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Ozet: Gluintimtizde sirketler icin verimlilik cok énemli oldugu bilinmektedir. Bu sebeptendir ki 6z sermaye
verimliligi sirketlerin performansinin 6l¢tilmesi icin 6nemli bir unsur oldugu herkes tarafindan bilinen
bir gercektir. Turkiye’de Bir Sirketin bliyimesini gésteren en énemli unsurlardan bir tanesi genellikle
06z sermaye verimliligindeki yasanan artislar oldugu yadsinamaz bir gercektir. Bir sirketin 6z sermaye
verimliligi birlesik oranlar analizi yéntemi olan Dupont analizi ile 6l¢imU saglanabilmektedir. Dupont
analizi isletmelerin 6z sermaye karliliginin nereden, nasil ve ne oranda saglandigini bulmaya yarayan
bir analiz sistemidir. Birlesik oranlar analizinde ise birden cok oranin tespit edilip bir formul ile
olusturularak sirketin basarisini hesaplamaya yarayan bir yontemdir. Genellikle i¢ oranin birlikte
kullanilmasiyla Dupont orani hesaplanmaktadir. Bu oranlar isletmenin karlilik yapisi, varliklarin
yonetimi kisacasi aktif devir hiz1 ve finansal kaldiractan olusmaktadir. Bu calismanin amaci, Dupont
yontemini kullanarak borsamizda islem goéren gayrimenkul yatirim ortaklig sirketlerinin i¢indeki 25
sirketin 6z sermaye verimlilik analizlerinin yapilmasidir. Yapilan bu analizler sonucunda, Dupont

yontemine gore 6z sermaye verimliligi en iyi ve en ko6t olan isletmeler belirlenmistir.
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Abstract: Today, productivity is very important for companies.It is evident that it is a well-known fact that
equity efficiency is an important element in measuring the performance of companies. One of the most
important factorsindicating the growth of a company in Turkey is an undeniable fact that there are
often rise in equity capital efficiency.A company's equity efficiency can be measured by Dupont
analysis, which is a combined ratio analysis method. Dupont analysis is an analytical system thathelps
businesses findoutwhere, how, and where the profitability of their equity is provided. In the analysis
of combined ratios, it is a method to calculate the success of the company by determining

multipleratios and creatingthem with a formula. Generally, the Dupont ratio is calculated by using
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three ratios together. The seratios consist of the profitability structure of the entity, the management
of the assets, in short, the assetturnover rate and financial leverage.The purpose of this study is to
conduct equity efficiency analyzes of 25 companies in the real estate investment trustcompanies traded
in our stock market using the Dupont method. As a result of the seanalyzes, the enterprises with the

best and the worst equity efficiency according to the Dupont method have been determined.

Keywords: Combined ratio method, Dupont analysis, Rate analysis, Equity profitability, Real estate investment

partnership companies
1.GIRIS

Sirket ortaklarinin en Onemli amaclarindan bir tanesi isletmenin bulnyesine koyduklar
sermayenin ve benzeri unsurlarin kisacasi 6z kaynaklarin artmasini saglamaktir. Bu sebeple
ortaklar 6z kaynaklardaki artisa énem verirler. Isletmelerin hizli gelisen rekabet ortaminda
varliklarini stirdtrebilmeleri ve gelisebilmeleri icin iyi bir 6z sermayeye sahip olmalar: ve bu 6z
sermayeyi en etkin sekilde kullanmalar1 gerekmektedir. Bir sirketin 6z sermayesinin ne kadar iyi
oldugunun hesaplanabilmesi onun 6z sermaye verimlili§inin hesaplanmasiyla bulunmaktadir. Oz
sermaye verimliligini etkileyen bircok oran bulunmaktadir. Bu oranlar bir firmanin 6z
kaynaklarindaki degisimler ile diger firmalarin veya sektériin 6z kaynaklarindaki degisimleri
karsilastirmaya olanak saglar. Bu oranlar bilanco ve gelir tablosu kalemlerinin bir sonucu olarak
hesaplanarak bulunmustur. Dupont analizinde birden ¢cok oranin tespit edilip hesaplanmasiyla

sirketin 6z sermaye performansinin él¢tilmesi planlanmistir.

Birlesik oranlar analizi Dupont ydntemi, bilanco ve gelir tablosunun belirli ana kalemleri ve
bunlarin bir birleriyle iliskilerini gésteren bir yontemdir. Bu Dupont yontemiyle herhangi bir
sektordeki sirketlerin 6z sermaye verimliliklerinin karsilastirilmasi ve yorumlanmasi

yapilabilmektedir.

Bu calismayla Borsa Istanbul'da islem géren gayrimenkul yatirim ortakligi sirketlerinin 6z
sermaye verimlilikleri birlesik oranlar yéntemi ile analiz edilip 6z sermayesi digerlerine gore iyi
durumda olan sirketler belirlenmis ve yorumlanmistir. Ayrica sirketlerin 6z kaynaklarindaki
degisimlerin yillar icerisinde ne oranda degistikleri de saptanmistir. Bu da Turkiye borsasinda
onemli bir yere sahip olan gayrimenkul yatirim ortakhigi sirketlerinin 6z sermayesinin nasil
yonetildigini ve performanslarinin ne 6l¢ctide degistigi hakkinda énemli bulgular saglayacaktir. Bu
calismada 25 sirket ele alinmistir. Gayrimenkul yatirim ortaklig: sektértinde ise 33 sirket islem
gormektedir. Trend Gyo, Peker Gyo, Mistral Gyo, Panora Gyo isletmelerinin gecmis yillik
bilancolarinin olmadigi i¢in, Kérfez Gyo, Servet Gyo, Yeni Gimat Gyo’nun ise 2012 ve 2013 verileri
bulunmadig: icin bu calismaya dahil edilmemislerdir. Ayrica Idealist Gyo sirketinin de gelir

tablosunda net satis verileri bircok dénem O deger gosterildigi icin bu calismadan ¢ikartilmistir.

Calismamizda ilk olarak, birlesik oranlar sistemi olan Dupont yontemi hakkinda bilgiler verilmis
ve uygulamasi gosterilmistir. Daha sonra yukarida bahsedilen 25 sirketin 6 yillik verileri ile belirli

oranlar1 hesaplanmis sonrasinda Dupont oranlari ortaya konulmustur.

Son olarak borsada gayrimenkul sektdrtinde islem goren en 6nemli 25 sirketin 6z sermaye
verimliliklerinin analizleri Dupont tablosunda olusturulmus ve verimliligi en iyi olan sirketler

tespit edilerek yorumlanmistir.
2. LITERATUR TARAMASI

Oner 2015 yihindaki calismasinda, isletmelerin 6z sermaye verimliliginde meydana gelen

degisimlerin Dupont kontrol sistemi ile analizi konusu kapsaminda BIST 30’ da islem géren
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Uretim isletmeleri ile Dupont analizleri yapmistir. Bu analizlerde 15 isletmenin ¢ yillik verisini
kullanmis, ortalama 6z sermaye verimlilikleri sonucunda performans: en iyi olan sirket Turk
Telekom olarak belirlenirken performansi en kotti olarak belirlenen sirket Tekfen olmustur. Sonuc¢
olarak 6z sermaye verimliliginin sirket performanslarinin él¢tilmesinde 6nemli bir unsur oldugu

ortaya konulmustur.

