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OZET

Yiiksek Lisans

STRATEJIK LOJiSTiK PLANLAMANIN DEGER YARATMA UZERINE
ETKIiSi: iISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASINDA iSLEM
GOREN FiRMALAR UZERINE BiR UYGULAMA

Pervin ERSOY

Yasar Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Uluslararasi Ticaret ve Finansman Yiiksek Lisans Programm

Bu tezin amaci isletmelerin lojistik faaliyet derinliginin isletme degeri iizerindeki
etkisinin irdelenmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda oOncelikle lojistik faaliyetlerinin
planlanmas1 ve deger iizerindeki teorik iliskisi ortaya konmustur. Belirlenen finansal
metrikler araciligiyla da lojistik faaliyet derinliginin isletme degeri iizerinde etkisinin

olup olmadig1 gosterilmistir.

Bu tezin 6nemi lojistik faaliyet derinliginin isletme degeri iizerindeki etkisinin ilk defa
gorgiil olarak ortaya konmasidir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan tiim
tiretim firmalarinin 2005-2009 yillar1 arasinda yayinladiklari raporlarin detayli bir
sekilde incelenmesinden sonra hesaplanan deger metriklerinin lojistik faaliyet derinligine
gore ayristirilan firmalar arasinda anlamli bir farkin olup olmadigi gosterilmistir.
Yapilan analizlere gore lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalarinin Ozsermaye
degerlerinin, piyasa degerlerinin ve ekonomik katma degerlerinin anlamh sekilde lojistik
faaliyeti bulunmayan isletmelerden daha yiiksek oldugu bu durumda da firmalarin
lojistik faaliyetlerinin bulunmasinin firmalara ekonomik anlamda deger kattig1 yapilan

test sonuclarindan ¢ikarilabilir.

Anahtar Kelimeler: Stratejik Lojistik Planlamasi, Finansal Deger Metrikleri, Katma
Deger Siirecleri,
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ABSTRACT

Master Thesis

THE IMPACT OF STRATEGIC LOGISTICS PLANNING ON VALUE
CREATION: AN EMPIRICAL INVESTIGATION ON FIRMS LISTED IN
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Pervin ERSOY

Yasar University
Institute of Social Sciences

Master of International Trade and Finance

The purpose of the present thesis is to investigate the impact of logistic transactions on
the firm value. In the light of this purpose, the linkage between strategic logistics
planning and value is theoretically documented. Through selected financial metrics, the

impact of logistic transactions on value is explored.

The importance of the present thesis is to empirically analize the impact of logistic
transactions on the firm value. The analysis is conducted on the manufacturing firms
listed in Istanbul Stock Exchange within the period of 2005-2009 on anual basis for
demostrating the statistical differences between firms’ logistic transactions depth
deepness. Results indicate that those firms operating with logistic transactions better

perform in terms of their equity, market capitalizations and economic value added.

Keywords: Strategic Logistics Planning, Financial Value Metrics, Value Added
Processes
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BOLUM I: GiRi$

1.1.LARASTIRMA VE YONTEM

Bu calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan 147 iiretim firmasinin
2005-2009 yillar arasinda yayinladiklar1 raporlar detayli bir sekilde incelenerek firmalar
lojistik faaliyetlerinde bulunma ve bulunmama durumlarina gore iki kategoriye
ayrilmistir. Deger metrikleri, lojistik faaliyet derinligine gore ayristirilan firmalar
arasinda anlamli bir farkin olup olmadig1 gosterilmistir. Yapilan analizlere gore lojistik
faaliyeti bulunan iiretim firmalarinin 6zsermaye degerlerinin, piyasa degerlerinin ve
ekonomik katma degerlerinin anlaml farklar yaratip yaratmadig analiz sonuglarina gore

incelenmis, analizde SPSS 17 istatistiksel paket program1 kullanilmistir.

1.2.TEZIN AMACI

Bu tezin amaci isletmelerin lojistik faaliyet derinliginin isletme degeri iizerindeki
etkisinin irdelenmesidir. Bu amac¢ dogrultusunda oOncelikle lojistik faaliyetlerinin
planlanmas1 ve deger iizerindeki teorik iliskisi ortaya konmustur. Belirlenen finansal
metrikler araciligiyla da lojistik faaliyet derinliginin isletme degeri iizerinde etkisinin

olup olmadig gosterilmistir.

1.3.TEZIN ONEMIi

Bu tezin 6nemi lojistik faaliyet derinliginin isletme degeri iizerindeki etkisinin ilk defa
gorgiil olarak ortaya konmasidir. Bu tiir calismalarin mevcut ulusal ve uluslararasi
yaymnda ¢ok orneginin bulunmamasi bu calismayr ayrica énemli kilmaktadir. Teorik
acidan detayh bir sekilde lojistik faaliyet derinliginin isletme degeri iizerindeki etkisinin
oldugunu soylemek ve bunun uygulamada gergeklestirdigini ispatlamak birbirini

tamamlayici ve besleyici dgeler olmasi ayrica 6nemlidir.

1.4.TEZIN YONTEMI

Bu tezin yontemsel ¢ercevesinde borsaya kote olan isletmelerin yayinladiklar1 finansal

raporlar iizerinde uygulanan istatistiki analizlerden olusmaktadir. Tezde Istanbul Menkul



Kiymetler Borsasi’na kote olan tim {iiretim firmalarinin 2005-2009 yillart arasinda
yayinladiklar raporlarin detayli bir sekilde incelenmesinden sonra hesaplanan “deger
metrikleri” nin lojistik faaliyet derinligine gore ayristirilan firmalar arasinda anlamli bir
farkin olup olmadig1 gosterilmistir. Bu amacla t-test analizleri uygulanmistir. Bir bagka
onemli soru olan “hangi deger metriklerinin lojistik faaliyet derinligini belirledigi”

sorusu ise lojistik regresyon analizleri araciligiyla ortaya konulmustur.

1.5.KAPSAM VE SINIRLILIKLAR

Lojistik faaliyet derinliginin isletme degeri iizerindeki etkisinin irdelendigi bu calismada
analizin kapsami Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren iiretim
firmalariyla sinirhidir. Analizler 2005-2009 yillari arasin1 kapsamakta olup yil bazli yatay

kesit analizlerinden mevcuttur.

1.6.CALISMANIN YAPISI

Tez ii¢ bolimden olusmaktadir. Bu boliimler caligmanin ikinci, li¢iincii ve dordiincii
boliimlerinde aciklanmustir. ikinci boliimde stratejik lojistik planlamasi; iiciincii boliimde
lojistik degerleme agisindan finansal performansin metrikler ve dordiincii boliimde analiz

ve analizin bulgular1 mevcuttur.



BOLUM II: STRATEJiK PLANLAMA VE STRATEJiIK LOJiISTIiK
PLANLAMASI

2.1.STRATEJiK PLANLAMA TANIM VE KAPSAMI

Lojistik yoneticilerine gore ontimiizdeki 10 yillik donem bircok etken goz Oniinde
bulunduruldugunda sorunlarla basa cikma ve firsatlar1 degerlendirme dénemi
olacaktir (Stock ve Lambert, 2002). Bu nedenle bir¢ok firmada iist diizey yoneticileri
lojistigin maliyetlere ve kurumsal karlilik {izerine olan etkilerinin farkindaligi ile
olgun piyasalarda miisteri baghiligin1 saglamak amaciyla lojistigin hissedarlarin
degeri lizerindeki olumlu etkisini kullanma arzusu icinde olacaktir. Ayrica tedarik
kaynaklarinin, iiretimin, talebin ve rekabetin kiiresellesmesi iist diizey yoneticilerin
lojistige olan ilgisini ve yonelimini arttirmistir. Sorunlarla basarili bir sekilde bas
edebilme ve firsatlan 1yi degerlendirebilmek amaciyla lojistik yoneticileri stratejik
planlama siirecine katilmak zorundadirlar. Bu boliimde lojistigin onemi ve stratejik
lojistik planlamanin 6nemi iizerinde durulacaktir. Bu bolimde ayrica lojistik
yoneticilerinin gelecekte karsilasabilecekleri onemli sorunlar tanimlanacaktir. Bu
nedenle isletme kendi i¢ bilgilerini ve pazar bilgilerini ¢ok iyi Oziimsemeli ve

kullanmalidir.

Bir isletmenin hayatimi siirdiirebilmesi onun ne kadar iyi planlama yapabildigine ve
gelecegi ne kadar iyi tahmin edebildigine baghdir. Bu bilgiler dogrultusunda
yoneticiler planlamalar gelistirmeli, verileri en iyi sekilde analiz ederek isletme icin
gerekli stratejik planlar1 hazirlamalidir. Operasyonel (kisa vadeli), taktiksel (orta
vadeli) ve stratejik (uzun vadeli) planlama her isletmenin mutlaka sahip olmasi
gereken argiimanlardir. Aksi takdirde gelecekte nasil bir tutum izlenecegi ve neler

yapilabilecegi ancak is isten gectiginde fark edilebilir.

Stratejik Planlama Nedir

Stratejik plan, uzun donemde amaclarin, nerede olunmak istendiginin tanimlanmasi
ve bu hedeflere ulagsmak i¢in uzun vadede isletmelerle asil paydaslarinin gelecek
beklentilerinin dahil edilmesidir (Cooper, Innis ve Dickson, 1992).

Modern isletme yonetiminde stratejik planlama, isletmenin oniindeki firsatlar

saptayabilmesi, kaynak ve kabiliyetlerinin sinirint ve isletmenin nereye gitmesi



gerektigini belirleyebilmesi bakimindan onemli bir siirectir. Bu nedenle, stratejik
planlama igletmeye tepeden bakmay: saglar ve diger planlama siireclerinin sinirini
cizer. Burada isletme yonetimi, her boliimiin ama¢ ve kaynaklariyla tek tek
ugrasmak yerine, once biitiinii tamimlayip, daha sonra biitiine ulasmay: saglayacak
parcalarint olusturmaktir. Bu sekilde “agaclarin arasinda ormani gorememe”
miyoplugunu engellemis olur. Ozetle “stratejik planlama”, bir orgiitiin amaclari
ve kapasitesi ile degisen pazar firsatlart arasinda stratejik bir uyum saglamak ve

siirdiirmek icin girisilen yontem siirecidir (Tek ve Ozgiil, 2008, 5.90).

Isletmelerde stratejik planlama siireci Sekil 1°de gosterildigi gibi 6zetlenebilir (Tek
ve Ozgiil, 2008).

isletme Misyonunun
Belirlenmesi

v

Isletme Amacglarinin
Tanimlanmasi

v

Portfoy Planlamasi ve
Strateji Secimi

v

Fonksiyonel Stratejilerin
Planlanmasi

Sekil 1. Stratejik Planlama Siireci

Misyon; isletmenin neyi kimin icin yaptigini ifade eder. Bu anlamda misyon ifadesi
ile isletmenin kurumsal kimliginin ortaya konulmasinin yani sira isletmenin varlik
nedenini belirtir. Misyon ifadesi yazilirken su sorulara dikkat edilmelidir (Stratejik
Planlama Rehberi, Kasim 2002) :

» Biz kimiz ?

» Ne yapiyoruz?

» Kimin i¢in yapiyoruz?

» Neden yapiyoruz?



> Isletmenin kaynaklar1 neden bu caba igin ayriliyor?

Vizyon; gelecekte ulagilmasi arzu edilen bir durumla ilgili hayalin ifadesidir. Daha
kisa bir ifade ile bir isletmenin gelecekteki durumunun sozciiklerle ifade edilmis bir
hedefidir (Ulgen ve Mirze, 2004:179). Vizyon, isletmenin mevcut gercekleri ile
gelecekte gerceklesmesi beklenen kosullarini birlestirerek, isletme i¢in arzu edilen

bir gelecek imaji1 yaratmaktir (Kogel, 2005:130).

Basarili bir vizyon miisteri odakli, yapilabilir, zorlayic1 ve tiim isletme tarafindan
paylasilabilir olanlardir (Celik, 1999). Vizyonun olusturulmasi sirasinda isletmeler
miisterilerini, liderlik degerlerini, isletmelerin ¢alistig1 ¢cevreyi ve var olan durumunu
dikkate alirlar (Hitt ve digerleri, 1995). Degisim icin 6nemli bir doniim noktasini1 ve
isletme icin kiiresel, devamliligt olan bir tarzi ifade eden vizyon, calisanlari
heyecanlandirip onlara giic vererek isletme icin Olciilebilen gelismenin en iist

standardini veren ifadedir (Schermerhorn, 1996).

Vizyon ifadesi gelistirilirken asagidaki olgiitler dikkate alinmalidir (Stratejik
Planlama Rehberi, Kasim 2002):

> Ozet ve hatirlanabilir olmali

» Etkileyici ve iddiali olmali

> Ideali tanitic1 olmali

> Isletme i¢i ve dis1 paydaslara uygulanabilir olmal1 gelecegin hizmet diizeyini
tanitmal1

> Idealist olmali ve mevcudun otesine gecmeli devamliligi icermelidir.

Ayrica su sorulart yamitlayabilmelidir:

> lsletme ne istiyor, giidiileri nelerdir ?

> Isletme, paydaslar tarafindan nasil bilinmek isteniyor?

> Isletme iiriin ve hizmetlerinden yararlananlarin yasam kalitesini nasil

artirabilir?

Stratejik planlamada belirli bir hedefin saptanmasi s6z konusudur (Giiglii, 2003).
Diger bir ifade ile stratejik planlama isletmenin belirlenen hedeflere ulasabilmesinde

izleyecegi yolu tarif etmektedir (Senol, 2009). Bir isletme, amaclarini

5



gerceklestirmek ic¢in stratejiler olusturulurken, Oncelikle saptanan stratejilerin bir
planlamasinin yapilmasi s6z konusudur. Daha sonra yapilan planlar ¢ercevesinde
stratejiler uygulanir ve son asamada uygulama sonuclar1 gozden gecirilerek,

denetlenir.

Stratejik planin ayrintilarina iliskin cerceveyi amaglar olusturur. Amaclar,
isletmelerin basarili olabilmesi i¢in uzun donemde gerceklestirmeyi hedefledigi
sonuclar1 ifade eder (Dinger, 1998). Amaglar bir biitiin olarak isletmenin stratejik
yoniinii  belirler. Hedefler, belirlenmis olan stratejik amagclarin isletmelerin
boliimlerine gore ayrintili hale getirilmis nihai durumudur. Stratejik planlama
siirecinin “nerede olmayi istiyoruz” kismini olusturur. Amaglara gore daha belirgin
ifade edilebilir ve zaman agisindan sinirli ve ii¢ yildan az bir siireci kapsarlar
(Schermerhorn, 1996). Hedefler, stratejik amaclarin gercek¢i olup olmadigini
gostermesi bakimindan oldukca yararlhidir. Boylece her alt diizeyde belirlenen ve
uygulamaya gittikce yakinlasan bu hedefler, daha iist amaclarin gozden gecirilip
giincellenmesinde etkili olur (Dinger, 1998). Bir isletme ic¢in olusturulan hedefler;
belirgin, Olciilebilir, ulasilabilir ve siirekli olmalidir. Bu arada hedefler biitge siireci
ile uyumlu olmalidir. Hedefler saptanirken Oncelikle misyon ve amaclar gozden
gecirilir ve arzulanan sonuglara karar verilir. Daha sonra sonuclar1 elde edebilmek
icin bir zaman saptanir ve her amag icin performans Olgiitii belirlenir. Dikkat
edilmesi gereken onemli bir nokta, hedefin tartisilabilir olsa da basarilabilir olmasi

gerekliligidir. Bu anlamda asil olan gerceklestirilebilir hedefler olusturmaktir.

Hedeflerin saptanmasina yonelik siire¢ soyle isler (Stratejik Plan, 2002):
» Misyon ve amaglar gézden gegirilir.

Arzulanan sonuglara karar verilir.

Sonuglari elde edebilmek i¢in bir zaman saptanir.

Hesap verebilirlilik ilkesine dayandirilir.

Her amag i¢in performans ol¢iitii ve hedef saptanir.

YV V. V V V

Her hedef i¢in performans 6l¢iitii belirlenir.

Isletmelerin misyon, hedef, amac ve ilkeleri stratejik planlama siirecinde; analiz, yon
belirleme strateji gelistirme, uygulama ve degerlendirme de temel olusturur. Stratejik

Planlama bir isletmede gorev alan her kademedeki kisinin katilimini ve isletme
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yoneticisinin tam destegini iceren sonu¢ almaya yonelik cabalarin biitiiniinii teskil
eder. Bu anlamda paydaslarin gereksinim ve beklentileri, paydaslar ve politika
yapicilarin igletmenin misyonu, hedefleri ve performans ol¢iimiiniin belirlenmesinde
aktif rol oynamasini ifade eder. Bir stratejik plan asagida yer alan bes temel soruya
verilen yanitlarin yer aldigi bir rehber niteligi tasir (Stratejik Planlama Rehberi,
2002):

» Su anda neredeyiz?

» Nerede olmayi istiyoruz?

» Gelismemizi nasil dlgebiliriz?

» Olmak istedigimiz yere nasil ulasabiliriz?

» Gelismemize yonelik yol haritamizi nasil saptayabiliriz ve denetleyebiliriz?

Bu sorulara verilecek yanitlar ve stratejik planin diger unsurlan stratejik planlama
belgesinin igerigini olustururlar. Stratejik planlar taktiksel planlar ve giinliik
faaliyetler icin kontroliin ve rotanin belirlenmesini saglar. Sirket yoneticileri uzun
donemde hedeflerine ulagsmak ve siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamak amaciyla
miisteri gereksinimlerine odaklanmaya ve pazar yerindeki firsatlar1 degerlendirmeye
karar verebilirler. Stratejik plan, miisterilerin/tiiketicilerin bugiin ve gelecekte
dogabilecek hizmet beklentilerini tahmin edebilmelidir. Buna ek olarak stratejik
planlama siireci, stratejilerdeki 6nemli degisiklikleri ve kaynak gerekliliginin finansal

onemini icermelidir (Stratejik Plan, 2002).

2.1.1. Planlama ve Stratejik Planlamanim Onemi

Stratejik planin gelisimi, degerlendirme ve degisikliklerin siirekliligi, uzun vadeli is
gelistirme karliligi icin onemlidir. Gelecekle ilgili alternatif senaryolar1 goz ardi eden
firmalarda, is cevresinin degisim hizi, ticari basarisizliklart veya firmanin pazardaki
yerini kaybetme riski artar. Plan yapmayan isletmelerde yoneticiler, onceden
sezinlenip, gelistirilen stratejilerle problemlerle basa ¢cikmak yerine, zamanlarinin
biiyiik bir boliimiinii “yangin1 sondiirmeye calisan itfaiyeciler gibi” kriz aninda olaya

miidahale etmeye calisirlar (Lambert ve Stock, 1982).

Temel olarak 2 plandan sz edilebilir (Lambert ve Stock, 1982).
1) Isletme/Faaliyet Plani, 2 ya da 3 yillik donemleri kapsar.
2) Stratejik Plan, 5 ya da daha ¢ok yili kapsar.



Bir stratejik plan isaret (yon) levhasi olarak da diisiiniilebilir. Yon levhasi, isletme
planimi toplanti hedeflerine giden yol olarak tutar. Isletme plani en ince ayrintisina
kadar belirtilen bir programdir, bu programda hedeflere nasil ulasilacagi,

gider/harcamalar, biitceleme, vb. bircok detay yer alir (Stern, 1966).

Planlama, yoneticilerin cesitli senaryolarin olma olasiligin1 degerlendirmesi, olasi
problemlerin ongoriilmesini ve firsatlarin degerlendirilmesini gerektirir. Bu siirecte
yoneticiler kriz yonetimi ya da cevredeki degisimlere tepki gibi degisiklikler icin
planlama yapmaktir. Degisiklik i¢in planlama yapmakla yonetim finansal sekilleri ve

gereksinim duyulan finansal diizenlemeleri planlar.

Ornegin; tanmnmis biiyilk bir perakende zincirinin 2000’den fazla magazasina
gonderilmek iizere tiim navlun konsolidasyon programini olusturan bir iireticiyi
diisiinelim. Eger zincir isletme teslimatlarin fiyat indirimi karsilifinda kendi dagitim
merkezlerine yapilmasini isterse bu durumda gelecek seneki miizakerelerde
pazarlama nasil bir strateji izlemelidir. Zincir isletme bizim firmamizin piyasaya

niifuz hedefleri icin ne kadar 6nemlidir (Lambert ve Stock, 1982).

Lambert ve Stock (1982)’un gelistirdigi sorular asagidaki gibidir:
» Aligveris karli midir/ Bu zincir isletme ile yapilan aligveris karli midir?
» Dagitim depolart var m1?
» Eger sartlar kabul edilirse firmanin diger miisterilerine yapilacak teslimatlarin
siklik ve maliyetlerine ne olacaktir?
Zincir olmayan isletmelerden saglanacak karlar ne kadar olacak?
Bu miisteriler firmanin uzun donem karliligi i¢in ne kadar 6nemlidir.

lliskiye girilen zincir isletme bizden gelecekte ne gibi isteklerde bulunacak?

YV V VYV V

Perakendecinin istegine bilingli bir sekilde cevap vermek icin yonetim bu
sorulara pesinen cevap vermeli ve planlama siirecine lojistigi de dahil
etmelidir.

> Bu zincirin bizim firmamiza is hacmi / ticari acidan 6nemi nedir? Onemli bir

miisteri midir?



Satislarla ilgili olarak geleneksel bir tutum bircok yoOneticinin benzer bir durumla
karsilasabilecek satis hacmini koruma caligmalarina ve isletmenin genel karlhiligi
tizerindeki etkisini diisiinmeksizin zincir isletmenin sartlarin1 kabul etmeye calisir.

Planlamanin 6énemli bir avantaji yoneticilerin benchmarklar saptarken firmalarinin
ilerleme diizeyini Olglip gerektiginde diizeltici onlemler alabilmelerine yardimci

olmasidir.

Stratejik lojistik planlama asagidaki gibi tanimlanabilir:

2.2.STRATEJIK LOJISTIK PLANLAMANIN TANIM VE KAPSAMI

Artan deger ve iistiin miisteri tatmini yaratan rekabet avantajindan yararlanmak
amaciyla kapsamli, birlesik ve biitiinlesik bir planlama siirecinde, lojistik hizmetleri
ve tiim Tedarik Zinciri kaynaklarmin yonetilmesi icin gelecekte dogabilecek

taleplerin belirlenmesi gereklidir. Bu tamim {i¢ 6nemli 6geyi igerir (Stern, 1966):

1) Uzun vadeli hedefler/amaglar (miisteri memnuniyeti, rekabet avantaji,
Tedarik Zinciri YOnetimi)

2) Bu hedeflere ulasmak amaciyla (deger, miisteri hizmetleri) ve

3) Bu hedeflere ulasabilmek amaciyla siire¢ (tahmin etmek, yonetmek, sirketin

hedefleriyle iliskilendirme)

Stratejik plan 5 y1l ya da daha uzun bir siireci kapsar.

2.3.LOJISTIiK VE TEDARIK ZiINCiRi YONETIMi

Lojistikte Tedarik Zinciri Yonetimi ve elektronik ticaret yeni ortaya cikan iki
konudur ve bu konular profesyonel lojistik¢ilere meydan okuma ve firsat yaratma

sans1 verebilir.

2.3.1. Laojistik Yonetimi

Lojistik Yonetimi, Tedarik Zincirinin bir agamasi olarak, miisteri gereksinimlerini

karsilamak amaciyla, kaynaktan son tiiketim noktasina kadar, iiriin, hizmet ve ilgili



bilgilerin akis ve depolanmasinin etkin ve verimli bir sekilde planlanma, uygulama

ve kontrol edilmesi siirecidir (Council of Supply Chain Professionals).

Asic1 ve Tek’e gore lojistik yonetimi; “Materyallerin, yedek parcalarin ve bitmis
iiriin envanterinin (stoklarinin) akisini, isletmenin yararimi maksimuma ¢ikarmak
amaciyla bir sistem tasarim ederek yonetmektir” seklinde tanimlanmaktadir (Asici ve
Tek, 1985; 3). Lojistik yonetiminin faaliyet alami ilk madde ve malzemelerin
yonetilmesinden son iirlin durumuna gelinceye kadar olan asamalarda faaliyetlerin

planlanmasi ve yonetilmesidir.

2.3.2. Lojistik Maliyetleri

Lojistik maliyetler, mallarin tedarik edilmesinden depolamaya, tasimacilik ve bilgi
sistemlerine kadar tiim lojistik siirecleri icine alan giderleri kapsamaktadir (Canci,

2007).

Giiniimiiz rekabet sartlarinda basar1 icin gerekli olan stratejilerden biri de maliyet
liderligidir. Bir sirketin rakiplerine gore avantajli olabilmesi i¢in, iyi bir maliyet
kontrolii uygulamasi gerekmektedir. Bu kontrol sisteminde bir girketin rakiplerine
gore maliyetlerindeki pozisyon, deger zinciri i¢inde toplanan maliyetler ile ol¢iiliir.
Maliyet verileri, operasyonel, stratejik ve finansal icerikleri ile isletmeler i¢in cok
onemli bir yer tutmaktadir. Bir cok etken isletmelerin maliyet yapilarim1 degistirmis
ve bu durum daha gelismis maliyet tekniklerine gereksnim duyulmasina neden

olmustur (Giirbiiz, 2007).

Lojistige Ozgii Maliyet Bilgilerinin Gerekliligi

Giiniimiizde dogru lojistik maliyetleri ve bunlarin miisteriye, iirline veya tedarik
zincirlerine gore katki payr analizlerinin firmalar i¢in 6nemi artmustir. Lojistik
maliyetlerin ve hizmetlerin kaydi1 ve degerlemesi, lojistik hizmetlerin karmasiklig1 ve
lojistige 0zgii bir maliyet muhasebesi sisteminin olmayis1 nedeniyle son derece gii¢
olmustur. Bu nedenle son otuz yil boyunca lojistik maliyetler toplam satislarin ya da
toplam maliyetlerin belli bir yiizdesi olarak goriilmiistiir (Erdogan, 2007). Ancak
isletmeler maliyet muhasebesi sistemlerinden daha kesin ve detayli lojistik bilgiler

istemektedir. Lojistik yoneticileri de; lojistik hizmet sunmak icin gerekecek farkli
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mamul, miisteri veya talep kanallarina gereksinim duyacaklarindan maliyet
muhasebesi sisteminden detayli bilgi istemektedir. Maliyet bilgilerinin detayr ve
karmasikligi iiretilen mamuller, miisteri istekleri ve kullanilan talep kanallarina

baglidir (Demir, 2006).

Isletmelerde lojistik maliyetlerin net bir sekilde olgiilebilir olmasi, isletme igin

asagidaki amaglara hizmet eder (Pendlebury ve Platford, 1988).

Dogrudan maliyetlerin belirlenmesi,
Fiyat / kapasite iliskisinin daha iyi anlasilmasi,
Maliyetleri azaltma imkanlari,

Yeni teknoloji yatirimlarinin belirlenmesi,

vV V V VYV V

Maliyetlere daha ¢ok énem verilmesi,

Isletmelerin, net olciilebilir bilgi gereksinimi, isletmelerin maliyet muhasebesi
sisteminde bircok degisiklige neden olmaktadir. Bununla beraber lojistik veriler
isletme icerisinde genellikle hazir ve kullanilabilir formda degildir. Bir¢ok bilgi
belgelerde veya iiretim, yonetim, pazarlama, arastirma gelistirme, finansman gibi
diger departmanlardaki verilerin ic¢inde gizlidir. Dolayisiyla, isletmelerin lojistik

maliyetlerinin organizasyon yapisinda da yeniden siniflandirma gerekecektir.
Lojistik Faaliyetleri Maliyetlendirmede kullanilan Yaklagimlar (Erdogan, 2007):

» Faaliyet Tabanl1 Maliyetleme

> Dogrudan Uriin Karlilig1 Analizi
» Miisteri Karlilik Analizi

» Toplam Maliyet Modeli

» Tedarik Zinciri Maliyetlemesi

> Win — Win Iligkileri olarak sayilabilir'.

'Lojistik Faaliyetleri Maliyetlendirmede Kullamlan Yaklagimlar ile ilgili ayrintih bilgi i¢in bknz.
Erdogan, 2007, ss.45-58.
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Genel olarak Lojistik maliyetler asagidaki sekilde siniflandirilabilir (Erdogan,
2007):

» Her bir tasimacilik moduna gore maliyetler

» Depolama maliyetleri

» Tasima hizmetinin yarattigi katma degeri de icerecek sekilde stok
bulundurma maliyeti

» Tasima ve depolama amacli paketleme maliyetleri

» Bilisim ve iletisim maliyetleri

> Ellecleme/istifleme vd. iiriin aktarim maliyetleri

» Birlestirme, ayristirma, etiketleme, vd. katma degerli islem maliyetleri

» Elde bulundurmama (unavailability) maliyetleri

» Lojistik yonetim maliyetleri

2.3.3. Tedarik Zinciri Yonetimi

Gelecekte kurumlarin rekabeti iirettikleri iiriinlerde veya tiiketilen iilkelerde degil,
kullandiklar: tedarik zincirleri arasinda olacaktir (Martin Christopher, Cranfield

University, U.K.).

Tedarik Zinciri’nin ve bu zincir iginde yer alan tiim sirketlerin uzun vadeli
performanslarim arttirmak amaciyla, s6z konusu sirketlere ait isletme fonksiyonlari
ve planlarinin, zincirdeki tiim sirketleri kapsayacak sekilde, sistematik ve stratejik
koordinasyonudur. Tedarik Zinciri Yonetimi; hedeflenen miisteri hizmeti diizeyini en
diisiik maliyetle karsilamak, dogru zamanda dogru miktarda ve dogru yerde mal
tretimini ve dagitimim saglamak {izere tedarikgiler, {ireticiler, aracilar ve
perakendecileri en verimli sekilde biitiinlestiren bir yaklasimdir (Simchi-Levi, D.,

Kaminsky ve Simchi-Levi, E., 2003).

Tedarik Zinciri Yonetimi son miisteri hizmetine ve maliyetine etki eden zincirdeki

her faaliyeti dikkate alir (Tanyas, 2009).

» Tedarik Zinciri YOnetimi’'nin amaci tiim sistem boyunca maliyet etkin

coziimleri uygulamaktir (Toplam maliyetler: Sevkiyat (tedarik¢iden
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Tanyasa gore Geleneksel Yonetim Yaklasimi ve Tedarik Zinciri Yaklagimi

iireticiye, ireticiden dagiticiya, dagitictdan perakendeciye),

(hammadde, yarimamul, iiriin, tiretim maliyetleri)

Tedarik Zinciri YoOnetimi’nde yerel optimizasyondan (tek lokasyondaki

envanter maliyeti, bir noktadan digerine dagitim maliyeti vd.) ziyade zincir

boyunca optimizasyon yapilmaya calisilir (Tanyas, 2009).

asagidaki gibi ifade edilir (Tanyas, 2009).

Geleneksel Yonetim Yaklasimi’na Gore:

YV V.V V V V V V V V

Sirket odakli diisiinme

Kararlarda sirket bazli optimizasyon
Siireg iyilestirme

Envanter Yonetimi

Dagitim kanallarinin planlanmasi
Fiyatlandirma

Sozlesmeler vd.

Mallarin geldigi sirketler tedarikgiler,
Mallarin gittigi sirketler ise miisterilerdir.

Bilgi bir ¢esit varliktir, diger sirketlerle paylasiimamalidir.

Tedarik Zinciri Yonetimi Yaklasimi’na Gore:

YV V.V V V VYV V

Mallarinin geldigi ve gittigi sirketler isletmenin is ortaklaridir. Is ortaklariyla bilgi

paylasimi zincirdeki tiim taraflarin performansini gelistirebilir (bknz. Sekil 2,

Tedarik Zinciri odakli diistinme
Kararlarda zincir bazli optimizasyon
Siireg iyilestirme

Envanter Yonetimi

Dagitim kanallarinin planlanmasi
Fiyatlandirma

Sozlesmeler vd.

Tanyas, 2009).
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| Stratejik isbirlikleri |
| Uretim Planlama |\ | Talep / Arz Planlama | h
|Malzeme ihtiyag Planlama| | Bilgi Teknolojisi | 'L:,.
~
| Stok Kontrol | — | Malzeme Yo6netimi 5
©
| Tedarik | Tedarik e
Lojistigi
I Malzeme Depolama l D
I
| Tasimacilik N
- ]
| Uretim Cizelgeleme | > a
- Operasyon | ﬂ |
| I¢ Tagima | Lojistigi T
| Yari Mamul Depolama | RS T
- z
| Paketleme / Ambalajlama | Y
| Stok Kontrol l 7
| Sevkiyat Planlamasi | L_ Dagitim E
| UrinDepolama | /| Malzeme Yonetimi Lojistigi S
(2
| Tagimacilik | §
| Siparig Yonetimi | - - -
— Lojistik Lojistik ve TZY
1980 + 1990 + 2000 +

Sekil 2. Tedarik Zinciri Yonetiminin (TZY) Evrimi

2.3.4. Tedarik Zinciri Yonetimi’nin Lojistikten Farki
Tedarik Zinciri YOnetimi, miisteriler ve diger paydaslar icin deger yaratan iiriin,

hizmet ve bilgi saglamak amaciyla ilk tedarik¢iden son kullaniciya kadar olan kilit i

siireclerinin entegrasyonudur (Global Supply Chain Forum, 1998).
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Karar Destek ) )
Sistemleri Islem Isleme |

Akis Senkronizasyonu

Y

. Nakliye : Nakliye oo Nakliye Nakliye
Fiber ) Tekstil Giysi Perakende .
Tedarikgiler Ureticileri ’ Ureticileri ) Miisteriler _) Tiketiciler

Sekil 3. Tedarik Zinciri Entegrasyonunu Saglayacak Bilginin Kullanim

Lojistik, iirtinleri olmasi gereken yere ulastirmak i¢in tasima, depolama, giimriikleme
vb. faaliyetleri entegre bir sekilde gerceklestirir (bknz. Sekil 3, Lambert ve Stock,
2001).

Tedarik Zinciri Yonetimi ise bu siireci, tiim sirket faaliyetlerini ve zincirin diger
sirketleriyle olan iligkilerini kapsayacak sekilde organize ederek daha ileri asamalara

goturir.

Miisterilere iiriinler gonderilmek istendiginde lojistik faaliyeti gerceklestiriliyor,
ancak lojistik fonksiyonlarin siirekliligi i¢in Tedarik Zinciri organize ediliyorsa, bu
durumda Tedarik Zinciri Yonetimi gerceklestiriliyor demektir. Sekil 4’de lojistik ile

Tedarik Zinciri Yonetimi farkliligr gosterilmistir (Tanyas, 2009).
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Tedarikgi Mdasteri/Tedarikgi DistribGtor Tiketici

Uretim Uretim

« Bilgi -

Uriin
- Nakit >

Tuketicinin Hizmet Gereksinimleri Tedarik Zincirini Olusturur

Sekil 4. Lojistik ve Tedarik Zinciri Farkhihig:

2.3.5. Tedarik Zinciri Uyelerinin Secimi ve Tedarik Zinciri
Modifikasyonu
Oncelikle stratejik lojistik plan kurulur. Daha sonra yonetici stratejik lojistik plani
uygulamak i¢in iletisim siireci denetimi ve yontemlerini gelistirmelidir. Bu asamada
yonetici depolama ve tagima gibi bireysel tedarik zinciri tiyelerine iligskin alternatifler
gelistirilmelidir. Yonetici tatmin saglayan degerlendirme kriterleri (6lgiitleri) se¢meli

ve tedarik zinciri iiyelerini bu ol¢iitlere gore degerlendirmelidir.

2.3.5.1.Tedarik Zinciri Modifikasyonu ve Performans Olciimii

Performansin tatmin edici olmadigi zamanlarda stratejik lojistik planin basarili

uygulanmasi icin eszamanli performans olctimii ve degisikligi gereklidir.

Karlhilik analizi cercevesi kullanilarak miisteri segmentasyonu toplam tedarik zinciri
performansinin dl¢iilmesi, performansin tatmin edici olmadigl durumlarda ydnetici
mevcut tedarik zinciri gruplart ile performansin nasil tatmin edici diizeye

yiikseltilebilecegini belirlemelidir.
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Yonetici tarafindan eger performans diizeyi arttirilabiliyorsa bu durumda Sekil 10°da
akis dongiisi D’de oldugu gibi performans izlenmeye devam edilip gerekli

degisiklikler yapilmalidir.

Eger performans mevcut tedarik zinciri ile gelismiyorsa ve tedarik zincirinde yapisal
bir degisiklik gerekli degilse yonetici alternatif tedarik zinciri gruplart ve ikameleri

secmelidir (Sekil 10°da akis dongiisii C’de goriildiigii gibi).

Eger ikame s6z konusu degilse ve tedarik zinciri yapisinin degistirilmesi gerekiyorsa
tedarik zinciri arag ve stratejileri gozden gecirilmeli ve planlama siireci Sekil 10°da
akis dongiisii B’de gosterildigi gibi tekrar edilmelidir. Buna ragmen tedarik zinciri
yapisindaki degisiklik performans diizeyinde kayda deger kazang saglamiyorsa bu
durumda yonetici tiim planlama siirecini (Sekil 10’da akis dongiisii B’de) oldugu gibi

tekrarlamalidir.

Buna karsin stratejik lojistik planlamanin miisterilerin gereksinimleri, pazarlama
stratejileri, ekonomik c¢evre, hukuki ve yasal cevre, rekabet ortami ve kullanilabilir

isletme kaynaklar1 her yi1l uyarlanmalidir.

2.3.6. Tedarik Zinciri Yonetimi Uygulamalar:

Tedarik Zinciri Yonetimi stratejisi isletme diizeyindeki stratejilerden farklilik
gosterir, c¢iinkii firma diizeyindeki stratejiler icsel siireclerin koordinasyonunu
gerektirirken Tedarik Zinciri Yonetimi stratejisi tiim siireclerin Tedarik Zinciri iiyesi
firmalar arasinda koordinasyonunu gerektirmektedir. Dolayisiyla Tedarik Zinciri
Yonetim stratejisinin amaglarina (liriin gelistirme, gelir artirimi, ¢alisma sermayesi
ve sabit sermaye miktarinin azaltilmasi, isletme maliyetlerinin azaltilmasi, pazar
paymin arttirilmasi, miisteri tatmini vb.) ulasilmasi firmalar arasi koordinasyon ve
taahhiidiin gerceklesmesine bagli olmaktadir. Sonug olarak Tedarik Zinciri Yonetimi
uygulamalarinin incelenmesinde de asagida belirtilen 3 boyutlu bir yaklasim

izlenebilir (Christensen, 2000):
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(1) Tedarikg¢i Yonlii Tedarik Zinciri Yonetimi Uygulamalar:
Uretici-tedarikgi etkilesimine iligkin faaliyetleri ifade eder (Uniivar, 2009).

(2) I¢sel yonlii Tedarik Zinciri Uygulamalart:
Firmanin igsel siireclerine iliskin faaliyetleri ifade eder. Koruyucu bakim, gesitli

iyilestirme programlari ve iiretim tekniklerinin uygulanmasi vb. (Uniivar, 2009).

(3) Miisteri yonlii Tedarik Zinciri Uygulamalari:
Uretici-miisteri etkilesimine iliskin faaliyetleri ifade eder; hem operasyonel
belirsizligi (hangi iiriiniin nerede, ne zaman, ne miktarda ve hangi fiyatta talep
edilecegine iliskin  belirsizlik) hem de yapisal belirsizligi  (miisteri

gereksinimlerindeki degisime iliskin belirsizlik) azaltmay1 hedefler (Uniivar, 2009).

Birbirinden bagimsiz firmalar1 kapsayan Tedarik Zinciri ile sirket ici Tedarik Zinciri

arasinda kesin bir ayirim vardir (Tanyas, 2009).

I¢sel Tedarik Zinciri bir firmanin tedarik, iiretim ve sevkiyat siireclerini kapsayan

akis1, Digsal Tedarik Zinciri ise sirketler arasindaki akislar1 kapsar.

Digsal Tedarik Zinciri, zincirin halkalarinin birbirinden bagimsiz firmalardan

olmasindan kaynaklanan bir yapidir (bknz. Sekil 5. Tanyas, 2009).

< Digsal Tedarik Zinciri >
- N N I
'SR
Tedarik Tedarik Tedarik

I

1

I

Uretim Uretim ] Uretim
Sevkiyat Sevkiyat Sevkiyat
e N~ -/
Tedarikgi igsel Uretici icsel Musteri igsel
Tedarik Zinciri Tedarik Zinciri Tedarik Zinciri
N NG N J

Sekil 5. Icsel ve Digsal Tedarik Zinciri
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2.3.7. Elektronik Ticaret (E-Ticaret)

Kavramsal olarak mal veya hizmetin alinip satilmasi olarak aciklanan ticaret kavrami
elektronik ortama tasindigi zaman ‘‘elektronik ticaret” olarak adlandirilmaktadir.
E-ticaret bilgisayar aglar1 araciligr ile iirlinlerin iiretilmesi, tanittminin, satiginin,
O0demesinin ve dagitiminin yapilmasidir. Elektronik ticaret internetin yayginlagmast,
gelismesi ve ayn1 zamanda diinya genelinde ticaretin serbestlestirilmesi egilimi ile
birlikte, son yillarda yasanan bilgi iletisimini kolaylastiran teknolojik gelismelerin bir

irinii olarak ortaya ¢ikmistir (Kiigiikyilmazlar, 2006).

Son yillarda internetin yayginlasmasi ile e-ticaret karsilastirildiginda internet
kullanim oraninin 2008 yilinda 2007 yilina gore 16,4’ liik artis gosterdigi, bu oranin
2006 ile karsilastirildiginda ise % 94,3’liik artis gosterdigi belirtilmistir (Aktan, Eker
ve Ersoy, 2009). Bu durumun paralelinde elektronik ticaret verilerini
karsilastirdigimizda; elektronik ticaret verilerininde 2008 yilinda 2007 yilina gore
%64°liik artis gosterdigi, 2006 yilina gore ise % 277’lik bir artis gerceklesmistir. Bu
durumda internet kullanim oranina bagh olarak elektronik ticaretin de artis

gosterdigini sOyleyelenebilir.

Elektronik olarak yapilabilecek ticari aktiviteler asagidaki gibi siralanabilir

(Canpolat, 2001):

Mal ve hizmetlerin elektronik aligverisi,
Uretim planlamas1 yapma ve iiretim zinciri olusturma,
Tanitim, reklam ve bilgilendirme,

Siparis verme,

Anlagsma/sozlesme yapma,

Elektronik banka islemleri ve fon transferi,
Elektronik konsimento gonderme,
Giimriikleme,

Elektronik ortamda iiretim izleme,
Elektronik ortamda tagimayi izleme,

Ortak tasarim gelistirme ve miithendislik,

Elektronik ortamda kamu alimlari,

YV V.V V V V V V V VYV V V V

Elektronik para ile ilgili islemler,
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Dogrudan tiiketiciye pazarlama,

Sayisal igerigin aninda dagitima,

vV V. V V V V V

Elektronik hisse aligverisi ve borsa,

Aninda bilgi olusturma ve aktarma,

Elektronik ortamda vergilendirme,

Ticari kayitlarin tutulmasi ve izlenmesi,

Sayisal imza, elektronik noter gibi giivenilir li¢iincii taraf iglemleri,

» Fikri, sinai ve ticari miilkiyet haklarinin korunmasi ve transferi

Elektronik ticaretin sagladigi faydalar ise, Canpolat’a gore Tablo 1’de gosterilmistir

(Canpolat, 2001).

Tablo 1. E-Ticaret Kullanmanin Sagladigi Faydalarin Ozeti

Gelirleri Arttirir

Rekabet Ustiinliigii Kazanmak
icin Mevcut lliskileri Arttirir

Mevcut kanallar1 kolaylagtirma
Mevcut kanallarla erisimi
hizlandirma

Yeni dagitim kanallari

Web tabanli ¢apraz satis ve satisg
arttirma

Hedefler icin kampanya planlamasi
ve uygulamasi

» Capraz pazarlama ve promosyon

VV VY

A4

YV V. VYVYV

Uriin gelistirme icin web anketleri
Odak gruplar

Ekip ruhlu miisteri hizmetleri
gerceklestirme

Temsilci ve miisteri icin internette
kisisel deneyim

Interaktif birebir pazarlama

Siireclerin Verim ve Etkinligini
Arttirir

Hizmetleri Gelistirir

» Kanal iiyelerinin is siireclerinde
yeniden yapilanma ve otomasyon
saglar

» Miisteri hizmeti ve iiriin satislarinda
otomasyon uygular

» Elektronik tedarik zinciri baglantisi
kurar

» Yeni iiriin, fiyat, promosyon vb'ye
ait bilgi dagiliminda otomasyon
uygular

Interaktif miisteri hizmetleri
Internet ile biitiinlesik ¢oklu ortam
hizmetleri (e-posta, etkilesimli
konusma, vb.)
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2.3.7.1.Elektronik Ticaretin Etkileri

E-ticaret; isletmeleri, tedarikcileri, miisterileri ve teknolojiyi yakindan
etkilemektedir. Isletmelerin 6rgiit yapilarmni, bilgi teknolojilerinin kullanimini,
ticaret yapisi ve gerceklesme ortamini, tedarik siirelerini, miisterilerin tutum ve

isteklerini sekillendirmektedir.

E-ticaretin olumlu etkilerini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Chopra ve

Meindl, 2008):

Miisterilere dogrudan satiga sunmak,

Diinyanin her yerinden 24 saat erisim saglamak,

Cesitli kaynaklardan bilgi toplamak,

Bilginin kisisellesmesini ve miisteriye 6zel bilgi olusumunu saglamak,
Pazar i¢cin zamani hizlandirmak,

Esnek fiyat uygulamasi gelistirmek,

Hizmet ve fiyat farklilagtirmasina izin vermek,

YV V.V V V V V V

Etkin para transferini kolaylagtirmak.

E-Ticaretin, yukarida sayilan olumlu etkilerinin yaninda bazi1 olumsuz etkileri de

bulunmaktadir. Bu etkiler ise (Canpolat, 2001):

» E-Ticaret, bilim ve teknoloji iireten siiratle ekonomik ve toplumsal faydaya
doniistiiren gelismis iilkeler ile endiistri toplumu olmadan bilgi toplumu
olmaya calisan geri kalmis ve gelismekte olan iilkeler arasinda refah diizeyi
farklarin1 daha da arttiracaktir.

» E-Ticaret; bir yandan yeni is alanlari, gorev ve unvanlar ortaya g¢ikarirken
diger yandan da geleneksel ticarette rol alan bazi unsurlarin ortadan kalkmasi
nedeniyle isgiicii fazlas1 ¢ikaracak, dolayisiyla issizligi arttiracaktir.

» E-Ticaret biitiinii ile ele alindiginda teknik yapisi itibariyle tamamen denetime
miisait nitelikte degildir. Internetin kullamminda ortaya cikabilecek
suiistimalleri, asiriliklari, usulsiizliikleri, kural dis1 davranislart denetleyip

yaptirim uygulayacak merkezi bir otorite bulunmamaktadir.
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Katilimcilara Gore Elektronik Ticaret Tiirleri

Tablo 2. Elektronik Ticaret Tiirleri

Devlet (Kamu Kurum ve Kuruluslar) G2G G2B G2C
Firma B2G B2B B2C
Tiiketici/ Birey/ Vatandas C2G C2B C2C

Kaynak: IGEME

2.3.8. Elektronik Lojistik (E-Lojistik)

E-lojistik; daha fazla bilgi ve hizmetin sunuldugu, geleneksel lojistigin gelismis

seklidir. Daha agik bir anlatimla; geleneksel lojistik siirecleri (satin alma, depolama,

miisteri hizmetleri vb.) internet teknolojilerinin temel alindig: sistemlerdir. Genis bir

uygulama alanina sahiptir, bu uygulama alanlar1 Sekil 6’da ayrintili olarak

gosterilmistir Bu siireci tanimlamak gerekirse lojistik hizmetler e-lojistikte asagidaki
asamalar1 takip etmektedir (Erdal, 2006).

>

>
>
>

Y

Malin alinmasi (sokiilmesi gereken bir birim, 6rnegin bir fabrikada olabilir),
Otomatik yiik haline getirilmesi (paketlenmesi ve etiketlenmesi),

Ellecleme isleminin gerceklestirilmesi (otomatik olarak),

Yiiklemede otomasyon yazilimlarindan yararlanilmasi, islemlerin ve
evraklarin elektronik ortamda standart bir format iizerinden gerceklestirilmesi
ve hazirlanmasi,

Otomatik yiikiin toplam lojistik planlamasi ile giizergaha sokulmasi,
Gilizergah lizerinde araglarin uydu ve haberlesme sistemlerinin de kullanilarak
takibinin gerceklestirilmesi,

Liman, depo veya antrepoya indirilecek yiikiin, bilgisayarli entegre liman,
depo veya antrepo otomasyon sistemi ile otomatik bosaltilma isleminin
gerceklestirilmesi,

Internet tabanli cevrimici elektronik giimrilk miisavirligi hizmetlerinin
saglanmasi,

Elektronik gbzetim, denetim ve sigorta hizmetlerinin saglanmasi,

Yiikiin limandan, depodan tasinarak yerinde teslim edilmesi, hatta bu bir tesis

ise kurulup calisir vaziyette miisteriye teslim edilebilmesi.
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OZEL SEKTOR

Lojistik Sektoru

OZEL SEKTOR

1.Otomotiv, Tekstil,
Elektronik, vd.
I.Sanal Magaza

KAMU
YONETIMI

Kamu Kurum ve
Kuruluslan

Bilgi
Teknolojileri

Bilgi
Teknolojileri

E-Devlet
Uygulamalan

Lojistik Bilgi
Sistemleri

isletme Bilgi Sistemleri
Tasima Organizasyonu
Gulzergah Planlama
Arag, Esya, Sirici
Takip Sistemleri

Depo Bilgi Sistemleri
Gumruk Operasyonlari
Miisteri iliskileri vd.

