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(")Z:

Isletmenin finansal durumu ve performansimin 6lgiilebilmesiyle isletme
hakkinda dogru kararlarin verebilmesi i¢in finansal tablolar bir arag
olarak kullanilabilir. Bu manada DuPont, isletmelerde finansal
performansin Slgiilmesinde kullanilan faydali ve basit bir aragtir.
Calismada Borsa Istanbul’da islem géren tarim isletmelerinin
yatirimlarindaki karlilik diizeyleri, DuPont finansal performans modeli
ile belirlenmistir. Arastirmada kullanilan veriler tarim sektoriinde faaliyet
gosteren 4 tarim isletmesinin 2012 ve 2013 mali dénemlerindeki finansal
tablolarindan elde edilmistir. Ayrica, aktif sermaye ile DuPont bilesenleri
arasindaki istatistiki iligkinin belirlenmesi i¢in regresyon analizi ve
ANOVA testi uygulanmis, s6z konusu bilesenlerin arasindaki iligkinin
¢oziimlenmesinde ise korelasyon analizi yapilmistir. Tarim sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin DuPont analizi sonuglart; net kér marjinin
diistik olusunun yatirnm karlilig1 yiizdesini de olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. Bunun sebebi; satig karliliginin diisiik, maliyetlerin ise yiiksek
olmasindan kaynaklandig: diisiintilmektedir.

Anahtar Kelimeler: DuPont modeli, tarim sektérii, finansal performans,
finansal tablo.

Abstract:

Financial statements can use as a tool to measure the financial status and
performance of the business and to make the right decisions about the
business. In this sense, DuPont is a useful and simple tool used to measure
financial performance in businesses. In the study, the profitability levels
of the investments of agricultural enterprises traded in Borsa Istanbul
were determined by the DuPont financial performance model. The data
used in the research were obtained from the financial statements of 4
agricultural enterprises operating in the agricultural sector in the financial
periods of 2012 and 2013. Also, regression analysis and ANOVA tests
were used to determine the statistical relationship between active capital
and DuPont components, and correlation analysis was performed to
resolve the relationship between these components. DuPont analysis
results of businesses operating in the agricultural sector; It determined
that the low net profit margin also negatively affected the percentage of
return on investment. The reason for this; It was thought to be due to low
sales profitability and high costs.

Keywords: DuPont model, agricultural sector, financial performance,
financial statement.
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1. GIRIS

isletmelerin amaglarina ulasabilmesi ve bazi hayati fonksiyonlari yerine getirebilmesi igin
sdz konusu faaliyet siirecinin iyi bir sekilde yénetilmesi bir gerekliliktir. isletmeler yatirm
yapmadan once planlama yapma geregi duymaktadirlar. Yapilan planlar uygulandiginda,
ongorilen hedeflere ulasilip ulasmadiginin tespiti, isletmeler ve yatirimcilar igin 6nemli bir
durumu teskil etmektedir.

Yonetimin fonksiyonlari arasinda yer alan planlama; isletmenin tamamini veya bir
bolimund ilgilendiren gelecekteki hareket tarzinin saptanmasi veya isleri rastlantiya
birakmadan proje dahilinde yiritilebilmesi, kararlarin ise baslamadan alinmasidir. Finansal
planlama; gelecekte beklenen nakit giris ve cikislarinin diizenli olarak belirlenmesidir (Usta,
2008). Finansal planlar firmalarin Grin gelistirme ve satis hedeflerini belirlemesiyle
baslamaktadir. Yapilan planlarin mali sonuglarini gérmek ve gelecekteki nakit akislari hakkinda
tahminde bulunmak, yoneticiler icin zorunlu bir gorevdir (Brealey vd., 1988). Yoneticiler,
firmanin yatirm kararlarina bakmak ve onlarin nasil bitcelenecegini belirlemekle
yuktumltddrler. Blatceleme, gelecek donemlerdeki yatirimlar icin fon kaynaklari kullaniminin
haritalanmasidir. Bitceleme; hem muhasebelestirme, hem de ekonomik analiz (tahmin dahil)
gerektirmektedir. Ekonomik analiz, gelecekteki satis ve maliyetlerde 6ngoriide bulunabilmek
icin pazarlama ve Uretim analizini de icermektedir (Fields, 2002). Finansal planlarin
uygulanabilmesi, tahminlerin geri bildirimler 1s18inda tekrar gbzden gecirilebilmesi ve
hedeflenmis noktalara ulasabilmesi icin finansal denetime ihtiyag¢ vardir. Finansal denetim,
ozellikle bilyuk isletmelerde ¢ok glic bezende gerceklesmesi mimkiin olmayan bir gérevdir
(Ceylan ve Korkmaz, 2012). Finansal denetim, firma sorunlarini belirlenmeye ve bu sorunlara
¢O0zim getirmeye calismaktadir. Oran analizleri, sorunlu alanlarin, ancak yarisinin tespitine
imkan tanimaktadir. 20. yy’nin baslarinda DuPont firmasi tarafindan ortaya konulan modelle,
oran analizinde ayristirma yapilarak bu duruma ¢6ziim getirilmistir (Pyles, 2014).

