansal riski artirdigini tespit etmislerdir.

Glimiis ve Cibik (2018), gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektdriinde faaliyet gosteren 25 isletmenin 2012-2017
yillar1 arasindaki finansal tablolarimi kullanarak DuPont teknii ile sirketlerin 6zsermaye verimliliklerini
Olcmeye calismislardir. Sonugta gayrimenkul yatirim ortakligi sektoriindeki isletmelerin DuPont analizine
gore sirketlerin bir siralamasini yaparak yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlarinda kullanilabilecekleri bir
gosterge haline getirmislerdir.

Karadeniz vd. (2019) tarafindan yapilan bagka bir ¢alismada Avrupa kitasinda bulunan ve hisseleri sermaye
piyasasinda islem goren 76 otel isletmesinin 2007-2016 yillar1 arasindaki karliliklar1 DuPont analiz teknigi ile
incelenmistir. Calismada Avrupa’daki otel isletmelerinin aktif karlilig1 tizerinde net kar marjinin pozitif
etkisinin oldugu ve aktif devir hizinin ise anlamli bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir. Ozkaynak
karliliginda ise net kar marj1 pozitif bir etki yaratirken, 6zsermaye ¢arpaninin negatif bir etkiye yol agtig
goriilmiistiir.

Biiyiikarikan ve Eryilmaz (2020), Borsa Istanbul’da islem goren dort tarim isletmesinin 2012-2013 yili mali
tablo verilerinin karlihk diizeylerini DuPont Analiz teknigi ile incelemislerdir. Sonug olarak isletmelerin
satislarinin diisiik ve maliyetlerinin yiiksek olmasinin bir sonucu olarak net kar marjindaki diisiisiin aktif
karhlik diizeyini diisiirmiis oldugunu tespit etmislerdir.

Shi (2020), borsaya kote isletmelerin kazang kalitesini incelemek i¢in DuPont analiz teknigini kullanmstir.
Borsaya kote sirketlerin kazang kalitesini Sermaye getiri endeksi (Net Kar Marji, Ozsermaye Karliligy,
Ozsermaye Carpani, Top.Varlik Getirisi, Hisse Basina Kazang), nakit garanti endeksi, kar istikrari gostergeleri,
kar biiylimesi gostergeleri gibi dort temel agidan arastirmistir. Sonugta uygun endeks icin gereksiz
gostergelerin kesilmesi gerektigi, kar kalitesinin ve biiyiimenin iyilestirilmesinin gerekliligi ifade edilmistir.

Yan ve Chen (2022), iflasin sebeplerini arastirmak i¢in Transaero, Aeroflot ve Ural Havayollari'nin finansal
verileri ile DuPont analiz teknigini uygulamiglardir. Transaero Havayollari'nin diistik karliligy, diisiik 6deme
giicli ve isletme kapasitesi gibi sebeplerle mali bir hileden siiphelenilmis ve DuPont analizi ile de Aeroflot'un
iflasina dair ipuglar: sunulmustur. Aeroflot'un karlilig ve isletme kapasitesi sektor ortalamasinin seviyesinde
iken 6zsermaye carpan ile iyi bir 6deme giiciine sahip olmustur. Ural havayollarinin karlililig: {i¢ hava yolu
arasinda en iyi olan olsa da finansal kaldirag seviyesinin yiiksek ve bor¢ 6deme kapasitesi ortalama diizeyde
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olmasi riskli bir konuma getirmektedir. Firmanin ytiiksek kaldira¢ modelini benimsemesinin asil sebebinin
biiylime stratejisinden kaynakl1 olabilecegi degerlendirilmistir.

Praveenraj vd. (2019), Hindistan telekomiinikasyon sirketlerinin, 6zkaynak getirisini etkileyen faktorleri
analiz ederek hissedarlar i¢in pozitif 6zkaynak getirisi tiretip {iretemedigini belirlemek i¢in DuPont Analiz
teknigini kullanmislardir. Calismada 6zkaynak getirisini tanimlamak igin finansal kaldirag, aktif devir hizi,
faaliyet kar marji, vergi yiikii ve faiz yiikii olmak iizere bes faktorlii DuPont modeli kullamilmistir. Calismanin
sonucunda sirketin i¢ ve dig faktorler sebebiyle 6zkaynak getirisinde genel bir diisiisiin oldugu ve 6zkaynak
getirisini iyilestirmenin yolu olarak finansal kaldiracin optimal seviyede kullanimi ve faaliyet kar marjinin
verimliliginin arttirilmasi ile miimkiin olabilecegi ifade edilmistir.

