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Amac: Tarim sektorii farkh alt sektorleri bulunan ve ¢ok genis iiriin yelpazesine sahip olup her iilke i¢in kritik
6nemi bulunan bir sektordiir. Tarim alt sektorlerinin yapilart dikkate alindiginda her birinin farkli 6zellikleri
bulunmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de tarim alt sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin 2009-
2023 wyillart arasindaki finansal durumlarini degerlendirmek ve alt sektorlerin karlilik durumlari
karsilagtirmaktir.

Tasarim/Metodoloji /Yaklasim: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan hazirlanan sektor
bilango verileri kullanilarak tarim alt sektorlerinin 2009-2023 yillart arasindaki finansal performanslari
DuPont analiz teknigi ile hesaplanarak gesitli degerlendirmeler yapilmustir. Ayrica alt sektorlerin 2009-2023
yillart arasindaki karlilik oranlarinda anlaml bir fark olup olmadigini sinamak i¢in varyans analizi ve Post-
Hoc testleri yapilmustir.

Bulgular: DuPont analizleri sonucunda 2009-2023 dénemi ortalama karlilik oranlarina bakildiginda; ti¢
karlilik oraninda (satig karliligi, aktif karliligi ve 6z sermeye karliligi) da en yiiksek performanst A02-
Ormancilik alt sektorii gostermistir. Ilgili donem icin en diisiik karhilik ortalamalar ise AO1-Bitkisel ve
hayvansal tiretim alt sektoriinde goriilmiistiir. Ayrica 2009-2023 donemi i¢in A02-Ormancilik alt sektdriiniin
satig karliligi, aktif karlihgi ve 6z sermeye karliligi oranlarinin diger alt sektdrlerden anlamli sekilde
farklilastig1 belirlenmistir.

Ozgiinliik/Deger: Tarim sektoriiniin finansal durumunun detayl bir sekilde analiz edilmesi bu sektorde
faaliyette bulunan isletmeler, yatirimeilar, girisimciler, ekonomi yonetimi ve diger ilgili gruplar i¢in oldukg¢a
onemlidir. Bu ¢aligmada tarim sektorii, birbirinden farkli 6zelliklere sahip olan alt sektorler dikkate alinarak
derinlemesine analiz edilmis ve alt sektorler arasinda karsilagtirmalar yapilmistir. Calisma sonuglari, tarim alt
sektorleri ile ilgili karar alacak tiim bilgi kullanicilari igin 6nemli gostergeler sunmaktadir.

Anahtar kelimeler: DuPont analiz teknigi, finansal performans, tarim alt sektorleri, varyans analizi.

Evaluation of financial performance of agricultural sub-sectors with DuPont analysis
technique

Abstract

Purpose: The agricultural sector is a sector with different sub-sectors and a wide range of products and is of
critical importance for every country. Considering the structures of agricultural sub-sectors, each of them has
different characteristics. The aim of this study is to evaluate the financial status of the enterprises operating in
the agricultural sub-sectors in Tiirkiye between 2009 and 2023 and to compare the profitability of the sub-
sectors.

Design/Methodology/Approach: Using the sector balance sheet data prepared by the Central Bank of the
Republic of Tiirkiye (CBRT), the financial performances of agricultural sub-sectors between 2009 and 2023
were calculated by DuPont analysis technique and various evaluations were made. In addition, variance
analysis and Post-Hoc tests were conducted to test whether there is a significant difference in the profitability
ratios of the sub-sectors between 2009-2023.

Findings: As a result of DuPont analyses, when the average profitability ratios for the period 2009-2023 are
examined; A02-Forestry sub-sector showed the highest performance in all three profitability ratios (return on
sales, return on assets and return on equity). The lowest profitability averages for the relevant period were
observed in the AO1-Crop and animal production sub-sector. In addition, it was determined that the return on
sales, return on assets and return on equity ratios of the A02-Forestry sub-sector differed significantly from
the other sub-sectors for the 2009-2023 period.

Originality/Value: Analysing the financial situation of the agricultural sector in detail is very important for
enterprises, investors, entrepreneurs, economic management and other related groups operating in this sector.
In this study, the agricultural sector has been analysed in depth by considering sub-sectors with different
characteristics and comparisons have been made between sub-sectors. The results of the study provide
important indicators for all information users who will make decisions about agricultural sub-sectors.

Keywords: DuPont analysis technique, financial performance, agricultural sub-sectors, variance analysis
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GIRiS
Tarim isletmelerinin ekonomik verimlilik ve karliligi hem tarim sektdrii hem de tarimla iligkili diger sektorler
icin olduk¢a Onemlidir. Zira tarim sektorii birgcok sektor icin iiretim girdilerini saglayan temel sektdrlerden bir

tanesidir. Tarim sektoriiniin finansal durumunun iyi olmasi hem {ireticiler hem tiiketiciler hem de diger sektorler icin
istenen bir durumdur.

Tarim, en temel ihtiyaclar1 karsilayabilmek i¢in liretimin yapildigi, tiim diinya tilkeleri tarafindan korunan ve
desteklenen 6nemli bir sektordiir. Tarim sektdrii ayni zamanda diger sektorlerin ihtiya¢ duydugu hammadde kaynagini
saglamaktadir. Tarim sektoriiniin gelecegi i¢in uygulanan tarim politikalar1 belirleyici olmaktadir. Bu politikalardan
bazilart; tarimda modernlesme, gida giivenligi, kirsal istihdam, iireticinin ve tiiketicinin korunmasi, ekonomik
gelismedir (Merdan, 2024).

2023 yilt sonu itibariyla Tiirkiye’de tarim alt sektérlerinde biiyiik ¢ogunlugu mikro ve kii¢iik isletme olmak
lizere yaklagik 15 000 firma bulunmaktadir. Bu tarim isletmelerinde 82 869 kisi istihdam edilmektedir. Tarim
sektoriiniin 6z kaynak bilyiikliigii 85 milyar TL’yi, aktif biiyiikliigii 261 milyar TL’yi, net satislar1 da 262 milyar TL’yi
geemis durumdadir (TCMB, Sektor Bilangolart, 2025a). Tarim sektorii, iilke ekonomisine degisik sekillerde katki
saglayabilir. Bunlardan bazilari; tarimin istihdama katkisi, toplumun beslenmesine olan katkisi, sanayiye katkisi, yurt
ici hasilaya olan katkisi ve dis ticarete katkisidir (Uzundumlu, 2012). Tarim sektorii, milli gelire, isttihdama ve diger
sektorlere yaptig1 katkilar gz oniine alindiginda her iilke i¢in kritik bir sektdrdiir. Bu baglamda, tarim isletmelerinin
finansal performansini ve karlilik oranlarini analiz etmek bu sektoriin devamliligi ve gelecegi acisindan biiyiik bir
Oonem tasimaktadir.

Tarim sektorii, NACE (Nomenclature des Activités Economiques dans la Communauté Européenne) Avrupa
Toplulugu'ndaki ekonomik faaliyetlerin istatistiksel siniflandirmasi kod sistemine gore ii¢ alt sektore ayrilmistir.
Bunlar; A01: Bitkisel ve hayvansal iiretim ile aveilik ve ilgili hizmet faaliyetleri (Bitkisel ve hayvansal iiretim), A02:
Ormancilik ile endiistriyel ve yakacak odun iiretimi (Ormancilik), A03: Balik¢ilik ve su driinleri yetistiriciligi
(Balikgilik) alt sektorleridir. AO1: Bitkisel ve hayvansal iiretim; tek yillik bitkisel tiriinlerin yetistirilmesi, ¢ok yillik
bitkisel iiriinlerin yetistirilmesi, dikim i¢in bitki yetistirmesi, hayvansal iiretim, karma ciftlik ve avcilik olmak tizere
alt1 alt sektorii kapsamaktadir. A02: Ormancilik; orman yetistirme ve diger ormancilik faaliyetleri, tomruk¢uluk,
yabani yetisen iiriinlerin toplanmasi ve ormancilik igin destekleyici faaliyetler olmak iizere dort alt sektorii
kapsamaktadir. A03: Balikeilik; balik¢ilik ve su iiriinleri yetistiriciligi olmak iizere iki alt sektorii kapsamaktadir.