Gider, 2011 yilindaki bir calismasinda, 06zel hastanelerin oran analizleriyle finansal
performansina bakis ile bu konuda farklh bir ¢alisma ortaya koymustur. Hem oran analizlerine
hem de bu isletmelerin 6z sermaye verimliliklerine dikkat cekmistir. Kar amacsiz hastaneler
genelde finansal performans Olcimuinde finansal oran analizlerini kullanmaktadir sonucuna

ulasmistir.

Kaderli 2006 yilindaki tez calismasinda, IMKB’de islem géren gida sektdrii sirketlerinin finansal
performansinin Olctilmesi ve 6z sermaye karliligini etkileyen faktorlerin belirlenmesi konusu
kapsaminda isletmelerin finansal oranlarini analiz etmis ayrica sirketlerin 6z sermaye
verimliliklerini de Dupont kontrol semas: ile ortaya koyarak yorumlamistir. Bu sonuclar ile
belirledigi yillara gére hesapladigi Dupont oranlari ile en iyi performansa sahip sirketi Kent gida

olarak belirlemis, en kétti performansa sahip sirketi ise Frigo olarak belirledigi géralmuistur.

Ardalan, 2017 yilinda yaymnlanan bir makalesinde, Dupont kontrol sistemi ile yapmis oldugu
calismada Dupont denkleminin yorumlanmasini ele almis ve bu calismada Dupont da yer alan
¢ terimin 6zel bir yorumlanmasi yapilmistir. Sonug¢ olarak bu tarz yapilan analizlerin 6ncelikle
mali tablolar analizi ile baslanmasi daha sonra Dupont denklemi kurularak firmalarin
performanslarinin  6lctilmeye  calisilmasi tzerinde durulmustur. Dupont sisteminin

yorumlanmasi hakkinda bilgiler verilmistir.

Sunardi 2018 yilindaki bir calismasinda, Dupont sistemine farkli bir boyut kazandirarak
analizlerini gerceklestirmistir. Bu calismada yazar 2013-2017 yillarinda Endonezya Borsasi’nda
ki insaat sanayi sirketlerinin Dupont kontrol sistemi ile zaman serisi ve kesitsel yaklasim
sonuclari ile calismalar yaparak aralarindaki iliskiyi ve finansal performanslarini yorumlamaya
calismistir. 2013 ten 2017 yilina gidildikce zaman serisi yaklasiminda bir azalma goértltirken

Dupont sisteminin iyi bir performans gosterdigi séylenmistir.

Fatini, Dimitrias ve George isimli yunan yazarlarin 2000 yilinda yayinladiklari bir makalede,
Yunanistan’ da faaliyet gdsteren imalat KOBI'leri isletmelerinin sermaye yapisini belirlemeyi
amaclamak adina Dupont kontrol sistemini de kullanarak analiz ve arastirmalar yapmislardir.
Bu calismada KOBI’lerin sermaye yapisi ele alinmis ve énceki ampirik calismalar tartisimistir.
Yunanistan’da 143 imalat KOBI sirketi bulundugu tespit edilmis ve bu sirketler ile bazi finansal
oranlar arasinda karsilastirmalar yapilarak KOBI’lerin yunan Uretiminin sermaye yapisi tizerinde

6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Nenden, Ratnave Dinda, yazarlarin 2017 yilindaki bir calismasinda, Dupont kontrol sistemi
kullanilarak isletmelerin finansal performansinin karsilastirilmasi: yapilmistir. Bu calismada Pt
Kalbe Farma (TBK) Ve Kimyasal Farma PT arasinda finansal oranlar hesaplanmis Dupont analizi
kullanilarak yorumlamalar yapilmistir. Sonuc¢ Olarak Pt Kalbe Farma (TBK)'nin digerine gore

daha iyi performansa sahip oldugu gézlemlenmistir.

Nurul, Shah ve Monzur’a goére ise yazarlarin 2018 yilinda yeni yayinlamis olduklar: bir makalede,
Banglades’ de ki ila¢ sirketlerin performans degerlendirmesine dayanarak ve Dupont analizi
kullanilarak ortaklarin hisse senedini ve hisse senedi paylarini 6lgmeye calismislardir. Bu

calismada 2011 ve 2015 yillar1 kullanilarak ila¢ sektértinde faaliyet gésteren isletmelerin Dupont
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kontrol semas: ile analizleri yapilmis ve isletmelerin hisse senedi paylari analiz edilmis ve

yorumlanmistir.

Sylvia, Eva ve Petra isimli yazarlarin ortak yapmis olduklar1 2018 yilindaki bir calismada ise,
yazarlar finansal olmayan kurumlarda Dupont modelinin uygulanmasmma deginmis. Bu
kurumlarda Dupont kontrol sisteminin uygun bir sekilde calisip calismadigini 6lcimlemislerdir.
138 finansal olmayan kurumlardan olusan bir o6rneklemde sirketlerin verileri Slovak
Cumhuriyetinin veri tabanindan alinarak ve Dupont oranlari kullanilarak sirketlerin
performanslar: 6lctilmts ve yorumlanmistir. Arastirma sonucunda faktorlerin etkisi grafik olarak
cizilmis ve sonug¢ olarak degerlerin cok cesitli oldugu ve net bir sonucun cikarilamayacagi

saptanmistir.

Son olarak Liliek, Diah isimli yazarlarin 2017 yilinda yayinlamis olduklar: bir makalede, Dupont
analiz sistemi kullanilarak borsalarinda igslem géren mtlk ve gayrimenkul isletmelerinin finansal
performansina yénelik Dupont analizleri yapilmis ve yorumlanmistir. Bu sirketlerin 2010 ve 2014
yillar1 arasindaki finansal performanslari 6lctilmutstir. Literattir acisindan ve sektdér acisindan
bakilacak olursa bizim calismamiza en yakin calisma bu oldugu tespit edilmistir. Bu calismada
Endonezya’ da ki Gyo sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Dupont kontrol sistemi ile

Olctimleri yapilmis ve bulunan bulgular yorumlanmaistir.

Bu calismamizi diger calismalardan ayiran en 6nemli 6zellik Turkiye’de GYO sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin bugline kadar hi¢ Dupont analizlerinin yapilmamas: ve 6z sermaye
verimliligine de dikkat cekerek sonuclarin yorumlanmasi bu ¢calismay: diger calismalardan farkh
kilmaktadir. Bilinmelidir ki 6z sermaye verimliligi sirketlerin finansal performanslar: icin 6nemli
bir unsurdur. Dupont kontrol sistemi kullanilarak finansal tablosu bulunan her isletmenin
analizi mimkundudr. Ama asil 6nemli olan bu sonuclart anlamlandirmaktir. Yukarida literattr
taramasinda goruldugt gibi farkli yerlerde farkli sektorlerde ki isletmeler analiz edilmis ve

finansal performanslari ile Dupont sistemi yapilarak sonugclar anlamlandirilmaya ¢alisiimistir.

Yapilan bu calismalar ve sektorler neticesinde literatiirde gayrimenkul yatirim ortaklig: ile Dupont
analizi bir tek Endonezya’da faaliyet gosteren GYO isletmelerinin analizleri tespit edilebilmistir.
Bu neticede ¢alismanin amaci dogrultusunda sektérdeki finansal performansi en iyi olan sirketler
icin Dupont élctimleri yapilmistir. Daha énce Dupont yéntemiyle BIST’de islem géren bircok sirket
analiz edilmistir. Ama Onemli bir sektér olan gayrimenkul yatirnm ortakligi sektértindeki
isletmelerin finansal performanslarini ve 6z sermaye verimliliklerini kapsaml bir sekilde analiz
eden ve yorumlayan bir calisma olmamas: bu calismay: diger calismalardan ayiran énemli bir

faktor oldugu dustntlmektedir.

