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Diinya capinda ticaret ve tasimacilifin serbestlesmesi ile ithalat ve ihracatin
artmasi lojistik sektoriinii stratejik bir sektor haline getirmistir. Bu kapsamda, diger
tilkeler gibi Tiirkiye’'de lojistik firmalarinin performansini ve karhiligini artirmak igin
daha fazla ¢aba sarf etmektedir. Bu calismanin amaci, 2013-2018 yillar1 arasinda Borsa
istanbul’a (BIST) kayith lojistik firmalarinin karhiligim etkileyen faktérler panel veri
analizi ile incelenmistir. Bu kapsamda karlilik gostergesi olarak aktif karlilik orani
kullanilirken, karlilig1 etkileyen faktor olarak cari oran, alacak devir hizi, kaldira¢ orani
ve aktif biiyiikliik kullanilmistir. Analiz sonucunda, alacak devir hizinin aktif karliligi
pozitif, kaldirag orani ve aktif bliytikliigiin negatif etkiledigine ulasilmistir. Ayrica, cari
oranin aktif karlilik tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
Anahtar Kelime: Karlilik, Lojistik, Panel Veri Analizi.

PROFITABILITY DETERMINATION OF LOGISTICS COMPANIES REGISTERED IN
STOCK EXCHANGE ISTANBUL (BIST)

Abstract

Lojistics sector as a strategic sector because of accelerating of liberalization of
trade and transportation worldwide and the increase in import and exports. In this
context, other countries such as Turkey more efforts are made to improve the
performance and profitabilty of logistics companies. The aim of this study, the factors
affecting the profitabilty of logistics companies registered to Stock Exchange Istanbul
(BIST) between 2013-2018 were examined by panel data analysis. In this context, while
return on assets (ROA) is used as profitabilty indicator, current rate, accounts
receivable turnover, leverage ratio and asset size are used as factors affecting
profitability. As a result of the analysis, it was found that the leverage ratio and asset
size had a negative effect on the return on assets, and accounts receivable turnover had



a positive effect on the return on assets. In addition, the current ratio has no effect on
the return on assets.
Keywords: Profitabilty, Logistics, Panel Data Analysis.

1. GIRiS

Ulkeler arasi smirlarin ortadan kalmasiyla birlikle uluslararasi ticaretin
artmasi lojistik faaliyetlerinin 6nemini arttirmistir. Lojistik faaliyetlerin artmasi ise
lojistik sektoriinii stratejik 6neme sahip bir sektor haline getirmistir. Stratejik 6neme
sahip olan lojistik sektoriindeki bas dondiiriicii gelismelere iilkelerin ayak uydurmasi
ise giiclesmektedir. Oyle ki, teknoloji alanindaki gelismeler, uluslararasilasma
firmalarin yeniliklere daha ¢abuk adapte olmasini, iiriinlerin miimkiin olan en kisa
stirede ve en hasarsiz sekilde miisteriye ulasmasini zorunlu hale getirmistir (Cenker,
2006:1). Her alanda biiyiik bir 6neme sahip olan lojistik, iiretilen bir iiriiniin tiretildigi
noktadan baslayarak depolanmasi, stoklanmasi, istenilen noktaya istenilen sekilde
tasinmasi ve teslim edilmesi siirecinin planli, verimli ve en hizli sekilde yapilmasi
seklinde tanimlanmaktadir (Cevik ve Kaya, 2010:23). Diger bir ifade ile lojistik, bir
firmada tretilen {riiniin depolanmasindan baslayarak satin alinmaya kadar devam
eden biitiin islemleri kapsamaktadir. Lojistik ile ilgili en genel tanim ise CSCMP (Council
of Supply Chain Management Professionals) tarafindan yapilmaktadir. CSCMP, lojistik
yonetimini miisterilerin ihtiyaclarini karsilamak amaciyla triinlerin, servis hizmetinin
ve bilgi akisinin iirtiniin baslangi¢ yerinden tiiketildigi son noktaya kadar olan tedarik
zinciri icerisindeki hareketinin verimli ve etkili bir sekilde planlanmasi, uygulanmasi,
tasinmasi, depolanmasi ve kontrol altinda tutulmasi siireci olarak tanimlamaktadir
(https://cscmp.org).