E-is

isletme Bilgi Sistemleri
MIS, EIS, DSS, IS, vd.
Tedarik, Uretim,
Dagitim Operasyonlari
E-Ticaret

B2C ve B2B Ticaret
intranet, Ekstranet,
internet, vd.

Ulastirma
Altyapi Sistem
ve Siregler:

Karayolu

Havayolu
Denizyolu
Demiryolu
Boruhatti
Gumrukler
Telekominikasyon

Sekil 6. E-Lojistik ve Lojistik Bilgi Sistemleri Uygulama Alanlari

2.3.9. Elektronik Ticaretin Elektronik Lojistige Etkileri

lojistik sektorii de gelisecek ve degisime ugralyalcalktlr.2

Elektronik ortamda gerceklesen aligverisler, ister nihai tiiketiciye yapilsin ister
isletmeler arasinda yapilsin fiziki ortamda bir tasima ve teslimle sonuclanir. Bu
nedenle, elektronik ticaretin lojistik sektoriinde 6nemli bir biiylime yaratacag: agiktir.
Internet iizerinden yapilan satislarin artmasi, yeni dagitim, tasima ve lojistik
modellerini de giindeme getirecektir. Diger taraftan, perakendeciligin degismesi ve
gelismesiyle alt hizmetler olarak depolama, dagitim, hizmet, ambalaj ve paketleme

de degisecek ve gelisecektir. Sonug¢ olarak, internet ve e-ticaretin gelismesi ile

* E-Ticaret’in Biiyiimesine Paralel Olarak Lojistik ve Kargo Sektorii de Biiyiiyecek, KARID Tiirkiye
Kargo Kurye ve Lojistik Isletmecileri Dernegi, http://www.karid.org.tr/mainsektor.html
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E-ticaretin lojistik isletmelerine uygulanmasinin saglayacagi yaralar (Reynolds,

2001):

Gerekli iiriinlerin temini,
Uriinlerin kosullara uygun yerlere konumlandirilmast,
Uriinlerin rekabet edilebilir fiyatla sunulmasi,

Uriinlerin gereksinim olunduklar1 sirada kullanilir halde bulundurulmast,

YV V. V VYV V

Uriinlerin miisterilere dogru zamanda teslim edilmesi (bknz. Sekil 7, Erdal,

2006).

Tablo 3. E-Lojistik ve Geleneksel Lojistik Arasindaki Farkhliklar.

Geleneksel Lojistik E-Ticaret Uzerinden Lojistik
Tasima Biiyiikliigii Biiyiikk Hacim Kii¢iik Hacim, Paket
Miisteri Stratejik Bilinmiyor/ Kimligi Gizli
Talep Tiirii Itme Sistemi Cekme Sistemi
Envanter/ Siparis Akis1 Tek Yonlii Akis Cift Yonlii Akis
Ortalama Siparis Miktari 1000$ dan daha fazla 100$ dan daha az
Giizergahlar Yogun ve Merkezi Az, Parcalanmig ve Daginik
Talep Duragan Donemsel, Pargali
Sorumluluk Tek Baglantili Tiim Tedarik Zinciri

Tablo 3’te geleneksel lojistik ile e-lojistik karsilastirildiginda en temel farkin lojistik
goriisiiniin  degisiminde yasandigr goriilmektedir. Artik miisteriler “satin alma
diigmesine” bastiklar1 andan mallar1 teslim alma zamanina kadar-bazi durumlarda
mallarin doniis anlar1 kendilerine 6zgii, esnek ve yiiksek hizli hizmet devamlilig

olan teslimatlar talep etmekteler (Bayles, 2001).

E-lojistik hizmeti standart lojistik hizmetlerinin bir alt koludur, ancak baz1 6zellikleri
ile ayr1 bir sektor olarak ortaya ¢ikmis ve gittikce de ayrilmaktadir. Yukaridaki

tabloda bu farkliliklar kisaca dzetlenmistir.
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Sigorta
Sirketleri

Sigorta
/ Sirketleri \ I

Uriin / Hizmet Hammadde / Uriin

— Satict | Ureticiler /
Firma o
Siparis / Odeme Tedarikgiler

Bilgisi \

[Loistix |

Uriin Teslimi Teslimat

Depolama

Sivil Toplum Devlet ISP
Kuruluslan Kurumlari Sirketleri

> Tlketici haklari > Ticaret Hukuku *internet Ulasimi
> Vergi

Sekil 7. E- Ticaret Calisma Sistemi

2.4. LOJISTIK PLAN VE STRATEJIK LOJISTiK PLANLAMASI

2.4.1. Laojistik Plan Tanim ve Kapsam

Lojistik kararlar genellikle tekrarlayic1 tarzda stratejikten (isletme faaliyetleri,
pazarlama stratejileri, servis isterleri) yapisala (imal etmek/satin almak, firmalarin
sayist/yerleri/biiyiikliikleri/kapasiteleri), yapisaldan fonksiyonele (alan se¢imi,
envanter dagitimi, tasiyici/tedarik¢i se¢imi, vb.) fonksiyonelden operasyonele olacak

sekilde hiyerarsik olarak yapilir.

2.4.2. Stratejik Lojistik Planlamanin Tanim ve Kapsami

Miisteri servis incelemesi, servisin kilit ogelerinin neler oldugunu, servisin nasil
Olciildiigiini. ne gibi performans diizeylerinin beklendigini ve isletmenin
performansinin diizeyini belirlemek iizere yapilmalidir. isletmenin pazarlamanin ve
miisteri taleplerini yerine getiren en diisiik maliyet agin1 se¢cmek icin alternatif
lojistik sistemiyle iligkili toplam maliyetlerin belirlenmesi, genel isletme stratejileri

ve pazarlama planlar1 belirlendigi zaman lojistik planlayici en diisiik toplam maliyet
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ile miisteri gereksinimlerini tatmin eden sistem diizenlemesi ve temel alternatiflerini

degerlendirmelidir.

Miisteri hizmet (servis) amag ve stratejilerinin tanimlanip belgelendirilmesi ile siirec¢
baglamalidir. Spesifik gereksinim ve isterlerinin yaninda firmanin rakiplerle
karsilastirmali performansin1 belirlemek {izere miisteri servis anketi yapilabilir.
Anket yliz yiize goriismelerle desteklenebilir. Plan miisterinin spesifik isterlerini
dikkate almali rakiplerin servis diizeyi, degisen c¢evresel kosullar ve isletmenin
sunmaya istekli oldugu hizmet diizeyini dikkate almalidir. Bircok isletmede bu tiir

bilgilerin toplanmasi zor bir siire¢ olabilir.

2.4.3. Lojistik Planla iliskili Lojistik Stratejileri

Sekiz anahtar bolgenin entegrasyonu Sekil 8’te gosterildigi gibidir (Stock ve
Lambert, 2001).

Musteri
Hizmetleri

Tedarik Zinciri Lojistik Agi
Tasarnmi Stratejileri
Depo Tasarimi Ulastirma Malzeme
ve Operasyonlari Yonetimi Yonetimi
Organizasyon ve
Bilgi Teknolojileri Degisim Yénetimi

Sekil 8. Sekiz Kilit Alanla iliskili Lojistik Stratejileri

1) Miisteri Hizmetleri

2) Tedarik Zinciri Tasarimi

3) Lojistik Ag1 Stratejileri

4) Depo Tasarim ve Operasyonlari

5) Ulastirma YOnetimi

6) Malzeme YOnetimi

7) Bilgi Teknolojileri

8) Organizasyon ve Degisim Y Onetimidir.
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« isletmenin Hedefleri ve Stratejileri
o Pazarlama Hedefleri ve Stratejileri

> Stratejk = — = = = e Tedarik Zinciri Hedefleri ve
Stratejileri
« Miisteri Hizmetleri ihtiyaglari

+ Satin Alma / imal Etme

¢ Firma Sayisi/ Yeri/ Buyuklukleri
(Kapasiteleri)

Yapisal — — — — — — eTasimacilik Modlar

* Otomasyon Derecesi

* Tesis Duzeni/ Tasarimi

* Organizasyon

» Tedarikgi/ Migteri Baghlig

e Yer Secimi

¢ Envanter Gelistirme
Fonksiyonel [— — — — — — ©*Tagsima/Tedarikei Secimi
¢ Sistem Yetenekleri

¢ Sorumluluklar ve Roller

¢ Faaliyet Politikalan
o Faaliyet Kontrol Kurallari

Operasyonel |— — — — — ~— eFaaliyet Sireci
* Rotalama ve Programlama

Sekil 9. Lojistik Kararlarin Alinmasi

Lojistik stratejileriyle birlikte ele alinan ve her sekiz anahtar alam temsil eden

uyumlu sorular asagidaki gibidir (Stok ve Lambert, 2001, s.701).

)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

Her bir miisteri segmenti icin servis gereksinimi nedir?

Cesitli Tedarik Zinciri tiyeleri arasinda operasyonel birlesmelere nasil
ulasilabilir?

Rekabetci servis diizeyi saglayan ve maliyetleri minimum yapan Tedarik
Zinciri yapisi nedir?

Servis hedeflerine ulagsmay1 hangi ellecleme/depolama teknolojileri tesis
ve ekipmanlara optimum diizeyde bir yatirimla kolaylastiracaktir.

Kisa ve uzun donemde ulastirma maliyetlerini diisiirecek firsatlar var
midir?

Hali hazirdaki Envanter YoOnetimi prosediirleri daha baglayici servis
taleplerini destekleyebilir mi?

Lojistik operasyonlarinda maksimum etkinlik kazanmak icin hangi bilgi

teknolojileri gereklidir.
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8) En iyi servis ve operasyon hedeflerine ulasmak i¢in kaynaklar nasil

organize edilmelidir?

Sekil 9’da gosterilen bu sorularin cevaplandirilmasi lojistik plan i¢in temel olusturur

(Stock ve Lambert, 2001).

Erdal’a gore genel isletme operasyonlar1 ve 6zellikleri Tablo 4’te gosterildigi gibi

siralanabilir (Erdal, 2006).

Tablo 4. Genel isletme Operasyonlar1 ve Ozellikleri

OPERASYONLAR OZELLIKLERI

Malzeme Giris ve Cikis Operasyonlari
Tastyict Yonetim Sistemleri

Toplam Tasima Maliyetleri ve Hizmet
Tedarik Operasyonlar1

Idari Hizmetler

Yiik Maliyeti ve Hizmet Yonetimi

Toplam Maliyet Analizleri
Arag¢-Ekipman Kullanimi
Bakim

Operasyon-Sevkiyat Planlamasi

Filo Yonetimi

Tagima Tiirtintin Se¢imi
Yiikleme

Yiik Konsolidasyonu
Dagitim Planlamasi

Yiik Planlamasi

Envanter Yonetimi
Arac Kapasite Kullanimi
Parsiyel Yiiklemeler

Rotalama/Programlama

Uriin Girisi

Ayristirma

Raflama

Olgme Teknikleri

Capraz Kontroller

Satig Planlama Koordinasyonu
fade Uriin Yonetimi

Depo Yonetimi

VVVVVVV|VVVIVVVV|IVVVVIVVVYVYY

Kaynak: Erdal, M. (2006). Mesleki Yeterlilik Sinavi Soru Bankasi, Beta Yayim, Istanbul, 2006.

2.4.4. Stratejik Bir Fonksiyon Olarak Lojistigin Onemi

Lojistik, tedarik zincirinde tiim faaliyetlerin temelini olusturdugundan, lojistik
olmadan hicbir malzeme hareketi ve hicbir faaliyet yapilamaz. Lojistik, miisteri
tatminini, iriinlerin algilanan degerini, faaliyet maliyetlerini ve kar1 yani kisacasi

isletmenin tiim performans Ol¢iilerini etkiler. Bu nedenle giiniimiizde, hicbir isletme
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lojistigi ihmal ederek basarili olamaz. Isletmeler lojistik faaliyetlerini basarili bir

sekilde organize ederek, rakiplerine gore iistiinliik saglamalari miimkiindiir.

Isletmeler acisindan stratejik bir fonksiyon olarak lojistigin énemi Tablo 5’te oldugu

gibi siralanabilir (Erdal, 2006).

Tablo 5. Lojistik Stratejisinden Stratejik Lojistige Gecis

Lojistik Stratejisi Stratejik Lojistik
Maliyet Lojistik maliyetlerin Tiim maliyetlerin lojistikle
Ustiinliigii diistiriilmesi diistiriilmesi

Farkhlastirma | Lojistik hizmetlerin kalitesi | Farklilagtirma i¢in lojistik

Yenilik Yenilik icin lojistik destegi | Lojistik, yenilik i¢in bir kaynak.

[ttifakin anlami olarak

Ittifak Jojistik Lojistik, ittifak i¢in bir kaynak.

. Lojistik, entegrasyon icin o C

Is Yayilimu bir destek Lojistik, yeni bir iiriin

Misyon Lojistik, yayilim i¢in bir Yeni miisteriler kazanmak i¢in
Yayilim destek lojistik

Cesitlendirme Lojistik sinerjilerin Lojistik tizerinden ¢esitlendirme

kullanimi

Kaynak: Erdal, M. (2006). Mesleki Yeterlilik Sinavi Soru Bankasi, Beta Yayim, Istanbul, 2006.

2.4.5. Stratejik Lojistik Plan ve Stratejik Lojistik Planin Adimlari

Etkili lojistik planin gelisimi ya da gelistirilmesi pazarlama, iiretim, finans/muhasebe

ve lojistik gibi ¢esitli temel girdilere baglhidir.

Pazarlama departmani, Onerilen {iiriin/fiyat ve reklam (promosyon) stratejilerini
kullanilan her bir Tedarik Zinciri i¢in saglamalidir. Bu zincir iiriin hattiyla ilgili, fiyat
politikasi, indirim miktar1 promosyon plani, satis 6zendirme programi miisteri ve
muhasebe bazinda cografi olarak aylik satis hacmi tahminlerini icerir. Ayrica varsa

bolgeler bazinda “Miisteri Hizmet Politikalar1” lojistik stratejileri i¢in 6nem tasir.
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Bu yaklasim planlanmis iiriin lansiman1 ve iiriiniin elden ¢ikarilmasi ile tamamlanan
tam bir iiriin dizisi (kategori) bilgisini icerir. Uriin dizisi aym tiirden dagitim
kanallarindan satildiklar1 veya belli fiyat araliklarina diistiikleri i¢in birbirleriyle
yakin iliskili olan iiriinler grubudur (Tek ve Ozgiil, 2008). Stratejik lojistik plan, satis
kosullar1 ve miktar iskontolar1 dahil, planli promosyonlu ve tesvikli satig
promosyonlari, cografi alan, miisteri tiirii ve biliniyorsa miisterilere gore aylik satis
hacmi tahminleri, miisteri tiirleri ve alanlara gore miisteri hizmet politikalarinin tam

bir bilgisini gerektirir.

Ayrica, miisteri sinift ya da cografi temele dayali siparis aktarma yontemi, siparis
kayd1 ya da girisi ve siparis isleme, arzu edilen siparis donemi aralig icin kabul
edilebilir degiskenlik stok bulunabilirlik diizeyi iirlin gonderme ve iiriin ikame

politikalar1 gibi dgeleri de icermelidir.

Uretim departmani, iiretim tesisi (fabrika) her bir iiriin icin planh iiretim ve iiretim
kabiliyeti olan iiretim tesislerinin bir listesini ¢ikarmalidir. Uriinler birden fazla
fabrikada iiretebildigi zaman, iiriinlerin nerede en ekonomik olarak iiretildiginin
kararlastirmalidir. Lojistik ve liretim de satis tahminlerini ve zorunlu maliyet degis

tokuslarimi dikkate alarak en ekonomik nerede iiretildigine karar vermelidir.

Satin alma departmani, isletmenin pazar firsatlarindan yararlanmaya olanak verecek
yeni teknoloji, yeni materyal ve hizmetler ile yeni tedarik kaynaklar1 hakkinda bilgi
saglayabilir. Lojistik ve diger fonksiyonel departmanlardan gerekli bilgileri aldiktan

sonra tedarik¢i agini belirleyip bunlar arasindan tek tek tedarikcileri se¢gmelidir.

Finans departmani, degis-tokus analizi maliyetleri ve segmental analizin icra
edilmesi icin gerekli maliyet verilerinin kaynagidir. Ayrica finans departmani bir
isletmenin bir projenin degerlendirilmesinde kabul edilebilir en diisiik getiri oranin
ve envanteri, binalar ve ara¢ gerecler gibi lojistik varliklar i¢in gerekli finansal

sermaye gereksinimlerini saglamalidir.

Lojistik Departmani, fabrikanin iiriin depolama yeri (alani1) kurulan yerdeki
fabrikanin {iriin depolama yeri, ulastirma faaliyetleri, tedarikciler ve fabrikalar,

fabrikalar ve dagitim merkezleri ve dagitim merkezleri ile miisteriler arasinda
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dagitim merkezlerinin isletme faaliyetleri, biiyiikliik, hacim (miktar) ve iirlin karmasi
bakimindan, ek olarak lojistik malzeme akisi ve depolamanin maliyet iliskisini

tanimlamalidir.

Tipik olarak, kurulus yerine gore elde tutma ve depolama igin sabit ve degisken
maliyetlerin lojistik i¢inde bulunmasi ve hesaba katilmasi gerekir.
Tasima maliyetleri, iretim maliyetleri, satin alma maliyetleri ve envanter Tedarik

Zinciri ile iliskilidir.

Bir Stratejik Lojistik Plan Asagidaki Adimlart Icermelidir

Murray’ye gore “Bir Stratejik Lojistik Plan” asagidaki adimlar icermelidir (Murray,
1980).

1) Yonetime Genel Bakis: Genel cercevede lojistik stratejilerinin tanimlanmasi
ve bu stratejilerin diger onemli isletme fonksiyonlar ile iliskileri

2) Lojistik faaliyetlerin beyam ( hesap 6zeti) hem iirlinler hem de miisteriler i¢in
maliyet ve hizmet ile iliskilidir.

3) Genel plam1 desteklemek amaciyla bireysel miisteri hizmetleri, envanter,
depolama, diger islemler ve ulastirma stratejilerinin tanimlanmasi gerekir.

4) Yeterince ayrintili olarak tamimlanmis planlan, iliskili maliyetleri,
zamanlamay1 ve isletme iizerindeki etkiyi belgelendirecek kadar ayrintilari
belirlenmis bir gekilde tanimlanmis baslica lojistik planlar1 ya da faaliyet
planlarinin 6zeti.

5) Sermaye gereksinimi ve ¢alisma grubu gereksinimlerinin tahmini

6) Lojistikle ilgili finansal tablolarda, nakit akisi, sermaye gereksinimi ve
isletme giderleri detaylari.

7) Sirket karlari, servis performansi isletmenin diger fonksiyonlari itibariyle

lojistik stratejisinin isletme tizerindeki etkisi.
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2.5. STRATEJiK PLANLAMA SURECI VE ASAMALARI

Lojistik plan kapsamli sirket planlarinin 6nemli bir bilesenidir. Sirket amag¢ ve
faaliyetlerine paralel olarak ayrintili bir stratejik plan olusturulmalidir. Tim sirket
planlama siirecinin igerigi icindeki tedarik zinciri ve sirket cevresi, lojistik

planlarinin gorsellestirilmesi acisindan faydali bir cerceve saglar.

Sekil 10’da, tiim planlamanin asagidaki sirada takip etmesi gerektigini gosterir

(Lambert, 1978).

» Yasal ve Politik Cevre

» Sosyal ve Ekonomik Cevre
» Teknolojik Cevre

» Rekabet Cevresi
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Sekil 10. Bir Tedarik Zinciri icin Tasarim/ Degerlendirme ve Gelistirme Modeli
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Kurumsal Planlama Siirecinin Adimlar

Asagida belirtilen adimlar isletme planlama siirecinde, stratejik lojistik planlama ac¢ik

ve kesin bir sekilde belirtilmeden 6nce yapilmalidir.

Tiiketici degeri ve/veya Endiistriyel Tiiketici Ihtiyaclart

Olasi/Muhtemel Hedef Pazarlarin Tanimlanmasi

Hedef Pazarlarin Degerinin Belirlenmesi

Hedef Pazarlarin Secilmesi

Tedarik Zinciri Amac ve Stratejilerinin agik ve kesin bir sekilde belirtilmesi

Alternatif Tedarik Zinciri yapilarinin belirlenip degerlendirilmesi

YV V V V V V VY

Tedarik Zinciri Yapisinin secilmesi

Bu maddeler planlama siirecinin iireticinin ya da {iiretici firmanin bakis agisiyla
miisterinin ¢ok iyi bir sekilde incelenip bu sekilde modelin uygulanmasini gosterir.
Modeldeki bu asamalar endiistriyel iiriin ve hizmetlerde oldugu gibi benzer sekilde

perakendeciler ve toptancilar gibi diger Tedarik Zinciri gruplari icinde uygulanabilir.

2.5.1. Potansiyel Hedef Pazarlarin Belirlenmesi, Secilmesi ve
Degerlendirilmesi
Potansiyel hedef pazarlar belirlenmek istendiginde asagida maddeler halinde
belirtilen durumlarin birinin ya da birkacinin analiz edilmesinin istenmesi

tiikketicilerin ya da miisterilerin degerlerinin 6l¢iilmesi siirecini baslatabilir.

Yeni iiriin tanitma

Pazar pay1 agisindan eksik performans
Satis Hacmi

Karlilik

Yatirimlarin Getirisi

YV V.V V V V

Tiiketicilerin Satin Alma Davranislarindaki Degisiklikler
ya da

» Tiiketici Pazarlarinin Yapisinin Degismesi
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Yoneticilerin deger tahminine baglamalar i¢in Oncelikle, istenen karlhilik (getiri)
oranina ulagabilmeleri i¢in hedef pazardaki yeterince biiyilk miisteri segmentinin

gereksinimlerinin tatmininin miimkiin olup olmayacagi belirlenmelidir.

Ayrica asagidaki sorulart cevaplayabilmek i¢in esas miisteri grubu ya da segmentinin

tanimlanmas gerekir.

Miisterilerimiz kim? (kimler aliyor ya da alacak)
Uriinii/hizmeti neden aliyorlar ?

Nereden aliyorlar?

Hangi hizmetleri alma gereksinimi duyuyorlar?

Aligveris yapma tarzlar1 nasildir?

YV V.V V V V

Bu segmentlerin her biri i¢in rakip ¢evre (rakip ortami) var midir?

Takiplerin giiclii ve zayif yonleri bulunduklar1 segmente gore cesitlilik ve faklilik
gostereceginden bu sorularin pazar segmentlerine sorulmasi, ayrica tiim pazarda
rakip analizi yapmak yerine pazar segmentinin rakip analizinin yapilmasi daha

anlamlidir.

Hedef Pazarlarin Secilmesi ve Degerlendirilmesi

Secilen mevcut hedef pazarlarda firmaya iligskin tiim giiclii ve zayif yonler hesaba
katilarak, o©nceden belirlenen potansiyel hedef pazarlarin degerlendirilmesi
gereklidir. Ornegin, firma amac ve stratejileri, pazar amag ve stratejileri, cevresel
konular ve basarili bir pazar gelistirme i¢in pazarlama karmasi1 gereklidir. Secilen

hedef pazarlara on kérlilik analizi uygulanmasi gereklidir.
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Sekil 11. Lojistikte istenilen Maliyet Degis-Tokuslar1 (Odiinlesimleri)

Bu analiz Sekil 11’°de goriildiigii gibi degis tokus denge yapisina dayanir. En biiyiik
pazar payina sahip olma, satislarin hacmi ve firmanin karlilig1 pazarlama karmasini
etkiler. Pazarlama karmasi (4P) i¢in ayrilan toplam biitce, firmanin nihai pazar payz,

satis hacmi ve karlihigini etkiler.

Lojistik (miisteri hizmetleri) i¢in harcanan toplam tutar yer (alan) giderine esittir.
Yoneticilerin, pazarlama etkinligi ve verimliligini arttirmak ve daha fazla kar elde
etmek icin pazarlama karmasi ve bireysel lojistik faaliyetleri i¢in harcamalar
(6demeleri) ayirmalar1 gerekir. Ornegin, perakende satis hasabina ulasmak icin
toptancit kullanma karar1 reklam, satis ve lojistik harcamalarini diisiirebilir, ancak
tiretici her bir birim {riin icin fiyat1 diisiirecek ve birim bagina daha diisiik fiyat
alacaktir. Firma tarafindan sec¢ilen dagitim kanalinin karlilik {izerinde 6nemli bir

etkisi olacaktir.

3 Lambert, D. M. (1976). The Development of an Inventory Costing Methodology: A Study of the

Cost Associated with Holding Inventory. Chicago: National Council of Physical Distribution
Management, s.7.
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Hedef Pazar secmekteki asil ama¢ en yiiksek net sektor karliligina ulagmaktir.
Karlilik analizi i¢inde yer alan bir sektoriin eklenmesi ya da ¢ikarilmasi bu giderleri

degistireceginden analizi degistirir.

2.5.2. Hedef Pazar Seciminde Dikkat Edilecek Noktalar

Hedef Pazar secerken dikkat edilecek noktalar asagidaki gibi sralanabilir:*

Rekabet: Cok biiyiik pazarda basarili olmak ve uluslararas1 pazarlara acilabilmek
icin, bu pazarlarda yogun bir rekabet ortami oldugunu hesaba katmak gerekir. Giiclii
rakiplerin ¢cok oldugu pazarlarda miisteri bulmak ve basarili olmak, daha az rakibin

bulundugu pazarlara gére cok daha zordur.

Pazar Biiyiikliigii: Belirlenecek hedef pazarlarin biiyiikliigii ve pazarda bulunan
potansiyel miisterilerin sayisi, miisteri bulmak ve dis pazarlarda basarili olmak i¢in

harcanacak kaynaklarla orantili olmalidir.

Farkhliklar: Ulusal pazarda satis yapmakla, Uluslararas1 pazarlarda satis yapmak
arasindaki en onemli fark; miisterilerin ve {iilkelerin kiiltiirel, ekonomik, biirokratik
farkliliklaridir. Bu farkliliklarin bilinmesi ve ona gore ihracat siirecinin yonetilmesi
gerekir. ik kez Uluslararas1 pazarlara agilanacaksa en mantikli olani iilke 6zellikleri
ya da cografi acisindan yakin bir pazar se¢cmektir. Pazarlar uzaklastik¢a farkliliklar
da artabilir. Bu farkliliklar yiiziinden iletisim sekli, iiriin ve hizmetlerde degisiklikler

yapmak gerekebilir ve bu da maliyetleri arttirabilir.

Miisteri Istek ve Gereksinimleri: Yeni miisteriler bulabilmek ve onlarin isletmeden
alim yapmalarin1 saglamak i¢in bu miisterilerin istek ve gereksinimlerini
karsilayacak {iirlin ve hizmetler sunulmasi gerekir. Bu nedenle, Oncelikle hedef
pazardaki miisterilerin istek ve gereksinimlerinin neler oldugu detayli olarak

tamimlanmalidir.

Pazar Bilgileri: Yukarida belirtilen rekabet, pazar biiyiikliigti, farkliliklar, miisteri
istek ve gereksinimlerini degerlendirebilmek icin hedef pazarlar hakkinda detaylh

bilgi toplanmalidir. Bu bilgiler isletmeye daha sonra {iriinlerinin dagitim,

4 IGME, fhracati Gelistirme Etiid Merkezi,
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tutundurma, fiyatlandirma ve diger pazarlama politikalarin1 akiler ve esnek bir

bicimde olusturma olanagini sunacaktir.

Isletmelerin oncelikle toplamasi gereken bilgiler: Hedef pazarla ilgili bilgilerin

bazilar1 igletmelerin triinlerine/hizmetlerine gore digerlerinden daha énemli olabilir.

Tablo 6’da belirtilen hedef pazar degerlendirmesi isletmeler icin her iilke i¢in ayr

olmak iizere ¢esitli faktorlerden olusan ve her boliim i¢in 1 (¢ok kétii) ile 5 (¢ok iyi)

arasinda puanlar kullanilir. Isletme bu degerlendirme sonucuna gore, hedef pazarlari

belirleyebilir.”

Tablo 6. Hedef Pazar Degerlendirme Tablosu

PAZAR1

PAZAR 2

PAZARN

Pazarm Demografik ve Fiziksel Durumu

1.

AR A

8.

Niifus, niifus artis hiz1, niifus yogunlugu

Niifus: Yas dagilimi

Niifus: Kentsel ve kirsal dagilim
iklim ve hava degisiklikleri
Ulasim mesafesi ve vasita siklig1
Hava tagimaciligi olanaklari
Ulasim ve haberlesme ag1

Bolgesel ve yerel nakliye olanaklari

Politik Durum

1.

I

6.

Devlet sistemi

Devletin ig hayatina katilim1

Dis ticarete kars1 devletin tutumu

Politik istikrar ve stireklilik

Adil/serbest ticaret anlayist

Ulusal ticaretin gelismesine taninan 6ncelikler

Ekonomik Durum

1.

N,k WD

8.

Gelismenin genel diizeyi

Ekonomik gelisme : GSMH, sanayi sektorii

Ithalat ve ihracatin toplam ekonomi icindeki yiizdesi
Odemeler dengesi

Para: Enflasyon, bulunabilirlik, kontroller, istikrar
Kisi bagina gelir ve dagilim

Harcanabilir gelir ve harcama egilimleri
Sosyal/Kiiltiirel Yap1

Okur yazarhk oram, egitim diizeyi

1.
2.
3.

Orta sinifin varligt
I¢ pazar ile olan benzerlikler ve farkliliklar
Pazarda konusulan dile iliskin engeller

° KOBI Finans, Hedef Pazar Degerlemesi Nasil Yapilir?
http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi merkezi/02080105/20746
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4. Pazara Girisg
Yeterli dagitim ag
1. Dokiimantasyon ve ithalat mevzuati
2. Yerel standartlar, uygulamalar ve tarife dis1 engeller
3. Patentler, ticari markalar, telif haklarinin korunmasi
4. Anlagmazliklarin halli mekanizmalari
5. Vergi yasalari, oranlari
Uriin Potansiyeli
1. Tiiketici gereksinimleri ve istekleri

2. Yerel iiretim, ithalat, tiiketim
3. Uriiniin taninmas: ve kabulii
4. Yabanc iiriinlere karsi tutum
5. Rekabet

2.5.3. Tedarik Zinciri Hedef ve Stratejilerinin Belirlenmesi

Hedef Pazar secildikten sonra diger adim Tedarik Zinciri hedef ve stratejilerinin
belirlenmesidir. Bu siirecte -tedarik¢i aginda- kullanilacag: icin dagitim kanallarinin

belirlenmesi gereklidir.

Firmada i¢ ve dis isletmeye bagli birimlerin (Organizasyon birimlerinin) toplami
dagitim kanali olarak tanimlanabilir, dagitim kanallar iirlin pazarlamasinda islevlerin
icrasinda kullanilir. Bu islevler; alis, satis, ulastirma, tasnif etme, {iriinii siniflara
ayirma, pazar riski tasima ve pazar bilgisi saglamadir (Stock ve Lambert, 2001). Bu
islevler tedarik¢i agimi ¢esitlendirme derecesi olarak uygulanabilir. Pazarlama
islevlerinin/ fonksiyonlarmin bir ya da daha fazlasim uygulayan bir firma Tedarik
Zinciri’nin bir iiyesi olur. Tedarik Zinciri’nde akis, firmanin pazarlama amaclarindan
Tedarik Zinciri amaglarina dogrudur. Belirli pazarlama amaclar1 perakende
diizeyinde pazar kapsama ve miisteri hizmetlerini icerir. Tedarik Zinciri alternatifleri
tiriin karakteristikleri ile ilgili tiim faktorler dikkate alindiginda sinirlanabilir. Tedarik
Zinciri  stratejileri  yoOneticilerin amaclarina ulagsmak amaciyla kullandiklar
ozel/belirli planlardir. Ornegin, isletmeler iiriinii Tedarik Zincirine cekmek amaciyla
ticari reklamlar1 ya da iiriinii tiiketicilere itmek amaciyla perakendeci ve toptancilara
indirim/iskonto Onerebilirler. Bunlara ek olarak; yoneticiler belirli islevlerde i¢ten
yeniden yapilanma yapmak isteyebilirler ya da diger dissal islevleri Tedarik
Zincirinin diger iiyelerine yaptirmak isteyebilirler. Uygulanabilir bircok strateji

vardir. Tedarik Zinciri amag ve stratejilerinin belirlenmesinde lojistik yoneticilerinin
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onemli bir payr vardir. Ciinkii lojistik maliyetleri ve faktorleri Tedarik Zincirinin

etkinligini dogrudan etkiler.

2.5.4. Tedarik Zinciri Yapisi Alternatiflerinin Tamimlanmasi ve
Degerlendirilmesi
Tedarik Zinciri yapisinin ¢esidi, teslim ve iletisim hizim ve tutarliligini etkiler.
Performans islevlerinin kontroliinii ve faaliyetlerinin maliyetini etkiler. Secilen
Tedarik Zinciri yapisinda yonetici tiim pazarlama fonksiyonlarinin sirket tarafindan
icra edilmesini segebilir veya bir ya da daha fazla pazarlama fonksiyonunun Tedarik
Zincirinin diger iiyeleri tarafindan gergeklestirilmesini secebilir. Tedarik Zinciri
tasarimcist i¢in birkag alternatif varsaymak miimkiindiir. Ancak cogu durumda tiim
alternatifler bilinmiyor ya da karar alindiginda kullanilabilir durumda olmuyor
olabilir. Sonu¢ olarak, kararlar optimalden azda olsa farkliik gosterebilir.
Ongoriilemeyen cevresel degisimler kararlarin tekrar degerlendirilmesine neden olsa

bile yoneticiler belirlenen zamanlarda optimal Tedarik Zinciri kararlar1 almalidirlar.

2.5.5. Tedarik Zinciri Yapilariin Secimi

Yoneticiler, pazarlama amaclarin1 ve sirket tatminini/ memnuniyetini en iyileyen
alternatifi secmelidirler. Coklu Tedarik Zinciri ulusal kapsama amaglarinin tatmini
icin kullanilabilir. Ornegin, is hacmi baz1 cografi alanlarda perakendecilerin
dogrudan satis yapmasina izin verebilir, diger alanlarda yatirimlarin getirisi amaclari
toptancilar ve dagitimcilar kullanilarak karsilanabilir. Ayrica Cisco System ve Nortel
Networks sirketlerinin uyguladiklar1 yontem gibi tedarikciler iiriinleri dogrudan
deniz yoluyla tiiketicilere gonderebilirler. Tek Tedarik Zinciri yapist hem etkinligi

hem verimliligi hem de lojistik maliyetlerini etkiler.

Sonug olarak, yoneticiler pazarlama karmasinin ¢esitli bilesenlerini planlamalidirlar.

Bu noktada stratejik lojistik plan agik ve belirgin bir sekilde ifade edilebilir.
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2.6. STRATEJIK LOJiSTiK PLANLAMANIN GELISTIRILMESI

2.6.1. Stratejik Lojistik Planin Gelistirilmesi ve Lojistik Calisma Grubu

Calisma grubu iiyeleri karar alma siirecinde dogrudan yer aldiklarindan ve
tavsiyelerin uygulanmasindan sorumlu olduklarimi bilmelerinden dolayr firma
calisma grubu yaklasgimindan yararlanmalidirlar. Tavsiye edilen stratejiler ve sistem
degisiklikleri dis bir kurulus tarafindan veya isletme i¢indeki fonksiyonun fiili
giinlik operasyonlar1 tarafindan Onerildiginde calisma grubu yaklasimi

gerceklesmesi miimkiin olmayan bir yiiklenime yol acar.

Calisma grubunda iki tiir grup bulunmasi gerekir (Lambert ve Stock, 2002):

I. grup i¢in trafik, depolama, 6zel filo faaliyetleri, miisteri hizmetleri ve Envanter
Yonetimi gibi lojistik faaliyetlerinin yonetimi konulariyla ilgilenenler,

II. grup 1ise lojistik 1ile diizenli olarak etkilesimde olan diger isletme
fonksiyonlarinin temsilciliklerinden olusmali, dolayisiyla ¢alisma grubu ekibine
(finansman  boliimii/pazarlama/satig/iiretim  ve satin alma boliimiinden
temsilciliklerin katilimi ve temsili onemlidir. Bu fonksiyonlarin katilimi bir¢cok

avantaj saglar. Bunlar asagidaki gibi sayilabilir:

» Sirket geneli veri ve bilgi erigsimi kolaylasacaktir.
» Sirket genelinde orgiitsel ¢cevreler arasi koordinasyon kolaylasacaktir.
» Genis bakis acis1 gelisecektir.

» Daha pratik ve daha kolay yiiriitiilecektir.

2.6.2. Stratejik Lojistik Planin Gelistirilmesinde Anahtar Sorular

Miisterilerle ve calisanlarla toplantiya baslamadan ©Once, ve mevcut lojistik
performansin Ol¢iimiine baslamadan ©Once calisma grubu soru listesi hazirlamig
olmali, eger hakkiyla cevaplandiysa, sirketin hizmet ettigi pazarda belirgin bir
rekabet avantajina ulagmasi miimkiin olacaktir. Bu sorular genis kapsamli olmalidur,

yani calisma grubunun ayricaligini kisitlamamalidir. Sorular sirket misyonunu ve

41



amagclarim icermeli ve iist yonetimin kisisel kaygilarim da ele almalidir. Asagidaki

sorularin benzerleri sorulabilir;6

>

Her market segmentinin yapisinda benzer sekilde ortaya c¢ikan degisimler

nelerdir ve bu degisimlerin her segmente Onemli bir etkisi var midir?

Rakiplerin mevcut olarak kullandigi Tedarik Zincirleri nelerdir ve sirket

nerede fark yaratan bir avantaj kazanabilir?

Sirketin siparis dongii zamani ve servis hizmet seviyesi standartlarina

erismesi, sirketi bulundugu endiistride lider yapacak mi1?

Tiim miisteri hizmetleri icin gelistirilebilen stratejiler nelerdir ve bunlar pazar

dilimlerinde nasil bir farklilik yaratacak?

Diger maliyetler ve envanter maliyetleri azaltilarak miisterilerin isteklerinin

tahmin edilmesi ve cevaplanmasinda sirket nasil etkin bir yol izlemelidir?

Miisteri gereksinimlerine cevap vermede endiistri lideri olmak icin sirket

hangi siparis siireci sistemi gereksinimlerini yerine getirmelidir?

Sirket, merkezi depolama agin1 m1 yoksa merkezi olmayan (yerel) depolama

agin1 mi kullanmalidir?

Sirket depolarinin verimliligini nasil arttirabilir ve verimliligi artirmak icin ne

gibi oOlgiitler gereklidir?

Miisteri hizmet diizeyine hicbir sekilde olumsuz etki etmeden tasima

maliyetleri nasil azaltilabilir?

Kiiciik siparigler problem yaratir mi? Bu problemin gelecekteki muhtemel
degisimi nasildir ve ortak maliyetleri azaltmada is yonetiminde uygulanacak

stratejiler nelerdir?

Isletme mevcut yatirimlarmi icsel lojistik faaliyetleri alaninda genisletmeli

mi, kismali m1 veya elde mi tutmalidir?

® Bu sorular Lambert ve Stock (2002)’un Strategic Logistics Planning kitebindan derlenmistir.
Ayrmtili bilgi i¢in bknz. s.697.
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» Sirket sahsi tasimaciliginda, genislemeli mi, anlagsma m1 yapmali, ya da kisa

vadeli birini mi tutmalidir?
» Sirketin lojistik faaliyetler i¢in en iyi maliyet azaltma firsatlar1 nelerdir?

> 1sletmenin lojistik boliimiiyle; iiretim, pazarlama, satin alma ve muhasebe-

finans boliimleriyle en iyi sekilde nasil baglanti yapilabilinir?

» Sirketin istiraklerinin-bagimsiz isletme boliimlerinin lojistik faaliyetlerinin

takviye edilmesi icin firsatlar var midir?

2.6.3. Stratejik Lojistik Plamin Gelistirilmesinde Baslica Degiskenler

Anahtar sorularin tanimlanmasiyla, c¢alisma grubu eger sirketin lojistik
stratejilerinin yeniden yapilandirmaya baslanmasi ve sorularin basarili bir sekilde
cevaplanmasiyla miimkiin olan 6zel degiskenleri ve Ol¢timleri tanimlayabilir. Bu
degiskenler hem nitel hem nicel verileri icerir ve dort genis kategori icerisinde

gruplanabilir’;
1. Miisteri hizmet etkinligi,

Ornegin, Siparis Cevrim Siiresi, toplamdaki ve siparis dongiisiindeki her bir

eleman igin,

» Siparislerin stokta bulunma orani (siparislerin teslimatlara orani)

Y

Sipariglerin zamaninda ve tutarli bir sekilde ulasmasi (teslimat siiresindeki
degisiklik)

Miisteri anketlerine cevap verme kapasitesi
Siparis miktarlarinin ayarlanabilmesi
Talep edilen teslimat giinlerinin degistirilebilmesi

Uretim faaliyet plan ile etkilesim halinde olabilmesi

YV V V V V

Siparislerin teslim edilmeyen kisimlarini yerine koyabilmesi

7 Stratejik Lojistik Planin Gelistirilmesinde kullamlan baslica degiskenler kismi Lambert ve Stock’tan
yararlanilarak derlenmistir (Lambert ve Stock, 2002, s.694).
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N

Lojistik etkinlik ya da birbirini takip eden her bir faaliyet ile maliyet iliskisi;

Ulastirma

Depolama

Envanter Yonetimi

Uretim planlama ve programla

Satin alma

YV V V¥V VYV VY V

Siparis takibi ve siparis hazirlanmasi

3. Varhklarin kullanima,

» Envanter
» Depolama imkanlari

> Ozel tasimacilik faaliyetleri gibi.

4. Rekabet uygulamalar: ve varlik kullanimi ile miisteri hizmet vasfina iliskin

performans

2.6.4. Stratejik Lojistik Denetimde Temel Kodlamalar ve Isletmeler
Acisindan Onemi
Cok sik olarak, sirketin bir boliimii, sirketin belirlenen hedeflerine ve genel
misyonuna yaptiklar1 etkiyi goéz Oniinde bulundurmadan; amaclar, stratejiler, ve
isletim sistemleri gelistirebilir. Ornegin; sirket yilda %15 biiyiimeyi, vergi oncesi
karinin %10’a ulagmasini, yeni yatirnm getirilerinin vergi sonrasit %25 olmasini, ve
her y1l minimum bes yeni iiriiniin lansmanin yapilmasini hedeflemis olabilir. Bu
amaclar lojistik fonksiyonlar tarafindan kontrol edilen her aktivite ve ciktiya etki
edecektir. Eger ek envanter karlilig1 hedef diizeyin altina diisiiriirse ya da yatirrmlarin
getirisi sadece %10 olursa genisletilmis depo agimin Onerilmesi gereksizdir. Bu
nedenden dolay1 lojistik denetimin hazirlik evresi boyunca; kurumsal misyon,
sirketin hedef ve amagclari, ve sirketin {iretim, pazarlama ve satin alma stratejilerinin
analiz edilmesi gerekir. Bu siirec (1) denetlemenin ilerleyen toplanti asamalarinda ele

alinmas1 gereken kritik sorularin (2) miisteri gereksinimleri ile mevcut lojistik
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gereksinimlerinin karsilagtirilmasinda kullanilacak olan kritik oOlgiimlerin ve (3)

potansiyel alternatif stratejilerin tantmlanmasina yardimeci olur.

2.6.4.1. Kodlama Yapisina Bir Ornek

Asagida hava, kara ve deniz tagimaciliginda kullanilan kodlama sistemleri ayrintili

bir sekilde aglklanmlstlr.8

Uluslararas: Tasimacilikta Kullanilan Kodlarin Genel Aciklamas:

Uluslararas1 Fiziksel Dagitim acisindan mallarin teslim sekil ya da kosullar
(Incoterms) belirli ilke ve kurallara baghdir. Bu kurallar da fiziksel dagitimin
etkinligini onemli Olciide etkiler. 1936 yilinda Uluslararasi Ticaret Odasi’nin ilk kez

olusturmaya bagladig1 bu kurallara gore baslica teslim sekilleri (Tek ve Ergiil, 2008):

Tablo 7. Incoterms 2000

EXW Ticari Isletmede Teslim

FCA Belirlenen Yerde Tasiyiciya Teslim

FOR/ FOT Demiryolunda Teslim

FAS Limanda Teslim

FOB (Free on Board) Gemi Kiipestesinde (Bordo) Teslim

( Esyanin kiymeti + satis iilkesindeki gemiye tasima, ylikleme ve istif giderlerini kapsar.)
FOB Airport FOB Hava Alam

CFR Varis Limanina Kadar Navlun Odenmis Olarak Teslim

CIF Varis Limanina Kadar Navlun ve Sigorta Primi Odenmis  Olarak Teslim
CPT Varis Yerine Kadar Navlun Odenmis Olarak Teslim

CIP Varis Yerine Kadar Navlun ve Sigorta Primi Odenmis Olarak Teslim

DAF Sinirda Teslim

DES Gemide Teslim

DEQ Giimriik Vergisi Odenmis Olarak Rihtimda Teslim

DDU Belirlenen Varis Yerinde Giimriik Vergisi Odenmemis Olarak Teslim
DDP Belirlenen Varis Yerinde Giimriik Vergisi Odenmis Olarak Teslim

Havayolu tasimaciliginin tamami kod sistemi iizerine kurulmustur. Gerek
uluslararast yazismalarda, gerekse uluslararasi calisma sisteminin tamami bu

kodlamalar iizerinden yapilmaktadir.

ikili kisaltmalar, Havayolu, Demiryolu ve Otobiis firmalarmin bilgisayarh
rezervasyon sistemi ULD takibi i¢in ve SITA iiyeleri icin IATA (International Air
Transport Association) tarafindan iretilir. Uluslararas1 kisaltmalar sistematigi

icerisinde once iki harf grubu ile baslamis, ancak daha sonra harf ve sayi ile birlikte

¥ Kodlama sisteminin ve 6rnek tagima belgelerinin olusturulmasinda G. Kaver (kisisel iletisim, 4
Haziran 2010) dan destek alinmistir.
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ifade edilmeye baslanmistir. Havacilikta M kullananlar1 igin, yine bilgisayarli
rezervasyon sistemi kullanan Kargo tasiyicilarinin mevcut 17,576 kodun 323 adedi
ortak kullanimdir. Nedeni kita ayirimidir. Avrupa'dan kalkan bir ugagin heniiz
Avustralya’ya dogrudan gitme ihtimali olmadigindan kitasal ayrim bilgisayar

tarafindan yapilmaktadir.

Uclii kisaltmalar, Airline Coding Directory (ACD) adi altinda IATA tarafindan
verilir. Uclii harfli havayolu tanim1 (THY) ve ii¢lii sayisal kodu (235) ile meydan
tanitim isaretlemesi (ADB) bu kapsamda yapilir.

Dortlii tamimlama ise ICAO (International Civil Aviation Organization) tarafindan
belirlenmis esasa gore yapilmaktadir. Bu sistem bolgeleme sistemidir. Sonra Ulke ve
devletlerin verecegi meydan ikili kodlamasi ile biter. LTBA-Diinya iizerindeki L
bolgesi, T Tiirkiye, BA ise devletin Atatiirk Havaliman i¢in belirlemis oldugu ikili
kod. Tabi seyriisefer amacgh kodlamalar da bu ikili sisteme dahildir. LTAA, LTBB
gibi.