Finansal performans analizi i¢in dogrudan finansal rasyolar kullanilabilecegi gibi, finansal veriler kullanilarak
Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) Yontemleri, Panel Veri Analizi veya DuPont analizi gibi farkli yontemlerle de
analiz yapilabilmektedir. Tarim alt sektorlerinin her birinin farkli 6zelliklere sahip olmasi nedeniyle, finansal oranlar
alt sektoriin 6zelligine gore degisebileceginden CKKV yontemleri ve finansal rasyolar yontemleri bu ¢caligmada tercih
edilmemistir. Arastirmanin temel amacinin tarim alt sektorlerinin karlilik durumlarinin karsilagtirilmasi oldugundan,
arastirma amacina daha elverisli olan DuPont analiz teknigi ve fark analizleri tercih edilmistir. Ayn1 sektordeki farkli
firmalarin karsilagtirnlmasinda veya ayni sektoriin farkli yillardaki performanslarinin karsilagtirnlmasinda CKKV
yontemleri, finansal rasyolar veya Panel Veri Analizi daha elverisli olabilir.

DuPont analizi, isletmelerin karlilik, varlik verimliligi ve finansal yap1 gibi 6nemli bilesenlerini bir araya
getirerek, finansal performansi detayli bir sekilde incelemeye olanak tanimaktadir. Calisma kapsaminda ii¢ tarim alt
sektoriiniin 2009-2023 yillar1 arasindaki finansal performanslart DuPont analiz teknigine gore degerlendirilmis ve
tarim alt sektorlerin karlilik oranlar1 arasinda benzerlik olup olmadigi test edilmistir. Arastirma verileri Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) internet sayfasinda yer alan ve NACE kodlarina gore siniflandirilan ii¢ tarim
alt sektoriiniin 2009-2023 yillart arasindaki sektor bilangolarindan elde edilmistir. Cizelge 1 sektdr bilangolari
olusturulurken TCMB tarafindan incelenen firma sayilarini gdstermektedir. Arastirma bulgular1 Cizelge 1°de sayilari
belirtilen firmalarin finansal tablo sonuclarini kapsamaktadir. Calismada tarim alt sektorlerinde faaliyet gosteren bu
firmalara ait sektdr bilanco verileri kullanilarak DuPont analiz teknigi ile hesaplamalar ve degerlendirmeler
yapilmistir.
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Cizelge 1. TCMB tarafindan 2009-2023 donemine ait tarim alt sektorlerinin sektor bilangolart igin incelenen firma sayisi

Table 1. Number of firms analysed by the CBRT for the sector balance sheets of agricultural sub-sectors for the period 2009-2023

Yillar A01 A02 A03
2009 5,558 659 473
2010 6,731 714 508
2011 7,198 734 522
2012 7,312 742 524
2013 7,682 723 546
2014 7,944 729 532
2015 8,478 724 538
2016 9,243 741 532
2017 9,705 889 509
2018 10,212 870 513
2019 10,900 899 533
2020 12,381 1,030 595
2021 13,779 1,096 678
2022 14,929 1,185 743
2023 14,936 1,161 728

Aragtirma sonucunda tarim alt sektorlerinin yillar itibariyla karlilik oranlarindaki degisimler izlenmis, alt
sektorler arasinda karsilagtirmalar yapilmistir. Aragtirma bulgular: diger ¢alismalarin sonuglari ile karsilastirilmistir.
Tarim alt sektorlerinin karlilik oranlarindaki farkliliklarin nedenleri tahmin edilmeye ¢aligilmis, karlilik oranlari diistik
olan alt sektorlerin karliliklarini artirmaya yonelik 6neriler sunulmustur.

Literatiir taramasi

DuPont analiz teknigi, isletmelerin finansal durumlarini ayrintili bir sekilde degerlendirmeye imkan tanimasi
nedeniyle hem firma bazinda ve hem de sektér bazinda finansal performans analizinde siklikla kullanilan
yontemlerden bir tanesidir. DuPont analiz teknigini kullanilarak finansal performans degerlendirmesi birgok farkli
sektor i¢in yapilmistir. Tiirkiye’de DuPont yontemi kullanilarak farkli sektorlerde yapilan calismalardan bazilart sdyle
siralanabilir. Kosan ve Karadeniz (2013) Tiirk imalat sektoriinde faaliyet gosteren kiiciik, orta ve biiyiik dlgekli
isletmelerin 2009-2011 yillar1 arasindaki finansal performanslarini analiz etmis ve dlgek bazinda finansal performans
acisindan farklilik olup olmadigimi arastirmistir. Kosan ve Karadeniz (2014) konaklama ve yiyecek hizmeti alt
sektoriiniin 2010, 2011 ve 2012 yillarina ait finansal performansini analiz etmistir. Karadeniz ve Kosan (2017) hastane
hizmetleri sektdriiniin 2012, 2013 ve 2014 yillarina ait finansal performansini analiz etmistir. Glimiis ve Cibik (2018)
Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren yatinm ortakligi sirketlerinin 2012-2017 yillar1 arasindaki finansal
performanslarmni analiz etmistir. Erken Celik ve Digiin (2018) Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan 16 ¢imento
sirketinin 2012-2017 doénemine ait finansal verilerini kullanarak ¢imento sektoriiniin finansal performansini
degerlendirmistir. Akyiiz vd. (2019) Borsa Istanbul Imalat sektdriindeki sirketlerin 2015-2017 yillar1 arasindaki
karliliklarini analiz etmistir. Bilici (2019) konaklama ve yiyecek-igecek alt sektdriinde bulunan firmalarin 2010-2016
yillar1 arasindaki finansal verilerini kullanarak finansal analiz yapmistir. Akyiiz vd. (2020) kagit ve kagit tirtinleri
sektoriiniin 2012-2018 yillart kapsayan finansal verilerini kullanarak sektoriin finansal analizini yapmuistir. Arslan ve
Bora (2021) Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 33 mevduat bankasinin 2015-2019 yillar arasindaki finansal
performanslarini analiz etmistir. Giindor (2021) BIST te faaliyet gosteren ve mali kuruluslar disinda kalan isletmelerin
2018-2020 yillar1 arasindaki finansal performanslarini degerlendirmis ve Covid-19 pandemisinin etkisini sektorel
kargilagtirmalar yaparak analiz etmistir. Erduru (2021) Covid-19 salgininin tagimacilik sektoriine etkisini aragtirmis
ve 2018-2019 ve 2020 yillarina ait finansal verileri kullanarak tagimacilik sektoriiniin finansal performansini
degerlendirmistir. Arslan ve Ulker (2021) Borsa Istanbul imalat sektoriindeki sirketlerin 2017-2019 yillar1 arasindaki
karliliklarini analiz etmis ve imalat alt sektdrlerinin karlilik oranlarinda farklilik olup olmadigint aragtirmistir. Avan
(2023) hastane hizmetleri alt sektoriiniin 2009-2020 yilar1 arasindaki finansal verilerini kullanarak finansal performans
analizi yapmistir. Kefe (2023-a) Borsa Istanbul'da (BiST) islem goren ve ulastirma sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin 2020-2022 yillaria ait finansal performanslarini degerlendirmistir. Kefe (2023-b) Borsa Istanbul'da (BIST)
islem goren ve saglik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2019-2021 yillar1 finansal performanslarini analiz etmis
ve Covid-19 pandemisinin bu sektore etkilerini arastirmigtir. Coskun Erdogan (2023) Covid-19 salgimi nedeniyle
yasanan pandemi déneminin, Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv sanayi sirketlerinin finansal performanslarina
etkisini arastirmig ve otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren 17 sirketin 2016-2021 yillar1 arasindaki finansal
performansini analiz etmistir. Baskaya ve Ozdemir (2024) Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik-25 endeksinde yer alan
firmalarm 2022-2023 yillar1 finansal verilerini kullanarak finansal performanslarini degerlendirmistir. Ozgelik (2024)
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Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren enerji sirketlerinin 2020-2023 yillar1 finansal verilerini kullanarak sirketlerin
finansal performanslarini degerlendirmistir.