Lojistik faaliyetlerinin iilke ekonomisine bir¢ok agidan deger ve katki sagladig:
icin ekonomik yapi icinde énemli bir rol iistlendigi sdylenebilir. Sagladig1 bu deger ve
katk: ise iilkenin gelismislik diizeyinde ikincil dereceden rol oynamaktadir (Erkan,
2014:48). Bundan dolayi, iilke ekonomisi icinde 6zellikle toplam maliyetleri en aza
indirme konusunda lojistik hizmetlerinin ve lojistik hizmeti sunan firmalarin énemi
artmistir. 21. yiizyilin 6nemli gelismeleri icinde yer alan bilgi ve iletisim teknolojileri,
mikro biyoloji ve gen teknolojileri lojistik yonetimi ve tedarik zinciri siirecinde siklikla
vurgulanmaktadir (Ersoy, 2005; akt. Cekerol ve Kurnaz, 2011:51).

Ulkelerin kendi arasindaki rekabet durumunu 6l¢gmek icin lojistik sektériinde
reformlar gelistiren Diinya Bankasi Lojistik Performans Endeksi olusturmustur. ilk
olarak 2007 yilinda yayinlanan bu endeks 2010’dan sonra her iki yilda bir
yayinlanmaya baslamistir. Bu endekste iilkelerin glimriikleme siirecleri, tasima
maliyetleri, ulasim ve altyap1 kalitesi, sevkiyatlarin izlenmesi, zamaninda teslimat ve
lojistik yetkinlikleri incelenerek lojistik performanslari él¢iilmektedir (Bayraktutan ve
Ozbilgin, 2015:101). Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan Lojistik Performans Endeksi
sonuglarina gore Tiirkiye 2018 yilinda 160 iilke arasinda 47. sirada yer aldigi
gorilmistiir. Tiirkiye’'de lojistik sektdriiniin hizl bir sekilde gelistigi goriilmektedir.
Bunun iki nedeni vardir. Bunlardan birincisi, modern depoculuk faaliyetleri; ikincisi ise
dis ticaret sektoriindeki hizli gelismelerdir (Tung ve Kaya, 2016:59-60).
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Firmalarin lojistik faaliyetlerinde dis kaynak kullaniminin artmasi lojistik
firmalarinin énemini arttirmistir. Ozellikle lojistik sektériinde yasanan gelismeler, dis
kaynak kullaniminin sektdre olan etkisi gibi gelismeler rekabeti artirmistir. Rekabetin
artmasi ile birlikte bu sektorlerde ve firmalarda performans énemli hale gelmistir
(Yaprakh ve Unalan, 2017:591). Tiirkiye'nin bu rekabet ortaminda pazar payini
koruyabilmesi 6nemlidir. Cografi konum agisinda son derece uygun bir konuma sahip
olan Tiirkiye’de lojistik faaliyetleri lilke ekonomisi icin 6nemli bir etkiye sahiptir.

Lojistik firmalarinin nihai amaci firma karliligini ve performansini en st
diizeye ¢ikarmaktadir. Firmanin karliligini ve performansini 6l¢gmek icin ise firmalarin
mali tablolar1 ve faaliyet raporlari incelenmektedir. Bu raporlarda firmalarin karlilik, is
hacmi, borg¢luluk orani, bor¢ 6deme yetenegi, alacaklar: tahsil etme siiresi, firma yasi
gibi farkli gostergeler incelenmekte ve firma performansi 6l¢iilmektedir (Dogan ve
Topal, 2016:56). Ozellikle firma karlilik géstergesi, firmalarin i¢sel finansman kaynagi
olan oto finansmani direk etkilediginden dolay1 hem pay sahipleri hem de yatirimcilar
acisindan 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Korkmaz ve Karaca,
2014:21). Bu kapsamda ¢alismada Tiirkiye’deki BIST’e kayith lojistik firmalarinin
karliligini etkileyen faktorler belirlenmektedir. Calismada ilk olarak lojistik ve lojistik
sektoriinden bahsedilmektedir. Ardindan bu konu ile ilgili farkli sektorde yapilan
calismalarin yer aldig1 literatiir taramasina yer verilmistir. Daha sonra Tiirkiye’'deki
lojistik firmalar1 lizerine yapilan ampirik sonug¢lar sunulmustur. En son kisimda ise
sonug ve degerlendirme kismi yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Karhilik belirleyici ile ilgili literatiirde farkli iilkelerde farkli sektorlerde yapilan
calismalar mevcuttur. Bu c¢alismalarda bir kismi firmalarin karliliklarim etkileyen
faktorler farkl degiskenler kullanilarak agiklamaktadir.

