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OZET

Tiirkiye’de lojistik sektériiniin GSYH igerisindeki paymi %12 oraninda oldugu kabul edilmektedir. Odemeler
dengesi kalemlerinden Hizmetler Dengesi basligi altida bulunan Tasimacilik kalemi altinda &zellikle yolcu
tasgimacihigmin yani sira navlun ve diger tasimacilik basliklarmda 2013 yili itibariyle gozlemlenen gelir
kalemlerinin gider kalemlerinden yiiksek gerceklesmesi durumuyla sektoriin iilke ekonomisine katki sagladigi
goriilmiistiir. Bu ¢alismamin amaci 2014 — 2020 donemleri arasinda Borsa Istanbul’da islem goren lojistik
firmalarimin karhih@m etkileyen faktérleri belirlemektir. flgili amag dogrultusunda sekiz adet lojistik firmasi
calisma kapsamina dahil edilmistir. Firma karlilig1 6zelinde incelenen lojistik sirketlerine ait aktif karliligi ve
Ozsermaye karliligi oranlari ilgili firmalarin donem sonu y1llik finansal tablolarindan elde edilmis olup ekonometrik
analiz yontemi olarak Panel Veri Regresyon Analizi kullanilmustir. Karlilik tizerinde etkisi oldugu diistiniilen
degiskenler temel finansal rasyolardan aktif biiyiikliigii, cari oran, alacak devir hiz1 ve kaldirag orani olarak ele
alinmustir. Elde edilen bulgulara gore aktif biiyiikligii ve alacak devir hizi degiskenlerinin aktif karlilig1 tizerinde
istatistiksel acidan anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Diger yandan cari oran ve aktif biyiikligi
degiskenlerinin ise 6zsermaye karlilig1 izerinde anlamli bir degisime yol agtig1 tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Lojistik Firmalar1, Aktif Karlihgi, Ozsermaye Karlilig1, Panel Veri Analizi
Jel Kodu: C23, G30, L91
ABSTRACT

In Turkey, the logistics sector is considered to be 12% of its share in GDP. It has been observed that the sector
contributes to the country's economy, as income items observed in freight and other transportation, especially in
passenger transportation, are higher than expense items, as of 2013, under the Transportation item under the
Balance of Services item, which is one of the balance of payments items. The aim of this study is to determine the
factors affecting the profitability of logistics firms traded in Borsa Istanbul between 2014 and 2020. Eight logistics
firms were included in the scope of the study in line with the relevant purpose. Return on assets and return on equity
ratios of logistics firms, which were examined specifically for company profitability, were obtained from the
period-end annual financial statements of the relevant companies, and Panel Data Regression Analysis was used as
the econometric analysis method. Variables that are thought to have an impact on profitability are considered as
asset size, current ratio, receivables turnover and leverage ratio, which are among the main financial ratios.
According to the findings, it has been seen that the variables of asset size and receivable turnover have a statistically
significant effect on the return on assets. On the other hand, it has been determined that the current ratio and asset
size variables cause a significant change on the return on equity.

Keywords: Logistics Firms, Return on Asset, Return on Equity, Panel Data Analysis
Jel Codes: C23, G30, L91

Gegmis donemlerde askeri kokenli bir kavram olarak kullanilan lojistik, 20. Yiizyilin baslartyla tiretim, tiikketim ve
dagitim gibi faaliyetlerin bir parcas1 haline gelmistir. Kiiresellesme Ve ticaretin serbestlesmesi hareketleriyle beraber
tilkeler arasi artan ticaret hacmi lojistik sektoriiniin gelisimine olanak saglamis, sektoriin konumu kiiresel
ekonomilerde yadsinamaz noktalara gelmistir. Giintimiizde ise firmalarin kiiresel arenada rekabet edebilirliginin
anahtar1 konumunda yer almaktadir (Tuna, 2001, s. 194). Sektoriin degisen miisteri taleplerine hizli cevap verebilme,
talep dalgalanmalarina kars1 esnek olabilme, tiretimde ve lojistik faaliyetlerde maliyet avantaji saglayabilme gibi
konulardaki becerileri firmalara rekabet avantaji saglamaktadir.

Ulkelerin biiyiimesinde ticari faaliyetlerin nemi ve bu konuda lojistige olan ihtiyag, teknolojik gelismeler dolayistyla
hizla gelisen altyapi olanaklari, firmalarin miisteri memnuniyetine ulasmasinda arag olmasi gibi faktorler nedeniyle
sektoriin 6nemi her gegen giin artmaktadir (Giilen, 2011, s. 65)(Gilimiis, 2013, s. 306). Giiniimiizde lojistik sektorii
sanayi basta olmak tizere yasam kosullarinin devami i¢in birgok sektorde Kilit rol oynamaktadir. Kiiresel ¢apta
yasanan Covid-19 salgini ile hayati énemi bir kez daha vurgulanan lojistik sektorii, birgok sektorii beslemekte ve
kiiresel tedarik zincirlerinin islevselligini arttirmaktadir.
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Lojistik sektori tilkemizin jeopolitik onemi itibariyle de hizla gelisen ve biiyliyen sektorler arasinda yer almaktadir.
Lojistik altyapisinin gelistirilmesi, ticari faaliyetlerin etkin bir sekilde yiiriitilmesine dolayisiyla da iilke
ekonomisinin gelismesine olanak tanimaktadir. Bu agidan lojistik performansin iyilestirilmesi igin performansi
etkileyen finansal kriterlerin belirlenmesi 6nem arz etmektedir (Basdegirmen & Tunca, 2017, s. 332).

