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Isletmelerin performanslarini etkileyen bircok etken bulunmaktadir. Isletmelerin performansini
analiz etmede ve gelecek tahminlerinde bulunmada, isletmelerin ge¢mis donemlerine ait finansal
tablolarindan saglanan rasyolar kullanilmaktadir. Literatiirde degisik zaman araliklarinda ve degisik
yontemlerle, farkli sektorlerdeki isletmelerin performansim  6lgebilmek igin  degisik analiz
yontemlerinin kullamildigr goriilmektedir. Bu ¢alismada BIST'’ te islem goren tarim ve hayvancilik
isletmelerinin 2010-2015 donemine ait ¢eyreklik verileri kullamlmistir. Analiz yontemi olarak panel
veri kullamlmistir. Analizde performans kriterleri olarak ROA? ve ROE® kullanilmistir. Isletmelerin
finansal tablolarindan elde edilen; etkinlik stiresi (X1), nakit dondiirme siiresi (X2), stok devir hizi
(X3), alacak devir hizi (X4), aktif devir hizi (X5), aktif biiyiime (X6), net satiglarda biiyiime (X7) olmak
tizere 7 tane rasyonun ROA ve ROE iizerindeki etkisi 6l¢iilmiistiir. Elde edilen sonuglara gore tarim ve
hayvancilik sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin ROA’lart iizerinde X1, X2, X3, X4, X5 ve
X7’nin anlaml etkileri tespit edilirken, ROE leri iizerinde ise X1, X2, X5 ve X7 nin anlaml etkiye
sahip olduklar tespit edilmistir.
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PERFORMANCE ANALYSIS OF AGRICULTURE AND LIVESTOCK COMPANY WHICH
ARE TRADED ON THE BIST: (2010-2015)

ABSTRACT

There are many factors that affect the performance of the business. When analyzing the
performance of the company, the ratios are arranged in the financial statements of the prior period. In
the literature to measure the performance of companies in different sectors with different time
intervals and different methods are being used for various analysis. In this study quarterly data of
agricultural and livestock enterprises the year 2010-2015 period were used for analysis which are
traded on BIST. Panel data used as anlysis methods. ROA and ROE as performance criteria were used
in the analysis. Obtained from the financial statements of the business; activity time (X1), cash return
time (X2), inventory turnover (X3), receivables turnover (X4), asset turnover (X5), asset growth (X6),
net sales growth (X7), was measured 7 ratios, which are impact on the ROA and ROE. According to
the obtained results in operation Agriculture and Livestock of sector enterprises, it was identified that
X1, X2, X3, X4, X5 and X7 were detected significant effects on RAO, and X1, X2, X5 and X7 also have
a significant impact on ROE.

Key words: Financial Performance, Panel Data Analysis, Financial Ratios
JEL Classification: Q13, C33, L25

1.GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde tarimin ve hayvanciligin 6zel bir yeri bulunmaktadir.
Bunun baglica sebebi tarimin ve hayvanciligin temel ihtiyaclar1 karsilamasindan ileri gelmektedir.
Diinya niifusunun artmasi ile diinya gida {iretiminin de buna paralel arttirilmas1 gerektigi agiktir. Tarim
iiriinleri; insanlar igin gecim araci olurken iilke i¢in ekonomiye biiyiik ol¢lide katki saglayan tarima
dayali sanayi, hammadde ihtiyaci ve beslenmede biiyiik rol oynamaktadir.

Azgelismis ve gelismekte olan iilkelerin tarim ve hayvancilik politikalarimi belirlerken diinya
ekonomisini ve kiiresel diizeni dikkate alarak belirlemeleri iilke refahi i¢in ¢ok Gnemlidir. Stratejik
oneminden dolay1 tarim ve hayvancilik, her iilkede kendi ekonomik yapisina &zgii politikas: ile
desteklenen bir sektordiir (Tapur, 2008: 15 ). Giiniimiize kadar, diger iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de yasalarla belirlenmis tarim ve hayvancilik politikas1 ¢ercevesi uygulanamamustir. 2006
yilinda kabul edilen Tarim ve Hayvancilik Kanunu ile Tiirkiye ilk defa tarim ve hayvancilik
politikalarinin ne oldugunu belirten ve gergevesini ¢izen bir kanuna kavusmustur. Fakat uygulama
yonetmelikleri ¢ikartilmadigindan ¢ikan kanunlarin uygulanabildigi sdylenememektedir. Bu nedenle

su anki durum igerisinde Tiirkiye’de tam bir tarim ve hayvancilik politikas1 uygulanabilir seviyede
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degildir. Resmi olarak dile getirilen en 6nemli belge bes yillik kalkinma planlar1 ve programlardir
(Tapur, 2008: 16).