Goddard vd. (2005), 1993-2001 yillan arasinda Belcika, Fransa, italya ve
Ingiltere’deki imalat ve hizmet sektorii firmalarinin karhhk belirleyicilerini
incelemislerdir. Arastirmalarinin sonucunda sektordeki firmalarin biiylime orani ile
firma karliliklar1 arasinda negatif yonli, firmalarin pazar paylari ve karliliklari arasinda
ise giiclii ve pozitif yonlii bir iliskiye ulasilmistir. Bununla birlikte iliskinin imalat
sektoriinde hizmet sektoriinden daha fazla oldugu tespit etmislerdir. Ayrica firmalarin
bor¢ verme oranlar1 ve firma karliliklar1 arasinda negatif yonli bir iliski olduguna,
likiditesi yiiksek firmalarin daha karli olma egiliminde olduguna ulasiimistir.

Oz ve Giingér (2007), calismalarinda ¢alisma sermayesi yonteminin firmalarin
karlilig1 tzerindeki etkisini belirlemek icin 1992-2005 yillar1 arasinda BIST imalat
sektdriine ait 68 firmanin calisma sermayesi gostergesi olan stok, alacak ve bor¢ devir
hizinin ve net ticaret siiresinin firma karlilig1 tizerindeki etkisini test etmislerdir.
Arastirma bulgularinda, netisletme siiresinin ve alacak, bor¢ ve stok devir hizinin firma
karliigini negatif yonde etkiledigine, satislardaki bilylimenin ve mali duran varliklari
ise firma karliligini pozitif yonde etkiledigine ulasmislardir.



Coskun ve Kok (2011), BIST te kayith 74 firmanin 1991-2005 yillar1 arasindaki
¢alisma sermayesi politikalarinin firma karliliklar1 tizerindeki etkisini arastirmislardir.
Calismalarinda, sektére gore ayarlanmis nakit doniisiim siiresi, bor¢ édeme siiresi,
alacak tahsil ve stok devir siiresi ¢alisma sermayesi gostergesi olarak kullanirken;
karlilik gostergesi olarak aktif karlilik oranm1 (ROA) kullanarak Sistem-GMM tahmin
yontemi ile analiz yapmislardir. Ampirik bulgularda, firmalarin bor¢ 6deme siireleri ve
karhliklart arasinda pozitif yonlii, alacak tahsil, nakit doniisiim ve stok devir siireleri ve
firma karhliklar1 arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), calismalarinda 2002-2009 yillar1 arasinda
BIST'deki Turizm isletmelerinin aktif karlihigin1 etkileyen degiskenleri analiz
etmektedirler. Analiz bulgularinda, kaldira¢ oraninin ROA’y1 negatif yonlii etkilerken;
net isletme sermayesi devir hizinin, Pazar payinin ve aktif devir hizinin ROA’y1 pozitif
yonlii etkiledigini tespit etmislerdir.

Aygiin (2012), ¢ahismasinda Tiirk imalat Sektorii'ndeki 107 firmanin 2000-
2009 yillar1 arasindaki firma performans: iizerindeki c¢alisma sermaye etkisini
arastirmaktadir. Calismada bagimsiz degisken olarak aktif karlilik oranini bagimh
degisken olarak ¢alisma sermayesi gostergeleri olan alacaklarin ortalama tahsil siiresi,
kisa vadeli bor¢ 6deme ve stok tutma stiresini kullanarak korelasyon ve panel
regresyon analizi yapmistir. Analiz bulgularinda ortalama tahsil, stok tutma ve kisa
vadeli bor¢ 6deme siiresi ve firmalarin aktif karlilig1 arasinda negatif bir iligki oldugunu
bulgulanmistir.