Firmalarin temel amaci sirketlerinin piyasa degerini yiikseltmektir. Piyasa degerini yiikseltmenin yolu da kar elde
etmek ve bu karin siirdiirtilebilirligini saglamaktir. “Firmalar bu temel amaca ulagsmak igin piyasa degeri, karlilik,
hisse bagina kar, fiyat/kazang orani vb. oranlar1 yakindan takip ederek firmanmin piyasa degerini maksimum yapmak
isterler” (Korkmaz & Karaca, 2013, s. 169). Firmalar performans belirleyicilerini tahmin etmeye calisarak kar
maksimizasyonu saglamaya caligmaktadir. Ekonomik, politik ve siyasi unsurlara ek olarak karlilik, yatirrmcilar i¢in
bir ¢ekim giicii olusturmakta, yatirrm kararlarini etkilemektedir (Malik, 2011, s. 317) (Akel & Iltas, 2018, s. 94).
Lojistik sektort gelisimini Covid-19 pandemisi siirecinde bile hiz kesmeden siirdiirmekteyken, sektoriin ekonomiye
olan katkis1 agikardir.

Lojistik performans, diisiik maliyetler ve etkin varlik kullanimi yoluyla firmalara is siireclerinde rekabet {istlinligii
saglamaktadir (Kayabast & Ozdemir, 2008, s. 196)Firmalarm karlihk diizeylerinin belirlenmesi ekonomik
verimliligin ortaya koyulmasinda énemli bir yer tutmaktadir. Dolayisiyla firmalarin karliligini etkileyen faktorlerin
tespit edilmesi de 6nemli bir yere sahiptir. Konunun 6nemine ve sektdriin konumuna istinaden bu calisma ile
Tiirkiye’de Borsa Istanbul A.S. (BIST)’e kote edilmis lojistik firmalarimin karlilik belirleyicileri panel veri analizi ile
belirlenmeye caligilacaktir. Konu ile ilgili mevcut literatiir taramasinin ardindan arastirmaya konu olan firmalarin
panel veri analizi ile elde edilmis ampirik bulgular1 yorumlanacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Giingor (2007), Tirkiye’de bulunan 29 adet bankanin 1990-2005 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanarak,
bankacilik sektoriinde karlilig: etkileyen faktorleri incelemistir. Sonuglara gére hem mikro hem de makro faktorlerin
banka karlilig1 izerinde 6nemli etkilerinin olduguna ulasilmustir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi sanayi ve hizmet sektériinde islem géren firmalarin karlilik diizeylerinin likidite,
varlik kullanim etkinligi, sermaye yapisi, pazar degeri ve isletme biiytkliigi gibi farkli finansal alanlardan segilen
toplam 18 finansal gostergeden hangileriyle anlamli olarak agiklanabilecegi ve bu gostergelerle karlilik gostergeleri
arasindaki iligkilerin yoniinii inceleyen Albayrak ve Akbulut (2008), isletmelerin kar marjlarini agiklayan en énemli
gostergeler arasinda likidite, stok devir hizlari, sermaye yapisi, isletme biiyiikliigii ve piyasa degeri degiskenlerinin
oldugu sonucuna ulagmistir. Hisse basina kar degiskenini en ¢ok etkileyen finansal gostergelerin ise toplam aktiflere
gore igletme biyiikliigi, aktif devir hizi ve sermaye yapisi degiskenlerinin oldugu tespit edilmistir.

Tezcan (2010) galismasinda Istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan yayinlanan veriler yardimiyla Tiirkiye’nin 500
biiytik sanayi kurulusunda verimliligi etkileyen faktorleri aragtirmistir. Arastirma sonuglarina gore aktif karlilik ve
satiglarin, verimliligi olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir.

Sahin (2011) calismasinda BIST e kayitli olan KOBI’lerin finansal performansim etkileyen faktorleri arastirmigtir.
Calismada finansal performansin belirleyicileri olarak ROA, ROE, firma degeri ve kar marj1 oranlar1 dikkate
alinmistir. 2006 ve 2010 yillar1 arasinda verilerine ulasilan toplamda 18 adet KOBI’ye ait 90 adet gozlem sayili veri
seti lizerine panel veri analizi uygulanmstir. Elde edilen sonuglar segilen finansal rasyolarin bagimli degiskenler
tizerinde istatistiksel agidan 6nemli bir etki yarattigini1 gostermistir.

Firmalarin karlilik diizeyi tizerinde etkili faktorlerin agiklanmasini ve finansal gostergeler ile karlilik arasindaki
anlamli iliskinin ortaya koyulmasimni amaglayan Korkmaz ve Karaca (2014), imalat Sanayi Endeksinde yer alan 78
adet firmanin verilerinden yararlanarak panel veri analizi gergeklestirmistir. Sonuglar firmalarin, aktif ve 6z sermaye
karhliklarinin yani sira hisse basina karlhiliklarin1 da en yiiksek diizeye getirmek istiyorlarsa bor¢lanma oranlarini
minimum diizeyde tutmasi gerektigini gostermistir.