Bu calismada sdyle bir sira izlenmistir. Oncelikle Dupont sisteminden birlesik oran analizindeki
oranlardan ve 6z sermaye verimliliginden bahsedilerek calismaya baslanmistir. Daha sonra
gayrimenkul yatirim ortaklig: isletmelerinin 6 yillik finansal tablolar: ile Dupont analizi i¢in UG¢
adet oran hesaplanmistir. Bu oranlarin carpimi ile birlesik oran analizi hesaplanmis ve 06z
sermaye verimlilikleri yani diger adi ile 6z sermaye karlilig1 belirlenmistir. Son olarak isletmelerin

Dupont oranlari tablolar halinde olusturulmus ve yorumlanmaistir.

Ayrica bu calismada diger calismalardan farkli olarak Dupont oranlarinin ve isletmelerin sirali
bir sekilde tablolar halinde sunulmasi bu ¢alismanin avantajlar arasindadir. Fakat BIST’de islem
goren daha c¢cok GYO isletmesi olmasina ragmen bunlarin sadece 25 tanesi analizlere dahil

edilebilmesi bu calismanin dezavantaji oldugu gortlmektedir. Diger isletmelerin finansal
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tablolarindaki tutarsiz veriler analiz yapmay: olanaksiz kilmaktadir. Sonug olarak 25 sirket ile de
analiz yapilmis ve anlamli sonuclar elde edilip yorumlanmaistir.

3. BIRLESIK ORANLAR ANALIZi (DU-PONT YONTEMI)

“Birlesik oranlar analizi kisacas1 Dupont ilk kez 1919 yilinda bir kimya firmas: olan Du-pont
firmas1 tarafindan kullanildig icin bu analiz tirtine Dupont analizi denilmektedir.” Dupont
analizi 6z kaynak karliliginin nereden, nasil ve ne oranda saglandigini bulmaya yarayan analiz
tarudtr (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 78).

Isletme ortaklarinin en énemli amaclarindan bir tanesi isletmeye koyduklar: sermaye ve benzeri
bir takim unsurlarin yani 6z sermayenin artmasini saglamaktir. Bu sebeple ortaklar 6z
sermayedeki artisa 6zellikle bakarlar. Oz kaynaklardaki bliyiime orani dénemler itibariyle
isletmenin 6z kaynaklarindaki degisimleri o6lcmede kullanilir. Bu oran isletmenin 06z
kaynaklarindaki degisimle diger isletmelerin 6z kaynaklarindaki degisimleri karsilastirmaya
imkan tanir. Ortaklarin firmadaki paylarinin gelecekteki saglayacag: biiyiime hakkinda tahmin
edebilme olanagi saglar. Kisacas: isletmenin gelecekte sahip olacagi 6z kaynaklar hakkinda
o6nceden bir fikir verir (Elmas, 2016, s. 242).

“Baz1 karlilik ve verimlilik oranlar1 kullanish bir bicimde birbiriyle iliskilendirilebilir. Bu iliskiler
cogu kez, bunlar1 herkese benimseten kimya sirketine atfen, Dupont sistemi diye anilir” (Brealey
ve dig., 2006, s.480).

Bu Analiz ttrt isletmenin yatirimlari Ulzerinden karliligini ve verimliligini artirabilmek i¢in
alinabilecek 6nlemler konusunda faydali bir inceleme ve arastirma streci sunar. Bu analiz
isletmenin ytksek kar marji ile satis yapmasinin iyi bir dénem karini garanti etmeyecegine,
bunun icin isletmenin kullandigi kaynaklar ile iliskili bir satis tutarinin da gerceklesmesi
gerektigine isaret eder. Diger taraftan yliksek satis hacminin de yeterli bir kar marji olmaksizin

istenen sonucu vermeyecegini aciklar (Cabuk ve Lazol, 2004, s. 217).

Mali analiz teknikleri icerisinde olan oranlar yénteminde her durum i¢in ayri ayr1 birer oran olarak
hesaplanip bu oranlar tek tek yorumlanmaktadir. Dupont yénteminde ise, firmalarin basari
Olctisti ayni anda birden cok ve birbirleriyle iliskili oranlarin hesaplanip dikkate alinmasiyla
yapilmaktadir. Bu Dupont sistemine birlesik oranlar denilmesinin sebebi de birden ¢ok oranin
hesaplamaya dahil edilip yorumlanmasindan kaynaklanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.
78).

“Baz1 kaynaklar bunu birlesik ticgen oran sistemi olarak da tanimlamaktadir. Ctinkl bu sistemde
6z sermeye karlilik oraninin hesaplanmasiyla ilgili olarak ti¢ temel oran birlikte kullanilmaktadir.
Birlikte kullanilan bu oranlar isletmenin karlilik yapisi, varliklarin yonetimi(etkinlik) ve finansal

kaldiractan olusmaktadir.” (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 78)

Isletmelerin kullanimina verilmis olan 6z sermaye ve yabanci kaynaklarin, verimliliklerinin
Olctilmesinde kullanilan oranlara karin (verimliligin) degerlendirilmesinde kullanilan oranlar
denilmektedir. Isletmelerin bir butiin seklinde karli calisip calismadiklarinin gdstergesi bu

oranlardir.

Bu birlesik oranlar sistemi icin “Karlilik oranlar ile firmalarin gecmisteki kazang¢ glici ve

faaliyetlerinin etkinlik derecesi degerlendirilir.” diye tanimlanmistir (Akglic,1994, s. 62).

“Isletmelerde karin tutarindan cok belirtilen faktérler dikkate alinarak yapilacak degerlendirmeler

daha anlamlidir. Firmanin karn ilk bakista dtstk gortlebilir, ancak kar orani, ayni sektérdeki
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diger firmalardan veya sektdr ortalamasindan ytiksek ise, ilgili firmanin karinin géreceli olarak

tatmin edici oldugunu kabul etmek dogru olur.”(Kaderli, 2006, s. 91).

Isletmenin ortaklarini yakindan ilgilendiren ve nihai hedefi olan 6z sermaye karliik orani
isletmenin toplam varliklarini (aktiflerini), satislarini ve bor¢larini birlikte kapsayan ve birbiriyle
iligkilendiren dolayli bir yontem ile hesaplanmaktadir. Boylece Dupont yéntemiyle, 6z sermaye
karlilik oranini etkileyen bircok unsur birlikte gosterilerek degerlendirmeye alinmaktadir.
Boylelikle isletme yoneticilerine her hangi bir yatinmda karar i¢cin daha 6énemli ve btttncil bir
goOrls acisi kazandirilmak istenmektedir. Bu sistem ile isletmeye yatirimda bulunacak yatirimcilar
ve isletme yoneticileri isletmenin gelecegini 6nceden 6n goérebilmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2017, s. 78)

Dupont sisteminde yer alan oranlara gecmeden 6énce Dupont kontrol semasina deginmek daha
dogru olacaktir. Asagida sirketlerin 6z sermaye performanslarini 6lgmeye yarayan Dupont
sisteminin analizlerinin gerceklesme asamasi olan Dupont kontrol semas: yer almaktadir. Bu
kontrol semas: cercevesinde isletmelerin 6z sermaye karlhiliklar1 nasil hesaplandigi ortaya

konulmustur.
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Sekil 1: Dupont kontrol semasi
Kaynak: (Senkayas ve Kaderli, 2009, s. 59)