Genelde diizenli cercevesi olmayan Tiirk tarim ve hayvancilik politikas1 uygulamalari, timar
sistemi olarak ifade edilen Osmanli doneminden kalan diizensiz bir tarimsal yapi iizerinde,
Cumbhuriyet doneminin ilkeleri ile olusturulmus icerde destekleyici ve miidahaleci, giimriiklerde ise
koruyucu ve goreli olarak daha ulus¢u bir goriiniim vermektedir (Yalginkaya vd., 2006: 30).
Tiirkiye’de devletin tarim sektoriine yonelik destekleme politikalar1 uzun yillar taban fiyat belirlenerek
destekleme alimlarinda bulunulmasi seklinde yogunlasmis daha sonra girdi destekleri, diisiik faizli
kredi, tesvik primi 6demeleri, hayvanciligi gelistirme tesvikleri ile iiriin bazinda uygulanan belirli
iiriinlerde ekim alanlarini sinirlandirarak alternatif iiriinlere gegisin tesvik edilmesine yonelik tazminat
O0demeleri ve destekleme primleri gibi uygulamalarla tarim sektoriiniin desteklenmesi yoluna

gidilmistir (Kesbig vd., 2005: 6).

Tiirkiye’de tarim ve hayvancilik sektdriine ait tiretim degerleri Sekil 1°de verilmistir.

Sekil 1. Tiirkiye’de Tarim ve Hayvancihgin 1995-2014 Yillar1 Arasi Uretim Degerleri
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

Sekil 1’den goriildiigii lizere Tiirkiye’de tarimsal {iretimin degeri hayvansal tiretimin degerinden
daha fazla arttig1 goriilmektedir. Her iki sektdrde de 2012 yilindan itibaren bir rakamsal bir diigiisiin
oldugu goriilmektedir. 2012 yilina kadar diizenli bir artigin oldugu, tarim sektériinde ise 2010 yilinda

agir1 bir artigin oldugu goriilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI
Tarim ve hayvancilik sektoriine ait isletmelerin performans analizleri ile ¢ok fazla ¢aligma
olmamasina ragmen, bu konuya yakin daha onceki yillarda yapilan c¢alismalar asagidaki gibi

Ozetlenmigtir.

Acar (2003), tarim sektoriindeki isletmelerin finansal performansi nasil Olgiilebilir ve analiz
edilebilir konusunu arastirmistir. Calismasinda finansal performans 6l¢iimii ve analizin neden 6nemli

olduguna deginmistir. Finansal rasyolarin hesaplanmasi ve bir isletmenin finansal performansinin
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degerlendirilebilmesi i¢in eldeki rasyo degerlerinin referans degerlerle karsilagtirilmasi konusuna
deginmistir.

Uzun (2005), nakit ydnetiminin 6neminden bahsetmistir. Isletmelerde finansal basarisizlig:
ongérmede kullanilan yontemler olan, Beave’ 1n finansal rasyolar sistemi ve Altman’ in finansal analiz
sistemi hakkinda bilgi vermistir. Sonug olarak Uzun, isletmeleri finansal basarisizliga iten unsurlarda,
isletmelerin kisa vadede yasadigi darbogazlarin énemli bir yer tuttugunu sdylemistir. Ayrica yeni
teknolojiden ve yeniliklerden uzak bir yOnetimin bagarrya ulasmasiin ve kiiresellesen diinyada

mevcut bulundugu isletmeye katki saglamasinin imkansiz oldugunu dile getirmistir.

Akkaya vd. (2009), mali basarisizliklarin tespit edilmesinde ¢ok farkli yaklasimlar olmakla
birlikte yapay sinir aglart modelini ele almislardir. Tekstil, Kimya Petrol ve Plastik sektorlerinde
faaliyet gosteren isletmelerin mali basarisizliklarinin bir yil 6ncesinden belirlenmesine yonelik bir
model gelistirmislerdir. Calisma sonucunda model basarili isletmelerin yaklasik %82’ sini dogru

tahminlemistir.

Aktas vd. (2003), mali basarisizhigin ongoriilmesinde sik¢a kullanilan ¢ok boyutlu istatistiksel
yontemlerden coklu regresyon modeli, diskriminant analizi ve logit modeli ile 6nce deney grubu
verileri iizerinde yaptig1 gegerlilik testinde yansiz olarak en iyi éngéren modelin ¢oklu regresyon
modeli oldugunu belirlemistir. Ayrica yapay sinir agi modelinin gegerlilik testi sonucu, mali

basarisizligi 6ngérme giiciiniin ¢oklu regresyon modelinden daha tistiin oldugunu tespit etmistir.

Kaderli (2006), borsa’ da islem goren gida sektoriindeki firmalarin performansinin (2000-2005)
6l¢iilmesinde oran analizini kullanmistir. Karlilik oranlari incelendiginde, sektor iginde performansi en
yiiksek firmalarin Tat Konserve ve Tukas, performanslart en diigiik olan firmalar ise, Frigo-Pak Gida

ve Konfrut Gida olarak tespit edilmistir.