Kocaman, Altemur, Aldemir ve Karaca (2016) ¢alismasinda firmalarin karlilik diizeylerinin agiklanmasinda finansal
gostergelerinin anlamlilhigim ve finansal gostergeler ile karlilik degiskenleri arasindaki iliskileri incelemistir. iSO
kayith, BIST 100°de islem géren 15 sirket segilerek panel regresyon modeli kullanilmigtir. Bulgulara gore ekonomik
karlilik ile net kar marj1, alacak devir hizi, kaldirag oran1 ve duran varliklarin aktif toplamina orani arasinda anlamli
bir iliski tespit edilmistir. Diger yandan ekonomik karlilik ile cari oran, net isletme sermayesi / net satiglar ve net
isletme sermayesi devir hizi arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Karadeniz, Kaplan ve Giinay (2016), halka acik turizm sirketlerinde sermaye yapisi kararlarinin karlhiliga etkisini
arastirmiglardir. BIST te islem goéren 8 turizm firmasi tizerinde gergeklestirilen analizde, turizm sirketlerinde kisa
vadeli kaldirag ile toplam kaldiracin, net kar marji, aktif kazang giicii ve aktif karlilig1 iizerinde negatif etkisi oldugu
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sonucuna ulagilmistir. EK olarak turizm sirketlerinde uzun vadeli kaldiracin, karlilik géstergeleri iizerinde anlamli bir
etkisi bulunamamustir.

Borsa Istanbul’da islem géren imalat sanayi firmalarinm karliligini belirleyen finansal faktorleri tespit etmeye galisan
Dogan ve Topal (2016), firma biiyiikliigiiniin, borg ve likidite seviyesinin ve firma yaginin Aktif Karliligi (ROA) ve
Oz sermaye Karhilig1 (ROE) iizerindeki etkisini panel veri analizi ile incelemistir. Sonuglara gére ROA ve ROE ile
toplam varliklar arasinda pozitif bir iligki; buna karsin kaldirag orani arasinda ise negatif bir iligki tespit edilmistir.

Demirci (2017) imalat sanayi sektoriinde karliligin isletme diizeyindeki belirleyicileri iizerinde durmustur. Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) sektor bilangolarindan elde edilen 1996- 2015 dénemi verileri iki yonli panel
veri analizine tabi tutulmus, sonuglara gore karliligimi artirmak isteyen isletmelerin daha az yabanci kaynak
kullanmasi, maddi duran varlik verimliligini artirmasi ve alacaklarini satislar1 etkilemeden daha hizli tahsil etmesi
gerektigine ulagilmistir. Ayrica sonuglar imalat sanayi sektoriinde aktif karlilik oranlarinin kaldirag oranindan ve
maddi duran varliklarin toplam varliklara oranindan negatif; alacak devir hiz1 ve aktif biiyiikliigiinden pozitif olarak
etkilendigini ve cari orandan anlaml olarak etkilenmedigini ortaya koymustur.

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’ nde yer alan isletmelerde karlilig: etkileyen faktorleri degisken ekleme
ve eleme (stepwise) ¢oklu regresyon analizi yontemi ile arastiran Turaboglu ve Timur (2018), ¢alismasinda bagiml
degiskenler olarak aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi; bagimsiz degiskenler olarak ise aktif devir hizi, cari oran,
likidite orami, nakit oran, alacak devir hizi, stok devir hizi, kaldirag orani, biiyiikliik, biiyiime, aktif yapis1 ve borg dist
vergi kalkanini kullanmistir. Sonuglara gore aktif karliligi ile likidite orani, aktif devir hizi ve nakit orani, 6z sermaye
karlilig: ile de cari oran arasinda istatistiki agidan anlamli iligkilerin oldugu goriilmistiir.

Kilig ve Giiler (2019) BIST e kayitli lojistik firmalarinin karliligini etkileyen faktorleri inceledikleri ¢alismalarinda
2013 — 2018 yillar1 arasindaki finansal verileri panel veri analizine tabii tutmuslardir. Bu kapsamda karlilik gostergesi
olarak aktif karlilik orani kullanilan ¢alismada, cari oran, alacak devir hizi, kaldira¢ oran1 ve aktif biiyiikligi
degiskenleri karlilik belirleyicileri olarak tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada cari oranin aktif karlilik iizerinde
istatistiksel agidan anlamli olacak sekilde herhangi bir etkisinin olmadig: sonucuna ulasilmstir.

BIST 100 Endeksi’nde yer alan 61 firmanin karliliklarini belirleyen faktorleri panel veri analizi yontemi ile inceleyen
Aydin (2019), calismasinda 2010 — 2017 donemlerini incelemis ve performans olgiitii olarak aktif karliligi ve
Ozkaynak karliligini ele almistir. Calismada, firma biiytikligii ve satiglardaki biiylimenin karlilik tizerinde olumlu
etkisi bulunurken, pay senedi getiri volatilitesi, borg orani, maddi duran varlik oran1 ve likidite oran1 degiskenlerinin
ise olumsuz etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Incelenen literatiirden elde edilen sonuglardan da anlasilabilecegi gibi hem kuramsal olarak hem de ampirik olarak
firmalarin karlilik  belirleyicileri konusu merak edilen bir alandir. Giiniimiiz rekabet kosullarinda karlilik faktorii
firmalarin ¢ok daha dikkat ettigi bir mesele haline gelirken lojistik firmalari {izerine bu konuda yapilmis ¢aligmalarin
sayica yetersiz olmasi aragtirmanin ortaya koyulmasinda temel etken olmustur.