Finansal denetimin kolay bir sekilde yapilabilmesi icin 1919’da Pierre DuPont ve Donald
Brown tarafindan geleneksel DuPont finansal performans sistemi ortaya konulmustur. S6z
konusu analiz sistemin kolayligindan dolayi, yillardir kullanilmaktadir. DuPont finansal
performans sistemi, 6zel bir evrede olusturulmasindan dolayl klasik sanayi c¢aginin
karakteristiklerini de blinyesinde barindirmaktadir (Lamei ve Bin, 2010). DuPont analizi,
finansal tablo analiz sistemi bilesenlerinden net kar mariji ile aktif devir hizinin ¢arpilmasi
suretiyle, yatirim karhligi ylizdesinin hesaplanmasina dayanmaktadir (Berk ve DeMarzo, 2013;
Besley ve Brigham, 2008; Bierman Jr, 2010; Brigham ve Ehrhardt, 2007; Bruner vd., 2013;
Ceylan ve Korkmaz, 2012; Fabozzi ve Peterson, 2003; Fields, 2002; Friedlob ve Schleifer, 2003;
Gitman ve Zutter, 2011; Guerard Jr, 2005; Guilding, 2002; Herciu vd., 2011; Higgins, 2003;
Okka, 2009; Robinson vd., 2009). Tim isletmeler yatirrm karhligi yizdelerini maksimum
yapmak isterler. Fakat piyasa kosullarinda meydana gelen rekabet nedeniyle, isletmelerin
karhiliklarint maksimum yapma glicleri de sinirhdir. Sayet rekabetten dolayi varliklarin getiri
orani sabitse, isletmeler devir hizlarini artirmak mecburiyetindedir. Yiiksek devir hizina sahip
olan yiyecek, toptan ve perakende sektori dislik kar marjiyla calisma egilimi gosterirken,
yuksek kar marjina sahip agir sanayi, konaklama isletmeleri distik devir hizlariyla gahismaktadir
(Brealey vd., 1988; Ceylan ve Korkmaz, 2012). DuPont, finansal tablo bilesenlerinin
degerlerinde meydana gelen degisikliklerin getiriler Gzerindeki etkisini, hizli ve etkili bir
bicimde ortaya koyan bir performans modelidir (Ehrhardt ve Brigham, 2011).

Calismanin amaci, Borsa istanbul’da islem géren tarim isletmelerinin DuPont modeli ile
yatirimlarindaki karhilik dizeylerinin belirlenmesidir. Bu baglamda tarim sektoriinde faaliyet
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gosteren 4 tarim isletmesinin 2012 ve 2013 mali donemlerindeki finansal tablolardaki
degerleri kullanilarak analiz edilmistir. Tarim sektoriinde yapilmis ¢alismalar incelendiginde;
sadece DuPont modeline gore bilesenlerin sonuglarinin hesaplandigi gortlmustir. Calismada,
Borsa istanbul’da faaliyet gésteren tarim isletmelerinin bagimsiz denetimden ge¢mis ve Kamu
Gozetimi Kurumu tarafindan yayimlanmis finansal tablolar Uzerinden DuPont finansal
performans analizi uygulanmis ve DuPont bilesenleri ile sermaye yapisinin istatistiki olarak
iliskiler gosterilmistir. Bu kapsamda DuPont bilesenlerine iliskin regresyon analizi, Anova testi
ve korelasyon analizi yapiimistir.