Cakir ve Kigiikkaplan (2012), BIST’de faaliyet gosteren liretim isletmelerinin
isletme sermayesi unsurlarinin firma degeri ve karlilik iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismalarinda 2000-2009 yillar1 arasindaki 122 iiretim firmasinin
verilerinden yararlanarak panel veri analizi yapmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore,
cari oranin ve kaldirag oraninin aktif karlilik izerinde negatif yonlij, asit test orani, stok
ve aktif devir hizinin firmalarin aktif karlilig1 tizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahip
olduguna ulasilmistir.

Agha ve Mphil (2014), 1996-2011 doénemleri arasinda Karag¢i Borsasinda
kayith Glaxo Smith ilag¢ firmasinin mali tablolarindan elde edilen verilerle ¢alisma
sermayesi yonetiminin karhilik tizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismalarinda
firmanin karhligin 6l¢ek icin aktif getiri orani kullanilirken, ¢alisma sermaye yonetimi
icin alacak devir hizi, alacaklilarin cirosu, stok devir hiz1 ve cari oran kullanmislardir.
Arastirmalarinin sonucunda ila¢ firmasinin calisma sermayesi yonetiminin firma
karlilig1 iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Korkmaz ve Karaca (2014), BIST imalat sanayi endeksine kayith 78 firmanin
2000-2011 wyillar1 arasindaki firma karliliginin finansal belirleyicileri panel veri
regresyon testleri ile analiz etmislerdir. Calismalarinda net kar/6zsermaye, Pay basina
kazang ve net kar/toplam aktif bagiml degiskenleri ile 3 model kurmuslardir. Sonug
olarak, kurulan {i¢ modeli de toplam borg¢/toplam aktif, duran varlik/toplam aktif ve
maddi duran varliklar/ uzun vadeli borglar degiskenlerinin istatistiksel olarak anlaml
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bir sekilde agikladigina ulasmislardir. Ayrica, Net kar/6zsermaye ve net kar/toplam
aktiflerin net satislar/dénen varliklari tarafindan da agiklandigini tespit etmislerdir.

Al-Jafari and Al-Samman (2015), 2006-2013 yillar1 arasinda Umman’daki
Mescat Menkul Kiymetler Piyasasinda listelenen 17 sanayi firmasinin karhilik
belirleyicilerini incelemislerdir. Calismalarinda panel veri regresyon analizi
kullanmislardir. Ampirik sonuglarda karhlik, firma biytkligi, blylime, sabit
varliklarin ¢alisma sermayesi ile arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
oldugu elde etmislerdir.

Dogan ve Topal (2016), calismalarinda 2005-2012 yillar1 arasinda BIST imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 136 firmanin karliligini belirleyen finansal faktorleri test
etmislerdir. Arastirma bulgularinda, varlik karlilig1 ve 6zsermaye karlilig ile toplam
varliklar arasinda pozitif yonlii bir iliski; kaldira¢ orani ile varlik karlilig1 ve 6zsermaye
karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Cari orani ve firma yasi ile
karlilik gostergeleri arasinda anlamli bir iligskiye ulasamamislardir.

Apan ve Islamoglu (2018), BIST e kayitl1 10 enerji firmasinin 2008-2015 yillar
arasinda c¢eyreklik mali tablo degerlerini kullanarak finansal likidite orani, finansal
yapisi, verimliligi ve karliliginin aktif karlilik iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Arastirmalari sonucunda net satislarin aktiflere orani ve net karin satislara oraninin
aktif karlilik tizerinde olumlu ve anlaml bir etkisinin oldugunu tespit etmisler. Finansal
kaldirag¢ orani, maddi duran varliklarin toplam aktiflere orani ve uzun vadeli borglarin
toplam varliklara oraninin aktif karlilik iizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin
olduguna ulasmislardir.