46



Tablo 8. Havayollar ikili ve Uclii Kodlari

Hava Yolu ikili Kodu  Uclii Hava Yolu ikili  Uclii Prefix Hava Yolu Ikili Uclii Prefix
Aer Lingus Cargo EI 053 | China Southern Airlines (674 784 Olympic Airways OA 050
Aeroflot SU 507 Continental Airlines Cco 005 Pakistan Int'l Airlines PK 214
Aerosvit \'A% 870 Coyne Airways 7C 575 Philippine Airlines PR 079
Air Baltic BT 657 Czech Airlines OK 064 Polar Air Cargo PO 403
Air Bridge Cargo RU 580 | Delta Airlines DL 006 Qantas Airways QF 081
Air Canada AC 014 Egyptair MS 077 Qatar Airways QR 157
Air China CA 999 | EL AL LY 114 Royal Air Maroc AT 147
Air France AF 057 | Emirates EK 176 Royal Brunei Airlines BI 672
Air Greenland GL 631 Estonian Air ov 960 Royal Jordanian RJ 512
Air India Al 098 Ethiopian Airlines ET 071 SAC South American A. S6 817
Air Jamaica M 201 Finnair AY 105 SAS Scandinavian Airlines SK 117
Air Malta KM 643 Gulf Air GF 072 Saudi Arabian Airlines SV 065
Air Mauritius MK 239 Iberia 1B 075 Shanghai Airlines FM 774
Air New Zealand NZ 086 Icelandair FI 108 Singapore Airlines SQ 618
Air Seychelles HM 061 Indian Airlines IC 058 Sky West Airlines 0o 302
Alaska Airlines AS 027 Iran Air IR 096 South African Airways SA 083
Alitalia AZ 055 Japan Airlines JL 131 Southwest Airlines WN 526
American Airlines AA 001 Kenya Airways KQ 706 SriLankan Cargo UL 603
ANA All Nippon NH 205 KLM KL 074 Swiss LX 724
Asiana Airlines 074 988 Korean Air KE 180 Syrian Arab Airlines RB 070
Atlas Air 5Y 369 Kuwait Airways KU 229 TAAG-Angola Airlines DT 118
Austrian Airlines (0N} 257 | LAN Chile LA 045 TAP Air Portugal TP 047
British Airways BA 125 LIAT Airlines LI 140 Thai Airways Int'l TG 217
British Midland Airways BD 236 LOT Polish Airlines LO 080 Tiirk Hava Yollar TK 235
Canadian Airlines Int'l CP 018 LTU LT 266 Ukraine Int'l Airlines PS 566
Cargolux Airlines Ccv 172 | Lufthansa LH 020 United Airlines UA 016
Caribbean Airlines BW 106 Malaysian Airlines MH 232 US Airways UsS 037
Cathay Pacific Airways CcX 160 | MALEV Hungarian Airlines MA 182 VARIG Brazilian Airlines RG 042/183
China Airlines CI 297 | Middle East Airlines ME 076 Vietnam Airlines VN 738
China Eastern Airlines MU 781 Nortwest Airlines NW 012 Xiamen Airlines MF 731
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Bunun yan sira hava meydanlar i¢in tanimlanmis kodlamalar vardir. Tablo 9°da bu

kodlamalarin birkagina ait agilimlar yer almaktadir.

Tablo 9. Hava Alanlar1 Kodlar:

Istanbul IST aris CDG
[zmir ADB Olso OSL
Ankara ESB udepest  BUD
Londra LHR ubai DXB
Frankfurt FRA Riyadh RUH
Madrid MAD elsinki HEL
Roma ROM Shangai SHA
New york NYC Beijing BJS
Hong kong ~ HKG Kiev IEV
Taipei TPE arcelona BCN
Seoul SEL Chicago ORD
Tokyo TYO ouston Iah
Copenhagen CPH os angeles LAX

WAW
OPO
CAS
LYS
STO
MIL
ATH
PRG
MAN
DUS
MUC
KHI
BRU

Tablo 10. Havayolu Tasimacihiginda Terminolojik olarak En Sik Kullanmlan
Yazisma kodlar: da asagidaki gibidir

GCR

QozZz

PP
TCH
FSC
SSC

AWA
MOC
RAC
PUA

General Cargo Rates

Minimum iicret

Normal iicret

Quanity rates

Charges collet (6demeli)
Prepaid (pesin 6demeli)
Terminalhandling charge

Fuel surcharge (yakat icreti)
Security surcharge (giivenlik
ticreti)

Awb iicreti

Miscellananeous order charge (thc)
Tehlikeli madde ellecleme iicreti
Pick up charge (pick up iicreti)

COD

PER
AVI
Hum
AOG
CAO
EAT
VAL
HEA

PEF
DGR
RGX
RCM

Cash on delivery (teslimatta 6deme)

Perishable (bozulabilir kargo)
Live animals (canli hayvan)
Human remains (cenaze)
Aircraft only

Cargo aircraft only

Foodstuf (gida maddesi)
Valuablecargo (degerli kargo)
Heavy cargo (agir yiik +150)

Flowers (cicek)

Dangerous goods regulation
Explosive (patlayict)
Corrosive (asindirict)

Not: CASS: Cargo Account Settlement System; TACT: The Air Cargo Tariff; HAWB: House Air

Way Bill;

MAWB:Master Air Way Bill
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Tablo 11. Denizyolu Tasimacihiginda Havayolu Tasimaciligina Benzer Kodlar

Kullanilmaktadir

BAF : Bunker Adjustment Free
CAF  : Currency Adjustment Free
PSS  :Peak Season Surcharge
WRS : War Risk Surcharge
OWS : Over Weight Surcharge
ISPS  : Iskele Hakki Ucreti

VIC : Very Important Cargo
C/O  : Certificate Of Origin

PP : Freight Prepaid

CC : Freight Collect

FCL  : Full Container Loading

LCL
ETD
ETA
ARR
CCL
GNR
B/L

TEU
FEU
POD
P/O

: Local Container Loading
: Estimated Departure
: Estimated Arrival

: Arrival

: Customs Clearance

: General Cargo

: Bill of Lading

: 20 Feet Container

: 40 Feet Container

: Tahliye Limani

: Satis Emri

Sekil 12-13 ve Sekil 14°te deniz, hava ve kara tagimaciliginda kullanilan konsimento

ornekleri gosterilmistir.
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CARRIER:

BILL OF LADING NO. (KONSIMENTO NO.)

(TASIYICI:) NON-NEGOTABLE COPY (DEGISTIRILEMEZ KOPYA)
NO OF ORIGINAL BIL's NO OF RIDER PAGES
(ORJINAL KONS. SAYISI) | (KONSIMENTO EK SAYFALARI)
SHIPPER: CARRIER'S AGENTS ENDORSEMENTS
(GONDEREN:) (TASIYICI ACENTANIN ONAYLARI)
CONSIGNEE:
(ALICI:)

NOTIFY PARTIES:
(BILGI VERILECEK TARAFLAR:)

VESSEL & VOYAGE NO:
(GEMI ve YOLCULUK NO.)

BOOKING REF. (or) SHIPPER'S REF. | PORT OF DISCHARGE

PORT OF LOADING
(YUKLEME LIMANI)

PLACE OF RECEIPT:
(TESLIM ALMA YERI)

(BOSALTMA LiMANI)

PLACE OF DELIVERY:
(TESLiM ETME YERI)

PARTICULARS FURNISHED BY THE SHIPPER-NOT CHECKED BY CARRIER-CARRIER NOT RESPONSIBLE

TASIYICI TARAFINDAN KONTROL EDILMEYEN ve TASIYICININ SORUMLULUGUNDA OLMAY,

AN

Container numbers, Seal

Description of Packages and Goods

Gross Cargd

Measurement

Numbers and marks . - : Weight N
Konteyner humaralari, Ambalaj ve Uriinlerin Tanimlamalari Toplam Olgiiler
Miihiir numaralan ve Kargo
igaretler Agirhg

FREIGHT & CHARGES (NAVLUN ve ODEMELERI)

[DECLARED VALUE
DEKLERE EDILEN DEGER
HAZIRLANMA YERI ve TARIHI

CARRIER'S RECEIPT SIGNED

TASIYICININ ALINDISI

SHIPPED ON BOARD DATE
GUVERTEDE GONDERILME TARIHI

Sekil 12. Denizyolu Tasima Konsimentosu Ornegi
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Gonderenin adi ve adresi

Shipper's name and address | Shipper's account number Not negotiable

Génderen hesap no. Air Waybl“

Issued by
Havayolu kongimentosu

Faturayi hazirlayanin adi ve adresi

Consignee's name and address Consignee’s account number
Faturayi hazirlayanin hesap nosu.

Issuing carriers's agent name and city
Konsi hazirlayan adi ve adresi

Accounting information

Havaalani ismi

Agent's IATA code Account no.
Acentanin IATA kodu Hesap no.
Airport name number \_Dmlonal shipping information /

N\_Prepaid /' \__ Weightcharge / \__ Collect /

\___Valuation charge /

1

To Fisrt carrier 7
Ik tagiyict
SCI
No of (Gross kg |Rate Class Chargeable Rate / Total Nature and quantity of goods
Pieces |Weight b weight Charge
|RCP
Other charges

\ Total other charges due agent /

N\ Total other charges due carrier /

Total prepaid 7 \ Total collect /

\ \ /

Charges at destination

\_Total collect charges

Sekil 13. Havayolu Tasima Konsimentosu Ornegi
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1 Sender (name, address, country)
Gonderen (isim, adres, memleket)

TRUCK INT. CONSIGNMENT NOTE
ULUSLARARASI HAMULE SENEDI

2 Consignee (name, address, country)
Alacak olan (isim, adres, memleket)

16 Carrier (name, address, country) Tagiyici firma (isim, adres, memieket)

3 Place of delivery of the goods (placei sountry)
Malin / mallarin teslim yeri (mahal, memleket)

TRUCK NUMBER:
ARAGC PLAKASI:

4 Place and dare of taking over the goods (place, country, date)
Malin / mallann teslim alindig yer (mahal, memleket, tarih)

5 Documents attached
Ekli Belgeler

17 Succassive carriers (name, addressi country)
Miiteakip / ikinci tagiyici firma (isim, adres, memieket)

19 Special agreements
Ozel Sartlar / Anlasma

6 Marks and No. 7 Number of packages 8 Method of packing 9 Nature of the goods 10 Statistical Number 11 Gros weight in kg. 12 Volume
Marka ve No. Koli / paket adedi Ambalaj geldi / metodu Malin iyeti / cinsi Istatisti Kg. olarak briit inm3
agirhk m3 olarak
hacim
13 Senders instructions 20 To be paid by
Génderenin talinaty Odeyecek
TOTAL
Toplam
141 i as to pay for iag/ 15 Reimboursement / cash on delivery
Navlunun édenme sekli Teslimatta Gdenecek meblag
18 Carriers, reservations and observations
Tagtyicinin miilahazat miisahadeleri
21 Establised in
Cikig Tarihi
22 23 24 Goods Received  Place On

Signature and stamp of the sender
Gonderenin Imza ve Kagesi

Signature and stamp of carrier
Tagiyicinin Imza ve Kasesi

Imza Yeri ~ Tarih

Signature and stamp of the consignee
Alicinin Imza Kagesi

Sekil 14. Karayolu Tasima Konsimentosu Ornegi
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2.7. STRATEJIK LOJISTIiK PLANLAMADA DENETIM

Lojistik denetimin nedenlerinden biri lojistik denetim sisteminin, lojistik faaliyet

sisteminin degisik sistemlerini degerlendirmede kullanmak iizere bir veri tabani

gelistirmesidir. Bu da verimlilikteki iyilesmelerin belirlenmesi amaciyla lojistik

denetim sisteminin faaliyetlerini belirlemek iizere bir veri taban1 olusturur.

Sonu¢ olarak mevcut maliyet ve miisteri servis diizeyini bir iiretici isletme ortaminda

lojistik bir denetim yaparken denetim asagidaki adimlar takip etmelidir.

Y

2)

3)

4)

5)

6)

a)
b)

7
8)

Gozden gecirme siirecine destek olmak i¢in gorev takimi (¢alisma ekibi)
olusturulmalidir.
Lojistigin etkileyebilecegi ya da etkilenebilecegi mevcut sirket strateji ve

hedefleri belirlenmelidir.

Mevcut sistemin zayifliklarinin tanimlanmas1 ve Onerilen ilerleme icin
calisma grubu tarafindan i¢ ve dis denetlemelerin ikisi i¢inde baz alinacak

anahtar sorular hazirlanmalidir.

Etkin, giivenilir ve kesin olan kritik 6l¢iim ve degiskenlerin ana miisteri

segmenti tarafindan tanimlanmis ve kavramsallastirilmig olmalidir.

Sirketin performansini, rakiplerin uygulamalarin1 ve performanslarin1 ve
gereken spesifik hizmet diizeyini belirlemek {iizere miisteri perspektif ve

isterlerinin (taleplerinin) dis denetimi yapilmalidir.

Mevcut lojistik performansin i¢ denetimi uygulanmalidir. Bu denetim iki

farkli siireci igerir.

Personel, tiim sirketin farkli boliimlerinin temsilcileri ile miilakat yapar.
Sirket kayitlarinin ve veri transferlerinin orneklenmesiyle sirketin var olan
faaliyet sistemi kesin olarak tamimlanabilir ve istatistiksel olarak analiz
edilebilir.

Maliyet ve hizmet dengesinin alternatifleri belirlenip, analiz edilmelidir.

3. maddede tanimlanan sorular ele alinmali ve mevcut sistemdeki

degisiklikler ve iyilestirmeler belirlenmeli ve yonetime Onerilmelidir.
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9) Onerilen degisikliklerin sonunda var olacak sistem tamimlanmali ve

beklenilen basar1 saptanmalidir (Bu asamalar Sekil 15°te t')zetlenmistir).9

Igsel Lojistik Gorev Gucunu Diger Isletme
Faaliyetleri [~ -~~~ -~~~ ~~ > Organize Etve - - -~ -~ -- -+ Fonksiyonlari
Gozden Gegir

Lojistikten Etkilenen yada
Lojistigi Etkileyen Isletme
Strateji ve Hedeflarini Belirleyin

Y

:I Kilit Degisken ve Olglleri Belirleyin ‘

'
' ! ! !

Musteri e Aktif Kullanimi/ .

N ) Lojistik | Rekabetci
Hizmetleri - Aktiflerden

Etkinligi Etkinlik Yararlanma Uygulamalar

I I ! I
I I

Dig ic
Denetim Denetim
Musterilerle Isletme Igi
Anket Goragmeler

|

istatistiksel |, Mevcut Dosyalar

l Analizler Ornekleme Alinan
Daokumanlar

Sonuglarin
Sentezi
T
Odiinlesim "Kilit" Sorulara Son Sistemin
Analizi Cevap Tanimlanmasi
Beklenen
Y Performansi
Belirle
Geri Bildirim Degerlendirilecek
- Kilit Degiskenleri
Belirle

Sekil 15. Lojistik Denetim ve Kavramsal Bir Model

? Sterling, J. U. ve Lambert, D. M. (1985). A Methodology for Assessing Logistics Operating
Systems. International Journal of Physical Distribution and Materials Management, 15(6):13.
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Dis Denetim

Dis denetim e-posta anketlerinden veya hizmet veren farkli pazar segmentlerini
(6rnegin OMC'’ler, 6zel marka perakendecileri, toptancilar veya kitle pazarlama
perakendecileri gibi) yillik parasal deger itibar1 ile yillik satin alimlarin parasal
degerleri arasindaki farkliliklar ve cografi kurulus yerlerinden olusabilir. Bu konuda
baslica amag¢ genel isletme iirlin karmasinin bir replikasyonunu olusturmaktir. Bu
tedarik¢iler ile miisteriler lojistik sistemleri arasindaki etkilesime iliskin 6zel
bilgilerin toplanmasi yaninda baglica rakiplerin lojistik/miisteri servislerinin
etkinliginin belirlenmesi ile gerceklestirilebilir. Hem bugiinkii hem de gelecekteki
rekabetci cevreye hem de miisteri hizmet isterlerine iliskin sorusturmalar

yapilmalidir. 10

Lojistik denetim bir seri temel sorular yaninda endiistriye 6zgii ve o anki duruma
uygun temel bazi sorularin sorulmasini icerir. Tablo 12’de rekabet analizinin i¢inde
bulunmasi gereken bazi temel sorulara iligkin bir ornek gosterilmektedir. Tablo
12°deki sorulardan bir¢ogu ayrica miisteri segmentine gore, siparisten ya da stoktan
karsilanma durumuna gore kanal segmentlerine veya iiriin dizisi/iirlin gruplarina gore
ideal olarak tiim sektore iligkin objektif veriler toplanabilmesi icin miilakat siiresince
firmanin kimligi agiklanmamalidir. Cogu kez bir lojistik denetimi yiiriitiiliirken
tniversite aragtirmalarinin = veya damismanlarimin  yardimlart  tercih  edilir.
Derinlemesine miilakatlar, lojistik stratejilerinin gelismesini saglamak veya
yonetimin kapsamli e-posta anketlerinin temel dayanagini olusturacak yeterli veriyi

saglar.

Bu amacla Stock ve Lambert tarafindan gelistirilen Rekabet Analizi ile ilgili 6rnek
sorular asagidaki gibidir (Stock ve Lambert 2002) . Bu sorularin ayrintilari igin
Stock ve Lambert’in Strategic Logistics Management kitabindaki “Sample Questions
in Competitive Analysis” boliimii incelenebilir (bknz. Lambert ve Stock, 2002, s.
699).

' Lambert, D. M. (1985). A Methodology for Assesing Logistics Operating Systems, In International
Journal of Physical Distribution and Materials Management, 15(6):1-44.
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Tablo 12. Rekabet Analizi icin Ornek Sorular

1) Tedarikgilerinizden {iiriinleri ne kadar siklikla siparis edersiniz?
2) Bu sipariglerin genel olarak miktari nedir?

3) Baslica tedarik yaptigimiz kuruluslardan stoklari tazelerken karsilastiginiz tipik siparis tedarik
stireleri ne kadardir? Siparis verdiginiz tirtiniin yiizde kaci verdiginiz teslim tarihinde normal
olarak teslim edilmistir?

4) Nasil bir siparis siiresi tercih edersiniz?

5) Siparislerinizin ne kadar1 eninde sonunda teslim edilmistir. Ve siparislerinizin hepsini birden
almak tipik olarak ne kadar zaman alir?

6) Her bir tedarik¢inizin siparis dongiisii zamani ve siparislerin yerine getirilmesi agilarindan hali
hazirdaki performansi nedir?

7) Eger tedarikcilerinizden biri siparisi yiiklenemeyecek durumda ise zamana gore asagidaki
durumlardan hangisine en sik bagvurursunuz?

a.  Siparisi iptal etmek.

b. Tedarik¢iye yeniden siparisi tekrarlamak

c. ikame bir siparis vermek

d. Siparisi tekrarlamak ve baska bir kaynaga bagvurmak

8) Baslica tedarikcilerinize siparisler vermek i¢in asagidaki teknikleri ne kadar siklikla
kullanirsiniz?

a. Online Merkezler

b. Internet

c. Disaridan Isletmeye dogru genis alan telefon hizmeti ( 0800 lii servisler)

d. Faturasi isletmeye ait telefon ile

e. Elektronik Posta

f. Fax

g. Posta
9) Tedarikgilerinizden herhangi biri tarifeli teslimat programi uygulamakta midir?
10) Baslica tedarikgilerinizden herhangi biri size diizenli olarak asagidaki bilgi raporlarint sunar mi1?

a. Verilen siparislerin teyit ihbarlar1

b. Acik siparis statiisii raporlari

c.  Uriin bilinirligi/ Stok satis verileri

d. Yollama bilgisine iligkin 6n ihbar

11) Baslica tedarik¢ilerinizden herhangi biri daha biiyiik miktarda siparis verme karsiliginda 6n
O0demeli yiik/miktar iskontolari, hasarlara kargi tazminat sorunlar ile ugragsmak veya 6deme
kosullarim uzatmak gibi tesvikler saglanmakta midir?
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12) Tedarikgi secerken ne gibi kriterler kullanirsiniz?
13) Diizenli olarak is yaptiginiz tedarik¢ilerinizin sayist son 3 yilda ne sekilde degisti?

14) Gelecekte bu durumun nasil degisecegini ummaktasiniz?

15) Son 12- 18 ay igerisinde baslica tedarikgileriniz siparislerinizin teslimi, bilgi saglama ve miisteri

hizmetleri acisindan nasil bir gelisme gostermislerdir?

16) Tedarikgilerinizden lojistik hizmetleri ve miisteri hizmetleri bakimimdan ne gibi hizmetler

saglamalarim arzu edersiniz?

17) Miisterilerinize sagladiginiz ve taahiit ettiginiz siparis siireleri arasinda farkliliklar var m1?

18) Stoklariniz yonetirken veya baslica tedarik¢ilerden siparis verirken tam zamaninda teslimat (Just

In Time) veya “sifir stok tutma” gibi bir konsepti kullaniyor musunuz?

19) Hizli stok devir hizt bulunan ya da yavas stok devir hizit bulunan mallar i¢in farkli giiven stogu

bulunduruyor musunuz?

20) Son 5 yilda ortalama yillik biiytime oraniniz nedir?

21) Son iki y1l icerisinde baslica tedarikgilerinizden iiriinler agisindan énemli degisiklikler yaptiniz

mi1?

I¢ Denetim

Personel Goriismeleri/Miilakatlar

Di1s denetimin yapilmasina ek olarak, bu lojistik performans analizleri sirket yonetimi
ile derinlemesine yapilan miilakatlardan bilgi toplamalidir. Ozellikle, resmi miilakat
kilavuzu asagida siralanmis olan yOnetim birimlerinin her biri i¢in hazirlanmig

olmaldir.
» Misteri Hizmetleri-Siparis Yonetimi
» Ulastirma (sehir ici ve sehirlerarasi)
» Depolama Faaliyetleri
» Envanter Yonetimi ve Tahmini
> Uretim Planlama ve Programlama
» Satin Alma-Tedarik

» Pazarlama-satis
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>

>

Finansal Kontrol-Muhasebe

Bilgi islem

I¢ Denetim: Sirket Kayit Ornegi.

Kaynak belgelerin bircok cesidi lojistik denetimin nicel safhasi icin temel

olusturabilir. Var olan dosyalardan bilgilerin ¢ikartilmasi ile elde edilebilirler ya

da ornekleme yontemi kullanilarak derlenebilirler. Asagida olas1 veri kaynaklari

siralanmistir;

1)
a)
b)

¢)

d)

e)

2)

a)

b)

Mevcut Dosyalar

Siparisin ge¢misi/tiim bilgiler veya hali hazirda acik siparis dosyalari
Konsimento ve/veya sevkiyat bildirim (sevkiyat manifestosu) veri dosyalari
Hem giris hem de ¢ikis sevkiyatlar1 i¢in 6denmis navlun faturalari

Ozel filo seyahatleri raporlar

Depo isciligi kayitlar1 veya bordro kayitlar

Orijinal Belgeler

Gidis ya da baslangi¢c yeri posta kodlari, yiikiin igerigi, agirligi, romorkun
kiibik yiik yiizdesi ve varis yerinde hasar durumuna gore tiim gelen ve giden
yiiklerin belli bir zaman siiresi icindeki icerikleri

Depo, teslim alma, kaldirma, toplama, paketleme, yiikleme (nakliye),
gonderme, depo temizligi ve stoklarin yeniden diizenlenmesi icin depo is¢ilik
saatleri

Rota, gidilen kilometreler, bosa harcanan kilometreler, romorkun kiibik

yiizdeleri, yiik agirligi ve sabit ve degisken maliyetler dahil 6zel filo verileri
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d) Adi ve sozlesmeli ulastirma araglarina, demir yollarina 6denen navlun

ticretleri/tiriin kodlar fiili agirhik, agirlik eksikligi, ulastirma modu, tasiyici
ismi veya varig yeri posta kodlar1 itibariyle bir araya getirilmis navlun
ticretleri

Bireysel siparislerden veya gonderilen miisteri segmentleri, iiriin gruplari,
gonderilen ve verilen miktarlar, miisterinin siparis verdigi tarih, teslim alma
tarihi, stokun miisteri siparisine baglanip rezerve edildigi tarih, dagitim
merkezine serbest birakilma tarihi, dagitim merkezinden toplanma ve
yiikkleme tarihine gore bir araya getirilen iiriin dizisi kalemlerinden elde edilen

siparis ve siparis karsilama orani bilgileri.

Metodolojinin bu asamasindaki ¢ikti raporlar1 asagidaki genis kategorilere

ayrilabilir.

Gelistirilecek Rapor Kategorileri

>

Firmanin her bir tesisinde teslim alinan ya da gonderilen (yiiklenen) treyler,
vagon veya kamyonlarin agirligi, kiibik sekli, yigin mallar ve iiriin
kategorileri,

Isletmenin her bir tesisine giren ve c¢ikan Tedarik Zinciri akislar1 ve
konfigtirasyonlari

Isletmenin tesisleri ve isletme ici faaliyetler itibariyle depo isciligi ve
isletmenin nakit hesab1

Teselliimlerin (¢1kis noktasi) ve yiiklemelerin (varis noktasi) cografi dagilimi
Gecerli oldugu noktalar itibari ile 0zel filo ya da ©zel nakliye araclar
tarafindan gotiiriilen treylerlerin giizergadhlar, kat etikleri kilometreler,
maliyet/gelir ve kompozisyonlar1

Modlar, bireysel tasiyicilar, cografi alanlar ve agirlik boliinme kategorilerine
gore gruplanmis gelen ve gonderilen navlun miktarlart (sozlesmeli ve genel
tasiyicilarla yapilan ddemelerle)

Sipariglerin yerine getirilmesi ve zamaninda teslimat gibi siparis donemi ve

servis Olctimlemeleri agisindan siparis gecmisine iliskin veriler.
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BOLUM III: LOJIiSTiK DEGERLEME ACISINDAN FINANSAL
PERFORMANSIN METRIKLERI

3.1.DEGERLEME VE DEGERLEME iLKELERIi

Degerleme, bir ara¢ olarak sadece finansal analiz yapan uzmanlarin kullanmak
zorunda olduklar: bir 6l¢iim degil, hemen hemen hepimizin giinliik hayatta -farkinda
olalim ya da olmayalim- bagvurdugu bir 6l¢iim yontemidir. Degerlemenin yontemsel
detaylarinin ele alinacagi bu boliimde finansal acgidan degerleme yoOntemleri
aciklanacaktir. Finansal degerlemenin stratejik boyutu ise dogru yapilan bir
degerleme sonucunun karar alma siireglerindeki yonlendirici roliinde saklidir. Bir
firmanin pek ¢ok proje arasindan en dogru tercihi yapabilmesi, degerleme
yonteminin ne kadar dogru uygulanacagi ile ilgilidir. S6z konusu yontemin eksiksiz
bir sekilde uygulanip katkisi en yiiksek projelerin secilmesi, siiphesizdir ki firmanin

karar alma siireclerinde stratejik davranmasini gerektirecektir.

Kaynaklarimi verimli bir sekilde kullanarak ortaklarinin servetini engoklandiran
isletmeler bir biitiin olarak diisiiniildiiglinde toplumun kaynaklarin1 da verimli bir
sekilde kullanmis olacaklardir. Mikro diizeyde elde edilen verimlilik tiimevarim
algoritmasindan makro diizeyde de verimlilige ulagilabilinecegini gosterir.'' Bir
isletmenin kaynaklarini verimli bir sekilde kullanip degerini engoklamasi, firmanin
ortaklari, calisanlari, miisterileri ve bu isletmeden bir sekilde ilisigi olan herkesin
daha iyi olmasin saglayacaktir.'> Bundan dolayidir ki firma yonetiminin degerleme

acisindan irdelenmesi ve kistaslanmasi kabul edilebilir bir bakis agisidir.

Firma performansinin kistaslanmasi her ne kadar basit bir is gibi goriilmesine karsin
aslinda zor bir siirectir. S6zgelimi, firma hisse senedi fiyatinin encoklanmasi bakis

acisinda, ilgili donem sonunda hisse fiyatinin yiikselmesi firma yonetiminin basarili

""" Ancak s6z konusu ongorii bazi varsayimlar altinda gerceklesebilir. Bu 6ngoriiniin varsayrmlanp
ispatlanmasi tezin kapsami digindadir.

0z konusu Ongérii capitalist sermaye ile yonetilen sistemlerde, kabul goren ve en cok taraftar
toplayan bir yaklasiminin sonucudur. Ancak bu 6ngoriiniin hangi varsayimlar altinda desteklendigini
iyi kavramak gerekir. Zira bir isletmenin degerini encoklandirirken dogaya zarar vermesi
kisitlanmiyorsa, bu 6ngoriiniin matematiksel ispati bir sey ifade etmez.
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oldugu sonucuna vardirtabilir. Ancak, baska bir donemde tiim piyasanin kotii
performans gostermesi sonucunda firma hisse senedi fiyatinin diismesi ilgili
yonetimin basarisiz olacagi anlamina gelir mi? Bir bagka ifade ile tiim ekonominin
diisiise gectigi bir durumda firma yOnetiminin performansi nasil ol¢iiliir? Bu tiir
farkli durumlar firma performansinin sadece firma hisse senedi fiyatina
odaklanmamak gerektirdigini ortaya koymakla beraber firma degeri kavraminin da

on plana ¢ikmasina neden olmustur.

Hisse senedi fiyatina odaklanarak firma performansimi kistaslamak goriindiigiinden
cok daha zordur ve dahasi bir yoneticinin performansini kistaslamak daha da zordur.
Diizenleyiciler =~ ve ortaklar firma  yoneticilerinin  performansa  dayali
ticretlendirilmemesi nedeniyle pek cok defa elestirilmislerdir. Ancak, performansa
dayali iicretlendirme yapanlarda da performansin nasil dl¢iildiigii bir sorun olarak
kalmaktadir. Ciinkii, eger performans muhasebe karina gore endekslenirse, finansal
raporlar yoneticiler tarafindan manipiile edilebilinir ve suni karlar gosterilebilir
(Healy, 1985; Holthausen, Larcker ve Sloan, 1995). Son donemlerde asir1 bir sekilde
kullanilan bir bagka yontemde yoneticilere performans: artirmak igin hisse
verilmesidir. Ancak pek c¢ok firmada peformans ve iicretler ile ilgili baginti ¢ok net

olarak goriilmemektedir (Byrne ve Bongiorno, 1995).

Firma YoOnetimi, getirisinin maliyetinden fazla oldugu projeleri uygulama karari
aldiginda deger yaratmis olur. Bu kazang yakin ya da uzak gelecekte elde edilirken
maliyetler yatirnmin dogrudan maliyeti ve kullanilan sermayenin maliyetinden
olusur. Kazan¢-Maliyet analizi geleneksel biitceleme yonteminin en temel
ozelligidir. En bilinen ve uygulanan teknigi ise gelecekte olacagi varsayilan belirsiz
nakit girdilerinin bugiine faktorlenerek indirgenmesi sonucunda yatirimda kullanilan
sermayenin maliyetinin ortaya ¢ikarildigr Net Simdiki Deger (NSD)’dir. Bu sermaye
maliyeti son birimde yatirilan sermayenin maliyetini gosterir. Bu maliyet aym
zamanda projenin icerdigi riski de icerir. Bu noktada kabul edilen bir 6ngorii su
sekilde ifade edilir: Yiiksek yatirum riski, yiiksek maliyet gerektirir. Yatirim
girdileriyle (maliyetleriyle) yatirnmdan elde edilecegi tahminlenen getiriler arasindaki

fark projenin net simdiki degerini verir. Net Simdiki Deger, parasal bir gosterge olup
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sifirdan biiyiik bir deger aldiginda projenin firmaya deger kattigini; sifardan kiigiik

bir deger aldiginda ise firmaya deger kaybettirdigi sonucuna varilir.

Biitceleme teknigi olarak kullanilan bir bagka yontem de i¢ verimlilik oranidir. Bu
oran, bir projenin net simdiki degerini sifira indirgeyen iskonto oranidir. Bu
yontemle, firma bu projeden elde edebilecegi getiri oraninin bir alt limitini hesaplar.
Ic verimlilik oram1 genellikle séz konusu projede kullanilan sermaye maliyeti ile
iliskilendirilip karsilastirilir. S6zgelimi, ylizde 15 oranindaki bir i¢ verimlilik orani
tizerinden yiizde 10’luk bir sermaye maliyeti s6z konusu ise projenin deger yarattig1
soylenebilinir. I¢ verimlilik oraninin hesaplanmasinda iteleme yontemi kullanilarak

diizenli ya da diizensiz nakit akimlar1 simdiki degerin sifir oldugu noktada bulunur."

Isletmeler icin temel ilke kullanilan biitceleme tekniginden bagimsiz olarak hep
ayndir: isletmeler sadece deger artiran projelere yatirim yapmaldirlar. Deger
yaratma siireci her ne kadar bu tezin ana temasini olusturmuyor olsa da stratejik
anlamda ii¢c farkli durumda deger yaratan stratejiler gelistirilebilinir.'* Mukayeseli
iistiinliik'> durumunda, rekabet iistiinliigii'® durumunda ve temel yetenek'’ sahipligi
durumunda firmalar rakiplerine karst ama proje fonlamasinda ama projeyi
uygulamasinda iistiinliik saglarlar. Bu {iistiinliik ya maliyetleri diisiiriicii yonde olur ya

da getiriyi artirict yonde.

Finansal analistin bakis agisindan bir firmanin performansinin degerlendirilmesi
bireysel bazda projelerin degerlenmesinden ziyade firmanin bir biitiin olarak

performansinin degerlendirilmesidir. Bu ag¢idan bakildigi zaman, bir isletmenin

1 Biitceleme teknikleri sadece net simdiki deger ve i¢ verimlilik oranlarindan olugsmamakla birlikte bu
iki temel yontemin farkli uyarlamalar bi¢iminde de uygulandigim goriilmektedir. S6zgelimi,
indirgenmis nakit akim, uyarlanmis i¢ verimlilik orani, kérlilik indeksi vb. gibi.

' Tam rekabet kosullarinda isleyen bir piyasada —cok fazla sayida firmamn rekabet icinde oldugu ve
fiyatin firmalar tarafindan belirlenemedigi piyasalar- deger artiran projelerin olmamas1 gerekir. Ciinkii
rekabet sonucunda projenin maliyeti yukar1 yiinlii artacagindan projelerden yararlanma netlesmesi
sifirlanacaktir. Bu agiklama her ne kadar umutsuz bir ¢ikarim olarak goriilse de hicbir piyasa tam
rekabet kosullarinda islememektedir. Firmalar arasindaki farklililar ya da piyasadan kaynakli
esitsizlikler her zaman deger yaratacak projelerin varligini gosterir.

"> Mukayeseli iistiinliik bir firmanin bir baska firmaya karsi iiretimde ya da iiriin veya hizmetin
dagitiminda sahip oldugu iistiinliiktiir.

'® Rekabet iistiinliigii bir firmanin bir bagka firmaya kars: piyasanin yapisindan kaynakl sahip oldugu
istiinliiktiir.

"7 Temel yetenek bir firmamn taklit edilemeyen bir 6zelliginden kaynakl sahip oldugu iistiinliiktiir.
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performansinin degerlendirilmesi, isletmenin yatirim kararlarinin ortaklarin servetini
arttirict yonde olup olmadigina karar vermekle olur. Ancak, isletme kararlarinin
ortaklarin servetini arttirici yonde olup olmamasimi belirleyen kesin bir 6lgiim
bulunmamaktadir. Ciinkii; (i) hickimse gelecekte olusacak nakit girislerini tam bir
kesinlikle tahminleyemez, (i1) hickimse bir yatirimin riskini eksiksiz dlcemez ve (iii)
hickimse projelerde kullanilan en dogru sermaye maliyetini bilemez. Bundan
dolayidir ki isletme performansi ve degerlemesi Ol¢iimiinde (miikemmel olamayan)

temsili gostergeler kullanilir.

Ekonomik Katma Deger (EKD) ve Piyasa Katma Deger (PKD) son yillarda
gelistirilen en elle tutulur deger ve performans gostergeleridir. Bu iki gosterge detayh
bir sekilde aciklanacagi iizere teorik olarak son derece basit bir prensibe
dayanmalarina ragmen uygulamada zor tahminlenen gostergelerdir. EKD ve PKD,
net simdiki deger, biitceleme teknigi gibi temel degerleme prensibine gore
hesaplanir. Belli bir proje icin hesaplanan Net Simdiki Deger, isletme bu projeye
yatirim yaparsa sermayedeki (equity) degisimin tahminlemesini verir. Katma deger
metrikleri ise ayrica bir biitiin olarak firmanin degerindeki degisimin de
tahminlemesini verir. Ayrica katma deger Olciimleri net simdiki degerden farkli

olarak belli bir periyotta isletme yonetiminin deger bazda performansini gosterir.

Ekonomik Katma Deger, ekonomik karin bir bagka ifadesidir ve hesaplanmasi genel

olarak asagidaki siirecle gerceklesir (Peterson, 1996):

> Isletmenin finansal raporlarindan belirli muhasebe uyarlamalar1 yapilarak
belli bir donem i¢in net faaliyet karinin hesaplanmasi (NOPAT: net
operating profit after taxes)

» Sermaye maliyetinin hesaplanmasi

» Vergi sonrasi net faaliyet karindan sermaye maliyetinin karsilagtiriimasi.
Vergi sonrasi net faaliyet kar1 ve yatirilan sermaye ile bu sermayenin maliyetinin

carpimi arasindaki fark Ekonomik Kér ya da Ekonomik Katma Deger olarak ifade

edilir.

63



Piyasa Katma Degeri ise sermayenin piyasa degeri ile maliyetini karsilagtiran bir

gosterge olup su adimlarla hesaplanir (Peterson, 1996):

» Sermayenin piyasa degerinin hesaplanmasi
» Yatirilan sermayenin hesaplanmasi

» Sermayenin piyasa degeri ile yatirilan sermayenin Karsilastirilmast

Sermayenin piyasa degeri ile yatirilan sermaye arasindaki fark piyasa katma degeri
olarak ifade edilir. Piyasa katma degerini ekonomik katma degerden ayiran, piyasa

katma degerinde piyasa verilerinin kullanilmasidir.

Performans degerlemesinin 6nemli bir 6zelligi ise baslangicta iyi gibi goriinen ve
diisiik riskte pozitif getiri beklenen bir projenin diisiik olasiliktaki riskinden dolay:
basarisizlik getirmesidir. Riskin diisik olmasina ragmen kotii durumun
gerceklesmesi neticede firmanin deger kaybetmesine neden olur. Bu durumda
yoneticinin dogru karar vermesine ragmen kotii sonuc¢ elde edilmesi nasil
karsilanabilir. Bu baglamda degerleme kontrollii yapilmalidir. Piyasanin diistiigii bir
ortamda isletmenin piyasaya oranla daha az diismesi basarisizlik olarak goriilmemesi
kontrollii degerlemeye ornek gosterilebilinir. Iyi bir performans degerlemeyi bazi
faktorler etkiler: (i) Bu teknik, muhasebe tekniginin degisiminden bagimsiz olarak
calismalidir. S6z gelimi stok degeri hesaplama tekniginin degisimine hassasiyeti
olmamalidir. (ii) bu teknik, isletmenin gelecek projeksiyonunu icerip su anki durumu
degerlemelidir. (iii) bu teknik, firmanin riskini i¢ermelidir (iv) bu teknik, yonetimi,
yonetimin kontroliiniin olmadig1 faktorlerden kaynakli sonuclara goére ne
cezalandirmali ne de 6diillendirmelidir.

Bu boliim, Lojistik Degerleme Acgisindan Finansal Performansin Metrikleri basligi
altinda geleneksel degerleme tekniklerinin yani sira yakin gecmiste gelistirilen

degerleme tekniklerini de detayl bir sekilde verecektir.
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3.2.PERFORMANSIN METRIKLERIi

Baz1 finansal oranlar (ratios) geleneksel olarak isletme performansin1 6lgmede
kullanilir. Bunlar yatirim oranlari ile piyasa oranlaridir.'® Bunlardan bazilarma bu

baslik altinda deginilecektir.

3.2.1. Yatirmm Getirisi Oranlari

Yatirim getirisi oranlari, uygulanan kararlardan elde edilen kazancin bu kazang icin
harcanan kaynaga oranlanmasiyla elde edilir. Bir isletmenin, faaliyetlerde kullandigi
varliklarinin nasil degerlendirilecegi temel kazang oram1 —vergi ve faiz oncesi gelirin

toplam varliklara boliinmesi—kullanilabilir (Peterson, 1996):

Temel Kazang Orani = Vergi Ve Faiz Oncesi Kazang / Toplam Varliklar (3.1)

Bu oranin anlami kullanilan varliklarin birim basina faaliyet getirisidir. Sozgelimi
temel kazang orani yiizde 20 olan bir isletme yatirdig1 her lirada 20 kurusluk faaliyet
kar elde ediyor demektir. Temel kazan¢ orami vergi ve faiz 6demelerini icermedigi,
sadece faaliyet verimliligi ile ilgili oldugundan firmanin faaliyet gosterdigi alandaki
performansini temsil eder. Bu faaliyetlerin nasil finansmanlandigi ile ilgili degildir.

Bir bagka yatirim getirisi oran1 toplam kullanilan varliklarin getirisi olan net kazancin

toplam varliklara oranidir (Peterson, 1996):

Varliklarin Getiri Orani = Net Kazang / Toplam Varlklar (3.2)

Bu oran isletmenin kullandig tiim varliklarin vergi ve faizlerin de hesaba katilarak

birim basina getirisini gosterir. Bu oranda fonlanan yatinmlarin 6zsermaye ya da

'® Bir degerleme tekniginin etkinligi hangi tarafin hangi amagcla uyguladigma gore onemli ya da
onemsiz olabilir. S6zgelimi bir yatirimer bir isletme i¢in kimsenin 6nemsemedigi bir gostergeye
giivenip o igletmenin hisse senedine yatirim yaparsa soz konusu gostergenin piyasadaki
etkinsizliginden kaynakli olarak hayal kirikligina ugrayabilir. Piyasa oyuncularinin ¢ogunlukla basit
kurallar tizerinden yatirim yaptiklar1 bilinen bir gergektir. Bundan dolayidir ki cok karmagik yapilacak
bir degerleme basit bir orandan daha etkin olamayabilir. Wild, Subramanyam ve Halsey (2003) cesitli
oranlarin hisse senedi getirilerin ag¢iklamada net karin diger gostergelere gore daha agiklayict bir rol
oynadigina deginmislerdir.
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borca gore getirisi goriilmemekle birlikte en ¢ok kullanilan yatirim getirisi

oranlarindan biridir.

Yatirimcilarin 6zellikle ilgilendikleri bir bagka yatirim getirisi oranlarindan bir tanesi
de kazancin 6zsermaye bazinda birim basina getirisini gosterir. S6z konusu oran
Ozsermaye verimliligi, firmanin 6zsermayesini ne dl¢tide kullandigini gdstermesi ve
kullandig1 sermayenin maliyetiyle karsilastirilmasi agisindan onemlidir. Bu oran net

kazancin 6zsermaye miktarina boliinmesiyle elde edilir (Peterson, 1996):

Ozsermaye Getiri Orani = Net Kazang / Ozsermaye (3.3)

Genel olarak, yatirim oranlarinin yiiksek olmasi yiiksek performans sonucudur ve bu
oranlar iki yonlii kullanilabilinir: (i) isletmenin yillara gore izledigi seyri gostermek
amaciyla ve (ii) sektor ortalamasinin kiyas kabul edildigi durumlarda ortalamanin
altinda ya da iistiinde kalinmasi durumlarinin goriilmesi seklinde kullanilirlar.
Yatinm  oranlarimin  kullamlmasindaki  avantaj  hesaplanmalarmin  ve
yorumlanmalarinin kolay olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu oranlarda pay ve payda
herhangi bir isleme gerek kalmadan finansal raporlardan rahatlikla bulanabilinecek

rakamlardir ve dolayistyla yorumlanmalar1 da kolaydir.

Yatirim oranlarinin bir baska avantaji ise oram katkisinin hangi finansal raporlama
kaleminden kaynaklandiginin goriilebilmesidir. S6zgelimi diisiik varlik getirisi diisiik
faaliyet, diisiik kar marjindan ya da her ikisinden kaynaklandig1 goriilebilir. Isletme
performansinin degerlendirildigi ve gelecek projeksiyonun belirlenmesine yardim
edeceginden dolay1 diisiik performansin nereden kaynaklandigini gormek son derece
faydal1 bir ozelliktir. Dupont oran analizi bu amaca hizmet eden acilimlardan birisi
olup getiri oraninin ne kadarmin kardan ne kadarinin faaliyetten kaynaklandigini

gosterir. 19

' DuPont analizi E.I.dupont de Nemours & Company tarafindan gelistirilmis bir yontemdir
(Amerikan Management Association 1960, cited in Pederson and Peterson, 1996)
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Yatirim getirileri oranlarinin performans degerleme agisindan bakildiginda bazi zayif
yanlart bulunmaktadir: (i) bu oranlarin pay ve paydasinda finansal raporlarda goriilen
verilerin kullanilmasindan kaynakli olarak kullanilan muhasebe teknigine gore
hassasiyeti yiiksektir. Bu hassasiyet dolayisiyla ama trend analizi ama sektor
analizlerinde yanli tahminlemeler yapilmasina neden olabilecektir. Bu durumun
diizeltilmesi baz1 muhasebe uyarlamalarinin yapilmasiyla giderilebilinir. (i1) finansal
raporlardaki veriler tarihi maliyetli olduklarindan yiiksek enflasyon ortamlarinda
degerlerindeki asir1 artis ya da azalig elmalarla armutlar1 toplama sorununa neden
olacaktir. Dolayisiyla da yansiz tahminleme yapmay:1 engelleyecektir. (iii) getiri
oranlar1 gecmis finansal veriler ilizerinden hesaplandiklart icin geriye doniik
degerleme sansi verir, gelecek projeksiyonlar1 hesaba dahil edilmez. (iv) bu oranlar
risk olgusunu hesaba dahil etmez ve son olarak (v) kontol edilebilen ve kontrol
edilemeyen faktorlere karsi uyarlanamazlar. Dolayisiyla da performansin ne

kadarinin yonetim basaris1 ne kadarinin sans faktoriinden kaynaklandig: bilinemez.

3.2.2. Tobin Q

Tobin q genel olarak firma yonetiminin yarattig1 gercek degeri gosteren bir metrik
olarak kabul edilir. Tobin q metriginin yiiksek olmasi katma degerin yiiksek olmasi
anlamina gelir.”’ Bu metrigin kullanimin cazibesi, bir isletmenin maddi olmayan
varliklarinin degerinin bir tahminlemesi olarak goriilmesinden kaynakli olup yiiksek
deger gostergesinin isletmenin maddi olmayan serefiye, iyl yonetim, piyasa giicii ve
gelecek yatirnm firsatlarinin varligr gibi varliklarinin da bir isaretidir. Bundan dolay:
firmalarin bu metrige gore siralanmasi ayni zamanda gelecekte olacagir beklenen
nakit girislerinin de bir siralamasi olmus olmaktadir. Bununla birlikte Tobin q
metrigindeki degisimlerin yatirrmci ve piyasa uzmanlari tarafindan da s6z konusu

isletmenin gelecek yatirim firsatlarindaki degisimi olarak algilamaktadirlar.

Bu metrigin teorik formiilasyonu, isletme varliklarinin piyasa degerinin isletme

varliklarinin yerine koyma maliyetine oran1 olarak gosterilir (Peterson, 1996):

%% James Tobin (1969), metrigin dayandigi arka planini 1969 yilindaki makalesinde anlatmistur.
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Tobin Q = Varliklarin Piyasa Degeri / Varliklarin Yerine Koyma Maliyeti (3.4)

Bu gosterimden yapilabilecek bir bagka c¢ikarim ise daha yiiksek bir reel getirinin

(enflasyondan arindirilmis), daha yiiksek bir Tobin q degeri verecegidir.

Tobin q formulasyonunda, pay ve paydayr olusturan degerlerin dogrudan
gozlemlenememesinden kaynakli olarak tahminlenmesi zordur. Orandaki pay ve
payday1 olusturan varliklarin yerine koyma maliyeti ve varliklarin piyasa degeri i¢in
bir tahminleme Lindenberg ve Ross (1981) tarafindan gelistirilmistir. Bu
yakinsamada pay i¢in Onerilen borclarin defter degeri (borglar yaslarina gore
agirlandirilarak (aging), firma hisse senetlerinin piyasa degeri ve imtiyazli hisse
senetlerinin (preferred stock) defter degeri toplamindan kisa dénemli net varliklarin
cikartilmasidir. Payda icin ise toplam varliklara ilave olarak Ozsermayenin
enflasyona uyarlanmasi sonucunda olusacak farkin eklenmesidir. Bu hesaplama,
bor¢larin vadelerine gore agirliklandirilmasi ve enflasyon uyarlamalar1 nedeniyle ¢cok
karmagik ve icinden c¢ikilmaz bir duruma sokabilir. Lindenberg ve Ross (1981)
yakinsamasina alternatif olarak su yakinsama yapilabilinir (Chung ve Pruitt, 1994;

Perfect ve Wiles, 1994):

Tahmini Tobin Q = [Borglarin Defter Degeri + imtiyazh Hisselerin Satis Degeri +

Adi Hisselerin Piyasa Degeri ] / Toplam Varliklar (3.5)

Bu yakinsama, gorgiil arastirmalar sonucunda daha karmasik islemler gerektiren
Lindenberg ve Ross (1981) yakinsamasina yakin sonuclar verdigi gosterilmistir
(Chung ve Pruitt, 1994; Perfect ve Wiles, 1994). S6z gelimi, Perfect ve Wiles, (1994)
en karmagsiktan en basite gore bes farkli tahminleme yaparak hesapladiklar
yakinsamalarda firmadan firmaya bu yakinsamalarin degistigi ancak ayni firma i¢in
yapildiginda birbirine yakin q degerlerine ulasmislardir. Bu da gosteriyor ki daha
basit bir yakinsama formiilii ile de tobin q hesaplanabilir ve bu hesaplama istatistiki

analizlerde kullanilabilinir.
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Tobin q orani piyasa degeri bolii defter degeri oranina ¢ok benzemekle beraber
paymna borglarin defter degeri ile imtiyazli hisse senetlerinin satis degerlerin ilave

edilmesiyle farklilagir.