Tarim sektdriinde DuPont analiz teknigini kullanarak karlilik oranlarmi hesaplayan g¢aligmalardan bazilar
sOyle siralanabilir. Mishra vd. (2009) ABD’nin 10 farkli bélgesinde iiretilen tarimsal iiriinler igin 1960-2004 dénemine
ait getiri oranlarini analiz edip getiri oranlarindaki farkliliklarin nedenlerini aragtirmistir. Schaufele ve Sparling (2011)
Kanada’da borsada islem goren gida {iriinleri {ireten ve gida iiriinleri iiretmeyen tarim isletmelerinin 2003-2007
donemi finansal performanslarini hesaplayarak bu isletmelerin karliliklarimi etkileyen degiskenlerin etkilerini
arastirmistir. Mishra vd. (2012) ABD Tarim Bakanliginin 1996-2009 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak tarim
isletmelerinin karlhiliklarini hesaplayip, karlilig1 etkileyen degigkenleri arastirmigtir. Katchova ve Enlov (2013) ABD
ve Kanada’daki halka agik tarim isletmelerinin 2008-2011 yillar arasindaki verilerini kullanarak finansal performans
degerlendirmesi yapmustir. Balezentis ve Novickyte (2018) yaptiklar caligmada Litvanya’da farkli bolgelerde bulunan
ve farkli biiytikliiklerdeki aile ¢iftliklerinin tarim muhasebe agindaki 2005-2015 doénemindeki finansal verilerini
kullanarak finansal performans degerlendirmesi yapmistir. Ladvenicova vd. (2019) Slovakya, Polonya, Macaristan ve
Cek Cumhuriyeti’nde bulunan ve tarim muhasebe veri agma kayithi olan ¢iftgilerin 2009-2017 6z sermaye
karliliklarini karsilagtirmistir. Aulova vd. (2019) Cek Cumhuriyeti’nde bulunan ve tiizel kisilige sahip olan tarim
isletmelerinin 2011-2015 dénemindeki mali tablolarini kullanarak karliliklar1 hesaplamis ve igletmeler hukuki yapilari
ve biiytikliiklerine gore karsilagtirilmistir. Reziti (2020) Yunanistan’da faaliyet gosteren tarim igletmelerinin tarim veri
taban1 muhasebe sistemindeki 2015-2018 donemi verilerini kullanarak finansal performanslarini degerlendirmistir.
Brozovi¢ (2021) Hirvatistan’da bulunan tarim isletmelerinin 2015-2019 yillar1 arasindaki finansal performanslarini
hesaplayarak cesitli olciitlere gore karsilastirmalar yapmistir. Parzonko vd. (2023) bes AB iilkesinde (Almanya,
Fransa, Polonya, Italya ve Hollanda) faaliyet gdsteren siit iireticilerinin 2006-2020 yillar1 arasindaki finansal
performanslarini karsilagtirmigtir. Dziamulych vd. (2024) Ukrayna’da faaliyet gdsteren tarim isletmelerinin 2010-
2021 yillar arasindaki finansal performanslarini analiz etmistir.

Tiirkiye’de DuPont analiz teknigi kullanilarak tarim sektoriinde performans degerlendirmesi yapan bir
calismaya rastlanmustir. Biiyiikkiran ve Ery1lmaz (2020) tarafindan yapilan ¢alismada; Borsa Istanbul’da islem géren
4 tarim igletmesinin 2012 ve 2013 mali donemlerindeki finansal tablolari kullanilarak yatirimlardaki karlilik diizeyleri
karsilastirilmigtir.  Tiirkiye’de tarim alt sektorlerine iliskin finansal performans degerlendirmesi igeren diger
caligmalarda ise sOyle siralanabilir. Acar (2003) yaptig1 ¢alismada 1994-1996 yillar1 arasinda sektor bilangolarini
verilerini kullanarak tarim isletmelerine ait finansal performans hesaplamalar1 yapmistir. Akyiiz vd. (2012) yaptiklari
caligmada oran analizi yontemlerini kullanarak ormancilik sanayinin finansal yapisini incelemis ve toplam imalat
icindeki yeri ve 6nemini arastirmistir. Kog vd. (2016) (Borsa Istanbul) BIST’te islem goren tarim ve hayvancilik
sektoril firmalarinin 2010-2015 yillar arasindaki finansal verilerini kullanarak, 7 finansal rasyonun aktif karlilig1 ve
6z sermaye karlilig1 iizerindeki etkisini panel veri analizi ile test etmistir. Can Ozi¢ vd. (2017) yaptiklar1 calismada
CKKYV yéntemlerinden gri iliskisel analiz yontemini kullanarak BIST te tarim ve hayvancilik sektoriinde islem goren
ii¢ firmanin 2015-2016 yillar1 arasindaki finansal performanslarini analiz etmistir. Akyiiz vd. (2019) yaptiklar1
calismada Artvin ilinde faaliyet gOsteren 6 orman friinleri islemesinin 2014-2017 yillar1 arasindaki finansal
performanslart CKKV yontemlerinden TOPSIS ile hesaplayarak isletmelerin performanslari siralanmistir. Kara ve
Ozbek (2020) yaptiklar1 calisgmada CKKV yontemlerinden TOPSIS’i kullanarak BIST’te tarim ve hayvancilik
sektoriinde islem goren 3 firmanmn 2015-2018 yillar1 arasindaki finansal performanslarini analiz etmistir. Saner vd.
(2021) yaptiklar1 calismada Balikesir ilinde manda yetistiriciligini ekonomik ydnden degerlendirmek icin 102
iireticiye anket uygulanmis ve ¢alisma sonucunda kiiciik 6lgekli aile isletmelerinin daha karli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Tiryaki ve Kandil Goker (2021) yaptiklar1 ¢alismada TCMB tarafindan hazirlanan 2009-2019 sektor mali
tablolarint kullanarak tarim sektoriiniin finansal yapist ve riskliligi analiz edilmistir. Akyiiz (2021) yaptig1 ¢caligmada
gri iliskisel analiz yontemini kullanarak Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 5 orman iiriinleri islemesinin 2016-2020
yillar1 arasindaki finansal performansi analiz etmistir. Yapilan ¢alisma ise tarim sektoriiniin alt sektorlerini dikkate
alarak daha detayl analiz ve karsilastirmalar igermesi ve daha genis bir zaman dilimini kapsamasi nedeniyle literatiire
katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

MATERYAL ve YONTEM

Tarim alt sektorlerinde yer alan firmalarin finansal performanslarini hesaplamak i¢in DuPont analiz teknigi
kullanilmistir. Tarim alt sektorlerin karlilik oranlari arasinda anlamli bir fark bulunup bulunmadigini belirlemek icin
varyans analizi ve post-hoc testleri yapilmistir. Yontem boéliimiinde oncelikle DuPont analiz teknigine yer verilmis,
sonrasinda da fark analizleri i¢in kullanilan istatistiksel tekniklerden bahsedilmistir.
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DuPont analiz teknigi

Model, DuPont Corporation adli kimya sirketinde gérevli F. Donaldson Brown’in General Motors un finansal
durumunu analiz etmek i¢in 1918 yilinda gorevlendirildiginde gelistirilmis ve o zamandan beri finansal analiz i¢in
6nemli bir model olmustur. Orijinal DuPont finansal oran analizi yontemi, sik¢a hesaplanan iki oran olan net kar marji
(ROS) ve varlik devir hizinin ¢arpimiin, aktif karliligina (ROA) esit oldugunun fark edilmesiyle ortaya ¢ikmistir.
Karlilig1 ve verimliligi 6lgen iki faktoriin ROA’y1 etkilemesi, DuPont yonteminin finansal analizde yaygin olarak
kullanilan bir arag¢ haline gelmesine yol agmigtir. 1970’lerde finansal analizde odak noktasi aktif karliligindan (ROA)
0z kaynak karliligina (ROE) kaymis ve DuPont modeli, toplam varliklarin 6z kaynaga oranini icerecek sekilde
degistirilmigtir (Sheela ve Karthikeyan, 2012).

DuPont analizi, finansal performansi degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli bir yontemdir. Bu analiz, bir
sirketin 6zkaynak karliligini (ROE) ii¢ temel bilesene ayirarak, sirketin finansal sagligin1 ve performansini daha iyi
anlamaya yardimci olur. Bu bilesenler; net kir marji, varlik devir hiz1 ve 6z kaynak carpanidir. DuPont analizi,
yalnizca karlilig1 6l¢gmekle kalmaz, ayni zamanda isletmenin finansal yapisini ve verimliligini de agiklar.

ROS (Return on sales) satis karhhgi

Satig karlhilig1 (net kar marj1) isletmenin dénem karinin (veya zararimin) toplam gelirlere boliinmesiyle elde
edilen bir karhlik oranidir. Net kar marji, bir firmanin tiim giderleri, vergiler ve faizler dahil olmak {izere tiim masraflar
disiildiikten sonra satiglarinin ne kadar karli oldugunu 6lgmektedir. Bu oran, isletmenin faaliyetleri sonucunda elde
ettigi toplam hasilatin hangi oranda kira (veya zarara) gevrildigini gostermektedir (Baskaya ve Ozdemir, 2024;
Rooplata, 2016).

