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OZET

Bu calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren lojistik sirketlerinin
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin firma performans: iizerindeki etkisi
panel veri analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Lojistik sektorti, tedarik zinciri
yonetimi, tasima, depolama ve dagitim gibi faaliyetlerle ekonomik yapimin temel
unsurlarindan biridir. Bu sektérde faaliyet gosteren firmalar, mal ve hizmetlerin
tiretiminden son tiliketiciye ulastirilmasina kadar olan siireci yonetmekte ve optimize

etmektedir.

Arastirmanin amaci, lojistik sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin operasyonel,
yatirim ve finansal faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin, firma performansini
nasil etkiledigini belirlemektir. Bu kapsamda, 2014-2023 yillar1 arasinda 10 yillik
istikrarl1 olarak BIST’te islem goren lojistik firmalarmin finansal verilerinden yola
cikarak faaliyetlerinden saglanan nakit akislari analiz edilmistir. Firma performansi
gostergeleri olarak aktif karliligi (ROA), 6zermaye karliligi (ROE) ve firmalarin nakit
akiglart gibi Olgiitler kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari, yatirnm faaliyetlerinden elde edilen nakit
akislar1 ve finansal faaliyetlerden saglanan nakit akiglari, cari oran, kaldira¢ (toplam

bor¢/6z sermaye) ve aktif bliyiikliigii degerlendirilmistir.

Panel veri analizinin sonuglari, firmalarin faaliyetlerinden elde ettikleri nakit
akiglarinin 6z sermaye karliligi dolayisiyla firma performansi {izerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, lojistik firmalarinin
operasyonel nakit akiglarini etkin bir sekilde yonetmelerinin, firma degerini ve
karliligini artirmada kritik bir rol oynadigini géstermektedir. Sonug olarak, bu ¢alisma
lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal kararlarimi destekleyecek
onemli bulgular sunmakta ve nakit akislarinin yonetimi konusunda stratejik dnerilerde
bulunmaktadir. Caligmanin bulgulari, hem akademik literatiire katk1 saglamakta hem

de sektordeki yoneticilere rehberlik etmektedir.

Anahtar Sézciikler: Lojistik Firmalari, Nakit Akisi, Firma Performansi, Panel

Veri Analizi



ABSTRACT

This study examines the impact of cash flows from the operations of logistics
companies listed on Borsa Istanbul (BIST) on firm performance using panel data
analysis. The logistics sector is a fundamental component of the economic structure,
involving activities such as supply chain management, transportation, storage, and
distribution. Companies operating in this sector manage and optimize the process from

the production of goods and services to their delivery to the end consumer.

The aim of the research is to determine how cash flows from operational,
investment, and financial activities of logistics companies affect firm performance.
Within this scope, financial data from logistics companies that have been consistently
listed on BIST for 10 years between 2014 and 2023 were analyzed to assess the cash
flows from their operations. Performance indicators such as return on assets (ROA),
return on equity (ROE), and firms' cash flows were used. Independent variables
included cash flows from operating activities, cash flows from investment activities,
cash flows from financial activities, current ratio, leverage (total debt/equity), and asset

size.

The results of the panel data analysis revealed that cash flows from the
operations of firms have a positive and significant effect on return on equity, thereby
influencing firm performance. This indicates that effective management of operational
cash flows is crucial for increasing firm value and profitability in logistics companies.
Consequently, this study provides important findings to support the financial decisions
of companies operating in the logistics sector and offers strategic recommendations on
cash flow management. The findings of the study contribute to academic literature and

provide guidance to industry managers.

Keywords: Logistics Companies, Cash Flow, Firm Performance, Panel Data

Analysis
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GIRIS

Kiiresel ticaret ve tedarik zinciri yonetiminin vazgecilmez bir parcasi olan
lojistik sektorii, sirketlerin rekabet giiciinii ve operasyonel verimliligini dogrudan
etkileyen 6nemli bir alandir. Bu baglamda lojistik sirketlerinin finansal performansinin
degerlendirilmesinde ve 1iyilestirilmesinde nakit akiglarinin rolii biiylik Onem
tagimaktadir. Lojistik sektorii, mal ve hizmetlerin {iretim asamasindan nihai tiiketiciye
ulasana kadar olan siirecte 6nemli bir rol oynamakta ve ekonominin temel
unsurlarindan biri olarak kabul edilmektedir. Lojistik firmalari, bu siireci optimize
ederek hem operasyonel verimliligi artirmakta hem de miisteri memnuniyetini
saglamaktadir. Dolayistyla, lojistik sektoriindeki firmalarin finansal performanslari,
sektorlin genel sagligi ve ekonomik siirdiiriilebilirlik agisindan biiyiik bir 6nem arz

etmektedir.

Firmalarin finansal performanslarini etkileyen 6nemli unsurlardan biri olan nakit
akislari, sirketlerin likidite durumunu, bor¢ 6deme kapasitelerini ve yatirim yapabilme
yeteneklerini belirleyen kritik gdstergeler arasinda yer almaktadir. Nakit akiglarinin
etkin yonetimi, isletmelerin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini karsilayabilme yeteneklerini
artirmakta ve uzun vadeli stratejik hedeflerine ulagmalarin1 saglamaktadir. Lojistik
firmalar1 i¢in nakit akiglarinin 6nemi, sektordeki yiliksek operasyonel maliyetler ve

yatirim gereksinimleri nedeniyle daha da belirgin hale gelmektedir.

Sirketlerdeki yoneticiler ve yatirimcilar gecmisten gilinlimiize sirket
performansini degerlendirmek i¢in gostergeler belirleme egiliminde olmuslardir.
Diinyanin hemen her yerinde performansi 6lgmek icin O6zsermaye karliligi, hisse

basina kazang ve nakit akisini kullanmislardir (Eljelly ve Alghurair, 2001:57).

Yatirimc agisindan bakildiginda, sirketin faaliyetlerinden elde edilen karin ve
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin, sirketlerin iiretecegi nakit giicliniin
tahmin edilmesinde 6nemli oldugu goriilmektedir. Nakit akislar1 muhasebe, ekonomi
ve finans alanlarinda degerlendirmeye yonelik olusturulacak modellerin temel tasini

olusturmaktadir (Samiloglu, 2005:67).

Bu baglamda c¢alismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren

lojistik firmalarimin operasyonel, yatirim ve finansal faaliyetlerinden saglanan nakit
1



akislarinin firma performansina olan etkilerini incelemektir. Bu kapsamda, 2014-2023
yillar1 arasinda BIST te istikrarl1 olarak islem goren lojistik firmalarinin yillik finansal
verileri analiz edilmistir. Arastirmanin bulgulari, lojistik sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalarin nakit akislarini nasil yonetmeleri gerektigine dair stratejik dneriler sunmayi

hedeflemektedir.

Arastirma kapsaminda kullanilan veri seti, 2014-2023 yillar1 arasinda BIST te
islem goren lojistik firmalarinin yillik finansal raporlarindan elde edilmistir. Firma
performansi gostergeleri olarak aktif karliligi (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE) ve
firmalarin nakit akislar1 gibi 6l¢iitler kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari, yatirnm faaliyetlerinden elde edilen nakit
akiglari, finansal faaliyetlerden saglanan nakit akislari, cari oran, kaldirag (toplam
borg/6z sermaye) ve aktif biiylikliigii olarak belirlenmistir. Panel veri analizi yontemi,
zaman serileri ve kesit verileri birlestirerek daha kapsamli ve kesin sonuclar elde

etmeyi miimkiin kilmaktadir.

Panel veri analizinin sonuglari, firmalarin faaliyetlerinden elde ettikleri nakit
akiglarinin 6zsermaye karlilig1 dolayisiyla firma performansi iizerinde pozitif ve
anlaml bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, lojistik firmalarinin
operasyonel nakit akislarimi etkin bir sekilde yonetmelerinin, firma degerini ve
karliligimi artirmada kritik bir rol oynadigim1 gostermektedir. Calismanin bulgulari,
lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal yonetim stratejilerine 1s1k

tutarak, sektdrdeki yoneticilere ve yatirimcilara dnemli bilgiler sunmaktadir.



BIRINCi BOLUM
LOJISTIK VE LOJISTIK MALIYETLER

1.1. Lojistik Kavraminin Ortaya Cikisi ve Lojistigin Tarihsel Gelisimi

Lojistik kelimesinin, orta ¢ag donemi Latince sozciigii logisticus ve Yunan
orijinli olan logistikos kelimesinden iiretildigi kabul edilmektedir. Bu kelimeler;
mantik anlamina gelen “logic” ve istatistik anlamina gelen “statics”in birlesiminden
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda ise sozlik anlami “mantikli hesap” olarak ifade

edilmektedir. (Kogak,i 2020, s. 247).

Lojistik kavraminin tarihsel siirecine bakildiginda ilk olarak askeri bir kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Savas sirasinda cephelere mermi, silah ve mithimmat
tasinmasi, askerler i¢in ise yiyecek ve giyecek gibi malzemelerin tedarik edilmesinde

lojistigin oldukga genis bir alana hizmet ettigi goriilmektedir (Giirsoy, 2014, s.8-9).

Askerlerin hayatta kalabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan her seyin saglandigi bu
lojistik silire¢ ayn1 zamanda ticari yasami da etkilemektedir. Savaslarin son bulmasiyla
beraber iktisadi anlamda belirgin bir giice sahip olan devletler iistiinliik kurma adina
ekonomik ve ticari faaliyetlerinde de lojistik siireclere yer verdikleri goriilmektedir.

(OKk, 2016, s. 6).

Sanayi Devrimi’nden sonraki donemde firetilen {iriin kapasitesinin artmasi
ozellikle dagitim fonksiyonunun Oniine gegerek lojistik ihtiyacim1 giindeme
getirmektedir. Daha sonraki yillarda bu etki teknolojinin hizla gelismesiyle biitiinlesik
lojistik kavramini dogmasma da sebebiyet vermektedir (Baki, 2004, s. 9-10).
Teknolojideki bu gelismeyle ayni zamanda insan ihtiyaglarinin hizli degismesi ve
gittikce zorlasan kiiresel rekabet ortaminda lojistigin tiim faaliyetlerini igceren yeni

olusumlar ortaya ¢ikmaya baslamistir (Uyar, 2019, s. 2).

1.2. Lojistik Kavrami ve Tanimi

Tirk Dil Kurumu (TDK) sozliigiinde, Lojistik; gercek ve tiizel kisi ihtiyaglarini

gidermek amaciyla {iriin, hizmet ve bilgi akisinin ¢ikis ve varis noktalar1 arasinda iki



yonlii olarak taginmasinin etkili ve verimli bir sekilde planlama uygulamasi olarak

ifade edilmektedir. (TDK, 2024).

Lojistik, fiziksel mallarin girisi, depolanmasi, tasinmasi ve dagitimini igeren
operasyonel bir siire¢ olarak tanimlanabilir. E-Lojistik, kamu depoculugu, sdzlesmeli
depoculuk, nakliye yonetimi, dagitim yonetimi, yiik konsolidasyonu gibi rekabet¢i
lojistik hizmetleri sunmak {izere tasarlanmis internet destekli bir lojistik deger

zinciridir (Gunasekaran ve Ngai, 2003, s. 826).

Lojistik, miisterilerin gereksinimlerini karsilamak i¢in mallarin, hizmetlerin ve
ilgili bilgilerin ¢ikis noktasi ile tiikketim noktasi arasindaki akisini ve depolanmasini
planlayan, uygulayan ve kontrol eden tedarik zinciri isleminin bir parcasi olarak
tanimlamistir (Kotler ve Armstrong, 2004, s. 419). Lojistik faaliyetleri, iiretim, montaj,
paketleme, depolama, ellegcleme, bakim ve nihai tiikketiciye Dagitim agsamalar1 boyunca
orijinal kaynaktan malzeme/mallarin tedarik ve hareketinin planlanmasi ve organize

edilmesini kapsamaktadir (Lowe, 2002, s.46).

Lojistigin gliniimiizde kabul goren en gecerli tanim1 Lojistik Yonetim Konseyi
(The Council of Logistics Management-CLM) tarafindan yapilmistir. Bu konsey 2005

yilinda Tedarik Zinciri Yo6netimi Uzmanlar1 Kurulu (CSCMP) ismini almistir.

Bu tanima gore lojistik; Miisterilerin gereksinimlerini karsilamak tizere, Tedarik
zincirindeki malzeme, hizmet ve bilgi akislarinin, iriinlerin iiretildigi veya satin
alindig1 noktadan nihai kullanimin gergeklestigi tiilketim noktasina kadar etkin ve
verimli hareketi ve depolanmasinin planlanmasi, uygulanmasi ve kontrol edilmesi

anlamina gelir. (Glileng, ve Karagoz, 2008, s.75).

Lojistik farkli tanimlarla karsimiza ¢ikmaktadir fakat yapilan bu tanimlar
toparlayacak olursak lojistik kavrami; miisteri ihtiyag ve beklentilerini karsilamak
amaciyla iirlin, hizmet ve bilginin ¢ikis noktasindan nihai tiiketim noktasina kadar

fiziksel akisinin planlanmasi, yiiriitiilmesi ve kontrol edilmesidir (Giingdr, 2024, s.27).
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Yillar i¢inde lojistik, tek tarafl lojistikten (kendi kendini yoneten) bir lojistik ag1
kullanan Ugiincii parti lojistigine (3PL) dogru gelismistir. 3PL, bolgesel operasyonlara
odaklanan sozlesmeli lojistiktir. Lojistik hizmetlerinde dis kaynak kullaniminin temel
amaclar1 sunlardir: (a) isletme maliyetlerini azaltmak, (b) talep dalgalanmalarini
kargilamak ve (c) sermaye yatirimini azaltmaktir. Bu kosullar altinda, lojistik
performansinin iyilestirilmesi icin ortak bilgi platformlari saglamada Internet, World
Wide Web (WWW) ve Elektronik Veri Degisimi (EDI) gibi bilgi teknolojilerinin rolii
onemlidir (Gunasekaran ve Ngai, 2004, s. 83).

1.2.1. Lojistigin Onemi ve Amaci

Kiiresellesme ile birlikte gliniimiizde ticari isletmeler arasindaki rekabeti
artirirken ayn1 zamanda sirketleri daha hizli ve verimli olmaya da itmektedir. Lojistik
isletmelerinin asil amaci zamaninda teslimat yapma, maliyetleri minimize etme,
yiiksek kalitede hizmet verme ve miisteri memnuniyetini saglamaktir. Lojistik
altyapisinin gelistirilmesi, ticari faaliyetlerin etkin bir sekilde yiiriitiilmesine ve bu

sayede lilke ekonomisinin gelismesine katki saglamaktadir (Colak, 2019, s.10-11).

Bir sistem c¢ercevesinde degerlendirildiginde lojistik yonetimi yaklasimi
birbirlerinden farkli maliyet unsurlar1 bulunan fonksiyonlar arasinda takas dengesi

saglamaktadir. Ayn1 zamanda da miisteri memnuniyetini devamli olarak gelistirmeyi
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hedef edinmektedir. Lojistik yonetiminin basarili bir sekilde uygulanmasi beraberinde
kaliteyi arttirarak isletmelere global pazarda rekabet avantaji kazandirmaktadir

(Yavuz, 2006, 5.76).

Lojistik, sirketlerin kiiresel pazarlarda rekabetci kalmasini saglayarak pazarlama
faaliyetlerini siirdiirebilmek ve tretimin devamliligini saglayabilmek i¢in Gnemi
zaman i¢inde artan bir sektor halinde gelmektedir (Lambert vd., 1998: 30). Diinya
piyasasinda yasanan doniisiimlerle beraber rekabet avantajini elde tutmak isteyen ticari
kuruluglar {irtinlerini hizli iiretme ve hizli dagitma siirecine itmektedir. Diger bir ifade
ile iiretim maliyetlerinin 6n planda oldugu kiiresel pazarda rekabet avantaji elde
edebilmek i¢in lojistik hizmet ve stratejilerinin 6nemi artmaktadir (Kara, vd., 2009, s.

72-79).
1.3. Lojistik Yonetimi

Lojistik yonetimi, mal ve hizmetlerin {iretim noktasindan tiiketim noktasina
kadar her tiirlii hareketini ve depolanmasini planlayan uygulayan ve kontrol eden
siireclerin biitlinii olarak ifade edilebilir. Bagka bir deyisle ise rekabet avantajini,

maliyet diisirme ve hizmet iyilestirme yoluyla saglamaktir (Sezgin, 2008, s.34).

Uygun maliyetle lojistik faaliyetlerin yerine getirilebilmesi i¢in planlamanin iyi
bir sekilde yapilamasi ve etkin sekilde yonetilmesi ile miimkiin olmaktadir. Lojistik
yonetimi kavrami ve bilesenleri olan faaliyetleri asagida siralanmaktadir (Ozcan,

2008, 5.282):

Malzeme ve hammadde yonetimi,

Uretim ve talep planlamast,

A\

Envanter ve Stok yonetimi,
Miisteri Memnuniyet derecesi,
Ellegleme ve depo yonetimi,
Paketleme ve ambalajlama,
Fiziksel Dagitim yonetimi,
Pazarlama lojistigi ve miisteri hizmetleri,
Tedarik zinciri yonetimi,
Satinalma,
Tersine lojistik,
Arz planlama ve talep tahmini,
6
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Siparis takibi,

Ulastirma yonetimi,

Soézlesme yonetimi,

Kalite kontrol,

Filo yonetimi,

Lojistik bilgi sistemi,

Dahili tagima,

Atik ve kalintilarin uzaklastirilmast,
Yiikleme ve yonlendirme,

Sigorta ve giimriik islemleri.

VVVVVYVYYVYYVYYVY

A\

1.3.1. Temel Lojistik Faaliyetler

Lojistik faaliyetler; diinyanin herhangi bir yerinde iiretilen iiriiniin yine diinyanin
herhangi bir yerine sevki, dagitimi, depolanmasi, giimriiklenmesi ve bu siiregler i¢inde
uygulanan her tiirli faaliyetleri kapsamaktadir (Demir, 2008, s. 2). Uygulama alani
oldukca genis olan lojistik faaliyetlerin baslangicta yalnizca ulastirma ve depolama ile
sinirlt oldugu bilinmektedir. Giiniimiizde ise geldigi son haliyle, talep tahmini, stok
yonetimi, ambalajlama, kurulus yeri secimi gibi faaliyetleri de icerisinde
barindirmaktadir. Bu faaliyetlere ek olarak yine rekabette bir adim 6ne tasiyan
hizmetlerin igerisinde; yedek parca ve servis destegi, iade edilen iiriiniin iglemleri,
hurda mallarin elden c¢ikarilmasi, etiketleme, miisteri hizmetleri gibi faaliyetler

sayilabilir (Oztiirk, vd., 2018, s.55).

1.3.1.1. Siparis Isleme

Siparis isleme maliyet minimizasyonu saglarken miisteri istek ve ihtiyaclarina
cevap vermeyi de amaglayan anahtar siire¢lerden biridir. Operasyonel diizeyde siparis
isleme siireci alim-satim islerine odaklanmistir fakat stratejik diizeyde ise bu siireg
firmanin finansal performansina saglayacagi katkilara odaklanmaktadir. (Dinger,
2009, s.191). Lojistik stiregler igerisinde kilit nokta olarak kabul gdéren miisteri
siparislerinin dogru zamanda ve miisteriyi memnun edecek bir bicimde organize
edilmesi; dagitim siirecinin dogru stratejilerle yonetilmesi i¢in son derece dnemlidir
(Koban, ve Keser, 2008, s.91). Isletmenin miisteriden siparis almasiyla baslayan ve
ilgili siparigin teslimi ile alakali bilgilendirilmesi itibariyle de sona eren bu siire¢

igerisindeki faaliyetlerin her biri siparis isleme faaliyeti olarak tanimlanmaktadir.



Siparis dongiisti seklinde adlandirilan bu siiregte islemlerin miimkiin oldugunca kisa

slirmesi ve miisteri memnuniyetini artirmasi beklenmektedir (Ugurlu, 2007, s.7).

Siparis isleme faaliyetlerinin siireci asagidaki sekilde siralanabilmektedir

(Erdogan, 2007, s.100)
e Siparis ile ilgili talep olusturulmasi ve ilgili birimlere iletilmesi,
e Siparis talebinin alinarak kaydedilmesi,
e Siparisin sisteme girisinin saglanmasi,
e Siparisin depodan alinip ardindan paketlenmesi,
e Siparigin tagima isleminin gerceklestirilmesi,
e Siparigin miisteriye teslim edilmesi ve bosaltilmasindan olusmaktadir.

Siparis isleme faaliyeti sirasinda meydana gelen aksakliklar sipariglerin
belirtilen zamanda teslim edilmemesine sebebiyet vermektedir. Bu aksakliklarin
Oniine gecebilmek igin siparis isleme silirecinin tiim asamalarinin en iyi sekilde kontrol
edilerek tiim bu siirecinin etkin bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir (Deran, vd.,

2014, 5.33).