Pek¢ok arastirmaci piyasa degerinin defter degerine oraninin (PD/DD) hisse senetleri
getirilerini agikladigir bir gosterge olarak kabul etmistir (Rosenberg, Reid, and
Lanstein (1985); Chan, Hamao, and Hkonishok (1990); Fama and French (1992,
1995); and Harris and Marston (1994)). Bu arastirmacilardan Fama ve French (1992)
PD/DD oraninin ve firma biiyiikliigiiniin (piyasa degeri) isletmelerin hisse senedi
getirilerini acgiklamada sistematik risk gostergesi betadan daha anlamli sonuclar
verdigini gostermistir. Diisiik PD/DD oranina sahip firmalara degerli firmalar (value
firm), yiiksek PD/DD oranina sahip firmalara da yiikselen firmalar (growth firm)
denilmekte olup gorgiil arastirma sonuclarinin gosterdigine gore degerli firmalar
ileriki donemlerde yiikselen firmalara gore daha yiiksek getiri saglayacaklari

belirtilmektedir.

“Piyasa Degeri-Defter Degeri” oraninin neden hisse senetleri getirilerini agiklamada
bir belirleyici oldugu sorununa kesin bir cevap getirilememistir. Bu noktada iki
yaklasim gelistirilmistir. (i) Bunlardan ilki bu oraninin bir risk gostergesi olmasindan
kaynakli olarak diigiik riskli bir isletmenin, yiiksek bir piyasa degeri- defter degeri
oranina, yiiksek riskli bir isletmenin ise diisiik bir piyasa degeri-defter degeri oranina
sahip olmasi gerektigidir. Bu agiklama etkin piyasa teorisiyle ¢elismemekle birlikte
Fama ve French (1992) Piyasa degeri-defter degeri oraninin tersi olan defter degeri-
piyasa degeri oraninin bir risk belirleyicisi (faktorii) oldugunu gostermistir. (ii) ikinci
aciklama ise piyasa degeri-defter degeri oraninin biiyiime projeksiyonunun bir
gostergesi olmasindan kaynakli olarak: yiiksek piyasa degeri-defter degeri oraninin
yiikksek biiylimeyi; diisiik oranin ise diisiik biiylimeyi ongorecegidir. Bu aciklama
Harris ve Marston (1994) tarafindan desteklenmistir. Bu aciklama 151g1inda, bu oranin
bir katma deger Olclimii ve bu oranin yiiksekliginin de isletmenin varliklarin1 daha

etkin kullandigimin bir gostergesi olabilecegidir.”'

*l Bir bagka aciklamaya gore ise diisik piyasa degeri-defter degeri orammna sahip firma hisse
senetlerinin degerinin altinda fiyatlamasidir. Dolayisiyla da bir sonraki donemde elde edilecek
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Isletme performansmin geleneksel gostergeleri biiyilk cogunlukla muhasebe
verilerine dayanmakta olup secilen muhasebe teknigine karsi hassasiyet
tasimaktadirlar. Buna ilave olarak da bu gostergeler ge¢cmis performansi gosteren

metrikler olup gelecek projeksiyonlart diisiiktiir.

3.3.FINANSAL DEGERLEME ACISINDAN KATMA DEGER VE OLCUMU

Bir isletme yOnetiminin, belli bir siire araliginda isletmeye deger katip katmadigin
O0lcmek zordur. Bunun temel nedeni isletme degerine etki eden faktorlerin fazla
olmasindan kaynaklanir (Isletme performansiyla, pazar degeri arasindaki iliskileri
saptamaya yonelik yazinda bircok calisma bulunmaktadir. Morck, Shleifer, Vishny
(1988), McConnell ve Servaes (1990) kurumsal ortaklik yapisi ile isletme
performans1 ve degeri arasinda giiclii bir iliski tespit etmisler, bununla birlikte
Demsetz and Lenn (1985) yaptiklar1 ¢calismada firma performansi ve degeri arasinda
giiclii bir iliski tespit edememislerdir. Majumdar (1998), Chibber ve Majumdar
(1999), Khanna ve Palepu (2000), Sarkar ve Sarkar (2000), Patibandla (2002)
yaptiklar1 ¢calismalarda gelismekte olan ekonomilerde isletme degeri ve performans
arasinda onemli iligkiler tespit eden calismalar yapmislardir). Yakin zamanda taraftar
bulan performans Olciim tekniklerinden olan Stern ve Stewart firmasi tarafindan
gelistirilip patentlenen Ekonomik Katma Deger (EKD) ve Piyasa Katma Degeri
(PKD) yaklagimlaridir. EKD ve PKD metrikleri degerleme prensibi temelli
gelistirilen metriklerdir. Degerleme ve performans arasinda 6nemli bir ayrim
mevcuttur: degerleme tahmin icermesine karsin performans ge¢mis veriler {izerinden

cikarimlanir.

3.3.1. Ekonomik Kar

Giintimiizde, biiyiik 0lcekli isletmelerin de bulundugu firmalar, yOnetimlerini

muhasebe karindan farkli olarak ekonomik kar tizerinden degerlendirir. Ekonomik

getirilerin yiiksek olmasinin beklenebilecegidir. Ancak, bu aciklama etkin olan piayasalarda gecerli
olmayacag1 Harris ve Marston (1994) tarafindan gosterilmistir.
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Kar en temel anlamiyla gelir ve maliyetler arasindaki farkin sermaye maliyetinden de
arindirilmis halidir. Ekonomik kar, uygulamada yeni olmasina ragmen diisiinsel arka
plan1 cok eskilere dayanmaktadir (Marshall, 1890). Bu baglamda odak noktasinin
muhasebe karindan sermaye maliyetine yonelmesine neden olmustur. Sermaye
maliyeti, sermayeyi isletmeye arz eden tarafin istedigi getiri oranmidir (Rudledge,
1993; Stern 1993a, 1993b,1994; Sheedan, 1994; Jones, 1995; Saint, 1995).
Isletmeler, faaliyetlerini ve yatinmlarini ya borglanarak ya da ozsermaye ile
gerceklestirirler. Bu baglamda sermaye maliyeti borclanma iizerinden gerceklesen
belirli faiz oranlar1 olurken, 6zsermaye durumunda ise yatirimcinin bekledigi getiri
oranidir. Yatirrmcinin bu bekledigi oran, en diisiik seviyede maliyet olarak hesaba

katilir ki yatirimer isletmede sermayeyi tutmaya devam etmesini saglasin.

3.3.2. Muhasebe Kan

Muhasebe kari, finansal tablolarda raporlanan donem karlar1 olup uygulanan
muhasebe uygulamalar1 neticesinde belirlenir. Dolayisiyla muhasebe karinin daha
diisiik ya da daha yiiksek seviyelerde gosterilmesi muhtemeldir. iki temel nedenden
dolayr muhasebe karlar1 oldugundan yiiksek gosterilmeye agiktir. Bunlardan birincisi
muhasebe standartlarnin® egilime agik niteliginden kaynaklanmasi ve temsilci
sorununun varhigidir. Muhasebe karin1 ekonomik kéardan ayiran 6zelliklerden biri
sermaye maliyetinin hesaba katilmasidir. Muhasebe kar1 her ne kadar gelir ve
maliyetler arasindaki fark olsa da ekonomik kéarda ise bu karin elde edilmesinde
kullanilan sermayenin de maliyeti arindirilir. ikinci ©nemli fark ise gelir ve
maliyetlerin taninmasidir (recognition principle). Muhasebe kari, genel olarak
tahakkuk temelli (accruel based) gelir ve maliyetlerin taninmasi esasina gore
hesaplanirken ekonomik kar nakit temelli (cash basis) tanima gore hesaplanir. Bunun
anlami ileride meydana gelecek olan gelirin simdiki degerine indirgenmesidir.

Finansal tablolarda, sadece muhasebe kar1 goriilebildiginden, ekonomik kar cesitli

2 Muhasebe standartlar1 prensip temelli ve kural temelli olarak ikiye ayrilabilir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde uygulanan muhasebe standartlari (GAAP) kural temelli muhasebe standartlarina 6rnek
gosterilebilir. Buna karsin Kita Avrupast ve Britanya’da uygulanan muhasebe standartlart prensip
temelli uygulamalardir. Ancak Uluslararast Muhasebe Standartlar1 (IFRS) yakin zamanda pek ¢ok
iilkede etkisini artirict rolle uygulanmaya baglanmistir. Tiirkiye’de ise son yillarda bu uygulamalar
etkili bir sekilde uygulanmaktadir.
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uyarlamalar neticesinde hesaplanir. Bu uyarlamalarin temel nedeni gelir ya da

maliyet olarak goriilen kalemlerin simdiki ana getirilmesi islemidir.

Ekonomik kar, eger dogru hesaplanirsa, Muhasebe kar1 gibi yonetimin sececegi
muhasebe manipiilasyonlarina gore degismez. Daha da ©6nemlisi, ekonomik kar
tizerinden degerlendirilecek performans uzun Omiirlii (ileriye doniik) karar almalar
cesaretlendirir. Bundan dolayidir ki ekonomik kar iizerinden yapilacak
odiillendirmeler cazibeli bir yontem olarak goriilebilinir. Bu noktada gozle
goriilebilecek en onemli 6zellik, ekonomik kérla ilgili olarak, ekonomik katma
degerin dogru hesaplandig takdirde onemli bir gosterge olabilecegidir. Hem temsilci
sorununun en aza indirilmesi hem de yoneticilerin dogru degerlendirilmesi agisindan

onemli bir bakis agis1 getirmistir.

3.3.3. Net Simdiki Deger

Net Simdiki Deger (NSD), projenin ileriki siireclerde olas1 nakit girdilerinin simdiki
ana indirgenmis degeridir. Bu nakit akis1 hem giris hem cikis olabilir ancak en
onemli nakit ¢ikisi projenin ilk yatirim maliyetidir. Genel olarak, NSD’in anlasilmasi
icin sembolik olarak projenin baslangic asamasinda katlanan baglangic maliyetinin
oldugu ve buna ilave olarak da ileriki siireclerde diizenli nakit girdilerinin
gerceklesecegi varsayilir. Bu basitlik gercekte cok daha komplike bir nakit giris ¢ikis
siireclerinin bir temsili gostergesidir. Buna karsin NSD’in dayandigi temel prensip
olan nakit giris c¢ikisinin indirgenmesi degismez. NSD’de nakit girdileri simdiye
indirgeyen oran sermayenin maliyetidir. Bu maliyet sermayeyi tedarik eden taraflarin
talep ettikleri getiri oranidir. Bundan dolayidir ki yiiksek riskli bir projenin fonlama

maliyeti de risklidir.

Net simdi deger nakit girdilerin simdiki ana indirgenmesi ile bulunur ve asagidaki

matematiksel gosterimle agiklanir (Peterson, 1996):

vsp -3 NG

2 _ BM
o~ (1 + r)t 3.6)
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Burada NSD ile net simdiki deger; NG ile t aninda gerceklesecek nakit girisi; BM ile
baslangic maliyeti; r ile de sermaye maliyeti temsil edilmektedir. NSD, parasal bir
gosterge olup art1 deger oldugunda projenin kabulii, eksi deger oldugunda projenin
reddi Onerilir. Bu noktada altinin ¢izilmesi gereken nokta 6zel durumlarda NSD’nin
belli bir proje icin eksi degerde olmasina karsin isletmelerin firma imaji ya da
temsilcilik sorunu nedenleriyle projeleri hayata gecirdikleri sik rastlanan bir
durumdur. Bunun temel nedeni ise gercekte s6z konusu projeden dogrudan olmayan
ancak dolayl olarak iliskili oldugu bir baska karsi projenin hayata gecmesinde 6n
ayak olmasi olabilir. Bagka bir agiklama ise bu projenin sadece “firma imajini
giiclendirmek”™ olarak da yapilabilinir. Ger¢ek hayatta nakdi olarak girdi saglamayan
deger gostergeleri -marka degeri gibi- 6nem tagimaktadir. Bundan dolayidir ki bir

projenin kabulii ya da reddi stratejik bir karardir.

3.3.4. ic¢ Verimlilik Oram

Ic verimlilik oran1 NSD’i sifira esitleyen indirgeme orami olup NSD ile yakindan

iligkilidir. Asagidaki gosterimle ifade edilir (Peterson, 1996):

T NG
0= d — BM
,Zzl (1 + IRR Y 7

Karar alma siireclerinde I¢ Verimlilik Oran1 (IVO) sermayenin maliyetiyle
karsilastirilir. Eger IVO sermaye maliyetinden yiiksek ise soz konusu projenin deger
artiric1, degilse deger indirici 6zellige sahiptir denir. NSD ile IVO temelli alinan
kararlar genellikle paralel 6zellik gostermesine karsin bazi projelerde farkli yargilara
vardirtabilirler. Ornegin NSD karar alma prosediiriine gore bir projenin kabul
edilirken IVO gore red edilebilir. Bunun temel nedeni her iki yontemin
varsayimlarindan kaynaklanir. NSD matematigi, nakit girislerin sermaye maliyeti
iizerinden yeniden yatirima girdigi, IVO matematigi ise nakit girdilerin s6z konusu
projenin net simdiki degerini sifir yapan oran olan IVO iizerinden yeniden yatirima
girdigini varsaymasidir. NSD’de indirgeme orani belli iken hesaplama yapilir ama

IVO’da bu indirgeme oran1 bulunur.

73



3.3.5. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti kullanilan sermayenin tedarik¢ilerinin talep ettigi getiri oranidir.
Bu tedarik¢iler ya bor¢ verenler ya da hissedarlar olabilir. Sermaye maliyeti
denilince genelde belli bir projenin fonlama maliyeti anlagilirken firmanin kullandig:
cesitli fonlardan olusan sermaye yapisindan kaynakli olarak agirlikli ortalama ile de
hesaplanan bir sermaye maliyeti bulunmaktadir. Firmanin tiim sermaye maliyeti
gecmis ve simdi yaptig1 projelerin fonlama maliyetini temsil eder. Firmanin sermaye
maliyeti performans degerlemesinde kullanilirken, belli bir projenin sermaye
maliyeti s6z konusu projenin biit¢celemesinde kullanilir. Projenin niteligine bagh
olarak isletmeler genel sermaye maliyetinin iistinde ya da altinda bir oranla

biitceleme yapabilirler. Bu, ilgili projenin riskiyle dogrudan iliskilidir.

Sermaye maliyeti ile ilgili bir bagka kavramsal yapi1 marjinal sermaye maliyeti ile
mevcut sermaye maliyetidir. Marjinal sermaye maliyeti artirilan sermayeden
kaynakli olarak birim basina diisen yeni sermaye maliyeti olurken mevcut sermaye
maliyeti ise hali hazirda kullanilan sermayenin maliyetidir. Performans degerlemede
genelde mevcut sermaye maliyeti kullanilir. Bunun nedeni ise belli bir siire icerisinde

kullanilan sermayenin maliyetinin hesaplanmasi gerekliliginden kaynaklanir.

Sermaye kaynaklarindan bor¢larin maliyeti genelde vergi sonrasi olan maliyet esas
alinarak hesaplanir. Bor¢lanma iizerinden saglanan fonun vergiden arindirilmasi

avantaji ile bu maliyet asagidaki bicimde hesaplanir (Peterson, 1996):
rp =R,(1-T) (3.8)

Burada 7;, vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti; R, vergi oncesi sermaye maliyeti ve T
vergi oranidir. Vergi oncesi bor¢clanma maliyeti genel olarak firmanin kredi riskiyle
orantili olarak degisir. Bir isletmenin bor¢clanma maliyetinin hesaplanmasi bazi
nedenlerden dolay1 zorlasabilir: (i) isletmenin hisse senedine doniistiiriilebilme
hakkina sahip bor¢clanma kaynaklarinin varligi durumunda (convertable debt); (ii)

isletmenin degisken faizli bor¢clanma kaynaklarinin varligi durumunda; (iii) yabanci
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para endeksli bor¢lanma kaynaklarinin varligir durumunda; (iv) leasing islemlerinden
kaynakli tanimlanmayan maliyet ve (v) derecelendirilmeyen borclanma
kaynaklarinin varligi durumunda. Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
kayitl iiretim firmalarinin finansal dipnotlar1 incelendiginde yukaridaki zorluklardan
kaynakli olarak borclanma maliyetlerinin hesaplanma giicliigii mevcuttur. Bazi
firmalar bor¢lanma oran araliklart vermisken bazilarinin ise yabanci para cinsinden
bor¢lanma maliyetleri ayr1 ayr1 verilmistir. Bir isletmenin bor¢clanma maliyetlerinin
bilinmesi stratejik bir bilgi ozelligi tasidigindan, isletmelerin borsaya kote olma ve
bilgi seffafligindan kaynakli zorunluluklar: bile firmalari bu bilgiyi paylagmalarini
saglayamamistir. Gelismis iilkelerde bor¢lanma maliyetinin gorgiil arastirmalarda
kullanilmas1 durumunda isletmelerin derecelendirilme oranlar1 iizerinden bor¢clanma

maliyetlerinin hesaplandigi goriilmiistiir.

Isletmelerin hem borg 6zelligi hem de 6zsermaye 6zelligi tastyan bir baska fonlanma
cesidi ise imtiyazli hisse (preferred stock) cikarimlaridir. Tiirkiye’de bu tiir
bor¢lanma tiirii goriillmemekle beraber adi hisselerin farkli siniflamalar seklinde
tiirleri vardir. Imtiyazli hisseler oy hakkina sahip olmayan ve sabit temettii geliri
O0deyen hisse senedi tiiriidiir. Ancak bu temettii yonetim kurulu karariyla 6denmeye
bilinir. Imtiyazli hisselerin temettii 6demeleri adi hisselerden daha 6ncelige sahiptir.
Yonetim kurulu imtiyazli hisse temettiilerini 6dememezlik yapmaz ancak oteleme
hakkini kullanir. Ciinkii adi hisseler i¢in de temettii 6demesi yapmak durumundadir.
Bundan dolayidir ki imtiyazli hisseler yatirimcisi icin sabit getiri kaynaklar1 olarak
da goriilebilirler. Imtiyazli hisseler iflas durumunda adi hisselerden ©nce, banka
kredilerinden sonradir. Ayrica imtiyazli hisse iizerinden 6denen faiz Odemeleri
vergiden diisiilmez. Bu anlamda bor¢clanmada farklilik gosterirler. Gelismis
piyasalarda finansal inovasyon iriinii yeni tiir imtiyazli hisseler de bulunmakta olup

burada en genel formunun maliyet hesaplamasi gosterilecektir (Peterson, 1996):

P, =— 3.9)
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Burada, Py ile imtiyazli hissenin simdiki degeri; Dy ile imtiyazli hisse iizerinden

odenen temettii ve 7pg ile de indirgeme orani temsil edilmektedir. Imtiyazli hissenin

sermaye maliyeti olarak yukaridaki formiilde indirgeme orani temsilci olarak
hesaplanabilir. Ayn1 donem Odenen temettiiniin o donem igerisindeki hisse fiyatina

boliinmesi tahmini bir yakinsama degeri verecektir.

Sermayenin maliyeti Ozsermaye icinde hesaplanmas1 gereken bir husustur.
Ozsermayenin maliyeti ama temettii olarak ddenmeyen ve firmada kalan gelir (retain
earnings) iizerinden ama sermaye arttirimi yoluyla yeni hisseler {izerinden
hesaplanir. Ozsermaye maliyeti bir birimlik 6zsermaye artiriminin maliyeti olarak da
goriilebilir. Ozsermaye maliyeti, fonlama tiiriiniin icsel ya da digsal olmasina gore
degisebilir. icsel fonlama dagitilmayan gelirlerden elde edilen fonlardir. S6z konusu
fon, igletmenin kendi fonu olarak goriilmesi bir maliyetinin olmayacagi anlamina
gelmez. Bu tiir fonlarin maliyeti hissedarlarin firsat maliyetine esittir. Bunun nedeni
hissedarlarin sayet temettii olarak elde edebilecekleri bu gelirleri ile s6zgelimi piyasa
faizlerinden yatinm yapabilecekleri gercegiyle bir firsattan vazge¢cmelerinin
bedelidir. D1s fonlama kaynagi olan sermaye artirimi ise firsat maliyetinin yani sira
sermaye artirimi giderlerini de icerir (flotation costs). Sermaye artirimlart durumunda
O0zsermaye maliyetinin hesaplanmas1 giictiir. Bunun temel nedenleri ise bu yatirim
sonucunda belirsiz olan temettii Odemelerinden kaynaklanir. Bundan dolay:
0zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda iki tiir strateji izlenmektedir. Bunlardan ilki
temettii degerleme modeli (TDM) (Dividend Valuation Model) (Gordon, 1959;1962)
ve sermaye varliklan fiyatlama modelidir (SVFEM) (capital asset pricing model)

(Sharpe, 1964 ve Lintner, 1965).

TDM, ozsermaye maliyetini 6denen temettiiniin yatirimci tarafindan talep edilen

orandan simdiki degere indirgemesiyle hesaplanir (Peterson, 1996):

P, = = + ! + +L (3.10)
P () () '

[ [ oS
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Yukaridaki formiil TDM’nin en genel halidir. Eger 6denen temettiiler her donem

sabit bir miktarda ddeniyorsa temettii miktarinin, hissenin piyasa fiyatina boliimii ile
elde edilecek olan, 7}, yatinmcilarin talep ettikleri oran 6zsermaye maliyeti icin bir

yakinsama olur. Ancak genelde temettii 6demeleri diizenli 6denmez. Bundan
dolayidir ki sabit biiyiimeli temettii degerleme modeli gelistirilmis olup aym

prensipte degerlendirilir. Asagidaki gosterimle ifade edilir (Peterson, 1996):

_Dy(+9)' Dy+g)’  Dyl+g)

3.11
(+r) () (+r,) G0

D

Bu gosterimde D, =D0(1+g) olarak yerine yazilirsa formiil asagidaki basitlige

indirgenir (Peterson, 1996):

(+g) _ D, (3.12)

P. =D
P ’ (1+r(')'x) Tss — 8

(3.12)’de 6zsermaye indirgeme orani ¢ekilirse:

D

r, et NS g 3.13)
PD

elde edilir.

Ozsermaye maliyetini hesaplamada kullanilan bir diger yontem olan Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli (FVEM)?> ise yatirimcilarin beklentilerini baz alan bir yaklasimla
hesaplanir. FVFM, yatinmcilarin talep ettikleri oranin, paranin zaman degeri ve
riskine gore degerlendirdiklerini varsayar. FVFM, fiyatlanan riskin sadece piyasa
riski oldugunu varsayar. Bu varsayim beraberinde bir bagka varsayimi dogurmustur:
yatirimcilar cesitlendirilmis portfoylere sahiptir. Bir baska deyisle ¢esitlendirilmis bir
portfoye sahip olan yatirimcilar icin kayda deger tek risk piyasa riskidir ve bu risk

cesitlendirme yoOntemiyle elimine edilemez. Daha teknik bir dille ifade edilirse,

» FVEM ile ilgili gorgiil arastirmalar icin Celik ve digerlerine (2008;2009) bakiniz..
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cesitlendirilmis portfoy icerisindeki hisse senetlerinin isletme bazli riskleri elimine
edildiginden bu hisse senetlerinin ortak riskleri elimine edilemez. Bu riske de piyasa
riski denmektedir. Bu riskin gostergesi ise hisse senetlerinin piyasa ile ne kadar
beraber hareket ettigini gosteren betalaridir. Bu baglamda tiim yatirimcilarin
cesitlendirilmis portfdylere sahip olduklari varsayilir ise piyasa riskinin yiiksek
oldugu hisse senetleri i¢in 6zsermaye maliyeti daha yiiksek olacaktir (Peterson,

1996):

FVFEM’de iki temel faktor 6zsermaye maliyetini etkiler: paranin zaman degeri ve risk

Ozsermaye Maliyeti = Paranin Zaman Degeri Maliyeti + Risk Maliyeti (3.14)

Paranin zaman maliyeti, piyasada risksiz faiz geliri elde edilebilinecek yatirim
araclarinin getirisi olarak kabul edilir. Teorik olarak hazine bonolarinin getirisi
risksiz faiz geliri elde edilebilinecek yatirim araclaridir. Bunun altinda yatan teorik
olgu hazinenin batma riskinin sifir olarak kabul edilmesidir. Gorgiil olgu ise hazine
bonosu fiyatlarinin oynakliginin sifir kabul edilmesidir. Her iki olguda uygulamada
gecerli olmamakla birlikte teorik olarak kabul edilebilir yakinsamalardir. Zira
hazinenin batma olasiligi ve fiyatlarimin oynakliligi diisiiktir ama sifir degildir.
Riskin maliyeti ise bir hisse senedinin piyasa riski ile piyasa risk priminin ¢arpimi ile
bulunur. Burada gecen kavramlardan piyasa risk primi, piyasa getirisinden risksiz

faiz oraninin ¢ikartilmasi ile bulunan degerdir (Peterson, 1996):

Hisse Senedi Risk Primi = (Hisse Senedi Betasi)(Piyasa Getirisi-Risksiz Faiz Orani) (3.15)
Hisse senedi betasi, hissenin piyasa getirisi ile yaptigi kovaryansin piyasa getirisi
varyansina boliinmesi ile bulunur. Piyasa getirisi genelde o piyasada en ¢ok hisse

iceren indeksin getirisi olarak kabul edilir.

FVFM, yukarida yapilan agiklamalar 1s1§inda Ozsermaye maliyetini asagidaki
formiille hesaplar (Peterson, 1996):
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ra =1 +B,(R, —1.) (3.16)

Burada 7,y ile A firmasinin 6zsermaye maliyeti (yatirimcinin talep edecegi getiri
orani); /ile risksiz faiz orani; ,BA ile A firmasimnin piyasa riski; R, ile piyasa getirisi

ve Ry, — 7 ile de piyasa risk primi ifade edilmektedir.

S6z gelimi piyasa risk priminin %S5; risksiz faiz oraninin %4; isletme betasinin 1,5
olmas1 durumunda yatirimcilarin s6z konusu hisse icin talep edecekleri beklenti orani

% 11,5 olacaktir.

Isletmeler icin sermaye maliyetleri ka¢ cesit sermaye kullandiklari ile baglantili
olarak ayr1 ayr1 hesaplanabilir ve toplam sermaye igerisindeki oranlar1 ile
agirliklandirilarak tek bir sermaye maliyeti cikartilabilir. Buna agirhiklandiriimis
sermaye maliyeti denmekte olup isletmenin hangi kriterde performans
degerlendirilecegine gore de farkli bicimlerde kullanilir. Eger, firmanin genel
performansi incelenecekse agirliklandirilmis sermaye maliyeti (ASM) kullanilir.

Asagidaki gosterimle de ifade edilir (Peterson, 1996):

ASM = (FON 1’in Maliyeti)(FON 1’in agirhgi)+ (FON 2’in Maliyeti)(FON 2’in agirhigi)+...+
(FON N’in Maliyeti)(FON N’in agirhig1) (3.17)

3.3.6. Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Hesaplanmasi

Ekonomik Katma Deger ya da Ekonomik Kar, faaliyet kari ile parasal deger olarak
sermaye maliyeti arasindaki farktir. Bu teknigin uygulanma esas1 gecmis ve gelecek
yillardaki tiim projelerin net simdiki degerlerinin hesaplanmasini gerektirir.

Ekonomik kar asagidaki sekilde ifade edilir (Peterson, 1996):
Ekonomik Kar = Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari-[(Sermaye Maliyeti)(Sermaye)] (3.18)

Ya da yatirim getirisi ve sermaye maliyeti arasindaki fark iizerinden de asagidaki

gibi ifade edilir (Peterson, 1996):
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Ekonomik Kar = [(Sermaye Getirisi-Sermaye Maliyeti)(Sermaye)] (3.19)

Sermaye getirisi vergi sonrast net faaliyet karinin sermayeye orani seklinde
hesaplanir. Bu genel formiilii uygulamak ekonomik kar icin belli bir siire¢ icerisinde
tahminleme yapmay1 gerektirecektir. Bu baglamda parasal bazli bir gosterge olan
ekonomik kar ya da katma deger art1 deger gosterdiginde hesaplanan zaman dilimi
icin deger artirici eksi deger gosterdiginde deger gotiiriicii bir performansin oldugunu

gosterir.

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1 (VSNFK) hesaplanmasinda iki kalem Onemli yer
tutar: Amortisman sonrast ve faaliyet iizerinden hesaplanan vergilerden sonraki
karlardir. Faaliyet iizerinden hesaplanan vergiler isletmelerin gercekte nakit olarak
odedikleri vergilerdir. Amortisman ise ekonomik bir maliyet olarak goriildiigiinden
VSNFK’dan cikartilir. Stewart (1991) (VSNFK) hesaplamasi i¢in bazi uyarlamalart
iki farkli yOntemle gostermistir. Bunlar Yukaridan-Asagiya (Top-Down) ve

Asagidan-Yukariya (Down-Top) yontemleri olarak adlandirilir ve ayn1 sonucu verir.

Tablo 13.Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari Hesabr**

A-Asagidan-Yukariya Yaklasimi

B- Yukaridan-Asagiya Yaklasimi

Amortisman Sonras1 Faaliyet Kar1
+ (TOPLA)

Leasing tizerinden faizler

LIFO da artan deger

Serefiye Amortismant

Siipheli Alacak Karsiligindaki artig
Arastirma-Gelistirme harcamalarindaki artis
= (ESITTIR)

Vergi Oncesi UYARLANMIS kar
- (CIKAR)

Odenen nakit vergi

= (ESITTIR)

VSNFK

Satiglar

+ (TOPLA)

LIFO da artan deger

Leasing tizerinden faizler

Diger Gelirler

- (CIKAR)

Satiglarin Maliyeti

Satig,Genel ve Yonetim Giderleri
Amortisman

= (ESITTIR)

Vergi Oncesi UYARLANMIS kar
- (CIKAR)

Odenen nakit vergi

= (ESITTIR)

VSNFK

* Bu hesaplama Stewart (1991)’den alinmistir (Aktaran Peterson, 1996)




Tablo 13’teki uyarlamalar cok genel kapsamli olup, Ekonomik Kar hesabinda
uyarlamalar sektorden sektore, firmadan firmaya degisiklik gosterebilmektedir. Her
firmanin ayr1 bir vaka olarak algilanip, bu hesabin yapilmasi en dogru yaklasim olsa

da bu ¢alismada genel bir formiilasyon iizerinden ilgili firmalar incelenecektir.

Ekonomik Kar hesaplamasinda ikinci 6nemli degisken sermayenin hesaplanmasidir.
Burada tamimlanan sermaye, net c¢alisma sermayesi, net duran varliklar
(amortismandan arindirilmis) ve serifiye toplamindan olugsmaktadir. Sermaye hesabi

Tablo 14’te gosterilmistir.”

Tablo 14.Sermaye Hesabi

Sermaye

Donen Varliklar (Menkul kiymetler harig)
- (CIKAR)

Kisa Vadeli Borglar (Finansal borglar harig)
= (ESITTIR)

Net Isletme Sermayesi

+ (TOPLA)

Net Maddi Duran Varliklar

(Diger Varliklar-Diger Borglar)

= (ESITTIR)

Faaliyetler icin Yatirilan Sermaye

+ (TOPLA)

Menkul Kiymetler

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Finansal Duran Varliklar

= (ESITTIR)

TOPLAM YATIRILAN SERMAYE

Aslinda bir sirketin EKD’sini hesaplamak icin gerekli olan, her bir sirkete 6zgii
olarak oOrgiit yapisi, faaliyet alanlari, stratejisi ve muhasebe politikalarin1 dikkate alan

ve hesaplanmasi basit ve gercek ekonomik kar1 miimkiin oldugunca dogru ve tam

* Bu hesaplama Savarese (2000)’den alinmistir (Aktaran Gezer, 2007)
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aciklayan bir yaklasimdir. Stewart’a gore bir cok sirket optimal bir EKD hesaplamasi
icin en fazla 15 kadar muhasebe diizeltmesine gereksinim duymaktadir. Formiil bir
defa belirlendiginde artik performans tanimlamasi icin gerekli olan ara¢ hazir

demektir (Gezer, 2007).

3.3.7. Piyasa Katma Degeri ve Hesaplanmasi

Piyasa Katma Degeri, ekonomik karla yakin iliskili bir metriktir. Piyasa Katma
Degeri, bir isletmenin piyasa degerinden sermayesinin (yukarida hesaplandigi iizere
yatirtlan sermayenin) cikarilmasina esittir. Piyasa Katma Degerindeki degisim,
isletmenin sermayesini ne derece verimli kullanildiginin bir gostergesi olup sadece
ortaklarina degil tim paydaslarina kattig1r degeri gosterir. Baska bir ifade ile piyasa
katma degerindeki degisim, isletmenin Ozsermaye ve borg¢larinin piyasa
degerlerindeki degisimden defter degerindeki degisimi arasindaki farktir (Peterson,

1996):

Piyasa Katma Degeri = Piyasa Degeri - Yatirilan Sermaye (3.20)

Ekonomik Katma Deger, uyarlanmis net faaliyet kari, yatirilan sermaye ve sermaye
maliyeti iizerinden hesaplanirken, piyasa katma degeri, isletmenin piyasa degeri ve
yatirilan sermaye lizerinden hesaplanmasi asagidaki iliskiyi dogurur (Peterson,

1996):

Piyasa katma degeri = Ekonomik Kar / Sermaye Maliyeti (3.21)

3.3.8. Katma Deger Metriklerinin Uygulanmasindaki Zorluklar

Ekonomik Katma Degerin uygulanmasindaki en biiyilk sorun muhasebe
standartlarinin yapistyla ilgilidir. Muhasebe standartlar1 ama kural temelli ama
prensip temelli olsun, isletmelere faaliyetlerinin muhasebelestirilmesi siireclerinde
cesitli secenekler tanir. Bu seceneklerin her isletme tarafindan ayni Ongoriiyle

yapilamayacag icin ekonomik kar hesabi her isletme i¢in farkli bir uyarlama dizisi
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gerektirecektir. Bundan dolayidir ki Ekonomik Katma Degeri ortaya koyan dahil
olmak iizere hi¢ kimse tek bir formiil 6nerememektedir. Ekonomik Katma Deger, her
ne kadar sermaye maliyetinden daha fazlasini kazanma prensibine dayansa da

hesaplanmasindaki karmasiklik uygulamada kullanilmasini zorlastirmaktadir.

“Liggero EKD teknigini, “herseyi tek bir sayiya indirgemeye ve ii¢c ayri seyi ayni
anda yapmaya calistigi” i¢in elestirir. Ona gore bu {ic sey: yonetim sistemi, deZer
bicme sistemi ve telafi etme sistemidir”. Liggero ayrica, hicbir deger bi¢gme
tekniginin bunu basaramayacagim1 da ekler (Liggero,1997). Makelainen de,
sirketlerin finansal performans Olgerken birden fazla bakis agisina sahip olmasi
gerektigini soyler; “finansal olgiiler bize farkli seylerin sonuglarini gosterir”.
Bununla birlikte, bazi calismalar EKD’nin bu 0zelligini bir avantajdan ¢ok
dezavantaj olarak gosterir. Ancak Stewart’a gore “olciimlerin ¢ogalmas,1 sistemi
gereksiz bir karmasikhia ve tutarsizhiga sokar ve olgiilerin belirsizlestigi
durumlarda, sistem tam bir parcalanma gecirir.” Bu yiizden, bir sirketin amac ve
istekleri tek bir 6l¢iim teknigine baglanmali ve biitiin sistem tutarliliga kavusturulup,

basitlestirilmelidir (Stewart,1991,80) (aktaran Gezer, 2007).

3.4.FINANSAL DEGERLEME PERFORMANS METRIKLERI VE
OLCUMU iLE ILGILI CALISMALAR

Peformans metrikleri ve Olciimii lizerine yapilan caligmalar yakin zamanda onemli
denebilecek diizeyde ilgi toplayip bazi c¢alismalarin ortaya ¢ikmasina olanak
saglamistir. Bu caligmalar, sermaye biitcelemesi, degerleme, yonetim kontrolii ve
maas tesvikleri iizerinde yogunlasmistir (Teemu Malmi, Seppo Ikdheimo, 2003). Bu
calisma literatiire, performans metriklerinden Ekonomik Katma Deger ve Piyasa
Katma Deger metriklerinin lojistik firmalarinin faaliyetlerinin isletmenin biitiiniine

deger katip katmamasi baglaminda irdelemesi acisindan katki yapmaktadir.

Ancak konu ile ilgili olarak 6zellikle uygulamada EKD gibi firmadan firmaya yapisi
degisebilen metriklerin kullanilmasi zorlugundan kaynakli olarak, bugiine kadar

akademik diizeyde yapilan gorgiil aragtirmalar sinirhidir. Bu anlamda en 6nemli
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calisma Stewart’in (1991) Amerikan firmalar iizerinde yaptigi calismadir. Bu
calismada EKD ve PKD arasinda yiiksek korelasyon bulunmustur. Lehn ve Makhija
(1996), calismlarinda EKD ve PKD ile hisse getirisi iliskilerine bakmis ve hisse
getirileriyle olan korelasyon anlaminda, EKD’nin geleneksel performans
metriklerine oranla biraz daha anlamli oldugu ortaya konulmustur. Bazi
arastirmacilar, PKD ve ortaklarin serveti lizerindeki acgiklama giicii agisindan
bakildigindan EKD’den faydalanmislardir (Uyemura, Kantor ve Petit, 1996;
McCormack ve Vytheeswaran, 1998; O’Byrne, 1996; Milunovich ve Tsuei, 1996;
Grant, 1996). Bu calismalarda goriilmiistir ki EKD, geleneksel performans
metriklerine oranla PKD veya ortaklarin serveti ile olan korelasyonlarinin daha
yiiksek oldugu bulunmustur. Buna karsin bu sunuslarin tersi de bulunmustur. Dodd
ve Chen (1996) varlik getirisi oraninin EKD’ye oranla hisse getirisini aciklamada

daha iyi oldugunu gostermistir.

3.5.LOJISTiGIN DEGERI VE OLCUMU

3.5.1. Temel Degerleme Metrikleri

Miisteriler tedarik¢ilerden daha fazla katma degerli servisler talep ettiginden dolayz,
bu servislerin degerlerinin Olciilebilmesi gittikce artan bir 6neme sahip olmustur.
Sirket verdigi hizmetler karsiliginda yeterli bedeli elde edemezse, miisteriye
sagladigi bu hizmetler maliyete yol acacaktir, bundan dolay1 servislerin degerlerinin
Olctimii yapilmazsa, karlilikta azalma olacaktir. Cogu durumda daha yiiksek miisteri
tatmin diizeyi elde etmek icin daha fazla para harcamak gerekecektir. Buna ragmen,
eger miisteriler daha fazla satin alimlarda bulunmazlarsa ya da daha fazla ddemeye
hazir degillerse, sirket ortaklar1 daha aziyla yetineceklerdir. Yiiksek fiyatin
ayarlanamamasi sonucunda katma degerli hizmetler karda azalmaya neden olacaktir.
Miisterilere saglanmaya baslanan, iist diizey miisteri hizmetlerini sadece siralamak ve
miisterilerin, bu servislerin finansal faydalarim1 anlayacagini varsaymak yeterince iyi
bir varsayim degildir. Ornegin miisteri sirketin rakiplerine oranla daha kisa siirede
teslim siiresine sahip oldugunu, servis hizmet seviyesi oranin iyi oldugunu ve yiiksek
diizeyde zamanlama performansi oldugunu kabul edebilir ancak hala miisteriler

sirket Uriinlerinin fiyatinin yiliksek oldugunu sdyleyecektir. Yiiksek fiyat degerinin
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ayarlanmasinda, envanter doniisiim oranin iyilestirilmesine ve birim basina envanter
tasitma maliyetinin azaltilmasina karsilik yiiksek fiyat orneginde oldugu gibi {ist
diizey miisteri hizmetlerini, finansal faydaya doniistiirmek gereklidir. Alternatif
olarak, isletmelerin miisterilerine ya da tiiketicilerine; yiiksek diizeyli miisteri
hizmetlerinin ve miisterilerine saglanan daha iyi hizmet kalitesinin satislarin

artmasina, nasil katkida bulundugunu gostermesi miimkiindiir.

Lojistik degerinin ol¢iilmesinde kullanilan en yaygin metrikler asagidaki gibidir:
1) Miisteri Tatmini
2) Miisteri Katma Degeri (CVA)
3) Toplam Maliyet Analizi
4) Karlilik Analizi
5) Stratejik Kar Modeli
6) Ortaklarin Degeri’dir.

3.5.2. Miisteri Tatmini

Miisteri tatmini son yillarda 6zellikle hizmet firmalar1 i¢in miisteri sadakati ve pazar
performansin1 arttirmanin en temel araglarindan biri haline gelmistir. (Jones ve
Sasser, 1995; Oliver, 1999). Miisteri tatmini genel olarak, satin alma Oncesi
beklentiler ve satin alma sonrast gerceklesenler arasindaki orami ifade eden bir
kavram olarak aciklanmaktadir (Parasuraman vd., 1988; Eggert ve Ulaga, 2002). Bu
tanimlamaya gore eger iirlin ve hizmetlerin performansi miisterinin beklentilerine
esdeger veya beklentilerin iizerinde ise tatmin gerceklesecektir. Tatmin edilmis
miisterilerin sadik miisteri olma olasiliklarinin yiiksek oldugu aciktir (Tek, 2006).
Ancak iriin ve hizmetlerin performansi miisteri beklentilerinin altinda ise bu
durumda tatminsizlik ortaya cikacaktir (Parasuraman vd. 1988; Woodruff, 1997).
Dolayisiyla sadakatin yani “uzun yillar tekrarlanan satiglar” in siirdiiriilebilmesi icin
“miisteri tatmini” nin bile yeterli olmadigini, nihal miisteri sadakatinin, iliskilerin her
asamasinda cesitli nedenlerle (rakiplerin daha iyi olmasi, daha kaliteli iiriinler, vb.
gibi) bozulabilir. (Tek, 2006). Miisteri tatmini ve miisteri degeri kavramlar1 her ne

kadar birbiriyle benzer ve tamamlayici kavramlar olarak goziikse de ayr1 ayri
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kavramlar oldugunu vurgulamak gerekmektedir (Woodruff ve Gardial, 1996;
McDougall ve Levesque, 2000). Ciinkii miisteri degeri kavrami, miisterinin kendisine
sunulanlar1 degerlemesi sonucu sahip oldugu diisiinceyi ifade eden biligsel bir
kavram iken, miisteri tatmini kavrami satin alma sonrasi ortaya c¢ikan ve biligsel
olmanin Otesinde, miisterinin gelecekteki tutum ve egilimlerini de belirlemede
dogrudan yoOnlendirici olan duygusal bir kavram olarak aciklanmaktadir (Eggert ve
Ulaga, 2002; Oliver, 1996; McDougall ve Levesque, 2000). Dolayisiyla miisteri
degerini, Oncelikle miisteri tatminine yol acan ve sonrasinda da miisterinin
gelecekteki egilimlerini dolayl olarak etkileyen bir kavram olarak gérme egilimi

literatiirde 6ne ¢ikmaktadir.

Miisteri degeri ve miisteri tatmini arasindaki diger kavramsal farkliliklar1 asagidaki
gibi 6zetlenmistir (Eggert ve Ulaga, 2002):

1) Miisteri degeri satin alma Oncesi ve sonrasinda ortaya ¢ikan bir degerlendirme
iken, miisteri tatmini sadece satin alma sonrasi ortaya ¢ikan bir sonuctur.

2) Miisteri degeri, miisterilerin kendilerine sunulanlar1 nasil degerlendirecegiyle
ilgili oldugu i¢in firmanin miisteri gereksinimlerini en 1iyi karsilayacagi
stratejik bir yaklasimi zorunlu kilar. Ancak miisteri tatmini hizmet sunan
tarafin hizmeti ne kadar iyi sunduguyla ilgili oldugu icin taktiksel bir
odaklanmay1 gerektirir.

3) Miisteri tatmini mevcut miisterilerin degerlemesiyle gerceklesirken, miisteri
degeri  gecmis, mevcut ve  gelecekteki potansiyel miisterilerin
degerlendirmesiyle de gerceklesen bir siirectir.

4) Miisteri tatmini firma tarafindan sunulanlarin degerlendirilmesi sonucu ortaya
cikarken, miisteri degeri aym1 zamanda rakip {iiriin ve hizmetlerin de dikkate

alinarak degerlendirilmesiyle ortaya ¢ikan bir yargilamadir.

Dolayisiyla kavramlar arasindaki bu farkliliklar, her ne kadar miisteri degeri ve
miisteri tatmini kavramlarinin birbiriyle benzer yonlerini, birbirini tamamlayan ve
birbirleriyle iligkili olan kavramlar oldugunu ima etseler de, ayni zamanda

birbirinden ayr1 kavramlar oldugunu da gostermektedir.
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Miisteri degeri ve tatmininin satin alma sonras1 egilimler iizerindeki etkileri Miisteri
degeri ve sonuclariyla ilgili ve miisteri tatmini konularinda c¢ok sayida calisma
yapilmig olsa da, miisteri degeri ve tatmini iliskisini ve satin alma sonrasi egilimler
tizerinde bu iki kavramin birlikte etkisini inceleyen ¢alismalarin sayis1 oldukca azdir

(Woodruff, 1997; Eggert ve Ulaga, 2002).

Bu konuda agiga kavusturulmasi gereken onemli nokta, miisterinin tekrar ayni iiriinii
tercih etme veya farkli alternatiflere yonelme ve bagkalarina tavsiye etme gibi satin
alma sonrasi tercihleri lizerinde, miisteri degerinin mi yoksa miisteri tatmininin mi
dogrudan ve daha giiclii bir etkisi oldugu ve miisteri degeri ile miisteri tatmini
kavramlar1 arasinda nasil bir etkilesimin oldugu konusudur.”® Literatiirdeki
calismalar incelendiginde bu konuda c¢izilen ¢erceveyi iki farkli model etrafinda

toplamak miimkiindiir.

Birinci gruptaki c¢alismalarin gelistirdikleri model, miisterinin algiladigi degerin,
tekrar ayni iiriin ve hizmeti satin alma, alternatiflere yonelme ve baskalarina tavsiye
etme gibi satin alma sonrasi egilimleri tizerinde dogrudan etkili oldugunu ileri siiren
Sekil 16’da gosterilen modeldir (Sweeney vd., 1999; Brady ve Robertson, 1999;
Cronin vd., 1997).

26 Sweeney, J.C., Soutar, G.N. ve Johnson, L.W. (1999). The Role of Perceived Risk in The
Quality-Value Relationship: a Study in a Retail Environment. Journal of Retailing, 75(1):77-105.
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Baskalarina
Tavsiye Etme

Y

Alternatiflere
Yonelme

Musteri _
Tatmini

Tekrar Satin
Alma

Y

Sekil 16. Miisterinin Gorebilecegi Degerin Olusturulmasi

Miisterinin algiladig: degerin yiiksek olmasi, tekrar ayni liriin ve hizmeti satin alma
ve baskalarina tavsiye etmesi iizerinde olumlu bir etkiye sahip iken alternatiflere

yonelme iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir.