Dashi (2018), Arnavutluk’un Vlore boélgesindeki ticaret sektoriindeki 49 biiyiik
firmanin finansal karliligi ile bor¢ yapisi, likidite durumu, ciro oranlari, firma
biiyiikligl ve yasi gibi faktorler arasindaki iliskiyi incelemistir. Ampirik bulgularda
nakit dontistim, stok devir ve alacak devir hiz, kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ orani ile
firmalarin finansal karhiliklari arasinda negatif yonli bir iliski tespit etmislerdir. Bu
iliski uzun vadede sabitlenmektedir.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE VERI SETI]

Calismanin amacy, lojistik sektoriinde firmalarin karliligini etkileyen faktorleri
belirlemektir. Bu kapsamda 2013-2018 yillar1 arasinda BIST lojistik sektoriinde stirekli
olarak faaliyet gosteren 5 lojistik firmasimin mali tablolarindan elde edilen veriler
kullanilmaktadir. Tablo 1'de 2013-2018 yillar1 arasinda BIST’e kayith lojistik
firmalarinin listesi verilmektedir.



Tablo 1. BIST e Kayith Lojistik Firmalari

Sira Kod Firma Ad1

1 BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

2 CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.

3 PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.

4 RYSAS Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.
5 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

Analiz kapsamindaki veriler Kamu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet
sayfasindaki (www.Xkap.gov.tr) finansal tablolarindan elde edilmistir. Calismada
bagimli degisken olarak aktif karlilik orani (ROA), bagimsiz degisken olarak alacak
devir hiz1 (ADH), kaldira¢ oram (LEV), cari oran (CARI) ve aktif biiyiikliik (LAKTIF)
kullanilmistir. Analizde kullanilan bu degiskenlerin hesaplanma yéntemleri ve kodlari
Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler | Hesaplanma Yéntemleri | Kodlar

Bagimli Degisken

Aktif Karhlik Oram1 | Net Kar/Toplam Aktif | ROA

Bagimsiz Degiskenler

Alacak Devir Hiz1 Net Satis/Kisa Vadeli Ticari Alacaklar ADH

Kaldira¢ Orani Toplam Bor¢/Toplam Aktif LEV

Cari Oran Doénen Varlik/Kisa Vadeli Yabanci CARI
Kaynaklar

Aktif Buytikliik Toplam Aktiflerin Logaritmasi LAKTIF

Tablo 2’deki degiskenleri kullanarak kurulan regresyon modeli ise asagidaki
gibidir:

ROA = By + B1ADH;, + B,LEV;, + B3sCARI;, + B,LAKTIF; + uy, ()]

4. ARASTIRMA YONTEMI VE BULGULAR

Arastirmada kullanilan veriler; BIST’de kayith 5 lojistik firmasinin 6 yillik
verilerini kapsadigindan dolay1 hem yatay kesit hem de zaman boyutunun bir arada ele
alan panel veri analizleri 06zelligi tasimaktadir. Calismada panel veri analizi
yontemlerinden 6nce ilk 6nce temel istatistik sonuglari tanimlayici istatistik ile test
edilmistir. Bu test sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlendigi gibidir.
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Tablo 3. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

Degiskenler | G6zlem | Minimum | Maksimum | Ortalama | Standart
Sapma
ROA 30 -0.0526 0.2413 0.0389 0.0610
ADH 30 2.7823 35.2281 13.3081 8.7523
LEV 30 0.02829 0.9577 0.6193 0.2816
CARI 30 0.4354 2.3225 1.0501 0.4619
LAKTIF 30 18.9866 27.2548 21.6047 2.5008

Tablo 3’te 6zetlenen tanimlayici istatistik sonuglarina gore, en ytiksek standart
sapmaya sahip olan degiskenin alacak devir hizi, en diisiik standart sapmanin elde
edildigi degiskenin ise aktif karlilik orani oldugu goériilmektedir. Ortalamanin en yiiksek
oldugu degisken aktif biiytikliik, en diisiik degisken ise aktif karlilik oranidir. Minimum
degerin en yliksek oldugu degisken aktif biiyiikliik, maksimumun en yiiksek oldugu
degisken ise alacak devir hiz1 oldugu tespit edilmistir.