2. DUPONT MODELI

DuPont finansal performans sistemi, kullanilan kaynaklarin performansini belirlemede
faydali bir modeldir. S6z konusu modelle aktif devir hizi bilesenlerinin dagilimini ve
performanstan sorumlu olan bolimleri belirlemek mimkindir (Fabozzi ve Peterson, 2003;
Fields, 2002). Sistem diger finansal testlerde oldugu gibi, sirketin yatirnrm karhligi oranini
degerlendirmeye imkan vermektedir (Fridson ve Alvarez, 2002). DuPont firmasi tarafindan
gelistirilen model, 20.yy’nin baslarindan itibaren uygulanan finansal performansin dlgiimiine
yonelik bir yaklasimdir. Model, firmanin performansina ve durumuna katkida bulunan anahtar
faktorleri arastirip bulmaya yarayan sistematik bir cerceveden olusmaktadir. Karlilik oranlari
cercevenin solunda, operasyonel verimlilik oranlari ise sag tarafta yer almaktadir. Bu gergeve,
bir firmanin karlligi ve yatirim stratejisi arasindaki iliskiyi ya da herhangi birisindeki zayifhig
vurgulamaktadir (McMenamin, 2002). Sistemi kullanan yoneticiler, isletmedeki problemleri
daha kolay ve hizli bir bicimde tespit edebilirler. Boylece, isletme planlari ve uygulamalari
hakkinda gerekli degisiklikler zamaninda yapilarak, yonetimde etkinlik ve verimlilik artisi da
saglanabilmektedir. Sistem, bir isletmenin timiinin denetiminde kullanilabilecegi gibi,
ozellikle buyilk isletmelerdeki ¢esitli departmanlarda da kullanilabilir. Boylece her bir bolimin
karliig hesaplanarak yapilan yatirimin karliligi ayri ayri da tespit edilebilir. Yatirim karhliginin
denetim araci olarak kullanilmasi, cesitli bolimler arasinda fonlarin tahsisini de mimkin
kilmaktadir (Besley ve Brigham, 2008; Ceylan ve Korkmaz, 2012). DuPont finansal performans
sistemini olusturan bilesenler Sekil 1’de gérilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012; Gitman ve
Zutter, 2011; McMenamin, 2002; Robinson vd., 2009; Ross vd., 2013; Thukaram Rao, 2007).
Bir isletmenin DuPont finansal performans sistemi ile degerlendirilebilmesi icin gerekli olan
bilesenler vardir. Bunlar; aktif, dénen varliklar, duran varliklar, satislar, net kar, net kar marji
ve aktif devir hizidir.
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Yatirim karliligi yiizdesi

Net kar marj1 X Toplam aktif devir hiz
s . Toplam
Net kar s Satiglar Satiglar aktif
Toplam Dénen Duran
Satilar maliyet varliklar + varliklar

Satilan malin Nakit ve menkul
maliyeti kiymetler
Faaliyet
giderleri Alacaklar

Amortismanlar Stoklar

Faiz ve vergi Diger donen

giderleri varliklar

Sekil 1. Dupont finansal performans sistemi

Aktif; bilanconun hazirlandigi tarih itibariyle isletmenin sahip oldugu varliklarin piyasa
degerini ifade etmektedir (Acar, 2003).

Dénen varliklar; nakit olarak elde edilen ve bankada bulundurulan varliklarla, normal
kosullarda en fazla bir yil veya isletmenin normal faaliyet déneminde paraya donlisebilecek
veya kullanilarak tiiketilecek varlik kalemlerinden olusmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001;
Ceylan ve Korkmaz, 2012; Okka, 2009).

Duran varliklar; bir yildan fazla ve normal bir faaliyet déneminden daha uzun sirelerle,
isletme faaliyetlerinin gerceklestirilmesi icin kullanilmak amaciyla elde edilen ve ilke olarak bir
yildan veya normal faaliyet dénemi icinde paraya cevrilmesi veya tiketilmesi 6ngorilmeyen
varlklari kapsamaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001; Ceylan ve Korkmaz, 2012; Okka, 2009).

Satiglar; isletmelerin ilgili faaliyet doneminde ana faaliyet konusunu olusturan mal ve
hizmetlerin satisindan elde edilen gelirlerdir (Akdogan ve Tenker, 2001).