Meydan vd. (2016), BIST’ te islem goren gida firmalarinin performansini degerlendirmislerdir.
Isletmelere ait mali oranlar grup bazinda ve biitiin olarak ayr1 ayr1 ele alinmis ve isletmelerin finansal
performanslari her iki durum icin de Gri Iliskisel Analiz yontemi kullanilarak degerlendirmislerdir.
Yatirim asamasinda karar verecek olan yatirimcilara alternatif bir yontem Onerilmistir. Elde edilen
bulgular klasik finansal oran analizinden elde edilen sonuglar ile karsilagtirilmis, sonuglarin tutarl

oldugu saptamislardir.

Demir vd. (2012, Kars ilinde iiretimde bulunan 20 adet mandira’ nin etkinliklerinin tespit
edilmesi i¢in veri zarflama analizi yontemi uygulamislardir. Analizler i¢in li¢ girdi ve bir ¢ikti
kullanilarak ¢ikt1 yonelimli model kuruldu. Hesaplamalar sonucunda Kars ilindeki mandiralara ait
etkinlik degerleri saptandi. Analiz sonuglarina bakildiginda, BCC modeline gore yapilan hesaplamada

birinci ve ikinci grupta ikiser adet, liclincii ve dordiincii grupta birer adet olmak iizere toplamda 6 adet
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karar verme birimi etkin bulundu. CCR modeli lizerinden yapilan hesaplama her gruptan bir adet karar

verme birimi etkin bulundu.

Terzi (2011) calismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) islem goren gida
sirketlerinin finansal basarisizlik riskini belirlemek igin bir model gelistirmeyi amag¢lamigtir. Analize
dahil edilen sirketler i¢in finansal olarak basarili olup olmadiklarini, Altman Z Score kriteri ile
belirlemeye caligmistir. Gelistirilen modelin %90,9 dogruluk oranina sahip oldugu saptanmustir. Terzi,
diskriminant analizine gore gida sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal basarisinin

belirlenmesinde aktif karlilik orani ile borg-6zkaynak oraninin etkin oldugunu tespit etmistir.

Daha 6nce Borsa’ da islem gdren tarim ve hayvancilik sirketlerin performansi ile ilgili bir
calisma olamamasindan dolay1 literatiire ve yatirnmcilara katkisi olacagi diisiincesi ile bu calisma
yapilmigtir. Ayrica bu c¢alismada, diger calismalardan farkli olarak performans: etkileyen oranlar

farklilik gostermektedir.

Bu sektoriin performansinin iyi olmasi, {ilke ekonomisine olan katkisinin da yiiksek olacagi
anlamina gelmektedir. Sanayilesmeye ¢alisan {ilkemizin halihazirda etkin oldugu tarim sektorii oldugu
diisiiniildiigiinde bu sektordeki dogruluklar hem ihracati hem de kalkinmayi pozitif yonde

etkileyecektir.

3. YONTEM

Aragtirmada kullanilan veriler ekonometrik analizlerde siklikla kullanilan Eviews 9 paket
programu kullanilarak panel veri analizi yontemi ile sirketlerin performans 6l¢timii yapilmistir. Panel
veri analiz yontemi hem kesitli verileri hemde zaman serisini dikkate aldigindan dolay: farkli firma,
iilke, vb gruplamalarin ayni anda degerlendirilmesine olanak saglayan bir yontemdir. Panel veri N
sayida yatay kesit ve her kesite karsilik gelen T sayida zaman diliminden olusur. Panel veri modeli
asagida gosterilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 2):

Yie = o + Bre Xece + i i=1,....,N; t=1,....,T 1)

Panel veri analizinde yatay kesit ve zaman etkileri sabit etki, tesadiifi etki veya havuzlandirilmig

modelleriyle agiklanmaktadir. Havuzlandirilmis modelde tiim sirketler, aym1 kabul edildigi igin

genellikle calismalarda degerlendirilmeye tabi tutulmazlar. Bu galismada da panel veri yonteminin

sabit etkiler yontemi hausman testi sonucuna gore kullanilmistir.

Sabit etkiler modeli, birim etkilerin (pi) dolayisiyla birimler arasi farkliliklarin sabit oldugu ve
sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilebildigi durumlarda kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013:
103).