Calismada panel veri yontemlerinden bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkisini belirleyen panel veri regresyon yontemleri kullanilmistir. Temel
panel veri regresyon modeli ise (Tatoglu, 2012:37);

Yie = Boi + D=1 BrieXwie + Uie i=1,..,N; t=1,..,T (2)

Panel veri regresyon ii¢c modelden olusmaktadir. Bunlar; Havuzlanmis EKK
(Klasik regresyon), Sabit etki ve rassal etki modelidir. Calismada bu ii¢ regresyon
modelinden hangisinin kullanilacagim1  karar vermek icin ise bazi testler
kullanilmaktadir. Bu testlerden ilki F testidir. F testi, klasik regresyon modelinin
gecerliligini test etmektedir. Genel anlamda, serilerin birimlere gore farklilik gosterip
gostermedigini test eder. Eger birimlere gore farklilik gostermiyorsa klasik regresyon

modeli uygundur seklinde yorumlanir. F testinde kisith ve kisitsiz olmak iizere iki tiir
model kurulmaktadir. Kisitli model (Tatoglu, 2012:164);

Y=XB+u (3)

Seklindedir ve birim farkhiliklarinin 6nemli olmadig1 varsayimina
dayanmaktadir. Kisitsiz model ise (Tatoglu, 2012: 164);

Vi=XBi+w (4)
(i=1,...N)

Seklindedir ve degiskenlere ait verinin birimlere gore deger aldigini ifade
etmektedir. F testi icin sinanacak sifir hipotezi ise asagidaki gibidir (Tatoglu,

2012:164):

Hy: B; = B (Havuzlanmis EKK modeli etkindir)

75



Kisacasi F testi havuzlanmis EKK modelinin mi sabit etki modelinin mi kurulan
regreyon modeli icin daha uygun olacagini test etmektedir. Tablo 4’te kurulan modelin
F testi sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 4. F Testi Sonuglar

F istatistigi Olasilik Degeri
Model 14.4603* 0.0060
Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’de F testi sonuglarina goére kurulan modelde olasilik degerin %5’ten
kii¢iik oldugu tespit edilmis ve H, hipotezi reddedilmistir. Elde edilen bu sonug¢ sabit
etki yonteminin kurulan model i¢cin uygun olacagini gostermektedir. Sabit etkinin
kullanilmas1 modelde birim etkisinin oldugunu géstermektedir.

Breush Pagan Lagrange Carpani (LM) testi, Breush ve Pagan (1980) tarafindan
ortaya konmustur. Bu test bireysel heterojenligin varligini sinamaktadir. Diger bir ifade
ile bu testle havuzlanmis EKK modelinin mi rassal etki modelinin mi kurulan model i¢in
uygun oldugunu test edilmektedir. Bu test istatistigi 1 serbestlik derecesinde x?
dagilimina uymaktadir (Tatoglu, 2012:172-173). Bu testin sifir hipotez sinamasi
asagidaki gibidir.

10, = avuzlanmis moadell uygundur
Hy:02 =0 Havuzl EKK modeli uygund

Kurulan modeli test edilen Breush-Pagan LM istatistigine gore sifir hipotezi
reddedilirse modelde birim etkisinin var oldugu ve rassal etki modelinin uygun oldugu
kabul edilmektedir. Breush-Pagan LM testi sonuglar1 Tablo 5’'te 6zetlenmektedir.

Tablo 5. Breush Pagan LM testi Sonuglari

x? Olasilik Degeri
Model 4.31* 0.0189

Not: *, %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Breush-Pagan (1980) LM testi sonucunda elde edilen olasilik degeri %5’den
kii¢iik oldugu icin H, hipotezi reddedilmis ve modelde Havuzlanmis EKK modelinin
kullanilmasinin uygun olmadigini rassal etki modelinin kullanilmasi gerektigine
ulasilmistir. Elde edilen bu sonu¢ kurulan modelde zaman ve/veya kesit etkisinin
oldugunu gostermektedir.