Net kdr; Donem karindan 6denecek vergi ve diger yasal yukumlilikler igin kargilik
ayrildiktan sonra elde edilen tutar, o hesap dénemine ait net kar veya zarari gdstermektedir.
Net kar kendi basina dahi, firmanin aktifinde yer alan kiymetlerinin ne &lgliide verimli
kullanildigi ifade etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2001).

Net kdr marji (Return on Sales-ROS); Net kar marji, net karin olugsmasini, net satiglarin
ve yapilan giderlerin etkinliginin 6lgiilmesini saglayan bir orandir. isletmenin her 1 TL'lik
satistan elde ettigi net kari gostermektedir. Net kar marji, net karin net satislara bélinmesiyle
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bulunmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001; Brigham ve Ehrhardt, 2007; Gitman ve Zutter, 2011;
Gursoy, 2012; Okka, 2009; Paramasivan ve Subramanian, 2009; Van Horne, 2002)

Toplam aktif devir hizi; isletmelerde faaliyet etkinligini dlcmede kullanilan en énemli
oranlardan biri de aktif devir hizidir. Toplam aktif devir hizi, isletmenin toplam sermayesinin
donis hizi hakkinda bilgi vermektedir (Rehber ve Tipi, 2005). Bu rasyonun buylk ¢ikmasi;
isletmenin varliklarini etkin kullandigini, isletmede atil kapasite bulunmadigini, 6z kaynak
karhhginin yliksek olabilecegini ve risklerin azligini ifade eder (Okka, 2009; Usta, 2008).

Aktif toplami icerisinde sabit degerlerin nispeten 6nemsiz oldugu endustri kollarinda,
toplam aktif devir hizi yliksektir (Ceylan ve Korkmaz, 2012). Toplam aktif devir hizi satislarin,
aktife oranlanmasiyla elde edilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2001; Akgic, 2013; Berk ve
DeMarzo, 2013; Brigham ve Ehrhardt, 2007; Bull, 2008; Gapenski, 2007; Gitman ve Zutter,
2011; Higgins, 2003; Okka, 2009; Paramasivan ve Subramanian, 2009; Van Horne, 2002).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

insanlarin temel ihtiyaglarinin karsilamasinda 6nemli bir yere sahip olan tarim
sektorinin finansal performansinin 6lcllebilir olmasi, sektoérin ilerleyebilmesi agisindan
onemlidir. Konuyla ilgili literatiir incelendiginde tarim sektoriinde yapilan birka¢ calisma
mevcuttur. Melvin vd. (2004) bir ciftlik icin UGretim, yatinm karliliklarini, finansal
performanslarini gibi 6lciimleri belirlemek amaciyla yazilim gelistirmislerdir. DuPont analizinin
gerceklestiriimesine yonelik bilgisayar destekli uygulama olusturmuslardir. Karaman vd.
(2014) Tarimsal Kalkinma Kooperatifine DuPont analizi uygulamislardir. Aktif sermeye getiri
oranini 0,23 ve 6z sermaye getiri oranini 0,33 olarak hesaplamislardir. Praveena ve Mahendran
(2014) seker isletmesindeki finansal performansi belirlemek icin DuPont analizi
uygulamislardir. Aktif devir hizinin arttirilmasi ile performansin iyilesecegini belirtmislerdir.
Ardic (2019) 2015-2017 vyillart arasinda CAYKUR’a uyguladigi DuPont analizi sonucunda
finansal performansinin basarili olmadigini tespit etmistir. Ladvenicova vd. (2019) dort tilkenin
ciftliklerinde 6zkaynak karhligini (ROE) etkileyen faktorlerin analizini yapmislardir. Gelisimi
etkilen iki oran aktif ve satis getirisi olarak tespit etmislerdir.