Sabit etkiler modeli (2) numarali1 denklem ile gosterilebilmektedir (Kaya, 2014: 296):

Yie =B+ o + BuXaip T BreXie ¥ i =1, N =100 T @)
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Bu ¢aligma, tarim ve hayvancilik sektdriinde faaliyette bulunan ve pay senetleri BIST te halka

arz edilmis olan 4 sirketi kapsamaktadir.
Calismada verileri dikkate alinan sirketler agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Calismada Verilerinden Faydalanilan Sirketler

Sirketler Merkezi
A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri San. Tic. A.S. | IZMIR

Iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. ISTANBUL

Yaprak Siit ve Besi Ciftlikleri Sanayi ve Ticaret A.S. ISTANBUL

Tag Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. DUZCE

3.1. Aragtirmada Kullanilan Rasyolar

Rasyo kelimesinin sozlilk anlami oran demektir. Bilangodaki ¢esitli kalemler veya hesap
gruplan karsilagtirilarak elde edilen matematiksel oranti ve bagintilar, bilangonun analizinde
kullanilmaktadir. Bu analiz yardimiyla sirketlerle ilgili finansal bilgiler ve sirket performansi hakkinda

bilgiler edinilebilir (Demir, 1997:636).
ROA (Aktif karlilik %) (Y1) : Aktif karlilik orani, isletmenin varliklarini ne dlgiide karli kullandigini
tespit etmek amaciyla hesaplanir.

Dinem Net Kir

Aktif Karhilik O = 100
S Ortalama Toplam Aktifler ”

ROA sirketlerin sahip olduklar1 tiim varliklar1 kullanmada ne Kkadar etkin oldugunu
gostermektedir. Aktif karlilik orani, net kar marj1 ile aktif devir hizinin bir birlesimi olan DuPont

analizi ile de gosterilebilir (Gibson, 1998: 394).

Dénem Net Kin Net Satislar

Aktif Karhihik O =
B Net Satiglar " Ortalama Toplam Aktifler

ROE (Ozkaynak karhiligi %) (Y2) : Ozkaynak, sirketlerin baslica kaynaklarindan olup, sirketlerin
ortaklarinin sirketler iizerindeki haklarini olusturan kismuidir. isletme ortaklari tarafindan saglanan
sermayenin karliligin1 dlgen 6zkaynak karliligi orani, en ¢ok kullanilan karlilik oranlarindandir. Bu

oran Net Kar/Satiglar orani ile 6zkaynak devir hizinin fonksiyonudur (Gticenme, 1999: 109).

Dinem Net Kin
Ortalama ﬁzkaynal-:lar ”

Ozkaynak Karhlik Oram = 100
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Dinem Net Kin Dinem Net Kin Net Satiglar
Ortalama Ozkaynaklar =~ Net Satislar * Ortalama Ozkaynaklar

Etkinlik Siiresi (X1): Etkinlik siiresi, firmalarin stoklarinin ortalama tiiketim siiresi ile alacaklarin
ortalama tahsil siiresinin toplamindan olusmaktadir. Bu iki siireyi farkli bir bakis agisiyla
degerlendirilmesine yarayan bir orandir. Oran iiretim, satig, dagitim ve tahsilat siirelerinin bilesimidir.
Faaliyet cemberi olarak da adlandirilan bu oran, hammadde stoklarnin firmaya ulasmasi ile
satiglardan dogan alacaklarin tahsil edildigi giin arasinda gegen siireyi ifade etmektedir (Berk, 2005:
117).

365 = Ort. Ticari Alacaklar 365 = Ort. Stoklar
Net Satiglar * Satilan Malin Maliyeti

Etkinlik Siiresi =

Isletmelerde stok devir hizi ile alacak devir hizi oranlarmin birlikte artmasi, isletmelerin kaynak

kullanimi agisindan olumlu gelismedir. Ancak genellikle uygulamada, sirketler bu iki oran1 ayni1 anda
artiramamaktadirlar. Bunun en o6nemli sebebi, satiglarini artirmayr hedefleyen bir sirket, kredili
satiglarinin vadesini Uzatacak, kampanyal: satis yapacak ya da pesinat oranimni diisiirecektir. Ozellikle
alacak ve stok devir hizlarinin farkli yonde gelisme gosterdigi donemlerde mali analistler,
degerlendirmelerinde etkinlik orani olarak nitelendirilen bu karma karakterli rasyoyu kullanabilirler
(Akgiing, 2002: 421).
Nakit Déndiirme Siiresi (X2): Nakit cevirme siiresi, etkinlik siiresinden ticari borclar1 6deme
stiresinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Firmalarin kasasindan ¢ikan nakdin net olarak ne kadarlik siirede
geri dondiigiinii 6lgmemize imkéan saglar. Ayn1 zamanda bu siire, firmanin likidite durumu ile ilgili
bilgi vermektedir.

Nakit yonetimi acisindan, firmalarin 6demelere gore degisen bir para tutart bulundurmalari,
kasalarinda bulundurmak zorunda oldugu ortalama nakit miktarindan daha onemlidir (Berk, 2005:

114).

Nakit Dondiirme Stiresi= Etkinlik Stiresi — Ticari Bor¢lar Devir Siiresi

Stok Devir Hizi (X3): Isletmelerin bulundurduklari stoklar, isletmelerin yapilarina gore degismektedir.
Ticari igletmeler genellikle sadece ticari mal stoklari bulundururken, iiretim igletmeleri ise ilk madde
ve malzeme, yart mamul ve mamul stoklar1 bulundurmaktadir.