Bunea vd. (2019) ise Romanya enerji endiistrisindeki 1253 sirketten olusan bir 6rneklem {izerinden enerji
sirketlerinin 6z sermaye getirisini (ROE) etkileyen finansal gostergeleri belirlemeyi amaglamiglardir. Elde
edilen sonuglara gore ROEyi belirlemek i¢in varlik devir hizi, fiyattan kazang, F/K orani, finansal kaldirag,
ROE'yi belirlemek i¢in en uygun oran olarak segilmistir. Bunlarin i¢cinden varlik devir hizinin ve F/K oraninin
en giiclii etkiye sahip oranlar oldugu tespitini yapmaislardir.

Hao ve Choi (2019), Cinli ¢evrimigi aligveris sirketlerinin finansal performanlarin etkileyen temel faktorleri
arastirmislardir. Cinli ahisveris sirketleri; cok karmasik iiriinler/Ozel-Tek bir {iriin satan isletmeler, sadece
cevirimi¢i magaza ve ¢evrimici ve ¢evrimdisi magazalar ve ABD’de listelenen ve Cin’de listelenen sirketler
olmak iizere toplam {i¢ grupta incelenmistir. Analiz i¢in DuPont Analiz teknigi secilmistir. Sonug olarak ¢ok
karmasik iiriinler satan sirketlerin tek bir 6zel tiriin satan sirketlerden daha yiiksek varlik devir hizina sahip
olduklar1 ve ¢ok karmasik iiriinler satan sirketlerin kar marjinin tek bir 6zel iiriin satan sirketlerden daha
diisiik oldugunu ancak ROA agisindan iki grup agisindan herhangi anlamli bir fark bulunmadig: tespit
edilmistir. Yiiksek kar marjinin etkin maliyet yapisini gosterdigi sonucuna ulasilmigtir. Cevrimdisi magazalari
olan cevrimigi alisveris sirketlerinin sadece ¢evrimici magaza sirketlerine gore daha diisiik net kar marjina ve
ROA'ya sahip olduklari, ABD'de listelenen ¢evrimigi aligveris sirketlerinin Cin'de listelenen sirketlerden daha
yliksek varlik devir hizina, net kar marjina ve ROA'ya sahip olduklari tespit edilmistir. Bu bulgularin Cin'deki
online aligveris firmalariin yonetiminde ve gelismesinde yol gosterici bir rol oynayabilecegi ifade edilmistir.

Shabani vd. (2021), 2016-2018 yillar1 arasinda Kosova’'da faaliyet gosteren 40 kiigiik ve orta 6lgekli isletmenin
finansal performans gostergelerindeki degisikliklerin temel nedenlerini ve bu degiskenlerin aralarindaki
iligkileri ortaya gikartmak i¢cin Dupont Analiz teknigini kullanmiglardir. Varlik devir hizinin sermaye getirisini
etkiledigini ve ayni sekilde net kar marjininda 6zkaynak getirisini etkiledigini dogrulamislardir. Arastirmaya
dahil edilen sirketlerin ¢ok likit olduklari, uzun vadeli yiikiimliiliikleri iginde bor¢ 6demelerini ve nakit giris-
cikiglarini dikkate alarak likidite ihtiyaglarini yonetmis olduklar: goriilmektedir. Sermaye yapisinit korumak
i¢in sirketlerin 6denen temettii miktarinda ayarlamaya gitmesi, yeni hisse ¢ikartilmasi veya borcun agirli§inin
azaltilmasi icin varliklarin bir kisminin satilmasi gerektigi onerisi getirilmistir.

Herciu, Ogrean ve Belascu (2011), DuPont analiz yontemini kullanarak yatirimcilar igin en gekici sirketleri
bulmaya c¢alismislardir. Bunun ic¢in 2009'da Fortune gore diinyamin en karli 20 sirketini 6rneklem igin
se¢miglerdir. DuPont analiz teknigi ile ROA, ROE ve ROS gibi oranlar dikkate alinarak yapilan siralamanin
gercek siralamadan farkli oldugunu ve siralama sonuglarmin korunmadigini tespit etmislerdir.