3. ARASTIRMANIN AMACI, KAPSAMI, VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢aligmanin amac1 2014 — 2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gsteren ve Borsa Istanbul’da islem géren
sekiz lojistik firmasimnin yillik finansal verileri tizerinden karlihgmi etkileyen faktorlerin Panel Veri Regresyon
Modelleri ile arastirilmasidir. Bu amag dogrultusunda karliligi ifade etmek {izere belirlenen bagiml degiskenler ROA
ve ROE’dir. Karhilig1 etkiledigi diisiiniilen bagimsiz degiskenler ise cari oran (CARI ORAN), kaldirag oram
(KALDIRAC ORANI), alacak devir hizi1 (ADH) ve aktif biiyiikliigii (LNAKTIF) olarak belirlenmistir. Firmalara ait
finansal tablo verileri Kamuyu Aydinlatma Platformundan temin edilerek ilgili rasyolar hesaplanmistir. Tablo 1°de
2014 — 2019 yillar1 arasinda BIST te islem gdren ve analiz kapsamina dahil edilen firmalara ait bilgiler verilmistir.

Tablo 1: Arastirma Kapsamina Dahil Edilen Lojistik Firmalar1

KOD isim

BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

CLEBI Celebi Hava Servisi A.S.

DOCO DO&CO Aktiengesellschaft

GSDDE GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligt A.S.

RYSAS Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.

TLMAN Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.

THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

Tablo 1°de yer alan firmalar Tiirkiye’de ulastirma ve lojistik alaninda faaliyet gosteren en biiylik isletmelerdendir.
Firma sayisinin az olmasinin nedeni BIST te siirekli faaliyet gosteren ve arastirmanin veri setinde ilgili tarihlerde
ilgili verilere sahip olan firmalarin arastirmaya dahil edilmesinden kaynaklidir.
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Tablo 2°de ise lojistik firmalarimin karliligini etkileyen faktorleri belirlemek tizere kurulan model i¢in dikkate alinan
degiskenlere ait tamimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Std. Sapma Min. Max.

ROA 0,0638 0,1053 -0,7833 0,3755
ROE 0,2124 0,4527 -0,3648 2,3666
CARI_ORAN 1,2026 0,7617 0,1669 4,9142
LNAKTIF 21,1429 2,0924 18,1233 25,956
KALDIRAC ORANI 0,6613 0,1631 0,2530 0,9577
ADH 15,1239 9,6719 3,2885 39,1218

Tablo 2’deki degerler incelendiginde toplamda 56 gozlem sayisi ile modelin Dengeli Panel Modeline bir 6rnek
oldugu soylenebilmektedir. Ayrica ortama degerleri incelendiginde cari oran degiskenine ait ortalama degerinin
1,2026 oldugu, aktif biiylkliigii degiskeninin ortalamasi ise 21,1429 olarak olgek farkindan dolay: en yiiksek
ortalama degeri aldig1 goriilmektedir. Diger taraftan standart sapmalar incelendiginde en yiiksek standart sapma
degerine ait degiskenin aktif devir hiz1 oldugu géze ¢arpmaktadir. En kiigiik standart sapma degeri ise 0,1053 ile
ROA degiskenidir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Degisken CARI ORAN LNAKTIF KALDIRAC ORANI ADH
CARI_ORAN 1

LNAKTIF -0,1582 1

KALDIRAC ORANI -0,5059 0,4992 1

ADH 0,0026 0,0050 -0,3044 1

Diger yandan Tablo 3’te bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon degerlerine yer verilmistir. Ilgili tablo
incelendiginde kaldirag oran1 degiskeni ile cari oran degiskeni arasinda -0,5059 degerinde negatif bir korelasyon
bulunurken, kaldira¢ orami degiskeni ve aktif bilyikligi degiskenleri arasinda ise 0,4992 diizeyinde pozitif
korelasyon iligkisi bulunmaktadir.

Lojistik firmalarinin karliligini belirleyen faktorlerin tespit edilmesi amaciyla dikkate alinan ROA ve ROE bagimli
degiskenleri igin iki ayr1 model olusturulmus ve iki temel hipotez kurulmustur. Modelin denklemi ve kurulan
hipotezler asagida verilmistir.

ROA;; = a; + by (CARI_ORAN);  + b,(LN_AKTIF);, + b3(KALDIRAG_ORANI);, + b,(ADH); + &;;
ROE;, = a, + b;(CARI_ORAN);, + b,(LN_AKTIF);, + bs(KALDIRAG_ORANI); . + b,(ADH);, + &

Hi: Cari oran, kaldirag orani, alacak devir hiz1 ve aktif biiyiikligii degiskenlerinin Aktif Karliligi tizerinde etkisi
vardir.