Bu rasyo, stoklarin ¢ok degiskenlik gostermesi halinde kullanilmaktadir. Stok devir hizinin fazla

olmast siiriimiin fazla olmas1 demektir (Demir, 1997: 643).

Satislann Maliyet

Stok Devir H =
i Ortalama Stoklar

Alacak Devir Hizt (X4). Alacak devir hiz1 orani; bir faaliyet donemindeki kredili satiglar tutarinin,

ticari alacaklar tutarina veya ortalama ticari alacak miktarina boliinmesi suretiyle hesaplanir (Akdogan
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ve Tenker, 2004: 628). Ancak analist igletmenin kredili satig tutarin1 belirleyemiyorsa, pay’ da net
satiglar tutarina yer verilmek suretiyle oran hesaplanir. Bu oranda ticari alacaklar, isletmenin esas

faaliyetinden dogan senetli ve senetsiz alacaklarini igermektedir.

Net Satiglar

Alacak Devir Him =
3 s Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin yilda kag¢ defa tahsil edildigini gosterir. Alacaklarin denir hizinin artmasi, igletme
sermayesinin alacaklara fazla baglanmadigindan isletmenin lehine yorumlanir. Alacak devir hizi
arttikga alacaklarin likidite degeri artar. Alacak devir hizi hesaplanirken asagidaki hususlara dikkat
edilmemesi gerekir:

“-Dénem bagi, donem sonu ticari alacaklarda biiyiik farkliikiar meydana gelmisse oranin paydasinda
ticari alacaklarin ortalamasina yer verilmelidir. Aksi halde cari yil ticari alacaklart alinabilir.
-Isletme faaliyetleri mevsimlik hareketlerin etkisi altinda kaliyorsa bunun paydadaki ticari alacaklar
tizerindeki etkisini giderecek sekilde ortalama hesaplanmalidir.

-Gerek satiglar gerekse ticari alacaklar arasinda sadece isletmenin ana ticari faaliyetinden
kaynaklanan islemlere yer verilmelidir.

-Ticari alacaklarin heniiz vadesi dolmamus, degersiz veya siipheli hale gelmemis alacaklart kapsamast

saglanmalidir” (Karaca, S.S. 2014: 164-165).

Aktif Devir Hizt (X5): Aktif devir hizi, net satiglarin aktif toplamina boliinmesi ile hesaplanmaktadir
ve isletmenin aktiflerinin kag¢ kati satis yaptigin1 gostermektedir. Aktif devir hizinin yiiksek olmasi,
aktifin verimli bir sekilde kullanildigimi gdstermektedir. Oran diigiik ise aktifin tam kapasite ile
kullanilmadigini ve aktifin verimliliginin diisik oldugunu géstermektedir (Akinci ve Erdogan, 1995:
270).

Aktif devir hiz1 oranmin; biiyiik sanayi isletmelerinde 2, kiiciik sanayi isletmelerinde 2-4

arasinda olmasinin uygun olacagi ileri siiriilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2013: 220).

Net Satiglar
Alktif Toplarm

Aktif Devir Him =
Aktif Biiyiime (X6): Toplam aktiflerin, donemler itibariyle gosterdikleri degisiklikleri 6l¢gmede
kullanilmaktadir. Firmalarin toplam aktiflerinin artis hizinin diger firmalarla kiyaslanmasma ve
gelecekte ulasabilecekleri aktif biiyiikliikleri hakkinda istatistiksel yontemler kullanilarak tahmin
yapilmasina imkan vermektedir. Sirketlerin aktif karliliklar: ile ilgili tahminler yapilmasi, gelecek

donemlerde sirketlerin sahip olabilecekleri net donem karlarinin tahmin edilmesine imkan tanr.

Aktif Biiyiime, cari donemdeki toplam aktif miktarindan bir 6nceki dénem toplam aktif tutarinin

¢ikartilmasi ile elde edilen rakamin, bir 6nceki donem toplam aktif tutarina boliinmesiyle hesaplanir.

24



Yo6netim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi - Cilt: 14 Say1:3 (Temmuz 2016) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER193778

Aktif Toplam,
Aktif Bliytime Oram = L — 1] + 100

t :?ari Donem

t-1: Onceki Donem
Net Satislarda Biiyiime (X7): Net satis tutarlarinin donemler itibariyle gosterdigi degisimi 6lgmek
icin kullanilan bir orandir. Net satiglar biiylime orani ile firmalarin satiglarinin artis hizinin diger
firmalarla kiyaslanmasina imkén saglamaktadir. Ayrica, firmalarin gelecekteki pazar paylart ve
dagilimlar ile ilgili dngdriiler yapilmasina olanak saglar.

Net Satiglarda Biiyiime, cari donemdeki toplam net satis miktarindan bir 6nceki dénem toplam

net satig tutarin cikartilmasi ile elde edilen rakamin, bir 6nceki donem toplam net satig tutarma

boliinmesiyle hesaplanir.