Sheela ve Karthikeyan (2012), 2003-2012 yillar1 arasindaki {ig ilag sirketlerinin finansal performansini DuPont
analizini kullanarak 6l¢gmeye ¢alismiglardir. Calismanin sonucunda yatirim getirisi ve 6z sermaye getirisinin,
isletme finansal performansini degerlendirilmesinde kullanlan en kapsaml dlgiitler oldugu ve finansman ile
ilgili kararlarin yar sira yatirim kararlarinin da dikkate alinmasi gerektigini ifade etmislerdir.

4. Uygulama

DuPont teknigi bir isletmenin finansal performansmi etkileyen alt degiskenlerin aktif karlilik (ROA) ve
ozsermaye karlilig1 (ROE) tizerindeki etkisini ortaya ¢ikartmak icin uygulanan bir tekniktir. Bu ¢alismada
yazindaki diger ¢alismalardan farkl: olarak DuPont tekniginin yapisal esit modelinde uygulanmasi ile finansal
performans: olgeye iligkin bir Oneri getirilmeye cahgilmigtir. Uygulama kismi Smart-PLS 4.0 programi
araciligiyla yapilmistir (Ringle vd. ,2022).
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4.1.Yontem ve Varsayimlar

Model icinde yer alan bir degisken, birden fazla degisken tarafindan etkilenebilmekte ve kendisi de baska
degiskenleri etkileyen karmagik bir yapi iginde bulunabilmektedir. Boylesi bir yap:r icinde bulunan
degiskenlerin analizinde ¢ok degiskenli analiz tekniklerinin kullanilmas:i daha uygun olmaktadir. Hair
vd.(2021), cok degiskenli analiz tekniklerini birinci ve ikinci nesil analiz teknikleri olarak ikiye ayirmuistir.
Yapisal esitlik modeli (Structural Equation Modeling-SEM) ikinci nesil analiz teknikleri arasinda
gosterilmektedir. Yapisal esit modelli hem gozlenen hem de ortiik degiskenlerin aralarindaki iliskinin ortaya
¢ikartilmasinda kullanilan bir yontemdir.

Yapisal esit modelinin kovaryans tabanli (Covariance Based-CB) ve varyans tabanli kismi en kiiciik kareler
(Partial Least Square-PLS) olmak {izere iki ayr1 modeli bulunmaktadir. PLS, yeni gelistirilmis ve modeldeki
karmasik iliskileri daha iyi tahmin edebilen ve CB modelindeki varsayimlarin aranmadig: bir yontemdir (Hair
vd., 2021). Calismanin kismi en kiiciik kareler yapisal esitlik modeli (PLS-SEM) ile yapilmasinin sebebi
0zellikle CB’de istenen normal dagilim, 6rneklem biiyiikliigii, gézlemlerin birbirlerinden bagimsiz olmas: gibi
varsayimlarin PLS icin zorunlu olmamasidir. Dolayisiyla PLS normal dagilim gostermeyen, kiiciik 6rneklem
gruplarn igin kullanilabilmektedir. PLS-SEM’de klasik kovaryans tabanli (Covariance Based-CB) SEM
uygulamalarindaki gibi hesaplanan uyum iyiligi degerleri yoktur. Sadece kendine ait bazi uyum indeksi
degerleri bulunmakta ve buna gore yorum yapilmaktadir (Cakir, 2019:113-116). SEM, gozlenen ve gizil
degiskene ait verilerin t zaman diliminde ortaya ¢iktig1 varsayilmaktadir. Bu ¢alisma icin de biitiin verilerin
ayni zaman diliminde ortaya ¢iktig1 varsayimi kabul ederek analiz yapilmstir.

4.2. Veri Seti

Calismanin veri setini savunma sanayiinde faaliyet gosteren Aselsan A.S.'nin 2008-2022 yillar1 arasinda geyrek
donemine ait mali tablolarindaki finansal verileri olusturmaktadir. Donemler arasinda karsilastirilmalarin
daha saglikli yapilabilmesi ve mali tablo verilerini enflasyon etkisinden arindirabilmek i¢in biitiin mali tablo
verileri dolar kuruna gevrilerek gerekli hesaplamalar yapilmaistir.