Ikinci grup ¢aligmalarm modeli ise miisteri degeri ve miisteri tatmini arasindaki
kavramsal farkliliklar1 ve nedensellik iliskisini de dikkate alarak, miisteri degerinin
satin alma sonrasi egilimler iizerinde dolayli olarak etkisi bulundugunu ileri siiren
modeldir (Eggert ve Ulaga, 2002; McDougall ve Levesque, 2000). Bu modele gore
biligsel bir siire¢c olan miisteri degeri olusumunun sonucunda, Oncelikle miisteri
tatmini veya tatminsizligi ortaya ¢ikacaktir. (bknz. Sekil 17. Miisteri degerinin satin
alma sonras1 egilimler iizerinde dogrudan etkisi). Miisterinin tatmin diizeyi de satin
alma sonrasi tercihlerini yonlendirecektir. Dolayisiyla miisteri degeri satin alma
sonrast miisteri tercihleri tizerinde dogrudan degil, miisteri tatmini vasitasiyla dolayli
bir etkiye sahip olacaktir. Bagka bir ifadeyle, miisteri tatmini satin alma sonrasi
tercihler iizerinde gerekli ama tek basina yeterli olmamakta, ancak iistiin bir miisteri
degeriyle arzu edilen etkiye sahip olabilmektedir (Bolton ve Drew, 1991). Satin alma
sonrasit miisteri tercihleri iizerinde miisterinin algiladigi “Deger”’in mi yoksa
“Tatmin”in mi tek basina daha etkileyici oldugu konusundaki belirsizlik de 6nemli

Olciide bundan kaynaklanmaktadir (McDougall ve Levesque, 2000).
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+ Baskalarina
—_— .
Tavsiye Etme
Miusteri + Miisteri - Alternatiflere
Degeri Tatmini Yonelme
_|_
> Tekrar Satin
Alma

Sekil 17. Miisteri Degerinin Satin Alma Sonras1 Egilimler Uzerinde Miisteri
Tatmini Yoluyla Dolayh Etkisi

3.5.3. Miisteri Katma Degeri (CVA)

Diger 6nemli metriklerden biri de Miisteri Katma Degeridir. Miisteri Katma Degeri
miisteri memnuniyeti konusu {izerine odaklanmistir. Miisteri Katma Degeri (CVA)
Olctimii pazarlama literatiirinde son miisteri i¢in degerin Ol¢iimii olarak
gelistirilmistir. Ancak bugiin Gale gibi danigsmanlar ve onun ortaklar isletmeciden-
isletmeye diizenlemelerde kullanilmaktadir (Gale, 1994). Miisteri Katma Degeri
(CVA) tarafindan elde edilen miisteri tatmini, fiyattan ote miisteriye deger saglama
ile elde edilir. Aslinda Naumann’imi Creating Customer Value: The Path to
Competitive Advantage isimli kitabinda gosterildigi gibi, fiyat degerin
bilesenlerinden yalnizca biridir (Naumann, 1995). Miisteriler kaliteyi iyi fiyatta elde
etmeyle ilgilenirler. Ayrica miisteriler elde edecekleri faydalar1 6l¢cmek i¢in iiriin ve
hizmetlerin niteliklerini kullanirlar. Algilanan faydalarin algilanan zararlara (risk ve

maliyetler gibi) boliinerek beklenen miisteri degeri hesaplanir.
Yoneticiler; riski, toplam isletme maliyetlerini ya da ulastirma maliyetlerini azaltarak

ya da servis nitelikleri ve {iiriin nitelikleri ile iliskili kaliteyi arttirarak miisteri

degerini arttirabilirler. Uriin kalitesi ve servis kalitesi, fiyat1 desteklemek icin
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dayanak saglar. Eger sirket hem diisiik kaliteli iiriinler iiretiyorsa hem de kotii hizmet
sagliyorsa, deger tabanh fiyat diisecektir. Ayn1 sekilde eger yonetici verilen iiriin ve
hizmet kalitesi icin fiyatlar1 cok yiiksek tutarsa deger diisecektir ve satislar zarar
gorecektir. Bu yiizden sirket perspektifinden, “odak noktasi; katma deger tarafindan
yaratilan yiiksek fiyat, katma degerin iiretilmesinde ortaya ¢ikan ek maliyetten daha

yiiksek oldugu yerde bir iiriine deger katmanin yollarin1 bulmaktir (Gale, 1994).

Urin
Ozellikleri

Servis
Ozellikleri

Algilanan Yarar Beklenen
Miusteri Degeri

Algilanan Maliyet
A

islem
Maliyetleri

Yagsam Dongusu
Maliyetleri

Risk

Sekil 18. Miisteri Degerinin Bilesenleri

Gale’de pazar algili kaliteyi (hem iiriin hem de miisteri hizmet kalitesi) isletmenin
iriinleri i¢in nisbi fiyatlara gore diizeltilmis Pazar algili kalite olarak tanimlanan

istisnai miisteri degerine baglar (Gale, 1994).

Gale’ye gore miisteriler deger tabanlh satin alma egiliminde bulunurlar ve ona gore
fiyatla iliskili olan kalite degere esittir. Gale’ye gore deger fiyata oranla kaliteye
esittir. Kalite, iirlin ve miisteri hizmetlerinin tim fiyatlandirilamayan niteliklerini

icerir (Gale, 1994).
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Kalite, fiyat ve deger birbirleri ile iliskilidir; bu da kalite, fiyat ve rakiplerine bakarak
sirketin performansina bagli olan iiriin talebinin degerinin miisteri tarafindan bicilen

degeri ile iliskilidir (bknz. Sekil 18, Naumann, 1995).

Urdn
Kalite
Deger Musteri Hizmetleri
Fiyat

Sekil 19. Rekabetci Tedarikcilerin Icerisinden Miisteri Secimi

1) Miisterinin degere dayali satin almasi

2) Deger fiyata oranla kaliteye esittir.

3) Kalite fiyatlanamayan tiim nitelikleri icerir
» Uriin
» Miisteri Hizmetleri

4) Kalite, fiyat ve deger birbirleri ile orantilidir.

Sekil 19°da da gosterildigi gibi Gale’nin bakis agisina gore firmalar miisterin
gorebilecegi degeri nasil yaratir ve bu durum karlilik, biiyiime ve paydaslarin degeri
gibi isletme sonuclarimi nasil etkiler? Burada ilk asama iyi tanimlanmis
piyasada/pazarda miisteri gereksinimlerini kavramaktir. Burada yonetici, miisteri
segmentlerini belirtmeli ve her bir segment i¢in miisterilerin satin alma karalarinin
nasil olacaginm saptamalidir. Firma, bilgi, etkili tasarim ve kalite kontrol ile birlikte
miisteriler i¢in ¢ok Onemli alanlarda yiiksek kalite saglayabilir. Bir diger asama
olarak yoneticiler pazarda/piyasada algilanan kalitenin bir sonucu olacak miisteri
gereksinimlerinin dinlenip bir araya getirilerek miisterilere bildirilmesinde, reklam ve
diger iletisim araglarin1 kullanabilirler. Etkili tasarim ve kaliteli kontroliin bir sonucu
olarak kalite ve liderlikteki diisiik maliyetler daha yiiksek karlilik, biiylime ve paydas

degerini icine alan istisnai miisteri degeri sonucunu dogurur (bknz. Sekil 20).
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Miisterilerinin rakip sirketlerden satin aldiklarindan daha iyi iiriinler ve hizmetler
sunan sirketler, rakiplerden daha yiiksek satis rakami, daha yiliksek kar marji, daha
yiiksek pazar pay1 ve daha yiiksek hissedar degerine sahip olacaktir. Miisteri katma
degeri, isletmenin piyasada algilanan degerinin en iyi rakibinin piyasada algilanan
degerine oramidir. Miisteri Katma Degerini (CVA) 6lgmek icin, yoneticiler gerekli
degisiklikleri yapmalarim1 saglayan ayrinti diizelerinde énemli niteliklerin bilgilerini

toplarlar (Gale, 1994).

lyi Tanimlanmis Bir Pazarda Etkili Tasarm ve
Musteri Gereksinimlerinin

Anlasiimasi Kalite Kontrol

Misteri icin Onemli olan
Alanlarda Ustiin Kalite

y

Reklam ve Deger Duslik Kalite Maliyeti ve
Pazarlama lletisimleri Genel Maliyet Liderligi

\ Pazar Tarafindan

Algilanan Kalite

v

istisnai
Misteri Degeri

v

Isletme Sonuglan
Karhhk, Biylime ve
Pazar Payi Degeri

Sekil 20. Miisterilerin Gorebilecegi Degerin Yaratilmasi

3.5.3.1.Miisteri Katma Degerinin (MKD=CVA) Hesaplanmasi

Satin alinan iirtinler ve hizmetler goéz Oniinde bulundurularak, 6denen paraya

degdigine nasil karar verilir?*’

7 Lambert, D. M. ve Burduroglu, R. (2000). Measuring and Selling the Value of Logistics. The
International Journal of Logistics Management, 11(1):5.
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isletmenin Piyasada Algilanan Degeri

MKD = -
Rakip Isletmelerin Piyasada Algilanan Degeri

(3.22)

MKD’nin hesaplanmasindaki bir sonraki asama oranlarin 100 ile carpilmasi ve bu
carpimun Pazar Stratejileri Karliik Uzerine Etkisi (PIMS) veri tabanindan alinan
sonuglarla karsilastirilmasidir. 1975’den beri stratejik analiz ve aragtirmalar igin
kullanilan Pazar Stratejileri Karlilik Etkisi (PIMS) veri tabani Stratejik Planlama
Enstitiisii (SPI) tarafindan gelistirilmekte ve siirdiiriilmektedir. SPI iye isletmeleri
bolgesel, ulusal ve uluslararas1 piyasalarda bir¢ok endiistrinin binlerce isletmesinin
ayrintili profillerin olusturulmasina katkida bulunurlar. Bu profiller rekabetci
cevrelerinin, miisterilerin, pazarlarin ve faaliyetlerin bilgilerini icerdigi gibi finansal
verileri de icerir. PIMS Programi, yaklasik 3000 isletmenin performansi ile ilgili
sayisal ve kalitatif bilgilerin bulundugu bir veri tabaninin bilgileri ile isletmelerin

kendi verilerini karsilastirmasindan ibarettir (Mirze ve Ulgen, 2004).

PIMS veri tabaninda;
» Pazar paylari,
» Uriin/hizmet kaliteleri,
> Uriin/hizmet fiyatlar,
» Satislarin yiizdesi olarak pazarlama harcamalari,

vb. gibi 100’den fazla performans 6lciitii bulunmaktadir.

Pazar Stratejileri Karlilik Etkisi (PIMS) analiz birimi stratejik isletme birimidir
(SBU). Her bir isletme ana isletme icerisinde diger karlilik merkezi, iiriin hatt1 ya da
bir boliimdiir. Isletme icerisindeki veri tabanlari s6yle gruplara ayrilabilir;

1) Dayanikh Tiiketim Mallari,

2) Dayaniksiz Tiiketim Mallari,

3) Yatinm Mallar,

4) Islenmemis ve Yar islenmis Mallar,

5) Bilesenler,

6) Isletme Gerecleri ya da Tiiketilenler,

7) Hizmetler,

8) Toptan Satislar ve Perakende Dagitimi.
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Benzer sorular Tablo 15°de gosterilmistir. Eger bir firmanin puani en yakin rakibinin
puanindan % 10 daha iyi ise bu durumda bu isletme “diinya sinif1” igletmesi olarak
kabul edilir. PIMS veri tabaninda isletmelerin % 15’1 bu kategoriye girer.
Rakiplerinden % 3 ile %10 daha iyi puam olan isletmeler “parite iizerinde” kabul
edilir. Veri tabanindaki isletmelerin %25’i bu kategoriye girer. Isletmeler “rakipler
ayarinda yani pariteye esit” ise veri tabanindaki isletmelerin % 20’sini olustururlar.
“Rakiplerden daha diisiikse, “parite altinda” olan isletmeler olarak adlandirilirlar ve

veri tabanindaki isletmelerin %40’ 1 olustururlar.

Burada sorun “diinya capinda” firma olabilmek sermaye gerektiriyorsa da bu MKD
sonuglart daha yiiksek bir fiyat1 hakli ¢ikaracak veya artan satin alma miktarina yol
acabilecek miisteri yararlarina kolayca doniisemez. Ornegin, bir isletme fiyatta
%1’lik bir artis1 hakli ¢cikarabilmek i¢in %1.0’in lizerinde ne kadar bir sonu¢ yapmasi

gerekecek ve bu performans seviyesine erismek neye mal olacaktir?

Tablo 15. Miisteri Katma Degeri Diizeylerinin Dagilinm

Kalibrasyon Miisteri Katma Isletme Kategorilerine
Kategorisi Deger Diizeyi Gore % si
Diinya Simifi >110 %15
Parite Ustii 103-110 %25
Parite 98-102 %20
Parite Alt1 <98 %40
Kaynak: PIMS Database

3.5.4. Toplam Maliyet Analizi

Miisteriler icin satig degeri agisindan ilk iki Ol¢timiin zayif taraft miisteri hizmetinin
veya MKD nin ekonomik yararim belirlemeyi miisterilere birakmalaridir. Bir¢ok
miisteri bunu yapmayacaktir. Daha Once de deginildigi gibi miisteriler firmanin
sagladigr servisin miikemmel oldugunu ancak fiyatlarin ¢ok yiiksek oldugunu
sOyleyeceklerdir. Eger yoOnetim daha iyi hizmetler i¢in miisterinin daha fazla
O0demesini bekliyorsa bu durumda finansal kosullar itibariyle daha yiiksek diizeydeki
miisteri servisinin yararlarim1  miisteriye aciklamak/ gdstermek yOnetimin

sorumlulugundadir.
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Daha 6nce tanimlandigi gibi belli bir miisteri servis diizeyi veri iken toplam maliyet
analizi, parti hacmi maliyetleri olmak {izere toplam lojistik maliyetlerinin nasil
minimize edilecegini -ulagtirma, depolama, envanter, siparis isleme, bilgi sistemi,
satin alma ve tiretimde iliskili partilerin kalitesini igerir. Toplam maliyet analizinin
temel prensibi yoneticilerin bir ya da birka¢ bireysel lojistik faaliyetlerinin
maliyetlerini azaltmaya c¢alismak yerine tiim lojistik maliyetlerinin azaltilmasini
dikkate almaktir. Miisteri degeri bakis agisina gore satin alma fiyati tek basina yeterli
degildir, miisteriler bir {rliniin satin alinmasma iliskin tim maliyetleri
degerlendirmeli ve secimlerini satin alma fiyati + o iiriinii teslim etmeye iliskin
lojistik faaliyetlere gore yapmalidir. Toplam maliyet analizi, sadece lojistige iliskin
maliyetleri degil tiim sahip olmay1 igeren maliyetlerini i¢ine alacak sekilde

genisletilebilir. Buna da sahip olma maliyeti denir (Ellram, 1993).

Tablo 16; maliyetlerin, toplam maliyet analizinde yer alabilecegini gosterir. Toplam
maliyet analizi ile amac¢ miisteriye sirketin yiiksek hizmet performansi ile iligkili
finansal faydalarii gostermektir. Ornegin, rakiplerinden daha iyi olan servis-hizmet
seviyesini, teslimat siiresini ve dakiklik performansini; envanter devir avantajina ve
boylece iinite basina daha diisiik tasima maliyetlerine doniistiirmek gereklidir.
Miisterilere; sirketin rakiplerinden daha iyi zamaninda teslimat performansina sahip
oldugunu, servis-hizmet seviyesinin daha iyi oldugunu ve teslimat siiresinin daha
kisa oldugunu anlatmak yerine, yonetimin miisterilere sirket performansinin sirket

envanter yatirrmina nasil etki ettigini gostermesi gerekir.

Ornegin, Bir birimin miisteri icin maliyeti 100 lira ve miisterinin stok bulundurma

maliyeti %36 ise, bir stok doniisii icin ortaya ¢ikan maliyet 36 lira olur.

Fiilen erisilen stok devirleriyle bu sayiy1 bolmek maliyetleri birim basina hesaplama
imkan1 verir. Rakiplerin envanter doniistim hizi 6 iken bu firmanin iyi servis sonucu
envanter doniisiim hiz1 12 ise bu durumda bu firmanin stok bulundurma maliyeti 3

Lira ( 36 lira/12=3 lira), rakiplerinin stok bulundurma maliyeti ise 6 Lira (36 lira/6=6
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lira) olacaktir. Firma daha 1yi hizmet sonucu daha iyi stok devir hizina ulasiyorsa, bu

durum firmanin rakiplerinden daha yiiksek fiyat koymasini hakl ¢ikarir.

Toplam Maliyet Analizi, digsal kadar icsel lojistik performansin bir Olgiitii olarak
kullanilabilir. Lojistik maliyetler isletmeciligin temel maliyetleridir, lojistik varliklar
sirketin toplam varliklarinin Onemli bir kismini temsil ederler. Dolayisiyla,
lojistiklerle iliskili toplam maliyetlerin azaltilmasi isletme i¢in deger yaratmayi
temsil eder. Bununla birlikte, asil amag¢ bir varligin maliyetlerini basit¢e baska bir
bicime degistirerek diisiirmek olmamalidir. Amag¢ Tedarik Zinciri i¢in toplam
maliyetlerin diisiiriilmesi olmalidir. Hem isletme iginde (list yOnetimin bakis
acisindan) hem de isletme disinda (miisterilerin bakis acisindan) deger yaratmanin
bir olgiitii olan toplam maliyet analizinin bir eksigi kazanca iliskin noktalarin goz

ardi edilmesidir. Tablo 16’da Toplam Maliyet Analizi Bilesenleri sunulmaktadir.

Tablo 16. Toplam Maliyet Analizi

Ulastirma Maliyetleri

Envanter Tasima Maliyetleri

Alternatif Satis Kosullariyla iliskili Maliyetler

Siparis Verme Maliyeti

Mal Teslim Alma (Kabul) Maliyeti

Kalite Maliyeti

Uriin/ Mal Iade Maliyeti

Diger Maliyetler (duruma bagh olarak degiskenlik gisteren)

Kaynak: Douglas M. Lambert ve Renan Burduroglu, “Measuring and Selling the Value of Logistics,
“ The International Journal of Logistics Management 11, no. 1 (2000) p.7.

3.5.5. Karhlik Analizi

Miisteri bakis agisina gore, toplam maliyet analizinde tedarik¢ilerin gelir saglamadigi
varsayilir ve bu nedenle ulasilan satis diizeyini tedarik¢i seciminin etkilemeyecegi
varsayilir. Eger durum boyle degilse toplam maliyet analizi tercih edilmez. Ornegin,
eger toshiba laptop lart i¢inde “Intel Inside” markasi yiiziinden daha fazla laptop
sattyorsa, bu durumda Intel, miisterilerinin -Intel marka micro islemci toplam
maliyetleri ile Advanced marka Micro islemci maliyetlerinin- bu iki markanin

maliyetini karsilastirmasini istemeyecektir (Stock ve Lambert,2001).
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3.5.5.1.Kazanca iliskin Noktalar1 Dahil Eden Segmental Karhlik
Analizi
Tedarikg¢i secimi kazanca iliskin noktalar1 icerdiginden segmental karlilik analizi i¢in
katki yaklasimi kullanilmasi daha iyi bir deger metrigidir. Bu yaklasim ile birlikte
gelirden sadece, cepten yapilan harcama degerleri ve iptal edilebilir sabit maliyetler
diisiilebilir. Eger gelirde kayip olugsmussa, bu dogrultuda raporlarda bunun maliyet
icin oldugu gosterilmelidir. Segmental karlilik analizi yoneticilerin; yiiksek hacimli
tiriinlerde fiyatlarin artmasi ya da esnek talepli olmayan {iriinlerde fiyatlarin
azalmasinda oldugu kadar hangi iiriin hattinin eklenmesi ya da cikartilmasi gibi
stratejik secenekleri tam olarak degerlendirmesine yardimci olur. Segmental karlilik
analizi sadece maliyetin degil gelirin de etkisini goz Oniinde bulundurur c¢iinkii
miisteri servis diizeyi miisterinin satis hacminden etkilenir. Sonug olarak; sirket,
kazanci olmayan segmentleri eleyen ya da onlara hayat veren en karli segmentlerine
sinirlhi olan kaynaklarini paylastirabilir. Bu segmentler; Tedarik¢i A, Tedarikci B,
Tedarik¢i C olsun. Sorular; Miisteri her bir tedarik¢inin iiriinlerinden ne kadar gelir

elde eder? Ve her bir tedarikgi ile iligkili cepten yapilan giderler nelerdir?
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Tablo 17. Segment Karlhihik Analizi Kullamlan Giderlerin Kullamlan Aktiflere
Yiikledigi Katki Pay1 Yaklasimi

Satislar

Satilan Malin Maliyeti

Kar Marji

Arti (+)

Indirimler ve Tavizler
(Tahsisatlar)

Pazar Gelistirme Fonlart

Raf Bedeli

Ortak Reklam

Net Karlar

Degisken Pazarlama ve Lojistik
Maliyetleri

Ulastirma _

Teslimat Siparis Isleme

Diger Maliyetler (Duruma Bagli)
Katkt Pay:

Yiiklenebilir Maliyetler
(Degisken Olmayan)

Maaslar

Reklam

Stok Tutma Maliyetleri

Eksi (-)

Odenecek Bor¢ Giderleri

Diger Maliyetler (Duruma Bagli)
Kontrol Edilebilir Kar

Tedarikci Tedarikgi Tedarik¢i  Tedarikgi

Kaynak: Lambert, D. M. ve Burduroglu, R. (2000). Measuring and Selling the Value of
Logistics. The International Journal of Logistics Management, 11(1):8.

Segmental karlilik analizi raporlari; miisteriler i¢in sirketin deger Onerisinin hem

gelir hem de maliyet girdilerini yakalamak i¢in kullanilabilir. Ayn1 yaklagim isletme

icerisinde, miisteriler, ticaret sinifi, cografik alan, satig bolgesi ve iiretim gibi isletme

segmentlerinde, lojistigin karlilik tizerindeki etkisini 6lcmek amaciyla kullanilabilir.

3.5.6. Stratejik Kar Modeli

Toplam maliyet ve segment karlilik analizleri potansiyel simirlarindan biri is

sirasinda ortaya cikabilecek stok ve ticari/muhtelif alacaklar disindaki aktiflerin

maliyetlerini 6lgmemeleridir. Stratejik kar modeli aktif ve marj yonetiminin pay

sahiplerinin yatirimlarinin getirisi ve dagitilmamis kazanclar demek olan Sekil 21°de
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gosterilen hem aktifler iizerinden getiri hem de net degerler iizerinden getirileri nasil
etkileyecegini gosterir.”® Aktif ve nakit akis yonetiminin en yaygmn uygulamasi
ticari/muhtelif alacaklar1 azaltmak ve stoklar iizerinden yapilan alacaklar
azaltmaktir. Bununla beraber bu uygulamalarin ikisi de lojistik sistem etkinligi ya da
etkenligi gerceklestirilmeden kullanildiginda isletmenin karlilik performansi
tizerinde cok yikici etkileri olabilecegini de hatirlamak gerekir. Stoklarin ve
alacaklarin azaltilmasi; bu durumun birtakim nakitleri serbest birakmasi, bu
nakitlerin yeni iiretim ekipmanlarina yatirilmast bununda {iiretimde verimliligi
arttirmasi ve iiretimin daha etkin (daha diisiik is giicii, daha diisiik materyal israfi ve

daha az enerji kullanimi) hale gelmesine olanak saglar.

Satilan mallarin maliyeti ayn1 zamanda lojistigin bir sonucu olarak satin alma

maliyetleri indirimleri ile de azaltilabilir.

Toplam giderler birkac gider kategorisinde lojistigin gelistirilmesiyle azaltilabilir. Bu
caligmalar daha yiiksek karlilikla sonuglanir. Bilanco itibariyle lojistikteki
milkemmeliyet hem cari hem de degismez aktiflerin azalmasina yol acar. Bu da
aktiflerin doniis hizin1 arttirir. Yiiksek kérlilik ve yiiksek aktif doniis hizi aktifler
tizerinde 2 tiirlii yukart dogru baski yaratir. Bu bor¢larin yeniden 6denmesi sonucu
fiziksel kaldiracta bir azalma ile beraber, net deger iizerinde yiiksek getiriler
saglanmasina yol acar. Her ne kadar bu artis nakitlerin tekrar ise yatirilmasinin
yarattigi kadar yiiksek olmasa da genel olarak bol nakdi olan isletmeler yiiksek

kazang rasyosuna sahip isletmeler degildir.

Faaliyetlerde nakdin yeniden yatirilmasi, sirketler tarafindan en siklikla bagvurulan
secenektir. Lojistik iliskiler aktif azaltmalarimin yarattigi nakitler fabrika
modernizasyonlarina, yeni iirlinlere veya igletmenin yeni yatirimlar iizerinden kabul
edilebilir minimum getiri oranimi karsilayan diger konulara verimli bir sekilde
yatirilmaktadir. Bu durumda net deger iizerinden getiri {izerindeki biitiin etkiler kar

ve zarar tablosundaki degisikliklerden kaynaklanacaktir veya degisikliklere bagh

28 Lambert, D. M. ve Burduroglu, R. (2000). Measuring and Selling the Value of Logistics. The
International Journal of Logistics Management, 11(1):9.
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olacaktir. Stoklardaki ve ticari/muhtelif alacaklardaki azalmalardan dogan nakit
baska ve daha verimli aktiflere tekrar yatirildig: icin aktif devir hizi aym kalacaktir.
Dolayisiyla finansal kaldira¢ aymi kalir. Bununla beraber bu secenekte maliyet
indirimlerinin biiyiikligli ve satiglar {izerindeki etkiler daha fazla olacak ve bunun
karsiliginda net degerdeki artis (borglarin yeniden geri 6denmesi) daha fazla
olacaktir. Eger sabit maliyetler artarsa bu durumda operasyonel kaldirac artar bu da

daha yiiksek risk ve daha yiiksek degerlendirme ile sonuglanir.

Lojistigin degerini miisteriler pazarlamali ve oOl¢mek icin stratejik kar modeli
kullanilabilir. Bu aym1 zamanda lojistigin isletmenin basarisindaki roliinii tepe
yonetime gostermek icin yararlidir. Ancak bu da problemsiz/sorunsuz degildir. Bir
kere gelir yaratmada lojistigin etkisini tahminlemek zorunludur. Bu a¢idan miisteri
tatmin anketleri yararli olabilir. Maliyet Ol¢me sistemleri konuyla ilgili maliyet
verilerini saglayabilir. Ayrica stok diizeyleriyle ve diger aktiflerle ilgili bilgiler

lojistik bilgi sistemlerinden elde edilebilir.
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Stratejik Kar Modeli

G«el Sauslar)

(

Deger Finanasal Varliklarin
Gelirisi Kaldirag Getirisi
[
Net Kar \ _ ffoplam Variia\ , [ NetKar \
Net Deger/ ~ \ Net Deger /™ \[oplam Varliiay/
Aktif Devir
Hizi

Net Satigla
Toplam Varlik

Toplam
Giderler

n

Dane
Saiglar Varliklar

Toplam
Varliklar

Duran
Varliklar

Satiglar

Lojistigin Etkisi

Satilan Malin
Maliyeti

- Daha lyi Miteri Hizmetleri ile Satilarin Arttirimas:

- Yeni yada Daha Etkin Uretim Tesisleriile Daha Digiik Maliyet

Degisken
Giderler

_ Parti Miklan
Maliyetleri

Tagima
[~ Maliyetleri

Envanter
[~ Tagima
Maliyetleri

| Daepolama
Maliyetleri

| Bilgi
Sistemleri

Genel ve
Yonetimsel

Envanter

Ticari
Alacaklar

+

Diger Ddnen
Varliklar

- Satin alinan Fiziksellerin Daha Digik Maliyet

i Siparis Yonetimi Maliyetlerinin Azaltimasi
- Son Dakika Uretim Degigikliklerinin Azaftiimasi

- Daha Az Parsel Tagimacilidi
- Daha Digik Naviun Alacaklan
- Daha Diigik Naviun Maliyeti

[Daha Diigilk Maliyet:

» Sigortalar

* Vergiler

 Degigken Depolama Maliyeti ve
* Envanter Risk Maliyeti igin

-

- Daha Dilstik Galisan Ihtiyac:
| - Daha Dilgitk 3. Parti Depolama Maliyetleri

— Bilgi Sistemleri Maliyetlerinin Azaltimasi

— Ydnetim Giderlerinin Azaltiimas

Envanter Yatinmlarinin Azaltimasi

(Odemelerini daha diizgiin yapan miisterilerden dolay azalma

Daha Az Depolama Alani Intiyaci

Uretim Tesislerini Modernize Ederek Yatinmlari Arttirma

Sekil 21. Net Deger Getirisinin Lojistik Uzerindeki Etkisi
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3.5.7. Ortaklarin (Hissedarlarin) Degeri

“Hissedar Degeri” bircok isletmenin degerine bakabilmek ve alternatif strateji ve
yatirimlarin isletmenin toplam degerini nasil etkileyecegini Olcebilmek agisindan
popiiler giivenilir ve tutarli bir yol olmustur (Christopher ve Ryalsi 1999).
“Ortaklarin Degeri” teorisine gore bir isletme yatirim riskini dogru bir sekilde
yansitan sermaye maliyetini karsilar ya da asarsa “Deger” yaratir (McCrory ve
Gerstberger, 1992). Bu bir isletmenin uygun sermaye maliyetinden iskonto
yapilmasiyla gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii net degeri kadar degerli oldugu
kilit varsayimina dayanir. Ortaklarin Degeri nakit akiglarina odaklanarak geleneksel
finansal Ol¢iimlerin iizerinden gelir. Ayrica model, bugiinkii deger yaklasimini
kullanarak para i¢in zaman tercihi ve yatirim riskinin varligini kabul eder. Model
yonetim kararlarini agik, secik ve tarafsiz bir cercevede deger ile iligskilendirir. Buda
yonetim kararlarim1 planlama ufku ve cesitli kilit deger siiriiciileri aracilig ile “deger

kavramlar1” ile analize yardimci olur.

Uzun yillar muhasebe “geleneksel yaklagim” kararlar1 almaya yardimci olmasi
acisindan yetersizlikle elestirilmistir. Geleneksel Olctimlemeler daha cok tarihsel
(geriye doniik) ve miyobik (sadece yakini goren) buna karsilik karar alma “ileriye
doniik ve uzun vadeli sonuglarla iligkili bir seydir” (Copeland, Koller ve Murrin,

1995).

Copeland, Koller ve Murrin ortaklarin degerinin neden ol¢iimlemede kullanilmasi
gerektigi ile ilgili asagidaki aciklamalari yapmislardir (Copeland, Koller ve Murrin,
1995).

3.5.7.1.Degere Onem Verilmesinin Nedenleri

Gorgiil calismalar ortaklarin degerinin arttirilmasini diger paydaslarin uzun vadeli
cikarlar1 ile celismedigini gostermektedir. Basarili isletmeler tiim paydaslar
(miisteriler, calisanlar, 6denen vergi nedeni ile devlet ve sermaye tedarikgileri) icin

nispeten daha fazla deger yaratir goriinmektedir.
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Yine de ortaklarin degerini vurgulayacak bir sistemin benimsenmesi ic¢in bazi ek
gerekceler (kapsam itibariyle daha ¢ok kavramsal ama aymi derecede zorlayici)
vardir. Ilk olarak “Deger bildigimiz performans icin en iyi metriktir.” Ikinci olarak,
pay sahipleri/ortaklar kendi ¢ikarlarini maksimize etmeye calisirken es zamanl
olarak diger paydaslar da c¢ikarlarini/isteklerini maksimize etmeye calisan yegane
paydaslardir. Son olarak iyi bir performans gosteremeyen isletmeler sermaye

akiglarinin rakiplerine kaydigin1 goreceklerdir (Copeland, Koller ve Murrin, 1995).

Yazarlar ayrica, “Deger” in neden en iyi metrik oldugu konusunda asagidaki

argiimanlar1 6ne slirmiistiir.

3.5.7.2.Bir Metrik Olarak Deger Kavram

Copeland, Koller ve Murrin’e gore “Deger” (iskonto edilmis nakit akimlart) biitiinciil
bilgi gerektiren tek Ol¢ii oldugundan dolayr en iyisidir. “Deger Yaratmanin”
anlagilabilmesi i¢in olaylara uzun vadeli olarak bakilmali, hem gelir tablosu hem de
bilangodaki tiim nakit akislarini yonetme ve riske gore ayarlama temeline dayali
farkli zaman donemlerinden gelen nakit akiglarimin nasil karsilastirilacagi
anlasilmalidir. Tam bilgi olmaksizin iyi kararlar alinmast hemen hemen imkansizdir
ve bundan bagka hi¢bir metrik tam bilgiye sahip degildir. Yoneticilerin aldiklar1 her
karar sirketin/isletmenin degerlendirilmesine yansir, baska hicbir metrik bu kadar
kapsamli degildir. Yazarlara gore “deger” uygun sekilde uygulandig: takdirde kisa
vadeli olmaz, ama diger onlemler kisa vadeli olabilir (Copeland, Koller ve Murrin,

1995).

3.5.7.3.Degerin Diger Finansal Olciimlerle Karsilastiriimasi

Hisse basina kazan¢ veya Ozsermayenin getirisi genellikle miyobik bir sekilde
kullanilmaktadir. (sadece birka¢ yil icin bilgi gerektirir). Dahas1 kazanglar sadece
gelir tablosunu yonetmeye odaklanma egilimi gosterir ve nakit akislarinin fiili akis
ve zamanlamasina fazla agirlik vermez. Sadece kisa donem ig¢in kullanilmasi ve
yetersiz yatirimi tegvik ettigi i¢in yaratilmis sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti

arasindaki dagilim bile kotii bir metrik olusturabilir. Eger “Deger Yonetici” si isini
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1yl yaparsa sonuglar piyasa katma degerinde ifadesini bulur. Kazan¢ biiylimesi,
Ozsermayenin getirisi ve sermayenin getirisi ile sermaye arasindaki dagilim deger
yaratmadan daha az kapsayict ve isletmelerin fiili pazar degeri ile daha az

esglidiimlii/iligkilidir.

Firma icin deger Olciimlemesine ek olarak/ilaveten deger miisteriler icinde

Olctimlenebilir (Copeland, Koller ve Murrin, 1995).

3.5.7.4.Miisteriler icin Deger

Miisteriler i¢in Deger, miisterilerin isletmenin {iriin ve hizmetlerine 6demeye razi
olduklar1 degerden isletmenin kazang olarak elde ettigi degerin ¢ikarilmasi arasindaki
farkin bugiinkii degeridir. Ekonomistler genelde bu degere tiiketici artig1 diyorlar.
Isletmenin fiyatlar yiikselirken diger her sey sabit kaldiginda tiiketici artiginin degeri
diiser ve bu da 6zsermaye degerini arttirir. Kuskusuz fiyat artislar1 ¢ogu kez daha
diisiik satis rakamlar ile sonuglanmir. Oyle ki miisteriler ve dzsermaye hissedarlari
tizerindeki etkisi yogun bir sekilde iiriin icin talep egrisine oturmus fiyat miktar

iliskilerine dayanur.

Formiil 3.22’de Ongoriilen gelir hesaplar1 ve bilancolar uzak gelecege iliskin
ongoriileri gosterirler, ve bunlar degisik paydaslarin sirketten beklentilerini
degerlendirmek i¢in zorunlu olan yap1 taslaridir. Bugiiniin kargasa ortaminda pay
sahipleri i¢in zenginlik yaratma kabiliyeti isletmelerin yasamasi icin hayati 6neme
haizdir. Bugiin isletmeler icin yararlanilabilecek finansal yaklasimlarin say1 ve
gelismislik diizeyi yoneticiler i¢in finansal ve operasyonel stratejileri birbirine
baglamak agisindan kagimilmazdir. Northweatern Universitesinden Alfred Rappaport
ve Stern isletme uygulamalarinda degerlendirmenin teorik kavramini ortaya atmislar
ve pratik bilgiyi cesitli isletmelerin bilgisine sunmuslardir. Literatiir tarandiginda
gercekten de “yonetimin isletme performansint pay sahipleri degerinin
yaratilmasiyla” nasil baglantili hale gelecegi konusunda en ¢ok kabul goren 2 ekol

oldugu goriiliir. Bunlar:
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1) Pay Sahibi Analizi (Shareholder Value Analysis (SVA)), Rapport tarafindan
ortaya konulan analizdir (Rappaport, 1986).
2) Ekonomik Katma Deger (Economic Value-Added (EVA)), Stern tarafindan

ortaya konulan analizdir (Stern, 1990).

Miisterilere isletmenin lojistik faaliyetlerinin isletmenin pay sahibi degerini nasil

etkileyecegini gostermek lojistigin finansal etkisinin nihai olgiitii olacaktir.

3.5.8. Ortaklarin (Pay Sahiplerinin) Degeri Yontemi

Pay Sahibi Analizi (SVA) nin temel varsayimim ifade ederken Rappaport “bir
isletmenin degeri, nakit akiglarinin bugiinkii degerinden ana paranin maliyeti
diisiildiigiinde hesaplanir” demis ve herhangi bir isletmenin degerini siiriiklemesi
beklenen 7 jenerik deger siiriiciisii saptamistir. Bunlar:*’

1) Satiglarin Biiyiime Orani

2) Operasyonel Kar Marji

3) Nakit Vergi Orani

4) Sabit Sermaye Gereksinimi (Sabit Varlik Yatirimlari ihtiyaci)

5) Isletme Sermayesi Gereksinimi

6) Sermaye Maliyeti

7) Planlama D6nemi’dir.

Amac “Degerin” maksimize edilmesi amaciyla stratejik alternatiflerin “Deger”
terimleriyle diistiniilmesidir. “Yaklasim, tarihsel nakit akislarinin daha iyi
raporlanmasinin Onemini kabul eder ve pay sahiplerinin getirileri ile nakit akisi
Olciimlemeleri arasinda geleneksel muhasebe Olclimlemelerinden daha 1yi bir
iliskinin varligin1 6ne siirer. SVA, belirli bir stratejinin kullaniminin beklendigi siire
icinde, sermaye maliyetinden iskonto edilmis serbest nakit akislar1 ile toplam pay
sahipleri degerini bulur. Dahasi nakit akislarimi planlama doneminin OGtesinde
hesaplayabilmek i¢in, gecmis yilin tahmin edilmis operasyonel karmin isletmenin

agirliklandirilmis sermaye maliyetine boliindiigii bir “siireklilik modeli” kullanir.

* Rappaport, Creating Shareholder Value
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Hesaplama sermayenin firsat maliyetini dikkate alir ve “Deger” ancak getiriler
sermaye maliyetini astig1 taktirde artar. Her ne kadar bu yaklasim “Degerin” bir
stratejinin bugiinkii planlama doneminin Otesinde farkina varilmasi avantajina
sahipse de ve isletme acisindan alternatif yatirimlar arasinda daha iyi bir yargiya
varmaya yol ag¢sa da getirilerin isletmelerin sermaye maliyetine esit oldugu varsayimi
ile gercek degeri planlama doneminin 6tesinde gostermeyi basaramaz. Bu baglamda
planlama doneminin 6tesindeki ek satiglarin sermaye maliyetinden daha fazla “Deger
Getirileri” yaratabilecegi gercegini de gormezden gelir. EVA, SVA ya alternatif bir
yaklasimdir. EVA toplam pay sahibi degerini bir performans yayilimi (yatirilan
sermayenin getiri fazlasi sermaye maliyetinin iizerindeki getiri) buda yatirilan
sermaye ile carpildiginda tahmindeki her donem i¢in EVA y1 verir. Bu bireysel EVA
rakamlar1 iskonto edilir ve daha sonra en yiiksek deger yaratmak iizere toplanir. Bu
en yiiksek deger yaratilan sermaye ile birlikte ortak 0zsermaye degerini belirler.
EVA hesaplamalarindaki adimlar Stewart,”® Mills ve Print’' ile Ehrbar ** tarafindan
ayrintili olarak tanimlanmustir. EVA yaklasimi pay sahiplerinin “Deger Korumayt”
degil aksine “Deger Yaratmay:” teorik olarak olctiigiinii ifade eder (Kanter ve Ward,
1990). Pay sahibi daha degerli yatirim getirileri i¢in fonlar1 yatirdigindan dolay:
isletme ve isletme tesislerini muhafaza icin tasarlanmis biitiin sermaye harcamalarini

ve dividantlar1 ¢ikarir.

“Pay Sahibi Degerlendirme” kavramina 1sik tutmaya calisan caligmalar da
yapilmistir. Bu amagla girisimci Mc Kinsey & Company Inc. sirketindeki isletme
finansman uygulamalariyla ilgili 6zel bir projede calisan Copeland, Koller ve Murrin
degerlendirme konusunda c¢esitli uygulamalar gerceklestirmislerdir. Esasinda
indirgenmis (iskonto edilmis) nakit akist DCF, ile ekonomik kar modeli dahil
isletmeyi degerlendirmek amaciyla 2 cergeve sunmuslardir. DCF modeli bir
isletmenin Ozsermayesini, isletme operasyonlarinin iskonto edilmis degeri ile adi
hisse senedi sahiplerinin sahip oldugu 6z varliklardan daha iistiin olan diger yatirimci

haklarinin c¢ikarilmast seklinde degerlendirilir. Buna karsilik ekonomik kar

30 Stewart, G. B. Il . (1999). The Quest for Value: A Guide for Senior Managers, Second Edition,
New York, Harper Collins.

31 Mills, R. ve Print, C. (1995). Strategic Value Analysis, Management Accounting 73(2/February):
35-36

32 Ehrbar, A. (1998). EVA: The Real Key to Creating Wealth. John Wiley and Sons, New York.

106



modelinde “bir isletmenin degeri” yatirtlan sermaye miktart + her gecen yil yatirilan
nakit akiglarimin bugiinkii degerine esit bir iskonto/indirim ya da Premium/kdr a
denk gelir. Baska bir deyisle ekonomik karlilik yaratilmis sermayenin getirisi ile
sermaye maliyeti arasindaki dagilim/yayilim yaratilmis sermaye miktarina baghdir.
Ekonomik karlilik modeli bir isletmenin 1 yildaki performansini anlatmakta 6zellikle
yararli iken DCF modeli boyle degildir. Her ne kadar bu modeller biraz farkli
sekillerde ifade edilse ve farkli isimlerle anilsa da ayr1 ayr1 hemen hemen SVA ve
EVA ya ayn ayr 6zdestir. Copeland, Koller ve Murrin de8er tabanli yonetimin
Onemini vurgularlar ve bu kavram icerisinde 3 farkli diizeyde “Deger Siiriiciisii”
belirlerler (Copeland, Koller ve Murrin, 1995).

1) Jenerik

2) Isletme birimine 6zgii

3) Operasyonel

Bunlardan Jenerik Modelleri Rappaport’un c¢alismasinda deginilen temel deger
stiriiciileri ile tutarh iseler de bu yazarlar diger siiriicii diizeylerini belirlemede ve
bunlar1 operasyonel diizeydeki strateji ve kararlarla baglantili hale getirmede bir
adim daha ileri giderek; eger lojistik “isletme birimine 0zgii” bir Ol¢ii olarak
goriiliiyorsa bu durumda Jenerik Deger siiriiciileri;

1) Satis Biiylime Oram

2) Nakit Vergi Orani

3) Operasyonel Kar Marji

4) Sabit ve Isletme Sermayesi Gereksinimleri

5) Sermaye Maliyeti

6) Planlama Donemi bunlarin olabilecegini one siirmiislerdir.

Lojistigin Isletme birimine 6zgii deger siiriiciileri ise:
1) Lojistik Servis Kalitesi
2) Lojistigin Toplam Maliyetleri

3) Siparis/ Teslim Dongiisii Zamani
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Operasyonel deger siiriiciileri siparislerin yerine getirilmesi orani, siparis dongiisii

tutarliligy, stok tutma maliyetleri, ulastirma maliyetleri ve depolama maliyetleridir.

Arzac, tim bir isletme yerine “isletme birimleri diizeyinde deger yaratma” ya da
“deger yok etme” lzerine bir formiil gelistirmistir. Deger yaratma Ozsermaye
tizerinden beklenen getiri, 6zsermaye maliyeti, isletmenin beklenen biiyiimesi ve
isletmenin 6zsermaye iizerinden getirisi ve 6zsermaye maliyeti arasindaki pozitif bir
yayilimin olmasi beklendigi dénem ile ifade edilir. Bununla beraber bu yontemi
isletme birimi diizeyine transfer edebilmek icin Yatirim Uzerinden Beklenen Getiri
(ROE), ile birimin agirlikli 6zsermaye maliyeti (WACC) hesaplanir. Dahas1 birimin
pay sahiplerinin 6zsermaye degerine katkisini tahmin etmek i¢in yatirim {izerinden
getiri (ROI) ile borcun vergi sonras1 maliyeti arasindaki yayilima yatirim {izerinden

getiri (bor¢ ozsermaye rasyosu ile carpilarak) eklenir.

Wiggins, Kare ve Madura dort ozellige dayali degerlendirme modeli gelistirmistir

(Wiggins, Kare ve Madura, 1996).

1) Yatirnmcilar bir yatirnmda sadece gelecekte beklenen getiri i¢in ddeme
yapacaklardir.

2) Yatirimcilarin bekledikleri getiri nakittir.

3) Paranin zaman degeri vardir.

4) Yaurimcilar nakitten kagarlar

Isletme degerlendirilmesi, nakit akislarina asagidaki 3 asamanin eklenmesiyle
yapilir.

1) Degerlendirilmeye alinan isin satin alinmasi sirasinda ya da hemen sonra

2) Kisa donem siiresinin her yilinda ortaya ¢ikacak nakit akislari

3) Kisa donem siiresinden sonraki ilk yilda ortaya ¢ikacak nakit akislar

Model diger degerlendirme tekniklerine gore ¢cok farkli avantajlara sahiptir. Oldukca

esnektir. Ayrica istenilen getiri oraminin degistirilmesi yoluyla risk gibi farkli

108



durumlarda kolaylikla ayarlanabilir. Ayrica model, yaklasik olarak herhangi bir
satiga, nakit akisina ve biiylime bi¢imine uyarlanabilir.

Zaman icerisindeki satislarin yiizdesi olarak satilan mallarin maliyetinin azalmasi
gibi faktorler arasindaki iligkiler farkli zaman donemleri icin spesifik olarak
ayarlanir. Wiggins, Kare ve Madura tarafindan gelistirilen degerleme modeli formulii

asagidaki gibidir.*

3.5.8.1.Deger Yaratma Modeli

Deger yaratma modeli formiilii:

isletme Degeri = Kisa Dénemin Bugiinkii Degeri + Uzun Dénemin Bugiinkii
Degeri (3.23)

n
CF CF 1

Z t 4 ( ntl n)

=1 (1 + ke) ke — 81 (1 + ke)

CF, = Ozsermaye Sahiplerine Aktiflerden ya da isletmelerden Baslangi¢
Nakit Akislari ile Nakit Cikislari

= CF, + X IPAF

CF; = Kisa Dénem n'nin Her Bir t Yilmda Hisse Senedi Sahiplerine
Bagimmsiz Nakit Akisi

n = Nakit Akisi Egilimlerinin Uzun Dénemden Farkli Olmasmm Beklendigi
Durumlarda Kisa Dénemlerdeki Yillarnda Sayisi

k., = isletmenin Risk Diizeyi Verilirken Yatirrmcilar Tarafmdan Ozsermaye
Yatirmu icin istenen Getiri

CF,., = Uzun Dénemin ilk Yilmda Ozsermaye Sahiplerine Hazir
Nakit Akislari

g1 = Nakit Akislarmda Uzun Vadeli Biyime Oranlari

IPAF = Yili¢i Nakit Akisi Egilim Diizenleme Faktoérii

33 Wiggins, C. D., Kare, D. D. ve Madura, J. (1996). A Universal Valuation Model for Closely Held
Business. Valuation, 40(1):42.
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3.5.8.2.Pay Sahibi Degerlendirme Yonteminin Avantajlar:

Bazi firmalarda yonetimin “Pay Sahipleri” degerlendirme tekniklerini benimsedikleri
cok etkileyici sonuclar rapor edilmistir. Ornegin; Bank America Corporation icinde
bulundugu sartlar altinda para kaybetmek {izereyken adi hisse senetlerinin ddeme
zorunlulugu ve First Interstate Bank Corporation diismanca bir ele ge¢irme tesebbiisii
ile kars1 karsiya iken koklii bir doniisiim/ toparlanma gerceklestirmistir (Clausen,
1990). Banka iyilesme asamasinda temel kavramlara dikkat/6nem vererek pay
sahipleri icin nasil maksimum deger yaratabilecegine odaklanmistir. Banka derhal
aktiflerini satip sermaye menkul kiymetleri ¢ikararak sermaye rasyolarin iyilestirmis
ve 3 yil icinde Bank America’nin primary (birincil) sermaye rasyosu %6,29’dan
%9,60’a artmug, adi hisse senetleri fiyatlart hisse basina 6,88%’dan 30$’a

yiikselmistir.

Stern pay sahibi degerini maksimize etmenin en iyl yolunun uzun dénemde degeri
arttiracak kararlar alinmasinda yararli olmasi1 igin yoneticilere EVA bonuslar
saglamak oldugunu soylemistir (Stern, 1990). Stern bu duruma Wisconsin sehrinde
420 milyon $’lik hidrolik ekipman iireticisi Applied Power adinda bir sirketi 6rnek
gostermistir. Sirket planlama ve tesvik 6demelerinin temelini EVA ya dayandirarak
S&P 500 borsa endeksinin %6,6’lik yiikselis gerceklestirdigi 1987-1989 yillar
arasinda bu sirket yatirnmcilarina %56,9 birlesik ortalama ile borsa endeksinin

oldukca iizerinde yillik getiri elde etmelerini saglamistir (Stern, 1990).

3.5.9. Lojistigin EVA’ya Etkileri

Lojistikler EVA y1 4 sekilde etkiler. Bunlar:*
1) Gelir biiyiimesi

2) Operasyonel Maliyet Azalmasi

3) Isletme Sermayesi Etkinligi

4) Sabit Sermaye Etkinligi’dir.

#Stock, J. R. ve Lambert, D. M. (2001). Strategic Logistics Management. Mc GrawHill, Singapore, s.
690.
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3.5.9.1.Gelir Biiyiimesi

Gelir biiylimesi lojistigin sagladig1 miisteri servisleri, satis hacimleri ve miisterilerin
elde tutulmasi acisindan ¢ok 6nemli bir rol oynar. Ustiin miisteri hizmeti miisterilere

ve tedarikcilere sadik kalma giiciinii yiikseltir.