Net Satiglar;

Net Satislar Biyime Oram = |—————
; : Net Satislar, _;

- 1] = 100
t : Cari Donem
t-1: Onceki Donem

Firmalarin finansal performanslarinin analizinde bir¢cok oran kullanilmaktadir. Bu calismada
performans oOlgiitleri olarak yukarida agiklanmig olan ve asagidaki bicimde tabloda 6zetlenmis olan

oranlar kullanilmustir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Oranlar

Y1l | ROA Aktif karlihigt

Y2 | ROE Ozkaynak karlilig

X1 | Etkinlik Siiresi Alacaklarin Tabhsil Siiresi + Stok Tutma Siiresi

X2 | Nakit Dondiirme Siiresi Etkinlik Siiresi — Ticari Bor¢ Odeme Siiresi

X3 | Stok Devir Hiz1 Net Satiglar/Ortalama stoklar veya Satiglarin
Maliyeti/Ortalama Stoklar

X4 | Alacak Devir Hizi Kredili Satislar/ Ticari Alacaklar veya Net
Satiglar/ Alacaklar

X5 | Aktif Devir Hizi Net Satislar/Toplam Aktifler

X6 | Aktiflerdeki Bilyiime (%) A Aktifler/ Aktifler

X7 | Net Satiglardaki Biiyiime | A Satiglar/ Satiglar

(%)

Arastirmanin verileri BIST’ te islem goren tarim ve hayvancilik sektdriine ait sirketlerin 2010-
2015 yillarina ait ¢eyreklik verilerden olusmaktadir. Veriler belirtilen sektorde faaliyetlerini yiiriiten 4

sirketin mali tablolarindan elde edilmistir.

4. ARASTIRMADA GELISTIRILEN HIPOTEZLER VE BULGULAR
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I.  Hipotez
Ho=Y1 bagimli degiskeni iizerinde belirlenen agiklayici degiskenlerin etkisi vardir.

H;=Y1 bagiml degiskeni tizerinde belirlenen agiklayic1 degiskenlerin etkisi yoktur.

Il.  Hipotez
Ho=Y2 bagimli degiskeni lizerinde belirlenen agiklayici degiskenlerin etkisi vardir.

H1=Y2 bagimli degiskeni lizerinde belirlenen agiklayici degiskenlerin etkisi yoktur.

Tablo 3. Verilere ait Tammlayic: Istatistikler

Y1 Y2 X1 X2 X3 X4 X5 LOGX6 X7
Mean 1.021023 | 0.974205| 162.4107| 78.45318 | 6.073068 | 9.578182| 0.394773| 2.801349 | 43.45886
Median 0.755000 1.275000 | 117.4400| 29.23500 | 4.055000 | 9.870000 | 0.330000 | 3.446168 | 33.43500

Maximum 17.37000| 28.10000| 495.3600| 439.6400 | 23.01000| 32.12000 1.250000 | 5.242805| 181.4700
Minimum -14.81000 |-25.44000| 4.860000|-216.1000| 0.080000| 1.070000| 0.100000 |-4.605170-52.24000

Std. Dev. 5.160268 | 11.98555| 129.6768| 145.9063 | 6.043046 | 5.866835| 0.226979| 1.885598 | 41.63308
Skewness 0.652727 [-0.001524 | 1.337495| 0.972703 | 1.554248| 1.235958| 1.811768|-1.731763| 0.935315
Kurtosis 7.242723 | 3.779227| 3.667854| 3.353788 | 4.293773| 6.142427] 6.869920| 6.979994 | 4.314353

Jarque-Bera | 72.25134 | 2.226416 | 27.87254 | 14.33583 | 41.56751 | 58.61247| 103.0564 | 102.0666 | 19.16486
Probability 0.000000 | 0.328503 | 0.000001| 0.000771 | 0.000000 | 0.000000| 0.000000 | 0.000000 | 0.000069
Sum 89.85000 | 85.73000 | 14292.14| 6903.880 | 534.4300 | 842.8800 | 34.74000 | 246.5187 | 3824.380
Sum Sq. Dev. | 2316.667 | 12497.84 | 1462999. | 1852113.| 3177.101| 2994.518| 4.482195| 309.3266 | 150798.3
Observations 88 88 88 88 88 88 88 88 88

Calismada kullanilan bagimli ve agiklayic1 degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’den
goriildigh gibidir.

Calismanin gecerligini ve giivenilirligini saglamak amaci ile yapilan birim kok testlerine ait
sonuglar Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclari

Levin, Lin & Chut Im, Pesaran and Shin W-stat
Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark
Stat. Prob. Stat. Prob. Stat. Prob. Stat. Prob.