1.3.1.2. Talep Tahmini ve Planlamast

Talep tahmini, gelecekteki satislarin ne olabileceginin gegmise dayali bilgilerle
analiz edilme siireci olarak tanimlanabilir. Hangi iirtinden ne kadar siparis verilecegi,
tiikketicilerin bu iiriinden talep edecegi miktar ve bu talebin yaklasik olarak hangi
tarihlerde gerceklesme ihtimalinin bulundugu, eldeki talep tahminleri ile
yorumlanabilmektedir. Talebin planlanma ve tahmin edilme siirecinde ise nitel tahmin
yontemleri ve nicel tahmin yontemlerinden faydalanilmaktadir (Yilmaz, 2015, s. 4).
Basarili bir talep tahminiyle isletmenin stok diizeyi belirlenebilmektedir.
Hammaddelerin dogru zamanda ve tutarda alinmasiyla verimli bir talep tahmini elde
edilebilir ve bu sayede stok maliyetleri azaltilabilir (Senbas, 2020, s. 36). Talep
tahmini, isletmelerin gelecege dair kararlarinda yol gosterici bir rol oynamaktadir.
Talep tahmininden yararlanilan alanlar arasinda isgilicii ve iretimin kapasitesini

organize etme, pazarlama stratejilerini belirleme, fiyat ve tutundurma politikalari,



nakit akisinin planlanmasi, dngoriicii maliyet hesaplamalari, satin alma ve stoklarin

planlanmast sayilabilmektedir.

1.3.1.3. Tasima

Lojistik kavraminin en 6nemli noktas1 tasima faaliyetidir. Bir {iriiniin ortaya
cikmast i¢in gereken hammaddenin kaynagindan {retim noktasina, iiretimi
tamamlanan {irilinlerin ise dagitim yapilacak kanallara ulastirilmasi ile baglayan
tasimacilik, {irlin veya hizmetin nihai tiiketiciye teslimine kadar devam eden bir
sirectir (Bayrak, 2021, s.19). Tasimacilik, firmalarin miisteri memnuniyetini
saglayabilmesi ve maliyet yapilar1 izerindeki etkileri sebebiyle lojistik yonetiminin en
onemli alanlarindan birisi olarak ifade edilebilir (Bingol, 2015, s.20). Lojistik firmalar
misteri memnuniyetini saglayabilmek icin rakiplerinden daha hizli olabilmekle
beraber ayni zamanda ulasim maliyetini de diisiirmeye calismaktadirlar. Boylece
ticaretin ve teknolojinin gelisip yayginlasmasini saglayan tasimacilik faaliyeti,
insanlig1 gelismis diinya ekonomisine tagiyan en Onemli araclardan biri haline
gelmistir (Oztiirk, 2016, s.3). Lojistikte tasimacilik modlar1 en genel gergevede
siralandiginda; karayolu, denizyolu, demiryolu, havayolu, deniz ve i¢ su yollari, boru
hatt1 ve karma tasimacilik seklindedir. Her bir tagimacilik modunun digerlerine gore

avantaj ve dezavantajlar1 mevcuttur.

1.3.1.4. Depolama ve Antrepo Islemleri

Biitiinlesik lojistik hizmetlerinde depolarda sadece mallarin stoklanmasi degil,
ayni zamanda mallarin stok kontrollerinin de yapildig1 yeni hizmetler vermektedir.
Glinlimiizde teknolojik gelismelerin sonucu olarak eski depo anlayisi ortadan kalkmis
ve dagitim merkezi kavrami ortaya c¢ikmistir. Dagitim merkezleri, mallarin
depolanmasi ile birlikte envanterlerin sayimi1 ve kontrolii, siparislerin hazirlanmasi,

faturalama iglemlerinin yapilmasi gibi bir¢ok hizmeti de vermektedir.

Antrepolar ise Giimriik Kanunu ve Giimriik YoOnetmeliklerinin belirledigi
kurallar c¢ercevesinde kurulmus olan, mallarin miktarlarina, 6zelliklerine ve
kalitelerine bakilarak giimriik kiymetinin tespit edildigi yerlerdir. Dis ticarette antrepo
hizmetlerinin ¢ogunlukla lojistik firmalar1 tarafindan yapildig1 goriilmektedir

(Ozovaci, 2018, s. 22).



1.3.1.5. Ellecleme

Biitlinlesik lojistik hizmetlerinde depolarda sadece mallarin stoklanmasi degil,
ayni zamanda mallarin stok kontrollerinin de yapildig1 yeni hizmetler vermektedir.
Giiniimiizde teknolojik gelismelerin sonucu olarak eski depo anlayis1 ortadan kalkmis
ve dagiim merkezi kavrami ortaya c¢ikmistir. Dagitim merkezleri, mallarin
depolanmasi ile birlikte envanterlerin sayimi ve kontrolii, siparislerin hazirlanmasi,

faturalama islemlerinin yapilmasi gibi bir¢ok hizmeti de vermektedir (Unal, 2022,

s.40).

1.3.1.6. Ambalajlama ve Paketleme

Ambalajlama veya paketleme olarak ifade edilen islem hem pazarlama alaninda
hem de lojistik faaliyetlerde onemli bir islevi yerine getirmektedir. Paketleme ve
ambalajlama bir {irliniin {ireticisinden tiiketicisine ulastirilana kadar ki her asamada
ulasimin gilivenli sekilde gerceklesmesi icin kullanilan koruyucu malzemeler olarak
bilinmektedir. (Elibol, 2022, s. 24). Belirli sayida mal biriminin bir arada taginmast
veya depolanmasi i¢in ambalajlama yapilmaktadir. Bu ambalajin ¢esidi ve biiytlikligi,
taginacak tirtiniin 6zelliklerine ve hangi tasima moduyla tasinacagina gore degisiklik
gostermektedir. Lojistik Yonetim Sistemi i¢inde malzemelerin ambalajlama ve
paketleme islemleri de toplam maliyet girdisi kalemleri igerisinde onemli bir yere

sahip olmaktadir (Ozcan, 2008, s. 294).

1.3.1.7. Sigortalama

Lojistikte sigortalama, lojistik faaliyetler esnasinda mallarin kayip, hasar veya
hirsizlik riskine karsi koruma altinda olmasi i¢in yapilan islemlerin biitiiniidiir. Bu
faaliyet 6zellikle uluslararasi ticarette, sevkiyat sirasinda olusabilecek riskleri en aza
indirerek, isletmelerin zarara ugramasini Onlemek amaciyla yapilmaktadir.
Sigortalama faaliyetleri, mallarin sigorta poligesi ile glivence altina alinmasin
saglamaktadir. Bu poligeleri hazirlarken isletmelerin 6nceligi, malzemelerin taginmasi
sirasinda hasar gormesi, ¢alinmasi veya kaybolmasi gibi durumlarla isletmelerin

maddi kayiplarini telafi etmektir (Tunca, 2023, s.14).

1.3.1.8. Giimriikleme

Ithalat veya ihracata konu olan bir esyanin bir devletin egemenliginden diger bir

devletin egemenligine gegisi sirasinda giimriik islemleri uygulanmaktadir. Ulkemizde
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giimriilk mevzuati 4458 sayili Giimriikk Kanunu ile diizenlenmektedir. 4458 sayili
Gumriik Kanunu; iilkeye girip ¢ikan tasit, insan ve mallar ile ilgili isleyisleri

belirlemektedir (Yoriik, 2019, s.24).

1.3.1.9. Miisteri Hizmetleri

Lojistik; miisteri hizmetleri faaliyetleri ile {rlinlerin miisterinin istedigi
zamanda, dogru yerde ve hasarsiz durumda olmasini saglayarak yer, zaman ve bi¢im
faydas1 saglar. Yalnizca iiriinle rekabet iistlinliigli saglamanin zor oldugu bu ¢agda,
miisterilere sunulan hizmetler sirketleri farklilastiran ve tercih edilmelerini saglayan

cok onemli bir faktor haline gelmektedir (Demir, 2023, s.207).

1.3.1.10. Envanter (Stok) Yonetimi

Stok yOnetiminin temel amaci, bir isletmenin iiretim olanaklari icerisinde
miisteri taleplerini zamaninda karsilamak, elde tutma, stok bulundurmama, tagima ve
depolama gibi maliyetlerinin minimize edilmesi, stok diizeylerinin kontrol edilmesi ve
belirlenmesidir. Stoklarin bir varlik olmasi ve tiiketilmesi durumunda satisa
doniismesinden dolay1 eldeki stoklar1 etkin bir sekilde yonetmek, stoklarla ilgili

maliyetleri en aza indirerek isletmenin karliligina katki saglamaktadir. (Kiraci, 2009,

5.165).

1.4. Lojistik Maliyet Tiirleri

Isletmelerin lojistik faaliyetler siirecinde katlandiklari tiim fedakarliklarin
parasal tutar1 olarak agiklanabilen lojistik maliyetler bir iirliniin tedarik ve {iretim
asamasindan miisterilere teslim edildigi son ana kadar yapilan depolama, ambalajlama,

sevkiyat, tasima gibi tiim hizmetleri kapsamaktadir (Cetin, ve Oztiirk, 2022, 5.78).

Maliyet kavrami isletmenin ayrilmaz bir pargasidir ve lojistik maliyetler de
isletme igerisinde 6nemli yeri olan kalemlerinden birisidir. Oldukg¢a kapsamli ve
detayli olan lojistik faaliyetlerin yerine getirilmesi siirecinde isletmeler ayn1 zamanda
ortaya ¢ikan ¢ok ciddi lojistik maliyetlere de katlanmak durumunda kalmaktadirlar

(Memis, ve Korucuk, 2021, s.52).

Lojistik maliyetler pazarlamada, satis ve dagitimda, yonetimde, iiretimde ve
tedarikte de daha dogrusu isletmenin tim fonksiyonlarinda ortaya c¢ikmaktadir.

Lojistik maliyetler, satislarla ters orantili olarak ilerlemektedir, satislar arttikca lojistik
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maliyetlerin de satis igindeki maliyet payr diismektedir. Lojistik maliyetler, finansal
muhasebe tarafindan ¢esitli giderlerin 6l¢limii, hesaplanmasi ve ayarlanmasi sonucu

kaydedilerek izlenen giderlerle ortaya ¢ikmaktadir (Ceran, ve Alagdz, 2007, s. 158).

1.4.1. Miisteri Hizmeti Maliyeti

Lojistik sisteminin 6nemli bir ¢iktis1 olan miisteri hizmetleri, pazarlamanin kilit
elemanidir (Polat, 2007, s.26). Lojistik miisteri hizmeti maliyetleri, isletmenin
kaybetmis oldugu satislar ve miisterinin karsilanmayan talepleri neticesinde isletmeye

yiiklenen maliyetlerden olugsmaktadir (Y6riik, 2019, s. 34).

Miisteri memnuniyetini arttirmayi amacglayan bu maliyet unsuru miisterilere
sipariglerini zamaninda teslim etme, miisterilerin iade etmis oldugu mallar, satis
sonrasi olusan tiriinle ilgili servis veya yedek parca destegi gibi hizmetlerin olusturmus

oldugu maliyetleri de kapsamaktadir (Ceran vd., 2021, s. 105).

Miisteri hizmetleri faaliyetleri, miisterilerin lojistik ihtiyag¢larini karsilamak ve
rekabet piyasasinda 6ne geg¢mek icin gereken tiim faaliyetleri Onceliklendirmelidir

(Bowersox vd., 2002, s.73).

Isletmelerin, bu faaliyetleri dis kaynak hizmeti veren bir firmaya devretmeleri
sonucunda tiim miisterileri i¢in kullandiklar1 tek bir sistem olusacak ve daha az

maliyete katlanmis olacaklardir (Sen, 2021, s. 22).

1.4.2. Siparis isleme Maliyeti

Siparis isleme maliyeti; bir siparisin depodan alinmasindan miisteriye
karsilanmasina kadar katlanilan zaman maliyeti olarak ifade edilebilir (Uluisik, 2022,

5.34).

Etkin bir siparis isleme siireci yiiriitmek, isletmenin imalat, lojistik ve

pazarlama planlarini biitiinlestirmesiyle saglanabilmektedir (Ozdemir, 2004, s. 92).

Siparis isleme siireci giinlimiizde artik daha c¢ok internet kanallar1 iizerinden
gerceklestirilmektedir. Siparis islemede amag¢ Oncelikli olarak miisteri taleplerinin
karsilanmasi, diger taraftan da siparis organizasyonunun optimal tagima imkanlariyla

planlanmasidir (Arslantiirk vd., 2021, s.30). Gelisen teknoloji ile miisterilerden siparis
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alma siirecinin internet iizerinden yiiriitiilmesi hem daha az maliyet olugturmakta hem
de siireci hizlandirmaktadir (Bacak, 2017, s. 35).
1.4.3. Tasima Maliyeti

Isletmelerin, lojistik maliyetleri igerisinde katlanmak durumunda kaldiklar1 ve
en biiyiikk paya sahip olan maliyet tiirii tastma maliyetidir. Bu maliyetin igerisinde
akaryakit, sigorta, is¢ilik ve kiralar sayilabilir. Bunlarin yani sira tasima maliyetleri
farkli faktorlerden de etkilenmektedir. Bu faktorler asagidaki sekilde siralanabilir
(Ekinler, 2022, s.100).

e Kullanilacak tagima modu (karayolu, denizyolu, havayolu, demiryolu, boru

hatt1)
e Mallarin ¢ikis ve varis noktalar1 arasindaki mesafesi
e Tasimacak mallarin 6zellikleri
e Tasmacak mallarin miktari, hacmi
e Tasimanin ulusal sinirlar igerisinde ya da uluslararasi yapilacak olmasi
e Mallarin istiflenme gerekliligi
e Tasimanin yapilabilmesi i¢in gerekli olan belgelerin saglanmasi

e Tasimayr gerceklestirecek aracin igletme icinden veya isletme disindan

temini
e Tasiyicinin doniis yiikii bulabilmesi
e Tasimay1 gerceklestirecek aracin amortisman, sigorta, vergi, bakim/onarimi
e Sof0riin giderleri

Demiryolu tasimaciliginin karayolu tasimaciligina gore daha az maliyetli ve tek
seferde daha fazla yiik tasima 6zelligine sahip olma avantaji bulunmaktadir. Denizyolu
(veya suyolu) tasimaciliginin ¢ok yiiksek miktarlarda malin, diigiik maliyetle taginmasi
one cikaran 6zellikleri arasinda sayilabilir. Bu tagimacilik tiirii hem karayolu hem de
demiryolu tagimaciligina gore daha ucuzdur fakat onlara kiyasla daha uzun stirelerde

tasima gergeklesmektedir. Havayolu tasimacilig ise diger tasimacilik modlarina gore
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cok daha maliyetli ancak uzak mesafeler i¢in de bir o kadar hizli ve idealdir (Cevik ve

Giilcan, 2011, s.37).

Bir isletmenin tedarik zinciri maliyetlerinin biiylik bir boliimiinii olusturan
tagima faaliyetinin etkin bir sekilde yonetimi, genel maliyetleri minimuma indirmenin

en etkili yollarindan biridir (Sahin, 2023, s. 9).

1.4.4. Depolama Maliyeti

Uretim igin gerekli olan hammadde, yar1 mamul veya nihai iiriinlerin
depolanmas1 sonucu olusan maliyetler olarak adlandirilmaktadir (irak ve Sen, 2021,

5.1128).

Depolama faaliyeti sirasinda ortaya ¢ikan maliyet kalemleri arasinda; istihdam
edilen personel giderleri, eger kiraliksa deponun kirasi, isletmenin kendisine ait olan
depolarda amortisman ve yatirim giderleri, sigorta giderleri, depolanacak iirtinlerin
Ozelliklerine gore sogutma veya 1sitma giderleri, deponun temizlik giderleri ve elde

bulundurulan stok giderleri sayilabilir (Oztiirk vd., 2018, 5.56 ).

Depolama maliyetleri ¢ogunlukla sabit maliyetler kalemine girmektedir.
Isgiicii ile alakali maliyetler ise hem sabit hem de degisken olabilmektedirler. Ornegin;
mal giris ¢ikisinin yogun oldugu donemlerde depo calisanlarinin fazladan mesai
yapmast durumu degisken bir maliyet kalemi olarak karsimiza cikabilmektedir.
Bununla beraber stok bulundurma maliyetleri de degisken maliyetler sinifina

girmektedirler (Colak, 2019, s.61).

Depolama maliyetleri igerisinde isletmenin elde tuttugu stoklardan
kaynaklanan ya da stoksuzluk maliyetleri de yer almaktadir. Stoklarda yer alan
tirtinlerin bozulmas1 neticesinde karsilasilacak giderler ve yine bununla birlikte
bozulan {iriinlerin olmas1 gerekenden daha diisiik fiyata satilmasindan dolay1
karsilagilacak kayiplar, stoklarin bulunduruldugu alanin aydinlatma, i1sitma ve
sogutma giderleri stok bulundurma maliyeti kalemlerinden sayilabilir (Biiker vd.,

2011, s.260).

Stoksuzluk maliyeti iiriinlerin stoga alinmamasi nedeni ile miisterilerin
siparislerini zamaninda karsilayamama ve bu durumda miisterilerin bu {iriinleri bagka
bir isletmeden tedarik etme yoluna bagvurmasi veya zamaninda iiriin alamamalari
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sonucunda beklemeleri nedeni ile giiven kayb1 yagamalariyla sonuglanabilir. Fazladan
maliyet 6dememek veya satis yapamama durumlarryla karsi karsiya kalmamak i¢in bu

durumlar 6ncesinde gereken hesaplar yapilmalidir (Piarcioglu, 2019, s. 18).

Depolama maliyetlerini kontrol altinda tutarak karliligi arttirmak, rekabet
avantaji yaratmay1 amaglayan isletmeleri gelecege yonelik kararlar almada bir adim

One tastyacaktir (Asadli, 2020, s.65).
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IKiINCi BOLUM

FIRMA PERFORMANSI KAVRAMI iLE FAALIYETLERINDEN
KAYNAKLANAN NAKIT AKISLARININ ILIiSKISi

2.1. Firma Performansi Kavram

Performans kavrami TDK’na gore; Herhangi bir eseri, oyunu, isi vb.ni
gergeklestirme, kisinin yapabilecegi en iyi dereceye ulasma ve bu siirecte gosterdigi
basari, basarim olarak ifade edilmektedir(T.D.K.S6zliik 2024). Bu ifadeye gore, isinde
kisilerin ne kadar emek ve ¢aba gosterdiginin dl¢iilmesi anlami ortaya ¢ikmaktadir. Bu
baglamda; performans, calisanlarin amacglarina ya da beklentilerine ulasabilmeleri
adina sahip olduklar1 yetenek ve bilgi birikimlerini; ne 6l¢iide kullanabildiklerini
gosteren bulgular olarak ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda performans, bir seyi
basarmak, caba sarf etmek, motive edilmis tutum gibi kavramlarla da ifade
edilebilmektedir (Celik, 2018, s. 13). Bir baska ifade ile, Performans, organizasyona
ve onun yapisal ve prosediirel bilesenlerine rekabet giicli, verimlilik ve etkinlik
kazandiran yonetim, ekonomi ve pazarlamanin spesifik bir sonucudur (Taouab ve

Issor, 2019 s. 95).

Firma performans: kavrami ise, genel finansal gostergeleri (karlilik, piyasa
degeri ve biiyiime) sosyal gostergelerle (¢alisan ve miisteri memnuniyeti, ¢cevre ve
cevre denetimlerinin uygulanmasi, yonetim performansi ve sosyal) birlestirerek
dikkate alan bir kavram olarak tanimlanmaktadir (Fadhilah ve Subriadi, 2019, s.261).
Sonug olarak isletme performansinin sadece finansal gostergelere dayali olarak degil,

ayni zamanda sosyal gostergeler de dikkate alinarak ol¢iilmesi gerekmektedir.

Firma performansi, isletmenin sinirli finansal kaynaklarini etkin ve verimli bir
bicimde kullanarak amaglarina ulagsma yetenegi olarak ifade edilebilir. Bu anlamda bir
isletmenin performansi, belirli bir siire sonunda yaptig1 liretimin veya ¢aligmanin
sonucu olarak beyan edilebilmektedir. (Simsek ve Celik, 2010, s.111). Ayn1 zamanda
firma performansi, liretim ve tiiketim siirecinde sirket araglarinin kullaniminin
etkinligini de dikkate almaktadir. Firma performansi, sirketlerin ticari faaliyetlerinde
kullandiklar1 girdi kaynaklari ile ¢iktt sonuglart arasindaki iligkiyi gostermektedir

(Nguyen vd., 2021, s. 304).
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Boylesine stratejik bir avantaj saglayan is performansi, sirketler tarafindan
stirekli vurgulanan ve deger verilen bir sonug olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle
kuruluglar is performanslarini artirmak i¢in bir¢cok yola basvurmaktalar ve yapilarini
bu kavrama gore tasarlamaktadirlar. ileri diizeyde rekabetci bir ekonomik ortamda
hayatta kalabilmek i¢in her isletmenin performans kosullar1 altinda faaliyet gostermesi
gerekmektedir. Firma performansi, bu nedenle gilinlimiizde orgiitsel performans,
stratejik yonetim arastirmalarinda 6nemli bir kavram haline gelmekte ve siklikla

bagimli bir degisken olarak kullanilmaktadir (Demirel, 2023, 5.2549).

2.1.1. Firma Performansinin Onemi

Bir firmanin hayatta kalmasi; rekabet avantaji elde etmek ve sonugta kar elde
etmek i¢in yeni kaynaklar yaratma, erisme ve kullanma, yeteneklerini gelistirme ve
daha benzersiz hale getirme becerisine bagli olmaktadir (Ramanathan, vd., 2016, s.
111). isletmelerin yasam dongiisiini ileri gotirmesi kaynaklarini daha verimli
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Baska bir ifade ile {iretkenlik, “fiziksel
girdilerin fiziksel ¢iktilara doniistiiriilmesindeki verimliligin” bir dl¢iisii olarak kabul
edilmektedir. Bu nedenle verimlilik analizi, stratejik planlama ve rekabet analizinde

onemli bir rol oynamakta ve siirdiiriilebilir rekabette onemli avantajlar sunmaktadir.