Asagida Dupont sistemi icin kullanilan oranlar anlatilmistir. Birlesik oranlar sistemi icin genelde
en 6nemli Gi¢ oran kullanilmaktadir. Bunlardan ilki net kar marji oran: ikincisi aktif devir hizi
orani son olarak da 6z sermaye carpani yani toplam aktiflerin 6z sermaye orani anlatilmistir. Bu
oranlar 6z sermaye verimliligini vermektedir. Sirketlerin Dupont analizleri ile 6z sermaye

verimliligi bu oranlar ile dlctilmutistir.
3.1.Net Kar Marj1

Isletmede dénem kari stirdiirtilen ve durdurulan faaliyet karlarinin toplamina esittir. Fakat
isletmede durdurulan faaliyetler ile ilgili bir gelir veya gider durumu yok ise stirdtrtlen faaliyetler
donem kari ile donem kar1 ayni esit olacaktir. Bu durumda dénem kar marji, satigslar tizerinden
elde edilen net kar1 gdostermektedir (Elmas, 2016, s. 237)
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Bu oran, isletmenin yapmis oldugu masraf, maliyetlerinden ve 6dedigi vergiden sonra ne oranda
karlilik gosterdigini 6lcer. Diger bir ifade ile isletmenin saglamis oldugu bir birim satislardan ne
oranda net kar elde edildigini gosterir. Bu oranin ylUksek olmasi arzulanan bir durumdur. Bu
oranin yuUksek olmasi, isletmenin hem yatirim, Uretim, fiyatlama politikalarinin hem de

finanslama politikalarinin uygun oldugunu goésterir (Aydin ve digerleri, 2010, s. 78).

Net kar marji orani, net karin (vergiden sonraki karin), net satislara bolinmesiyle bulunmaktadir.
(Cabuk, 1991, s.130). Bu formul sdyle gosterilir.

NET KAR

NET KAR MAR]I = ——TXAR _ (1)
NET SATISLAR

Bu oran isletme faaliyetlerinin saglamis oldugu net verimliligi hakkinda bilgi verir. Isletmenin
yapmis oldugu cesitli politika ve almis oldugu kararlarin sonugclarini gésterir. Bu oran igin bir
standart mevcut degildir (Cabuk, 1991, s.131). Kisacasi isletmenin dénem net kar1 ne kadar
yuksek cikarsa o kadar iyidir. Fakat kesin bir yorum yapabilmek icin, ayni sektérde faaliyet
gosteren isletmeler ile karsilastirmalar yapmak énem arz etmektedir (Erdogan, 1997, s. 328).

3.2. Aktif ( Varlik ) Devir Hizi:

Aktif devir hizi, bir isletmenin aktif yapisi icinde duran varliklarin goéreli 6nemini yansitmaktadir.
Bir isletmenin duran varliklar: aktif toplamin icerisinde bliytk bir yer tutuyorsa, bu firmada aktif
devir hizi yavastir. Buna ragmen, aktif toplami icerisinde duran varliklarin biraz énemsiz oldugu
isletmelerde, aktif devir hizinin ytksek oldugu goértilmektedir. Bununla birlikte aktif devir hiz,

bir isletmenin karliligini belirleyen en 6nemli etmenlerden birisidir (Akgtig, 1994, s.57).

Bu devir hizi, isletmenin blinyesinde bulunan sabit varliklarindan ne oranda faydalandigini
gosterir. Diger bir ifade ile isletmenin bir birim duran varligina karsilik kac birimlik satislarin
gerceklestirildigi bulunmaktadir (Aydin ve digerleri, 2010, s. 73; Gonenli, 1985, s. 83).

Isletmelerin sahip oldugu tiim varliklarin verimliliklerinin &lctilmesinde kullanilan bir orandir.

Aktif (varlik) devir hizi orani su formul ile hesaplanmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2005, s.633).

NET SATISLAR

AKTIF DEVIR HIZ] = ——— 2"
TOPLAM AKTIFLER

)

Bir buittin olarak isletmenin aktiflerinin etkin kullanilip kullanilmadigini 6l¢cmede kullanilan bir
mali yap1 oranidir. Bu oranin bliytik sanayi isletmelerinde 2 kticik sanayi isletmelerinde ise 2-4
arasinda olmasi kabul gormektedir (Cabuk, 1991, s.128).

Bir isletmede aktif devir hizinin distk olmasi, o isletmede atil kaynaklar bulundugunun bir
gOstergesi olabilir. Bununla beraber yeni yatimlar yapan firmalarda aktif devir hizinin dustk

olmasi normal karsilanir (Akglc, 1994, s. 57).

Sonugc olarak bu oranda da isletmeler bazinda karsilastirmalar yapabilmek icin isletmelerin icinde

bulundugu sektér ortalamalarina bakmakta yarar vardir.
3.3. Oz Sermaye Carpanu:

Bir diger finansal kaldirac hesaplamasi da 6z sermaye carpanidir. Oz sermaye carpani bir
isletmenin yabanci kaynak ve 6z sermaye dagilimini anlamak, 6z sermayenin icinde isletme
aktiflerinin payini 6grenmek ve riskini 6lgebilmek adina yatirimcilar ve finansoérler tarafindan

kullanilmaktadir. (piyasarehberi.org).

Bu oranda, kredi verenler isletmeden alacaklarini tahsil etmede sorun yasamamak icin bu oranin
yliksek olmasini isterler. Isletme yéneticileri ise isletmenin riskini ve kredibilitesini cok

distrmeden, bu oranin olabildigince dliistik olmasini arzu ederler (Elmas, 2016, s. 2 10).
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Bir isletme icin 6z sermaye c¢arpaninin yillar itibariyle ytkselme egiliminde olmas: iyi bir
gostergedir. Ozellikle tilke ekonomisinin durgun oldugu dénemlerde bu oranin yliksek olmasi
isletmenin stirdiirtlebilirliginin devami ve basari sansini artirmaktadir (Ceylan, 1985, s. 27). Oz
sermaye carpani su sekilde formitile edilmistir.

TOPLAM AKTIFLER

0Z SERMAYE GARPANI = —gemnee

@)

Bu oranlardan sonra isletmenin 6z kaynak verimliligini tespit etmeye yarayan ¢ temel etken
bulunmaktadir. Bunlardan ilki net kar marji, ikincisi aktif devir hizi, sonuncusu ise aktiflerin 6z
sermayeye orani yani finansal manivela etkisidir. (Brealey ve digerleri.,1997, s.483; Kaderli,
2006,s.98).

3.4. Oz Sermaye Verimliligi:

Oz sermaye verimliligi= Net kar marji * Aktif devir hizi * Ozsermaye carpant

_ _ NETKAR NET SATISLAR _ TOPLAM AKTIFLER 4)
" NETSATISLAR  TOPLAM AKTIFLER 0Z SERMAYE

Yukarida belirtilen formullerden de anlasilacagi TUzere, isletmeler Dupont sisteminden
yararlanarak 6z sermaye verimliliklerini artirabilmek icin ti¢ alternatif tiretebilirler. {lk alternatif
net kar oranini artirmak olacaktir. Diger alternatif varliklarini en iyi sekilde degerlendirip aktif
devir hizin1 artirma, son olarak ise finansal manivelasini arttirarak 6z sermaye karlilik oranini
yukseltmektir (Akca, 2008, s.46).