ROS = Net Kar / Satis Geliri (1)

Yiiksek ROS satiglarindan yiiksek kér elde edildigini ve maliyetlerini iyi yonetildigini, diigiik ROS ise
satislarinin karlt olmadigini veya maliyetlerinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Aktif (varhik) devir hiz1 (asset turnover)

Toplam satis gelirlerinin toplam varliklara oranidir. Varlik devir hizi, bir isletme yonetiminin varliklari ne
kadar verimli kullandigini géstermeyi amaglar. Varlik devir hizi, her bir kurusluk varlik yatirimindan elde edilen
isletme gelirini gosterir. Varlik devir hizi, 6zellikle iiretim sektoriinde ¢ok kullanighi bir parametredir, ¢linkii atil
varliklar diigiik kapasite kullanimini ifade eder ve bu da biiyiik bir verimsizlik olarak goériiliir (Ram ve Chouhan, 2012).

Aktif Devir Hiz1 = Satig Geliri / Toplam Varliklar 2)

Yiksek aktif devir hizi igletmenin varliklarini hizli bir sekilde satisa ¢evirdigini ve varliklarmi etkin
kullandigini gésterir. Diisiik aktif devir hizi ise isletmenin varliklarint diisiik verimle ¢alistirdigini gosterir.

ROA (Return on assets) aktif (varhk) karhhg:

Satig karlilig1 ve varlik devir hizi, aktif karliliginin (ROA) bilesenleridir ve sirketin varliklarini kar elde etmek
icin ne kadar verimli ve etkili kullandigin1 gosterir (Chang at al., 2014).

ROA = Net Kar / Toplam Varliklar 3)
ROA =ROS (Satig Karlilig1) x Varlik Devir Hizi

Yiiksek ROA varliklarm etkin ve karli bir sekilde kullanildigint gosterir. Diisiik ROA ise varliklarin verimli
calistirilmadigi veya biiyiik 6l¢iide borgla finanse edildigini gosterebilir.

Finansal kaldirag¢ (equity multiplier)

Finansal kaldirag (Oz sermaye carpani) toplam varliklarin 6z sermayeye oranini ifade eder ve isletmenin
finansal yapisindaki borglanma diizeyini gosterir. Finansal kaldirag etkisi, borgtaki artis nedeniyle 6z sermaye
getirisindeki artistir. Yabanci kaynak (borg) diizeyi arttiginda 6z sermaye ¢arpani da artmaktadir. Bu durumda bir
isletme ne kadar ¢ok borca sahipse 6z sermaye ¢arpani da o kadar biiyiik olacaktir (Ozgelik, 2024).

Finansal Kaldirag (Oz sermaye Carpani) = Toplam Varliklar / Oz Sermaye @)
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Yiiksek finansal kaldirag isletmenin biiyiik l¢iide bor¢ kullandigim gostermektedir. Isletme karli ise yiiksek
kaldirag¢ oraninda hissedar getirisi artar, ancak borgtan kaynakl riskler de artmaktadir. Diisiik finansal kaldirag ise
isletmenin borg oraninin diisiik ve daha giivenli bir mali yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

ROE (Return on equity) 6z sermaye karlihg:

Oz sermaye karlihigi (ROE) hem yatirimcilar hem de yéneticiler icin biiyiik énem tasimaktadir. Yatirimeilar,
kisisel yatirimlarinin getirisini maksimize etmek i¢in miimkiin olan en yiiksek ROE’yi elde etmeye odaklanir ve bunu
diger finansal yatirimlarla kiyaslar. Yoneticiler, yeni is yatirimlarini gekmek igin dogrudan finansal getiriyi artirmaya
dogrudan ilgi duyarlar (Burja ve Marginean, 2014).

ROE =ROS (Satis Karlilig1) x Varlik Devir Hiz1 x Finansal Kaldirag %)
ROE = ROA (Varlik Kérlilig1) x Finansal Kaldirag
ROE = Net Kar / Oz Sermaye

Bu formiil, 6z sermaye karliliginin {i¢ temel faktoriin carpimiyla elde edildigini gostermektedir. ROE degeri
sirketin (isletmenin) ortaklarma sagladigi getiriyi gostermektedir. Yiiksek ROE yatirimcilar igin caziptir, ¢iinkii
sirketin 6z sermayesini iyi degerlendirdigini gdstermekte, diisiik ROE ise sirketin kar yeteneginin diisiik oldugunu
veya ¢ok fazla borg kullandigini gostermektedir.

Bu ¢aligmada tarim alt sektorlerinin yillik karlilik oranlari (ROS, ROA ve ROE) arasindaki farkliliklari analiz
etmek amaciyla agagidaki istatistiksel testler kullanilmistir:

Normallik testi (shapiro-wilk testi)

[Ik olarak Shapiro ve Wilk (1965) tarafindan onerilen bu test, drnege ait sira istatistiklerinin uygun bir lineer
bileseninin karesinin, kareler toplamina boliimiiyle elde edilir. Kiigiik 6rneklemler (n<50) i¢in Shapiro-Wilk testi en
giicli normallik testlerinden biridir. Eger p-degeri 0.05’ten kiiciik ¢ikarsa, normal dagilima uymadig1 sdyleyebilir.
Eger veriler normal dagilima uygun degilse, parametrik testler yerine non-parametrik testler tercih edilmelidir (Razali
ve Wah, 2011). 15 gozlemden olusan her grup i¢in Shapiro-Wilk normallik testi kullanilmistir.

Varyans homojenligi testi (levene testi)

Varyanslarin homojenliginin test edilmesinde kullanilacak en uygun yontemin secilmesi de mevcut kosullara
ve istatistiksel analizlerin 6zelliklerine baglidir. Tek degiskenli istatistiksel testlerde; Levene testi, Bartlett testi,
Hartley’in Fmax testi, Brown-Forsythe testi, Fligner-Killeen testi gibi testler kullanilabilmektedir (Demir ve
arkadaslari, 2024). Yapilan ¢alismada farkl alt sektorlere ait yillik karlilik oranlarinin varyanslarinin homojen olup
olmadigini degerlendirmek amaciyla Levene testi uygulanmistir. Eger Levene testi sonucu p<0.05 ¢ikarsa,
varyanslarin homojen olmadig: anlagilir.

Varyans analizi (kruskal-wallis testi)

Ikiden fazla bagimsiz grup ortalamasmin karsilastirilmasi istendiginde ve parametrik test sartlarinin
saglanamadig1 hallerde bagimsiz orneklemler icin tek yonlii varyans analizi yerine kullanilan non-parametrik bir
testtir. Kruskal-Wallis testi, gruplar arasinda fark olup olmadigini test eder ancak hangi gruplar arasinda fark oldugunu
gostermez. Bu nedenle, anlamli fark bulunursa Post-Hoc testleri yapilmalidir (Tanriégen, 2014; Ekiz, 2020). Yapilan
caligmada parametrik test sartlarindan normal dagilim saglanmadigi igin ANOVA (tek yonlii varyans analizi) yerine
Kruskal-Wallis testi kullanilmistir.