Isletme performansinin dlgiilmesi firmani ¢abalarini izlemek ve hedef pazarda
miisteri memnuniyeti olusturmak icin bir zorunluk olmaktadir (Oztek, 2005, s. 22). Bu
baglamda firma performansinin Olgiilmesi, isletme yOnetimlerinin kontrol
fonksiyonunun en o©nemli unsurlarindan olmaktadir.  Performans hedeflerinin
tanimlanmasi, Ol¢iilmesi elde edilen bulgularin degerlendirilerek belirlenen hedeflerle
karsilastirmasi sonucunda bulunan farkliliklarin nedenlerinin arastirilarak ortadan
kaldirilmast  kontrol fonksiyonu ile saglanmaktadir (Sipahi, 2005, s.107).
Olgiilemeyeni kontrol etmek, kontrol edilemeyeni yonetmek miimkiin olmamaktadir

(Sagir ve Goniildlmez, 2019, s. 62).

Firma performansi giiniimiiz isletmeleri icin, rekabet edebilirlik basat olmak
lizere isletmenin faaliyetleri agisindan belirlenmis amaglara ulagsmalarinda 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda firma performans yontemlerinin etkin bir sekilde yerine

getilimesi igletmenin yani sira yonetici ve ¢alisanlarada 6nemli katkilar saglamaktadir.
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Tablo 1. Performans yonetim sisteminin isletmelere, yoneticilere ve ¢alisanlara

faydalari.

Isletmelere faydalar

Yoneticilere faydalan

Calisanlara faydalan

Sirketin, departmanin/ekipin
ve c¢alisanlarin hedefleri
siralanir.

Calisandan beklenilen
performans agikca ifade edilir.

Calisan ve sirket hedeflerini, ¢alisanlarin
kendilerinden ne istendigini acikc¢a
anlamalarini saglayacak sekilde hizalaym.
Bu, yanlis anlasilmalar nedeniyle ortaya
c¢ikabilecek tartismalari ortadan kaldirarak
sagliksiz  iligkiler sorununu ortadan
kaldirir.

Caliganlar motive olur ve
dolayisiyla performans artar..

Caliganlarin performanslarina

iliskin etkili geribildirim verilir.

Calisanlar, yoneticilerin performanslarim
degerlendirirken kullandiklart kriterleri
Ogrenerek performansa bagli {icret ve
maag farkliliklarimi anlayabilirler..

Kurumun deger ve algilari
calisanlarina aktarilir.

Caliganlar yeteneklerinin
kullanilmasinda etkili ve
verimli bir sekilde
yonlendirilir..

Geri  Dbildirim sistemi ile c¢alisanlar
eksikliklerini fark ederek bu durumu
iyilestirmek i¢in calisirlar. Bu onlarm

performanslarin1 ~ arttirir  ve  mesleki
planlarini hayata gegirmelerini
kolaylastirir..

Egitim ve gelistirme
siireglerinde ilerlemeler olur.

Egitim ihtiyaclar1 planlamalar1
yapilir

Tanimlanmis ¢aligma kurallarina sahip bir
calisma ortaminda, ¢alisanlarin is tatmini
ve giiveni tegvik edilir ve ig stresinin
azaltilmasina yardimci olur.

Is ve sonuglar iizerinde
yonetim kontroliinii artirir.

Yoneticilerin performansa
dayal1 bir 6diil sistemi
kurmasina yardimet olun.

PMS ile calisanlar yodneticilerine daha
yakin olduklar i¢in sadece performans
yonetim sistemine degil diger insan
kaynaklar1  yonetimi  siireglerine  de
entegre olurlar.

Olumsuz sonuglar doguracak
tanilarin teshisinde
yonetimin etkinligini artirir.

Yoneticilerin kendi
performansini
degerlendirmelerinde yardimci
olur.

Objektif verileri toplayarak
objektif bir organizasyon
.olusturur.

Karsilikli giiven ve saygiya
dayal1 yakin is iligkisi kurar

Calisanlar ve yoneticiler i¢in
daha objektif bir yonetim
sistemi saglar.

I

Kaynak: Umit Oztiirk, (2006), Organizasyonlarda Performans Yénetimi, Istanbul: Sistem Yaynlari, s. 76.

Tablo 1 incelendiginde performans yonetim sisteminin igletmelere, yoneticilere

ve caliganlara olduk¢a kapsamli faydalar saglayan siireclerden meydana geldigi

gorilmektedir, bu kapsamda;

a) Performans Yonetim Sisteminin Yonetime Sagladig1 Faydalar:

1. Kontrol ve planlama islevini daha iyi gergeklestirebilirler.

2. Kimin nelerden sorumlu oldugu durumu daha net bir hale gelmekte,

karmasa ve gereksiz isler azalmaktadir.
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3. Bolimiin zayif ve giiclii yonleri ortaya ¢ikmakta, gelistirilmesi gerekli

olan alanlar tespit edilmektedir.

4. Organizasyonun genel hedefine katkis1 dl¢iilebilir.

b) Performans Yonetim Sisteminin ¢calisanlara Sagladig1 Faydalar

1.

Kendilerinden beklenileni tam olarak kavramalar1 konusunda yardimci
olmaktadir.

Faaliyetlerin kontroli ve koordinasyonu kolaylasmakta, birimler
arasindaki fonksiyonel olmayan catismalar1 azaltmaktadir.

Kendilerini gelistirmeleri i¢in firsat saglamaktadir.

Gorevlerinin 6nemini ve gorevler arasindaki iligkileri kavramalari igin
yardimc1 olmaktadir.

Amirleriyle daha olumlu iletisimler kurmalari i¢in yardimer olmaktadir.
Performanslarini donem itibariyle gelistirmeleri i¢in imkan tanimaktadir.

¢) Performans Yonetim Sisteminin Isletmelere Sagladigi Faydalar

A

Organizasyonun verimliligini ve karliligini arttirmaktadir.
Hizmet ve gorev kalitesini gelistirmektedir.
Miisterinin memnuniyetini arttirmaktadir.

Biitlin gayretlerin dogru olarak degerlendirilebilmesine ve dlciilebilmesine
imkan saglamaktadir.

Insan kaynaklarmin dogru sekilde ¢alismasi igin giivenilir ve dogru bilgi
saglamaktadir.

Gereksiz islemleri ve uygulamalari kaldirmay1 saglamaktadir.

Performans yonetiminin yliriitmiis oldugu ¢alisma sonuglar1 {izerinde
kontrol giiclenerek, degiskenlik gosteren kosullara hizlica tepki
verilmektedir.

Performans yonetimi isletme vizyonunu belirleyerek, istenilen Orgiit
kiiltliriiniin gelismesine katki saglayip, orglitiin biitiin olarak gelismesine

imkan sunmaktadir

9. Orgiitlerin hedefleriyle, calisanlarin hedefleri biitiinlestirmesi; drgiitiin

amaglarinin gergeklesmesine destek olmaktadir

10. Calisanlarin kariyer yonetimine katkida bulunarak, ihtiya¢ duyduklar

eksikliklerin  giderilmesiyle  ilgili  tekniklerin  belirlenmesini
saglamaktadir.
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11. isletmenin faaliyet gosterdigi sektorlerle ilgili gelismeleri yakindan takip
ederek gelismelerin takip edilmesini saglar ve daha gergeke¢i bicimde
yonetim sistemi yaklagiminin uygulanmasini saglamaktadir.

12. Ucret yonetimiyle, ¢alisanlarla alakali maddi motivasyon ve 6demeler
kadar, sosyal ve manevi motivasyonlar i¢inde verilerin elde edilmesini
saglamaktadir.

Isletme igerisinde insani degerlerin artirilmasiyla calisanlar, yoneticiler ve

miusteriler i¢cin daha faydali sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

2.1.2. Firma Performansimi Olciilmesi

Giliniimiiziin yogun rekabet ortaminda ayakta kalmak isteyen sirketlerin tiim
enerjilerini misteri memnuniyetine, disiik maliyetlere ve silireg iyilestirmeye
odaklamalar1 gerekmektedir (Per¢in ve Cakir, 2013 s, 449). Bir firmanin hedeflerine
ne kadar ulastigint ve sektordeki goreceli konumunu bilmenin en iyi yolu
performansini  O0lgmektir. Performans Olgiimii, rekabet avantaji ve farklilagma
yaratmanin yani sira sirketlerin mevcut durumunu tespit etmek icin kullanilan ¢ok

onemli bir ara¢ olmaktadir (Alfaro vd. 2007, s. 641).

Bir igletmenin performansini 6l¢gmenin ilk adimi, dnceden belirlenmis hedeflere
gore elde edilen karin hesaplanmasidir. Ayrica hissedarlarin servetini en st diizeye
cikarmak sirketin Oncelikli hedeflerinden biri oldugundan, sirketin uygun getiriler
iireterek yatirrmeinin servetini artiracak sekilde hareket etmesi gerekmektedir. Isletme
performansin1 6lgmenin bir diger amaci da rasyonel kararlar alabilmek i¢in finansal
durum ve operasyonel sonuclara iliskin genel bir degerlendirme yapmaktir (Garkaz,
2012, s.93-94). Firmalarin rekabet giiclinlin ve siirdiriilebilir performansinin
arttirilmasi, firmanin kimliginin ve imajinin arttirilmas1 anlamia gelmektedir (Ozan,

2023, 5.277).

Firmalar, performanslarini belirlemek icin karlilik, piyasa payi, kalite, maliyet
ve hizli teslim gibi anahtar gostergeleri takip ederler. Bu gostergeler, diger firmalarla
kiyaslanarak, firmanin toplam performansini artirmak amaciyla optimize edilmektedir.
(Yildiz, 2010, s. 181). Ornegin, karlilik ve piyasa payr gibi finansal gostergeler,
firmanin rekabet gliciinii yansitirken, kalite ve hizli teslim gibi operasyonel gostergeler

miisteri memnuniyetini ve verimliligi artirmaktadir. Bu nedenlerden dolayi, firmalarin
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toplam performanslarint uygun performans Ol¢iim sistemleri ile siirekli olarak

izlemeleri ve degerlendirmeleri gerekmektedir (Yildiz, 2010, s.181 ).

Performans hem objektif hem de subjektif olarak 6l¢iilebilir. Objektif degerler
ve mutlak performans verileri talep edilebilirken, subjektif degerler rakiplere veya
sitket beklentilerine gore performans hakkinda goriiniimler ¢ogaltilarak cogaltilir.
Objektif performans diisiisii hakkinda bilgi edinilmesi zor olabilir ¢iinkii sirketler
genellikle bu gizli agiklamalardir. Bu nedenle arastirmada hem objektif hem de
subjektif degerler kullanildi. Literatiirde, objektif ve subjektif dlgiimler arasinda giiclii
bir dagilim oldugu ve bu yontemlerin parcalanmasinin performans degerlendirmesini

tyilestirdigi belirtilmektedir (Kiiclikkancabas vd., 2006 s.134-135).
Nitel performans ve Nicel performans kriterleri;

Nitel performans temel olarak kurum kiiltiirii, ¢cevre, insan kaynaklar1 ve soyut
sonuclarla ilgilenmektedir. Miisteri ve ¢alisan memnuniyeti, kalite veya yenilik¢i
performans gibi kriterleri icermektedir. Nicel performans ise kismen niteliksel
faktorlerin etkisi altinda ortaya ¢ikan ve daha ¢ok pazarlama ve finansal yonetimin
basarisina dayanan ciro, pazar payi, karlilik vb. artiglar gibi finansal gostergelere

iligkin kriterleri igermektedir (Alpkan vd., 2005, s. 176).
Objektif ve Siibjektif firma performans kriterleri;

Isletme performansi yalmzca niceliksel degerleri veya finansal gdstergelerle
belirlenen degerleri degil ayn1 zamanda niteliksel degerleri de igermektedir. Bir bagka
ifade ile, performans degerlendirilirken objektif kriterler ile beraber siibjektif
verilerinde kullanilmasi gerekliligidir. Mutlak performans degerleri objektif degerler
olarak kabul edilirken, rekabet veya sirket beklentilerine dayali performans algilari
subjektif degerler olarak degerlendirilmektedir. Objektif mali kriterler organizasyonel
performansin bir kismini gosterir. Kurumlar subjektif kriterlere gore Olglilmelidir

(Basar, 2017, 5.182).

2.1.3. Firma Performansimin Ol¢iimiinde Finansal Analiz Yontemleri

Kurumsal performans genel olarak c¢evresel faktorlere bagli olarak belirli
hedeflere belli bir siire igerisinde ulagsma siirecinde elde edilen basarilar ve siirecte
karsilasilan kosullar olarak anlasgilmaktadir (Calik, vd., 2013, s. 143). Performans
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olgiitleri, isletlerin hedeflerine dogru ilerlemesini takip etme ve stratejik hedeflerine
ulagmak icin karar alma siirecine yardimci olan bilgi ve geri bildirim saglamaktadir.
Performans Ol¢iimiiniin sahip olmasi gereken nitelikler su sekilde siralanabilir

(Kaygusuz ve Dokur, 2012, s.252):

a) Stratejik planlar icermeli ve uygulama stratejilerini icermeli,

b) Karmasik olmamali, anlasilmasi ve kullanilmasi kolay olmalidir.
c) Sirketin rekabet etmesine yardimci olacak veriler saglamalidir.
d) Zamaninda geri bildirim verebilmeli ve uygulanabilir olmalidir.
e) Gelisimi ve siirekli ilerlemeyi tesvik etmelidir,

f) Miisteri ihtiyaclarina gore yonetilmesi gerekmektedir.

g) Performansi 6l¢gmek i¢in veri toplamak kolay olmalidir.

Finansal analiz, bir sirketin mali raporlarinin (6rnegin bilango ve gelir tablosu)
incelenip degerlendirilmesi ve sirketin mali durumunu anlayarak daha etkin kararlar
almasin1 saglama yetenegidir. Mali analiz yapilitken bilango kalemleri cesitli
muhasebe parametreleri kullanilarak incelenir. Finansal analiz, i¢ ve dis kullanicilarin
sirket hakkindaki kararlarinin degerini artirir (Campus, 2016, s. 1). Finansal analiz,
finansal tablolardaki bilgilerin analiz teknikleri kullanilarak incelenmesi ve elde edilen
sonuglarin yorumlanmasi yoluyla, isletmenin mali durumu ve faaliyet sonuglari

hakkinda tahminlerde bulunmay1 amaglamaktadir.
Genel olarak temel mali tablolara uygulanan analiz teknikleri sunlardir:

Karsilagtirmali Tablolar analizi (Yatay Analiz): Karsilastirmali tablolar analizi,
Sag (mali muhasebe donemi) ve sol (6nceki hesap donemleri) bakiyeleri dikkate
alimarak hazirlandig1 i¢in yatay analiz olarak da kullanilmaktadir (Subramanyam,
John, 2010, s. 28). Sirketin iki veya daha fazla doneme ait mali tablolarinin sonraki
donemlerle karsilagtirilmas1 ve bu tablolarin kalemlerinde zaman iginde meydana
gelen degisikliklerin belirlenmesi amaciyla yapilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2005,
s.519). Diger bir ifade ile, yatay analiz, finansal tablolarin iki veya daha fazla
donemdeki durumlariin karsilastirilmasi yoluyla yapilan dinamik bir analiz tiirtidiir.
Bu analizde dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husus, karsilastirilan donemlerin ayni
zaman dilimlerini igermesi ve art arda gelen donemlerin sirastyla incelenmesidir. Mali

yilin tam donem verileri ile ara donem verilerinin karsilastirilmasi sonucunda yapilan
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yorumlar, eksik bilgiler ve yaniltici tavsiyeler igerebilir. Bu nedenle, dogru ve
giivenilir sonuglar elde edebilmek i¢in donemlerin tutarliligina 6zen gosterilmelidir.
Yatay analiz ile iki donemi yiizde ve miktar olarak karsilastirarak sirketin donemsel
performansini degerlendirmek miimkiin olmaktadir. Yatay analiz sayesinde, ilgili
donem igerisinde bilango kalemlerindeki artis ve azaliglar takip edilerek, bilango
kalemlerindeki degisimleri gorsellestirmek miimkiindiir. Yatay analiz finansal
pozisyonlarin performansi hakkinda bilgi saglar. Finansal raporlar birkag yil boyunca
karsilagtirilir ve sirketlerin ilgili sonuclara gore kararlar almasina yardimci olur

(Lakada vd., 2017 s.3987-3988)

Dikey (Yiizde Metodu) ile Analiz: Her biitce kalemi ayni tablonun belirli bir
kalemiyle veya toplam kismiyla iligkilidir ve yilizdelerle ifade edilmektedir. Yiizde
yontemi analizi olarak da bilinen bu analiz tiirlinde, sektore veya onceki donemlere
gore kiyaslamalar yapilmaktadir. Tek donem i¢inde yapilan bir analiz ¢esidi oldugu
icin "statik analiz" olarak da adlandirilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2005, s.555)
Dikey yiizdeler analizinde, hesap gruplar1 icerisindeki kalemlerin agirliklar
hesaplanarak, ilgili hesap grubunun kalitesi hakkinda fikir sahibi olunabilir. Bu analiz
yontemi, belirli bir donemdeki finansal tablo kalemlerinin, toplam varliklar veya

toplam gelirler gibi temel bir biiytikliige oranlanarak degerlendirilmesini igermektedir.

Trend analizi (trend yiizdeleri): Sirketin durumunu daha uzun bir siire (5 yildan
fazla) gormek istiyorsaniz, bilango kalemlerinin trend yiizdelerini hesaplamak, isin
trendini ve tablo unsurlar arasindaki baglantilar1 gérmeyi kolaylastirir. kurulmasi daha
kolaydir. Trend yiizdesi yontemi, belirli tarihler arasindaki donemde biitce
kalemlerindeki artis veya azaliglar1 baz yilla karsilastirma yaparak ortaya koyan
dinamik bir analizdir (Gilicenme, 2005:180). Trend analizi yapilirken, firmanin
bulundugu ekonomik ortamin géz ardi edilmemesi &nemlidir. Ozellikle
makroekonomik ve piyasa kosullarinin degisken oldugu dénemlerde, ge¢misteki trend
egilimleri gelecegi degerlendirirken dogru bir 6ngorii saglamamaktadir. Trend analizi,
makroekonomik ve piyasa kosullarinin istikrarl oldugu durumlarda daha degerli bir
analiz sunar. Daha az istikrarli piyasa kosullarinda ise, trend analizi finansal
kullanicilarin beklentileri hakkinda fikir verebilmektedir. Bu analiz yontemi sayesinde
finansal kullanicilar, ge¢mis trendleri fark ederek bu trendlerin devam edip

etmeyecegini degerlendirebilirler (Robinson, 2020, s. 272-273).
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Oran (Rasyo) Analizi: Oran analizi, bir sirketin finansal verilerindeki
unsurlarin orantisal iligkilerini belirleyen ve sirketin karliligi, bor¢ geri 6deme
yetenegi, finansal yapist ve verimliligi gibi konularin degerlendirilmesine olanak
saglayan bir finansal analiz yontemi olarak ifade edilebilir. Bu yontem, sirketin mali
sagligint ve performansini daha iyi anlamak i¢in temel bir aragt olmaktadir.
Bilangodaki aktif ya da pasif tarafi ile kar ve zarar tablosundaki kalemler arasindaki

iliskileri kesir veya yiizde olarak gosteren analitik bir tekniktir (Arat, 2005, s. 89).

Oranlar, isletmenin likidite durumu, finansal durumu, karlihk durumu ve
faaliyet etkinligi hakkinda saptamalarda bulunmak amaciyla hesaplanir. Bu oranlar,
isletmenin mali sagligin1 ve performansini degerlendirerek, yonetim ve yatirimeilar
icin 6nemli bilgiler saglar. Oran analizi, finansal tablolarin incelenmesi ve isletmenin

cesitli yonlerden analiz edilmesi i¢in etkili bir yontemdir (Sayilgan, 2013, s.180).
Oran analizinin yorumlanmasinda kullanilacak referans degerleri belirlenirken;

m  Sektoriin durumu,

m  Genel ekonomik durum,

m  Onceki yillara ait oranlar,

m  Ayni sektorde faaliyet gosteren rakip sirketlerin paylari,

m Sirket hedefleri etkili kriterler arasinda yer almakadir.

Oran analizi, finansal analiz yontemleri arasinda en yaygin kullanilan analitik
teknik olmasina ragmen, dogru sonuglarin alinabilmesi i¢in oran analizinin belirli

siirlamalar ve kosullar dahilinde yapilmasi gerekmektedir (Biiker vd., 2011, s.82).

Oran analizinin temel amaci finansal tablolarin  yorumlanmasini
kolaylastirmaktir. Bunu saglamak icin bilango kalemleri belirli endeks gruplarina
dontstiiriiliirmektedir. Bu, yillik mali tablolarin unsurlarini ekler ve karsilastirma igin
bir temel olusturarak mali verilerin zaman ve sirket blyiikliigline gore
karsilastirilabilirligini saglamaktadir(Taner, 1993, s.7). Onemli olan ¢ok yiiksek bir
mevcut anahtar deger degil, uygulanan stratejinin igletme yonetimi i¢in en iyisi olup

olmadigina karar vermektir (Higgins ve ark. 2023, s. 60-61).