H,: Cari oran, kaldirag oran1, alacak devir hiz1 ve aktif biiyiikliigii degiskenlerinin Ozsermaye Karlilig1 iizerinde etkisi
vardir.

Kurulan modellerin tahminine gegilmeden 6nce arastirmanin, Panel Veri Modellerinde kullanilan Havuzlanmis En
Kiigiik Kareler, Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modellerinden hangisine uygun oldugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Veri seti ve kurulan model i¢in uygun panel veri modelinin belirlenmesi amaciyla sirasiyla F Testi,
LM Testi ve Hausman Testi yapilmistir. F Testi, diger bir adiyla Chow Testi, Sabit Etkiler Modeline gore kurulan
modelde birim ve/veya zaman etkinin bulunup bulunmadigini ortaya koyarken, Breusch Pagan LM Testi ise Tesadiifi
Etkiler Modeline gore modelde birim ve/veya zaman etkinin varligin1 sinamaktadir. Hausman (1978, s. 1269) Testi,
sabit ve tesadiifi etkiler modeli arasinda secim yapilmasi gerektiginde optimal modelin hangisi olduguna karar
verilmesinde kullanilan bir test olmakla birlikte s6z konusu testin temel hipotezi “Agiklayict degiskenler ve birim
(zaman) etki arasinda korelasyon yoktur.” seklinde kurulurken, alternatif hipotezi ise “Ag¢iklayic1 degiskenler ile
birim (zaman) etki korelasyonludur.” seklinde kurulmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 185). ilgili testler
gerceklestirildikten sonra elde edilen bulgular Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. CD Test Sonuglari
1. MODEL (ROA)

Testler Test istatistigi Olasihik
F Testi - Chow Testi Birim Etkisi 8,72 0,0000
Zaman Etkisi 0,78 0,5896
Breusch Pagan LM Tesi Birim Etkisi 30,30 0,0000
Zaman Etkisi 0,40 0,2631
Hausman Testi 2,22 0,8184
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Tablo 4. CD Test Sonuglar1 (Devami)
2. Model(ROE)

Testler Test istatistigi Olasiik
F Testi - Chow Testi Birim Etkisi 1,21 0,3199
Zaman Etkisi 0,58 0,7406
Breusch Pagan LM Tesi Birim Etkisi 0,02 0,4424
Zaman Etkisi 0,00 1,0000

Tablo 4’te verilen Hausman Test Sonuglar1 incelendiginde ROA modeli i¢in Ho hipotezi reddedilememekte ve
(Prob>chi2 = 0,8184) arastirmada kurulan ROA modeli i¢in tek yonlii birim tesadiifi etkiler modelinin uygun bir
tahminci olarak bulundugu goriilmektedir. Diger yandan ROE ile kurulan model igin birim etki ve zaman etkiye
rastlanmamig olup Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Modeline uygun bir model olarak gériilmiistiir.

ROA modeli i¢in tesadiifi etkiler modelinin uygunlugunun tespit edilmesi asamasindan sonra tesadiifi etkiler
tahmincisi olarak Panel Veri Modelleri arasinda yer alan Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Tahmincisinin
kullanilabilmesi i¢in modelled degisen varyans (heteroskedasite), otokorelasyon ve birimlerarasi korelasyon
sorunlarinin bulunmamasi gerekmektedir. Bu baglamda ilk olarak s6z konusu bu varsayimlarin test edilme asamasina
gecilmesi gerekmektedir. Ayni sekilde varsayimlarin test edilmesi asamasi ROE ile kurulan modelde Havuzlanmis
En Kiigiik Kareler Yontemi kullanlabilirliginin tespiti i¢in sinanmalidir. Bu baglamda, performans olgiitii olarak
kurulan ROA ve ROE modelleri igin sirasiyla gergeklestirilen varsayimdan sapmalara ait test sonuglari, elde edilen
olasilik ve test istatistigi degerleri Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Varsayimlarin Sinanmast
1. MODEL (ROA)

Testler Test Istatistigi Olasilik
WO0=2,8949 0,01316

Levene, Brownve

Heteroskedasite Sinamasi . W50= 1,5599 0,17038
Forsthe Testi W10= 2,8949 0,01316

Otekorelasyon Sinamasi Durb".] Watson 1,6864

Baltagi Wu LBI 1,8514
Birimler Arasi1 Korelasyon Sinamasi Pesaran CD LM 2,702 0,0069
2. MODEL (ROE)
Testler Test Istatistigi Olasihk
Heteroskedasite Sinamasi Breusch.-Pagan / Cqu_ 4,83 0,0279

Weisberg Testi ' '

Otekorelasyon Smamasi Wooldridge Testi 3,359 0,1095

Tablo 5°de verilen sonuglar incelendiginde ROA modeli i¢in hata terimleri arasinda sabit varyans (homoskedasite),
hata terimleri arasindaki korelasyonsuzluk ve birimler arasi korelasyonsuzluk varsayimlarinin ii¢iinde de sapmalar
goriilmektedir. ROE ile kurulan model igin ise yalnizca sabit varyans varsayimindan sapma goriilmektedir.