Genellikle farkh sektorlerin finansal performansini 6lgmek icin DuPont analizinin
uygulandigi goérilmektedir. Liesz (2002), kicglk isletmelerdeki finansal basarisizhigin kotu
finansal planlamadan ve akabinde denetimin yetersizli§inden kaynaklandigina, DuPont
yontemiyle sirket yoneticisi ve danismanlarinin mevcut stratejilerinin isleyisini kolaylikla
gelistirebilecegine deginmistir. Herciu vd. (2011) DuPont yontemiyle dinyanin en karli 20
sirketinin yatirimcilar agsindan cazip olup olmadigini belirlemeye calismistir. Veri islemedeki
hatalarin, tahminlerde sapmalar meydana getirecegi ve dolayisiyla gelecekte anormal
getirilere isaret edebilecegini vurgulamislardir. Sheela ve Karthikeyan (2012) g ilag firmasina
ait finansal performansi 6lgmek icin 2003-2012 donemleri arasindaki oranlara DuPont analizi
uygulamiglardir. ROl ve ROE gibi karhlik oranlarini kullanarak sirketlerin performans ve
kosullarinin rakipleriyle karsilastiriimasi saglanmistir. Ancak en karh 3 ilag sirketi icin ROl ve
ROE'nin hesaplanarak yapilan DuPont analizinde, mutlak 6lglimlerin her zaman uygun
olmadigini belirtmislerdir. Kosan ve Karadeniz (2013) imalat sektoriinde uyguladiklari DuPont
analizi ile blylk isletmelerin finansal performansin daha basarili oldugunu belirtmislerdir.
Ayrica kiiglik isletmelerin aktif kullaniminda verimsizligin oldugunu bulmuslardir. Burja ve
Marginean (2014) mobilya sektoriindeki bes sirketin 13 yillik finansal tablolari kullanilarak
DuPont analizi ve oranlar arasindaki iliski icin korelasyon analizi yapmislardir. Aktif devir hizi
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ve net gelir ile toplam varliklar ve o6zkaynaklar arasinda pozitif yonlt iliski oldugu
belirtmislerdir. Chang vd. (2014), saglik sektériine DuPont analizi uygulamislardir. Kar marjinin
aktif devir hizindan daha kalici oldugunu tespit etmislerdir. Kosan ve Karadeniz (2014)
konaklama ve yiyecek hizmeti alt sektoriinde uyguladiklari DuPont analizi sonuglarina gore
satis karhligi degerinin dislik diizeyde oldugunu belirtmislerdir. Rogova (2014) Rusya’daki
akaryakit sirketlerinin verimliligine etki eden faktorleri belirlemek amaciyla DuPont ve
regresyon analizi yapmistir. DuPont analizi sonucundan elde edilen verilerin, hissedar ve
yatirimcilara yol gosterebilecegini vurgulamistir. Karadeniz ve Kosan (2017) hastane hizmet
sektorinde aktif ve Ozsermaye karhlik performansini incelemislerdir. 2012-2014 vyillari
arasindaki sonuclara gore; maliyet ve gider kalemlerinin yliksek oldugu ve aktif yatirimlarini
yabanci kaynaklardan finanse ettiklerini belirtmislerdir. Karadeniz vd. (2019) Avrupa
borsalarinda islem goren otel isletmelerine uyguladiklari DuPont analizinin temelini olusturan
aktif ve oOzsermaye karhliginin belirlenmesinde kullanilan oranlar ile panel veri analizi
yapmislardir. Aktif karhhg net kar marjinin etkisinin pozitif ve anlamli oldugunu, aktif devir
hizinin ise anlaml bir etkisinin olmadigini bulmuslardir. Akylz vd. (2019) DuPont karhlik
analizini imalat sektoriinde uygulamislardir. Sektordeki Net Kar Marji degerinin dusik
¢ikmasinin nedeninin isletmelerin ithalat ve ihracat alaninda faaliyet géstermeleri oldugunu
ve doviz kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklandigini belirtmislerdir. Ignatenko ve Feleaga
(2019) bilisim teknolojileri firmalarindan elde ettikleri oranlari kullanarak DuPont ve regresyon
analizi yapmislardir. Net Kar Marjinin; aktif sermaye, finansal kaldira¢ oranindan ve satislardan
etkilendigini belirtmislerdir. Basha ve Kalburgi (2020) borsada islem goren bazi sirketlere
uyguladigi DuPont analizinde, 6zsermaye karliiginin etkisi (zerine odaklanmislardir.
Ozsermaye karlihg disen sirketlerin varliklarini gerektigi gibi kullanamadiklarini
belirtmislerdir.

4. ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Modeli

Bir isletmenin varligini devam ettirebilmesi ve bliylimesi o isletmenin rekabet glicline baglidir.
isletmelerin rekabet giiciiniin saghkli bir sekilde tespiti icin finansal performans 6él¢iimii
yapmak bir gerekliliktir. Bu baglamda tarim isletmeleri icin de hayati 6nem teskil eden finansal
performans analizinin, gerektiginde karmasik muhasebe tekniklerine ve profesyonel
analistlere basvurmadan nasil yapilabilecegi konusunda yararli bilgiler vermek ¢alismanin odak
noktasi olmustur (Acar, 2003).

4.2. Veri Toplama Araglari ve Verilerin Analizi

Finansal durum tablosundan elde edilen verilerin analizinde SPSS 22 ve Excel programlari
kullaniimistir. Calismada kullanilan isletmelerin isimleri sembollerle gdsterilmistir. Finansal
tablolardaki dénen varliklar, duran varliklar, satiglar ve toplam maliyetten kullanilarak net kar,
net kar marji (Return on Sales-ROS), aktif devir hizi ve yatirnm karhhgi yizdesi (Return on
Assets-ROA) degerleri elde edilmistir. Firmalarin finansal tablolarindaki veriler, DuPont
finansal performans sistemi sonuglarina goére yorumlanmistir. Aktif sermaye ile DuPont
bilesenleri arasindaki istatistiki iliski regresyon analizi ile elde edilmistir. Ayrica Dupont
bilesenleri arasindaki iliskinin ¢6zimlenmesinde ise korelasyon analizi yapiimistir.
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4.3. Orneklem ve Evren

Arastirmada kullanilan veriler, tarim sektériinde faaliyet gosteren 4 tarim isletmesinin 2012 ve
2013 mali donemlerindeki finansal tablolarindan elde edilmistir.

4.4. Bulgular

2012-2013 yillarindaki finansal tablo ile DuPont bilesenleri verilerinin 6zet istatistiki bilgileri
Tablo 1’'de verilmistir. Sirketlerin ortalama aktifi 24.772.275,00 TL, ortalama satislari
7.741.048,25 TL ve ortalama toplam maliyet 7.752.554,63 TL olarak hesaplanmistir. Minimum
aktif 17.464.991,00 TL iken maksimum aktif ise 38.186.335,00 TL olarak bulunmustur.
Ortalama net kar -11.506,38, net kar marji -10,42, aktif devir hizi 0,29 ve yatirim karhhgi
ylzdesi -0,99 olarak hesaplanmistir.

Tablo 1. Verilere ait istatistiki bilgiler

Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma
Aktif 24.772.275,00 7.521.143,53 17.464.991,00 38.186.335,00
Satiglar 7.741.048,25 6.007.133,83 2.996.785,00 21.780.210,00
Toplam maliyet 7.752.554,63 5.561.078,48 3.666.389,00 21.190.969,00
Net kar -11.506,38 1.585.183,34 -2.856.162,00 2.454.612,00
Net kar mariji -10,42 40,43 -95,31 29,67
Aktif devir hizi 0,29 0,15 0,15 0,64
Yatirinm karhligi yuzdesi -0,99 6,80 -13,89 6,43

Tarim sektoriinde yapilan DuPont modeliyle ilgili calismalarda aktif devir hizi; Karaman vd.
(2014) 0,23 ve Ardic (2019) ise yillara gore en dusik 0,43 en yiksek 0,63 olarak
hesaplamislardir.

Tarim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2012 ve 2013 vyillarindaki DuPont finansal
performans bilesenlerinin degerleri Tablo 2’de verilmistir. 2012 yilinda; en yiksek aktif
sermaye A sirketine ait olup 34.193.061 TL, en disuk ise 17.464.991 TL ile B sirketi olmustur.
Yatinim karlihg yuzdesi en yulksek olan sirket %4,15 ile B, en digslk olan firma ise %-8,63 ile
C'dir. 2013 yilinda; aktif sermayesi en yiksek 38.186.335 TL ile A sirketi iken en dislk
20.560.055 TL ile C sirketidir. Yatirim karlihg! yizdesi en yliksek olan sirket %6,43 ile A, en
disik olan firma ise yine %-13,89 ile C olmustur.