Yapilan F testi ve Breush-Pagan LM testi sonuclarina gére kurulan modelde
havuzlanmis EKK modelinin kullanilmamasi gerektigi ortaya konmustur. Sabit etki ve
rassal etki modellerinden hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in ise Hausman
testi ile yapilmaktadir (Green, 2002:301). Hausman (1978) testi, tanimlama hatasini
sinamak i¢in gelistirilen bir spesifikasyon testidir. Bu test ile sabit etki modelinin tutarh
ve yansiz oldugu varsayilmaktadir (Baltagi, 2005:66). Rassal etki tahmincisinin gegerli
oldugu seklinde kurulan temel hipotez, k serbestlik dereceli x? dagilimina uyan



istatistik yardimiyla test edilmektedir (Tatoglu, 2012:180). Bu kapsamda kurulan sifir
hipotezi;

Hy: Agtklayict degisken ve birim etkileri arasinda korelasyon yoktur.
seklindedir. Hausman (1978) testi sonugclar1 Tablo 6’da 6zetlendigi sekildedir:

Tablo 6. Hausman Testi Sonuglari

Hausman istatistigi Olasilik Degeri
Model 13.0059* 0.0112

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 6’daki Hausman testi sonuclarina gore, kurulan modelde Hausman
istatistik degerinin %5’ten kii¢iik olmasindan H hipotezi reddedilmektedir. Bu sonug,
rassal etki modelinin kurulan model i¢in uygun olmadigini ve agiklayic1 degiskenler ve
birim etkileri arasinda korelasyonun oldugunu ifade etmektedir.

Panel veri regresyon modelini belirlemek icin yapilan F testi, Breush-Pagan LM
testi ve Hausman testi sonuglarina gore en uygun regresyon modelinin sabit etki
modeli oldugu gorilmistiir. Ancak regresyon modelini ortaya koymak icin bu testler
yeterli degildir. Bu testler ile birlikte serilerde otokorelasyonun, heteroskedasitenin
yani degisen varyansin ve birimler arasi korelasyonun olup olmadig test etmek icin
varsayim testleri yapilmalidir. Tablo 7’de kurulan regresyon modeli i¢in analizi yapilan
varsayim testleri sonuclar1 6zetlenmistir.

Tablo 7. Varsayim Testleri Sonuglari

Otokorelasyon Testi Sonuc¢lari

Baltagi_Wu LBI 2.0122

Degisen Varyans Testi

Degistirilmis Wald Testi 34.46*
0.0000

Birimler Arasi Korelasyon Testleri

Pesaran CD Test 1.050
0.2936

Not:*, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Varsayim testleri sonuglarina gére kurulan modelde uygulanan degistirilmis
Wald testine gore birimlere gore heterokedastikenin oldugu tespit edilmistir. Ancak,
Baltagi_Wu LBI otokorelasyon testine gore otokorelasyonun ve Pesaran CD testine gore
birimler arasi korelasyonun olmadigina ulasilmistir.

Regresyon modeli i¢in yapilan varsayim test sonuglarina goére modelin
heteroskedastik oldugu yani degisen varyansin oldugu, birimler arasi korelasyonun ve
otokorelasyonun olmadigi elde edilmistir. Bu kapsamda en uygun regresyon
tahmincisinin Huberi Eicker ve White oldugu ifade edilmektedir. Direngli standart
hatalar icin uygulanan bu calisma Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980)
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tarafindan yapilmistir. Bu test modelde sadece heteroskedasite oldugu durumlarda
yani kalintilarin bagimsiz dagilimli olmasi durumunda  matrisinin bilindigi ve
diagonal oldugu fakat diagonal elemanlarin birbirine esit olmadig1 varsayimi altinda
kullanilmaktadir.

Sabit etki modelinde, heteroskedasiteye karsi direngli standart hata sonuglari
Tablo 8’deki gibidir:

Tablo 8. Huber Eicker ve White Tahmincisi Sonuglari

Katsay1 Robust z P>1zl
Standart Hata

LEV -0.0816*** 0.0546 -1.49 0.081
ADH 0.0040** 0.0020 1.98 0.048
CARI -0.0142 0.0285 -0.50 0.619
LAKTIF 0.0249* 0.0067 -3.71 0.000
SABIT 0.05897* 0.1591 3.71 0.000
Within 0.4146 Wald chi2 22.64
Between 0.5191 Prob>chi2 0.0001
Overall 0.4574