Uygulanacak regresyon modelinden elde edilecek sonuglarin yaniltici olmamasi agisindan ROA modelinin tahmin
edilmesinde bahsedilen varsayimdan sapmalar1 da dikkate alan bir direngli tahminci yontemi olan Driscoll ve Kraay
(1998, s. 557) Tahmincisi kullanilmigtir. ROE ile kurulan model i¢in ise Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980)
direncli tahmincisi kullanilmgtir.

4. AMPIiRIK BULGULAR

ROA modeline ait katsayilarin Panel Veri Regresyon Modelleri ile belirlenmesi amaciyla otokorelasyon, degisen
varyans ve birimler aras1 korelasyon problemlerinin iistesinden gelen ve direngli bir tahminci olan sirasiyla Driscoll
ve Kraay (1998) tahmincisi kullanilarak elde edilen istatistiksel sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Driscoll ve Kraay (1998) Tahmincisi Bulgulari

ROA Katsay: Std. Hata T P>t
CARI ORAN 0,0140 0,01206 1,16 0,289
LN_AKTIF -0,0239 0,00688 -3,48 0,013
KALDIRAC ORANI -0,0917 0,09102 -1,01 0,353
ADH 0,0032 0,00061 5,23 0,002
Sabit Terim 0,5647 0,15963 3,54 0,012
R? 0,4958

Wald-istatistigi 62,09

Gozlem Sayisi 56

Firma Sayist 8

Elde edilen tahmin sonuglar1 incelendiginde ROA modeli igin hesaplanan R? degerinin 0,4958 oldugu goriilmekle
birlikte ilgili deger modelde kullanilan degiskenler tarafindan aktif karliliginda meydana gelen degisimin %49
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diizeyinde agiklandigini gostermektedir. Hesaplanan Wald istatistik degeri model de kullanilan degiskenlerden en az
bir tanesinin firmalarin karlihiginda meydana gelen degisimi agiklamada etkin oldugunu géstermektedir (p<0,01).
ROA ile kurulan model igin ilgili sonuglar detaylica incelendiginde aktif biiyiikliigii ve alacak devir hizi
degiskenlerinin 0,05 anlamlilik diizeyinde firmalarin aktif karlilig1 tizerinde istatistiksel a¢idan anlamli sonuglar
verdigi goriilmektedir. Hesaplanan katsayilar geregince aktif biiytikligii degiskeninde meydana gelecek bir birimlik
degisme aktif karliliginda -0,0239 birimlik bir azalig yaratmaktadir. Bunun aksine alacak devir hizi degiskeninde
meydana gelecek bir birimlik degisme ise aktif karliliginda pozitif bir etki yaratmak iizere 0,0032 birimlik bir
degisime yol agacaktir.

ROE modeline ait katsayilarin Panel Veri Regresyon Modelleri ile belirlenmesi amaciyla ise Huber (1967), Eicker
(1967) ve White (1980) tahmincisi kullanilmis olup elde edilen istatistiksel sonuglar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980) Tahmincisi Bulgulari

ROE Katsayi Std. Hata T P>t
CARI_ORAN 0,1059 0,0548 1,93 0,059
LN_AKTIF -0,0729 0,0281 -2,59 0,012
KALDIRAC_ORANI 0,6303 0,5792 1,09 0,282
ADH 0,0058 0,0041 1,41 0,164
Sabit Terim 1,1217 0,4159 2,70 0,009
R? 0,1018

F-istatistigi 6,06

Gozlem Sayisi 56

Firma Sayis1 8

Tablo 7’de yer alan istatistiksel degerler incelendiginde ROE modeli i¢in hesaplanan R?degerinin 0,1018 oldugu
goriilmekle birlikte ilgili deger modelde kullanilan degiskenler tarafindan aktif karliliginda meydana gelen degisimin
%10 diizeyinde aciklandigin1 gostermektedir. Hesaplanan F istatistik degeri kurulan modelin istatiksel agidan anlamli
oldugunu gostermektedir (p<0,01). Ayrica aktif biyiikliigli degiskeninin 0,05 anlamlilik diizeyinde, cari oran
degiskeninin ise %10 anlamlilik diizeyinde firmalarin aktif karlilig1 tizerinde istatistiksel agidan anlamli sonuglar
verdigi goriilmektedir. Aktif bliylikliigi degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisme 6zkaynak karliliginda
0,0729 birimlik bir azalis yaratmaktadir ve ROA modeli ile paralel sonuglar ortaya koymaktadir. Bunun aksine cari
oran degiskeninde meydana gelecek bir birimlik degisme ise aktif karliliginda pozitif bir etki yaratmak tizere 0,1059
birimlik bir degisime yol acacaktir.

5. SONUC

Bu calismanin amaci iilkemizde lojistik sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa istanbul’a kayitli olan 8 lojistik
firmasmin yillik verileriyle 2014 — 2020 yillart arasinda karliligini etkileyen igsel faktorlerin belirlenmesidir. Bu
amag dogrultusunda ¢alismada bagimli degiskenler olarak ROA ve ROE kullanilmistir. Karlihigr etkileyen igsel
faktorler kapsaminda bagimsiz degiskenler ise literatiirde siklikla kullanilan CARI_ ORAN, KALDIRAC ORANI,
ADH ve LNAKTIF olarak belirlenmistir.