Lojistigin sagladigi miisteri servisi, satiy hacminin artmasi ve miisterilerin elde
tutulmasi agisindan ¢ok onemli bir etkisi vardir. Servisler ve satiglar arasindaki tam
korelasyonu hesaplamak genel olarak tam miimkiin degilse de, aralarinda pozitif
iliskinin oldugunu isaret eden bir¢ok calisma mevcuttur (Anderson, Fornell ve
Lehmann, 1994). Kuskusuz stok dis1 kalma durumlarinin etkisi ¢ok carpict olabilir.
Ornegin Compaq firmas1 1994 yilinda en cok satan iiriinlerini tiiketiciye zamaninda
sunamadigindan dolay1 500.000 $ ile 1 milyon $ aras1 kayba ugramistir. Giivenirlilik
ve tepki verirlik agisindan {iistiin miisteri hizmetleri, miisterilerin tedarik¢iye sadik
kalma olasiligin1 giiclendirir. Yiiksek miisteri elde tutma diizeyinin daha fazla
satiglara yol actig1 iizerine kanitlar bulunmaktadir (bknz. Sekil 22°de gosterildigi
gibi35). Tipik olarak bunun nedeni miisterilerin satin alimlarinin biiyiik bir oranini

biiyiik bir olasilikla o tedarikcilerden gerceklestirecegindendir.

* Lambert, D. M. ve Burduroglu, R. (2000). Measuring and Selling the Value of Logistics. The
International Journal of Logistics Management, 11(1):5.
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1 Gelir <—| Miisteri Hizmet Diizeyi |
—| Ulastirma Maliyetleri |
— —| Depolama Maliyetleri |
Vergi Sonrasi
B K";flt&ag';}f_‘r) < 4 Parti Miktari Maliyetleri |
- Gider I Bilgi Sistemleri Maliyetleri |
Stok Tutma Maliyetlerinin
| Parasal Olmayan
EVA 7 Bilesenleri
Envanter |
isletme
Sermayesi
Alacaklilar Hesabi |
Harcanan — Sermaye
= Loy X +
Maliyet
Sermaye allyet Ekipmanlar/Araclar |
Duran Toprak/ Tesisler (Sahip Ol
Varliklar oprak/ Tesisler (Sahip Olunan) |
Ekipmanlar/ Tesisler (Kiralanan) |

Sekil 22. Lojistik EVA y1 Nasil Etkiler

3.5.9.2.0perasyonel Maliyetlerin Diisiiriilmesi

Lojistik yoluyla operasyonel maliyetleri diisiirme potansiyeli ¢ok yiiksektir. Tipik bir
isletmede maliyetlerin biiyiik bir kismi lojistik uygulamalarindan kaynaklanmaktadir.
Ulastirma maliyeti, depo maliyeti, parti yiikii maliyeti, bilgi sistemi maliyeti ve stok
tutmanin parasal olmayan maliyetleri dikkate alinmalidir. Cogu kez tedarik
yoniinden kaynaklanan lojistik maliyetleri son {iriiniin maliyetine giren toplam

tedarik zincirinin 6nemli bir oranini olusturur.

Tedarik Zincirinde zaman kisaltmanin bilinmesi/benimsenmesi sadece miisteri
servisini zenginlestirmez, ayni zamanda deger katmayan faaliyetlerde azaltmalar

nedeni ile bu maliyetleri diisiiriir (Davenport, 1993).

3.5.9.3.Isletme Sermayesi Etkinligi

Lojistik Yonetimi isletmede temel olarak isletme sermayesi isterleri ile baglantilidir.
Tanimi geregi uzun tedarik zincirleri daha fazla stok yaratir. Siparisler ve faturalarin

dogrulugu, dakikligi ticari/muhtelif alacaklar1 dogrudan dogruya etkiler ve tedarik
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politikalar1 da nakit akislarim etkiler. Isletme sermayesi isterleri Tedarik Zincirinde
zaman sikistirmast yoluyla azaltilarak ve ardindan da nakitten nakite dongii
zamaninin azaltilmasina yol agar. Cok az isletme iiriinlerinin nakitten nakite dongii
zamanmyla ilgili bilgiye sahiptir. Nakitten nakite dongii zamani, materyal ve
bilesenler i¢in yapilan ddemelerden bitmis iiriinlerin satisina ve bedellerin tahsiline
kadar gecen siireye denir. Teadarik Zincirinde “deger katmayan zaman™ 1n elimine

edilmesine odaklanilarak, isletme sermayesi azaltilabilir.

3.5.9.4.Sabit Sermaye Etkinligi

Lojistik dogas1 geregi sabit aktif yogunluklu olma egilimi gosterir. Dagitim
merkezleri ve otomatik aktarma sistemleri (ellecleme sistemleri) onemli derecede
yatirrmi icerir ve dolayisiyla yatirim iizerinden getiriye baski yapar. Klasik ¢ok
kademeli lojistik sistemlerinde fabrika depolari, bolgesel dagitim depolarinin
bulunmasi alisitimamis bir durumdur. Bunlarin hepsi 6nemli derecede sabit yatirimi

ifade eder.

3.parti lojistik sektoriiniin biiylimesindeki en 6nemli nedenlerden biri sabit aktifleri
azaltma arzusudur. Dagitim aglarim1 ve iiretim tesislerini rasyonalize etme kararlar
giderek o sermaye yatirrmini finanse etmenin gercek maliyetinin yarattigi getiriden

daha fazla olmasinin anlagilmasidir.

3.5.10. Deger Avantajinda Satis Giicii

Degeri miisteri perspektifi agisindan 6lgmek Onemlidir. Deger oOlgiildiikten sonra
miisteriye de yansitilmalidir. Bu asamada miisteri organizasyonunda kimin bu bilgiyi
alacagim1 belirlemek o©nemlidir. Satis giici uygun kademelerdeki yoneticileri

bulmalidir.

Planlama acisindan hedefin siirekli hareket ettigini bilmek onemlidir. Miisterilerin
rakiplerinden daha iyi servisler icin yiiksek fiyat ddemeleri beklenebilir. Rakipler
gelistikce isletmede gelismelidir. Bu sene katma deger neyi temsil ediyorsa, eger
rakipler saglanan servisin/hizmetin aynisini verebilirlerse bu durumda bu yilki katma

deger saglanamayacaktir (Lambert ve Stock, 2001).
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3.5.10.1.Sat1s Giiciiniin Rolii

Satig giicliniin rolii degismektedir. Satis elemanlar1 artik miisteriler icin bir danisman
gibi hareket etmelidirler. Sattiklar: iirlin ve hizmetler itibariyle miisterilerin islemini
onlardan daha iyi bilmelidirler. Ayrica miisteriye deger katmak icin siirekli olarak
yeni yollar aramalidirlar/arastirmalidirlar. Bu nedenlerle lojistigin  degerinin
Olciilmesi ve pazarlanmasi satig giicliniin egitiminin zorunlu bir parcast olmalidir.
Isletme icinde lojistik degerini calisanlara satmak onemlidir. Firma iginde lojistigin
degerini kabul ettirmek kritik oneme haizdir. Lojistigin gelirler {izerindeki etkisini
tahmin etmek icin miisteri tahmin anketleri kullanilmalidir. Lojistigin operasyonel
giderler, isletme sermayesi ve sabit giderler iizerindeki etkisini bilmek icin lojistik
performans metrikleri tasarlanmalidir. Bunun basarilamamasi lojistik Orgiitiinii ve
programlarini riske sokar. Tepe yonetimdeki herkes lojistigin isletmenin paylarinin
fiyatinin performansina katkisinin igletmenin hisse senedi degerlerinin performansina

katkisinin nasil oldugunu bilmelidir.

Ozetle, degerin lojistik yonlerden olgiimiiniin avantajlar1 ve dezavantajlar1 Tablo
18°de gosterilmistir.”® Isletmelerde deger 6lcmenin en yaygin Slciimii “Miisteri
Tatmin” ol¢iileridir. Bununla beraber bu o6l¢iiler finansal yonden en zayif metriklerdir
ve nadir durumlarda miisterilerin yiiksek fiyat ddemelerine yol agarlar. (tedarikcilerin
satts miktarlarinda yeterince biiylik artiglarla 6diillendirilmesi) Bazi durumlarda
toplam maliyet analizi kullanilir. Fakat miisterilerin katma degerli hizmetler icin
O0deme yapmalar1 isteniyorsa bu durumda toplam maliyet analizi tedarikgilerinin
performansinin degerinin kabul edilebilir bir 6l¢iisii degildir. Toplam maliyet analizi
lojistigin degerini gostermek icin organizasyon i¢inde kullanildigr zaman lojistigin
bir maliyet merkezi oldugu goriisiinii pekistirir. Lojistik performans ile gelir iliskisi
oldugu durumlarda toplam maliyet analizi yetersiz kalir. Ornegin; eger bir isletme
perakendeciler kanali ile tiiketici iirlinli satiyorsa “degerin Olciisii” kar katkisi
olmalidir. Bir tedarik¢inin miisterilerine yardim icin yaptigi hersey miisterilerine

daha iyi hizmet saglar veya tiiketicilere deger katar.

36 Keebler, J. S., Manrodt, K. B., Durtsche, D. A. Ve Ledyard, M. D. (1999). Keeping Score:
Measuring the Business Value of Logistics in the Supply Chain .(Oak Brook, IL: Council of Logistics
Management), s.61
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Fakat bu deger yaratan ¢abalarin finansal etkisini gosterebilmek icin her tiirlii ¢aba
harcanmalidir. Eger satin alma sorumlusu sadece marjlara ve stok devirlerine
bakilarak yargilanirsa bu durumda isletmede daha yiiksek diizeyde satisa zorunlu
olacaktir. Eger karliliga gore degil de gayri safi marjlara gore degerlendirilirlerse o
zamanda buna gore satin alim yapacaklardir. Bununla beraber isletmeler giderek stok
tutma birimlerine gore katki raporlar yaratma kabiliyetlerine sahip olacaklar ve
farkli tedarikgilerle iliskilerin maliyet ve giderlerle iliskilerine gore Olgiim
yapacaklardir. Boyle olunca da satin alim sorumlular1 (satin alicilar) tedarikci
alternatiflerinin biitiin maliyet ve gelir etkilerini dikkate almaya daha istekli
olacaklardir. Raporlarinda goriilen ulastirma, depolama ve diger maliyetlere
bakacaklardir. Aym1 zamanda tedarik¢ilerin gelirler {izerindeki etkisini de tahmin
etmeye calisacaklardir. Lambert ve Stock Pay sahipleri degerinin en kapsamli ol¢ii
olduguna inanmaktadirlar (Stock ve Lambert, 2001). Lojistigin pay sahibi degeri
tizerindeki etkisini ve maliyetlerini 6lcmek i¢in nelerin gerektigini belirlemek icin
arastirma gereklidir. Lojistik operasyonlarinin miisterilerin firmalarinin degeri
tizerindeki etkilerini belirleme tesebbiisiiniin zaman ve maliyet o6geleri nelerdir?
Ayrica sekilde tedarikgilerin firmalarinin degeri iizerindeki etkileri de, pazarin deger
temelli olarak segmentlere ayrilmasi miimkiin midiir? Diger 6nemli bir noktada
“Degerin” hareketli bir hedef oldugu ve miisterilerin sadece azar azar aldiklar1 degere
gore 6deme yaptiklaridir. Bu sene azar azar ortaya ¢ikan deger, rakiplerde gelisme
gosterirse gelecek yil ayni seyi temsil etmez. Firmalarin miisterilerine deger katmak
icin siirekli olarak yeni yollar bulmalar1 ve inovasyon yapmalar1 zorunludur. Bu
gerceklestirildiginde miisterilere elde etmekte olduklar: yararlarin finansal terimlerle
de gosterilmesi gerekir. Son olarak bu miisterilere saglanan degerin miisterilerin
kendi pay sahipleri i¢in nasil deger yarattig1 isletme i¢indeki diger fonksiyonel boliim

yoneticilerine gosterilmelidir/anlatilmalidir.
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Tablo 18. Degisik Deger Metriklerinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Metrik Degeri

Avantajlar

Dezavantajlar

Miisteri Tatmini

» Gelir ve toplam lojistik maliyetleri yoluyla kér ve zarar iizerinde

dogrudan etkilidir.
» Pazar paymm gelistirir.
» Servislerin miisteri gereksinimlerine uyumunu saglar.
» Bu onlemlerin alinmasi nispeten kolaydir.

» Miisteriler anketi doldurarak bu metrik degerini yerine getirirler.

» Tatmin diizeyinin yiiksek bir fiyat 6demeyi veya
tedarik¢iden daha fazla almay1 hakl ¢ikarip
cikarmadigini belirlemede miisteriye bagli kalir.

» Genellikle gelirler iizerindeki etkiyi belirlemek
lojistik yoneticileri disindaki yoneticilere dayanir

ki buda pek fazla gerceklesmez.

Miisteri Katma Degeri (MKD)

» Fiyatin 6tesindeki Degerin daha yiiksek satis rakamlarina, daha
yiiksek kar marj1 ve daha yiiksek paydas degerine eristigi
diistincesi elde etmeye dayanur.

» Bu onlemlerin alinmasi nispeten kolaydir.

» Miisteriler anketi doldurarak bu metrik degerini yerine getirirler.

» Miisteriye saglanan katma degerin yiiksek bir fiyat
O0demeyi veya tedarik¢iden daha fazla almay1 hakli
cikarip cikarmadigini belirlemede miisteriye baglh
kalir.

» Yiiksek diizeyde miisteri katma degerini

saglamanin fiziksel etkisini 6l¢mede yetersiz kalir.

Toplam
Maliyet Analizi

» Fiyat ve iliskili maliyetler dikkate alinr.
» Yoneticiler toplam lojistik maliyetlerini azaltarak kararlari

iyilestirirler.

» Bu isin tek tek miisteri temelli yapilmak zorunda

oldugu icin daha ¢cok zaman alir.
» Maliyet bilgisine erisimi gerektirir.
» Lojistigin sadece azaltilmasi gereken bir maliyet

oldugu konusundaki diisiinceyi devam ettirir.
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Segment Karhilik Analizi

» Gelirler ve nakdi 6denen maliyetlerle iliskilidir.

» Stok ve ticari alacaklar disindaki aktiflerin
maliyetini 6l¢mez.

» Tedarikgiler bazinda gelir ve maliyet verilerine
gereksinim gosterir. Miisterilerde bu veriler
olmayabilir, veya tedarik¢i verilerini paylasmaya
goniillii olmayabilir.

» Tleri diizeyde muhasebe sistemi gerektirir.

» Net kar, aktifler iizerinden kir1 ve net deger iizerinden getiriyi

> Nakit akiglarinin zamanlamasin dikkate almaz.

» Kisa vadede manipiilasyona maruz kalir.

olger.
Stratejik Kar Modeli » Maliyet ve gelirlere ek olarak (miisteriler ve
ratejix Rar Ylodel > Yoneticiler nakit akislari ve aktif kullanim kararlarinin Y g (mils
o ) saticilar arasindaki) iligkilere ayrilan aktiflerin
degerlendirilmesine yardimci olur.
bilinmesi gerekir.
» Indirim oranlari, planlama donemi ve projekte
Paydas Degeri » Bir yatirimun riski ile paranin zaman degerini dikkate alir. edilmis nakit akislar1 gibi alanlarda uygulamaya

> Nakit akisina odaklanmak geleneksel, fiziksel dlciilerin

yetersizliklerinin giderilmesine yardimci olur.

iligkin sorunlar/sakincalar s6z konusudur.
» Cok yogun veriye dayali yonetim s6z konusudur.

» Zaman ve maliyet gereksinimi séz konusudur.

Kaynak: Lambert, D. M. ve Burduroglu, R. (2000). Measuring and Selling the Value of Logistics. The International Journal of Logistics Management, 11(1):5.
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BOLUM IV. URETIM FiIRMALARINDA LOJIiSTiK FAALIiYETLERIN
DEGER ANALIZi

4.1. ANALIZIN AMACI VE ONEMIi

Analiz boliimiinde boliim iki ve licte detayl bir sekilde anlatilan “lojistik” ve “deger”
kavramlarinin etkilesimlerini gorgiil bir inceleme yoluyla ortaya konmaya
calisilacaktir. Bu amagcla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem
goren tiim iretim firmalarmin gesitli deger 6l¢ciim metrikleri hesaplanarak bu deger
Olciim metriklerinin firmalarin lojistik faaliyet derinligine gore anlamli bir iliski
icinde olup olmadiklar1 gosterilecektir. Bagka bir ifade ile, lojistik faaliyet derinligi
firmalarin (tahmini) degerleri {izerinde anlamli bir etki saglayip saglamadigi ortaya
konulacaktir. Bu baglamda bakildiginda, ¢alisma mevcut literatiire lojistigin deger
tizerindeki etkisinin gorgiil bir yontemle irdelenmesi agisindan katki yapmaktadir.
Boliim iicte lojistik faaliyetlerinin ekonomik katma deger metrigini nasil etkiledigi
ortaya konulmustur. Buna karsin uygulamada soz konusu etkileme kalemlerinin
hepsinin isletmeler tarafindan aciklanmamas: bu tarz bir dl¢limii zorlagtirmaktadir.
Bundan dolayidir ki hesaplanacak olan deger 6l¢iim metrikleri tahmini gostergeler
olup firmalarin lojistik faaliyet derinliklerine gore istatistiksel olarak anlamli bir

kiimeleme olusturmalar1 varsayilmaktadir.

4.2. HIPOTEZLERIN GELiSTiRiLMESI

Analizin en temel hipotezi lojistik faaliyet derinligi firmanin degeri {izerinde olumlu
etki yaptigidir. Bunun teorik arka plam boliim licte detayli bir sekilde verilmistir. Bu
noktada ulasilmaya calisilacak temel beklenti lojiktik faaliyet derinliginin firmalari
istatistiksel olarak anlamli bir kiimelemeye ayiracak olmasidir. Baska bir ifade ile
lojistik faaliyet derinligi yiiksek olan firmalar ile bu derinligin nispeten az oldugu ya
da hi¢ olmadig: firmalar arasinda deger tabanli anlamli bir farkliligin oldugudur. Bu
amacla IMKB’de faaliyet gosteren iiretim firmalarinin finansal tablolar iizerinden

analizler gerceklestirilmistir. Oncelikle Sekil 19°da gosterilen deger metrikleri s6z
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konusu oOrneklemdeki her firma icin hesaplanmistir. Daha sonra bu firmalar (i)
lojistik faaliyetini bir istiraki araciligl ile gerceklestirenler, (i1) dis kaynak kullananlar
(bagka bir lojistik firmasi) ve (iii) hi¢ kullanmayanlar (lojistik adi altinda hi¢ bir
istiraki olmayan ve finansal dipnotlarinda bu baglamda bir agiklama yapmayanlar)
olarak ii¢ gruba ayrilmistir. Bu ayristirma sonunda olusan gruplarin icerisindeki
firma dagilimi su sekilde olmustur: (i)’de 34 firma; (ii)’de 5 firma ve (ii1) 109 firma.
Bu ayrisirma sonucunda grup (ii), dis kaynak kullanan firmalarn gozlem
kiiciikliigiinden dolay1 analize dahil edilmemistir. Baska bir ifade ile bir lojistik
istiraki olan ve olmayan firmalardan olusan iki grup meydana gelmistir. Bu iki grup
arasinda lojistik faaliyetlerinin derinliginden kaynakli bir deger farkliligi olup

olmadig1 sorusu bu boliimde cevaplanmaya ¢alisilacaktir.

E Deger Metrikleri E

Temel Etmen E E Hipotez

Geleneksel Metrikler

®  Muhasebe Temelli Metrikler
n

Piyasa Temelli Metrikler

A 4 A 4

Lojistik Faaliyet q Farkhihik
Derinligi

(nispeten) Yeni Metrikler

®  Ekonomik Katma Degeri

Piyasa Katma Degeri

Sekil 23. Hipotez Semasi

119




4.3. ANALIiZ YONTEMIi VE VERILER

Bu calismada IMKB’de kote olan 143 iiretim firmas1 ana 6rneklemi olusturmaktadir.

Bu firmalardan 34’i lojistik faaliyetlerini bir lojistik firmast adi altinda

gerceklestiren; 109°u de herhangi bir lojistik firmasi ad1 altinda faaliyet gostermeyen
firmalardan olugsmaktadir. Bu istatistiki firmalarin finansal dipnotlarinin okunmasiyla
istiraki olan bir lojistik firma ile

cikarilmigtir. Hem lojistik faaliyetlerini

gerceklestirip hem de bunu finansal raporlarinda belirtmeyen (varsa) isletmeler ikinci

grupta degerlendirilmistir. Analiz aralig1 2005-2009 yillarin1 kapsamaktadir.

Bu tezde

gosterilmistir.”’

kullanilan metrik ve

gostergelerin  hesaplanmasi

Tablo

Tablo 19. Metrik ve Degiskenlerin Tamimlanmasi

Metrigin Metrigin . e -
Grubu Cesidi Metrigin Ad1 Metrigin Formiilii
Temel Kazang Orant Vergi ve Faiz Oncesi Kér /Toplam
Varliklar
Varlik Getiri Oran Net Kar/Toplam Varliklar
Muhasebe | Ozsermaye Getirisi )
Temelli Oran Net Kar /Ozsermaye Defter Degeri
Hisse Bag1 Kazang Net Kér / Hisse Sayisi
EBITDA Marijr™* EBITDA / Sausl
Geleneksel L 2
Metrikler Toplam Ozsermaye Toplam Ozsermaye
Piyasa Degeri Hisse Sayis1 x Hisse Fiyati
Tobin Q (Varliklarin | [Borglarin Defter Degeri + Imtiyazli
Piyasa Degeri / Hisselerin Satig Degeri +  Adi
. Varliklarin Yerine Hisselerin Piyasa Degeri ] / Toplam
Piyasa Koyma Maliyeti) Varliklar
Temelli
Piyasa Degeri/Defter
Degeri Piyasa Degeri /Defter Degeri
Fiyat Kazan¢ Orani Fiyat/ (Hisse Bag1 Kér)
Ekonomik | VSNFK - (ASM x
(Nispeten) Yeni | Katma Deger | Yatirilan Sermaye) VSNFK - (ASM x Yatirilan Sermaye)
Metrikler Piyasa Katma | Piyasa Degeri -
Deger Yatirilan Sermaye Piyasa Degeri - Yatirilan Sermaye

7 Metrik ve degiskenlerin hesaplanmasinda Celik ve Aslanertik (2010)’dan yararlanilmistir.
** EBITDA: vergi, faiz ve amortisman 6ncesi kir
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Tablo 19°da kapal1 haldeki hesaplanmasi gosterilen ekonomik katma deger ve piyasa

katma deger metriklerinin tahminlenmesi ile ilgili hesaplamalar asagidaki gibidir:

Kapali haldeki formiil (Peterson, 1996):
EKD = VSNFK - (ASM X Yatirilan Sermaye) (4.1)

Burada VSNFK, vergi sonrasi net faaliyet kar;; ASM, agirliklandirilmis ortalama

sermaye maliyetini ifade etmektedir.

VSNFK i¢in tahminlenen formiilasyon ise boliim {i¢te detayli olarak ortaya konan
formattan farkli olarak analize dahil olan tiim firmalar i¢in uyumlu olmasi

bakimindan asagidaki sekilde hesaplanmlstu:3 ?

VSNFK= Net Esas Faaliyet Kari-Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (4.2)

Agirliklandirilmis sermaye maliyeti hesaplanmasi ise asagidaki gibi yapilmistir:

Kapali haldeki formiil (boliim iicte verildigi iizere):

ASM = (FON 1’in Maliyeti)(FON 1’in agirhgi)+ (FON 2’in Maliyeti)(FON 2’in agirhigi)+...+
(FON N’in Maliyeti)(FON N’in agirlig1) (3.17)

Orneklem icerisindeki firmalarda temelde iki tiir fonlanma mevcuttur. Bunlar
Ozsermaye ve borclanma seklinde gerceklesir. Dolayisiyla da oOrneklemdeki
firmalarin hem Ozsermaye maliyeti hem de borclanma maliyetleri hesaplanip

agirliklandirilmistir.

Ozsermaye Maliyeti Hesabu:
Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda en cok kullamilan iki yontemin olduguna

boliim iigte detayli olarak deginmistir. Bu iki yontemden, Finansal Varlik Fiyatlama

¥ EKD hesaplanmasinda bolim ticte detayli olarak degilindigi tizere EKD olusturan kalemler
izerindeki uyarlamalar ¢ok daha detayli olabilir. Tiim bu detaylar1 hesaplamak 6rneklemdeki firma
sayisinin yiiksekliginden dolayr azamiye indirgenmistir. Ancak, bu tahminlemelerin bu alanda
baslangi¢ diizeyinde olumlu ¢aligmalarin yapilabilmesine katki saglayacagi agiktir.
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Modeli ile hesaplanan maliyet analize dahil edilmistir. Buna gore bir isletmenin

Ozsermaye maliyeti asagidaki gibi hesaplanir (Peterson, 1996):
o =1 + By(Ry — 1) 43)

Burada 7,y ile A firmasinin 6zsermaye maliyeti (yatirimcinin talep edecegi getiri
oranmi); r, ile risksiz faiz orani; g, ile A firmasinin piyasa riski; g, ile piyasa getirisi

ve R, - r, ile de piyasa risk primi ifade edilmektedir.

Tablo 20. Sermaye Maliyeti

Tarih Risksiz Faiz Piyasa Getirisi Vergi Oram Bor¢ Maliyeti
2005 %12 %20 %20 %25
2006 %11 %20 %20 %23
2007 %10 %20 %20 %21
2008 %9 %20 %20 %19
2009 %8 %20 %20 %17

Tablo 20 sermaye maliyetleri ile ilgili yillara gore risksiz faiz, piyasa getirisi, vergi
orant ve bor¢ oram istatistikleri verilmistir. Risksiz faiz oram1 2005 ile 2009 yillar
arasinda merkez bankasi gecelik faiz oranmmin yillik efektif orani1 olarak
hesaplanmigtir. Piyasa getirisi ise 2005-2009 yillar1 arasinda ortalamala aylik
getirisinin yillik efektif orani olarak hesaplanmistir. Vergi orani bu yillar arasinda
degismemis ve ylizde 20’de kalmistir. Ancak devlet tesviki alan firmalarin yiizde
30’dan bor¢lanmaktadirlar. Bor¢ maliyeti tiim firmalar i¢cin aym diizeyde kabul

edilmistir.

Borclanma Maliyeti Hesabi:

Analize dahil olan firmalar borsaya kote olan isletmelerden olusmaktadir.
Dolayisiyla bu isletmeler finansal raporlarinda hangi oranlarda borg¢landiklarin
belirtirler. Bu isletmelerin analize dahil olan yillar itibariyle yillik konsolide finansal
raporlart bu amacgla okunmustur. Goriilmiistiir ki baz1 isletmeler bu oram1 dogrudan

yazmigken bazilari oran araliklart belirtmistir. Bu zorlugu asmak igin piyasa
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biiytikliigline gore firmalar siralanmis ve ilk iic ve son ii¢ firmanin oranlar1 kontrol
edilmistir. Beklenilenin aksine piyasa biiyiikliigiinden kaynakli bor¢ maliyetleri
arasinda anlamli bir fark bulunamamistir. Bir bagka ifade ile borsaya kote olan
firmalarin biiylikliigi daha az maliyetli bor¢landiklar teyit edilememistir. Bundan
dolayr 2005-2009 yillar1 arast tahmini bir bor¢lanma orani hesaplanmistir. Bu oran
ilgili yildaki risksiz faiz orami, enflasyon, banka kredi oranlart ve firmalarin
acikladiklar1 bor¢clanma oranlar1 goz oniinde tutularak hesaplanmistir. Bu oran Tablo

20’de verilmistir.
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4.4. HIPOTEZ VE TESTLER

Uretim firmalarinin lojistik faaliyetinde bulunanlar ve lojistik faaliyetinde
bulunmayan iiretim firmalar1 olarak iki bagimsiz gruba ayrildigindan, bu verilere
uygulanabilecek test “Independent 2 samples t test” (Bagimsiz Iki Ornek t Testi ) dir.
Bu testin uygulanmasindaki amag; lojistik faaliyeti bulunan {iiretim firmalar1 ile
lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalarinin ortalamalarini1 karsilastirip, firmalar

arasinda ortalamalar bakimindan anlaml farkliliklar olup olmadigini test etmektir.

Analiz hipotezleri:

H, = Lojistik Faaliyetinde Bulunan Uretim Firmalari ile Lojistik Faaliyetinde

bulunmayan Uretim Firmalar: Arasimda ortalamalar bakimimdan anlamli Farkliliklar yoktur.
H, = Lojistik Faaliyetinde Bulunan Uretim Firmalar: ile Lojistik Faaliyetinde

bulunmayan Uretim Firmalar: Arasinda ortalamalar bakimindan anlamli Farkliliklar vardir.

seklinde gosterilebilir.
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4.4.1. Muhasebe Temelli Metrikler Uzerinden Deger Farkhhig

2005-2009 YILLARI ARASI T- TESTI ANALIZLERI

Tablo 21. 2005-2009 Yillar1 Arasi Grup Istatistikleri

2005 YILI 2006 YILI 2007 YILI 2008 YILI 2009 YILI
z £ £ £ £ £
U TR - | - -0 - - [ O - | - B - -
=) @ = SE | S8¢ s SE | S8 ¢ s SE |SE€E = SE | SE€E g SE |[SE¢
~ = < s & S S s E s & =SS s = s 2 S S s < s 2 =SS s < s 2 S8 s
T £ £ E& | EF 3R £ E& | EF 3R £ E& | EF 3 £ S8 | EF 3 £ E& | EF R
5 o n 2B, o 2 2, o 2 2B, o 2 I o »n n
= S o o S S
< 28
= _ :F?'ng 109 || 1.68E8 | 2,820E8 | 2,701E7 || 1 ¢sEs | 2.817E8 | 2.698E7 || 2.11E8 | 3.513E8 | 3.364E7 || 2.21E8 | 3,528E8 | 3,380E7 || 2,50E8 | 4,142E8 | 3,967E7
< 5 —
N <
=2
EE | 23
§ %%E 34 [|6.47E8| 1,054E9 | 1.808E8 || 6 7358 | 1.061E9 | 1.819Es || 8-65E8 | 1.339E9 | 2,297E8 || 9.36E8 | 1.479E9 | 2,536E8 || 9.93E8 | 1,521E9 | 2,608E8
H »J E
5 :ﬁ%g 109 || 0350 | 09133 | 00875 || o780 | .10640 | 01019 || 0553 | .10775 | 01032 || L0461 | 09724 | 00931 0401 | ,09592 | ,00919
5y Sfﬁ
=
<
N
«®
) =5
pr4 =
£ ;g%‘g 34 || .1017 | 08190 | ,01405 157 | 08717 | 01495 || 1212 | 09657 | 01656 || 0760 | ,10195 | 01749 0562 | ,08356 | ,01433
£ 5 , , ,
= =
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Muhasebe temelli metrikler iizerinde deger farklilig1 yaratan temel kazang orani ve

toplam 6zsermaye metrikleri 2005-2009 yillari arasinda ii incelendiginde;

2005-2009 yillar1 arasinda t testi grup istatistikleri lojistik faaliyeti bulunanan ve
lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalar1 olarak 2 kategoride incelendiginip
ortalamalar arasindaki farklar karsilastirlldiginda, muhasebe temelli metrikler
tizerinde deger farklilig1 yaratan 6zsermaye azinlik payr dahil metriginin ortalama
degerlerinin 2005-2009 yillar1 arasinda tiim yillarda lojistik faaliyeti olan iiretim
firmalarinda lojistik faaliyeti olmayan iiretim firmalarina gore daha yiiksek oldugu

goriilir.

Benzer sekilde, 2005-2009 yillar1 arasinda temel kazan¢ orani metriginin lojistik
faaliyeti bulunan iiretim firmalar1 ve lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalar
arasinda ortalamalar bakimindan farkliliklar olup olmadigi incelendiginde; temel
kazang¢ Oran1 metriginin 2005-2009 yillar1 arasinda tiim yillarda lojistik faaliyeti olan
tiretim firmalarinda lojistik faaliyeti olmayan iiretim firmalarina gore daha yiiksek

oldugu goriiliir.

Lojistik faaliyeti bulunan {iretim firmalarinin grup test istatistiklerine gore
Ozsermaye Azinlik Payr Dahil ve Temel Kazan¢ Orami metriklerindeki ortalama
degerlerinin lojistik faaliyeti olmayan iiretim firmalarindan ortalamalar bakimindan
daha yiiksek cikmasinin anlamli olup olmadigi bagimsiz Orneklem t testi test

istatistiklerine gore incelendiginde;
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2005-2009 YILLARI ARASI BAGIMSIZ ORNEKLEM T- TESTI

Tablo 22. 2005-2006 Yillar1 Arasi Bagimsiz Orneklem T Testi*’

2005 YILI 2006 YILI
Varyanslarin Varyanslarin
Esit oldugu Esit oldugu
Durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi Durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test Levene’s
Degeri Test Degeri
| = %95 lik Giiven _ "y = %95 lik Giiven
é _ é =2 = = e & . Aralig é _ é — é | = - Aralig
= 5 =535 g8 % s &8 = 5 = 53 £ T s & S
= | E2| - | 3 [E¥7 255 |E5¢% = | B2l - | ® |E®z| 235 |E&%
— — = = 8 - .. — _— = = 8 ] .
g = g = ‘5 € ;;3 Z % & [ Alt Sur || Ust Sumr g = 5 = ‘5 £ g. & % & (| AltSmr [ Ust Simr
I o o] = < =
Varyanslarin
ej;tr:;dlunguu 40,572 [ ,000 || -4,305 141 ,000 || -4,792E8 || 1,113E8 | -6,993E8 || -2,592E8 J 47,317 (| ,000 4 5-16 141 ,000 -5,050E8 || 1,118E8 || -7,261E8 | -2,839ES8
Ozsermaye altui/da ’
Azinhik |
Pay Varyaqs arin
Dahil esit -
olmadig: -2,621 [ 34,484 | ,013 | -4,792E8 || 1,828E8 | -8,506ES8 || -1,079ES8 2746 34,463 ,010 -5,050E8 || 1,839E8 || -8,785E8 | -1,315ES8
varsayimi ’
altinda
Varyanslarin
esit oldugu -
,134 J715 | -3,804 141 ,000 -,06667 ,01752 -,10131 -,03202 ,268 || ,605 141 ,063 -,03770 ,02008 -,07740 ,00200
varsayimi 1,877
Temel altinda
Kazan¢ [ Varyanslarin
Oram esit
olmadig -4,029 || 60,770 || ,000 -,06667 ,01655 -,09976 -,03358 ) (;84 66,416 ,041 -,03770 ,01809 -,07382 -,00158
varsayimi ’
altinda

“F: F test istatistigi degeri, Anlamlilik Degeri= p degeri, t: t test istatistigi degeri, df: Serbestlik Derecesi
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2005-2009 YILLARI ARASI BAGIMSIZ ORNEKLEM T- TESTI

Tablo 23. 2007-2008 Yillar1 Arasi Bagimsiz Orneklem T Testi

2007 YILI 2008 YILI
Varyanslarin Varyanslarin
Esit oldugu Esit oldugu
durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test Levene’s
Degeri Test Degeri
o = %95 lik Giiven = = %95 lik Giiven
2 A =2 8= - & 5 2 24 B == - 8 5
= =23 < e E 5 Arah@ = =% = < e E 5 Arah@
= 5 o = 5 ET X ,g - =5 - = g2 g 4 _‘g -
R S| - ES) Es=|3E5| Ba¥ .. R Eobofl - ES) Edo| Z£5 s 5% ..
) SR =EZE S= K Ust = 2 SR ® &~ S=E Alt Ust
=~ =RE|E£E ZE= | AltSmr =~ =R E| £E 7 E=
< < O 5 < = Sir < < U ‘o" < = Simir Siir
=~ = =~ =
Varyanslarin
ej;;’;}(};lrrguu 45,091 || ,000 || 4,644 141 ,000 6,543E8 1,409E8 3,758E8 9,328E8 | 48,911 | ,000 || 4,673 141 ,000 7,152E8 1,530E8 4,127E8 || 1,018E9
Ozsermaye altinda
Azinhk v ]
Pay1 aryanslarin
Dahil esit
olmadig1 2,818 || 34,426 ,008 6,543E8 2,322E8 1,827E8 1,126E9 2,796 |[ 34,180 [ ,008 7,152E8 2,558E8 1,955E8 |[ 1,235E9
varsayimi
altinda
Varyanslarin
esit oldugu
varsayimi ,224 | ,637 | 3,183 141 ,002 ,06581 ,02067 ,02494 ,10667 ,105 | ,747 || 1,550 141 ,123 ,02994 ,01932 -,00826 | ,06814
Temel altinda
Kazang Varyanslarin
Oram esit
olmadigt 3,372 || 60,804 ,001 ,06581 ,01951 ,02678 ,10483 1,511 || 53,078 || ,137 ,02994 ,01981 -,00979 ,06968
varsayimi
altinda
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Tablo 24. 2009 Yih Bagimsiz Orneklem T Testi

Varyanslarin Esit
oldugu durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test Degeri
» v | 5= %95 lik Giiven
= 2 2| =S a &
= =t E| 2« |5535 Aralig
= | BB ) - | s |EBT|EEE |z
=~ ERE| E Em £m<£ Alt Smir | Ust Simr
< < 2| &<
Varyanslarin esit
Ozsermaye oldugu varsayim | 43,101 ,000 4,610 | 141 ,000 7,428E8 | 1,611E8 | 4,243E8 | 1,061E9
Azmhik altinda
Pay} Varyanslarin esit
Dahil olmadig1 varsayim 2,816 34,539] ,008 7,428E8 | 2,638E8 | 2,070E8 | 1,279E9
altinda
Varyanslarin esit
oldugu varsayimi ,278 ,599 ,882 141 ,379 ,01615 ,01830 -,02004 | ,05233
Temel altinda
Kazang -
Oram Varyanslarin esit
olmadig1 varsayimi 949 (62,481 ,347 ,01615 ,01702 -,01788 ,05017
altinda

Tablo 22, tablo 23 ve tablo 24’deki bagimsiz 6rneklem t test istatistiklerine iliskin

hipotez testlerinin kurulmasi ve metriklerin anlamlilig1 asagidaki gibi ifade edilebilir.

Hy= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalart ile lojistik faaliyeti bulunmayan

iiretim firmalar: arasinda Ozsermaye ortalamalar: arasinda anlamli bir fark yoktur.

Alternatif hipotez ise;

H,= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalart ile lojistik faaliyeti bulunmayan

iiretim firmalar: arasinda Ozsermaye ortalamalar: arasinda fark vardir.

Denklem esitlik seklinde yazilmak istenirse;

w1 = Lojistik faaliyeti bulunan tiretim firmalarimin ortalamasi

U, = Lojistik faaliyeti bulunmayan tiretim firmalarimin ortalamasi

olur. Bu durumda hipotezler;
Ho = W = 1
Hi =y # 1,

seklinde kurulur.
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2005 yili icin, firmalar 6zsermayeleri bakimindan karsilastirildiginda; %95°lik giiven
diizeyinde p=0,013<0,05 oldugundan dolay1 H, (bos hipotez) hipotezi red edilir. Bu
durumda %95’lik giiven diizeyinde lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalan ile
lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalar1 arasinda Ozsermaye ortalamalari
bakimindan fark oldugu, lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalarinin 6zsermaye
ortalamasinin lojistik faaliyeti bulunmayan tiretim firmalarindan daha biiyiik oldugu
ve 2005 yili icin lojistik faaliyetlerinin Ozsermaye Azinlik Payr Dahil metrigini

olumlu etkiledigi soylenebilir.

2006 yili igcin Ozsermaye Azinlik Payr Dahil test istatistikleri incelendiginde;
%95’lik giiven diizeyinde p=0,01<0,05 oldugundan dolay1 H, (bos hipotez) hipotezi
red edilir. Bu durumda %95’lik giiven diizeyinde lojistik faaliyeti bulunan iiretim
firmalar1 ile lojistik faaliyeti bulunmayan {iiretim firmalar1 arasinda Ozsermaye
ortalamalar1 bakimindan fark oldugu, lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalarinin
Ozsermaye ortalamasinin lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalarindan daha
biiylik oldugu ve 2006 yili icin 2005 yilinda benzer sekilde lojistik faaliyetlerinin

Ozsermaye Azinlik Pay1 Dahil metrigini olumlu etkiledigi soylenebilir.

2007 yilinda firmalar1 6zsermayeleri bakimindan karsilastirdigimizda; %95’lik giiven
diizeyinde p=0,008<0,05 oldugundan dolay1 H, (bos hipotez) hipotezi red edilir. Bu
durumda %95’lik giiven diizeyinde lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalan ile
lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalar1 arasinda Ozsermaye ortalamalari
bakimindan fark oldugu, lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalarinin 6zsermaye
ortalamasinin lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalarindan daha biiyiik oldugu
ve 2007 yili icin de 2005 ve 2006 yillarina benzer sekilde lojistik faaliyetlerinin

Ozsermaye Azinlik Pay1 Dahil metrigini olumlu etkiledigi soylenebilir.

2008 yilinda firmalar1 6zsermayeleri bakimindan karsilastirdigimizda; %95’lik giiven
diizeyinde p=0,008<0,05 oldugundan dolay1 H, (bos hipotez) hipotezi red edilir. Bu
durumda %95’lik giiven diizeyinde lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar ile
lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalar1 arasinda Ozsermaye ortalamalari
bakimindan fark oldugu, lojistik faaliyeti bulunan itiretim firmalarinin 6zsermaye

ortalamasinin lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalarindan daha biiyiik oldugu
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ve 2008 yili icin de 2005, 2006 ve 2007 yillarina benzer sekilde lojistik
faaliyetlerinin Ozsermaye Azinhik Payr Dahil metrigini olumlu etkiledigi

sOylenebilir.

2009 yilinda firmalar1 6zsermayeleri bakimindan karsilastirdigimizda; %95’1ik giiven
diizeyinde p=0,008<0,05 oldugundan dolay1 H, (bos hipotez) hipotezi red edilir. Bu
durumda %95’lik giiven diizeyinde lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalan ile
lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalar1 arasinda Ozsermaye ortalamalari
bakimindan fark oldugu, lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalarinin 6zsermaye
ortalamasinin lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalarindan daha biiyiik oldugu
ve 2009 yili i¢in de 2005, 2006, 2007 ve 2008 yillarina benzer sekilde lojistik

faaliyetlerinin Ozsermaye Azinlik Payr Dahil metrigini olumlu etkiledigi soylenebilir

Ozsermaye Azmlhk Payr Dahil muhasebe temelli degerleme metrigi t testi
istatistikleri sonuglarina gore 2005 ile 2009 yillari arasinda tiim yillar i¢in lojistik
faaliyeti bulunan tiretim firmalar i¢in lojistik faaliyeti bulunmayanlara gére anlamli

pozitif yonli farkliliklar yarattifi soylenebilir.

Firmalarn lojistik faaliyetlerinin temel kazan¢ oranina etkisi incelendiginde;

Hy= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalari ile lojistik faaliyeti bulunmayan
iiretim firmalart arasinda Temel Kazan¢ Orami ortalamalart arasinda anlamli bir
fark yoktur.
H,= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar: ile lojistik faaliyeti bulunmayan
iiretim firmalari arasinda Temel Kazan¢ Orani ortalamalart arasinda fark vardur.
Bu durumda hipotezler;

Ho = =

Hi = # 1

2005 yili i¢in bagimsiz orneklem t testi tablosu incelendiginde % 95°lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar ile lojistik faaliyeti bulunmayan

tretim firmalar1 arasinda Temel Kazang Orami bakimindan fark oldugu
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(p=0,000<0,05 oldugundan), lojistik faaliyeti olan iiretim firmalarinin Temel Kazang
Oram1 ortalamasimin (0,1017), lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalarinin
Temel Kazan¢ Orami ortalamasindan (0,0350) daha yiiksek oldugu goriiliir ve 2005
yil1 lojistik faaliyetlerinin Temel Kazan¢ Orant metrigini olumlu etkiledigi

sOylenebilir.

2006 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde % 95°lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar ile lojistik faaliyeti bulunmayan
tretim firmalar1 arasinda Temel Kazan¢ Orami bakimindan fark olmadigi,
p=0,063>0,05 oldugundan, H, hipotezinin red edilemedegi bu durumdada lojistik
faaliyetinde bulunan firmalar ile lojistik faaliyetinde bulunmayan firmalar arasinda
Temel Kazan¢ Orani ortalamalar1 bakimindan deger yaratacak anlamli farkliliklar

olmadig1 goriiliir.

2007 yil1 icin bagimsiz orneklem t testi tablosuna gore % 95°lik giiven diizeyinde
lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar ile lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim
firmalar1 arasinda Temel Kazan¢ Orani ortalamalar1 bakimindan anlanli farkliliklar
oldugu goriiliir. p=0,002<0,05 oldugundan dolayr H, (bos hipotez) hipotezi red
edilir. Bu durumda lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalarinin Temel Kazan¢ Orani
ortalamalarinin lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalarindan daha yiiksek

oldugu ve bu durumun deger yaratacak anlaml farkliliklar yarattigi soylenebilir.

2008 y1l1 bagimsiz orneklem t testi tablosuna gore % 95’lik giiven diizeyinde lojistik
faaliyeti bulunan iiretim firmalar: ile lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalar
arasinda Temel Kazan¢ Orani bakimindan fark olmadigi, p=0,123>0,05 oldugundan,
Hy hipotezinin red edilemedegi bu durumdada lojistik faaliyetinde bulunan firmalar
ile lojistik faaliyetinde bulunmayan firmalar arasinda Temel Kazan¢ Oram
ortalamalar1 bakimindan 2008 yil1 icin deger yaratacak anlamli farkliliklar olmadig

goriiliir.

2009 yili i¢cin bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde % 95°lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar ile lojistik faaliyeti bulunmayan

tiretim firmalarn arasinda Temel Kazan¢g Orani bakimindan fark olmadigi,
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p=0,379>0,05 oldugundan, H, hipotezinin red edilemedegi bu durumdada lojistik
faaliyetinde bulunan firmalar ile lojistik faaliyetinde bulunmayan firmalar arasinda
Temel Kazan¢ Oranm ortalamalar: bakimindan 2009 yil1 i¢in deger yaratacak anlaml

farkliliklar olmadig goriiliir.

Test istatistiklerine goére Temel Kazan¢ Orani metriginin lojistik faaliyeti bulunan
tiretim firmalarinda 2005 ve 2007 yillarinda deger yaratacak farkliliklar yarattigi,

diger yillarda ise deger yaratacak anlaml farkliliklar yaratmadigi soylenebilir.

4.4.2. Piyasa Temelli Metrikler Uzerinden Deger Farklihg

Piyasa temelli metrikler, boliim {i¢ te de bahsedildigi iizere Tobin q, Piyasa Degeri ve
PD/DD iizerinden lojistik faaliyeti olan iiretim firmalar ile lojistik faaliyeti olmayan

tiretim firmalarinin deger yaratma tizerine etkisi incelendiginde;

2005-2009 yillar1 arast grup istatistikleri tablosunda ortalamalar bakimindan fark

olup olmadig: Tablo 25’e gore incelenirse;
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2005-2009 YILLARI ARASI T TESTI ANALIZLERI

Tablo 25. 2005-2009 Yillar1 Aras1 Grup Istatistikleri

2005 YILI 2006 YILI 2007 YILI 2008 YILI 2009 YILI
=) =) =1 = =
o |az| 2| e lz.3) £ | = |z 3| £ | ze .| g | zslz.i| B | Es|z.:
= s = g SE | S8 5 S E S8 E 3 SE | SEE 8 SE | S8E 8 SE | SEE
[~ & = ] s & S s s s & = < s 8 R s g s S = s g & R
=< | £ g3 | 8FF = S | EFF )= ESF | &3 = S | 553 = S | 8%3
& ~wn =) 7] »n B =) ) »n =) ) »n =) ) »n =) ) n
=) =) =) =) =)
Lojistik
Faaliyeti 34 1,7654 | 1,28235 | ,21992 | 1,4710943 | 62676819 |,10748986| 1,4805 ,55420 ,09505 ,8934 ,39418 ,06760 1,2452 ,53768 ,09221
Var
TOBIN Q —
Lojistik
Faaliyeti 107 1,5224 | 1,44246 ,13945 1,3579308 |1,13163360(,10839084 | 1,4068 ,86541 ,08289 9166 ,41947 ,04018 1,2727 , 74840 ,07168
Yok
Lojistik
Faaliyeti 34 1,06E9 | 1,584E9 | 2,717E8 1,25E9 2,047E9 3,511E8 1,88E9 3,690E9 | 6,329E8 8,61E8 1,577E9 | 2,705ES8 1,57E9 2,834E9 | 4,861ES8
o Var
PiYASA DEGERi —
Lojistik
Faaliyeti 107 | 2,46E8 | 4,692E8 | 4,536E7 2,83E8 5,344E8 | 5,119E7 | 3,24E8 | 5,987E8 | 5,735E7 | 1,44E8 | 2,508E8 | 2,402E7 | 3,52E8 | 6,886E8 | 6,596E7
Yok
Lojistik
Faaliyeti 34 1,8639 | ,88302 ,15144 2,1564 2,26412 ,38829 1,8347 1,03400 | ,17733 1,4482 | 3,87263 ,66415 1,3842 ,74982 ,12859
Var
PD to DD —
Lojistik
Faaliyeti 106 | 2,0321 | 3,17243 | ,30813 2,1156 2,58469 ,24871 1,8131 2,35618 ,22568 1,1632 | 3,12892 | ,30391 1,7240 | 3,41056 | ,32667
Yok
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2005- 2009 yillar1 aras1 Tobin q degeri metriginin grup ortalama test istatistikleri
imcelendiginde 2005, 2006 ve 2007 yillarinda lojistik faaliyeti bulunan iiretim
firmalarinda Tobin q grup ortalama test istatistigi degerlerinin lojistik faaliyeti
olmayan iiretim firmalarina gore daha yiiksek oldugu, buna karsilik 2008 ve 2009
yillarinda firmalarin lojistik faaliyetlerinin bulunmasinin Tobin q grup ortalama test

istatistigi degerlerinde olumlu farklar yaratmadig: goriiliir.