Son olarak, Dupont analizi ile isletmenin 6z sermaye verimliligindeki degismeler dénemler ve yillar
itibariyle karsilastirilarak izlenebilmektedir. Dupont analizi 6z sermaye karlihgindaki
degismelerin nedenlerini ve nereden kaynaklandigini daha net bir sekilde gdérme imkam
saglamaktadir. “Dupont yoéntemiyle finansal analist adim adim geriye giderek 6z sermaye
karliligindaki degismenin nedenini, toplam aktifler, satislar, net kar, bor¢lar ve 6z sermaye tutar:
gibi degiskenler ile baglantisini finansal oranlar ile ayni anda kullanarak anlamaya calisir.
Boylece Dupont sisteminde yodnetici hem bilancoyu, hem gelir tablosunu hem de isletmenin
karliligi, kaynaklarin kullanim etkinligi ve borclanma politikalar1 arasindaki iliskiyi acik bir
sekilde gorerek karar vermek icin kullanabilir.”(Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.79).

4. BORSA’DA ISLEM GOREN GAYRIMENKUL SIRKETLERIYLE DUPONT UYGULAMASI

Asagida BIST’de iglem géren 25 adet gayrimenkul yatirim ortakhig firmasinin isimleri tablo 1°de
yer almaktadir. Bu calismada bu sirketlerin 6 yillik yilsonu bilanco ve gelir tablosu kalemleri ile
oran analizleri yapilmis daha sonra bu oran analizleri ile sirketlerin 6z sermaye verimliliklerini
O6lcmeye yonelik analizler ve yorumlar gerceklestirilmistir. Bu calismanin ekler bélimtinde de
isletmelerin yillik bilanco ve gelir tablosu kalemleri tablolar halinde degerli okuyuculara
sunulmustur. Ekler béliimtinde yer alan veriler ile bu analizler gerceklestirilmis ve bir sonuca

varilmistir.

Tablo 1. Analize Konu Olan Firmalar

AKFEN GYO

MARTI GYO
AKIS GYO

NUROL GYO
AKMERKEZ GYO i

OZAK GYO
ALARKO GYO OZDERICI GYO
ATA GYO PERA GYO
ATAKULE GYO REYSAS GYO
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AVRASYA GYO SINPAS GYO

DENIZ GYO TORUNLAR GYO
DOGUS GYO TSKB GYO
EMLAK KONUT GYO VAKIF GYO

HALK GYO YAPI KREDI KORAY GYO
IS GYO YESIL GYO
KILER GYO

Yukaridaki firmalar ile Dupont orani icin yapilan hesaplamalar Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’de
gosterilmistir. Bu tablolarda net kar marji, aktif devir hizi ve 6z sermaye carpani oranlari
hesaplanmis ve bunlarin ortalamasi alinmistir. Isletmelerin &z sermaye verimlilikleri ve Dupont

analiz yorumlar: tablolara gore belirlenmistir.

Tablo 2. Sirketlerin Yillara Goére Net Kar Marji Oranlar1 Ve Ortalamalar

2017/ 2016/ 2015/ 2014/ 2013/ 2012/

SIRKETLER 12 12 12 12 12 12 ORTALAMA
AKFEN GYO 0,38 -11,07 -1,20 -0,10 2,94 0,72 -1,39
AKIiS GYO 1,64 2,24 3,34 0,64 0,35 0,31 1,42
AKMERKEZ GYO 0,67 0,68 0,70 0,71 0,74 0,74 0,70
ALARKO GYO 3,72 5,70 6,28 5,24 2,62 0,93 4,08
ATA GYO 0,71 1,76 1,09 0,97 4,41 0,20 1,52
ATAKULE GYO -2,24 3,13 6,20 1,84 -1,04 6,81 2,45
AVRASYA GYO 0,75 0,64 1,06 0,10 0,05 0,00 0,44
DENIZ GYO 1,13 1,04 1,06 0,63 -0,05 0,32 0,69
DOGUS GYO 0,73 0,91 1,44 1,12 1,39 2,61 1,37
EMLAK KONUT

GYO 0,45 0,51 0,53 0,53 0,45 0,52 0,50
HALK GYO 3,07 1,35 2,04 0,71 5,39 0,45 2,17
iS GYO 0,41 1,04 2,50 1,40 0,31 0,56 1,04
KILER GYO 0,85 2,09 1,28 0,00 -0,17 0,41 0,74
MARTI GYO 11,22 -4,87 -9,00 11,47 0,90 0,06 1,63
NUROL GYO 0,03 0,32 -1,01 -4,86 -2,06 1,59 -1,00
OZAK GYO 4,10 0,08 2,17 0,58 0,00 0,21 1,19
OZDERICI GYO 1,44 0,82 5,37 6,48 0,57 -5,02 1,61
PERA GYO -7,71 -0,21 0,64 -0,02 -0,31 -0,10 -1,28
REYSAS GYO 0,99 1,60 2,05 0,16 0,38 0,55 0,96
SINPAS GYO -0,10 -0,27 -0,20 0,13 0,04 0,13 -0,05
TORUNLAR GYO 0,58 1,76 1,52 1,37 0,55 1,50 1,21
TSKB GYO -1,16 -1,51 0,54 0,09 -1,50 0,96 -0,43
VAKIF GYO 23,4 13,7 25,1 8,4 1,9 0,7 12,2
YAPI KREDi

KORAY GYO 0,09 -0,83 0,27 0,72 -0,55 -0,27 -0,10
YESIL GYO 0,10 -0,54 1,44 -1,93 0,09 0,10 -0,12

Tablo 2’ de sirketlerin yillara gbére net kar marji oranlari ve bunlarin ortalamalar: verilmistir. Tablo
2’ de sar ile gbsterilen isletmelerin net kar marjlar digerlerine gére ytuksektir. Bu isletmelerden

ilk siray1 Vakif GYO isletmesi, ikinci siray1 Alarko GYO isletmesi ve tictinci siray1 Atakule GYO
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isletmesi almaktadir. Net kar marjlarina gére son Ui¢ sirada ise sirasiyla Akfen GYO, Pera GYO ve

Nurol GYO isletmesi yer almistir.

Tablo 3. Sirketlerin Yillara Gore Aktif Devir Hizi1 Oranlar1 Ve Ortalamalari

2017/ 2016/ 2015/ 2014/ 2013/ 2012/

SIRKETLER 12 12 12 12 12 12 ORTALAMA
AKFEN GYO 0,02 0,02 0,02 0,04 0,03 0,03 0,03
AKIS GYO 0,07 0,04 0,05 0,07 0,06 0,16 0,07
AKMERKEZ GYO 0,48 0,49 0,45 0,42 0,41 0,40 0,44
ALARKO GYO 0,04 0,03 0,04 0,03 0,08 0,05 0,05
ATA GYO 0,03 0,04 0,10 0,02 0,01 0,19 0,06
ATAKULE GYO 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,02
AVRASYA GYO 0,18 0,05 0,06 0,14 2,12 3,98 1,09
DENiZ GYO 0,06 0,06 0,05 0,05 0,30 0,50 0,17
DOGUS GYO 0,06 0,06 0,07 0,06 0,02 0,06 0,06
EMLAK KONUT