Tablo 2. Tarim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal performans degerleri sonuglari

2012
Sirket adi Aktif Net kar Net kar marji  Aktif devir hizi  Yatirnm karhhg
sermaye ylzdesi ylzdesi
A 34.193.061 589241 2.71 0.64 1.72
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B 17.464.991 725414 16.52 0.25 4.15

C 18.012.399 -1554677 -45.12 0.19 -8.63

D 22.702.212 98615 1.36 0.32 0.43

2013
Sirket adi Aktif Net kar Net kar marji  Aktif devir hizi  Yatirnm karhhg
sermaye yuzdesi yuzdesi

A 38.186.335 2454612 29,67 0,22 6,43

B 24.769.753 280622 4,62 0,25 1,13

C 20.560.055 -2856162 -95,31 0,15 -13,89

D 22.289.394 170284 2,2 0,35 0,76

Sirketlere gore yapilan istatistiki analiz sonuclar Tablo 3’te gorilmektedir. Regresyon analizi
sonuclarina gore p<0.05 anlamlilik dizeyinde sirketlerin aktif sermaye ile net kar arasinda
anlamli bir iliski bulunmaktadir. Aktif sermaye ile DuPont bilesenleri arasinda mutlak degerce
%96 diizeyinde bir iliskinin bulundugu ve DuPont bilesenlerinin %93’lin de aktif sermaye ile
aciklandigi ifade edilebilir.

ANOVA testinden cikan F istatistiki degeri 10.617 ve buna karsi gézlenen anlamlilik diizeyinin
de p=0.041 p<0.05’den kig¢lik oldugu bulunmustur. Aktif sermaye, p<0.05’ten kiicik oldugu
icin DuPont bilesenlerine gore anlamli farkliliklar gostermektedir. Egim katsayisinin (B), negatif
isaretli olmasi aktif sermaye ile DuPont bilesenleri arasinda ters yonli bir iliskinin varligini
gostermektedir. Diger bir ifade ile net kdr marji ylzdesi ve yatirim karlihg yizdesi ile aktif
sermaye arasinda ters yonli bir iliskinin varhigi s6z konusudur. Standardize edilmis regresyon
katsayisina gore (Beta), yorumlayici degiskenlerin aktif sermaye tzerindeki géreli 6nem sirasi;
net kar, net kar marji ylizdesi, yatirim karhhgi yizdesi, aktif devir hizi seklindedir.

Tablo 3. Regresyon modeli

Bagimh R R? F Sig Bagimsiz degisken B Beta p (sig)
degisken
Aktif 0,966 0,934 10,617 ,041  Net kar 14,865 3.133 0.017
sermaye
v Net kar marji  -262267 -1.41 0.265
ylizdesi
Aktif devir hizi 23265028 0.473 0.065
Yatirbm karlihgr -1456639 -1.316 0.384
ylizdesi

Sirketlerin, DuPont bilesenlerinin korelasyon iliskisine gére sonuglari Tablo 4’te verilmistir.
Buna gore; net kar ile net kar marji ylizdesi arasinda (p<0.01) pozitif bir iliski s6z konusudur.
Ayrica net kar ile yatirnm karlihgi ylizdesi arasinda ve net kar marji ylzdesi ile yatirim karlilig
yuzdesi arasinda da (p<0.01) pozitif bir iliski bulunmaktadir.
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Tablo 4. DuPont bilesenlerinin korelasyon iliskileri

Net kar Net kar marji  Aktif devir hizi Yatirnm  karlilig
ylzdesi yuzdesi
Net kar 1 958" 0.331 972%*
Net kar marji ylzdesi 1 0.384 .989**
Aktif devir hizi 1 0.393
Yatirim karlihgi yazdesi 1

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

5. SONUC

Calismada Borsa istanbul’da islem goren tarim isletmelerinin 2012-2013 mali
donemlerindeki finansal verileri dikkate alinarak, bir finansal performans modeli olan DuPont
modeli ile yatirimlarindaki karllik dizeyi belirlenmistir. Bu kapsamda DuPont bilesenleri ile
sermaye yapisinin istatistiki olarak iliskiler gosterilmis ve DuPont bilesenlerine iliskin regresyon
analizi, Anova testi ve korelasyon analizi yapilmistir.