Calismada ekonometrik analiz yontemi olarak Panel Veri Regresyon Analizi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore “aktif buytukligi”, “alacak devir hiz1” ve “cari oran” degiskenlerinin karlilik tizerinde istatistiksel agidan anlaml
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmustir.

“Aktif biiytikligi” degiskeninin her iki karlilik faktori tizerinde de negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmis ve
bu bulgu literatiirde Kili¢ ve Giiler (2019) ve Kiilter & Demirgiines (2007) ¢alismasi ile benzerlik, Aydin (2019),
Demirci (2017) ve Dogan ve Topal (2016) ¢alismalari ile farklilik gostermektedir. S6z konusu bu sonug finans
teorisindeki olgek ekonomisi ile g¢elismektedir. Bu kavram firmalarin biiyiimesi ile birlikte gelen borg¢lanma
maliyetlerinde azalis gibi bir takim avantajlar sayesinde karlilikta artiglara neden olabilmektedir. Ancak ¢aligmada
aktif biytikligin hem 6zkaynak karliligi hem de aktif karliligin tizerinde olumsuz bir etkiye sebep olmasi 6lgek
ekonomisi yerine biiylimeye bagli olarak maliyetlerin artmas1 seklinde ifade edilen, negatif 6lcek ekonomileri ile
aciklanabilmektedir. S6z konusu bu kavram karliligin olumsuz etkilenmesi ile agiklanabilirken, firmalarin biyiikligi
ile karlilik arasindaki ters yonlii iliskinin de sebebi oldugu diistiniilmektedir.

Ayrica “alacak devir hiz1” degiskeninin yalnizca aktif karlilig: iizerinde bir etkiye sebep oldugu ve bu etkinin de
pozitif yonlii oldugu goriilmistiir. S6z konusu bu sonug literatiirde Demirci (2017), Kocaman vd. (2016) ve Kilig ve
Giiler (2019) galismalariyla benzerlik gostermektedir. S6z konusu iliskinin sebebi olarak alacak devir hizinin yiiksek
olmasi, lojistik firmalarinin alacaklarini kisa siirede tahsil etmelerinden dolay1, firmalara saglanan nakit akiglarinin
karhlik iizerinde sagladigi pozitif katkidan dolay1 oldugu diisiiniilmektedir.

Journal Of Social, Humanities And Administrative Sciences 2022 8 (48) JANUARY () OO0
150



mailto:journalofsocial.com

@ @OOO)| Refereed & Index & Open Access Journal ‘ journalofsocial.com ‘ 2022

“Cari oran” degiskeni ise 6zsermaye karlilig: etkilemekle birlikte bu etkinin yonii pozitif bulunmustur. S6z konusu
bu iliski de lojistik firmalarinin kisa vadeli yiikiimliiliklerini kolay bir sekilde yerine getirmelerini, bu durumun da
finansal risklerini diisiirmeye ve firmalarin daha diisitk maliyetli borglanma saglayabilme imkan1 bulabilmesinde
etkili oldugu distiniilmektedir. Bu bulgu Turaboglu ve Timur (2018), Giidelci (2016) ve Arshad & Gondal (2013) ile
benzerlik géstermektedir.

Son olarak “kaldira¢ oran1” degiskeninin ilgili donemler arasinda her iki karlilik faktorii tizerinde de istatistiksel
acidan anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Elde edilen bulgular neticesinde, lojistik firmalarin karliliklarint artirabilmeleri igin biiylime odakli stratejiler
yerine, riskten daha uzak ve daha 6ngoriilii hareketler sergilemeleri, alacak yontemine 6nem vermeleri ve kisa vadeli
yiikiimliiliklerini yerine getirmede sikinti ¢ekmeyecek sekilde likidite yonetimi gergeklestirmeleri tavsiye
edilmektedir.

KAYNAKCA

Akel, V., & Iltas, Y. (2018). Firma Performansinin Belirleyicileri: Tiirkiye Ornegi (1990-2016). Finans Politik ve
Ekonomik Yorumlar(642), 1093-1116.

Albayrak, A. S., & Akbulut, R. (2008). Karhihg: Etkileyen Faktorler: IMKB Sanayi ve Hizmet Sektorlerinde islem
Géren Isletmeler Uzerine Bir inceleme. Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 4(7), 55-82.

Arshad, Z., & Gondal, M. Y. (2013). Impact of working capital management on profitability a case of the Pakistan
cement industry. Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business, 5(2), 384-390.

Aydin, Y. (2019). Firma performansinin belirleyicileri: BIST-100 endekste yer alan firmalarindan kanitlar. Avrasya
Sosyal ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, 6(1), 65-78.

Bagdegirmen, A., & Tunca, M. Z. (2017). Lojistik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmele‘rin Finansal
Performanslarinin Gri Iliskisel Analiz ile Degerlendirilmesi. Stileyman Demirel Universitesi lktisadi ve ldari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 22(2), 327-340.

Demirci, N. S. (2017). imalat Sanayi Sektoriinde Karliligin Belirleyicileri: TCMB Sektér Bilangolartyla Panel Veri
Analizi (1996-2015). Ege Akademik Bakis, 17(3), 381-394.