GYO 0,19 0,18 0,11 0,12 0,17 0,12 0,15
HALK GYO 0,03 0,04 0,06 0,09 0,01 0,04 0,05
is gyo 0,08 0,08 0,05 0,08 0,22 0,08 0,10
KIiLER GYO 0,19 0,01 0,03 0,11 0,11 0,20 0,11
MARTI GYO 0,03 0,01 0,03 0,03 0,05 0,08 0,04
NUROL GYO 0,19 0,25 0,07 0,01 0,01 0,01 0,09
OZAK GYO 0,03 0,05 0,08 0,25 0,07 0,09 0,10
OZDERICI GYO 0,04 0,06 0,05 0,02 0,10 0,00 0,05
PERA GYO 0,04 0,04 0,01 0,15 0,06 0,08 0,06
REYSAS GYO 0,06 0,05 0,05 0,07 0,13 0,12 0,08
SINPAS GYO 0,42 0,14 0,13 0,36 0,23 0,29 0,26
TORUNLAR GYO 0,07 0,06 0,07 0,11 0,05 0,05 0,07
TSKB GYO 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05 0,04
VAKIF GYO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
YAPI KREDI

KORAY GYO 0,19 0,11 0,12 0,24 0,29 0,25 0,20
YESIL GYO 0,03 0,02 0,00 0,01 0,45 0,13 0,11

Tablo 3’de ise sirketlerin yillara gore aktif devir hizi oranlar1 ve bunlarin ortalamalarn

gosterilmistir. Bu tabloda da aktif devir hizi yliksek olan isletmeler sar1 ile diistik olan isletmeler

yesil ile belirtilmistir. Tablo 3’e gore aktif devir hizi en ytiksek olan igletmeler Sinpas GYO, Avrasya

GYO ve Ak Merkez GYO isletmeleri olmustur. Yesil ile gosterilen ve aktif devir hizina gore son

sirada yer alan isletmeler sirasiyla Vakif GYO, Atakule GYO ve Akfen GYO olarak gértilmektedir.
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Tablo 4: Sirketlerin Yillara Gére Ozsermaye Carpani Oranlari Ve Ortalamalar:

2017/ 2016/ 2015/ 2014/ 2013/ 2012/

SIRKETLER 12 12 12 12 12 12 ORTALAMA
AKFEN GYO 2,59 2,33 1,69 1,76 1,69 1,51 1,93
AKIS GYO 1,71 1,68 1,70 1,63 1,73 1,58 1,67
AKMERKEZ GYO 1,03 1,03 1,04 1,03 1,02 1,02 1,03
ALARKO GYO 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01
ATA GYO 2,30 1,76 1,86 1,18 1,04 1,01 1,53
ATAKULE GYO 1,06 1,04 1,01 1,01 1,01 1,01 1,02
AVRASYA GYO 1,16 1,04 1,09 1,09 1,00 1,00 1,06
DENiZ GYO 1,17 1,01 1,02 1,00 1,02 1,00 1,04
DOGUS GYO 1,32 1,26 1,13 1,15 1,19 1,01 1,18
EMLAK KONUT GYO 1,65 1,74 1,79 1,71 1,61 1,95 1,74
HALK GYO 1,26 1,13 1,06 1,12 1,16 1,30 1,17
is gyo 1,62 1,55 1,48 1,29 1,44 1,30 1,45
KiLER GYO 1,76 1,87 1,53 1,97 2,04 1,64 1,80
MARTI GYO 1,03 1,71 1,49 1,37 1,62 1,77 1,50
NUROL GYO 8,47 9,02 28,59 54,32 15,99 7,28 20,61
0ZAK GYO 1,52 1,49 1,41 1,87 2,40 1,62 1,72
OZDERICi GYO 1,65 1,60 1,56 1,70 1,60 1,36 1,58
PERA GYO 1,67 1,34 1,26 1,26 1,40 1,35 1,38
REYSAS GYO 2,00 1,84 1,87 1,96 1,49 1,34 1,75
SINPAS GYO 2,24 2,28 1,91 1,72 2,15 1,95 2,04
TORUNLAR GYO 1,78 1,74 1,82 1,83 2,13 1,58 1,81
TSKB GYO 2,74 2,27 1,92 1,74 1,80 1,55 2,00
VAKIF GYO 1,2 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
YAPI KREDi KORAY

GYO 1,22 1,49 2,46 2,78 3,44 1,88 2,21
YESIL GYO 8,41 7,85 5,86 4,97 3,95 5,26 6,05

Tablo 4’de isletmelerin alt1 yillik 6z sermaye carpani oranlari ve bunlarin ortalamalar: verilmistir.
Tablo da sari ile gosterilenler en ytiksek oranlara sahip isletmeler olurken yesil ile gosterilenler
en diistik oranlara sahip isletmelerdir. Tablo 4’de ki sonuclara gore 6z sermaye carpani en yuksek
sirketler sirasiyla Nurol GYO, Yesil GYO ve Yap1 Kredi Koray GYO olarak gortilmektedir. Yine tablo
4’de 6z sermaye carpani en dusuk sirketler Alarko GYO, Ak Merkez GYO ve Deniz GYO olarak

gorulmustir.

Yukaridaki tablolarda isletmelerin eklerde belirtilen bilanco ve gelir tablosu kalemleri ile dupont
orani icin oran analizleri yapilmis olup isletmelerin yillara gére dupont oranlari ve bunlarin
ortalamalar: hesaplanmistir. Bu veriler sadelestirilmis bir sekilde tablo 5 ve tablo 6’ de gosterilip

yorumlanmistir.

Tablo 5’de 25 sirketin verilere goére hesaplanan degerlerin ortalama Dupont tablosu yer
almaktadir. Ortalama degerlere gére Dupont tablosunda en iyi ti¢ sirketin siralamas: tabloda

belirtilmistir.
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Tablo 5: Sirketlerin Ortalama Dupont Sonuclari

ORTALAMA DUPONT TABLOSU

NET KAR AKTIF OZSERMAYE DUPONT
MARJI  DEVIR HIZI CARPANI ORANI SIRALAMA
AVRASYA GYO 0,437 1,088 1,063 0,509 1
AKMERKEZ GYO 0,704 0,444 1,030 0,322 2
OZAK GYO 1,191 0,095 1,718 0,195 3
ALARKO GYO 4,082 0,046 1,008 0,188 4
AKIS GYO 1,419 0,074 1,671 0,175 5
TORUNLAR GYO 1,214 0,069 1,812 0,152 6
IS GYO 1,037 0,101 1,445 0,152 7
ATA GYO 1,524 0,065 1,526 0,151 8
VAKIF GYO 12,199 0,011 1,080 0,150 9
KILER GYO 0,742 0,108 1,801 0,144 10
REYSAS GYO 0,955 0,081 1,750 0,136 11
EMLAK KONUT GYO 0,500 0,149 1,744 0,130 12
DENIZ GYO 0,689 0,170 1,038 0,121 13
OZ DERICI GYO 1,611 0,047 1,579 0,120 14
HALK GYO 2,166 0,046 1,173 0,118 15
MARTI GYO 1,631 0,039 1,501 0,096 16
DOGUS GYO 1,366 0,056 1,177 0,090 17
ATAKULE GYO 2,448 0,024 1,024 0,060 18
SINPAS GYO -0,048 0,259 2,040 -0,025 19
TSKB GYO -0,428 0,044 2,004 -0,038 20
YAPI KREDI KORAY GYO -0,096 0,199 2,213 -0,042 21
AKFEN GYO -1,389 0,027 1,927 -0,071 22
YESIL GYO -0,125 0,106 6,053 -0,080 23
PERA GYO -1,285 0,065 1,381 -0,115 24
NUROL GYO -0,999 0,089 20,612 -1,826 25

Hesaplanmis olan oranlarin ortalamasinin alinarak olusturulan tablo S5 ortalama Dupont
sonugclari tablosunda birinci sirada %0.51 ile Avrasya GYO firmas:1 yer alirken, ikinci sirada %0.32
ile Ak Merkez GYO firmasi, tictincii sirada ise % 0.20 ile Ozak GYO firmas: yer almistir. Oz
sermaye karliligi dogrultusunda Dupont oranlari ile yapilan bu tablodaki analizde en iyi sirketin
Avrasya GYO firmasi oldugu gortlmektedir. Nurol GYO ve Pera GYO isletmelerinin ise son sirada
negatif degerler ile yer aldigi gortlmektedir. Finansal acidan en kotl yonetilen ve 6z sermaye

karliliginin en distik oldugu isletmeler bunlar oldugu sdylenebilir.