Post-Hoc testleri (mann-whitney u testi)

Karsilastirilan 6rnekten en az bir tanesi normal dagilima sahip degil veya 6rneklem hacmi kiigiik ise parametrik
testler giivenilir sonug vermeyecektir. Bunun yerine parametrik olmayan testler kullanilir. Non-parametrik post-hoc
testlerinden en ¢ok kullanilan1t Mann-Whitney U testidir. Bu test, iki bagimsiz grubun medyanlar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark olup olmadigini test etmek amaciyla kullanilir (Erilli, 2018). Arastirma verileri normal dagilim
gostermedigi i¢in hangi gruplar arasinda anlamli fark bulundugunu belirlemek ig¢in non-parametrik post-hoc
testlerinden Mann-Whitney U testi kullanilmigtir.
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ARASTIRMA BULGULARI ve TARTISMA

Sekil 1, Tiirkiye'deki ii¢ tarim alt sektoriiniin (A01: Bitkisel ve Hayvansal Uretim, A02: Ormancilik, A03:
Balikeilik) 2009-2023 yillar1 arasindaki satis karliligi (ROS) oranlarinin yillara gore degisimini gostermektedir. Tarim
alt sektorlerinin satis karliligt (ROS) oranlarina bakildiginda; incelenen yillar i¢in en yiiksek satis karlilig:
ortalamasina sahip tarim alt sektorii, %7.2 ile A02-Ormancilik sektorii olmugtur. Bu alt sektorii %3.1°lik satig karlilik
ortalamasi ile AO3-Balikcilik alt sektorii takip etmektedir. En diisiik satis karlilig1 ortalamasi ise %2.1 ile A01-Bitkisel
ve hayvansal iiretim alt sektoriinde gerceklesmistir. Incelenen 15 yilin 12’sinde en yiiksek satis karliligi A02-
Ormancilik sektoriinde olmustur. 2017-2018 ve 2022 yillarinda ise en yiiksek satis karliligi A03-Balik¢ilik alt
sektoriinde gerceklesmistir. A03-Balik¢ilik alt sektoriiniin  satig karliligt 2013 ve 2015 yillarinda negatif
gerceklesmistir. Incelenen yillar igerisinde en yiiksek satis karlilik oran1 %23.3 ile 2009 yilinda A02-Ormancilik alt
sektoriinde gergeklesmistir.

Biiyiikkiran ve Eryilmaz’in (2020) yaptig1 calismada BIST’te islem goren 4 tarmm isletmesinin 2012-2013
yillarina ait satis karliligi (ROS) ortalamasi degeri yaklagsik %(-11)’dir. Yapilan arastirmada ise 2012-2013 donemi
icin sadece A02-Balik¢ilik alt sektoriiniin satig karliligi negatife diismiis, diger alt sektorler ise diigiik de olsa kar elde
etmistir. Ilgili dénemde tarim alt sektdrlerinin satis karhiligi ortalamalari borsada islem goren isletmelerin
ortalamasindan daha yiiksek ¢cikmuistir.

Can Ozig vd. nin (2017) yaptig1 calismada BIST te islem goren 3 tarim ve hayvancilik isletmesinin 2015-2016
yillarina ait satig karlilig1 (ROS) ortalamasi degeri yaklasik %3’diir. Yapilan aragtirmada ise 2015-2016 dénemi i¢in
A01-Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektorlerinin satig karlilig1 ortalamas1 %0°dr. Ilgili ddnemde borsada islem goren
tarim ve hayvancilik isletmelerinin satig karlilig1 oranlarimin sektor ortalamasindan daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Kara ve Ozbek’in (2020) yaptig1 calismada BIST te islem géren 3 tarim ve hayvancilik isletmesinin 2015-2018
yillarina ait satig karliligi (ROS) ortalamasi degeri yaklasik %3 diir. Yapilan arastirmada ise 2015-2018 donemi i¢in
AO01-Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektdrlerinin satis karlilig1 ortalamas1 %1’ dur. Ilgili dénemde borsada islem goren
tarim ve hayvancilik isletmelerinin satig karliligi oranlarimin sektor ortalamasindan daha yiiksek oldugu gériilmiistiir.

Akyiiz’{in (2021) yaptig1 calismada BIST te islem goren 5 orman iiriinleri isletmesinin 2016-2020 yillarma ait
satig karliligt (ROS) ortalamasi degeri yaklagik %0’dir. Yapilan arastirmada ise 2016-2020 donemi i¢in A02-
Ormancilik alt sektorlerinin satis karlilig1 ortalamasi %2’dir. Ilgili dsnemde borsada islem gdren orman iiriinleri
isletmelerinin satig karlilig1 ortalamalarinin sektor ortalamasindan daha diisiik oldugu goriilmiistiir.

Tarim Alt Sektorleri 2009-2023 Yillari Arasi ROS Degerleri
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Sekil 1. Tarim alt sektorleri 2009-2023 yillart arast satis karliligi (ROS) oranlari.
Figure 1. Return on sales (ROS) rates of agricultural sub-sectors between 2009-2023.

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 sektor bilangolarindan yararlanilarak hesaplanmistir (TCMB, 2025b; TCMB 2025¢; TCMB 2025d).

Aktif devir hiz1 isletmenin varliklarini ne kadar verimli kullandigin1 gostermektedir. Sekil 2, Tiirkiye'deki ii¢
tarim alt sektoriiniin 2009-2023 yillar1 arasindaki aktif (varlik) devir hizlarin1t (ADH) gostermektedir. Tarim alt
sektorlerinin aktif devir hizlarina bakildiginda; incelenen yillar en yiiksek ADH ortalamasina sahip tarim alt sektorii
1.07 ile A02-Ormancilik alt sektorii olmustur. Bu oran Ormancilik alt sektoriinde varliklarin daha etkin kullanildigi,
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stoklarin daha hizli satildig1 veya alacaklarin daha hizli tahsil edildigi seklinde yorumlanabilir. AO1-Bitkisel ve
hayvansal tiretim alt sektorii 0.74 ADH ortalamasina sahiptir. A03-Balik¢ilik alt sektdrii de 0.72 ile en diisiik ADH
ortalamasina sahiptir.

Tanm Alt Sektorleri 2009-2023 Yillari Arasi ADH Degerleri
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Sekil 2. Tarim alt sektorleri 2009-2023 yillan aras: varlik (aktif) devir hiz1 oranlari .
Figure 2. Asset turnover ratios of agriculture sub-sectors between 2009-2023.

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi sektor bilangolarindan yararlanilarak hesaplanmistir (TCMB, 2025b; TCMB 2025¢; TCMB, 2025d).

ROA, isletmelerin toplam varliklarini ne kadar verimli kullanarak kar elde ettigini gdsteren dnemli bir finansal
gostergedir. Sekil 3, Tiirkiye'deki ti¢ tarim alt sektoriiniin 2009-2023 yillar1 arasindaki aktif karliligi (ROA) oranlarini
gostermektedir. Tarim alt sektorlerinin aktif karliligi (ROA) oranlarin ortalamalarina bakildiginda; en yiiksek aktif
karlilik ortalamasinin %7.5 ile A02-Ormancilik alt sektoriinde gergeklestigi goriilmektedir. Bu sektorii %2.4 ile A03-
Balikeilik alt sektorii izlerken, en diisiik aktif karlilik ortalamasi ise AO1-Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektoriinde
gerceklesmistir. A02-Ormancilik alt sektdrii incelenen 15 yilin 13’tinde en iyi aktif karliliga sahip olan alt sektor
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2017 ve 2018 yillarinda ise A03-Balikgilik sektorii en iyi aktif karlilik oranlarina sahip
alt sektor olmustur. A03-Balikeilik alt sektoriiniin aktif karliligi 2013 ve 2015 yillarinda negatif olarak gerceklesmistir.
Incelenen yillar igin en yiiksek aktif karlilig1 %21.6 ile 2009 yilinda A02-Ormancilik alt sektoriinde goriilmiistiir.

Katchova ve Enlov (2013) yaptig1 calismada ABD ve Kanada halka agik tarim isletmelerinin 2008-2011
yillarina ait aktif karlilig1 (ROA) ortalamalarimi %1-1,5 aras1 hesaplamistir. 2009-2011 donemi igin Tiirkiye’deki AO1-
Bitkisel ve hayvansal tiretim alt sektoriiniin aktif karlili1 ortalamalar ise yaklasik %2’dir. Biiyiikkiran ve Eryillmaz’in
(2020) yaptigi1 calismada BIST’te islem géren 4 tarim isletmesinin 2012-2013 yillarina ait aktif karliigi (ROA)
ortalamasi degeri yaklasik %(-1)’dir. Yapilan aragtirmada ise 2012-2013 donemi i¢in tarim alt sektorlerinin aktif
karhihigi ortalamalari yaklasik %3’tiir. [lgili ddnemde tarim alt sektdrlerinin aktif karlilig1 ortalamalar1 borsada islem
goren isletmelerin ortalamasindan daha yiiksek ¢ikmistir. Akyiiz’iin (2021) yaptig1 calismada BiST te islem géren 5
orman triinleri isletmesinin 2016-2020 yillarina ait aktif karliligi (ROA) ortalamasi degeri yaklasik %]1°dir. Yapilan
aragtirmada ise 2016-2020 donemi igin A02-Ormancilik alt sektdrlerinin satis karlihigi ortalamast %4 tiir. lgili
donemde borsada islem goren orman iirlinleri isletmelerinin satig karliligi ortalamalarinin sektor ortalamasindan daha
disiik oldugu gorilmiistiir.
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Tanm Alt Sektérleri 2009-2023 Yillari Arasi ROA Degerleri
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Sekil 3. Tarim alt sektorleri 2009-2023 yillar arasi aktif karliligi (ROA) oranlart.
Figure 3. Return on assets (ROA) ratios of agriculture sub-sectors between 2009-2023.