2005-2009 yillar1 aras1 lojistik faaliyetlerinin Piyasa Temelli metriklere katki
saglayip saglamadig incelendiginde; grup istatistiklerine gore lojistik faaliyeti olan
firmalarin Piyasa Degeri metriginin ortalamalar1 arasinda anlamli farkliliklar
yaratmadigr goriilir. Bu duruma gore lojistik faaliyeti bulunan firmalarin Piyasa
Degeri ortalamalart ile lojistik faaliyeti olmayan firmalarin piyasa degeri ortalamalari

arasinda anlamli farkliliklar olmadig1 grup istatistiklerinden ¢ikarilabilir.

2005-2009 yillar1 arasi lojistik faaliyetlerinin PD/DD metrigine katki saglayip
saglamadig1 incelendiginde; grup istatistiklerine gore lojistik faaliyeti olan firmalarin
PD/DD metriginin ortalama degerlerinin 2006, 2007 ve 2008 yillarinda lojistik
faaliyeti olmayanlara gore daha yiiksek oldugu, PD/DD metriginin lojistik faaliyeti
olan firmalar i¢in bu yillar arasinda anlaml farkliliklar yarattigr goriiliir. 2005 ve
2009 yillarinda ise PD/DD metrigi lojistik faaliyeti bulunan firmalar ile lojistik
faaliyeti olmayan firmalar arasinda ortalamalar bakimindan anlamli farkliliklar

yaratmadig1 grup istatistiklerinden ¢ikarilabilir.
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Tablo 26. 2005-2006 Yillar1 Bagimsiz Orneklem T Testi

2005 YILI 2006 YILI
Varyanslarin Varyanslarm
Esit oldugu Esit oldugu
durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test Levene’s Test
Degeri Degeri
- %95 lik Giiven . . . .
e v B 5z .3 Arahn e v = g g _Z %95 lik Giiven Arahg:
= ZEtE| EE5. | E<5 = EcE| SE. £E< 5
= |E%| - | s |Ed=| EE5| it = |E2| - | s |[E2%| 5B | 2:%
e =RE| EE™ | ESE | A 0 =8 =RE| E&™ S5 0
o 7 = t Stmr || Ust Smir ] n == Alt Sinir Ust Simir
< < 2 5< é < < O 8< £
Varyanslarin
e\f;tr;)alslunflu ,269 ,605 -,878 139 ,381 -,24304 ,27682 -,79036 ,30428 ,088 ,768 -,556 141 ,579 -,11316357 ,20346004 -,51539013 ,28906298
o]
2 altinda
o
o Varyanslarin
= esit olmadigi
varsayimi -,933 61,762 ,354 -,24304 ,26041 -,76363 ,27754 -,741 102,005 ,460 -,11316357 ,15265204 -,41594798 ,18962084
altinda
Varyanslarin
e\f;t:a's:‘nflu 47,412 | 000 || -4,712 139 ,000 | -8,105E8 | 1,720e8 || -1,151€9 | -4,703e8 | 42,435 || ,000 | -4,501 141 ,000 || -9,684E8 2,152E8 -1,394E9 -5,430E8
cz E altinda
[C]
E u Varyanslarin
esit olmadigi
varsayimi -2,943 34,857 ,006 -8,105E8 2,754E8 -1,370E9 -2,512E8 -2,729 34,413 ,010 -9,684E8 3,548E8 -1,689E9 -2,476E8
altinda
Varyanslarin
esit oldugu
varsayimi 1,939 ,166 ,305 138 ,761 ,16826 ,55200 -,92322 1,25974 ,256 ,614 -,083 140 ,934 -,04086 ,49414 -1,01781 ,93609
2 altinda
oo
a Varyanslarin
esit olmadigi
varsayimi ,490 136,509 ,625 ,16826 ,34334 -,51068 ,84721 -,089 62,394 ,930 -,04086 ,46112 -,96250 ,88078
altinda
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Tablo 27. 2007-2008 Yillr1 Bagimsiz Orneklem T Testi

2007 YILI 2008 YILI
Varyanslari Varyanslarm
Esit oldugu Esit oldugu
durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test Levene’s Test
Degeri Degeri
— %95 lik Giiven — %95 lik Giiven
4 x = &= - & Arahg 4 x = &z - & Arahg
=R ZcE| ESx 5< 5 =i ZcE| ESx 5<E
= = = S E > 8o AltS U = = = - = 8o 0
o n = inir || Ust Sinir o= n = Alt Sinir || Ust Sinir
Varyanslarin esit
o oldugu varsayimi ,059 ,809 ,467 141 ,641 ,07368 ,15783 -,23833 ,38569 ,146 ,703 || -,286 141 ,776 -,02321 ,08126 -,18386 ,13745
2 altinda
8 Varyanslarin esit
= olmadigi varsayimi ,584 86,926 ,561 ,07368 ,12611 -,17699 ,32434 -,295 58,212 ,769 -,02321 ,07864 -,18061 ,13420
altinda
Varyanslarin esit
_ oldugu varsayimi 42,539 ,000 4,250 141 ,000 1,553E9 3,655E8 8,309E8 [ 2,276E9 J 58,636 | ,000 | 4,596 141 ,000 7,169E8 1,560E8 4,085E8 1,025E9
‘Z e altinda
[C]
E b= Varyanslarin esit
olmadigi varsayimi 2,444 33,543 ,020 1,553E9 6,355E8 2,613E8 || 2,846E9 2,640 || 33,522 ,013 7,169E8 2,716E8 1,647E8 1,269E9
altinda
Varyanslarin esit
a oldugu varsayimi 1,833 ,178 ,052 141 ,959 ,02167 ,41681 -,80234 ,84568 ,205 ,651 ,435 138 ,664 ,28504 ,65473 -1,00957 || 1,57964
o altinda
28
o Varyanslarin esit
e olmadigi varsayimi ,075 125,706 ,940 ,02167 ,28702 -,54634 ,58968 ,390 47,610 ,698 ,28504 ,73038 -1,18380 || 1,75387
altinda
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Tablo 28. 2009 Yih Bagimsiz Orneklem T Testi

Varyanslarin Esit
Oldugu D,urumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test
Degeri
1 = %95 lik Giiven
< %~ =532 s £ :
¢ 5 ¢ E g =9 5 E E Arahg
= | Eg | - s |Epr| 255 B
z4 ERz |58~ | 23 5
é é S 5 - ) E = | Alt Smr | Ust Stmir
Varyanslarin esit
o oldugu varsayimi ,003 ,955 -,198 141 ,843 -,02748 ,13844 -,30116 ,24620
Z altinda
(==}
8 Varyanslarin esit
& olmadig1 varsayimi -,235 76,410 815 -,02748 ,11680 -,26008 ,20512
altinda
Varyanslarin esit
<3 oldugu varsayimi 43,921 ,000 4,131 141 ,000 1,216E9 | 2,942E8 | 6,339E8 | 1,797E9
%J = altinda
- Q -
= = Varyanslarin esit
A olmadig1 varsayimi 2,478 34,223 ,018 1,216E9 | 4,905E8 | 2,188E8 | 2,212E9
altinda
Varyanslarin esit
a oldugu varsayimi 1,297 ,257 -,575 141 ,566 -,33977 ,59065 | -1,50744 | ,82789
=) altinda
S
a Varyanslarin esit
R~ olmadig varsayimi -,968 133,568 ,335 -,33977 35107 -1,03415 ,35460
altinda

Yillar itibariyle piyasa metriklerinin anlamlilig1 bagimsiz 6rneklem t testine gore
incelenirse;

Tobin g Metrigi icin:

Hy= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalart ile lojistik faaliyeti bulunmayan
iiretim firmalart arasinda Tobin q degeri ortalamalart arasinda anlamli bir fark
yoktur.

H,= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar: ile lojistik faaliyeti bulunmayan

iiretim firmalari arasinda Tobin q degeri ortalamalar: arasinda fark vardir.

Her ne kadar grup istatistiklerinde Tobin q ortalamasi lojistik faaliyeti olan iiretim
firmalarinda olmayanlara gore yiiksek ¢ikmis olsada bu degeri independent t samples
tablosuna gore firmalar arasinda anlamli farkliliklar yaratmadigi goriiliir. (%95

giiven diizeyinde p= 0,381>0,05 oldugundan dolay1).
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Bu durumda, Tobin q metriginin 2005 yili icin lojistik faaliyetlerinin firmalarin

katma degerine katki saglamadig1 sdylenebilir.

2006 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri Tobin q ortalama degerinde anlamli farklar yaratmadigi

goriiliir. (Hq hipotezi p=0,579>0,05 oldugu i¢in.)

2007 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri Tobin q ortalama degerinde anlamli farklar yaratmadig

goriiliir. (Hq hipotezi p=0,641>0,05 oldugu i¢in.)

2008 yili i¢cin bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri Tobin q ortalama degerinde anlamli farklar yaratmadigi

goriiliir. (Hg hipotezi p=0,776>0,05 oldugu i¢in.)
2009 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri Tobin q ortalama degerinde anlamli farklar yaratmadigi

goriiliir. (Hg hipotezi p=0,843>0,05 oldugu i¢in.)

2005-2009 yillar1 arasinda Tobin q metriginin lojistik faaliyeti bulunan iiretim

firmalarina anlaml farklar yaratmadigi goriiliir.

Pivasa Degeri Metrigi icin:

Hy= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalari ile lojistik faaliyeti bulunmayan
iiretim firmalart arasinda Piyasa Degeri ortalamalar: arasinda anlamli bir fark
yoktur.

H,= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar: ile lojistik faaliyeti bulunmayan

iiretim firmalari arasinda Piyasa Degeri ortalamalar: arasinda fark vardir.

Bagimsiz o6rneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven diizeyinde lojistik
faaliyetleri Piyasa Degeri ortalamasi iizerinde yillar itibariyle anlaml farklar yaratip

yaratmadig1 incelendiginde;

139



2005 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri Piyasa Degeri ortalamasi iizerinde anlamli farklar
yarattig1 goriiliir. Hg hipotezi p=0,000< 0,05 oldugundan red edilir. 2005 y1l1 icin
lojistik faaliyeti olan {iiretim firmalarinin ortalama Piyasa Degerlerinin lojistik

faaliyeti olmayan tiretim firmalarindan daha yiiksek oldugu soylenebilir.

2006 yilinda bagimsiz orneklem t testi tablosu incelendiginde %95°lik giiven
diizeyinde Hg hipotezi p=0,01<0,05 oldugundan red edildiginden lojistik faaliyetleri
Piyasa Degeri ortalamasi iizerinde anlaml farklar yarattigir goriilir. O halde 2006
yilt i¢inde 2005 yilinda oldugu gibi lojistik faaliyeti olan iiretim firmalarinin
ortalama Piyasa Degerlerinin lojistik faaliyeti olmayan iiretim firmalarindan daha

yiiksek oldugu soylenebilir.

2007 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri Piyasa Degeri ortalamasi lizerinde anlamli farklar
yarattig1 goriiliir. Hy hipotezi p=0,02< 0,05 oldugundan red edilir. O halde 2005 ve
2006 yillarinda oldugu gibi lojistik faaliyeti olan iiretim firmalarinin ortalama piyasa
degerlerinin lojistik faaliyeti olmayan {iiretim firmalarindan daha yiiksek oldugu

sOylenebilir

2008 yili i¢cin bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri Piyasa Degeri ortalamasi iizerinde anlamli farklar
yarattig1 goriiliir. Hg hipotezi p=0,013< 0,05 oldugundan red edilir. O halde 2005,
2006 ve 2007 yillarinda oldugu gibi lojistik faaliyeti olan iiretim firmalarinin
ortalama Piyasa Degerlerinin lojistik faaliyeti olmayan {iiretim firmalarindan daha

yiiksek oldugu soylenebilir.
2009 yili i¢in bagimsiz orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven

diizeyinde lojistik faaliyetleri Piyasa Degeri ortalamasi iizerinde anlamli farklar

yarattig1 goriiliir. Hy hipotezi p=0,018< 0,05 oldugundan red edilir.
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O halde 2005, 2006, 2007 ve 2008 yillarinda oldugu gibi lojistik faaliyeti olan iiretim
firmalarinin  ortalama piyasa degerlerinin lojistik faaliyeti olmayan iiretim
firmalarindan daha yiiksek oldugu sdylenebilir, bu durumda analiz sonuglarina gore,
firmalarin lojistik faaliyetlerinin bulunmasinin firmalarin Piyasa Degerine olumlu
etki ettigi soylenebilir.

PD/DD Metrigi icin:

Ho= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar1 ile lojistik faaliyeti bulunmayan
tiretim firmalar1 arasinda PD/DD ortalamalari arasinda anlamli bir fark yoktur.
H;= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar1 ile lojistik faaliyeti bulunmayan

tiretim firmalar1 arasinda PD/DD ortalamalar1 arasinda fark vardir.

Bagimsiz orneklem t testi tablosu incelendiginde 2005 yili icin  %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri PD/DD iizerinde anlamli farklar yaratmadigi goriiliir.

(Hy hipotezi p=0,578>0,05 oldugu i¢in.)

2006 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde H hipotezi p=0,934>0,05 oldugu i¢in red edililemez. Bu durumda lojistik

faaliyetleri PD/DD iizerinde anlamli farklar yaratmadigi goriiliir.

2007 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde H, hipotezi p=0,959>0,05 oldugu i¢in red edilidiginden dolay1 lojistik

faaliyetleri PD/DD iizerinde anlamli farklar yaratmadig1 goriiliir.

2008 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde H, hipotezi p=0,664>0,05 oldugu i¢in red edilidiginden dolay1 lojistik

faaliyetleri PD/DD iizerinde anlamli farklar yaratmadig1 goriiliir.
2009 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven

diizeyinde H, hipotezi p=0,566>0,05 oldugu icin red edilidiginden dolay1 lojistik

faaliyetleri PD/DD iizerinde anlamli farklar yaratmadigi goriiliir.
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Sonug olarak her ne kadar grup lojistik faaliyetleri firmalarin Tobin q degerini ve
PD/DD oraninda anlamli farklar yaratmasa da 2005-2009 tarihleri arasinda tiim yillar
icin lojistik faaliyeti olan iiretim firmalarinin Piyasa Degeri ortalamalart %95
anlamhilik diizeyinde lojistik faaliyetleri olmayanlara gore anlamli olarak farklilik

gostermistir.
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4.4.3. Ekonomik Katma Deger Uzerinden Deger Farklihg

2005-2009 YILI EKONOMIK KATMA DEGER UZERINDEN DEGER FARKLILIGI ANALIZLERI

Tablo 29. 2005-2009 Yillar1 Grup Istatistikleri

2005 YILI 2006 YILI 2007 YILI 2008 YILI 2009 YILI
=) =) =) = =)
~ lzz| E | szl 3.2 : |zs]| E.d | 5z |52 B | Bz lz.f| B | mz|z.:
=) S=| & 3 £ S8 g g < E S EE k5 SE |S&¢E k5 < E S8 E g SE | S8¢
[~ & > s £ & £= = s £ & £5 = s £ & £5 = s £ & £E8 s s s & £= =
T 2« £ ] SE 3 £ =] SE R £ =] SE 3 £ g3 SE R £ S8 | EF 3
il I ) I S @ I S @ I S ) 23 ~ S @ 23
S S S S S
Lojistik
Faaliyeti | 109 |-4,05E7|7,154E7| 6852251,218 |-23108158,18 | 6,804E7| 6517034,425 | -3,0973E7 | 7,45019E7 |7,16895E6| -3,0833E7 | 7,41708E7 | 7,10427E6 | -2,6893E7|5,99364E7| 5,7408 7TE6
Yok
EVA —
Lojistik
Faaliyeti | 34 |-1,40E8|2,652E8| 4,548E7 |-72326501,34|1,471E8| 2,522E7 -1,2768E8 | 2,74891E8 |4,71434E7| -1,2768E8 |2,74891E8 | 4,71434E7 |-1,3591E8|2,99566E8 5,13751E7
Var

Tablo 29’a gore 2005-2009 yillar1 arasinda lojistik faaliyetleri bulunan iiretim firmalari ile lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalarinin

ekonomik katma deger iizerinden farkliligini1 ortalamalar bakimindan incelendiginde; grup istatistiklerine gore lojistik faaliyeti bulunan tiretim

firmalarinin EVA ortalama degerleri 2005, 2007 ve 2009 yillarinda lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalarindan daha yiiksek ¢ikmistir.

Buna karsilik 2006 ve 2008 yillarinda lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar1 ile lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalar1 arasinda

ortalamalar bakimindan anlamli farkliliklar goriilmemistir.
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Tablo 30. 2005-2008 Yillar: Aras1 Bag

mmsiz Orneklem T Testi

2005 YILI 2006 YILI
Varyanslarin Varyanslarin
Esit oldugu Esit oldugu
durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test Levene’s Test
Degeri Degeri
g g % = %95 lik Giiven Arahig g T < = %95 lik Giiven Arahig
=) o ~ - — 1Y) »nn ~ - —
) o= s £ Es ) D s sE S =
& SE| %z £ E & SE| %= £ E
= 2] - s |25 5z £ & = | £ - 5 |[£=| 2% £ <
g g a £ % '§ § Alt Siir Ust Simir g 5 a £ 5 '§ § Alt Sinir Ust Smir
el = CE£ g = el £ < CZ g =
< < < @ < < < @
Varyanslarin esit
oldugu varsayimu || 32,492 (| ,000 3,565 141 ,000 9,997E7 2,804E7 4,453E7 1,554E8 21,062 || ,000 2,701 141 ,008 4,922E7 1,823E7 1,319E7 8,525E7
<>( altinda
Wl Varyanslarin esit
olmadigi 2,173 34,509 [ ,037 9,997E7 4,600E7 6542589,408 1,934E8 1,889 37,502 | ,067 4,922E7 2,605E7 -3541205,019 1,020E8
varsayimi altinda
2007 YILI 2008 YILI
Varyanslarin Varyanslarin
Esit oldugu Esit oldugu
durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test Levene’s Test
Degeri Degeri
= - o %95 lik Giiven Arahg: - - o %95 lik Giiven Arahg:
5 3 % = g 3 = 5
3 e 5g 55 3 e 52 £
& SE| %z £ E & SE| %= £ E
= 2] - s |25 5z £ & = | 2] - 5 |[£=| 2% £ &
— — E 3 E o a . — — E‘E S E o a .
g g 5 - =l Alt Simir Ust Simir g 5 & 5z =i Alt Simir Ust Simir
= = = g s = = 8
< < < 2 < < < 2
Varyanslarin esit
oldugu varsayim: || 21,020 || ,000 | -3,311 140 ,001 | -9,67051E7 || 2,92036E7 -1,54442E8 -3,89682E7 j 21,310 || ,000 | -3,332 141 ,001 || -9,68460E7 || 2,90689E7 -1,54313E8 -3,93788E7
< altinda
>
Wl Varyanslarin esit -
olmadig -2,028 || 34,538 || ,049 | -9,67051E7 || 4,76853E7 -1,93558E8 1,47488E5 -2,031 || 34,510 |[ ,049 |[ -9,68460E7 || 4,76756E7 -1,93682E8 10248,2606
varsayimi altinda 8
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Tablo 31. 2009 Yih Bagimsiz Orneklem T Testi

Varyanslarin
Esit oldugu
durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test
Degeri
i x = 5= %95 lik Giiven Arahg
=5 =¢ 8 E‘%x EEGE
« |22 - | s |B25| 53F |f:if
=R =eE| 88 8 < ..
< Z o 5 2 &= ~ [ Alt Smar | Ust Simr
Varyanslarin
esitoldugu | 3,30 | 00 | 3601 | 141 | ,000 |-1,09018E8 | 3,02753E7 |-1,68870E8|-4,91658E7
varsayimi
altinda
EVA
Varyanslarin
esit olmadigy 2,109 | 33,828 | 042 |-1,09018E8 | 5,16949E7 |-2,14094E8|-3,94157E6
varsayimi
altinda

Bagimsiz 6rneklem t testi tablosuna gore lojistik faaliyeti olan tiretim firmalar ile
lojistik faaliyeti olmayan iiretim firmalar1 arasinda anlamli farklar olup olmadig
baska bir degisle lojistik faaliyetlerin firmalara deger yaratma iizerine etkisinin olup

olmadig1 incelendiginde;

EVA Metrigi icin:

Hy= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalart ile lojistik faaliyeti bulunmayan
iiretim firmalart arasinda EVA degeri ortalamalari arasinda anlamli bir fark
yoktur.

H,= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar: ile lojistik faaliyeti bulunmayan

iiretim firmalari arasinda EVA degeri ortalamalari arasinda fark vardur.

2005 yili i¢in bagimsiz orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde Hg hipotezi p=0,037<0,05 oldugu i¢in, lojistik faaliyetleri EVA ortalama
degerinde anlamli farklar yarattigi goriilir. O halde lojistik faaliyeti olan iretim
firmalarinda Ekonomik Katma Deger metrigi (EVA), lojistik faaliyeti olmayanlara
gore daha yiiksek ¢ikmistir. Bu durumda lojistik faaliyetleri firmalara katma deger

yarattig1 soylenebilir.
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2006 yili i¢in lojistik faaliyetlerinin ekonomik katma deger iizerine katki saglayip
saglamadig1 incelendiginde; bagimsiz 6rneklem t testi tablosu incelendiginde lojistik
faaliyetleri 2006 yil1 i¢in anlamli farkliliklar yaratmadigi goriilmektedir.

(p=0,067>0,05 oldugundan dolay1 H; hipotezi red edilemez.)

2007 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri EVA ortalama degerinde anlamli farklar yarattigi

goriiliir (Hg hipotezi p=0,049<0,05 oldugu i¢in).

O halde lojistik faaliyeti olan iiretim firmalarinda Ekonomik Katma Deger metrigi
(EVA), lojistik faaliyeti olmayanlara gore daha yiiksek c¢ikmistir. Bu durumda

lojistik faaliyetleri firmalara katma deger yarattigi soylenebilir.

2008 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri EVA ortalama degerinde anlamli farklar yarattig

goriiliir (Hg hipotezi p=0,049<0,05 oldugu i¢in).

O halde lojistik faaliyeti olan iiretim firmalarinda Ekonomik Katma Deger metrigi
(EVA), lojistik faaliyeti olmayanlara gore daha yiiksek c¢ikmistir. Bu durumda

lojistik faaliyetleri firmalara katma deger yarattig1 sdylenebilir.

2009 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri EVA ortalama degerinde anlamli farklar yarattigi
goriiliir (Hy hipotezi p=0,042<0,05 oldugu i¢in). O halde lojistik faaliyeti olan iiretim
firmalarinda Ekonomik Katma Deger metrigi (EVA), lojistik faaliyeti olmayanlara
gore daha yiiksek ¢cikmistir. Bu durumda lojistik faaliyetlerin firmalara katma deger

yarattig1 sOylenebilir.
Analiz sonuglarina gore 2006 yili1 hari¢ diger tiim yillarda lojistik faaliyetlerinin

firmalarin Ekonomik Katma Degerlerine olumlu etki ettigi soylenebilir. Bu durumda

EVA’nin lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalarina deger kattig1 sdylenebilir.
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4.4.4. Piyasa Katma Deger Uzerinden Deger Farkhlig

Tablo 32. 2005-2009 Yillar1 Grup istatistikleri
2005 YILI 2006 YILI 2007 YILI 2008 YILI 2009 YILI
[} 5 [} 5 [} 5 [+ 5 [} 5
N N N N N N N N N N
o < = g = = = g = = = g = = = g = = = g = = =
S |ZE] 2 | S5 SSE| & | BE |SSE| s SE |SSE| B SE |SSE| £ | SE | BE¢
% |EZ| 5 | E5 EEZ| T | E5|EEE| = | E5 |EEE| T | E5 |EEE| s Ex |EE:
o
© R4 5§ | ZFL|ETE 5 | a2 g £ 5| 22 |27 E| 5| 22 |2 E) &5 | 22 |2 &
S S S S S
Lojistik
Faaliyeti | 109 | 1,64E8 | 3,619E8 | 3,499E7 | 2,39E8 | 5,123E8 | 4,907E7 | 2,11E8 5,176E8 4,981E7 2,95E7 2,488E8 2,383E7 2,11E8 | 5,176E8 4,981E7
Yok
MVA
Lojistik
Faaliyeti 34 | 6,73E8 | 1,122E9 | 1,924E8 | 9,30E8 | 1,866E9 | 3,201E8 | 1,33E9 3,318E9 5,691E8 2.18E8 9,235E8 1,584E8 8,39E8 | 1,914E9 3,283E8
Var

2005-2009 yillar1 i¢in lojistik faaliyetlerinin piyasa katma degeri lizerine katki saglayip saglamadigi incelendiginde; grup istatistiklerine gore

lojistik faaliyeti olan firmalarin Piyasa Katma Degeri (MVA) ortalamalarinin 2005, 2008 ve 2009 yillarinda lojistik faaliyeti olmayanlardan

daha yiiksek oldugu goriilir. O halde lojistik faaliyeti olan iiretim firmalarinda Piyasa Katma Deger metrigi (MVA), lojistik faaliyeti

olmayanlara gore daha yiiksek ¢cikmustir.
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Tablo 33. 2005-2009 Yillarn Bagimsiz Orneklem t Testi

2005 YILI

2006 YILI
Varyanslarin Varyanslarm
Esit oldugu Esit oldugu
durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test Levene’s Test
Degeri Degeri
4 4 % Bz £y b %95 lik Giiven Arahg 4 x 3 Bz £ w %95 lik Giiven Arahg
=T -l s, ([E5z8 = E =E28| E£8« 55z58
) =2 -] sz S
=R/ EQ?E sEs - i =/ CR-IES s S -
Z EiaNs) 5 2 T | Alt Simr Ust Simir - g 5 5 2 A Alt Simir Ust Simir
Varyanslarin
ej;‘r:’;;jluﬁ 38,281 | ,000 || -4,007 || 139 | ,000 | -5002e8 | 1,243e8 | -7,5498 | -2,634E8 | 26,129 || 000 | -3,487 141 ,001 -6,905E8 1,980E8 -1,082E9 -2,990E8
altinda
MVA | Varyanslarin
esit
olmadig1 -2,604 |[ 35,208 ,013 -5,092E8 1,955E8 -9,060E8 -1,123E8 -2,132 34,564 ,040 -6,905E8 3,238E8 -1,348E9 -3,282E7
varsayimi
altinda
2007 YILI 2008 YILI
Varyanslarin Varyanslarm
Esit oldugu Esit oldugu
durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test Levene’s Test
Degeri Degeri
e x = E=z - %95 lik Giiven Araligi e & sz - %95 lik Giiven Araligt
che ZEE| TS |55z ch ZCs| TE« |5EzE
= |52 - | s |E2%| EEF |2Eit = | E2| - | = |EcZ| E£5F |EE:if
=8 =ERE| ¢ 3 s =8 = 80 = gc = ()
g Cials! 5 2 R = | Alt Smr Ust Simir g 5 5 5 2 SR Alt Simir Ust Simir
Varyanslarin
ej;tr:;;dllurgf 30,081 |f ,000 [ 3,395 140 ,001 1,117E9 3,291E8 4,665E8 1,768E9 22,180 ,000 1,932 141 ,055 1,886E8 9,762E7 -4362441,995 3,816E8
altinda
MVA | Varyanslarin
esit
olmadig 1,955 |f 33,507 || ,059 1,11769 | 5,713e8 || -4,447E7 2,279E9 1,178 34,505 247 1,886E8 1,602E8 -1,367E8 5,139E8
varsayimi
altinda
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Tablo 34. 2009 Yih Bagimsiz Orneklem t Testi

Varyanslarin Esit
oldugu durumda Ortalamalarin Esitligi Durumunda t testi
Levene’s Test Degeri
] x = | 5= - %95 lik Giiven Aralig
= 255 | E2x 5538
= _ = = <] s < ..
g R g R ‘@ g ;‘5 » = <& Alt Smir | Ust Smmr
Varyanslarin esit
oldugu varsayimi 30,345 ,000 2,985 141 ,003 6,226E8 2,086E8 2,103E8 1,035E9
altinda
MVA -
Varyanslarin esit
olmadig varsayimi 1,869 | 34,999 ,070 6,226E8 3,332E8 -5,380E7 1,299E9
altinda

MVA Metrigi icin:

Hy= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalart ile lojistik faaliyeti bulunmayan
liretim firmalart arasinda MVA degeri ortalamalart arasinda anlamli bir fark
yoktur.

H,= Lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar: ile lojistik faaliyeti bulunmayan

iiretim firmalart arasinda MVA degeri ortalamalar: arasinda fark vardir.

2005 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri MVA ortalama degerinde anlamhi farklar yarattigi

goriiliir (Hy hipotezi p=0,013<0,05 oldugu i¢in).

2006 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri MVA ortalama degerinde anlamli farklar yarattig

goriiliir (Hg hipotezi p=0,040<0,05 oldugu i¢in).
2007 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven

diizeyinde lojistik faaliyetleri MV A ortalama degerinde anlaml farklar yaratmadigi

goriiliir (Hg hipotezi p=0,059>0,05 oldugu icin H hipotezi red edilemez).
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2008 yili i¢cin bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri MV A ortalama degerinde anlaml farklar yaratmadigi

goriiliir (Hg hipotezi p=0,247>0,05 oldugu i¢in Hy hipotezi red edilemez).

O halde lojistik faaliyeti olan iiretim firmalarinin Piyasa Katma Deger metrigi
(MVA) degeri ile lojistik faaliyeti olmayan firmalarin MVA degeri ortalamalari
arasinda fark yoktur. Lojistik faaliyetlerinin bulunmas1 2008 yilinda firmalara katma

deger saglamamaistir.

2009 yili i¢in bagimsiz Orneklem t testi tablosu incelendiginde %95’lik giiven
diizeyinde lojistik faaliyetleri MV A ortalama degerinde anlaml farklar yaratmadigi

goriiliir (Hy hipotezi p=0,07>0,05 oldugu icin H, hipotezi red edilemez).

O halde lojistik faaliyeti olan iiretim firmalarinin Piyasa Katma Deger metrigi
(MVA) degeri ile lojistik faaliyeti olmayan firmalarin MVA degeri ortalamalari
arasinda fark yoktur. Lojistik faaliyetlerinin bulunmasi 2009 yilinda firmalara katma

deger saglamamaistir.

Sonug olarak Analiz sonuglarina gore 2005 ve 2006 yillarinda lojistik faaliyetlerinin
firmalarin Piyasa Katma Degerlerine (MVA) olumlu etki ettigi sdylenebilir. Diger
yillarda deger katacak anlamli farkliliklar yaratmadigi analiz sonuclarina gore

sOylenebilir.

4.5. ISLETME LOJISTIK FAALIYET DERINLIGININ METRIKLERCE
BELIRLEYICILIGI
Firmalar lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar1 ve lojistik faaliyeti bulunmayan
tiretim firmalar1 gibi iki kategoriye ayrildigindan ve analizde kullanilan deger
metriklerinin (EVA, MVA, Tobin g, Ozsermaye Azinlik Payi Dahil, Temel Kazang
Orani, Piyasa Degeri, Piyasa Degeri/ Defter Degeri) etkisi incelendiginden kurulan
hipotezlerin ve test istatistiklerinin anlamliligin1 ve modelin gecerliligini lojistik

regresyon analizi ile test edilebilir. Veriler 2 kategoriye ayrildigindan ve deger
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metrikleri iizerinde etkisi incelenen metrikler(bagimsiz degiskenler) olduklarindan

veri setine uygulanabilecek en uygun test binary lojistik regresyon analizidir.

2005 YILI iCIN LOJISTIK REGRESYON ANALIZI

Tablo 35. 2005 Yili Vaka isleme Ozeti

Agirliklandirilmanmus Vakalar Firma Sayis1 | Yiizde
Analize Dahil Edilenler 141 98,6
Secilmis Vakalar | Analize Dahil Edilmeyenler 2 1,4
Toplam 143 100,0
Secilmemis Vakalar 0 0
Toplam 143 100,0

Tablo 36. 2005 Yili Kodlanmis Bagimli Degiskenler

Gercek Deger Kodlanmis Deger
Lojistik Faaliyeti Yok 0
Lojistik Faaliyeti Var 1

Analizde 2 veri eksiktir. Bunlar Vestel Beyaz Esya ve Usak E. dir. Bunlarin nedeni
VESBE nin 2005 yilinda IMKB ye kote olmamasi, USAK E. nin ise 2005 yilinda

0zsermayesinin olmamasi nedeniyle bazi hesaplamalarinin yapilamamis olmasidir.

Oncelikle, modelin anlamliligin1 6l¢gmek amaciyla lojistik regresyon katsayilarinin

anlamlilig test edilir.

Hy= Lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmektedir.

H,= Lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmemektedir.

Tablo 37. 2005 Yili iterasyon Tarihcesi®

Katsayilar
Hterasyon 11k§1§1(;%>d Sabit | pya | Mva |ToBINQ| Fiyas2 AOZZIflfl:lrlr(n ;Z; Temel | o1y pD
Deger Degeri Dahil Kazan¢ Oram
1 129,849 -1,509 ,000 ,000 ,012 ,000 ,000 4,284 -,017
2 124,359 -1,954 ,000 ,000 ,080 ,000 ,000 6,634 -,093
Adum 1 3 123,453 -2,072 ,000 ,000 ,192 ,000 ,000 7,546 -,221
4 123,411 -2,081 ,000 ,000 ,235 ,000 ,000 7,756 -,272
5 123,411 -2,081 ,000 ,000 237 ,000 ,000 7,763 -,275
6 123,411 -2,081 ,000 ,000 ,237 ,000 ,000 7,763 -,275

a. Method: Enter
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Model degiskenleri incelendiginde modeli temsil edebilecek degiskenlerin %95
giiven diizeyinde, sabit deger, Tobin q, Temel Kazan Orani ve PD/DD oldugu

goriilmektedir.

Omnibus Test istatistigine gore beta katsayilarinin anlamlilig test edilirse;

Hy=p1=p,==p;=0
H; = En az bir f katsayis1 anlamlidir.

Tablo 38. 2005 Yili Omnibus Test Istatistiklerinin Model Katsayilar

Ki Kare Degeri df Anlamlilik Degeri
Adim 32,361 7 ,000
Adim 1 Blok 32,361 7 ,000
Model 32,361 7 ,000

Test istatistigi degerleri incelendiginde; p<0,05 oldugundan dolayr en az bir
B katsayisinin anlamli oldugu soylenebilir. Ayn1 zamanda p<0,05 oldugundan dolay1

modelinde anlamli oldugu tekrar sdylenebilir.

p katsayilarindan en az birinin anlamli oldugu belirlendikten sonra Denklemde
Bulunan Degiskenler tablosu kullanilarak hangi f katsayilarinin anlamli oldugu ve

bu katsayilarin sayisal ifadesi bulunabilir.

Tablo 39. 2005 Yili Denklemde Bulunan Degiskenler

Beklenen Olasilik
Model Standart Wald df Anlaml{hk Boelkal ;rlllekn Orar}l i¢in %95~ lik
Katsayilar1 Hata Degeri Oram Giiven Afahgl
Alt Sinir || Ust Sinir
EVA ,000 ,000 ,010 1 ,920 1,000 1,000 1,000
MVA ,000 ,000 1,290 1 ,256 1,000 1,000 1,000
TOBIN Q ,237 ,362 431 1 512 1,268 ,624 2,577
Piyasa Degeri ,000 ,000 1,114 1 ,291 1,000 1,000 1,000
Adim 1* ngfl’lrmaye AznlikPayt| - g0, ,000 ,000 1 998 1,000 | 1,000 | 1,000
g?:% KAZANC 7,763 3,248 5,711 1 ,017 2,351E3 4,039 1,369E6
PD to DD -,275 ,309 ,788 1 ,375 ,760 414 1,393
SABIT DEGER -2,081 ,430 23,463 1 ,000 ,125
a. Denklemde Bulunan Degisken(ler) Enter Methodu Adim 1: EVA, MVA, TOBIN_Q, Piyasa Degeri, Ozsermaye
Azinlik Pay1 Dahil, TEMEL_KAZANC_ORANI, PD_to_DD.
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Denklemde Bulunan Degiskenler tablosunda Wald test istatistigi degerleri sabit terim
ve bagimsiz degiskenlerin anlamliligini, B degerleri ise modeldeki £ katsayilarinin

degerlerini vererek model denkleminin olusturulmasini saglar.

Modeldeki p katsayilarinin anlamliligina ve bu [ katsayilarindan hangilerinin

anlamli oldugunu inceledigimizde;

Hy=p=p,==p,=0
H, = En az bir B katsayis1 anlamlidir.

Bu hipoteze gore a= 0,05 anlamlilik diizeyinde p<0,05 oldugu durumlarda H,
hipotezi red edileceginden p>0,05 olan durumlarda katsayilarin anlamsiz oldugu

sonucuna varilabilir.

Bu durumda modelde bulunan degiskenlerden Temel Kazan¢ Orami degiskeninin

anlamli oldugu sonucuna varilabilir.

Model Denklemi:

In (1%) = —2,081—0,275PD_to_DD + 7,763 Temel_kazanc_Orani + 0,237 Tobin q

seklinde ifade edilebilir.

Tablo 40. 2005 Yili Siniflama Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen GRUP _ . .
Lojistik Faaliyeti | Lojistik Faaliyeti | Dogruluk Yiizdesi
Yok Var
Lojistik Faaliyeti Yok 107 0 100,0
GRUP
Adim 0 Lojistik Faaliyeti Var 34 0 ,0
Overall Percentage 75,9

Siniflama Tablosu’na gore toplam

siniflandirildig: goriilmektedir.

Model se¢imi adim adim incelenirse;
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Tablo 41. 2005 Yihi iterasyon Tarihcesi® i

. . Katsayilar
Iterasyon -2 Log likelihood - - -
Sabit Deger Piyasa Dgeri Temel Kazan¢ Oram
1 138,925 -1,356 ,000
2 137,453 -1,607 ,000
Adim 1
3 137,432 -1,632 ,000
4 137,432 -1,632 ,000
1 132,252 -1,523 ,000 4,188
2 128,996 -1,968 ,000 6,535
Adim 2 3 128,899 -2,062 ,000 7,057
4 128,898 -2,065 ,000 7,076
5 128,898 -2,065 ,000 7,076
a. Method: Forward Stepwise (Wald)

Modele 1. adimda piayasa degeri eklenir, p=0,000 oldugundan dolayr model

anlamlidir.

p> 0,05 olana kadar bu siire¢ devam eder. Burada 2. adim sonrasinda p degeri 0,05’

astigindan dolay1 analiz 2. adimda sonlanmustir.

Bu durumda modele alinmasi gereken degiskenler piayasa degeri ve temel kazang

oranidir.

Modele alinan her bir degisken i¢in modelin anlamlilig1 test edilirse p< 0,05 oldugu

siirece model anlamlidir.

Tablo 42. 2005 Yili Omnibus Test istatistiklerinin Model Katsayilar1**

Ki Kare Degeri df Anlamlilik Degeri
Adim 18,341 1 ,000
Adim 1 Blok 18,341 1 ,000
Model 18,341 1 ,000
Adim 8,533 1 ,003
Adim 2 Blok 26,874 2 ,000
Model 26,874 2 ,000

Omnibus test istatistikleri degerlerine gore her iki adimdada model anlamlidir. Bu

durumda hangi durumun segilecegine model 6zeti tablosunda -2log likelihood

*I Tiim yillarda iterasyon uygulanmasinin nedeni modelde bulunmasi gereken metriklerin
bulunamamasidir .Ilk asamadaki denklemin tamamen dogru sonuglari vermemesi (p>0,05
degerlerinin de bulunmasidir) dir.

2 Chi-Square: Ki Kare Degeri
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degerleri karsilastirilip, daha kiiciik olan secilerek karar verilir. -2 likelihood test
istatistigi degeri modele bagimsiz degisken girdiginde modelin hatasini veren

degerdir. Hata oranimi diisiirmek amaciyla bu degeri kiiciik olan 2. adim segilir.

Tablo 43.2005 Yii Model Ozeti

Adim -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 137,432* ,122 ,182
2 128,898" 174 260

2. adimda model 6zeti tablosu test istatistigi degerleri incelendiginde Cox & Snell R
Square ve Nagelkerke R Square degerleri bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkinin giiclinii verir. Bu durumda % 95 giiven diizeyinde
Cox & Snell R Square test istatistigi degerine gore piyasa degeri ve temel kazang
orani degerleme metriklerinin firmalarin lojistik faaliyetlerini aciklama/faaliyetlerine
etkisi % 26’dir. Benze sekilde Cox & Snell R Square test istatistigi degerine gore
piyasa degeri ve temel kazan¢ orani degerleme metriklerinin firmalarin lojistik

faaliyetlerini aciklama/faaliyetlerine etkisi % 17,4 tiir.

Tablo 44. 2005 Yii Denklemde Bulunan Degiskenler Tablosu

Beklenen Olasilik
Model Standart Anlamlilik Beklenen Orar}l em %95V lik
Wald | df - Olasilik Giiven Aralify
Katsayilar1 Hata Degeri
Oran1 ..
Alt Sinir | Ust Sinir
Piyasa Degeri ,000 ,000 11,025 | 1 ,001 1,000 1,000 1,000
Adim 1
Sabit Deger -1,632 248 | 43,397 | 1 ,000 ,196
Piyasa Degeri ,000 ,000 8,718 1 ,003 1,000 1,000 1,000
Adim 2 |Teme] Kazang Orant 7.076 2,520 | 7.884 | 1 005 | 1,184E3 | 8472 | 1.653E5
Sabit Deger -2,065 ,325 40,358 | 1 ,000 ,127

2. adima gore katsayilarin anlamliligini inceledigimizde a=0,05 anlamlilik diizeyinde
tim Anlamlilik Degerleri< 0,05 oldugundan dolay: tiim katsayilar anlamlidir
denebilir. Bu durumda piyasa degeri ve temel kazang oranit metrikleri modele dahil
edilmelidir.

Model katsayilarinin firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasiliklarini nasil

etkileyecegi incelenecek olunursa; beklenen olasilik degerleri incelendiginde; diger
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tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda temel kazan¢ oran1 metrigi 1 birim
arttirildiginda firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasiligi yaklagsik olarak 1,2 kat
artmis olur, benzer sekilde, diger tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda
piyasa degeri metrigi 1 birim arttirildiginda firmalarin lojistik faaliyette bulunma

olasiligr 1 kat artmis olur.

Tablo 45. 2005 Yih Denklemde Bulunmayan Degiskenler Tablosu®

Score df Anlamlilik Degeri
EVA ,000 1 ,994
MVA 2,566 1 ,109
Adim 1 |Degiskenler TOBIN Q 004 ! 92
Ozsermaye Azinlik Pay1 Dahil ,567 1 ,452
Temel Kazan¢ Orani 8,451 1 ,004
PD to DD 372 1 ,542
EVA 1,147 1 ,284
MVA 2,814 1 ,093
Adim 2 |Degiskenler|TOBIN Q ,447 1 ,504
Ozsermaye Azinlik Pay1 Dahil 1,590 1 ,207
PD to DD 1,083 1 ,298

Benzer sekilde modele alinmayan metriklerin dogrulugunu test etmek istedigimizde,
2. Adimda bulunmayan tiim metriklerin degerlerinin a=0,05 anlamlilik diizeyinde p>

0,05 oldugundan dolay1 anlamsiz olduklar1 ve modele alinmadiklari goriiliir.

2006 YILI ICIN LOJISTIK REGRESYON ANALIZI

Tablo 46. 2006 Yili Vaka isleme Ozeti

Agirliklandirilmamus Vakalar Firma Sayis1 Yiizde
Analize Dahil Edilenler 142 993
Segilmis Vakalar | Analize Dahil Edilmeyenler 1 i
Toplam 143 100,0
Secilmemis Vakalar 0 ,0
Toplam 143 100,0

Tablo 47. 2006 Yili Kodlanmis Bagimli Degiskenler

Gercek Deger Kodlanmis Deger
Lojistik Faaliyeti Yok 0
Lojistik Faaliyeti Var 1
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Analizde Usak E hisse senedinin 2006 yilinda 6zsermayesinin 0 olmasi nedeniyle

baz1 hesaplamalarinin yapilamamis olmasindan kaynakli 1 veri eksiktir.

Modelin anlamliligin1 6lcmek amaciyla lojistik regresyon katsayilarinin anlamliligi

test edilir.

Ho= Lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmektedir.

H, = Lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmemektedir.

Tablo 48. 2006 Yih iterasyon Tarihcesi’

Katsayilar
flerasyon | 2R | sapie | Omermave gy Temel
Deger Azinlik .Payl Degeri EVA MVA |TOBIN Q Kazang Orani PD to DD
Dahil
1 136,149 -1,439 ,000 ,000 ,000 ,000 -,009 1,297 -,002
2 132,408 -1,825 ,000 ,000 ,000 ,000 -,012 1,834 ,004
Adllm 3 132,028 -1,922 ,000 ,000 ,000 ,000 -012 1,664 ,011
4 132,024 -1,929 ,000 ,000 ,000 ,000 -012 1,623 ,011
5 132,024 -1,929 ,000 ,000 ,000 ,000 -,012 1,623 ,011
a. Method: Enter

Model degiskenleri incelendiginde modeli temsil edebilcek degiskenlerin %95 giiven

diizeyinde, sabit deger, Tobin g, Temel Kazan¢ Orami ve PD/DD oldugu

goriilmektedir.

Omnibus Test istatistigine gore beta katsayilarinin anlamlilig test edilirse;

Hy=p=B,==p,=0

H; = En az bir f katsayis1 anlamlidr.

Tablo 49. 2006 Yili Omnibus Test Istatistiklerinin Model Katsayilar:

Ki Kare Degeri df Anlamlilik Degeri
Adim 1 |Adim 24,298 7 ,001
Blok 24,298 ,001
Model 24,298 7 ,001

Test istatistigi degerleri incelendiginde; p<0,05 oldugundan dolayr en az bir

f katsayisinin anlamli oldugu séylenebilir. Ayn1 zamanda p<0,05 oldugundan dolay1

modelinde anlamli oldugu tekrar soylenebilir.
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[ katsayilarindan en az birinin anlamli oldugu belirlendikten sonra Denklemde

Bulunan Degiskenler tablosu kullanilarak hangi f katsayilarinin anlamli oldugu ve

bu katsayilarin sayisal ifadesi bulunabilir.

Tablo 50. 2006 Yii Denklemde Bulunan Degiskenler Tablosu

Beklenen Olasilik Orani
Beklenen | i¢in %95 lik Giiven
Model Standart o lein Yo 5
Katsayilar Hata Wald df | Anlamlilik Degeri| Olasilik Aralig
Orani .
Alt Smmir | Ust Sinir
Ozsermaye Azmlik Pay: ,000 ,000 918 1 338 1,000 1,000 1,000
Dabhil
Piyasa Degeri ,000 ,000 1,338 1 ,247 1,000 1,000 1,000
EVA ,000 ,000 1,270 1 ,260 1,000 1,000 1,000
Adim 1* [MVA ,000 ,000 1,337 1 ,248 1,000 1,000 1,000
TOBIN Q -,012 315 ,001 1 ,970 ,088 ,533 1,831
Temel Kazan¢ Orani 1,623 2,523 414 1 ,520 5,067 ,036 711,253
PD to DD ,011 ,144 ,006 1 ,936 1,012 , 763 1,341
Sabit Deger -1,929 ,428 20,287 1 ,000 ,145
a. Denklemde Bulunan Degisken(ler) Enter Methodu Adim 1: Ozsermaye Azinlik Pay1 Dahil, Piyasa Degeri, EVA, MVA, TOBIN
Q, Temel Kazang Orani, PD to DD.

Denklemde Bulunan Degiskenler tablosunda Wald test istatistigi degerleri sabit terim

ve bagimsiz degiskenlerin anlamliligini, B degerleri ise modeldeki £ katsayilarinin

degerlerini vererek model denkleminin olusturulmasini saglar.

Modeldeki p katsayilarinin anlamliligina ve bu [ katsayilarindan hangilerinin

anlamli oldugunu inceledigimizde;

Hy=p=B,==p,=0

H, = En az bir B katsayis1 anlamlidir.