Dogan, M., & Topal, Y. (2016). Karlihig1 Belirleyen Finansal Faktérler: BIST te Islem Géren imalat Sanayi Firmalar
Uzerine Bir Arastirma. Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, 3(1), 53-64.

Driscoll, J. C., & Kraay, A. C. (1998). Consistent Covariance Matrix Estimation with Spatially Dependent Panel
Data. Review of Economics and Statistics, 80(4), 549-560.

Eicker, F. (1967). Limit Theorems for Regressions with Unequal and Dependent Errors. Proceedings of the Fifth
Berkeley Symposium on Mathematical Statistics and Probability (s. 59-82). University of California Press.

Giidelci, E. N. (2016). Isletme diizeyinde ¢alisma sermayesi ve karlilik iliskisi-BIST’de faaliyet gdsteren giibre
isletmeleri Uzerine bir ¢alisma. Batman Universitesi Yasam Bilimleri Dergisi, 6(2/1), 183-192.

Giilen, K. G. (2011). Lojistik Sektériinde Durum Analizi ve Rekabetgi Stratejiler. Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi.

Giimiis, S. (2013). Lojistik Sektdriiniin Tiirk Ekonomisine Katkilar1 ve Bir Arastirma. Uluslararas: Isletme ve
Yonetim Dergisi, 1(3), 302-324.

Giingdr, B. (2007). Turkiye’de Faaliyet Gosteren Yerel ve Yabanci Bankalarin Karlilik Seviyelerini Etkileyen
Faktorler: Panel Veri Analizi. Iktisat Isletme ve Finans, 22(258), 40-63.

Hausman, J. A. (1978). Specification Tests in Econometrics. Econometrica: Journal of the Econometric Society,
1251-1271.

Huber, P. J. (1967). The Behavior of Maximum Likelihood Estimates under Nonstandard Conditions. Proceedings
of the Fifth Berkeley Symposium on Mathematical Statistics and Probability (s. 221-223). University of California
Press.

Karadeniz, E., Kaplan, F., & Giinay, F. (2016). Sermaye Yapis1 Kararlarinin Karlihga Etkisi: Borsa Istanbul Turizm
Sirketlerinde Bir Arastirma. Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi, 13(3), 38-55.

Journal Of Social, Humanities And Administrative Sciences ‘ 2022 8 (48) JANUARY () OO0
151



mailto:journalofsocial.com

@ @OOO)| Refereed & Index & Open Access Journal ‘ journalofsocial.com ‘ 2022

Kayabasi, A., & Ozdemir, A. (2008). Uretim Isletmelerinde Lojistik Yonetimi Faaliyetlerinde Performans
Yonetimine Bakis: Beklenti-Fayda Farki Analizi Uygulamasi. Atatiirk Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Dergisi,
22(1), 195-209.

Kilg, M., & Giiler, B. (2019). Borsa is'tanbul’a (BiST) Kayith Lojistik Firmalarmin Karlilhik Belirleyicileri.
Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9(1), 69-82.

Kocaman, M., Altemur, N., Aldemir, S., & Karaca, S. S. (2016). Ekonomik Karlilig1 Etkileyen Faktorler: ISO 500
Sanayi Isletmeleri Uygulamasi. Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 13(35), 320-332.

Korkmaz, O., & Karaca, S. S. (2013). Firma Performansim Etkileyen Faktorler ve Tiirkiye Ornegi. Ege Akademik
Bakas, 13(2), 169-179.

Kormaz, O., & Karaca, S. S. (2014). Uretim Isletmelerinde Firma Karliliginin Finansal Belirleyicileri ve BIST imalat
Sanayi Uygulamasi. Ege Akademik Bakus, 14(1), 21-29.

Kiilter, B., & Demirgiines, K. (2007). Perakendeci firmalarda karlilig: etkileyen degiskenler hisse senetleri IMKB’de
islem goren perakendeci firmalar iizerinde ampirik bir ¢alisma. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 16(1), 445-460.

Malik, H. (2011). Determinants of Insurance Companies Profitability: An Analysis of Insurance Sector of Pakistan.
Academic Research International, 1(3), 315-321.

Sahin, O. (2011). KOBI'lerde Finansal Performans: Belirleyen Faktorler. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 7(14), 183-
200.

Tezcan, N. (2010). Verimliligi Etkileyen Faktérlerin Analizi: Tiirkiye nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Uzerinde Bir
Uygulama. Verimlilik Dergisi(3), 7-19.

Tuna, O. (2001). Tiirkiye igin Lojistik ve Denizcilik Stratejileri: Uluslararasi ve Bolgesel Belirleyiciler. Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3(2), 194-208.

Turaboglu, T. T., & Timur, E. (2018). isletmelerde Karliligi Etkileyen Faktorler: BIST Kurumsal Yonetim
Endeksindeki Firmalara iliskin Bir Uygulama. Bulletin of Economic Theory and Analysis, 3(2), 135-156.

White, H. (1980). A Heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix Estimator and a Direct Test for
Heteroskedasticity. Econometrica(48), 817-838.

Yerdelen Tatoglu, F. (2018). Panel Veri Ekonometrisi. Istanbul: Beta Yaymcilik

Journal Of Social, Humanities And Administrative Sciences 2022 8 (48) JANUARY () OO0
152



mailto:journalofsocial.com