Finansal performans analizinde (oran analizinde) dort temel alanda finansal
oran grubu yer alir. Bunlarin yaninda bazi kaynaklarda borsa performans oranlar1 da

verilmektedir.
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1. Likidite (katsayilari) Oranlar1

2. Karhlik (gostergeleri) Oranlari
3. Mali yap1 (gostergeleri) Oranlari
4

. Faaliyet Oranlar

Likidite dl¢timiiniin esas1 sirketin borglarin1 6deyip ddeyemeyeceginin tespit
edilmesidir. Sirketin borglarini 6demede sorun yasamasina teknik iflas denirken,
kaynaklarin sirketin borg¢larin1 6demede yetersiz kalmasi durumuna da iflas

gerceklesmektedir (Akkaya, vd., 2013 s.2)

Karlilik oranlari, satis ve yatirim getirilerini gostererek karmn yeterliligini ve

dolayistyla yonetimin etkinligini 6lgmektedir (Erdogan, 1990, s.8).

Mali yap1 oranlar, sirketin uzun vadeli borg¢larinin anapara ve faizinin 6denip
O0denmedigini analiz etmek ve varlik kullanim diizeyini belirlemek amaciyla
kullanilmaktadir. Sirketin giicii hakkinda tam bir yargiya varabilmek icin kaynak

yapisinin ve sermaye yeterliliginin analizi gerekmektedir.( Akdogan, 2001, s.618)

Faaliyet oranlari, likidite analizinde yetersiz kalan likidite oranlarim
desteklerken aym1 zamanda sirketin karliligi, likidite, alacaklar, 6zsermaye, sabit
kiymet yOnetimi ve bor¢ geri Odeme yoOnetimi hakkinda da oOnemli bilgiler
saglmaktadir. Varlik analizinde kullanilan Ol¢limler sirketin gelecekteki sermaye
ihtiyaclarin1 anlamamiza yardimei olmaktadir. Satiglardaki artis sirkete yapilan ek
yatirmmlarin  gostergesi olabilir. Is analizinde kullanilan metrikler ayn1 zamanda
analistlere sirketin bliylime hedefine ulagsmak i¢in yatirim yapma yetenegi hakkinda

bilgi saglamaktadir (Okka, 2006, s.44).

2.1.4. Muhasebe Temelli Finansal Performans Olgciitleri

Muhasebe faaliyetleri sonucunda elde edilen kar rakaminin belirli bir degere
boliinmesiyle ortaya cikan performans Olgiitleri, belirli bir donemdeki faaliyet
sonucunu esas alir. Ancak, finansal tablolarda ifade edilen kar rakami, giinliimiiz
ekonomi ve 1is diinyasinin temel parametrelerinden biri olan riski dikkate
almamaktadir. Halka agik sirket sayisinin artmasi, finansal piyasalarin gelismesi ve

derinlesmesi sonucunda 6nem kazanan hissedar degeri ve hissedar beklentilerine bagl
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olarak ortaya ¢ikan 6zsermaye maliyetini, muhasebe temelli performans gostergeleri

tam anlamiyla yansitmamaktadir (Senol, ve Ulutas, 2018, s.86).

Halka agik isletmelerde yaygin olarak kullanilan muhasebe temelli
(geleneksel) dlgiitler; Aktif Karlilig1 (Return on Assets-ROA), Ozsermaye Karlilig
(Return on Equity-ROE ), Yatirilan Sermaye Getirisi (Return on Invested Capital-
ROIC) ve Hisse Basina Kazangtir (Earnings per Share-EPS ).

Bu c¢alismada, BIST dan elde edilen veriler ile isletmelerin Aktif Karlilig:
(Return on Assets-ROA) ve Ozsermaye Karliligi (Return on Equity-ROE )’na olan

etkileri incelenmistir.

2.1.4.1. Aktif Karliltk Orant (Return on Assets-ROA)

Bir isletmenin varliklarin1 ne kadar verimli kullandigimi 6lgen onemli bir
finansal gostergedir. Firmalarin karlilik performansini 6lgmek igin en yaygin
kullanilan oranlardan biri, aktif karlilik oranidir. Return on Assets (ROA) olarak
bilinen bu oran, bir firmanin sahip oldugu varliklar1 ne kadar etkili kullanarak kar elde
edebildigini gostermektedir.. ROA, firmanin faaliyetlerinin ne kadar verimli oldugunu
degerlendirmede 6nemli bir gostergedir (Ningsih, Sari, 2019, s. 354). Yiiksek bir ROA,
sirketin varliklarii verimli bir sekilde kullanarak yiiksek kar elde ettigini, diisiik bir
ROA ise varliklarin yeterince etkin kullanilmadigini belirtmektedir. ROA, hem
yatirimcilar hem de sirket yoneticileri i¢in kritik bir gosterge olup, finansal analiz ve

sirket performans degerlendirmelerinde genis bir uygulama alanina sahip olmaktadir.

ROA'y1 hesaplamak i¢in iki temel bilesen dikkate alinir: net kar ve toplam
varliklar. Aktif Karlilik, bir sirketin vergi sonrasi net kdriin bilangosundaki toplam

varliklara oranlanmasiyla hesaplanir. Bu hesaplama su formiille ifade edilir (Peterson

ve Fabozzi, 2006, s.105).
Aktif Karlilik Orani (ROA) = Net Kar / Toplam Varliklar

Net Kar ifadesi; Sirketin tiim gelirlerinden giderlerin ¢ikarilmasiyla elde edilen
kar1 ifade etmektedir. Toplam Varliklar ise; Sirketin sahip oldugu tiim varliklarin
toplam degerini ifade etmekdir. Bu varliklar, nakit, alacaklar, stoklar, gayrimenkuller

ve diger maddi ve maddi olmayan varliklar1 kapsamaktadir.
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2.1.4.2. Ozsermaye Karlilik Orani (Return on Equity-ROE )

Ozsermaye karlilig1, firma hissedarlarinin yatirrmlarindan elde ettikleri getiriyi
ifade etmektedir. Bu oran, firmanin 6zsermayelerini ne kadar verimli kullanarak
kazan¢ sagladigin1i gostermekte ve hissedarlarin yatirimlarinin ne oOlglide karh
oldugunu yansitmaktadir (Lesakova, 2007, s. 259-260). Diger bir ifade ile, firmanin
sahip oldugu 6zsermayeleri ne kadar verimli kullandigin1 ortaya koymaktadir. Bu oran,
O0zsermayelerin ne derece karli degerlendirildigini ve hissedarlarin yaptiklari
yatirimlardan elde ettikleri getiriyi gdstermektedir. Ozsermaye karliligi orani su

sekilde hesaplanir ;

Ozsermaye Karlilik Oran (ROE) 1 = Net Kar / Ozsermaye

Ozsermaye karliligi, yatinmcilara yatirimlarinin ne kadar karli oldugunu
anlamada ve firmalara 6zsermayelerini ne kadar etkin kullandiklarin1 degerlendirme
firsat1 sunmaktadir. Bu oran, firmanin ge¢mis performansi ve sektor ortalamalariyla
karsilastirilarak analiz edilebilmektedir. Sektor ortalamasinin tizerinde bir 6zsermaye
karlhilig, firmanin rakiplerine gére 6nemli bir rekabet avantajina sahip oldugunu
gostermekte ve kazanclarmi stratejik olarak yiiksek kaliteli varliklara yeniden
yatirarak hissedarlar icin deger yaratabildigini isaret etmektedir. Ote yandan, diisiik bir
0zsermaye karliligi, firmanin varliklarina yeterli sermaye yatirimi yapmadigini ve bu

nedenle potansiyel kazanglar1 tam olarak degerlendiremedigini gosterebilir.

2.2. Nakit Akis1 Kavram

Isletmelerin performansinin ve faaliyetlerinin gelisimini etkileyen faktdrlerden
biri de nakit akislaridir. Dolayisiyla nakit akisi kavraminin isletme performansinin
artirllmasindaki 6nemi nedeniyle isletmelerin bu kavramin kendileri i¢in kritik bir
onemi oldugunu bilmeleri gerekmektedir. Nakit kelimesi Arapca kokenli bir
kelimedir; Akge nakit, kullanima hazir deger anlamina gelmektedir. Bir isletmenin
nakit olarak degerlendirilen kalemleri likit varliklar olarak kabul edilir. Firmanin kasa

hesaplarindaki hareketler nakit olarak ifade edilmektedir. (Ozgelik, ve Kaya, 2023 s.1).

Nakit is diinyasinin ¢ok 6nemli bir pargasidir ve ekonomimizde bir degisim araci
olarak kullanildiginda gerceklesen tiim islemler iizerinde biiylik bir etkiye sahip

olmaktadir. Tiim ticari islemlere dogrudan veya dolayli olarak katilmaktadir.
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Bireylerin, sirketlerin ve hatta hiikiimetlerin yeterli likidite pozisyonuna sahip olmalar1
gerekmektedir. Isletmeler faaliyetlerine devam edebilmeleri igin yeterli likiditeye
sahip olmalar gerekmektedir (Rizal ve Idris, 2017 s.77). Nakit is siirekliligini
saglamak i¢in bir zorunluluk olsa da ayn1 zamanda “kar amaci giitmeyen” bir varliktir.
Bu nedenle sirketler nakit varliklarint minimum diizeyde tutmak istemektedir (Aydin,

2019 s.3).

Isletmelerin likidite tutma ihtiyaci, paranin bir degisim arac1 olarak
kullanilmasiyla ortaya ¢ikmis ve ilk kez ekonomist J. M. Keynes tarafindan 1936

yilinda “Genel Teori” adl1 eserinde tartigilmigtir.

Keynes'e (1936) gore kurumsal nakit tercihi asagidaki ii¢ noktayla

tanimlamaktadir.
(i) Islemin nedeninin kisisel veya ticari aligverisler icin nakde ihtiya¢ duyulmas.

(i) Ihtiyati sebep, gelecekteki likit kaynaklarin toplam kaynaklarin belirli bir

kismina esit olarak garanti edilmesi zorunlulugudur.

(i11) Spekiilatif motivasyon, yani gelecekteki durumlar1 piyasadan daha iyi

bilerek elde edilecek karin saglanmasi ve giivence altina almasidir.

Sirketin elinde bulundurdugu nakit miktarmi etkileyen bir¢cok faktor
bulunmaktadir. Genel olarak isletmenin kredibilitesii, depolama ve teslimat
politikalar1 ve riske kars1 tutumu likidite ihtiyacini ve tutulan tutar1 etkileyen temel

faktorler arasinda yer almaktadir (Tiirko, 1994, s.225).

Tiirkiye Muhasebe Standard1 7 (TMS 7)'ye gore; Siiresi ii¢ ay veya daha kisa
olan yatirimlar nakit benzeri olarak degerlendirilebilir (TMS 7, Madde (md.) 3). nakit
akimi; Bunlar, fon girisine izin veren ve fon ¢ikis1 gerektiren nakit ve nakit benzeri
varliklardir. Hissedarlar genellikle tahakkuk esasina gore net gelir ve zararlara
odaklanir, ancak nakit akis tablosu verileri bir sirketin likidite pozisyonunu, mali
yapisini ve genel ekonomik performansini degerlendirmek icin yararl bilgiler saglar.
(Kieso vd., 2013 s.197). Kar ve zarar hesabinda tahakkuk esas1 dikkate alinarak, kar

ve zarar hesabindaki eksik bilgiler mali tablo ile tamamlanabilir.
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2.2.1. Nakit Akislar1 Kapsaminda Bulunan Faaliyetler ve Simiflar:

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) gore hazirlanan yillik
mali tablolarda da varlik bazli bir siniflandirma ile birlikte aynt sunum yapilmaktadir
(Sengiir ve Ciftci, 2011, s.38). Bu durum Nakit Akis Tablosu Standardinda (TMS-7)
belirtilmekte olup; “Nakit akis tablosu, doneme iliskin nakit akislarini isletme, yatirim
ve finansman faaliyetlerine gore siniflandirir ve rapor eder. Ticaret, yatirim ve finansal
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarin1 kurumsal sektore en uygun sekilde gosterir.
Faaliyetlere gore siniflandirma, kullanicilara bu faaliyetlerin sirketin mali durumu ve
nakit ve nakit benzerleri lizerindeki etkisi hakkinda bilgi saglar. Bu bilgi ayn1 zamanda
faaliyetler arasindaki iliskileri degerlendirmek i¢in de kullanilabilir” (TMS-7 (md) 10
ve 11). Bir sirketin faaliyetlerini nakit akis1 agisindan ii¢ kategoriye ayirmak

miimkiindiir (Ercan ve Ban, 2005, s.32):

m Isletme ilgili faaliyetler,
m Yatinimla ilgili faaliyetler,

m Finansla ilgili bir faaliyettir.

Isletme faaliyetleri, TMS-7’ye gére; “isletmenin ana gelir getirici faaliyetleri
olup yatirim ve finansman niteligine sahip olmayan diger faaliyetlerine iliskin islem

ve olaylardan kaynaklanir” seklinde agiklanmaktadir (TMS-7, 2018: md. 6).

Yatirim, ekonominin geneli agisindan milli geliri yaratan unsurlardan biridir. Bu
baglamda, belirli bir donemde iiretilen ve ithal edilen mal ve hizmetlerin tiiketilmeden
veya ihra¢ edilmeden sonraki donem veya donemlere devredilen kismini ifade
etmektedir. Sirket acisindan yatirnm, parasal degerlerin sirket varliklarina
doniistiiriilmesi olarak tanimlanabilir. Bir sirketin biiyiimesi ve gelismesi ancak yeni
yatirimlarla miimkiindiir. Bu sayede firmalar hem pazarda rekabet avantaji elde
etmekte hem de pazar gelismelerini takip ederek en son teknolojiyi kullanma olanagina
sahip olmaktadirlar (Tirko, 1994, s. 275). Finansman faaliyetleri TMS-7'de;
“Finansman faaliyetleri, kayitli sermayenin ve yabanci kaynaklarin yapisinda ve

diizeyinde degisikliklere neden olan faaliyetlerdir” seklinde yer almaktadir (md. 6).

* Nakit akis1 yaratan durumlar;

* Sabit kiymet satisindan kaynaklanan nakit girisleri,
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* Satis gelirleri, kisa veya uzun vadeli kredi alan girketten nakit girisleri, maliyet
bazli nakit ¢ikislari,

* Finansman giderleri nedeniyle sirketten nakit ¢ikislari,

* Sirketin faaliyet gosterdigi sirketten nakit ¢ikiglari, nakit ¢ikislar
* Sirket tarafindan satin alinan mal ve hizmetlerin ¢ikislari.

» Odemelerin yapilmasindan kaynaklanan nakit ¢ikislari,

* Sirketin kiralama s6zlesmesinden kaynaklanan nakit ¢ikislari,

* Borglarin 6denmesinden kaynaklanan nakit ¢ikislari,

e Sirketin  sermayesinin  azaltilmasindan  kaynaklanan nakit ¢ikislari,
aktarilmasidir (Bectore vd., 2000, s.222).

Nakit akis1 yaratmayan durumlar; Bunlar; sirketlerde temlik edilen hisselerin
tilkkenmesi ve degerlemeler, hisse teslimi halinde temettiiler, gegmis yillara ait gelir ve
giderler, reeskont islemleri, kaybedilen veya bozulan varliklarin yeniden
degerlemesinden kaynaklanan farklar, sabit kiymetlerin yeniden degerlemesinden
kaynaklanan degisiklikler, sirketlesmedir. karlarin sermayeye ve rezervlere

aktarilmasidir (Bectore vd., 2000, s. 236).

2.2.2. Nakit Akis Tablosunun Tanimi ve Onemi

Nakit akis tablosu, bir faaliyet donemi boyunca olusan nakit akiglarini, isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akiglar1 ve finansal faaliyetlerle ilgili nakit akiglarindan kaynaklanan nakit akislari
seklinde sunan bir tablodur. Nakit ve nakde esdeger varliklar hesabinin birbirini takip
eden iki donem arasindaki gelisimini agiklamay1 amaglayan bir tablodur. Ttabloyu
kullanarak sirketin ilgili donemdeki nakit giris ve ddemelerini, bunlarin kaynaklarini
ve kullanim yerlerini takip etmek miimkiin olmaktadir. Bu sayede teslim degerlerinde
donem igerisinde yasanan diisiis ve artiglari ve bunlarin nedenlerini gérmenizi
saglamaktadir. Gelecekteki finansal ihtiyaglarin tahmin edilmesine ve nakit akisi

biit¢esinin hazirlanmasina 6nemli dl¢lide katki saglamaktadir (Cetiner, 2007, s.183).

Nakit akim tablosu, sirketin bir faaliyet donemi i¢indeki nakdi giris ve ¢ikislarini
kaynaklar1 ve kullanim alanlar1 ile birlikte gosteren bir tablodur. Ayrica nakit akim
tablosu, sirketin donem karinin nakde ¢evrilip ¢evrilmedigini gosteren ve donem

karinin nakde doniisme kalitesini 6lgen bir aractir (Akgiic, 2017, s. 445).
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Finansal raporlar, sirketin piyasa degerinin yani sira gelecekteki nakit akislariin
degerlemesi ve belirsizlikleri hakkinda da bilgi saglayabilir (Ni vd., 2018, s. 280).
Nakit akislarin1 raporladiklari ve muhasebe yontemleri veya varsayimlarindan
etkilenmedikleri i¢in tahakkuk esasli mali tablolardan farkli bilgiler saglar. Bu bilgiler

is stirekliligi ve kaynak saglayici beklentileri agisindan dnemlidir.

Nakit akis tablosu, sirketin nakit akigini 6zetler ve yonetime ve paydaslara hem
gecmis mali politikalar1 degerlendirmede hem de gelecege yonelik likidite
planlamasinda 6nemli bilgiler saglar. Bir sirketin mali tablolarinin hazirlanmasindan

elde edilen baslica avantajlar su sekilde 6zetlenebilir (Once, 2004, 5.269):

- Sirketin donem igerisinde yaptig1 nakit tahsilatlarin1 ve 6demelerini kaynaklar
ve kullanim yerleri bazinda gostererek gelecekteki nakit akiglarinin tahmin edilmesine

yardimci olmaktadir.

- Yonetimin cari donemdeki finansman politikasin1 degerlendirmesine ve bu

verilere dayanarak gelecege yonelik kararlar almasina yardimer olmaktadir.

- Ilgili taraflarin, sirketin hissedarlara temettii dagitma kabiliyetini ve sirketin

alacaklilara anapara ve faiz 6deme kabiliyetini belirlemesine yardimci olmaktadir.

- Sirketin nakit, banka hesaplar1 ve ¢ek hesaplarinda donem igerisinde meydana
gelen artis ve azaliglar1 tespit ederek nakit biitcesinin saglikli bir sekilde

hazirlanmasina yardimci olmaktadir.

- Sirketin nakit parasindaki degisimler ile kar1 arasindaki iligkiyi gostererek,
nakit ve benzeri varlik tutarlarinin ne kadarinin dénem karinda kaldigini, karin ne

kadarinin diger aktif kalemlerinde oldugunu anlamamiza yardimei olmaktadir.

2.2.3. Nakit Kaynaklari1 ve Kullanim Yerleri

Nakit akis1 tablosu, kullanicilarin bir sirketin nasil para kazandigini ve bunu neye
harcadigint belirlemesine olanak tanidigindan, bu bilgilerin saglanmasi, nakit
bakiyelerindeki degisikliklerin bastan sona agiklanmasimna yardimci olmaktadir.
Yatirimcilar, kredi verenler ve diger paydaslar i¢in likiditenin kaynaklari, kullanimlari
ve degisimleri hakkinda rapor vermek ¢ok onemli tagimaktadir (Kiicliksavas, 2012,
s.73). Sirketin likit varliklarini temsil eden islemler 6zetle aktif kalemlerde azalma,

pasif kalemlerde ise artistir. Bu operasyonlarin nakit olarak mal ve hizmet satisi,
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Kambiyo senetlerinin ve teminatsiz kredilerin tahsili, Nakit karsiliginda sabit kiymet
satig1, Hisse senedi ve tahvil satigi, Kisa ve uzun vadeli krediler yoluyla likidite,
Sermaye artinmindan elde edilen nakit, Yatirimlardan nakit olarak alinan temettii, kira
ve faiz getirileri, diger likidite kaynaklar1 en 6nemlileri olarak ifade edebiliriz.

(Cetiner, 2007, s.184).

Isletmede nakit kullanimini ifade eden islemler ise, temelde aktif kalemlerdeki
artiglar ile pasif kalemlerdeki azalislardan olusmaktadir. Bu islemlerin baslicalari.
pesin olarak mal ve hizmet alimlar1, duran varliklarin pesin olarak satin alinmasi, hisse
senedi ve tahvil satin alinmasi, uzun vadeli borg taksitlerinin ve kisa vadeli borglarin
O0denmesi, tahvilli borglarin itfasi, sermaye azaltilmasi, kar pay!arinin ve tahakkuk
eden vergi, sigorta primlerinin 6denmesi, personel licretlerinin, genel giderler ve satig
giderlerinin, bakim onarim giderlerinin, faiz giderlerinin, finansman ve faaliyet

giderlerinin 6denmesi, diger nakit kullanimlar1 seklinde siralamak miimkiindiir

(Cetiner, 2007, s.185).