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 sektor bilangolarindan yararlanilarak hesaplanmistir (TCMB, 2025b; TCMB 2025¢; TCMB 2025d).

Finansal kaldirag igletmelerin faaliyetlerini finanse etmek i¢in ne kadar bor¢ kullandiklarin1 géstermektedir.
Sekil 4, Tiirkiye'deki {i¢ tarrm alt sektoriiniin 2009-2023 yillar1 arasindaki (OSC) Ozsermeye Carpani (Finansal
Kaldirag) oranlarini gdstermektedir. Incelen yillar igin finansal kaldirag oranlari ortalamalarina bakildiginda; en
yiiksek oran 3.10 ile A03-Balikcilik alt sektoriinde gergeklesirken, en diisiik finansal kaldira¢ orani 2.35 ile A02-
Ormancilik alt sektoriinde gerceklemistir. A03-Balik¢ilik alt sektdriinde finansal kaldirag oranin yiiksek olmasi
isletmenin bor¢lanmadan kaynakl risklerin de arttig1 seklinde yorumlanabilir. A02-Ormancilik alt sektoriinde ise
finansal kaldirag oranin diisiik olmasi sektdrde borglanmanin az oldugu ve biiyiik 6l¢iide 6zkaynakla finanse edildigi
seklinde yorumlanabilir. Finansal kaldirag oranmin diisiik olmasi, diisiik finansal risk ve krizlere karst dayaniklilik
seklinde yorumlanabilir. Incelenen yillar i¢in en yiiksek finansal kaldirag oran1 4.197 ile A03-Balikgilik alt sektoriinde
goriiliirken, en diisiik finansal kaldirag orani 1.630 ile A02-Ormancilik alt sektdriinde goriilmistiir. 2023 yilina kadar
incelenen tiim yillarda en diisiik finansal kaldirag orant A02-Ormancilik alt sektoriinde goriiliirken, 2023 yilinda ise
en yiiksek finansal kaldirag orant A02-Ormancilik alt sektoriinde goriilmiistiir.

Tarim Alt Sektdrleri 2009-2023 Yillart Arasi Oz Sermeye Capranlari
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Sekil 4. Tarim alt sektorleri 2009-2023 yillar1 6z sermaye ¢arpan: (finansal kaldirag) oranlar.
Figure 4. Equity multiplier ratios of agriculture sub-sectors for 2009-2023.
Kaynak: T.C. Merkez Bankasi sektor bilangolarindan yararlanilarak hesaplanmistir (TCMB, 2025b; TCMB 2025¢; TCMB 2025d).

141



Yavuz, Cilt/Volume 31 Sayi/Issue 1 Yil/Year 2025

Oz sermaye karlihig1 6zkaynaklarin verimli kullanildigi ve yatirimeilarin iyi bir getiri sagladigi seklinde
yorumlanabilir. Sekil 5, Tiirkiye'deki {i¢ tarim alt sektdriiniin 2009-2023 yillar1 arasindaki 6z sermaye karliligi (ROE)
oranlarini gostermektedir. Tarim alt sektdrlerinin 6z sermaye karliligi (ROE) oranlar1 ortalamalarina bakildiginda;
A02-Ormancilik sektoriiniin %17.1 ile diger sektorlerden daha yiiksek performansa sahip oldugu goriilmektedir. Bu
sektorii %7.3 6z sermaye karlilik ortalamasi ile A03-Balikeilik sektorii takip ederken en diisiikk 6z sermaye karlilik
ortalamas1 %4.7 ile AO1-Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektoriinde ger¢eklesmistir. Incelenen 15 yilin 13’{inde A02-
Ormancilik alt sektorii en iyi 6z sermaye karlilik oranlarina sahip iken 2017 ve 2018 yillarinda A03-Balik¢ilik alt
sektdrii en iyi performansa sahip olmustur. Sadece A03-Balik¢ilik alt sektdriinde 2013 ve 2015 yillarinda 6z sermaye
karhihgi negatif olarak gergeklesmistir. Incelenen yillar igin en yiiksek 6z sermaye karlilik oran1 2009 yilinda %35.5
ile A02-Ormancilik alt sektoriinde goriilmiistiir. En diisiik 6z sermaye karliligi ise 2013 yilinda (-%6.8) ile A03-
Balikeilik alt sektoriinde gerceklesmistir. Katchova ve Enlov (2013) yaptigi calismada ABD ve Kanada halka agik
tarim isletmelerinin 2008-2011 yillarina ait 6z sermaye karlilig1 (ROE) ortalamalarin1 %2.4-3.4 aras1 hesaplamistir.
2009-2011 doénemi icin Tiirkiye’deki AO1-Bitkisel ve hayvansal iretim alt sektoriiniin 6z sermaye karliligi
ortalamalar1 ise yaklasik %3’tiir. Bu oranlar Tiirkiye ile ABD ve Kanada’daki halka acik tarim isletmelerinin 6z
sermaye karlilig1 oranlarinin birbirine oldukga yakin oldugunu gostermektedir. Can Ozig vd.’nin (2017) yaptigi
caligmada BIST te islem goren 3 tarim ve hayvancilik isletmesinin 2015-2016 yillarina 6z sermaye karliligi (ROE)
ortalamasi degeri yaklasik %3’diir. Yapilan arastirmada ise 2015-2016 dénemi igin AO1-Bitkisel ve hayvansal iiretim
alt sektdrlerinin dzsermeye karliligi ortalamasi yaklasik %1°dir. Ilgili dénemde borsada islem géren tarim ve
hayvancilik isletmelerinin satis karlilig1 oranlarinin sektdr ortalamasindan daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Ladvenicova vd. (2019) Slovakya, Polonya, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti’nde bulunan ve tarim muhasebe veri
agma kayith olan ciftcilerin 2009-2017 6z sermaye karliliklarm karsilastirmistir. Ozsermeye karlihk oranlari
ortalamalari; Polonya’da %1.85, Macaristan’da %10, Cek Cumbhuriyeti’'nde %33, Slovakya’da %75 olarak
gerceklesmistir. Polonya disindaki diger iilkelerde 6z sermaye karlilik oranlari Tiirkiye’deki tarim alt sektorleri
ortalamalarindan yiiksek ¢ikmigtir. Reziti (2020) Yunanistan’da faaliyet gosteren tarim igletmelerinin tarim veri
taban1 muhasebe sistemindeki 2015-2018 verileri ile yaptig1 hesaplamada 6z sermaye karliligi (ROE) ortalamasi
degeri yaklasik %4 ¢ikmustir. Tlgili dénem igin Tiirkiye’de 6z sermaye karhilik ortalamalar1 bitkisel ve hayvansal
iiretim alt sektoriinde yaklagik %2.5, balik¢ilik alt sektorii ile ormancilik alt sektdriinde yaklagik %6 c¢ikmistir.
Akyiiz’{in (2021) yaptig1 alismada BIST te islem géren 5 orman iiriinleri isletmesinin 2016-2020 yillarina 6z sermaye
karlihigi (ROE) ortalamasi degeri yaklasik %1°dir. Yapilan arastirmada ise 2016-2020 donemi i¢in A02-Ormancilik
alt sektdrlerinin satis karliligi ortalamasi yaklasik %6’°dir. Ilgili dénemde borsada islem géren orman iiriinleri
isletmelerinin satig karliligi ortalamalarinin sektor ortalamasindan daha diisiik oldugu goriilmiistiir. Parzonko vd.
(2023) bes AB iilkesinde (Almanya, Fransa, Polonya, italya ve Hollanda) faaliyet gdsteren siit iireticilerinin 2006-
2020 yillar1 arasindaki finansal performanslarini karsilastirmas: sonucunda en yiiksek 6z sermaye karlilig1 yaklasik
%15 ile Fransa’da goriiliirken en diisiik 6z sermaye karlilig1 yaklasik %2 ile Hollanda’da goriilmiistiir.