Not:*** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Huber, Eicker ve White tahmin sonuglarina gore, kaldira¢ oranimin aktif
karlilig1 %10 anlamhilik diizeyinde ve negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Kaldirag
oranindaki %1’lik bir artis aktif karlilign 0.0816 oraninda azaltmaktadir. Bu sonug
Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), Aygiin (2012), Karaca ve Korkmaz (2014), Dogan
ve Topal (2016), Kocaman vd. (2016) ve Demirci (2017) tarafindan desteklenmektedir.
Alacak devir hiz1 aktif karlilik oranim1 %5 anlamlilik diizeyinde ve pozitif yonde
etkilemektedir. Elde edilen bu sonu¢ Kocaman vd. (2016) ve Demirci'nin (2017)
¢alismalari ile benzerlik gostermektedir. Cari oranin aktif karhilik izerinde herhangi
bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Cari oran ile aktif karlilik arasinda anlaml iliski
bulamayan diger ¢alismalar ise karaca ve Korkmaz (2014), Dogan ve Topal (2016),
Kocaman vd. (2016) ve Demirci (2017) calismalaridir. Lojistik firmalarinin aktif
biiyiikliglniin ise aktif karlilig: pozitif yonde ve %1 anlamlilik diizeyinde etkiledigine
ulagilmigtir. Elde edilen bu sonug ise Karadeniz ve iskenderoglu (2011), Aygiin (2012),
Dogan ve Topal (2016) ve Demirci (2017) tarafindan desteklenmektedir.

5.SONUC

Calismada BIST’e kayith olan 2013-2018 yillar1 arasinda lojistik sektoriinde
strekli faaliyet gosteren 5 firmanin karlilik belirleyicileri incelenmistir. Bu kapsamda
bagimli degisken olarak aktif karlilik oranit (ROA) , bagimsiz degisken olarak alacak
devir hiz1 (ADH), aktif biiyiikliik (LAKTIF), cari oran (CO) ve kaldira¢ oram (LEV)
kullanilmistir. Calismada ADH, LAKTIF, CO ve LEV oranlarimin karlilik tizerindeki etkisi
panel veri regresyon analizi ile belirlenmistir. Kurulan regresyon modeli degisen
varyans sorunundan giderilerek tahmin edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar;
lojistik firmalarimin ADH ve LAKTIF’in ROA’y1 pozitif; LEV’in negatif etkiledigi ve
CO’nun ise ROA iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig: seklindedir.



Kaldira¢ oraninin aktif karlilik oranini negatif yénde etkilemesi yatirimlarin
finansmaninda yiiksek oranda borg¢ kullanan lojistik firmalarinda karhilhigin distiigiini
gostermektedir. Bu sonu¢ Myers (1984) ve Myers ve Marjluf (1984) tarafindan
savunulan Finansman Hiyerarsisi Teorisi'ni desteklemektedir. Diger bir ifadeyle,
BIST’e kayith lojistik firmalarinin yiliksek oranda yabanci kaynak kullanmasi
sonucunda artan finansal risklerin karlilik oranlarimi disiirdigi tespit edilmistir.
Bunun nedeni ise Tiirkiye’de firmalarin i¢ kaynaklarinin yetersiz olmasimdan dolay:
daha fazla dis kaynak kullanmak zorunda kalmasidir. Eger lojistik sektoriinde yabanci
kaynaklarin daha az kullanildig1 dengeli sermaye yapilar1 kurulursa yabanci kaynak
kullanimi ve finansal risk azalir ve karlilik buna bagli olarak artar.

Alacak devir hizinin aktif karlihigi pozitif yonde etkilemesi lojistik firmalarinin
alacaklarini tahsil etme siirelerinin azalmasinin karliligin1 olumlu y6énde etkiledigini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, firmalarin alacaklarini tahsil siiresinin az oldugu ve
bunun karlilik tizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu ifade etmektedir.

Firma biiyikligiini gosteren toplam varliklarin artmasi lojistik firmalarinin
karliligr artmaktadir. Bu sonu¢ ise lojistik firmalarinin 6lgek ekonomisinden
yararlandiklarini gostermektedir.

Genel olarak c¢alismanin sonucunda lojistik firmalarimin karhiliklarini
artirabilmesi i¢cin borglarini minimum seviyede tutmasi gerekmektedir. Bor¢luluk
oranlarini diisiik tutmasi gereken lojistik firmalarinin ayni zamanda alacaklarini tahsil
ederek satislarini arttirmahdir.
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