Tablo 2. Nakit Kaynaklar1 ve Nakit Kullanimlar1

Nakit Kaynaklar

Nakit Kullanimlari

1.Satiglardan Kazanilan

1. Maliyetlerden Kaynaklanan

2.Diger Faaliyetlerden Elde Edilen Gelir Ve
Karlar

2. Isletme Giderlerine Iligkin

3.0lagandis1 Gelir Ve Karlar

3. Olagan Giderler Ve Diger
Kaynakalanan Giderler

Faaliyetlerden

4.Kisa Vadeli Dis Kaynak Artisindan
Edinilen

4. Mali Yiiklere Iliskin

5.Uzun Vadeli Dis Kaynaklardaki
Artiglardan
Edinilen

5. Olagandisi Gider Ve Zararlara Iliskin

6.Sermaye Artirrmindan Saglanan

6. Sabit Kiymet Yatirimlarina Iligkin

7. Hisse Senedi Primlerinden

7. Yabanci Varliklarin Kisa Vadeli Odemeleri

8.Diger Nakit Girisleri

8. Yurt Disindan Uzun Vadeli Odemeler

9. Vergiler Ve Benzeri Odemeler

10. Temettii Odemesi

11. Diger Nakit Cikiglart

Kaynak: Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Y&netim, 16. Basim,

Ekin Yaymevi, Bursa, 2018, 99.
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Tablo 2’de goriildiigli iizere nakit olarak firmalarin edindigi kaynaklarin ve
belirli donem igerisinde diizenlenen nakit akis tablosuna, nakit kaynaklar1 ve nakit

kullanimlar1 esas olarak alinan iki tarafi ifade etmektedir.

2.2.4. Nakit Akis Tablosunun Finansal Analizde Kullaninm

Finansal analiz temel olarak bilango ve gelir tablosu verilerinden hesaplanan
oranlara dayanmaktadir. Ancak son zamanlarda likit kaynaklarin analizi ve bunlarin
kullanim1 gelecekteki is faaliyetlerinin sonuglarinin tahmin edilmesi ve yonetim
kararlarinin alinmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Sirketlerin mali durum
analizini tamamlamak i¢in gerekli olan bilgiler mali tablolar tarafindan saglanmaktadir

(Basar ve Azgin, 2016, s. 786).

Gelir tablosu ve bilango, bir sirketin mali performansini, mali tablolarin ortaya
koydugu sekilde yeterince degerlendiremez. Hem bilangodan hem de gelir tablosundan
elde edilen finansal bilgiler de bir sirketin likiditesinin analizi agisindan daha az

giivenilirdir (Khan, 2017, s. 182).
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Tablo 3. Nakit Akis Tablosunun Analizinde Izlenebilecek Adimlar

1 Net Kar Trend Analizi:

Kar veya zarardaki egilimin belirlenmesi

Kar veya zarardaki azalislarin belirlenmesi
Olagandisi tiriinler i¢in karsilastirmali sayisal analiz

Isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akis Analizi:
Operasyonlardan kaynaklanan nakit akislan sirketi yonlendiren faaliyetlerdir;
Bu sebeple olumlu olmali ve yatirim faaliyetlerine katkida bulunmasi
gerekmektedir. Buna gore net karda diizeltme yapilabilmesi i¢in asagidaki
kalemlerin incelenmesi gerekmektedir;

Tasinmaz mallarin aginmasi

Yeniden tasarim ve yapilanma

Deger kaybi karsiliklari

Stoklardaki borg ve alacak degisiklikleri

3 Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin egilimleri, net kir1 asmali
ve sirketin kurulus veya ¢okils asamasinda olmadigi siirece, uzun vadede
stirekli artan bir ivime gostermelidir.

Bu egilim, isletmenin saglikli bir sekilde biiylidiigiiniin ve mali performansinin
giiclii oldugunun gostergesidir.

4 Yatirim Faaliyetleri Nakit Akis1 Analizi:

Nakit girdileri isletmenin kii¢lilme egiliminde oldugunu, nakit ¢iktilar1 ise
biiyiime egiliminde oldugunu gosterir.

Biiyiime egiliminin maddi duran varlik yoluyla veya satin alma seklinde olup
olmadiginin belirlenmesi

Amortisman ile maddi duran varlik harcamalarinin karsilagtirilmasi

5 Finansman Faaliyetleri Nakit Akis1 Analizi:

Firma faaliyetleri ve yatirimlari igin nasil finanasal kaynak elde eder?
Firma hisse senetlerini tekrar satin almakta midir?

Nakit ¢iktilar1 yabanci kaynak 6demelerini ifade etmektedir.

Nakit girisleri de finansal artiglar1 gostermektedir.

6 Nakit Dengesindeki Onemli Degisiklikler
Degisikliklerin neyden kaynaklandiginin arastirilmasi

Kaynak: A. Banu Basar ve Nurcan Azgin, Isletme Performansmin Olgiilmesinde
Nakit Akis Analizlerinin Esaslari ve Borsa Istanbul Perakende Sektdriinde Bir
Arastirma, Adryaman Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2016, s.786.
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Mali tablonun sagladig1 veriler yardimiyla kullanicilar asagidaki islemleri analiz

etmektedir (Karapinar ve Zaif, 2009, s. 75).

¢ Sirketin gelecek donemlerde pozitif nakit akigi yaratma yeteneginin analizi,

& Sirketin sorumluluklarini yerine getirme ve temettii 6deme yeteneginin analizi.
¢ Sirketin dis finansman ihtiyaglarinin analizi,

¢ Sirketin nakit giris ve ¢ikislari ile net kar/zarar arasindaki farklarin analizi,

¢ Sirketin yatirrm ve finansman faaliyetlerinin nakit ve gayrinakdi islemlere

etkisinin analizi.

Firmalarin olagan faaliyetlerinden elde edilen nakit miktarinin mevcut
faaliyetler i¢in gerekli nakit ¢ikislarina tekabiil etmesi 6nemlidir. Nakit akis tablosunu
analiz ederken, olagan ticari faaliyetlerden ve uzun vadeli islemlerden kaynaklanan
nakit girisleri, mevcut ticari faaliyetlerden, mali bor¢larin 6denmesinden ve sabit
kiymet yatirimlarindan gereken nakit ¢ikislarini kapsamalidir. Analizin amaci sirketin
nakit akisinin saglikli ve yeterli olup olmadiginin yani sira nakit akiginin kaynagi ve

kalitesinin tespit edilmesidir (Akgii¢, 2017, s. 463).

2.2.5. Nakit Akis Tablosunun Isleyisi

TMS-7 Nakit Akis Tablolar1 Standard1 uyarinca nakit hareketi, isletme, yatirim
ve finansman faaliyetine gore siniflandirilir ve raporlanmaktadir (TMS-7,2018, md.
10). TMS 7'de bu siniflandirma, her bir faaliyetin likit varliklar {izerindeki etkisi
hakkinda bilgi saglamakta oldugu ifade edilmektedir (TMS-7,2018, md. 11). Aslinda
isletme, yatirirm ve finansman faaliyetleri ilgili donemin nakit akislarini
iligkilendirerek likit ve likit benzeri varliklara i¢in degisim tutarina ulasilir. Bu tutar
bilango da yer alan, nakit ve nakit benzerlerinin donem basi ve donem sonu tutarlari
arasindaki fark mutabakati aranmaktadir. Déneme ait isletme, yatirnm ve finansman
faaliyetleri olarak siniflandirilan nakit akislar1 arasindaki baglantilar incelenerek, nakit
ve benzerlerindeki degisim miktarlar1 belirlenir. Bu miktarlarin, finansal durum
tablosundaki donem basi1 ve donem sonu nakit ve nakit benzeri tutarlar1 arasindaki
farkla tutarli olmasi1 gerekmektedir. Nakit akis tablosu formatlar1 da bu tutarlilig

gosterecek sekilde diizenlenmistir (Bodur, 2016, s. 21).
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Tablo 4. Nakit Akis Tablosunun Isleyisi

A. Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akislar1

B. Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar

C. Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akislar

Nakit ve Nakit Benzeri Artis ya da Azalig

D. Donem Basi Nakit ve Benzeri

Donem Sonu Nakit ve Benzeri

Kaynak: Giilsirin Bodur, Nakit Akis Tablolar1 ile Kredi Analizi, Bankacilik
Akademisi Yayinlari, Ankara, 2016, s.21

2.2.6. Nakit Akis Tablosunu Simiflandirilmasi

Nakit akis tablosu, tahakkuk esasina gore degil, nakit akisi esasina gore
hazirlanmakta olup, sirketin islemlerinden nakit yaratma kabiliyeti hakkinda bilgi
vermektedir. Bu dogrultuda; Sirketin nereden para kazandigini, kazandig1 parayla ne
yaptigini goriilmesini saglamaktadir. Nakit akis tablosu, sirketin {i¢ ana faaliyet alanina
gore nakit girislerini ve ¢ikislarini siniflandirir (Easton vd., 2018, s. 82). Bu boliimler
isletme faaliyetlerinden elde edilen/kullanilan nakit, yatirim faaliyetlerinden elde
edilen/kullanilan nakit, ve finansman faaliyetlerinden elde edilen/kullanilan nakittir.
Nakit akis tablosunun boliimleri, nakit akis tablosunun analizinin yapilabilmesi i¢in
biiyiikk katki saglamaktadir. Ancak beklenen katki saglanmasi icin nakit akis

tablosunun boliimlerindeki kalemlerin dogru ayrilmasi gerekmektedir.
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Tablo 5. Nakit Akislarinin Boliimlendirilmesi

Faaliyet Turleri Islem Tiirleri | Ornek Nakit Ornek Nakit
Girisleri Cikislan
- Miisterilerd - Tedarikeilere
Isletme Sirketin giinliik | en borg yapilan 6demeler
Faaliyetleri operasyonlartyla | tahsilati - Personele yapilan
ilgili nakit - Yatinm kérlarna | gdemeler.
islemleri katilim Odemeleri. | Vergilerin 6denmesi
. - Arazi veya binalarin
Uzun vadeli satigindan elde - Gayrimenkul
varliklarin elde dilen karl X ’
Yatirim : ‘ cailen karlar veya ekiman
) . edilmeleri ve . Menkul kivmet
Faaliyetleri ym alimlar

elden satiglarindan . e

. - Istirak veya
cikarilmalariile | kaynaklanan basl Klik
ilgili nakit kazanglar aglt ortakh
. yatirimlari
islemler

- Yeni hisse senesi .

. . - Hissedarlara
Finansman ihra¢ kazanglari apilan temettii
Faaliyetleri Uzun vadeli bor¢ + Tahvil ihracindan yap g

.. . . ! O0demeleri
ve 0z sermaye ile | elde edilen gelirler . o
o . = - Vadesinden 6nce
ilgili nakit - Uzun vadeli verilen desistirilebilecek
islemleri Borg geliri eglst.m.e rece
15 oncelikli tahvil
O0demeleri.

Kaynak: Emrah Ertugay, Gelecekteki Nakit Akiglarinin Tahmininde Nakit Akislarmin
ve Tahakkuklarin Rolii (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Ankara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara, s. 26.

Tablo 5’de yer aldig1 tizere faaliyet tiirleri ve ve islem tiirleriden kaynaklanan

nakit akisilar1 ifade edilmeye ¢aligilmistir.

2.2.6.1. Isletme Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislar:

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, oncelikle sirketin gelir
getirici esas faaliyetlerinden kaynaklandigindan, genellikle kar veya zararin
belirlenmesinde yer alan olay ve diger islemlerden kaynaklanmaktadir

(Konstantinova, 2014, s.307).

Sirketin temel gelir getirici faaliyetlerini etkileyen islem ve olaylardan
kaynaklanan ve net kar veya zararin belirlenmesinde yer alan faaliyetlerden
kaynaklanan nakit akiglart bolimii, nakit akis tablosunun en 6nemli boliimiinii
olusturmaktadir. Bu nedenle isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarmimn

diizeyini belirlemek i¢in detayl bir analiz yapilmaktadir (TMS-7,2018, md.13-14).
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e Mal ve hizmet satisindan para toplamak,

e Rubhsat, vergi, har¢ ve diger gelir tlirlerinden para toplamak,

e Mal ve hizmet alimindan kaynaklanan nakit 6demeler,

e (alisanlarin nakit 6demeleri,

e Ikramiye ve tazminatlar, yillik demelerin nakit 5demeleri,

e Finansman veya yatirim faaliyetleri disinda nakit 6deme veya gelir vergisi
iadelert,

e Aracilik veya ticaret amaglhi mevcut sozlesmeler kapsamindaki nakit

tahsilatlar1 ve ddemeleri.

Isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akislari, bir sirketin hizmet vermek ve
borglarint geri 6demek, faaliyetlerini siirdiirmek, yatirimcilara temettii 6demek ve
yatirimlar i¢in i¢ finansman saglamak i¢in siirdiirilebilir nakit akisi olusturma

yeteneginin dnemli bir gostergesidir (Agana vd., 2015, s. 40).

Tablo 6. isletme Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislari

NAKIT GIRISLERI NAKIT CIKISLARI
Satilan mallardan ve verilen Mal ve hizmetler i¢in yapilan tedarikci
hizmetlerden (satiglardan) elde edilen O0demelerinden kaynaklanan,
Royalti, Isim haklar1, iicret, komisyon, Calisanlara ve c¢alisanlar admna
kiralamalar ve diger hasilatla ilgili yapilan 6demelerden kaynaklanan

Allm satim amagh elde bulundurulan| Alim, satim ve kiralama amagli elde
sozlesmelerle ilgili, bulundurulan sézlesmelerle ilgili,

Kurum kazanci {izerinden hesaplanan | Kurum kazanci {izerinden hesaplanan
vergiler kapsaminda alinan vergi iadeleri| vergiler ile ilgili,
ile ilgili,

Kaynak: KGK., Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin Uygulanmasina Y onelik Ilke
Karari - Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi, 2019-1, s.19).

Tablo 6 incelendiginde; Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislart
boliimii, isletme faaliyetlerinden ve bazi olasi ticari islemlerden kaynaklanan gelen ve
giden finansal akislar igerir. Nakit girisleri, satilan mallar i¢in miisterilerden alinan
nakit ile temettii ve faiz olarak alinan nakitleri igerir. Nakit ¢ikislar1 maaglar, sarf
malzemeleri, sarf malzemeleri, vergiler ve faiz ic¢in yapilan nakit O6demeleri

icermektedir.
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2.2.6.2. Yatirim Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akislart

Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, varliklarin kullanimi,
gelecekteki nakit akislar1 ve sirketin riskleri hakkinda daha az bilgi saglar. Bunun
nedeni, yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akislariin gelecekteki biiyiime
firsatlariyla daha yakindan baglantili olmasidir. Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglar igerisinde yer alan mal satisina iliskin nakit akisi, kullanilmis malin
paraya doniistiiriilmesine iliskin veri saglamaktadir (Liwnat ve Zarowin, 1990, s.27).
Isletme yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, uzun vadeli varliklarin ve
nakit ve nakit benzeri degerlere dahil edilmeyen diger isletme yatirimlarinin
kaydedildigi kisimdir. Uzun vadeli varlik ifsas1, bagl ortakliklar ve istiraklerle birlikte

satin alma, satig veya yatirim organizasyonlarini igermektedir.

Yatirim faaliyetleri sirketin varliklarini artirir veya azaltir. Yatirim faaliyetleri
uzun vadeli bilangolarin analizini gerektirmektedir. Firmanin gelecekteki durumunun
belirlenmesine yardimci olmaktadir (Harrison ve Horngren, 2004, s. 300). Ayrica
yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 da dahildir; Gayrimenkul, tesis ve
ekipman veya isletme birlesmeleri i¢in yapilan ddemeler, bir sirketin geleceginde
yapacagi yatirimlari temsil eder. Bu alan sirketin nakit ¢ikislarinin biiytik bir boliimiini
temsil ediyor. Bu nedenle genellikle sirketlerin bu yatirimlara iligskin nakit akiglarinin
negatif olacagi varsayillmaktadir. Boyle bir durumda sirketlerin yeni biiylime
firsatlarina yatirirm yaptigt ve mevcut sabit varliklarii yeniledigi soylenebilir

(Karadeniz, 2017, s. 171).

TMS-7'ye gore, “Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, gelecekte
gelir ve nakit akigt yaratmasi beklenen kaynaklarin ne o6lgiide harcandigini
gosterdiginden, bu tiir nakit akiglarinin agiklanmasi 6nemlidir. Bir varligin bilangoda
muhasebelestirilmesiyle ilgili faaliyetler yatirnm faaliyetleri olarak siiflandirilabilir.
Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarina asagidaki ornekler verilebilir

(TMS-7, 2018, md. 16).
e Maddi, maddi olmayan ve uzun vadeli varliklarin alimi ve satimi sonucu ortaya
¢ikan nakit girig ve ¢ikislari,
e Nakit benzerleri, aracilik veya alim satim amaciyla elde tutulan araglara iliskin

nakit 6demeler harig, diger sirketlerin hisselerinin veya bor¢glanma senetlerinin
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ve is ortakliklarinin hisselerinin edinimi ve satisina iliskin nakit giris ve
cikislari,

e Finansal kuruluslarca tigiincii kisilere verilmeyen avans ve kredilerden nakit
¢ikist ve bunlarin geri 6demelerinden nakit girisi.

e Finansal varlik olarak siniflandirilmayan ve aracilik veya alim satim amaciyla
elde tutulanlar harig¢, vadeli islem, opsiyon, swap ve vadeli islem

sozlesmelerinden nakit giris ve ¢ikislari.

Listelenen tiim bu yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akislar1 agagidaki

formiil kullanilarak hesaplanabilir (Orten vd., 2012, 5.71).

Yatinm Faaliyeti Nakit Akis1 = (Yatirim faaliyeti nakit girisleri + Yatirim
faaliyeti nakit ¢ikiglari)

Yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin nakit akig tablosunda ayr1 olarak
gosterilmesinin nedeni, sirkete gelecekteki kazang ve karlara iliskin nakit akisi
saglamas1 beklenen kaynaklarin 6n plana ¢ikarilmasidir. Yalmizca varliklarin
bilancoda yer almasiyla sonuglanan harcamalar yatinnm faaliyeti olarak

siniflandirlabilir (Ozdemir, 2014, s.60).

Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi, tesis ve makinelerdeki
degisiklik ile yatirim hesabindaki degisikliktir. Bir finansman kaynagi sagliyorsa (bazi
tesis ve/veya ekipmanin satisi) degisiklikler olumludur; Aksi halde olumsuzdurlar.
Cogu sirket, 6nemli sermaye harcamalari nedeniyle yatirimlardan olumsuz nakit akisi

yagsamaktadir (Reilly ve Brown, 2012, 5.274).
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Tablo 7. Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar

NAKIT GIRISLERI

NAKIT CIKISLARI

Kontrol kaybina neden olacak Maddi ve
maddi olmayan duran varliklar ve diger
uzun vadeli varliklarin satist

Maddi ve maddi olmayan duran varliklar
ve diger uzun vadeli varliklarin alimi

Bagka bir isletmenin hisse senedinin,
bor¢lanma aracinin veya is ortakligi
Sermaye azaltimi seklinde payiin satisi

Bagka bir isletmeye istirak etmek,
bor¢lanma aracini satin almak ve is
ortakligina katilmak sermaye arttirimi

Alman kar paylar1 ve faiz

Temmettii 6demeleri ve faiz

Verilen avans ve kredilerin tahsili

Avans ve borg verilmesi

Vadeli islem veya forward sozlesmesi,
opsiyon sozlesmeleri ve swap
sozlesmelerine iligkin nakit girisleri

Vadeli islem veya forward sozlesmesi,
opsiyon sozlesmeleri ve swap
sozlesmelerine iligkin

nakit ¢ikislari

Kaynak: KGK., Tiirkiye Muhasebe Standartlarimin Uygulanmasina Yénelik Ilke
Karari - Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi, 2019-1, s.19).

Tablo 7'de goriildiigii gibi, yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar
boliimii, firmanin yaptigir yatirim islemleri sonucu gerceklesen tiim nakit giris ve
cikislarini kapsamaktadir. Yatirim faaliyetlerinden en sik goriilen nakit girisleri, hisse
senedi ve tahvil gibi yatirnmlarin satisiyla elde edilen gelirler ile varlik, tesis ve
ekipmanlarin satistyla saglanan gelirlerini icermektedir. Buna karsilik, yatirim
faaliyetlerinden en yaygin nakit ¢ikislari, hisse senedi ve tahvil alimlar ile varlik, tesis
ve ekipman yatirnmlar1 i¢in yapilan 6demelerden olusturmaktadir. Kisaca yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, sabit varliklarin ve yatirimlarmm alim

satimindan dogan nakit hareketlerini icermektedir.

2.2.6.3. Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akiglar:

Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari, sirketin varliklarinin
kullanimina, yiikiimliiliikklerinin 6denmesine ve ek fon bulundurulmasina iligskin
veriler saglamaktadir. Finansal faaliyetler, bir sirketin 6zsermayesinin ve yabanci

varliklarinin  bilesimini ve boyutunu degistiren faaliyetlerdir. Parasal olmayan
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Ozsermayelardaki artig ve azaliglar ile temel faaliyetler disinda kalan dis kaynaklardaki

art1s ve azaliglar faaliyet kapsamina girmektedir (Orten vd., 2012, 5.72).

Finansman faaliyetleri, bir sirketin sermayesinin ve borcunun biiyiikliigiinde ve
yapisinda degisikliklere neden olmaktadir. Finansman faaliyetleri, isletmenin sermaye
ve dis kaynaklarinin yapisinda ve miktarinda degisiklik meydana getiren faaliyetler

olarak tanimlanabilir (TMS 7, 2018, md.6).

,Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglari boliimii ayn1 zamanda
bor¢ ve 6zsermayeden kaynaklanan nakit akislarinin yan sira ilgili anapara, faiz ve
temettii 6demelerinden kaynaklanan nakit akislarin1 da diizenler. Temettii ve faiz
O0demelerine iliskin giderler, finansal kaynak alimina iliskin rakamlara uyulmasi
durumunda finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 olarak dikkate alinir (TMS

7,2018, md. 17).