Tarim sektoérinde faaliyet gosteren firmalarin  DuPont analizi  sonuglari
degerlendirildiginde; sektére yapilan yatirimlarin karhlik oranlarinin distk seviyede oldugu
saptanmistir. Ayrica net kdr marjinin disik olusunun yatirim karhhgi yizdesini de olumsuz
etkiledigi tespit edilmistir. 2012 ve 2013 yilina ait veriler karsilastirildiginda tarim sektérindeki
isletmelerin yatirim karhligi ylizdelerinin genel olarak azalma egilimi gosterdigi ifade edilebilir.
Bunun sebebinin satis karhliginin distik, maliyetlerin ise yiiksek olmasindan kaynaklandigi
dustnilmektedir. Yillara gore ortalama ROA degeri -0,99 ve ROS degeri -10,42 olarak
hesaplanmistir.

Tarim sektorinde yapilan DuPont modeliyle ilgili calismalarda aktif devir hizi; Karaman
vd. (2014) 0,23 ve Ardic (2019) ise yillara gore en disiuk 0,43 en yliksek 0,63 olarak
hesaplamislardir. Calismada ise aktif devir hizi ortalama 0,29 olarak hesaplanmistir.

DuPont bilesenleriyle yapilan regresyon analizinden elde edilen verilere goére; aktif
sermaye ile yatirim karlihgi arasinda dnemli bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir. Regresyon
analizi sonucunda elde edilen egim katsayisi (B) aktif sermaye ile net kar marji ylizdesi ve aktif
sermaye ile yatirnm karhhg: yizdesi arasinda ters yonli bir iliskinin oldugu saptanmistir.
Korelasyon analizi sonuclarina gore; net kar ile net kdr marji ylzdesi arasinda bir iliski s6z
konusudur. Ayrica net kar ile yatirnm karliig1 ylzdesi arasinda ve net kar marji ylizdesi ile
yatirim karlihg: ylizdesi arasinda da pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Borsa istanbul’da islem géren tarim isletmelerinin finansal acidan saglikli olmasi ve
dolayisiyla finansal surdurlebilirliginin saglanabilmesi icin kar marji ve/veya aktif devir hizi
oranlarini artirmalarini gerektigi soylenilebilir. Elde edilen bulgulara gére, DuPont modelinin
finansal performansi degerlendirmede vyodneticilerin, firma yatinmlarindaki verimliligi
tespitinde, departmanlara ayrilan bitgeleri belirlemede ve gelecege donik yatirimlara karar
vermede s6z konusu modeli kullanmalari 6nerilebilir.
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EXTENDED SUMMARY
Purpose

It is the determination of the profitability levels of the agricultural enterprises traded in Borsa
Istanbul with the DuPont model. In this context, four agricultural enterprises operating in the
agriculture sector analyzed using the values in the financial statements of the 2012 - 2013
financial periods.

Method

DuPont's financial performance analysis has been applied over the financial statements of the
agricultural enterprises operating in Borsa Istanbul, which have undergone an independent audit
and published by the Public Oversight Authority. Net profit, Return on Sales, asset turnover,
and Return on Assets values obtained by using current assets, fixed assets, sales, and total cost
in the financial statements. The statistical relationships between DuPont components and
capital structure were shown. In this context, regression and correlation analysis of DuPont
components were performed.

Experiment Result

The average asset turnover rate by years was calculated as 0.29, ROA value as -0.99, and ROS
value as -10.42. When the results of the DuPont analysis of companies operating in the
agricultural sector were evaluated; it determined that the profitability rates of the investments
made in the sector are low. Also, it determined that the low net profit margin also negatively
affected the percentage of return on investment. When the data for 2012 and 2013 compared, it
stated that the investment profitability percentages of the enterprises in the agricultural sector
generally tend to decrease.

According to the data obtained from the regression analysis made with DuPont components; it
was concluded that there is an important relationship between active capital and investment
profitability. The Unstandardized Coefficients (B) obtained as a result of the regression analysis
has been found to have an inverse relationship between active capital and percentage of net
profit margin, and percentage of active capital and return on investment. According to the
correlation analysis results; there is a relationship between net profit and percentage of net profit
margin. There is also a positive relationship between the percentage of net profit and return on
investment, and between the percentage of net profit margin and the percentage of return on
investment.

Conclusion and Suggestion

We said that agricultural enterprises traded in Borsa Istanbul should increase their profit margin
and/or asset turnover ratios to be financially healthy and therefore to ensure their financial
sustainability. According to the findings, it can be suggested that managers use the said model
in evaluating the financial performance of the DuPont model, in determining the efficiency of
company investments, in determining the budgets allocated to departments, and in deciding on
future investments.
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