Tarim Alt Sektorleri 2009-2023 Yillari ArasiROE Degerleri
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Sekil 5. Tarim alt sektorleri 2009-2023 yillari arast 6z sermaye karliligi (ROE) oranlari.
Figure 5. Return on equity (ROE) ratios of agriculture sub-sectors between 2009-2023.
Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 sektor bilangolarindan yararlanilarak hesaplanmistir (TCMB, 2025b; TCMB 2025¢; TCMB 2025d).
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Fark Analizi Bulgulari

Tiirkiye’de bulunan ii¢ tarim alt sektoriiniin 2009-2023 yillar1 arasindaki karlilik oranlar1 (ROS, ROA ve ROE)
arasinda anlaml bir iliski olup olmadigini test etmek i¢in olusturulan hipotezler ve bu hipotezleri sinamak i¢in yapilan
testler sirasiyla verilmistir.

Tarim alt sektdrlerinin yillik satis karlilig1 (ROS) oranlari arasinda anlamli bir fark olup olmadigini belirlemek
icin kurulan hipotezler, tanimlayici istatistikler, normallik testi, homojenlik testi, varyans analizi ile Post-Hoc testi
sonuclart asagida verilmistir.

HO1: Tarim alt sektorlerinin yillik satis karliligi (ROS) oranlar1 arasinda anlamli bir fark yoktur.
H11: Tarim alt sektorlerinin yillik satis karliligi (ROS) oranlar1 arasinda anlamli bir fark vardir.

Cizelge 2’ye bakildiginda en diisiik satis karliligi ortalamasinin AO1-Bitkisel ve hayvansal iiretim alt
sektdriinde, en yiiksek satig karlilig1 ortalamasinin ise A02-Ormancilik alt sektoriinde oldugu goriilmektedir.

Cizelge 2. Tarim alt sektdrleri ROS tanimlayici istatistikler

Table 2. Agriculture sub-sectors ROS descriptive statistics

Degisken N Ortalama Std. Sapma Min. Maks.
A0l 15 0.021 0.012 0.005 0.045
A02 15 0.072 0.052 0.010 0.233
A03 15 0.031 0.031 -0.026 0.087

Normallik testi (Shapiro-Wilk):

AO01: p=0.124 — Normal dagilima uygundur. (p > 0.05).

A02: p=0.001 — Normal dagilima uygun degildir. (p < 0.05).

A03: p=0.962 — Normal dagilima uygundur. (p > 0.05).

Varyans homojenligi testi (Levene):

p =0.167 — Varyanslar homojendir. (p > 0.05).

Kruskal-Wallis testi:

p =0.00045 — AO01, A02 ve A03 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir. (p < 0.05).

ROS  degerlerinde  yillar arasinda  istatistiksel olarak anlamli bir fark  bulunmaktadir.
Hangi gruplar arasinda fark oldugunu belirlemek i¢in Mann-Whitney U testi yapilmstir.

Post-Hoc testi (Mann-Whitney U Testi):

AO01 - A02 karsilasgtirmast: p = 0.0002 — Anlaml bir fark vardir. (p < 0.05).
AO01 - A03 karsilastirmast: p = 0.177 — Anlamli bir fark yoktur. (p > 0.05).
A02 - A03 karsilagtirmasi: p = 0.0084 — Anlamli bir fark vardir. (p < 0.05).

HOT1 (sifir hipotezi) reddedilir, H11 (alternatif hipotez) kabul edilir. Bu sonuglar, tarim alt sektorlerindeki ROS
degerlerinin yillar iginde istatistiksel olarak farklilik arz ettigini gostermektedir. Ozellikle A02-Ormancilik alt sektorii
diger sektorlerden 6nemli 6l¢tide farklilik gostermektedir. A02-Ormancilik sektoriiniin satig karlilik oranlart hem A01-
Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektoriinden, hem de A03-Balik¢ilik alt sektoriinden farklilagmaktadir. AO1-Bitkisel
ve hayvansal iiretim alt sektorii ile A03-Balikgilik alt sektoriiniin yillik ROS degerleri arasinda ise anlamli bir fark
bulunamamugtir.

Tarim alt sektorlerinin yillik aktif karliligi (ROA) oranlari arasinda anlaml bir fark olup olmadigini belirlemek
icin kurulan hipotezler, tanimlayic istatistikler, normallik testi, homojenlik testi, varyans analizi ile Post-Hoc testi
sonuglart asagida verilmistir.

HO2: Tarim alt sektorlerinin yillik aktif karliligi1 (ROA) oranlari arasinda anlamli bir fark yoktur.

H12: Tarim alt sektorlerinin yillik aktif karliligi (ROA) oranlari arasinda anlamli bir fark vardir.
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Cizelge 3’e bakildiginda en diisiik aktif karlilig1 ortalamasinin A01-Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektoriinde,
en yiiksek satis karlilig1 ortalamasinin ise A02-Ormancilik alt sektoriinde oldugu goriilmektedir.

Cizelge 3. Tarim alt sektorleri ROA tanimlayicr istatistikler

Table 3. Agriculture sub-sectors ROA descriptive statistics

Degisken N Ortalama Std. Sapma Min. Maks.
A01 15 0.017 0.012 0.003 0.045
A02 15 0.075 0.051 0.012 0.216
A03 15 0.024 0.026 -0.016 0.083

Normallik testi (Shapiro-Wilk):

AO01: p=0.055 — Normal dagilima uygundur. (p > 0.05).

A02: p=0.012 — Normal dagilima uygun degildir. (p < 0.05).

A03: p=0.738 — Normal dagilima uygundur. (p > 0.05).

Varyans homojenligi testi (Levene):

p =0.069 — Varyanslar homojendir. (p > 0.05).

Kruskal-Wallis Testi (Non-parametrik Test):

p =0.00006 — AO1, A02 ve A03 arasinda anlamli bir fark vardir. (p < 0.05).

ROA  degerlerinde yillar arasinda istatistiksel olarak anlamli  bir fark  bulunmaktadir.
Hangi gruplar arasinda fark oldugunu belirlemek i¢in Post-Hoc testleri yapilmistir.

Post-Hoc testi (Mann-Whitney U testi):

AO01 - A02 karsilagtirmasi: p = 0.00005 — Anlamli fark vardir. (p < 0.05).
AO01 - A03 karsilastirmasi: p = 0.253 — Anlamli fark yoktur. (p > 0.05).
A02 - A03 karsilagtirmasi: p = 0.0011 — Anlaml fark vardir. (p <0.05).

HO2 (sifir hipotezi) reddedilir, H12 (alternatif hipotez) kabul edilir. Bu sonuglar, tarim alt sektorlerinin y1llik

ROA degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulundugunu gostermektedir. Ozellikle A02-Ormancilik

alt sektorii diger alt sektorlerden 6nemli 6lgiide farklilik gostermektedir. A02-Ormancilik alt sektoriiniin aktif karlilik

oranlart hem A-01 Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektorii ile hem de A-03 Balikeilik alt sektorii ile farklilagmaktadir.

A01-Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektorii ile A03-Balikgilik alt sektdriiniin yillik ROA degerleri arasinda ise
anlamli bir fark bulunamamustir.

Tarmm alt sektorlerinin yillik 6z sermaye karliligi (ROE) oranlar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadigini
belirlemek icin kurulan hipotezler, tanimlayici istatistikler, normallik testi, homojenlik testi, varyans analizi ile Post-
Hoc testi sonuglar asagida verilmistir.

HO3: Tarim alt sektorlerinin yillik 6z sermeye karliligi (ROE) oranlari arasinda anlamli bir fark yoktur.
H13: Tarim alt sektorlerinin yillik 6z sermaye karliligi (ROE) oranlari arasinda anlamli bir fark vardir.

Cizelge 4’e bakildiginda en diisiik satig karliligi ortalamasinin A01-Bitkisel ve hayvansal {iretim alt sektoriinde,
en yliksek satig karlilig1 ortalamasinin ise A02-Ormancilik alt sektdriinde oldugu goriilmektedir.

Cizelge 4. Tarim alt sektorleri ROE tanimlayici istatistikler

Table 4. Agriculture sub-sectors ROE descriptive statistics

Degisken N Ortalama Std. Sapma Min. Maks.
A01 15 0,047 0,040 0,009 0,139
A02 15 0,171 0,102 0,030 0,355
A03 15 0,073 0,083 -0,068 0,266

Normallik testi (Shapiro-Wilk):
AO01: p=10.0087 — Normal dagilima uygun degildir. (p < 0.05).
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A02: p=0.672 — Normal dagilima uygundur. (p > 0.05).