Y1 -1.29368 | 0.0979* | -1.80278 | 0.0357 ** | -0.94938 | 0.1712 -4.59373 0.0000 ***
Y2 -1.23409 | 0.1086 -19®\k4 | 0.0273 **| -1.03541 | 0.1502 -4.38516 0.0000 ***
X1 1.07967 0.8599 -0.54027 | 0.0945* | 0.02114 0.5084 -2.66141 0.0039 **
X2 0.41248 0.6600 -2.12598 | 0.0168 ** | -0.38215 | 0.3512 -4.12925 0.0000 ***
X3 | 1.46147 | 0.9281 -0.65202 | 0.2572 0.46377 | 0.6786 -2.40796 0.0080 **
X4 1.71396 0.9567 -3.58092 | 0.0002 ***4 0.16846 0.5669 -3.08929 0.0010 ***
X5 -4.10988 | 0.0000 **¥ -5.00283 | 0.0000 ***

X6 -1.28528 | 0.0993 -4.44546 | 0.0000 **4 -1.12474 | 0.1303 -3.99702 0.0000 ***
X7 -2.30524 | 0.0106 -4.52831 | 0.0000 **4 -2.79892 | 0.0026 -4.69237 0.0000 ***

** 001, **4%5 ve *%10’a gore birim kok testleri
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Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok testi sonuglarina goére kullanilan degiskenlerin
hepsinin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla modelin

gelistirilmesinde ve modele ait sonuglarin saglanmasinda bir sikintinin olmadigi goriilmektedir.

Panel veri analizinin sabit, tesadiifi ya da havuzlanmis modellerden hangisinin panel regresyon
icin daha uygun oldugunu tespit etmek i¢in Hausman testi uygulanmistir. Havuzlandirilmis panelde
sirketlerin hepsi ayn1 oldugu varsayildigi i¢in pratikte bdyle durumun gergeklesme olasiliginin
bulunmadig1 icin bu yontem degerlendirme disi tutulmustur. Veriler arasinda sabit mi yoksa

tesadiifimi, etkinin oldugunu tespit etmek yapilan Hausman testi sonuglari asagida verilmistir.
Hipotezler su sekilde gelistirilmistir:
Ho= Sabit etki vardir (eger Prob.<0,05 ise)

H;= Tesadiifi etki vardir (eger Prob.>0,05 ise)

Tablo 5. Y1 Bagimh Degiskenine Gore Hausman Testi Sonuglar:

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 11.448540 (3,77) 0.0000
Cross-section Chi-square 32.457359 3 0.0000

Tablo 6. Y2 Bagimh Degiskenine Gore Hausman Testi Sonuglari

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 15.188797 (3,77) 0.0000
Cross-section Chi-square 40.906574 3 0.0000

Hem Y1 hem de Y2 bagiml degiskenine gore panel etkinin sabit mi yoksa tesadiifimi oldugunu
saptamak yapilmis olan Hausman testine gore Prob. degerlerinin %5’den diisiik ¢ikmis olmasi etkinin
sabit oldugu gostermektedir. Bu durumda panel regresyon gelistirilirken sabit etki modeli dikkate
aliarak gelistirilmesi gerekmektedir. Bu durum goézetilerek hem ROA’da hem de ROE’de sabit etkiye
gore elde edilen sonuglar ve degerlendirmeleri yapilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin

performansina doniik modeller su sekilde kurulmus ve analizler yapilmustir.

Y1= BotBuXi+ BoX2+ PoX3+ PuXS+ BsX5+ Po X6+ X7 +ui (3) (ROA)

Y2= BoA X1+ PoX2+ PoX3+ BaX5+ BsX5+ B X6+f7 XT+ui (4) (ROE)
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Tablo 7. Aktif Karhihgi (ROA) ile Bagimsiz Degiskenler Arasinda Sabit Modeline Gore
Regresyon Sonuglari

Dependent Variable: Y1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X1 0.046612 0.008135 5.729867 0.0000
X2 -0.015710 0.005202 -3.019773 0.0034
X3 -0.382495 0.101756 -3.758934 0.0003
X4 -0.366871 0.083709 -4.382686 0.0000
X5 6.838281 2.766449 2.471863 0.0156
X6 0.004990 0.009702 0.514298 0.6085
X7 0.058049 0.009426 6.158458 0.0000
C -4.903758 2.422422 -2.024320 0.0464

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.681233 Mean dependent var 1.021023
Adjusted R-squared 0.639834 S.D. dependent var 5.160268
S.E. of regression 3.096872 Akaike info criterion 5.215131
Sum squared resid 738.4775 Schwarz criterion  5.524798
Log likelihood -218.4658 Hannan-Quinn criter.5.339888
F-statistic 16.45556 Durbin-Watson stat 1.151946
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 7°de panel veri analizindeki sabit etki modeline gore elde edilen sonuglara bakildiginda
R*’nin 0.681233 ¢iktig1 goriilmektedir. Bunun anlami modelde kullamlmis olan bagimsiz degiskelerin,
bagimli degisken olan ROA’y1 %68 oraninda agikladiklarin1 géstermektedir. %32°lik kisim ise
modelde kullamlmayan degiskenler tarafindan agiklandigini gostermektedir. R*nin calismalarda kabul
edilen diizeyi degisik caligsmalarda farkliliklar gostermekle birlikte %60 ve tizeri kurulan model igin

uygun kabul edilmektedir.