Tablo 8. Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akislar

NAKIT GIRISLERI NAKIT CIKISLARI
Hisse ve diger 0z sermaye araglarinin Ozsermaye dayali raglarin ve Firmanin
Ihracindan Kaynaklanan kendi hisseleri almasiyla ilgili

Bor¢lanma araglari ihraci ve diger uzun ve | Borg¢ 6demeleri
kisa
vadeli krediler

Alman Faiz Finansal kiralama s6zlesmelerinden
kaynaklanan bor¢ 6demeleri

Odenen Faiz, Vergi ve Temettii

Kaynak: Bodur, G. (2015). Nakit Akis Tablolarinin Analizi, Doktora Tezi, s.49.

Tablo 8’de yer alan faaliyetlerden elde edilen nakit akislari, sirketin mevcut
ve gelecekteki sahiplerinin yatirimlarinin sonucudur. Finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akiglarinda “donemlerarasi krediler” ve “donemleraras1 6demeler”

ayri ayr1 kaydedilmelidir.

Nakit hareketi yaratmayan ‘“gerceklesmemis ¢evrim farklar” isletme
faaliyetlerinden  kaynaklanan nakit akislarinda  diizeltme etkisi  olarak
degerlendirilmektedir (Bodur, 2015, s. 50). Finansal faaliyetlerden kaynaklanan nakit

akiglari, sirket ve sahipleri tarafindan saglanan ve tigiincii sahislar tarafindan yatirim
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yapilan dis kaynaklarin kullanimindaki degisiklikleri gostermektedir (Orhan ve Basar,
2015, 5.110).

Normal kosullar ve varsayimlar altinda, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan
nakit akiglarinin pozitif, yatirim ve finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
akislarinin ise negatif olmasi gerekir. Bu durumda sirketlerin asil gelir getirici
faaliyetlerini, yatirimlarini ve finansal faaliyetlerini stirdiirdiikleri kabul edilmektedir

(Kargin ve Aktag, 2011, s.4).

2.3. Nakit Akislari, Kazanc ve Finansal Performans Arasindaki iliski

Gliniimiiziin hizla gelisen ve degisen is diinyasinda ve yogun rekabet
kosullarinda bilgi, yoneticiler, yatirimcilar veya diizenleyiciler i¢in en dnemli aragtir.
Nakit akim tablosu son donemde sirketlerin finansal performansinin
degerlendirilmesinde vazgecilmez bir konuma sahip olmaktadir. Nakit akisi, bir
sirketin belirli bir siire iginde aldig1 veya 6dedigi paranin bir endeksi olarak ifade
edilebilir (Albrecht, 2003, s.28-29). Bu orana amortisman gibi parasal olmayan
muhasebe maliyetleri dahil edilmemektedir.. Bir sirketin nakit akislarimi iyi
yapilandirmas1 ve etkin bir sekilde kullanmasi i¢in, kullanilacak en iyi nakit akisi
bilesenlerini segmenin farkli yollarin1 gelistirebilmesi gerekmektedir. Bu siireg, finans
departmani yoneticisinin dikkatli mali planlama ve gerekli denetimlerden sonra sirket
icin belirledigi iy1 kriterlere dayanmalidir. Nakit akis tablosu, sirketin nakit ve nakit
benzeri giris ve ¢ikislarinin yani sira dnceki donemlerdeki nakit akislar1 hakkinda bilgi
saglayarak, mali tablo kullanicilarinin sirketin gelecek donemlerdeki nakit akislari

hakkinda karar vermesine yardime1 olmaktadir.

Bu durum dolayisiyla yoneticiler nakit akislarini bilirlerse gerekli 6nlemleri
zamaninda alabilir ve gelecekte basarisizliklara yol acabilecek sorunlari kontrol altina
alabilirler. Ayrica likidite durumlarini iyilestirmek icin faaliyetlerine devam etmeyi de

tercih edebilirler (Leibold ve Hofstrand, 2016, s.1)

Isletmelerin nakit akislarini etkili bir sekilde yonetip analiz etmeleri,
karlhiliklarimi ve siirdiiriilebilirliklerini saglamak ic¢in hayati oneme sahiptir. Aksi
takdirde, nakit sikintisi ve bor¢ 6deme giiciinliin zayiflamasi iflasa yol agabilir
(Mackevicius ve Senkus, 2006, s.171). Nakit akis tablosu, belirli bir donem i¢inde

isletmenin diger kisi ve kurumlarla gergeklestirdigi nakit giris ve c¢ikislarini
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detaylandirir. Bu tablo, isletmenin varlik alimi, kar dagitimi ve gider édemelerini
karsilayabilme yeterliligini degerlendirmek icin kritik bir ara¢ olamaktadur. Isletmeler,
nakit akislarini dikkate aldiklarinda, mali yapilarini saglikli tutabilir ve hedeflerine
daha kolay ulasabilirler. Ayrica, nakit akis tablosu, isletmeyi basarisizliga

gotiirebilecek sorunlarin ¢dziimiinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Finansal esneklik, isletmeler icin kritik bir éneme sahip ve bu esnekligin
degerlendirilmesinde en 6nemli araglardan biri nakit akis tablosu olmaktadir. Sirketin
isleri iy1 gitmediginde, siirdiirtilebilirlik, siireklilik, ylikiimliiliiklerin karsilanmasi ve
rekabet ortamma uyum saglama gibi faktorler finansal esnekligin temel
gostergelerindendir (Fridson ve Alvarez, 2002, s. 99). Nakit akis tablosu, sirketin mali
durumunun analizinde kayda deger bir 6dneme sahiptir ve destekleyici bir arag olarak
kullanilmaktadir. Bu tablo, yiiksek diizeyde finansman ile ilgili bilgi igerdiginden,
sirketler mali planlama yaparken bu bilgilerden etkili bir sekilde faydalanilmaktadir
(Durmus ve Arat, 2000, s.252). Ilave olarak, nakit akis tablosu, diger mali tablolarin
yardimiyla isletme sahiplerini, hissedarlar1 ve yatirimcilari, isletmenin varlik degisimi,
nakit akiglari ve bor¢ O6deme becerisi dahil olmak iizere mali yapist hakkinda

bilgilendirmektedir.

Nakit akis tablosunun kullanimi, ¢esitli amaglar dogrultusunda igletmeler igin

Onemli bir aractir:

e Sirketin belirli bir donemde gergeklesen nakit girisleri ve ¢ikiglarinin kaynak ve
kullanim yerlerini gostererek, gelecekte olusacak nakit akislarinin tahminine dair
bilgiler sunar ve bu sayede yonetime yardimci olmaktadir. Ayrica, isletmenin
belirli bir donem icerisindeki kasa, banka ve ¢ek hesaplarindaki degisimlerin
belirlenmesiyle nakit biitgesinin dogru ve etkin bir sekilde hazirlanmasina katkida
bulunmaktadir (Kunz, 2007, s.94).

e Herhangi bir donem i¢inde mali politikanin degerlendirilmesinde ve bu bilgilere
dayanarak gelecege doniik kararlar alinmasinda yonetime katkida bulunmaktadir.
Ayrica, isletmenin ortaklarina kar pay1 dagitabilme giiciiniin belirlenmesinde ve

kredi veren kuruluslarin isletmenin anapara ve faiz O6deme giiciini
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degerlendirmelerinde yardimci olmaktadir (Kisakiirek ve Ayarlioglu, 2007, s.
195).

e Nakit akig tablosu, nakit akislari ile kar arasindaki baglantiy1 ortaya koyar ve bu
iliskinin gosterilmesiyle isletmenin nakit ve nakde benzer mevcutlarinin ne
kadarinin  net kar ve diger nakit kalemlerinden kaynaklandigini
belirleyebilmektedir (Cift¢i ve Sarioglu, 2007, s. 185).

e Nakit akis tablosunun amacglarindan biri de uygulanacak finansal politikalar
acisindan yonetime yardimci olmak ve giivenilir bir analiz igin gosterge

olmaktadir (Ovidiu, 2013, s. 47).

Bu amaglar dogrultusunda, nakit akis tablosu isletmelerin mali yonetiminde
vazgecilmez bir arag olarak islev gérmektedir. Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
akiglariin pozitif bir egilim gdstermesi, performansin da olumlu yonde etkilendigini
gostermektedir. Nakit akislarinin her yil artis gostermesi, isletmenin gelecekte
dogacak nakit ihtiyaclarin1 ve yiikiimliiliiklerini siirekli olarak karsilayabilecegine
isaret etmektedir. Yatirimlardan saglanan nakit akislari, nakit akis tablosunun énemli
bir kalemidir ve duran varliklarin alimi1 veya satis1 sirasinda olusan nakit giris ve
cikislarin1 gostermektedir. Bu kalemde yer alan rakamlar, sirket ile sirket sahipleri ve

yabanci kaynaklar arasindaki nakit akislart sonucunda ortaya ¢ikarmaktadir.

Nakit akis tablosundaki toplam nakdin biiylik 6l¢lide finansman faaliyetlerinden
saglandig1 goriiliiyorsa, bu durum isletmenin gelecekte yiikiimliiliikklerini karsilamada
zorluklar yasayabilecegine isaret etmektedir. Finansman faaliyetlerinden elde edilen
nakit akislar1 genellikle bor¢lanma yoluyla saglandigindan, bu borglarin geri 6denmesi
gerekmektedir. Eger bu borglar yatirim amacgli alinmigsa, yonetim bu yatirimlardan
beklenen getirileri ve paranin geri doniisiinii dikkatle izlemelidir. Aksi takdirde,
borglarin geri O6denmesi siirecinde isletme finansal sikintilarla karsilasabilir.
Dolayisiyla, finansman kaynaklarimin etkin kullanimi ve yatirim getirilerinin
dikkatlice yoOnetilmesi, isletmenin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik éneme sahip

olmaktadir..
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu c¢alisma, 2014-2023 yillar1 arasinda 10 yillik istikrarhi olarak BIST
endeksinde yer alan lojistik firmalarin mali tablolarindan yola ¢ikilarak
faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin firma performansina olan etkilerinin
arastiritlmasidir. Arastirmada BIST’te islem goren lojistik firmalarinin verileri
kullanilarak firmalarin performansalarina (aktif karliligt ROA, 6zsermaye karliligi
ROE ) firmalarin nakit akislarinin ve secili degiskenlerin etkisi panel veri analizi

yontemiyle incelenmistir.

3.2. Arastirmanin Kisitlari

Calismanm 6rneklemi, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da islem
goren lojistik isletmelerinden olusmaktadir. Bu isletmeler 10 yildan fazla siirede Borsa
da islem gérmekte olan isletmelerden olusmaktadir. Bu ¢calismada kullanilan veri seti,
2014 ile 2023 donemiyle ve 4 lojistik firma ile sinirlidir. Bu smirlama, isletmelerin
kamuya agikladig1 finansal verilerin eksikliklerinden kaynaklanmaktadir. Bu durum,
calismanin metodolojik ve analitik kapsamini etkileyerek, elde edilen sonuglarin

genellikle bu belirli doneme 6zgii oldugunu gostermektedir.

3.3. Veri Seti, Yontem ve Degiskenler
Veri Toplama Teknigi: BIST te islem goren 4 lojistik firmasinin 2014-1 ve
2023-4 donemleri arasindaki mali tablo verileri kullanilarak finansal performanslarina

nakit akislarinin ve segili degiskenlerin etkisi analiz edilecektir.

Arastirmanin verileri; Borsa Istanbul veri setinden elde edilmistir. Arastirmada
kullanilan verileri elde etmede konsolide mali tablolardan yararlanildigi igin
aragtirmanin baslangic donemi olarak 2014 yili kabul edilmistir. Son yayinlanan
konsolide veriler de 2023 yilinin son ¢eyregi oldugu igin, veri aralig1 2014 1.¢eyrek ile
2023 yili son ¢eyregi olarak belirlenmistir. BISTte kayith olan lojistik firmalarin
borsaya kote olma tarihleri birbirinden farkli oldugu icin 2014-2023 yillar1 arasinda

verileri kamuoyunu agiklanan 4 lojistik firmasi analize dahil edilmistir. Verilerin
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analiz edilmesinde Stata paket programlarindan yararlanilmistir. Calismada yer alan

lojistik firmalarina iligkin bilgiler ise asagida yer alan Tablo 9°da belirtilmistir.

Tablo 9. Veri Setinde Kullanilan Lojistik Firmalari

Sira No Firma Ismi Firma Kodu
1 Celebi Hava Servis CELEBI

2 Tiirk Hava Yollar THY

3 Pegasus Hava Yollan PEGASUS
4 Reysas Tagimacilik ve Ticaret REYSAS

Celebi Hava Servisi: Tiirkiye'nin ilk 6zel yer hizmetleri sirketi olan Celebi Hava
Servisi 1958 yilinda Ankara, Esenboga Havaalani'nda hizmet vermeye baslamistir.
Firma, bugiin Tirk sivil havacilik endiistrisinde entegre hizmetlerin en basarili
orneklerinden biri olarak O6ne c¢ikmakta ve tam kapsamli servis portfoyl ile
miisterilerine diinya standartlarinda yer hizmetleri sunmaktadir. Servis portfoyii 2003
yilinda antrepo operasyonu ve 2005 yilinda terminal binasi insaati ve yonetimi ile
genisletilmis olup, 2006 yilinda ilk yurtdist operasyonu olarak Budapeste
Havalimani'nda faaliyete baslamistir. Celebi, uluslararasi atilimlarina devam ederek
2009 yilindan bu yana Hindistan’da da 7 havalimaninda yer hizmeti servisleri

sunmaktadir.

Celebi'nin uluslararasi operasyonlarini baglattig1 bir diger is kolu olan kargo ve
antrepo yonetimine 2010 yilindan Delhi / Hindistan'da baglamis olup 2011 yilindan
itibaren de Budapeste / Macaristan ve Frankfurt / Almanya'da hizmet vermeyi

surdirmektedir. https://celebiyatirimci.com/tr/vazi.php?id=8

Celebi Holding Ortaklik Yapisi

= Celebi Havacilik Holding
AS.

= Diger

Sekil 2. Celebi Hava Servisine Ait Ortaklik Yapist
47


https://celebiyatirimci.com/tr/yazi.php?id=8

Tiirk hava Yollar1 A.S.: Yeni deneyimlere ilham veren; insanlari, kiiltiirleri,
kitalar1, tilkeleri ve sehirleri birbirine baglayan seriivenimiz 1933°te bagladu.
Takvimler 20 Mayis 1933’ii gosterdiginde Devlet Hava Yollar1 Isletmesi adiyla
gokyiiziiyle bulustuk. Tiirkiye’nin ilk havacilarindan Fesa Evrensev’in genel
midirliigii tistlendigi bu donemde filomuzda yalnizca 5 ug¢agimiz vardi ve galisan
saymmiz 30°dan az sayidaydi. Ulkemizin ilk yurtdist ugusunu 1947°de istanbul’dan
Atina’ya bayragimizi tagimanin heyecaniyla gerceklestirdik. 1951°de 33 ucaktan
olusan filomuzla Lefkosa, Beyrut ve Kahire gibi yeni noktalara ugmaya baglamistir.
Sira dis1 basarilarin altinda imzas1 yer alan “Tiirk Hava Yollar1” adi, 1955°te ortaya
ciktt ve ismimiz Uluslararas1 Hava Tagimaciligr Birligi IATA nin iiyeleri arasinda

yerini almaktadir. https://investor.turkishairlines.com/tr/hakkimizda/ortaklik-yapisi

T.HY Ortaklik Yapisi
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@ Tirkiye varlik fonu

@ T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi Ozelestirme idaresi Baskanlig

Halka Acgk A Grubu

Sekil 3. Tiirk Hava Yollar1 A.S.’ye Ait Ortaklik Yapisi

Pegasus Hava Yollari: Tiirkiye’de havacilik sektoriinii degistiren ve ugmanin
herkesin hakki olduguna inanan Pegasus Hava Yollari, 1990 yilinda Aer Lingus, Silkar
Yatinm ve Net Holding'in ortak girisimiyle Istanbul'da kuruldu. Mayis 1990'da ilk
ucusunu gergeklestiren Pegasus,2005 yilinda ESAS Holding tarafindan satin alinmas.
Ayni yil Kasim ayinda diisiik maliyetli havayolu tasiyicisi olarak tarifeli i¢ hat

seferlerine baglayarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren 4. tarifeli havayolu olmustur.

Pegasus, tarifeli ugmaya basladiginda yurt i¢inde 6 noktayla basladigi ugus agin1
bugiin 37 yurt i¢i 93 yurt dis1 olmak iizere 49 iilkede 130 noktaya ¢ikardi.

Paylarinin yiizde 34,5’lik kismini halka arz ederek 26 Nisan 2013 tarihinde

Borsa Istanbul’da “PGSUS” kodu ile islem gérmeye baslayan Pegasus Hava Yollar;
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Tiirkiye’de borsaya kote olan ilk ozel havayoludur.

https://www.pegasusvatirimciiliskileri.com/tr/pegasus-sirket-bilgileri/sermaye-ve-

ortaklik-yapisi

Pegasus Ortaklik Yapisi

.56,66
0,61

0,61
= Esas Holding Anonim
sirketi 4153 0,30
= Emine KAMISLI ' 0,30

Ali ismail SABANCI

Sekil 4. Pegasus Hava Yollar1 Ortaklik Yapisi

Reysas Tasimacihlk ve Ticaret: Sirketimiz depoculuk alaninda
gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirim yapmak, gelistirmek ve bu yerleri
uzun vadeli kiralamak {izere kurulmus bir gayrimenkul yatirim ortaklhigi sirketidir.
Tamami diinya standartlarinda gelistirilmis depolariyla Reysas GYO, Tiirkiye'nin ilk
ve tek depo gelistirmeye odaklanmis gayrimenkul yatirim ortakligidir. Bu pozisyonu
ile iilkemiz gayrimenkul piyasasina yeni bir soluk getirerek farklilik kazandiran
Reysas GYO’nun oncelikli hedefi, hissedarlarimiz i¢in paylasilabilir ve biiyliyen

degerler yaratmaktir.

Yapmis oldugu depo yatirimlarini bir¢ok farkli diinya markasina kiralamig olan
Reysas GYO, bu depolarindan siirekli kira getirisi saglamaktadir. Bu devamli kira
getirileri ile de Reysas GYO, zaten portfoyiinde bulunan arsalarina yeni depolara
yatirimlarini gelistirerek depolama kapasitesini siirekli olarak arttiracak ve ortaklarina
da en {ist diizeyde getiri saglayacaktir. I¢inde bulundugu sektoriin heniiz yeni
gelismekte olmasini bir firsata ¢evirmis olan Reysas GYO, Oniinlinde bulunun yiiksek
potansiyeli de degerlendirerek, Tiirkiye’nin lider depo gelistiricisi olma iinvanini da

koruyacaktir. http://www.reysasgyo.com.tr/ortaklik-yapisi
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Reysas Ortaklik Yapisi

m Reysas Tasimacilik ve
Loj.Tic.A.S
= Egemen Doven

Halka Agik

= Toplam

Sekil 5. Reysas Tasimacilik ve Ticaret Ortaklik Yapisi

Calismada kullanilan degiskenler, bugline kadar literatiirde finansal performans
analizi iizerine yapilan ¢alismalardan elde edilen bilgilerle belirlenmistir. Elde edilen
degiskenlerin tanimlanmasi tablo seklinde Ozetlenmistir. Asagidaki tablo 10.’da
degiskenlerin kisaltmalari, degiskenlerin tanimi ve degiskenlerin elde edildigi kaynak

gosterilmistir.

Tablo 10. Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisken Adi Sembolii Degisken Tiirii
Aktif Karlilig ROA Bagiml Degisken
Ozsermaye Karlilig ROE Bagiml Degisken

Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit Akislar1 | OPERATING | Bagimsiz Degisken
Toplam Varliklar

Isletme Yatirimlarindan Kaynaklanan Nakit | INVESTING | Bagimsiz Degisken
Akislari/Toplam Varliklar
Finanslamadan Saglanan Nakit Akislari/Toplam | FINANCING | Bagimsiz Degisken
Varliklar

Cari Oran CR Bagimsiz Degisken
Kaldirag (Toplam Borg/Ozsermaye) LEVERAGE | Bagimsiz Degisken
Aktif Biiytikligii LNASSET Bagimsiz Degisken

Yonteme Iliskin Bilgiler

Calismada kullanilan Panel veri analizi, yapisi itibariyle ayni kesit birimleri
kiimesi iizerinde ve zaman iginde tekrarlanan gézlemlerden olugmaktadir. Bu birimler
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genellikle bireyler, firmalar, okullar, sehirler veya zaman icinde takip edilebilecek
herhangi bir birim toplulugu olabilirler (Wooldridge, 2009, s. 4). Panel verilerin farki;
bu verilerin hem zaman kesitini hem de yatay kesiti igerisinde barindiriyor olmalaridir
(Kutlar, 2017, s.11). Panel veri analizi, panel verileri kullanarak ekonomik iligkileri
tahmin etmek icin kullanilmakta olup, olusturulan modellerin incelendigi bir yontem
olarak ifade edilebilir (Unal, 2023: 54). Panel veri modeli denklemi kurulurken asagida
yer alan esitlikle olugturulmaktadir (Kaya ve Yilmaz, 2006, s. 69).