4.3. Yol Analizi

Yapisal Esitlik Modeli ile yol analizine baslanmadan 6nce kurulan modelin gecerliligi ve giivenirliligi test
edilmistir. Bu amacla oncelikle faktor analizi yapilmistir. Faktor yiiklerinin 0.70'in {istiinde olmas1 modelin
gecerliligi icin gereklidir. Olusturulan model i¢in faktor yiikleri, diger donen varliklar hari¢ olmak tiizere
(0.390) diger tiim degiskenlerin faktor yiikleri 0.859 ve tizeri seklinde gerceklesmistir. Modelin gegerlilik ve
giivenirlilik katsayilar1 Tablo 2'de gdsterilmistir. Igsel tutarlihigi gdsteren Cronbach Alfa katsayisinin 0.50 ve
iizerinde olmas1, modelin giivenir bir model oldugunu gostermektedir. Birlesik giivenirlilik degerlerinin
0.70’in iizerinde ve uyusum gegerlilik (AVE) degerinin de 0.50'nin iizerinde olmasi, analiz icin gerekli olan
varsayimlar1 saglamaktadir. Modelin Gegerlilik ve Giivenirlilik ile ilgili sonuglar1 Tablo 2’dedir.

Tablo 2. Modelin Gegerlilik ve Giivenirlilik Yapisi

Degiskenler | Cronbachs Alpha | N0 o | ettty tho.c) | Extraced (AVE)
Donen Varliklar 0.615 0.769 0.785 0.574
Duran Varliklar 0.866 0.866 0.918 0.789
Maliyetler 0.947 0.951 0.974 0.949

Modelin SRMR degeri 0.08 olarak bulunmustur. Yazinda bu degerin 0,08’ den kiigiik olmasi istenmektedir. S6z
konusu degerin, referans degerine esit olmas1 bu varsayimi saglamaktadir. NFI degerinin biiyiik olmasi
modelin iyi uyumlu bir model oldugunun gostergesidir. Kurulan model igin NFI degeri 0.73 olarak
hesaplanmustir. Coklu baglanti problemini gosteren VIF degerleri biitiin degiskenlerde 5'in altindadir.

Boostrap uygulanarak verilerin altdrneklemde 5000 kez iterasyonu ile faktorlerin normal dagilima yaklasmis
olduklar1 Sekil 2’de gosterilmektedir.
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Sekil 2. Net Karj Marji, Ozsermaye Carpani ve ROA i¢in Normal Dagilim Sonuglar

Modelin gegerliligi ve giivenirliligi saglandiktan sonra yapilmis olan kismi en kiigiik kareler yapisal esitlik
modelleme yol analiz sonuglar: Sekil 3'te gosterilmektedir.

Sekil 3. DuPont Teknigi ile Yapilmis Olan YEM Yol Analizi Sonucu
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Sekil 3’te, dairenin i¢indeki sayilar agiklama giiciinii gosteren r2degerlerini, faktorler arasindaki ok tizerindeki
degerler yol katsayilarim1 ve parantez igindeki sayilar ise katsayilarin anlamlilik diizeylerini (p value)
gostermektedir. Sekil 3’e gore katsayilarin tamamui (p <0.01) anlamlidir.

Analiz sonuglar degerlendirildiginde Aselsan A.S.'nin 6zellikle donen varliklarin ROE iizerindeki etkisinin
daha fazla oldugu, alacak devir hizznin ROA’nin yiikselmesinde daha fazla etki yarattif1 ve &zsermaye
carpanin ROE iizerinde olumlu etkisinin oldugu tespit edilmistir. Modelde Net satislarin, net kar marjini
olumsuz olarak etkiledigi de goriilmektedir. Ancak net kar marjinin, net karin net satiglara boliinmesiyle
bulunuyor olmas: sebebiyle paydanin biiyiimesi, orani yani net kar marjini daha kiigiiltecektir. Ayni durumun
aktif devir hizinda da gegerli oldugu goriilmektedir. Aktif devir hizinda payda da toplam varliklar oldugu
i¢in toplam varliklarin azalmasi ile aktif devir hiz1 arasinda ters yonlii bir iligki olacaktir.