Tablo7’den de goriildiigii tizere modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerden olan X1, X2, X3,
X4, X5 ve X7’degiskenlerinin performans gostergesi olan ROA iizerinde Prob. degerleri %5’den daha
disiik ¢iktigr i¢in anlamli etkiye sahip olduklart goriilmektedir. Caligmada kullanilan X6 degiskenin
ise ROA iizerinde herhangi anlaml etkiye sahip olmadigi goriilmektedir. X1, X5 ve X7’nin ROA
tizerinde pozitif yonlil bir etkiye sahip oldugu ilgili tablodan goriiliirken (Coefficient X1=0.046612;
Coefficient X5=6.838281ve Coefficient X7=0.058049), X2, X3 ve X4’lin ROA iizerinde negatif
etkiye sahip oldugu (Coefficient X2= -0.015710, Coefficient X3= -0.382495, Coefficient X4= -
0.366871) goriilmektedir. Ozellikle aktif devir hizin, aktif karlilig1 iizerinde etkisinin yiiksek oldugu

ilgili tablodan goriilmektedir.
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Tablo 8. Ozkaynak Karliigi (ROE) ile Bagimsiz Degiskenler Arasinda Sabit Modeline Gore
Regresyon Sonuglari
Dependent Variable: Y2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X1 0.171816 0.019125 8.984042 0.0000
X2 -0.066364 0.012231 -5.426025 0.0000
X3 -0.460260 0.239222 -1.923986 0.0581
X4 -0.134918 0.196795 -0.685579 0.4950
X5 22.65171 6.503733 3.482879 0.0008
X6 -0.005761 0.022808 -0.252581 0.8013
X7 0.124012 0.022160 5.596342 0.0000
C -31.73560 5.694950 -5.572586 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.673425 Mean dependent var 0.974205
Adjusted R-squared 0.631013 S.D. dependent var 11.98555
S.E. of regression 7.280535 Akaike info criterion 6.924754
Sum squared resid 4081.477 Schwarz criterion  7.234422
Log likelihood -293.6892 Hannan-Quinn criter.7.049512
F-statistic 15.87808 Durbin-Watson stat 0.908648
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 8’de tarim sektoriinde faaliyette bulunan ve BIST’te halka arz olmus sirketlerin
Ozkaynak Karlihigi (ROE) ile ona etki edecegi diisiiniilen degiskeler arsindaki panel veri analizinin
sabit etkili (Hausman testi sonucuna gore belirlenmis olan) modeline gore sonuglar1 goriilmektedir.
Aciklayic1 degiskenlerden olan X1, X2, X3, X5 ve X7’nin Prob. degerleri %5’den daha diisiik
olduklart i¢in ROE f{izerinde anlamli etkiye sahip olduklarimi gostermektedir. X2 ve X3 agiklayici
degiskelerinin ROE {izerinde negatif yonlii etkilerinin oldugu ilgili tablodan goriiliirken, X1, X5 ve
X7’nin ROE iizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle X5 aciklayict
degiskeni BIST’te halka arz olmus bulunan tarim sektdriiniin Ozkaynak karlilig {izerinde yiiksek

oranda (Coefficient= 22.65171) Pozitif yonlii etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

BIST’ te halka arz olmus tarim ve hayvancilik sektdriine ait performans analizlerinin yapildig
bu caligmada, performans gostergeleri olarak ROA ve ROE kullanilmistir. ROA iizerinde, etkinlik
stiresi (X1), nakit dondiirme siiresi (X2), stok devir hiz1 (X3), alacak devir hiz1 (X4), aktif devir hiz1
(X5) ve net satiglardaki biiyiimenin (X7) anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ozellikle aktif
devir hizindaki degisim ROA iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu yani bir birim aktif devir
hizindaki degisim yaklasik 7 birimlik RAO’y1 degistirecegi tespit edilmistir. ROE {izerinde ise X1,
X2, X3, X5 ve X7 agiklayic1 degiskenlerin anlamli etkiye sahip olduklar saptanmistir. ROE {izerinde
de ozellikle aktif devir hizinin ¢ok fazla pozitif yonli etkiye sahip oldugu goriilmektedir.
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Aciklayict degiskenlerin hem ROA hem de ROE f{izerinde ortaklasa anlamli etkiye sahip
olduklar1 goriiliirken (her iki analizde de Prob (F-statistic) 0.000000), Tiirkiye’de tarim ve hayvancilik
sektoriinde faaliyetlerini yiirliten isletmelerin performanslarini artirmalarinin en énemli unsurlarindan

birinin aktiflerini etkin kullanmaktan gegtigini sdylemek gerekir.
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