Yit=LF1 ieX1it+ 21t X2 it+ 3 it X3 i+ st
=12,... T vet=12,...,/V
Y : Bagimli Degisken
X : Bagimsiz Degisken
[ : Sabit Terim
¢ : Hata Terimi
i : Birim Indisi
t : Zaman Indisi

Glinlimiizde panel veri analizi ile bir¢ok alanda ¢aligmalar yapilabilmektedir. Panel

veri analizinin ¢alismalara sagladig1 avantajlardan bazilar1 sunlardir:

e Panel veri analizi daha fazla veri sagladigi icin serbestlik derecesini
artirmaktadir. Bu degiskenler arasindaki dogrusal baglantinin derecesini
azaltarak ve tahminlerde bulunarak durumu etkinli§inin artmasina yol
acmaktadir (Unal, 2023, s. 54).

e Panel veri caligsmalari, yatay kesitlerin belirli bir siire boyunca gozlemlenmesi,
zamanla gelisen dinamiklerle barindirdig: i¢in modele dahil edilmeyen veya
dlgiilemeyen degiskenlerin etkisi kontrol edilmektedir (Unal, 2023, s. 54).

e (Gozlem sayisinin yiikksek olmasi, panel veri setinde olusabilecek coklu

dogrusal baglant1 sorununu azaltmaktadir.
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e Her ne kadar zaman serisi ve kesitsel modellemede birim heterojenligi dikkate
alinmasa da panel veri analizinde yanli sonug¢ riskine karst Ol¢lim birim

heterojenligi dikkate alinarak yapilmaktadir.

Ote yandan panel veri analizinin avantajlarinin yam sira veri toplamadaki sorunlar,
Olclim hatalarina iligskin sorunlar, zaman serilerinin kisa olmasi ve yatay kesit

bagimliliklar gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir (Baltagi, 2005, s. 1).

3.4. Arastirmanin Bulgulan

Caligmada olusturulan modellere uygulanan panel veri analizi ydnteminin
asamalarina ve sonuglarina bu boliimde yer verilmektedir. Uygulama yapilmadan 6nce
arastirmada kullanilacak olan degiskenleri igeren tanimlayici istatistikler Tablo 11°de

gosterilmektedir.

Tablo 11. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistik Sonuglar

Degisken Gozlem | Ortalama Std. Sapma | Minimum | Maksimum
ROA 160 0,0157 0,0505 -0,01513 0,1552
ROE 160 0,0562 0,6126 -3,4311 4,3812
OPERATING | 160 0,0607 0,0616 -0,1391 0,2388
INVESTING | 160 -0,0420 0,0575 -0,2698 0,1202
FINANCING | 160 -0,0039 0,0722 -0,1756 0,2703

CR 160 0,9520 0,3411 0,2215 2,0306
LEVERAGE | 160 4,3867 12,5079 -83,1285 107,1244
LNASSET 160 20,0717 4,3402 10,7714 26,0313

Panel veri analizi yatay kesitler yani bireyler ile zaman serisinin bir arada analiz
edilebilecegi bir analiz yontemidir. Bu nedenle Oncelikle yatay kesitler arasindaki
bagimliligin incelenmesi daha sonra ise yatay kesit bagimliligin olup olmadigina gore
duraganlik testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Kullanilan veri setinde T>N (T=40
N=4) oldugu icin Breush Pegan LM testi ile birimler aras1 yatay kesit bagimliliginin
test edilmesi gerekir (Tatoglu, 2018, s. 239).

Modelde yer alan bireylere (firmalara ) ait yatay kesit bagimliligi test sonuglar

Tablo 12’°de gdsterilmistir.
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Tablo 12. Birimler aras1 Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Test Istatistik P-Degeri
LM 14,8 0,0218
LM adj* 7,202 0,0000
LM CD* -0,1182 0,9059

Ho= Kalintilarin birimler arasi korelasyonu yoktur.

Tablo 12’deki sonuglara goére kalintilarin birimler arast korelasyonun
olmadigini iddia eden hipotez LM ve LM adj* test sonuglarina gére reddedilmistir.

Bu sonuglara gore birimler arasi yatay kesit bagimliliginin oldugu anlagilmaktadir.

Bundan sonraki asama da birimler aras1 yatay kesit bagimlilig1 olan veri
setindeki degiskenlerin birim kok testleri 2. kusak diye bilinen Pesaran CIPS testi ile
analiz edilecektir. Degiskenlere ait Pesaran CIPS ikinci kusak panel birim kdk test

sonuglart Tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13. Pesaran CIPS Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degisken CIPS %10 critical | %5 critical | %1 critical
value value value
ROA -3,7720 -2,2100 -2,3300 -2,5500
ROE -3,7720 -2,2100 -2,3300 -2,5500
OPERATING -4,2140 -2,2100 -2,3300 -2,5500
INVESTING -3,9770 -2,2100 -2,3300 -2,5500
FINANCING -4,6800 -2,2100 -2,3300 -2,5500
CR -2,2100 -2,2100 -2,3300 -2,5500
LEVERAGE -2,025 -2,2100 -2,3300 -2,5500
dLEVERAGE -5,508 -2,2100 -2,3300 -2,5500
LNASSET -2,5460 -2,2100 -2,3300 -2,5500

Tablo 13’deki test sonuglarina géore LEVERAGE degiskeni disindaki tiim
degiskenlerin diizeyde duragan oldugu yani birim kok icermedigi goézlenmektedir.

LEVERAGE degiskeni ise birinci farki alindiginda duragan hale gelmistir.

Panel veri analizinin yapilabilmesinin 6n kosulu olan yatay kesit bagimlilig1 ve
duraganlik analizleri yapildiktan sonra lojistik firmalarinin performanslarina firmanin

faaliyetlerinden, yatirimlarindan, finanslamadan sagladigi nakit akislarinin ve seg¢ili
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degiskenlerin (cari oran, kaldirag ve aktif biiylikliigii) etkisi iki farkli model ile test
edilecektir. Bagimli degiskenler olarak Aktif karliigi (ROA) ve Ozsermaye karliligi
(ROE) kabul edilmistir. Her iki modelde ise ayn1 bagimsiz degiskenler ile model test

edilecektir.

Modell

ROA = C+
X1Operating;+XzInvesting+XsFinancing+X,CR+XsLEVERAGE+XsLNASSET

Model2

ROE = C+
XiOperating;+XoInvesting+XsFinancing+X4CR+X;LEVERAGE+XsLNASSET

MODEL 1
Bulgular

Olusturulan modelde oncelikle birim ve zaman etkisinin varlifinin test
edilmesi gerekmektedir. Daha sonra iki yonlii ya da tek yonlii elde edilen birim ve
zaman etkinin varligina gore klasik, sabit ya da tesadiifi yontemin kullanilmasina karar
verilecektir. Birim ve zaman etkilerin belirlenmesi i¢in kullanilan dort alternatif testin

sonuglar1 Tablo 14’de gosterilmistir.

Tablo 14. F, LR, Score, Breush-Pagan LM testi ve Hausman Test Sonuglari

TYBESE TYBEECO TYZEECO IYECO!
F f 12,277
chi2 ¢ 19,06169 0,1568746 21,3473
P c 0,0000 0,346 0,0000
Score test of sigma u=0 chi2(1)= 783,60 Prob>=chi2=0,0000
Breusch and Pagan LM chi2(1)=0,00 Prob>=chi2=1,0000
Hausman Test chi2(2)= 3,50 Prob>=chi2= 0,7436

! TYBEESE: Tek Yonlii Birim Sabit Etki
TYBEECO: Tek Yonlii Birim Etki En Cok Olabilirlik
TYZEECO: Tek Yonlii Zaman Etki En Cok Olabilirlik
IYECO: iki Yénlii En Cok Olabilirlik
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Tablo 14’deki sonuglara gore hem birim hem de zaman etkinin olmadigim
iddia eden hipotez iki yonlii en ¢ok olabilirlik testi ile (IYECO) reddedilmistir. Bu
durum belirlendikten sonra birim ve zaman etkiden hangisinin oldugu ayr1 ayr1 test

edilmistir.

Tek yonlii birim etkinin olmadigini iddia eden hipotez, tek yonlii birim etki en

cok olabilirlik testi (TYBEECO) ile reddedilmistir.

Bu durum birim etkinin oldugunu gostermektedir. Son olarak tek yonlii zaman
etkinin olmadigini ifade eden hipotez tek yonlii zaman etki en ¢ok olabilirlik testi ile

(TYZEECO) ile reddedilememistir.

Yine birim etkilerin testi Score ve Breush-Pagan LM testi ile de test edilmis ve
birim etkilerin olmadigini iddia eden hipotez reddedilmistir. Boylelikle olusturulacak
modellerde tek yonlii birim etkinin varhig1 dikkate alinarak analiz yapilmasi
gerekmektedir. Birim etki tespit edildigi i¢in klasik model ile panel veri analizi
yapilamamaktadir. Bu birim etkinin varliginin sabit mi yoksa tesadiifi mi oldugunun

tespiti icin Hausman testi yapilmistir.

Test sonucuna gore “parametreler arasindaki fark sistematik degildir” seklinde
iddiada bulunan HO hipotezi reddedilememistir. Yani parametreler arasindaki fark
sistematik olmayip tesadiifi etkiler tahmincisinin kullanilmasinin uygun olduguna

karar verilmistir.

Tesadiifi etkiler tahmincisinin kullanilmasina karar verildikten sonra tesadiifi
etkiler modelinde heteroskedastisite (degisen varyans), otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonun varliginin tespit edilmesi gerekir.  Tesadiifi etkiler modelinde

heteroskedastisite, otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 15°de gdsterilmistir.
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Tablo 15. Heteroskedastisite, Otokorelasyon ve Birimleraras1 Korelasyon Test

Sonuglari
Bagimhi | Bagimsiz
P Test istatistigi
Degisken | Degisken Test Sonug
Degeri
Degisen 0,0138 | W0=3,6609
HO red, hata
varyans 0,0214 | W50=3,3217 .
terimi varyansi
(Levene, iy
birimlere gore
Brown ve 0,0202 | W10=3,3660 4 e
, sabit degildir.
Operating, Forsythe) testi
Investing, Test istatistigi
Financing, Modified sonuglari 2°den
ROA
CR, Bhargava vd. oldukga kii¢iik
LEVERAGE, | Durbin DW=1,078333 | oldugundan HO
LNASSET Watson testi | --------- BW reddedilir.
ve Baltagi- LBI=1,167488 | Hata terimleri
Wu (1999) arasinda
LBI testi otokorelasyon
vardir.
ek HE yve * sirasiyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 15°deki sonuglara gore olusturulan tesadiif etki modelinde degisen
varyans ve otokorelasyon etkisini dikkate alan diren¢li tahminciler ile panel veri

analizinin yapilmasi gerekmektedir.

Degisen varyansa (heteroskedastisite) ve otokorelasyona izin veren direngli

tahminci sonuglar1 Tablo 16’da gosterilmistir.
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Tablo 16. Firma Performansin1 (ROA) Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesinde
Direngli Tahminciler

ROA
Wooldridge Tahmincisi
Degisen Varyans (Heteroskedastisite) ve Otokorelasyon Varlig
Bagimsiz
Degisken Katsay1 Robust Std. Hata Z istatistigi P degeri
OPERATING 0,5372 0,0635 8,46 0,000
INVESTING -0,0736 0,0953 -0,77 0,4400
FINANCING -0,0001 0,0793 -0,00 0,9990
CR 0,0130 0,0165 0,79 0,4320
dLEVERAGE 0,0000839 7,52 11,15 0,0000
LNASSET 0,000389 0,0009 0,43 0,666
C -0,04159 0,0211 -1,97 0,0490
R? 0,5359
*E* ye ** girastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 16°daki test sonuclar1 incelendiginde firma performansi olarak aktif
karliligint  (ROA) etkileyen faktorlerden faaliyetlerden yaratilan nakit akislarinin
(Operating) firmanin aktif karhiligin1 pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli olarak
etkiledigi goziikkmektedir. Yine bor¢/6zsermaye yani Leverage degiskeni diger bir
deyisle bor¢ oraninin artmasi isletmenin aktif karliligin1 pozitif yonde ve istatistiki

olarak anlamli bir sekilde etkilemistir.

Yatirnmlardan saglanan nakit akislart (Investing) ile Finanslamadan saglanan
nakit akislar1 (Financing) firmalarin aktif karliligin1 negatif yonde etkilemekte ancak
istatistiki olarak anlamsiz oldugu gézlenmektedir. Segili diger degiskenlerden cari
oran (CR) ve aktif biiyiikliigii (LNASSET) degiskenleri aktif karliligini pozitif yonde
etkilemesine ragmen istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Teorik olarak beklendigi gibi
firmalarin faaliyetlerinden elde etmis olduklar1 nakit akislari firmalarin aktif karlilig

i¢cin olduk¢a 6nemli oldugu analiz bulgulariyla da kanitlanmaktadir.
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MODEL 2
Bulgular

Olusturulan ikinci modelde oncelikle birim ve zaman etkisinin varliginin test edilmesi
gerekmektedir. Daha sonra iki yonlii ya da tek yonlii elde edilen birim ve zaman etkinin
varligina gore klasik, sabit ya da tesadiifi yontemin kullanilmasina karar verilecektir.
Birim ve zaman etkilerin belirlenmesi i¢in kullanilan dort alternatif testin sonuclari

Tablo 17°de gdsterilmistir.

Tablo 17. F, LR, Score, Breush-Pagan LM testi ve Hausman Test Sonuglari

TYBESE TYBEECO TYZEECO IYECO?
F f 2,178
chi2 ¢ 0,2437719 0 0,24377
P c 0,311 1,0000 0,885
Score test of sigma u=0 chi2(1)= 1,40 Prob>=chi2=0,236
Breusch and Pagan LM chi2(1)=0,00 Prob>=chi2=1,0000
Hausman Test chi2(2)= 8,24 Prob>=chi2= 0,2213

Tablo 17°deki sonuglara gore hem birim hem de zaman etkinin olmadigin
iddia eden hipotez iki yonlii en ¢ok olabilirlik testi ile (IYECO) reddedilememistir.
Bu durum belirlendikten sonra birim ve zaman etkiden hangisinin oldugu ayr1 ayr1 test
edilmistir. Tek yonlii birim etkinin olmadigini iddia eden hipotez, tek yonlii birim etki

en ¢ok olabilirlik testi (TYBEECO) ile reddedilememistir.

Bu durum birim ve zaman etkisinin olmadigini géstermektedir. Son olarak tek
yonlii zaman etkinin olmadigini ifade eden hipotez tek yonlii zaman etki en ¢ok
olabilirlik testi ile (TYZEECO) ile reddedilememistir. Yine birim etkilerin testi Score
ve Breush-Pagan LM testi ile de test edilmis ve birim etkilerin olmadigini iddia eden

hipotez reddedilememistir. Bdylelikle olusturulacak modellerde birim etkinin varligi

2 TYBEESE: Tek Yénlii Birim Sabit Etki
TYBEECO: Tek Yonlii Birim Etki En Cok Olabilirlik
TYZEECO: Tek Yonlii Zaman Etki En Cok Olabilirlik
IYECO: iki Yénlii En Cok Olabilirlik
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dikkate alinarak analiz yapilmasina gerek bulunmamaktadir. Birim etki tespit

edilmedigi i¢in klasik model ile panel veri analizi model test edilecektir.

Klasik model tahmincisinin kullanilmasina karar verildikten sonra klasik
regresyon modelinde heteroskedastisite (degisen varyans), otokorelasyon ve birimler
arast korelasyonun varligimin tespit edilmesi gerekir. Klasik regresyon modelinde

heteroskedastisite, otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 18’de gdsterilmistir.

Tablo 18. Heteroskedastisite, Otokorelasyon ve Birimlerarasit Korelasyon Test
Sonuglart

Bagimhi | Bagimsiz

P Test istatistigi
Degisken | Degisken Test Sonu¢
Degeri
. 0,0000 | chi2=148,26 HO red, hata
Degisen o
0,0069 | Skewness=17,76 | terimi varyansi
varyans

Operating, i ] birimlere gore
(White) testi | 0,0479 | Kurtosis=3,91

Investing, sabit degildir.
Financing, HO hipotezi
ROE
CR, reddedilir.
Wooldridge
LEVERAGE, Hata terimleri
otokorelasyon | 0,0022 | F(1,3)=98,208
LNASSET _ arasinda
testi
otokorelasyon
vardir.

*EEHE ye * sirasiyla %1 ve %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 18’deki sonuglara gore olusturulan klasik regresyon modelinde degisen
varyans ve otokorelasyon etkisini dikkate alan diren¢li tahminciler ile panel veri
analizinin yapilmas: gerekmektedir. Degisen varyansa (heteroskedastisite) ve

otokorelasyona izin veren direngli tahminci sonuglari Tablo 19°da gosterilmistir.
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Tablo 19. Firma Performansini (ROE) Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesinde
Direngli Tahminciler

ROE
Arellona, Froot ve Rogers Tahmincisi Tahmincisi
Degisen Varyans (Heteroskedastisite) ve Otokorelasyon Varligi
Bagimsiz Robust Std.
Degisken Katsay1 Hata t istatistigi P degeri
OPERATING 1,6993 0,6300 2,70 0,074
INVESTING 0,2199 1,1238 0,20 0,857
FINANCING 1,3857 1,2392 1,12 0,345
CR 0,1656 0,1430 1,16 0,3310
dLEVERAGE -0,0224 0,0001 -129,48" 0,000
LNASSET -0,0044 0,0069 -0,64 0,567
C -0,1034 0,1322 -0,78 0,491
R? 0,4804
*E* ye ** girastyla %1 ve %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 19°daki test sonucglar1 incelendiginde firma performans: olarak
ozsermaye karliligi1 (ROE) etkileyen faktorlerden faaliyetlerden yaratilan nakit
akiglarimin (Operating) firmanin 6zsermaye karliligini pozitif yonde ve istatistiki
olarak anlamli olarak etkiledigi goziikmektedir. Yine bor¢/6zsermaye yani Leverage
degiskeni diger bir deyisle bor¢ oraninin artmasi isletmenin 6zsermaye karliligini
pozitif yonde ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkilemistir. Yatirimlardan
saglanan nakit akislart (Investing) ile Finanslamadan saglanan nakit akislari
(Financing) firmalarin aktif karlihi§im1 pozitif yonde etkilemekte ancak istatistiki
olarak anlamsiz oldugu gozlenmektedir. Seg¢ili diger degiskenlerden cari oran (CR) ve
aktif biiyiikliigii (LNASSET) degiskenleri aktif karliligini pozitif yonde etkilemesine
ragmen istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Teorik olarak beklendigi gibi firmalarin
faaliyetlerinden elde etmis olduklar1 nakit akislar1 firmalarin 6zsermaye karliligi igin

oldukca 6nemli oldugu analiz bulgulariyla da kanitlanmaktadir.
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SONUC VE TARTISMA

Bu calisma, Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren lojistik firmalarinin
faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin ve diger secili degiskenlerin (cari oran,
kaldirag ve aktif biiylikliigli) firma performansina etkisini panel veri analizi yontemiyle
incelemistir. Calismada kullanilan veriler, BIST'te islem goren 4 lojistik firmasinin

2014-1 ve 2023-4 donemleri arasindaki mali tablo verilerinden elde edilmistir.

Panel Veri Analizleri sonucunda, firma performansini etkileyen en onemli
faktoriin faaliyetlerden saglanan nakit akiglari oldugu gortilmiistiir. Hem aktif karlilig
(ROA) hem de 6zsermaye karliligi (ROE) iizerinde faaliyetlerden saglanan nakit
akislarinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, kaldirag oraninin (Leverage) da firma performansini pozitif yonde ve anlamli
olarak etkiledigi belirlenmistir. Diger yandan, yatirnmlardan saglanan nakit akislari
(Investing) ve finanslamadan saglanan nakit akislarinin (Financing) firma
performansina negatif yonde etkisi oldugu ancak bu etkilerin istatistiksel olarak
anlamli olmadigr bulunmustur. Cari oran (CR) ve aktif biiyiikliigi (LNASSET)
degiskenleri ise her iki performans gostergesi lizerinde pozitif yonde etki gosterse de,

bu etkiler istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmuistir.

Calismanin bulgular1 sonucunda, lojistik firmalarinin faaliyetlerinden elde
ettikleri nakit akislarinin firma performansi lizerinde kritik bir rol oynadig1 ortaya
cokmaktadir. Bu durum, firmalarin igletmesel etkinliklerini artirarak karliliklarini
yiikseltebileceklerini gdstermektedir. Faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin pozitif
ve anlamli etkisi, lojistik firmalarinin operasyonel faaliyetlerini siirdiiriilebilir bir

sekilde yonetmelerinin 6nemini vurgulamaktadir.

Kaldirag oraninin firma performans: iizerindeki pozitif etkisi ise, borg
kullanimimin firmalarin karhliklarini artirabilecegini fakat bu durumun dikkatle
yonetilmesi gerektigini gostermektedir. Yatirimlardan ve finanslamadan saglanan
nakit akislarinin negatif ancak anlamsiz etkisi, bu alanlardaki yatirimlarin 6zenle
planlanmasi1 gerektigini ve her yatirimin kisa vadede karlilik getirmeyebilecegini isaret
etmektedir. Bu bulgu, Modigliani ve Miller (1958) yapmis olduklar1 ¢alismaya gore
sermaye yapisi teorisinin, borcun vergi kalkani yaratma avantajindan yararlanarak

firmanin degerini artirabilecegini savunan goriisiinii desteklemektedir.
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Cari oran ve aktif biiyiikliiglinlin pozitif ancak anlamsiz etkisi, likidite ve
biiyiikliigiin firma performans: {lizerindeki dogrudan etkisinin sinirlt olabilecegini
gostermektedir. Bu degiskenlerin  dolayli etkilerinin ve diger faktorlerle
etkilesimlerinin daha detayli incelenmesi gerekebilir. Bu bulgu, Deloof (2003)
tarafindan yapilan calismaya gore likidite yonetiminin kisa vadeli finansal sagligin
korunmasi agisindan 6nemli oldugunu, ancak tek basina yeterli bir performans

gostergesi olmadigini gosteren onceki arastirmalarla uyumludur.