Yukaridaki tablo 5’teisletmelerin yillara gére hesaplanan oranlarinin ortalamasi alinarak bu tablo
ve siralama olusturulmustur. Bu ylzden nihayi objektif bir sonuc¢ verememektedir. Clunku
isletmelerin bir cogunun bazi yillarda bilanco verileri ve oranlari iyi gelirken bazi yillarda ¢cok kot
gelmesi veya o yil isletmenin kar aciklamamasi bu tabloda onu olumsuz etkilemektedir. Ornek

verecek olursak Vakif GYO isletmesi ortalamalar bazinda net kar marji cok ytiksek olan bir isletme
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olmasina ragmen isletmenin aktif devir hizi oranindaki ortalama azalis isletmenin dupont
oraninin dustk cikmasina haliyle siralamada alt siralarda yer almasina sebep olmustur. Bunun
gibi baska sirketlerde bu tablonun iyi sonuclar vermesine golge distirmektedir.

Tablo 6’da ise isletmelerin yilik Dupont verileri hesaplanmis ve sonra ortalamalar1 alinmistir.

Isletmelerin her yil gésterdikleri 6z sermaye verimlilik degerleri asagidaki tabloda belirtilmistir.

Tablo 6. Isletmelerin Yillara Gére Dupont Sonugclar1 Ve Ortalamalari

DUPONT ORANLARI
2017/ 2016/ 2015/ 2014/ 2013/ 2012/

12 12 12 12 12 12 ORTALAMA
AKMERKEZ GYO 0,334 0,345 0,326 0,311 0,309 0,303 0,321
ALARKO GYO 0,166 0,175 0,225 0,170 0,218 0,047 0,167
OZDERICIi GYO 0,104 0,080 0,421 0,261 0,096  -0,009 0,159
TORUNLAR GYO 0,071 0,196 0,196 0,267 0,064 0,118 0,152
AKiS GYO 0,196 0,143 0,278 0,071 0,034 0,080 0,134
EMLAK KONUT GYO 0,141 0,164 0,102 0,109 0,127 0,119 0,127
OZAK GYO 0,216 0,006 0,232 0,270 0,000 0,030 0,126
is GYo 0,055 0,133 0,199 0,145 0,100 0,061 0,116
REYSAS GYO 0,118 0,159 0,203 0,021 0,072 0,091 0,111
DOGUS GYO 0,061 0,071 0,106 0,079 0,036 0,166 0,087
KILER GYO 0,284 0,039 0,064 0,000  -0,037 0,132 0,080
HALK GYO 0,134 0,066 0,133 0,074 0,041 0,023 0,079
ATA GYO 0,057 0,110 0,201 0,027 0,029 0,039 0,077
MARTI GYO 0,334  -0,082  -0,406 0,520 0,070 0,008 0,074
AVRASYA GYO 0,153 0,032 0,072 0,017 0,115 0,015 0,067
ATAKULE GYO -0,044 0,066 0,131 0,049  -0,031 0,195 0,061
DENiIZ GYO 0,074 0,063 0,056 0,029  -0,014 0,159 0,061
VAKIF GYO 0,080 0,049 0,090 0,077 0,022 0,032 0,058
YESIL GYO 0,026  -0,075 0,004  -0,073 0,153 0,070 0,017
SINPAS GYO -0,097  -0,084  -0,050 0,078 0,017 0,071 -0,011
YAPI KREDi KORAY
GYO 0,019  -0,137 0,082 0,472  -0,547  -0,125 -0,039
TSKB GYO -0,133  -0,138 0,041 0,007  -0,125 0,072 -0,046
AKFEN GYO 0,023 _ -0,604  -0,050 _ -0,006 0,135 0,029 -0,079
PERA GYO -0,555  -0,011 0,005  -0,003  -0,027  -0,011 -0,100
NUROL GYO 0,051 0,732 -1,910 -1,508  -0,329 0,103 -0,477
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Tablo 6’da ise yillara goére her sirketin Dupont verileri hesaplanmis ve alti1 yilin ortalamasi
alinmistir. Sadece yilsonu verileri ile hesaplanan bu Dupont oranlarinda en iyi sirketin %0.32 ile
Ak Merkez GYO isletmesi oldugu gorulmektedir. Ayrica bu sirket yillik Dupont verileriyle istikrarh
bir 6z sermaye verimliligi kaydetmistir. Bununla birlikte bu sirketin iyi yonetildigi distnulebilir.
Ak Merkez GYO firmasi bir 6nceki tabloda da benzer bir deger ile ikinci sirada yer almistir. Tablo
6’da yillara gore ikinci sirada %0.16 ile Alarko GYO firmasi yer alirken tictinct sirada %0.15 ile
Oz Derici GYO firmasi yer almistir. Ayni zamanda bu iki sirkette 2012 yilindaki gerceklestirdikleri
Dupont verileri hari¢c diger yillarda istikrarli bir 6z sermaye verimliligi kaydetmislerdir. Bu
sirketlerinde Ak Merkez GYO isletmesi gibi finansal durumlarinin iyi oldugu ve iyi
yonetildiklerinin gostergesidir. Ak Merkez GYO isletmesi 6z sermaye verimliliginde en iyi
performansini % 0.34 ile 2016 yilinda gerceklestirmistir.

Bu tabloda yine son sirada Nurol GYO ve Pera GYO firmalar1 yer almistir. Oz sermaye verimliligi
bakimindan ve diger oranlara baktigimiz takdirde en diistik isletme bu sirketlerdir. Emlak Konut
GYO firmasi Gyo firmalari icerisinde 6nemli bir yere sahip olmasina ragmen 6z sermaye verimliligi

Dupont oranlari istenilen performansi gésterememistir.

Sonug olarak yukarida belirtilen iki tabloda da Ak Merkez GYO o6nemli siralara ytkselmisken
diger sirketler tablolarda degisiklik gosterdigi goértilmektedir. Bunun baslica sebebi tablo 5
olusturulurken hesaplanan oranlarin 6nce ortalamasini almak sonra Dupont hesaplamalarini
yapmak saglikli sonuclar vermedigi icin tablolarda siralama degisimleri oldugu gézlemlenmistir.
Clunku isletmelerin bazi bilanco kalemlerinde alinan dénemler itibariyle ciddi degisiklikler oldugu
gortilmustir. Bu durum oranlarinda degismesine haliyle ortalama oranlarda ciddi farklar
olusmasina sebep olmustur. Hal bdyle olunca tablo 5’deki ortalama Dupont tablosu ile tablo 6’da
ki yillara gdore Dupont tablosundaki siralamalar uyusmamistir. Yillara gére Dupont oranlarin
ortalamasi alinarak hesaplanan 6.tablo’daki veriler gercege yakin daha iyi sonucglar verdigi
gorulmuistiir. Ayrica isletmelerin yillar itibariyle hesaplanan Dupont oranlarinin gerceklik pay1
daha ytksektir. Bu ytizden tablo 6’in daha ideal sonuclar verdigi sdylenebilir.