Sekil 3’teki yol analizi ile DuPont Analiz teknigindeki aktif karlilig1 (ROA) ve 6zsermaye karliligini (ROE)
etkileyen her bir rasyonun ve bu rasyoyu doguran degiskenlerin etkisinin goriilmesi saglanmistir. ROA
tizerinde varlik devir hizinin etkisinin daha fazla olmasi, isletmenin bu rasyoya daha fazla agirlik vermesi ile
karlilik performans: daha fazla artabilecektir.

5. Sonug ve Tartisma

DuPont analizi bir isletmenin mali tablolarindan saglanan bilgileri kullanarak karsilastirma ve yorumlama
yapmak i¢in kullanan bir finansal performans analiz teknigidir. DuPont analiz sistemi toplam aktif karlilik
(ROA), 6zsermaye karlilig1 (ROE) ve net kar marjini bilesenlere ayirarak her bir bilesenin karlilik tizerindeki
etkisini ayrintili olarak gosterilmesini saglamaktadir.

DuPont analizi ile isletmenin ge¢mis verileri kullanilarak hesaplanan rasyolar {izerinden 6zsermaye karlilig1,
aktif karlihg ve finansal kaldirag gibi finansal parametrelerin dogru yonde ve istenilen oranda olup
olmadiginin kisaca finansal durumunu sorgulamak igin yapilmaktadir. Bu yiizden DuPont analizi bir
isletmenin finansal performansinin analizinde 6nemli bir yontem olarak kullanilmaktadir.

Bu calismada yatirimcinin yatirim kararlarini dogru alabilmesi, isletmenin kendi finansal performansini
dogru analiz ederek daha iyi ve stratejik kararlar alabilmesi i¢in DuPont analiz tekniginin yapisal esitlik
modeli tizerinden biitiinii olusturan parcalarla birlikte gorsel bir zemin iizerinde gosterimi amaglanmustr.
Boylelikle isletme finansal performansini etkileyen degiskenlerin, aktif karliligi ve Ozsermaye karlilig
tizerindeki etkisinin daha rahat gorebilmesi ve isletmenin karliligini artirabilmek igin hangi noktalara agirlik
vermesi gerektiginin tespiti yapilabilecektir. Bu amagla Aselsan A.S./nin toplam aktif karlili§in ve 6zsermaye
karliligim etkileyen degiskenlerin birbirleriyle olan iligkisini gosteren DuPont semasi, kismi en kiigiik kareler
yapisal esitlik modelinde tanimlanmistir. Yapisal esitlik modeli ile yapilan yol analizi sonucunda Aselsan A.S.
i¢in ROA {izerinde alacak devir hizinin net kar marjina gore daha fazla pozitif etki sagladig1 ve isletmenin
alacak devir hizini artiracak 6nlem ve tedbirler almak suretiyle karliik performansina daha fazla katk:
saglayabilecegi ongoriilmektedir. Varlik devir hizindaki artis ROA {izerinde pozitif bir etki yaratmaktadir.
Ayrica Aselsan A.$./nin izledigi finansal kaldirag politikasinin ROE {izerinde pozitif bir etki yarattig1 da
goriilmektedir. Ancak Yapisal esitlik modeli ile yapilan yol analizinde zamanin bir degisken olarak modelin
icinde gosterilememesi calismanin eksik yonlerinden birisini olusturmaktadir. Gézlenen ve gizil degiskene ait
verilerin zamana gore degisimlerinin gosterilebilmesi durumunda daha detayli bilgiler saglanabilecektir.
Calismanin sonuglarini yazindaki diger ¢alismalarla karsilastirildiginda diger calismalardan farkli olarak
hangi degiskenin, hangi yonde ve 6lciide isletmenin performansimi etkiledigini ortaya gikarabilmesi agisindan
onemli oldugu degerlendirilmektedir.

DuPont teknigi ile yapilan yol analizi sonuglarina gore bir isletmenin finansal performansini etkileyen
degiskenlerin etkilerini bir model iginde gorebilmesi hem yatirimcilarin verecegi yatirim kararlarmi
kolaylastiracak hem de isletmenin kendi performansini daha rahat degerlendirebilmesi saglayabilecektir.
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