A03: p=0.723 — Normal dagilima uygundur. (p > 0.05).

Varyans homojenligi testi (Levene):

p = 0.052 — Varyanslar homojendir. (p > 0.05).

Kruskal-Wallis testi:

p =0.00043 — AO01, A02 ve A03 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark vardir. (p < 0.05).

ROE  degerlerinde  yillar arasinda istatistiksel olarak anlamli  bir fark  bulunmaktadir.
Hangi gruplar arasinda fark oldugunu belirlemek i¢in Post-Hoc testleri yapilmustir.

Post-Hoc testi (Mann-Whitney U testi):

AO01 - A02 karsilagtirmasi: p = 0.00022 — Anlamli fark vardir. (p < 0.05).
AO01 - A03 karsilagtirmasi: p = 0.177 — Anlamli fark yoktur. (p > 0.05).
A02 - A03 karsilagtirmasi: p = 0.0070 — Anlamli fark vardir. (p < 0.05).

HO3 (sifir hipotezi) reddedilir, H13 (alternatif hipotez) kabul edilir. Bu sonuglar, tarim alt sektorlerinin y1llik
ROE degerleri arasinda istatistiksel olarak farklihk bulundugunu gostermektedir. Ozellikle A02-Ormancilik alt
sektoril diger alt sektorlerde farkli bir dagilima sahiptir. A02-Ormancilik alt sektoriiniin 6z sermaye karlilik oranlari
hem A01-Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektoriinden, hem de A03-Balik¢ilik alt sektdriinden farklilasmaktadir. AO1-
Bitkisel ve hayvansal {iretim alt sektorii ile A03-Balik¢ilik alt sektoriiniin yillik ROE degerleri arasinda ise anlaml
bir fark bulunamamastir.

SONUC

Tiirkiye’deki tarim alt sektorlerinin 2009-2023 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilarak yapilan DuPont
analizleri sonucunda; A02-Ormancilik alt sektoriiniin her ti¢ karlilik oraninda (ROS, ROA ve ROE) en yiiksek
ortalamalara sahip oldugu goriilmiistiir. Arastirilan donemde A02-Ormancilik alt sektoriiniin varlik ve kaynaklarini
daha verimli kullanarak girisimcilere ve yatirimeilarina daha ¢ok kazang sagladigi soylenebilir. Ayni dénem igin her
ti¢ karlilik oraninda en diigiik ortalamalar ise AO1-Bitkisel ve hayvansal {iretim alt sektdriinde gerceklesmistir. Aktif
devir hizi oranlarina bakildiginda; A02-Ormancilik alt sektoriiniin en yiiksek ADH’na sahip oldugu gorilmustir.
Diger bir ifade ile A02-Ormancilik alt sektoriiniin varliklarini daha hizli nakde gevirebildigi sdylenebilir. Oz sermaye
carpani ortalamalarina bakildiginda; en yiliksek oran A03-Balikeilik alt sektoriinde goriiliirken, en diisiik 6z sermeye
carpant A02-Ormancilik alt sektdriinde goriilmiistiir. A03-Balik¢ilik alt sektoriiniin faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in
daha ¢ok bor¢landigi, A02-Ormancilik alt sektdriiniin ise daha ihtiyatl davrandigi seklinde yorumlanabilir.

Covid-19 pandemisinin etkisini stirdiirdiigii 2020, 2021 ve 2022 yillarinda tarim alt sektorlerinin karlilik
oranlarinda herhangi bir diisme gergeklesmemis, bilakis artis yasanmistir. Tiirkiye’de kuraklik yasanan 2013-2014 ve
2016 yillan dikkate alindiginda bu yillarda A01-Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektdriinde en diisiikk 6z sermeye
karlilik oranlarmin gergeklestigi goriilmiistiir. Yiksek enflasyonun gorildiigii 2021-2022 yillarinda tarim alt
sektorlerinin karlilik oranlarinda bir azalma meydana gelmemistir.

Aragtirilan donem igin her {i¢ karlilik oraninda da en diisiik ortalamalara sahip fakat en stabil olan alt sektor
AO01-Bitkisel ve hayvansal {iretim alt sektorii olmustur. Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektoriiniin daha diisiik karlilik
oranlarina sahip olmasiin nedenleri; girdi maliyetlerinin (giibre, yem, enerji, isgiicli gibi) yiliksek olmasi, arz talep
dengesizligi, modern tarim tekniklerinin yaygin olarak kullanilmamasi, aracilarin iireticilerden diisiik fiyatlarla
iiriinleri satin almast, iklim ve ¢evresel kosullara (kuraklik, don, asir1 yagis vb.) karst hassas olmasindan kaynaklandigt
diistiniilmektedir. A02-Ormancilik ve A03-Balik¢ilik alt sektorlerinin karlilik oranlarindaki oynaklik daha fazla
olmustur. Bu durum bu alt sektorlerin bazi dig etkenlerden daha cabuk etkileyebilecegi seklinde yorumlanabilir.
Balikeilik alt sektoriinde, kontrolsiiz avlanma, iklim degisikligi, ihracat kisitlamasi gibi nedenlerden dolay: karlilik
oranlarinda yillik degisimlerin fazla oldugu diisiiniilmektedir. Ormancilik alt sektoriiniin ise insaat ve mobilya sektorii
gibi sektorlerle yakindan iliskili olmasindan bu sektdrlerdeki talep ve fiyat dalgalanmalarinin etkisi, doviz kurundaki
degisimlere bagl olarak ithalat ve ihracat miktarlarindaki degisimler sektoriin karlilik oranlarinda yillik olarak
degisimlere neden oldugu sdylenebilir.
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Tarim alt sektorlerinin karlilik oranlarindaki farkliliklar1 tespit etmek amaciyla yapilan fark analizleri
sonucunda; A02-Ormancilik alt sektoriiniin ti¢ karlilik oraninda (ROS, ROA ve ROE) da diger iki alt sektdrden pozitif
olarak ayristigi goriilmistiir. Ormancilik alt sektoriiniin her {i¢ karlilik oraninda da en yiiksek performans
gostermesinin nedenleri; iklim ve ¢evresel kosullara karst daha direngli olmasi, sabit varlik yogunlugu nedeniyle daha
az iggiicli ve girdi maliyetleri gerektirmesi, iiriinlerin daha az bozulabilir 6zelligi nedeniyle fiyat dalgalanmalarina
karst daha dayanikli olmasindan kaynaklandigi disiiniilmektedir. Yapilan fark analizlerinde AO1-Bitkisel ve
hayvansal iiretim alt sektorii ile A03-Balikgilik alt sektorlerinin karlilik oranlari arasinda anlamli bir fark ¢gitkmamustir.
Karlilik oranlar1 daha diisiik olan AO1-Bitkisel ve hayvansal iiretim alt sektdrii i¢in getirilen bazi Oneriler soyle
Ozetlenebilir: ilgili kamu idareleri tarafindan girdi maliyetlerinin siibvanse edilmesi, iireticilerin modern tarim
tekniklerini kullanmasi, iklim risklerine kars1 desteklerin artirilmasi, gida zincirinde seffafligin saglanmasi, dogrudan
tilketiciye satis modellerinin gelistirilmesi, tarim sigortasi sistemlerinin yayginlastirilmasi, maliyet takibinin
yapilmasi, tarimda dijitallesme ve iireticiler tarafindan katma degerli iriin iiretimi gibi. A03-Balik¢ilik alt sektdrii i¢in
getirilen bazi dneriler $0yle dzetlenebilir: siirdiiriilebilir avlanma politikalarinin yayginlastiriimasi, iklim degisikligine
kargi direngli iiretim sistemlerinin kurulmasi, av sezonlarmma uyum, ireticilerin teknolojik ekipman kullanimi,
kooperatiflesme, balik¢ilik sigortasi gibi.

Aragtirma bulgulari, tarim alt sektorlerinin finansal oranlarinin birbirinden farkli oldugunu ve yapilacak
degerlendirme ve analizlerde bu hususa dikkat edilmesi gerektigini gostermektedir. Ornegin ekonomi y&netimi
tarafindan tarim sektoriine yapilacak olan devlet tesvik veya destek kararlarinda, yatirimcilar tarafindan alinacak
yatirim kararlarinda, girigimciler icin is kurma planlarinda her bir alt sektoriin farkli 6zelliklerde oldugu ve her bir
sektoriin firsat veya tehditlerinin farkli oldugu g6z oniine alinmalidir.
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