Yatirimlardan ve finanslamadan saglanan nakit akislarinin negatif etkisi, bu
alanlardaki yatirnmlarin dikkatle planlanmasi gerektigini ve her yatirimin kisa vadede
karlilik getirmeyebilecegini isaret etmektedir. Bu durum, Chung & Pruitt (1994)
caligmalarina gore Ozellikle sermaye yogun sektorlerde, yatirimlarin geri doniis
siiresinin uzun olabilecegi ve kisa vadeli karlhilik {izerinde olumsuz etkiler

yaratabilecegi goriisiiyle uyumludur.
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ONERILER

Bu calismanin bulgularina dayanarak, lojistik firmalarina yonelik bazi Onerilerde

bulunulabilir;

v' Lojistik firmalari, faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akiglarini artirmak igin
operasyonel siireclerini gdzden gecirmeli ve verimliliklerini artiracak stratejiler
gelistirmelidir. Bu stratejiler, envanter yonetimi, tedarik zinciri optimizasyonu
ve miisteri hizmetleri gibi alanlarda iyilestirmeler igerebilir.

v' Kaldirag oraninin pozitif etkisi géz 6niine alindiginda, firmalar bor¢ kullanimini
etkin bir sekilde yonetmeli ve borg-finansman dengesini saglamalidir. Borg
kullaniminin optimal seviyede tutulmasi, firmanin finansal risklerini minimize
ederek karliligini artirabilir.

v Yatinmlardan saglanan nakit akiglarinin negatif etkisi dikkate alinarak, firmalar
yatirim kararlarint uzun vadeli stratejik planlara dayandirmali ve yatirimlarinin
geri doniisiim siirelerini dikkatle analiz etmelidir. Ozellikle biiyiikk 6lgekli
yatirimlarin finansal etkilerinin detayl1 bir sekilde degerlendirilmesi 6nemlidir.

v" Cari oran ve likidite yonetimi, kisa vadeli finansal sagligin korunmasi agisindan
onemli olmakla birlikte, likidite fazlasinin etkin kullanilmasmma 06zen
gosterilmelidir. Likidite fazlasinin yatirnmlara yonlendirilmesi, firmanin biiyiime
potansiyelini artirabilir.

v Bu galismada kullanilan degiskenler disinda, lojistik firmalarinin performansini
etkileyebilecek diger faktorlerin (6rnegin, miisteri memnuniyeti, teknoloji
kullanimi, ¢evresel siirdiiriilebilirlik) de arastirilmasi ve bu alanlarda stratejiler

gelistirilmesi 6nemlidir.

Bu calisma, lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performans yonetimi
konusunda 6nemli bulgular sunmaktadir. Ancak, sonuglarin genellenebilirligi ve
sektordeki diger dinamiklerin daha kapsamli bir sekilde anlagilmasi igin gelecekte
yapilacak arastirmalarda daha genis veri setleri ve farkli metodolojiler kullanilmasi
faydali olacaktir. Ayrica, diger sektorlerdeki firmalarin benzer degiskenlerle

performans analizlerinin yapilmasi, bulgularin karsilastirilabilirligini artiracaktir.
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1 . import excel "C:\Users\lkantar\Desktop\LEANTAR\GU\ACADEMIC WORKING\PROJECT\2209-A\2209 A-Cash F
> irstrow

2 . summarize ROA ROE Operating Investing Financing CR LEVERAGE LNASSET

Variable Obs Mean std. Dev. Min Max
ROA 160 .0157749 .0504725 -.151256 .1552227
ROE 160 .05621 .6125978 -3.431082 4.381245
Operating 160 .0606937 .0616065 -.1391021 .2388339
Investing 160 -.0419928 .0575741 -.2697964 .1202473
Financing 160 -.003943 .0722031 -.1755964 .2702511
CR 160 . 95202 .3410776 .2214819 2.030643
LEVERAGE 160 4.386723 12.50791 -83.12848 107.1244
LNASSET 160 20.07174 4.340199 10.77139 26.03131

3 . Xtcsil ROA ROE Operating Investing Financing CR LEVERAGE LNASSET
time wvariable not set, use tsset wvarname
r(lll);

4 . tsset ROA ROE Operating Investing Financing CR LEVERAGE LNASSET
too many variables specified
r(l03);

5 . tsset
time variable not set, use tsset warname
r(ll1l),;

o

tsset Time
repeated time values in sample
r(451);

-

tsset time
variable time not found
r(lll);

8 . xtset Company Time
panel variable: Company (strongly balanced)
time variable: Time, 1 to 40
delta: 1 unit
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. xtesl ROA ROE Operating Investing Financing CR LEVERAGE LNASSET

Bias-adjusted LM test of error cross-section independence

HO: Cov(uit,ujt)

Sunday July 14 21:36:03 2024

=0 for all t and i!=j

Test Statistic p-value
LM 14.8 0.0218
LM adj* 7.202 0.0000
LM CD* -.1182 0.9059

*two-sided test

. xtcips ROA

option maxlags () required
r{198);

. Xtcips ROA, maxlag(l) bglags(l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -3.772 N, T = ( 4,40)

10% 5% 1%
Critical values at -2.21 -2.33 -2.55

. Xtcips ROE, maxlag(l) bglags(l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean included for
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -3.250 N, T = ( 4,40)

10% 5% 1%
Critical values at -2.21 -2.33 -2.55

. Xtcips Operating, maxlag(l) bglags(l)
Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean in
> cluded fcr Operating

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -4.214 N, T = ( 4,40)

10% 5% 1%
Critical values at -2.21 -2.33 -2.55
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. xteips Investing, maxlag(l) bglags(l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean in
> cluded for Investing

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -3.977 N, T = ( 4,40)

10% 5% 1%
Critical wvalues at -2.21 -2.33 -2.55

. Xtcips FINANCING, maxlag(l) bglags(l)
variable FINANCING not found
r(lll);

. Xteips Finaneing, maxlag(l) bglags(l)
Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean in
> cluded for Finaneing

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -4.680 N, T = ( 4,40)

10% 5% 1%
Critical values at -2.21 -2.33 -2.55

. xteips CR, maxlag(l) bglags(l)
Pesaran Panel Unit Root Test with cross-sectional and first difference mean in
> cluded for CR

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -2.841 N, T = ( 4,40)

10% 5% 1%
Critical values at -2.21 -2.33 -2.55

. xtecips LEVERAGE, maxlag(l) bglags(l)
Pesaran Panel Unit Roct Test with cross-secticnal and first difference mean in
> cluded for LEVERAGE

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -2.025 N, T = ( 4,40)

10% 5% 1%
Critical values at -2.21 -2.33 -2.55
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xtcips LNASSET, maxlag(l) bglags(l)
Pesaran Panel Unit Root Test with cross-secticnal and first difference mean in
> cluded for LNASSET

Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -2.546 N, T = ( 4,40)

10% 5% 1%
Critical values at -2.21 -2.33 -2.55

gen dLEVERAGE=d.LEVERAGE
(4 missing values generated)
xtcips dLEVERAGE, maxlag(l) bglags(l)

Pesaran Panel Unit Root Test with cross-secticnal and first difference mean included for
Deterministics chosen: constant

Dynamics: lags criterion decision General to Particular based on F joint test

HO (homogeneous non-stationary): bi = 0 for all i
CIPS = -5.508 N, T = ( 4,39)

10% 5% 1%
Critical values at -2.21 -2.33 -2.55

quietly xtreg ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, fe

estimates store TYBESE

quietly xtmixed ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET|| _all: R.country,

variable country not found
r(lll);

estimates store TYBEEGO

quietly xtmixed ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET|| _all: R.vear, mle

variable year not found
r(ll1l),;

estimates store TYZEEGO

quietly xtmixed ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET|| _all: R.country

variable country not found
r(lll);
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estimates store IYEGO

estout TYBESE TYBEECO TYZEECO IYECC, cells (none) Stats(F_f chiz_c p_c, fmt ($9.3f %9.0g %4.3f))

TYBESE TYBEEGO TYZEEGO IYEGO
F_£ 12.277 12.277 12.277 12.277
chi2 ¢
p_c

quietly xtreg ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, mle

®xtve

ROA ML Estimate [95% Conf. Interval]

/sigma u .0194191 .0135087

Score test of sigma u= 0: chiZ(l)= 783.60 Prob>=chi2z = 0.000

quietly xtreg ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, re

xttestl
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
ROA [Company,t] = Xb + u[Company] + e[Company,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
ROA .0022973 .0479299
e .0009039 .0300643
u 0 0
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 0.00
Prob > chibarz = 1.0000

quietly xtreg ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, fe

estimates store SE

quietly xtreg ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, re

estimates store TE

hausman SE TE

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sgrt (diag (V_b-V_B))
SE TE Difference S.E.
Operating .4839039 .5372302 -.0533263
Investing .0047474 -.0735559 .0783033
Financing -.0039131 -.0001361 -.003777 .
CR .047816 .013023 .0347931 .0062828
dLEVERAGE .0000634 .0000839 -.0000205 .
LNASSET .0022507 .000389 .0018616 .0006884

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
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Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2( 6) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)
= 3.50
Prob>chiz = 0.7436

Page 6

(V_b-V_B is not positive definite)

. quietly xtreg ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET,

. estimates store TYBESE

fe

. quietly xtmixed ROA COperating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET] |

. estimates store TYBEEGO

. guietly xtmixed ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET|

. estimates store TYZEEGO

. quietly xtmixed ROA Cperating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET] |

. estimates store IYEGO

. esteout TYBESE TYBEEGCC TYZEECO IYECO, cells (none)

TYBESE TYBEECO TYZEEGO
F_£ 12.277

chi2_c 19.06169 .1568746
p_c 0.000 0.346

. quietly xtreg ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, mle

- xtve

stats(F_f chi2 ¢ p_c,

IYEGO

21.3473
0.000

ROA ML Estimate [¢5% Conf.

Interval]

/sigma u .0194191 .0135087

Score test of sigma u= 0: chi2(l)= 783.60 Prob>=chi2

. quietly xtreg ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET,

. xttestl

0.000

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for randem effects

ROA[Company,t] = Xb + u[Company] + e[Company,t]

Estimated results:

var sd = sqgrt (Var)
ROA .0022973 .0479299
e .0009039 .0300643
u 0 0
Test: Var{u) =0
chibar2 (01) = 0.00
Prob > chibarz = 1.0000

80

re

_all: R.Company, mle

_all: R.Time, mle

_all: R.Company || _all: R.T

fmt(%9.3f %9.0g %4.3f))
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quietly xtreg RCOA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, fe

estimates store SE

quietly xtreg RCOA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET,

estimates store TE

hausman SE TE

re

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)}
SE TE Difference S.E.
Operating .4839039 .5372302 -.0533263
Investing .0047474 -.0735559 .0783033
Financing -.0039131 -.0001361 -.003777 .
CR .047816 .013023 .0347931 .0062828
dLEVERAGE .0000634 .0000839 -.0000205 .
LNASSET .0022507 .000389 .0018616 .0006884
b = consistent under Ho and Ha; cobtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

quietly xtreg RCOA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET,

chiz( 6)

Prob>chi2

(b=B) ' [(V_b-V_B) " (-1) ] (b-B)

3.50
0.7436

(V_b-V_B is not positive definite)

. predict eps, e
(4 missing values generated)

robvar eps,

by (id)

variable id not found
(exror in option by())

re

r{lll);
robvar eps, by (Company)
Summary cf e[Cempany,t]
Company Mean std. Dev. Freq.
1 .0146797 .03813072 39
2 .00021277 .01695437 39
3 -.01745044 .02419266 39
4 .00255798 .03849189 39
Total 2.65%-11 .03265196 156
W0 = 3.6609761 df (3, 152) Pr > F = 0.01384795
Ws0 = 3.3216806 df (3, 152) Pr > F = 0.02145731
Wlo = 3.3660146 df (3, 152) Pr > F = 0.02026455
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xtregar ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, re 1lbi
RE GLS regression with AR(1l) disturbances Number of obs = 156
Group variable: Company Number of groups = 4
R-sqg: Obs per group:
within = 0.5409 min = 39
between = 0.3625 avg = 39.0
overall = 0.4828 max = 39
Wald chiz( 7) = 165.67
corr(u_i, Xb) = 0 (assumed) Prcb > chiZ2 = 0.0000
ROA Coef. Std. Err. z P>z | [95% Conf. Interwval]
Operating .4498158 .0444087 10.13 0.000 .3627764 .5368552
Investing .0462293 .0518246 0.89 0.372 -.0553451 .1478036
Financing -.0161576 .0403965 -0.40 0.689 -.0953333 .063018
CR .0336582 .0125283 2.69 0.007 .0091031 .0582133
dLEVERAGE .0000263 .0000879 0.30 0.765 -.0001459 .0001985
LNASSET .0005759 .0011931 0.48 0.629 -.0017626 .0029145
_cons -.0539196 .026519¢6 -2.03 0.042 -.105897 -.0019421
rho_ar .51420229 (estimated autocorrelation cocefficient)
sigma_u 01168206
sigma_e .0264981
rho_fov .16273226 (fraction of wvariance due to u_i)
theta .41135689

modified Bhargava et al. Durbin-Watson =
Baltagi-wu LBI = 1.167488

newey ROA Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET,

Time is not regularly spaced
r(leg);

xtreg ROA COperating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET,

1.0783833

lag (1)

re cluster (Company)

Random-effects GLS regression Number of obs = 156
Group variable: Company Number of groups = 4
R-sq: Obs per group:
within = 0.5143 min = 39
between = 0.6607 avg = 39.0
overall = 0.5359 max = 39
Wald chi2(3) =
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 =
(std. Err. adjusted for 4 clusters in Company)
Robust
ROA Coef. Std. Err. z P>z | [95% Conf. Interwval]
Operating .5372302 .0634872 8.46 0.000 . 4127977 .6616627
Investing -.0735559 .0953453 -0.77 0.440 -.2604292 .1133174
Financing -.0001361 .0793409 -0.00 0.999 -.1556414 .1553691
CR .013023 .0165569 0.79 0.432 -.019428 .0454739
dLEVERAGE .0000839 7.52e-06 11.15 0.000 . 0000691 .0000986
LNASSET .000389 .0009023 0.43 0.666 -.0013795 .0021576
_cons -.041578 .0210926 -1.97 0.049 -.0829187 -.0002374
sigma u 0
sigma e .03006428
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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100 . quietly xtreg ROE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, fe

101 .

102 . estimates store TYBESE

103 .

104 . quietly xtmixed ROE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET|| _all: R.Company, mle
105 .

106 . estimates store TYBEECO

107 .

108 . gquietly xtmixed ROE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNMASSET|| _all: R.Time, mle
109 .

110 . estimates store TYZEECO

111 .

112 . quietly xtmixed ROE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET|| _all: R.Company || _all: R.T

standard-error calculation failed

113 .
114 . estimates store IYEGO

115 .
116 . estecut TYBESE TYBEECO TYZEEGCOC IYEGCO, cells (none) stats(F_f chiz_c r_c, fmt ($9.3f %9.0g %4.3f))

TYBESE TYBEEGO TYZEEGCO IYEGCO
F_£ 2.178
chi2_eo .2437719 0 .2437719
p_c 0.311 1.000 0.885

117 .
118 . guietly xtreg ROE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, mle

118 .
120 . =xtve
ROE ML Estimate [95% Conf. Intervall]
/sigma_u .0488158 0 .
Score test of sigma_u= 0: chi2(l)= 1.40 Preb>=chi2 = 0.236
121 .

122 . quietly xtreg ROE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, re

123 .
124 . xttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
RCE [Company,t] = ¥b + u[Company] + e[Cecmpany,t]

Estimated results:

var sd = sgrt(vVar)
ROE .3828064 .6187135
e .2021382 .4495979
u 0 0
Test: Var{u) =0
chibar2 (01) = 0.00
Prob > chibar2 = 1.0000
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quietly xtreg RCE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, fe

estimates store SE

quietly xtreg

RCE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET,

estimates store TE

hausman SE TE

re

Coefficients ——
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
SE TE Difference S.E.
Operating 1.280492 1.699308 -.4188161 .1681463
Investing .4750891 .219972 .2551172 .2987089
Financing 1.52943 1.385746 .1436837 .1408827
CR .3015444 .1655892 .1359552 .108502
dLEVERAGE -.0225092 -.0224408 -.0000684 .
LNASSET .0043697 -.0044263 .0087961 .0110628
b = consistent under Ho and Ha; cobtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chiz( 6) = (b-B)"' [(V_b-V_B) " (-1) 1 (b-B)
= 8.24
Prob>chi2 = 0.2213

(V_b-V_B is not positive definite)

reg ROE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET
Scurce Ss df M3 Number of obs = 156
F(6, 149) = 22.96
Model 28.502123 6 4.75035384 Prob > F = 0.0000
Residual 30.8328765 149 .206932057 R-squared = 0.4804
2dj R-squared = 0.4594
Total 59.3349996 155 .382806449 Root MSE = . 4549
ROE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Operating 1.699308 .726155 2.34 0.021 .2644161 3.1342
Investing .219972 .8009285 0.27 0.784 -1.362673 1.802617
Financing 1.385746 .6722653 2.06 0.041 .0573415 2.714152
CR .1655892 .1217657 1.36 0.176 -.0750214 .4061997
dLEVERAGE -.0224408 .0019802 -11.33 0.000 -.0263538 -.0185279
LNASSET -.0044263 .0090909 -0.49 0.627 -.02239 .0135374
_cons -.1034366 .1832179 -0.56 0.573 -.4654776 .2586044
whitetst
command whitetst is unrecognized
r{1%99);
whitest

command whitest is unrecognized

r(l99);
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138 estat imtest, white
White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity
chiz( 27) = 148.26
Prob > chiz = 0.0000
Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test
Socurce chiz df i<}
Heteroskedasticity 148.26 27 0.0000
Skewness 17.76 6 0.0069
Kurtosis 3.91 1 0.0479
Total 169.93 34 0.0000
139 reg ROE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET
Source Ss df Ms Number of obs = 156
F(6, 149) = 22.96
Model 28.502123 6 4.75035384 Prob > F = 0.0000
Residual 30.8328765 149 .206932057 R-squared = 0.4804
Adj R-squared = 0.4594
Total 59.3349996 155 .382806449 Root MSE = .4549
ROE Coef. Std. Err. t B>t [95% Conf. Intervall
Operating 1.699308 .726155 2.34 0.021 .2644161 3.1342
Investing .219972 .8009285 0.27 0.784 -1.362673 1.802617
Financing 1.385746 .6722653 2.06 0.041 .0573415 2.714152
CR .1655892 .1217657 1.36 0.176 -.0750214 .4061997
dLEVERAGE -.0224408 .0019802 -11.33 0.000 -.0263538 -.0185279
LNASSET -.0044263 .0090909 -0.49 0.627 -.02239 .0135374
_cons -.1034366 .1832179 -0.56 0.573 -.4654776 .2586044
140 estat durbinalt
sample may not include multiple panels
r(459) ;
141 estat bgodfrey
sample may not include multiple panels
r(459);
142 xtserial ROE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, output
Linear regression Number of obs = 152
F(3, 3) =
Prob > F = .
R-squared = 0.5851
Root MSE = .65768
(std. Err. adjusted for 4 clusters in Company)
Robust
D.ROE Coef. Std. Err. t B>t [95% Conf. Intervall]
Operating
Dl. 1.256507 .9231302 1.36 0.267 -1.681306 4.194319
Investing
Dl. .7762478 1.013496 0.77 0.499 -2.449147 4.001643
Financing
Dl. 1.286426 1.037334 1.24 0.303 -2.014834 4.587687
CR
Dl. .3041299 .2231352 1.36 0.266 -.4059861 1.014246
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dLEVERAGE
Dl. -.0235877 .0000769 -306.90 0.000 -.0238323 -.0233431
LNASSET
Dl. -.0091834 .0081936 -1.12 0.344 -.0352592 .0168925
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 3) = 98.208
Prob > F = 0.0022
reg ROE Operating Investing Financing CR dLEVERAGE LNASSET, cluster (Company)
Linear regression Number of obs = 156
F(2, 3) =
Prob > F = .
R-squared = 0.4804
Root MSE = . 4549
(std. Err. adjusted for 4 clusters in Company)
Robust
ROE Coef. std. Err. t P> |t| [95% Conf. Interval]
Operating 1.699308 .630084 2.70 0.074 -.3059005 3.704516
Investing .219972 1.123882 0.20 0.857 -3.356721 3.796665
Financing 1.385746 1.239223 1.12 0.345 -2.558014 5.329507
CR .1655892 .1430927 1.16 0.331 -.2897957 .620974
dLEVERAGE -.0224408 .0001733 -129.48 0.000 -.0229924 -.0218893
LNASSET -.0044263 .0068941 -0.64 0.567 -.0263664 .0175138
_cons -.1034366 .1321743 -0.78 0.491 -.5240744 .3172012
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