Dupont oranlar1 sonucunda iki tabloda da son siralari ayni sirketler yer aldigi gbzden
kacirilmamasi gereken bir unsurdur. Nurol GYO ve Pera GYO sirketleri 6z sermaye verimlilikleri
ve oran analizleri sonucunda iyi durumda sirketler oldugu soOylenemez. Bu sirketlerin koétt
olmasinin sebepleri arasinda finansal ydonetimlerinde yasanan sorunlar yer aldig1 gértilmektedir.
Isletmeler belirli dénemlerde diististe olabilirler. Fakat bu dénemler sayilidir. Bu isletmelerin her
donem oran analizlerinde dtstk cikmasi iyi yonetilemediklerinin bir gostergesi oldugu

soylenebilir.

[lk siralarda yer alan isletmelerin iyi durumda olmasi da bu sirketlerin yéneticilerinin finansal
durumlarina dikkat etmesi ve gercekten bu oranlari destekleyecek sekilde faaliyet gosterdikleri
sdylenebilir. Fakat bu durumunda istisnas1 vardir. Ornek verecek olursak gayrimenkul yatirim
ortaklig sirketleri arasinda 6nemli sirketler olan Vakif GYO ve Emlak Konut GYO isletmeleri 6z
sermaye verimlilikleri acisindan Dupont oranlar1 ile beklenen finansal performansi
gosterememislerdir. Bu performans: gosterememelerinin sebebi isletme yoneticileri oldugu
sOylenemez. Sadece finansal Ui¢ orana bakilarak ta isletmelerin iyi ya da koéti oldugu
belirtilmemelidir. Bu igletmelerin iyi durumda oldugu bilinmekte ama 6z sermaye verimliliklerinde
beklenen performansi gosteremedikleri gértilmektedir. Yani bu isletmeler 6z sermayelerini olumlu

bir sekilde kullanamadiklar: séylenebilir.
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Tablo 6’a gore en istikrarli Dupont oranlar yillara gére Ak merkez GYO isletmesine ait oldugu
gortilmektedir. Bu da isletmenin her dénem 6z sermaye verimliliginin cok iyi oldugu ve iyi
yonetildiginin bir gostergesidir.

5. SONUC

Isletmelerin finansal performanslarinin élctilmesinde kullanilan en énemli analizlerden biri oran
analizleridir. Belirli oranlarin birlestirilerek birlesik oran analizi denilen Dupont yontemi ile de
isletmelerin finansal performanslari 6l¢tlebilmekte ve isletmelerin 6z sermaye verimlilikleri

hakkinda yorum yapilabilmektedir.

Bu calismada gayrimenkul yatirim ortakligi sektértinde faaliyet gosteren 25 adet isletmenin 6
yillik yilsonu bilanco ve gelir tablosu kalemleriyle Dupont orani i¢in belirli finansal oranlan
hesaplanmistir. Bu isletmelerin 6z sermaye verimlilikleri ile finansal performanslari1 6lctilmeye

calisilmistir.

Sonug olarak, gayrimenkul yatirim ortakligi sirketleri arasinda 6z sermaye verimliligi ve diger
oranlar ile yapilan analizler dogrultusunda en iyi isletme Ak Merkez GYO isletmesi oldugu tespit
edilmistir. Ak Merkez GYO isletmesinin sektérde bu kadar basarili olmas: takdire sayandir. Bu
isletmenin 6z sermaye verimliliginde basarili olmasinin éncelikli sebebi her dénem diizenli bir net
kar aciklamasi oldugu soylenebilir. Her dénem 6nemli ve ytliksek bir net kar aciklayan isletmelerin
dolayisiyla net kar marjlar: da ytksek oldugu goértilmektedir. Ak Merkez GYO isletmesinin ayrica
aktif devir hizi orani da diger isletmelerin ortalamalarina gére ¢cok ytuksek oldugu gértlmektedir.
Durum boyle olunca bu isletmenin finansal performansinin ve 6z sermaye verimliliginin ytksek
olmasi kabul edilen bir gercek olmustur. Ak Merkez GYO isletmesini diger isletmelerden ayiran
en 6nemli 6zellik her dénem acikladiklar1 net kar verileridir. Net karlarinin bu kadar yuksek
olmasi isletmenin yatinmma uygun bir isletme oldugunu goéstermektedir. Isletme ayrica
yatirimcilarina kar pay: dagitirken uyguladiklart kar payr politikasinda her doénem
gerceklestirdikleri net karini dikkate alarak bir kar payr dagitimi yaptiklar icin yatirimcilar

tarafindan cazip bir sirket oldugu gértilmektedir.

Alarko GYO isletmesinin de ayni sekilde tst siralarda yer almasinin baslica sebebi her donem
diizenli bir sekilde acikladiklar: net kar verileridir. Ancak Ozderici GYO isletmesinin {ictinct
siralarda yer almasinin sebebi digerlerinden farkli oldugu goértilmektedir. Bu sirketin her dénem
Oz sermaye carpani giderek artmistir. Bu da sunun géstergesidir. Isletmenin duran varliklara
yapmis oldugu yatirimlara énem verdigi goériilmektedir. Haliyle duran varhk yatirimlar1 GYO

isletmeleri de énemli oldugu icin Oz Derici GYO isletmesini bu durum tist siralara tasimistir.

Yukarida verilen tablo 5 ve tablo 6 sonuc tablolari neticesinde Nurol ve Pera GYO isletmelerinin
0z sermaye verimlilik analizlerinde son siralarda yer aldigi goértlmektedir. Bunun oncelikli
sebeplerinden bir tanesi Pera GYO isletmesinin 2015 yili hari¢ her yil bilancosunda zarar
aciklamasi oldugu séylenebilir. 2017 yilinda ac¢ikladigl zarar gercekten ciddi boyutlardadir. Ayni
zamanda aktif verimliligi cok diistik olmasi bu sirketi en alt siralara disirmustir. Net kar marjt
bu denli her dénem eksi olmasi isletmenin 6z sermaye verimliliginin de dlistik olmasi hatta eksi
olmasi sonucunu dogurmustur. Ayni sekilde Nurol GYO isletmesinin de net karini zarar
aciklamasi bu isletmeninde 6z sermaye verimliliginin eksi olmasina sebebiyet vermistir. Bu
asamada bu alt siralardaki sirket yoneticilerine karlarina 6nem vermelerini ve zarar
faktorlerinden kacinmalar: gerektigi konusunda direktifler ve tavsiyeler verilebilir. Diger arada yer

alan isletmelerin ise dikkat etmesi gereken en énemli hususlardan ilki dénem karlar: ikincisi ise
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duran varlik yatirimlari oldugu goértlmustir. Yatirimcilar ve sirket ortaklari bunlar dikkate
alarak yatirimlarini yapmalari tavsiye edilebilir.

Bu calisma ile gayrimenkul yatirirm ortakligi sektértinde finansal performans: en yliksek olan
isletmeler ortaya konulmus, bu sektérde yatinnm yapmak isteyen yatirimcilara karar almalarina

yardimci olacak veriler sunuldugu distintilmektedir.
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