Bu hipoteze gore a= 0,05 anlamlilik diizeyinde p< 0,05 oldugu durumlarda H,

hipotezi red edileceginden p>0,05 olan durumlarda katsayilarin anlamsiz oldugu

sonucuna varilabilir.

Bu durumda modelde bulunan degiskenlerden temel kazang orami degiskeninin

anlaml1 oldugu sonucuna varilabilir.
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Model Denklemi:

In (1%7) = —1,929 — 0,011 PD_to_DD + 1,623 Temel_Kazanc_Orani — 0,012 Tobin q

seklinde ifade edilebilir.

Tablo 51. 2006 Y1l Siniflama Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen GRUP Dogruluk
Lojistik faaliyeti yok |Lojistik faaliyeti var Yiizdesi
Lojistik faaliyeti yok 104 4 96,3
GRUP
Adim 1 Lojistik faaliyeti var 26 8 23,5
Overall Percentage 78,9

Siniflama Tablosu’na gore toplam birimlerin yalasik % 79 sinin dogru olarak

siniflandirildigr goriilmektedir.

Model secimi adim adim incelenirse;

Tablo 52. iterasyon Tarihcesi

Katsayilar
Iterasyon -2 Log likelihood Sabit Deger Ozsi::;?}gaﬁizlmhk EVA
Adim 1 1 141,618 -1,332 ,000
2 139,548 -1,608 ,000
3 139,489 -1,647 ,000
4 139,489 -1,648 ,000
5 139,489 -1,648 ,000
Adim 2 1 138,647 -1,349 ,000 ,000
2 135,093 -1,683 ,000 ,000
3 134,817 -1,767 ,000 ,000
4 134,815 -1,773 ,000 ,000
5 134,815 -1,774 ,000 ,000
a. Method: Forward Stepwise (Wald)

Modele 1. Adimda 6zsermaye azinlik payr degeri eklenir, p=0,000 oldugundan
dolayr model anlamlidir.
p> 0,05 olana kadar bu siire¢ devam eder. Burada 2. Adim sonrasinda p degeri 0,051

astigindan dolay1 analiz 2. Adimda sonlanmustir.
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Tablo 53. 2006 Yili Denklemde Bulunan Degiskenler Tablosu

kl Beklenen Olasilik
Be enen O 1ic1 17 95 1k
Model Standart L. rani 1¢in 70> i
Katsaylart Hata Wald df | Anlamlilik Degeri Oézizlrllllk Giiven Aralig
Alt Sinir | Ust Sinir
Ozsermaye Azinlik Pay1 ,000 000 | 10077 | 1 ,002 1,000 1,000 1,000
Adim 1 [Dahil
Sabit Deger -1,648 253 | 42428 | 1 ,000 192
ng;’lr maye Azinlik Payt ,000 000 | 9,638 | 1 ,002 1,000 1,000 1,000
Adim 2
EVA ,000 ,000 3819 | 1 051 1,000 1,000 1,000
Sabit Deger 1,774 272 | 42645 | 1 ,000 ,170

Bu durumda modele alinmasi gereken degiskenler 0zsermaye azinlik payi dahil

degeri ve ekonomik katma deger (EVA) dur.

Model katsayilarinin firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasiliklarini nasil

etkileyecegi incelenecek olunursa; beklenen olasilik degerleri incelendiginde; diger

tim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda 6zsermaye azinlik payr dahil 1

birim arttirildiginda firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasilig: 1 kat artmis olur.

EVA nin etkisini inceleyecek olursak; benzer sekilde diger tiim degiskenlerin sabit

oldugu varsayimi altinda EVA 1 birim arttirildiginda firmalarin lojistik faaliyette

bulunma olasilig: 1 kat artmis olur.

Tablo 54. 2006 Yili Denklemde Bulunmayan Degiskenler Tablosu

Score df Arll)lzrgrg;ihk
Piyasa Degeri 179 1 377
EVA 3,905 1 ,048
Adim 1 Degiskenler MVA 032 ! 857
TOBIN Q 512 1 474
Temel Kazan¢ Orani 3,130 1 077
PD to DD ,150 1 ,699
Piyasa Degeri ,167 1 ,683
MVA ,047 1 ,828
Adim 2 Degiskenler |TOBIN Q ,118 1 ,731
Temel Kazan¢ Orani ,500 1 479
PD to DD ,010 1 922

Modele alinan her bir degisken icin modelin anlamlilig: test edilirse p< 0,05 oldugu

siirece model anlamlidir.
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Tablo 55. 2006 Yili Omnibus Test Istatistiklerinin Model Katsayilar

Ki Kare Degeri df Anlamlilik Degeri
Adim 16,833 1 ,000
Adim 1 Blok 16,833 1 ,000
Model 16,833 1 ,000
Adim 4,674 1 ,031
Adim 2 Blok 21,507 2 ,000
Model 21,507 2 ,000

Omnibus Test degerlerine gore her iki adimdada model anlamlidir. Bu durumda
hangi durumun secilecegine model Ozeti tablosunda -2log likelihood degerleri
karsilagtirilip, daha kiigiik olan segilerek karar verilir. -2 likelihood test istatistigi
degeri modele bagimsiz degisken girdiginde modelin hatasim1 veren degerdir. Hata

oranini diisiirmek amaciyla bu degeri kiiciik olan 2. Adim segilir.

Tablo 56. 2006 Yih Model Ozeti
Adim | -2 Log likelihood | Cox & Snell R Square | Nagelkerke R Square
1 139,489° 112 ,167
2 134,815° ,141 211

2. adimda model 6zeti tablosu test istatistigi degerleri incelendiginde Cox & Snell R
Square ve Nagelkerke R Square degerleri bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkinin giiclinii verir. Bu durumda % 95 giiven diizeyinde
Cox & Snell R Square test istatistigi degerine gdre Ozsermaye azinlik payr dahil
degeri ve ekonomik katma deger (EVA) degerleme metriklerinin firmalarin lojistik
faaliyetlerini aciklama/ faaliyetlerine etkisi % 21 dir. Benzer sekilde Cox & Snell R
Square test istatistigi degerine gore 6zsermaye azinlik payr dahil degeri ve ekonomik
katma deger (EVA) degerleme metriklerinin firmalarin lojistik faaliyetlerini

aciklama/ faaliyetlerine etkisi % 14 tiir.
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Tablo 57. 2006 Yili Denklemde Bulunan Degiskenler Tablosu

Beklenen Olasilik
Beklenen | Orani igin %95 lik
Model Standart Anlamlilik ” g
Katsayilar1 Hata Wald d Degeri O(l)?zlrllllk Giiven Arahfy
Alt Smur | Ust Sinir
|Ozsermaye Azinlik Payr ,000 000 | 10,077 1 ,002 1,000 1,000 1,000
Adim 1* [Dahil
Sabit Deger 1,648 253 | 42,428 1 ,000 192
ngglr maye Azinlik Pay: ,000 ,000 9,638 1 ,002 1,000 1,000 1,000
Adim 2°
M2 IEvA ,000 ,000 3,819 1 051 1,000 1,000 1,000
Sabit Deger 1,774 272 | 42,645 1 ,000 ,170

2. adimda gore katsayilarin anlamliligini inceledigimizde «=0,05 anlamlilik

diizeyinde tiim Anlamlilik Degerleri < 0,05 oldugundan dolayr tiim katsayilar

anlamlidir denebilir.

Tablo 58. 2006 Yili Denklemde Bulunmayan Degiskenler Tablosu

Score df Arlljlzglel;ihk
Piyasa Degeri 779 1 ,377
EVA 3,905 1 ,048
Adim 1 | Degiskenler MvA 032 ! 857
TOBIN Q 512 1 474
Temel Kazan¢ Orani 3,130 1 ,077
PD to DD ,150 1 ,699
Piyasa Degeri ,167 1 ,683
MVA ,047 1 ,828
Adim 2 | Degiskenler [TOBIN Q ,118 1 ,731
Temel Kazan¢ Orani ,500 1 479
PD to DD ,010 1 ,922

Benzer sekilde modele alinmayan metriklerin dogrulugunu test etmek istedigimizde,

2. Adimda bulunmayan tiim metriklerin degerlerinin a=0,05 anlamlilik diizeyinde p>

0,05 oldugundan dolay1 anlamsiz olduklar1 ve modele alinmadiklari goriiliir.
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2007 YILI ICIN LOJISTIK REGRESYON ANALIZI

Tablo 59. 2007 Yih Vaka isleme Ozeti

Agirliklandirilmamig Vakalara N Yiizde
Analize Dahil Edilenler 142 99,3
Secilmis Vakalar | Analize Dahil Edilmeyenler| 1 i
Toplam 143 100,0
Secilmemis Vakalar 0 ,0
Toplam 143 100,0

Tablo 60. 2007 Yii Kodlanmis Bagimlh Degiskenler

Gergek Deger Kodlanmis Deger
Lojistik Faaliyeti Yok 0
Lojistik Faaliyeti Var 1

Modelin anlamliligin1 6l¢cmek amaciyla lojistik regresyon katsayilarinin anlamliligi

test edilir.
Hy= Lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmektedir.
H,= Lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmemektedir.

Tablo 61. 2007 Yih iterasyon Tarihcesi’

Katsayilar
Iterasyon 111;2151(:)g()d Sabit Ozsermaye Piyasa Temel
Deger Azinlik .Payl Degeri MVA EVA |TOBIN Q Kazang Orani PD to DD
Dahil

1 132,162 -1,399 ,000 ,000 ,000 ,000 111 3,279 ,006
2 127,381 -1,765 ,000 ,000 ,000 ,000 -,208 5,249 -,003
Adim | 3 127,075 -1,802 ,000 ,000 ,000 ,000 -,264 5,847 -,020
1 4 127,067 -1,786 ,000 ,000 ,000 ,000 -,280 5,920 -,025
5 127,067 -1,785 ,000 ,000 ,000 ,000 -,282 5,923 -,025
6 127,067 -1,784 ,000 ,000 ,000 ,000 -,282 5,923 -,025

a. Method: Enter

Model degiskenleri incelendiginde modeli temsil edebilcek degiskenlerin %95 giiven

diizeyinde, sabit deger, Tobin g, Temel Kazan¢ Orami ve PD/DD oldugu

goriilmektedir.

Omnibus Test istatistigine gore beta katsayilarinin anlamlilig test edilirse;

163




Hy=p=p,==p,=0
H; = En az bir f katsayis1 anlamlidr.

Tablo 62. 2007 Yih Omnibus Test istatistiklerinin Model Katsayilar

Ki Kare Degeri df Anlamlilik Degeri
Adim 29,255 ,000
Adim 1 Blok 29,255 ,000
Model 29,255 7 ,000

Test istatistigi degerleri incelendiginde; p<0,05 oldugundan dolayr en az bir

P katsayisinin anlamli oldugu soylenebilir. Ayn1 zamanda p<0,05 oldugundan dolay1

modelinde anlamli oldugu tekrar sdylenebilir.

[ katsayilarindan en az birinin anlamli oldugu belirlendikten sonra Denklemde

Bulunan Degiskenler tablosu kullanilarak hangi f katsayilarinin anlamli oldugu ve

bu katsayilarin sayisal ifadesi bulunabilir.

Tablo 63. 2007 Yii Denklemde Bulunan Degiskenler Tablosu

Beklenen Olasilik
Model Standart Anlamlilik Beklenen Orar}l em %95V lik
Wald df o Olasilik Giiven Aralig1
Katsayilar1 Hata Degeri
Orani ..
Alt Smur | Ust Sir
Ozsermaye Azinlik Pay: ,000 ,000 077 1 781 1,000 1,000 1,000
Dabhil
Piyasa Degeri ,000 ,000 1,912 1 ,167 1,000 1,000 1,000
MVA ,000 ,000 1,769 1 ,183 1,000 1,000 1,000
Adim lalpy o ,000 ,000 005 1 945 1,000 1,000 1,000
TOBIN Q -,282 ,533 279 1 ,597 755 ,266 2,144
Temel Kazan¢ Orani 5,923 2,723 4,730 1 ,030 373,374 1,796 7,763E4
PD to DD -,025 ,205 ,015 1 ,903 975 ,653 1,458
Sabit Deger -1,784 ,638 7,825 1 ,005 ,168

a Denklemde Bulunan Degisken(ler) Enter Methodu Adim 1: Ozsermaye Azinlik Pay1 Dahil, Piyasa Degeri, MVA,
EVA, TOBIN Q, Temel Kazang Orani, PD to DD.

Denklemde Bulunan Degiskenler tablosunda Wald test istatistigi degerleri sabit terim

ve bagimsiz degiskenlerin anlamliligini, B degerleri ise modeldeki S katsayilarinin

degerlerini vererek model denkleminin olusturulmasini saglar.
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Modeldeki p katsayilarinin anlamliligina ve bu [ katsayilarindan hangilerinin

anlamli oldugunu inceledigimizde;

Hy=p1=p,==p;=0
H; = En az bir f katsayis1 anlamlidr.

Bu hipoteze gore a= 0,05 anlamlilik diizeyinde p<0,05 oldugu durumlarda H,
hipotezi red edileceginden p>0,05 olan durumlarda katsayilarin anlamsiz oldugu

sonucuna varilabilir.

Bu durumda modelde bulunan degiskenlerden temel kazan¢ orani degiskeninin
anlamli oldugu sonucuna varilabilir.

Model Denklemi:

In (ﬁ) = —1,784 — 0,025 PD_to_DD + 5,923 Temel_Kazanc_oran1 + —0,282 Tobin q

seklinde ifade edilebilir.

Tablo 64. 2007 Yili Siniflama Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen GRUP Dogruluk
Lojistik faaliyet yok | Lojistik faaliyeti var Yiizdesi
Lojistik faaliyet yok 108 0 100,0
GRUP
Adim 0 Lojistik faaliyeti var 34 0 0
Overall Percentage 76.1

Siniflama Tablosu’na gore toplam birimlerin yalasik % 76’sinin dogru olarak

siniflandirildigr goriilmektedir.
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Model secimi adim adim incelenirse;

Tablo 65. 2007 Yih iterasyon Tarihcesi’

Katsayilar
fterasyon -2 Log likelihood o Ozsermaye Temel Kazang

Sabit Deger Azinlik Pay1 Dahil Oram

1 140,720 -1,339 ,000

2 138,357 -1,629 ,000

Adim 1 3 138,266 -1,677 ,000

4 138,266 -1,679 ,000

5 138,266 -1,679 ,000
1 134,389 -1,568 ,000 3,459
2 130,429 -2,073 ,000 5,390
Adim 2 3 130,243 -2,198 ,000 5,833
4 130,242 -2,205 ,000 5,855
5 130,242 -2,205 ,000 5,855

a. Method: Forward Stepwise (Wald)

Modele 1. Adimda 6zsermaye azinlik payr degeri eklenir, p=0,000 oldugundan

dolay1r model anlamlidir.

p> 0,05 olana kadar bu siire¢ devam eder. Burada 2. Adim sonrasinda p degeri 0,051

astigindan dolay1 analiz 2. Adimda sonlanmustir.

Bu durumda modele alinmasi gereken degiskenler Ozsermaye Azinlik Payr Dahil

degeri ve Temel Kazang Oranidir.

Modele alinan her bir degisken icin modelin anlamlilig: test edilirse p<0,05 oldugu

stirece model anlamlidir.

Tablo 66. 2007 Yili Omnibus Test Istatistiklerinin Model Katsayilar

Ki Kare Degeri df Anlamlilik Degeri
Adim 18,056 1 ,000
Adim 1 Blok 18,056 1 ,000
Model 18,056 1 ,000
Adim 8,024 1 ,005
Adim 2 Blok 26,080 2 ,000
Model 26,080 2 ,000
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Omnibus Test degerlerine gore her iki adimdada model anlamlidir. Bu durumda
hangi durumun secilecegine model Ozeti tablosunda -2log likelihood degerleri
karsilastirilip, daha kiigiik olan segilerek karar verilir. -2 likelihood test istatistigi
degeri modele bagimsiz degisken girdiginde modelin hatasim1 veren degerdir. Hata

oranini diisiirmek amaciyla bu degeri kiiciik olan 2. Adim segilir.

Tablo 67. Model Ozeti

Adim | -2 Log likelihood | Cox & Snell R Square | Nagelkerke R Square
1 138,266° ,119 ,179
2 130,242° ,168 ,251

2. adimda model 6zeti tablosu test istatistigi degerleri incelendiginde Cox & Snell R
Square ve Nagelkerke R Square degerleri bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkinin giiclinii verir. Bu durumda % 95 giiven diizeyinde
Cox & Snell R Square test istatistigi degerine gore 6zsermaye azinlik pay1 dahil
degeri ve temel kazan¢ orani degerleme metriklerinin firmalarin lojistik faaliyetlerini
aciklama/ faaliyetlerine etkisi % 25’dir. Benzer sekilde Cox & Snell R Square test
istatistigi degerine gore Ozsermaye azinlik payi dahil degeri ve temel kazang oram
degerleme metriklerinin firmalarin lojistik faaliyetlerini ag¢iklama/faaliyetlerine etkisi

% 17 dir.

Tablo 68. 2007 Yii Denklemde Bulunan Degiskenler Tablosu

Beklenen
" Olasilik Orani
Model Standart Wald daf Anlamlilik B()ela;rllin igin 9095 lﬂf
Katsayilar1 Hata Degeri Giiven Aralig
Oran1
Alt Ust Sinr|
Sinir
Ozsermaye Azinlik ,000 000 | 10,420 | 1 ,001 1,000 [1,000] 1,000
Adim 1 [Pay1 Dahil
Sabit Deger -1,679 ,257 42,561 1 ,000 ,187
Ozsermaye Azinlik ,000 000 | 9480 | 1 ,002 1,000 | 1,000{ 1,000
Pay1 Dahil
Adim 2
Temel Kazan¢ Orani 5,855 2,132 7,546 1 ,006 349,059 (5,352 (2,277E4
Sabit Deger -2,205 ,356 38,381 1 ,000 ,110

2. adimda gore katsayilarin anlamliligini inceledigimizde a=0,05 anlamlilik
diizeyinde tiim Anlamlilik Degerleri<0,05 oldugundan dolay1 modele dahil edilen

tiim katsayilar anlamlidir denebilir.
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Model katsayilarinin firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasiliklarini nasil
etkileyecegi incelenecek olunursa; beklenen olasilik degerleri incelendiginde; diger
tim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda temel kazang¢ orani dahil 1 birim
artinldiginda firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasiligi 349 kat artmis olur.
Benzer sekilde; diger tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda 6zsermaye
azinlik payr dahil 1 birim arttirlldiginda firmalarin lojistik faaliyette bulunma

olasiligr 1 kat artmis olur.

Tablo 69. 2007 Yil Denklemde Bulunmayan Degiskenler Tablosu

Score df Anlamlilik Degeri
Piyasa Degeri ,647 1 421
MVA ,078 1 ,780
Adim 1 | Degiskenler EVA 3227 ! 072
TOBIN Q ,210 1 ,646
Temel Kazan¢ Orani 7,947 1 ,005
PD to DD ,006 1 937
Piyasa Degeri ,138 1 , 710
MVA ,000 1 ,993
Adim 2 | Degiskenler [EVA ,336 1 ,562
TOBIN Q ,286 1 ,593
PD to DD ,186 1 ,666

Benzer sekilde modele alinmayan metriklerin dogrulugunu test etmek istedigimizde,
2. Adimda bulunmayan tiim metriklerin degerlerinin @=0,05 anlamlilik diizeyinde

p>0,05 oldugundan dolayr anlamsiz olduklar1 ve modele alinmadiklart goriiliir.

2008 YILI iCIN LOJISTIK REGRESYON ANALIZI

Tablo 70. 2008 Yili Vaka isleme Ozeti

Agirliklandirilmamis Vakalar N Yiizde
Analize Dahil Edilenler 140 97,9
Secilmis Vakalar Analize Dahil Edilmeyenler 3 2,1
Toplam 143 100,0
Secilmemis Vakalar 0 0
Toplam 143 100,0

Tablo 71.2008 Y1l Kodlanmis Bagimh Degiskenler

Gergek Deger Kodlanmis Deger
Lojistik faaliyeti yok 0
Lojistik faaliyeti var 1
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Analizde 3 veri eksiktir. Bunlar ADEL, GOLDS ve SERVE dir. Bunun nedeni 2008

yilinda Ozsermayelerinin olmamas: nedeniyle bazi hesaplamalarinin yapilamamis

olmasidir.

Modelin anlamliligini 6lgmek amaciyla lojistik regresyon katsayilarinin  anlamliligi

test edilir.

Ho= Lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmektedir.

H, = Lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmemektedir.

Tablo 72. 2008 Y1l iterasyon Tarihcesi®

Katsayilar
terasyon likilﬁlzid Sabit AOZZIfIE{flr(n ;Z; PiyasaDegeri| MVA | EVA | TOBIN Q| emel Kazane) ppy o pypy
Deger Dahil Oram
1 136,362 -1,142 ,000 ,000 ,000 ,000 -301 1,263 046
2 131,757 -1,371 ,000 ,000 ,000 ,000 -,480 2,302 064
J 130,434 -1,337 ,000 ,000 ,000 ,000 -,699 2,847 073
4 130,333 -1,276 ,000 ,000 ,000 ,000 -,.809 2,934 076
5 130,332 -1,270 ,000 ,000 ,000 ,000 -818 2,934 077
6 130,332 -1,270 ,000 ,000 ,000 ,000 -818 2,934 077

a. Method: Enter

Model degiskenleri incelendiginde modeli temsil edebilcek degiskenlerin %95 giiven

diizeyinde, sabit deger, Tobin g, Temel Kazan¢ Orami ve PD/DD oldugu

goriilmektedir.

Omnibus Test istatistigine gore beta katsayilarinin anlamlilig test edilirse;

Hy=p=B,==p,=0
H, = En az bir B katsayis1 anlamlidir.

Tablo 73. 2008 Yih Omnibus Test istatistiklerinin Model Katsayilar

Ki Kare Degeri df Anlamlilik Degeri
Adim 24,886 7 ,001
Adim 1 Blok 24,886 ,001
Model 24,886 7 ,001

169




Test istatistigi degerleri incelendiginde; p<0,05 oldugundan dolayr en az bir

f katsayisinin anlamli oldugu séylenebilir. Ayn1 zamanda p<0,05 oldugundan dolay1

modelinde anlaml1 oldugu tekrar sdylenebilir.

[ katsayilarindan en az birinin anlamli oldugu belirlendikten sonra Denklemde

Bulunan Degiskenler tablosu kullanilarak hangi f katsayilarinin anlamli oldugu ve

bu katsayilarin sayisal ifadesi bulunabilir.

Tablo 74. 2008 Yii Denklemde Bulunan Degiskenler Tablosu

Model Bekl Beklenen Olasilik
Kat;)a;ﬂa Stliall; ctl:rt Wald df [;Igiglrlil Oelaflrlllfl:(n Oréﬁlvle(ﬂnAﬁ?fgll ik
n Orani -

Alt Sinir | Ust Sinir
gzlsﬁlr maye Azinhik Pay: 000 | ,000 | 1,206 1 272 | 1,000 | 1,000 | 1,000
Piyasa Degeri ,000 ,000 3,449 1 ,063 1,000 1,000 1,000
MVA ,000 ,000 1,536 1 215 1,000 1,000 1,000
Adim 1*|EVA ,000 ,000 1,062 1 ,303 1,000 1,000 1,000
TOBIN Q -,818 ,862 ,901 1 ,342 441 ,081 2,389

Temel Kazan¢ Orani 2,934 2,667 1,211 1 271 18,810 ,101 3,503E3
PD to DD ,077 ,068 1,276 1 ,259 1,080 ,945 1,234

Sabit Deger -1,270 , 748 2,883 1 ,089 ,281

a. Denklemde Bulunan Degisken(ler) Enter Methodu Adim 1: Ozsermaye Azinlik Payi Dahil, Piyasa Degeri, MVA, EVA,
TOBIN Q, Temel Kazang Orani, PD to DD.

Denklemde Bulunan Degiskenler tablosunda Wald test istatistigi degerleri sabit terim

ve bagimsiz degiskenlerin anlamliligini, B degerleri ise modeldeki S katsayilarinin

degerlerini vererek model denkleminin olusturulmasini saglar.

Model Denklemi:

In (L) = —1,270+ 0,077PD_to_DD + 2,934 Temel_Kazanc_orani — 0,818 Tobin q

1-p

seklinde ifade edilebilir.
Tablo 75. 2008 Yili Siniflama Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen GRUP Dogruluk
Lojistik faaliyeti yok |Lojistik faaliyeti var| Yizdesi
Lojistik faaliyeti yok 106 0 100,0
GRUP
Adim 0 Lojistik faaliyeti var 34 0 ,0
Overall Percentage 75,7
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Siniflama Tablosu’na gore toplam birimlerin yaklasik % 76’sinin dogru olarak

siniflandirildig: goriilmektedir.

Model se¢imi adim adim incelenirse;

Tablo 76. 2008 Yih iterasyon Tarihcesi®

Katsayilar
Iterasyon -2 Log likelihood Sabit Deger o Slzlfelgg/?}gahﬂ
1 139,864 -1,325 ,000
2 137,523 -1,608 ,000
Adim 1 3 137,408 -1,661 ,000
4 137,407 -1,664 ,000
5 137,407 -1,664 ,000
a. Method: Forward Stepwise (Wald)

Modele 1. Adimda 6zsermaye azinlik payr degeri eklenir, p=0,000 oldugundan

dolayr model anlamlidir.

p>0,05 olana kadar bu siire¢ devam eder. Burada 1. Adim sonrasinda p degeri 0,05 i

astigindan dolay1 analiz ilk adimda sonlanmustir.

Bu durumda modele alinmasi gereken degiskenler 0zsermaye azinlik payi dahil

degeri’dir.

Modele alinan her bir degisken icin modelin anlamlilig: test edilirse p<0,05 oldugu

siirece model anlamlidir.

Tablo 77. 2008 Yili Omnibus Test Istatistiklerinin Model Katsayilar

Ki Kare Degeri df Anlamlilik Degeri
Adim 17,811 1 ,000
Adim 1 Blok 17,811 1 ,000
Model 17,811 1 ,000

Omnibus Test degerlerine gore sadece ilk adimda model anlamlhidir.
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Tablo 78. 2008 Yili Model Ozeti

Adim

-2 Log likelihood

Cox & Snell R Square

Nagelkerke R Square

137,407*

,119

,178

Model 6zeti tablosu test istatistigi degerleri incelendiginde Cox & Snell R Square ve
Nagelkerke R Square degerleri bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkinin giiclinii verir. Bu durumda % 95 giiven diizeyinde Cox & Snell R
Square test istatistigi degerine gore Ozsermaye azinlik payr dahil degeri metrigi
firmalarin lojistik faaliyetlerini agiklama/faaliyetlerine etkisi % 18’dir. Benzer
sekilde Cox & Snell R Square test istatistigi degerine gore 6zsermaye azinlik payi
dahil degeri degerleme metriginin firmalarin lojistik faaliyetlerini agiklama/

faaliyetlerine etkisi % 12’dir.

Tablo 79. 2008 Yili Denklemde Bulunan Degiskenler Tablosu

Beklenen Olasilik
Model Standart Anlamhilik Beklenen Orar}l em %95V lik
Wald df o Olasilik Giiven Arahig
Katsayilari Hata Degeri
Oram .
Alt Smir | Ust Sinir
Adim Ozsermayga‘;ﬁmhk Payr ,000 ,000 9,762 1 002 1,000 1,000 1,000
1
Sabit Deger -1,664 ,260 40,978 1 ,000 ,189

Ik adima katsayilarin anlamliligini inceledigimizde a=0,05 anlamlilik 6zsermaye
azinlik payr ve sabit deger katsayilari<0,05 oldugundan dolayr bu katsayilar
anlamlidir denebilir.

Model katsayilarinin firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasiliklarini nasil
etkileyecegi incelenecek olunursa; beklenen olasilik degerleri incelendiginde; diger
tim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda 6zsermaye azinlik payr dahil 1

birim arttirildiginda firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasilig 1 kat artmis olur.

Tablo 80. 2008 Yili Denklemde Bulunmayan Degiskenler Tablosu

Score df Anlarvnh‘hk
Degeri
Piyasa Degeri 1,004 1 316
MVA ,026 1 ,872
EVA ,052 1 ,819
Adim 1 | Degiskenler
TOBIN Q ,002 1 ,962
Temel Kazan¢ Orani ,870 1 ,351
PD to DD 7164 1 ,382
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Benzer sekilde modele alinmayan metriklerin dogrulugunu test etmek istedigimizde,
[k adimda bulunmayan tiim metriklerin degerlerinin @=0,05 anlamlilik diizeyinde p>

0,05 oldugundan dolay1 anlamsiz olduklar1 ve modele alinmadiklar1 goriiliir.

2009 YILI iCIN LOJISTIK REGRESYON ANALIZI

Tablo 81. 2009 Yih Vaka isleme Ozeti

Agirliklandirilmamis Vakalar N Yiizde
Analize Dahil Edilenler 143 100,0

Secilmis Vakalar | Analize Dahil Edilmeyenler 0 ,0
Toplam 143 100,0

Secilmemis Vakalar 0 0
Toplam 143 100,0

Tablo 82. 2009 Yili Kodlanmis Bagimli Degiskenler

Gergek Deger Kodlanmis Deger
Lojistik Faaliyeti Yok 0
Lojistik Faaliyeti Var 1

Modelin anlamliligin1 6lcmek amaciyla lojistik regresyon katsayilarinin anlamliligi
test edilir.

Ho= Lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmektedir.

H, = Lojistik regresyon modeli verileri iyi temsil etmemektedir.

Tablo 83. 2009 Yih iterasyon Tarihcesi®

Katsayilar
Iterasyon 111251&%% Sabit Ozsermaye Piyasa Temel Kazang
Deger Azilik .Payl Degeri MVA EVA | TOBIN Q Orant PD to DD
Dabhil
1 138,403 -1,367 ,000 ,000 ,000 ,000 ,035 ,094 -,019
2 133,207 -1,745 ,000 ,000 ,000 ,000 ,057 744 -,041
Adm 1| 3 132,431 -1,891 ,000 ,000 ,000 ,000 ,073 1,212 -,059
4 132,423 -1,897 ,000 ,000 ,000 ,000 074 1,227 -,065
5 132,423 -1,897 ,000 ,000 ,000 ,000 074 1,227 -,065

a. Method: Enter
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Model degiskenleri incelendiginde modeli temsil edebilecek degiskenlerin %95
giiven diizeyinde, sabit deger, Tobin q, Temel Kazan¢ Oran1 ve PD/DD oldugu
goriilmektedir.

Omnibus Test istatistigine gore beta katsayilarinin anlamlilig test edilirse;

Hy=p1=p,==p;=0

H; = En az bir f katsayis1 anlamlidr.

Tablo 84. 2009 Yili Omnibus Test istatistiklerinin Model Katsayilari

Ki Kare Degeri df Anlamlilik Degeri
Adim 24,444 7 ,001
Adim 1 Blok 24,444 7 ,001
Model 24,444 7 ,001

Test istatistigi degerleri incelendiginde; p<0,05 oldugundan dolayr en az bir
B katsayisinin anlamli oldugu soylenebilir. Ayn1 zamanda p<0,05 oldugundan dolay1

modelinde anlamli oldugu tekrar soylenebilir.
p katsayilarindan en az birinin anlamli oldugu belirlendikten sonra Denklemde

Bulunan Degiskenler tablosu kullanilarak hangi f katsayilarinin anlamli oldugu ve

bu katsayilarin sayisal ifadesi bulunabilir.

Tablo 85. 2009 Yii Denklemde Bulunan Degiskenler Tablosu

Beklenen Olasilik
Model | Standart wald | af Anlamh}lk Boellzl :lrllj(n Orar}l i¢in %95~ lik
Katsayilar1| Hata Degeri Oram Giiven A"fallgl
Alt Sinir | Ust Sinir
Ozsermaye Azinlik Pay1 Dahil ,000 ,000 ,070 1 ,791 1,000 1,000 1,000
Piyasa Degeri ,000 ,000 1,606 1 ,205 1,000 1,000 1,000
MVA ,000 ,000 1,766 1 ,184 1,000 1,000 1,000
Adim 1*|[EVA ,000 ,000 ,148 1 , 701 1,000 1,000 1,000
TOBIN Q ,074 ,410 ,033 1 ,856 1,077 ,482 2,408
Temel Kazang Oran 1,227 2,895 ,180 1 ,672 3,412 ,012 992,853
PD to DD -,065 ,153 ,184 1 ,668 937 ,695 1,263
Sabit Deger -1,897 ,551 11,871 | 1 ,001 ,150

a. Denklemde Bulunan Degisken(ler) Enter Methodu Adim 1: Ozsermaye Azinhik Payi Dahil, Piyasa Degeri, MVA, EVA,
TOBIN Q, Temel Kazang¢ Orani, PD to DD.
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Denklemde Bulunan Degiskenler tablosunda Wald test istatistigi degerleri sabit terim
ve bagimsiz degiskenlerin anlamliligini, B degerleri ise modeldeki £ katsayilarinin

degerlerini vererek model denkleminin olusturulmasini saglar.

Model Denklemi:

in(-£) = 1,897 — 0,065 PD_to_DD + 1,227 Temel Kazanc_oran: + 0,074 Tobin q

1—

seklinde ifade edilebilir.

Tablo 86. 2009 Yili Siniflama Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen GRUP Dogruluk
Lojistik faaliyeti yok |Lojistik faaliyeti var| Yuzdesi
Lojistik faaliyeti yok 109 0 100,0
GRUP
Adim 0 Lojistik faaliyeti var 34 0 ,0
Overall Percentage 76,2

Siniflama Tablosu’na gore toplam birimlerin yalasik % 76’sinin dogru olarak

siniflandirildigr goriilmektedir.
Model secimi adim adim incelenirse;

Tablo 87. 2009 Yih iterasyon Tarihcesi®

Katsayilar
fterasyon -2 Log likelihood Sabit Degir Ozserma}gaﬁizlmhk Payi

1 141,547 -1,350 ,000
2 139,350 -1,637 ,000

Adim 1 3 139,269 -1,683 ,000
4 139,269 -1,685 ,000
5 139,269 -1,685 ,000

a. Method: Forward Stepwise (Wald)

Modele 1. Adimda 6zsermaye azinlik payr degeri eklenir, p=0,000 oldugundan

dolay1r model anlamlidir.

p>0,05 olana kadar bu siirec devam eder. Burada 2. Adim sonrasinda p degeri 0,05’1

astigindan dolay1 analiz 2. Adimda sonlanmustir.
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Tablo 88. 2009 Yii Denklemde Bulunan Degiskenler Tablosu
Beklenen Olasilik

Beklene . .
Model Standart Wald af Anlamlilik n Or(a}l_],l 19111“%?5: lik
Katsayilar1 | Hata Degeri Olasilik uven Arangt
Orant | Alt Sinir | Ust Sir
Ozsermaye Azmlik | 5, 000 | 10,032 | 1 002 1,000 | 1,000 | 1,000
Adim 1 Pay1 Dahil
Sabit Deger -1,685 ,258 42,632 1 ,000 ,185

Bu durumda modele alinmasi gereken degiskenler 6zsermaye azinlik payi dahil

degeridir.

Benzer sekilde modele alinmayan metriklerin dogrulugunu test etmek istedigimizde,
[Ik adimda bulunmayan tiim metriklerin degerlerinin @=0,05 anlamlilik diizeyinde

p>0,05 oldugundan dolay1 anlamsiz olduklar1 ve modele alinmadiklar1 goriiliir.

Model katsayilarinin firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasiliklarini nasil
etkileyecegi incelenecek olunursa; beklenen olasilik degeri incelendiginde; diger tiim
degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda 6zsermaye azinlik payi dahil 1 birim

arttirildiginda firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasiligr 1 kat artmis olur.

Tablo 89. 2009 Yii Denklemde Bulunmayan Degiskenler Tablosu

Score df Anlamlilik Degeri
Piyasa Degeri ,162 1 ,687
MVA 2,190 1 ,139
EVA 3,578 1 ,059
Adim 1 Degiskenler
TOBIN_Q ,034 1 ,854
Temel_Kazanc_Orani ,038 1 ,845
PD_to_DD ,303 1 ,582

Modele alinan her bir degisken i¢in modelin anlamlilig: test edilirse p<0,05 oldugu

stirece model anlamlidir.
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Tablo 90. 2009 Yii Omnibus Test istatistiklerinin Model Katsayilari

Ki Kare Degeri df Anlamlilik Degeri
Adim 17,598 1 ,000
Adim 1 Blok 17,598 1 ,000
Model 17,598 1 ,000

Omnibus Test degerlerine gore anlamlidir.

Tablo 91. 2009 Yih Model Ozeti
Adim | -2 Log likelihood | Cox & Snell R Square | Nagelkerke R Square
1 139,269° ,116 ,174

Model 6zeti tablosu test istatistigi degerleri incelendiginde Cox & Snell R Square ve
Nagelkerke R Square degerleri bagimhi degiskenler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkinin giiclinii verir. Bu durumda % 95 giiven diizeyinde Cox & Snell R
Square test istatistigi degerine gore 0zsermaye azinlik payi dahil degeri degerleme
metriginin firmalarin lojistik faaliyetlerini agiklama/ faaliyetlerine etkisi % 17 dir.
Benzer sekilde Cox & Snell R Square test istatistigi degerine gore 6zsermaye azinlik
payt dahil degeri degerleme metriginin firmalarin lojistik faaliyetlerini

aciklama/faaliyetlerine etkisi % 12’dir.
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4.6. SONUC VE ONERILER

Bagimsiz degiskenler arasi t testi test istatistikleri sonuglarina gore; lojistik faaliyeti
bulunan iiretim firmalar ile lojistik faaliyeti bulunmayan iiretim firmalar1 arasinda
anlamli farklhiliklar olup olmadigi ile ilgili ayrintili test sonuglar1 yukarida
aciklanmistir. Bu sonuclar incelenip ortak bir sonug cikarilmak istendiginde; lojistik
faaliyetlerinin firmalarin 6zsermaye temel kazang orani ile firmanin piyasa degerine
anlaml katkilar yapti1 ¢ikarilabilir. Benzer sekilde 2006 yil1 hari¢ diger tiim yillarda
lojistik faaliyetlerinin firmalarin ekonomik katma degerine (EVA) anlamli katki

sagladigi t test sonuglarina gore soylenebilir.

Bu durumda; yapilan analize gore lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalarinin
0zsermaye degerlerinin, piyasa degerlerinin ve ekonomik katma degerlerinin anlaml
sekilde lojistik faaliyeti bulunmayan isletmelerden daha yiiksek oldugu bu durumda
da firmalarin lojistik faaliyetlerinin bulunmasinin firmalara ekonomik anlamda deger

kattig1 yapilan test sonuglarindan ¢ikarilabilir.

T test istatistigi degerlerine benzer sekilde lojistik regresyon sonuglar1 da firmalarin
lojistik faaliyetlerinin bulunmasinin firmalarin 6zsermaye karliligina olumlu

etkiledigi sonucunu vermistir.

Analiz sonuglarina goére firmalarin lojistik faaliyetlerinin bulunmasinin firmalarin
ozsermaye karliligim arttiracag soylenebilir. Ozsermaye karliligi isletmenin diger
tim faaliyetlerini dogrudan etkileyeceginden lojistik faaliyeti bulunan firmalarin
bulunmayanlara gore daha yiiksek 6zsermayeye tabi, bunun sonucu olarak daha etkin

faaliyetleri olan isletmeler oldugu sdylenebilir.

Firmalar, lojistik faaliyeti bulunan iiretim firmalar1 ve lojistik faaliyeti bulunmayan
tretim firmalarn gibi iki kategoriye ayrildigindan ve analizde kullanilan deger
metriklerini (EVA, MVA, Tobin g, Ozsermaye Azinlik Pay: Dahil, Temel Kazang
Orani, Piyasa Degeri, Piyasa Degeri/ Defter Degeri) etkisi incelendiginden kurulan
hipotezlerin ve test istatistiklerinin anlamliligt ve modelin gecerliligi lojistik
regresyon analizi ile test edilmistir. Veriler 2 kategoriye ayrildigindan ve deger

metrikleri iizerinde etkisi incelenen metrikler (bagumsiz degiskenler) olduklarindan
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veri setine uygulanabilecek en uygun test olan binary lojistik regresyon analizi

uygulanmugtir.

Lojistik regresyon analizi sonuglart 2005 ile 2009 yillar i¢in ayr1 ayr1 yapilmis olup
sonuclart yillar itibariyle farklilk goOstermesine ragmen ortak cikarimlarin
yapilabilecegini gostermistir. Sozgelimi, 2005 yili i¢in yapilan analizde, Model
katsayilarinin firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasiliklarin1 nasil etkileyecegi
incelendiginde; diger tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda temel kazang
orant metrigi 1 birim arttirildiginda firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasilig
yaklasik olarak 1,2 kat artmis olur, benzer sekilde, diger tiim degiskenlerin sabit
oldugu varsaymmi altinda piyasa degeri metrigi 1 birim arttirildiginda firmalarin
lojistik faaliyette bulunma olasiligi 1 kat artmis olur. 2006 yili i¢in yapilan analiz
sonuglarina gore ise; diger tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda
Ozsermaye azinlik payr dahil 1 birim arttirildiginda firmalarin lojistik faaliyette
bulunma olasilig1 1 kat; diger tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda EVA
1 birim arttirildiginda firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasilig1 da 1 kat artmis
olur. 2007 yili icin yapilan analiz sonuglarina gore; diger tiim degiskenlerin sabit
oldugu varsayimi altinda temel kazang oranmi 1 birim arttirildiginda firmalarin lojistik
faaliyette bulunma olasilig1 349 kat; diger tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayimi
altinda Ozsermaye azinlik payr dahil 1 birim arttirnldiginda firmalarin lojistik
faaliyette bulunma olasiligit 1 kat artmis olur. 2008 yili icin ise; diger tiim
degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda 6zsermaye azinlik payi dahil 1 birim
arttinldiginda firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasiligr 1 kat artmis olur. Son
olarak 2009 yil1 i¢in yapilan analizler gostermistir ki diger tiim degiskenlerin sabit
oldugu varsayimi altinda Ozsermaye azinlik payr dahil 1 birim arttirildiginda

firmalarin lojistik faaliyette bulunma olasilig1 1 kat artmus olur.

Lojistik regresyon sonuclar1 gostermistir ki 2005 yili i¢in Temel Kazan¢ Orani,
Piyasa Degeri; 2006 yili icin Ozsermaye Azinlik Pay1 Dahil, EVA; 2007 yili igin
Ozsermaye Azimnlik Pay1 Dahil, Temel Kazang Orani; 2008 ve 2009 yillart icin ise
Ozsermaye Azinlik Payi Dahil metrikleri firmalarin lojistik faaliyet derinligini

belirlemede etkin olduklari ortaya konmustur.

Arastirmalardan elde edilen bilgiler dahilinde asagidaki sonuclar elde edilmistir.
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Bu tezde isletmelerin Onemli faaliyetlerinden biri olan lojistik islemlerinin
isletmelerin degeri iizerindeki etkisinin irdelenip analizi yapilmistir. Teorik ac¢idan
lojistik faaliyetlerinin isletmelerin degeri {izerindeki olas1 etkileri irdelendikten sonra,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan iiretim firmalar1 iizerinde gorgiil
analizler yapilmistir. Bu tezin mevcut literatiire en dnemli katkisi lojistik faaliyetlerin
deger metrikleri araciligiyla etkisinin gorgiil olarak ortaya konmasidir. Teorik olarak
detayl bir sekilde agiklandigi {izere lojistik faaliyetlerinin igletme degeri ile olan
iliskisi agik¢a ortaya konulmustur. Bu acidan bakildiginda mevcut istatistiki

yontemlerin analize en uygun olanlart se¢ilmistir.

Calismanin ve gorgiil analizin dogas1 geregi muhasebe standartlarinin yildan yila
degisiklik gostermesinden kaynakli panel analizler yapilamamistir. Bu tezde yil bazh

yatay kesit analizleri uygulanmistir.

1) Lojistik faaliyetlerinin isletme degeri {izerindeki etkisinin ortaya konmasi
teorik acidan olmasa bile gorgiil acidan bir istatistiki problemidir. Bu agidan
bakildiginda boliim iicte detayli bir sekilde aciklanan lojistik deger teorik
iliskisi kalem bazli yapilmalidir. Buna karsin her istatistiki yontemin
dayandig belli varsayimlar bulunmakta olup bunlardan kag¢inilmasi olanaksiz
goriinmektedir. Dolayisiyla, sonuglarin kullanilarak istatistiki yontemlerin
varsayimlari ile beraber degerlendirilmesi Onerilir.

2) Hesaplanan deger metriklerinin —Tobin q, Ekonomik Karma Deger, Piyasa
Katma Degeri gibi- tahmini degerler olmas1 sonuclarin gercege nekadar yakin
olduklar1 sorusunu giindeme getirmektedir. Bu baglamda en yakinsanan

degerlerin analizlerde kullanilmasi1 daha iyi netice vermesini saglayacaktir.

3) Ancak daha dogru analiz uygulamalar1 bu tarz calismalar i¢in kontrolli ve
cok donemli olarak yapilmalidir. S6zgelimi, lojistik faaliyetine baglayan bir
isletmenin en az bes yil Oncesi ve sonrasinin farkliligina bakilmasi daha
dogru bir netice verecektir.

4) Borsaya kote olan ve finansal raporlarini yayinlayan firmalar {izerinde

yapilan bu calisma cogu kalemin yayinlanmamasindan kaynakli olarak
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5)

6)

7)

8)

9)

olmas1 gereken kalemlere en yakin temsilciler (proxy) ilizerinden analizleri
yapmuistir.

Calismada 147 isletme analiz edilmistir. Ancak bazi deger gostergeleri firma
bazli yapilarak c¢alismalarda detaylandirilabilinirdi. So6zgelimi Ekonomik
Katma Deger goOstergesi sayet calisma tek bir firma iizerinden yapilmis
olsaydi, ¢cok daha kapsamli muhasebe uyarlamalarina gereksinim duyulurdu.
Ancak firma sayis1 fazla oldugundan bu tiir detaylandirmalar yapilamamastir.
Lojistik faaliyetlerin deger {izerinden anlamli bir etkisinin ortaya kondugu bu
calismada, isletmelerin Ozellikle degerlerini arttirdigr sOylenebilinir. Bu
acidan bakildiginda isletmelerin lojistik faaliyetlerini yeniden gbzden
gecirerek bu deger yiikseltici rollerini artirabilirler.

Lojistik faaliyetlerinin deger iizerinde dogrudan oldugu kadar dolayh
etkilerininde oldugu sdylenebilinir. Bu tez lojistik deger iizerindeki en son
etkiyi incelediginden dolayli bir analizdir. Ancak dogrudan etkileri olan s6z
gelimi lojistik faaliyetleri sonucu satislarin artmasi dogrudan bir izlenimdir.
Bu tarz etkilerin daha ¢ok firma ic¢i analizlerde kullanilabilinecegi
sOylenebilir

Lojistik faaliyetlerin stratejik karar alma siireclerinin bir parcast oldugu bu
tezle ortaya konmustur. Bu agidan bakildiginda biiyiikk 6lgekli firmalarin
ozellikle lojistik islemleri en ©Onemli sifatiyla degerlendirmeleri
gerekmektedir. Wal-Mart gibi 6nemli firmalarin lojistik faaliyetlerini temel
yetenek (core competence) diizeyine ¢ikarmalar tesadiif degildir.

Lojistigin deger iizerindeki etkisi bilinmelidir ki kisa donemli degil uzun
donemlidir. Bu sebeple bu tarz bir analiz ard arda gozlemlenen analizlerle

ortaya konmalidir (longitudinal data analysis).

10) Bu tezde yil bazli yatay kesit analizleri uygulanmistir. Ancak daha dogru

analiz uygulamalar1 bu tarz caligmalar icin kontrollii ve ¢ok donemli olarak
yapilmalidir. S6zgelimi, lojistik faaliyetine baslayan bir isletmenin en az bes
yil oncesi ve sonrasinin farkliligina bakilmasi daha dogru bir netice

verecektir.
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lleriki ¢aligmalarda yukarida deginilen oneriler uygulandiginda lojistik faaliyetleri
gibi islemlerin isletme degeri iizerindeki etkileri daha net bir gsekilde ortaya

konulabilinecektir.
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EKLER

LOJISTIiK FAALKIYETi BULUNAN URETIM FiRMALARI

URETIM SEKTORU LOJISTIK FIRMASI
EPA (» Tiirkiye’de satig, dagitim ve pazarlama faaliyetlerini yiiriiten, %100 oraninda istiraki olan Efes Pazarlama ve Dagitim Ticaret A.S.
AEFES (EFPA) 10 satis bolgesiyle faaliyet gostermektedir. EFPA, 210 bayi ve 29 adet distribiitoriiyle tiriinlerini Tiirkiye geneline dagitan giiclii bir
lojistik aga sahiptir. Tiirkiye nin bes biiyiik kentinde dogrudan satis gerceklestiren EFPA, en giiclii bilgi teknolojilerinden olan SAP sistemini
kullanarak zamaninda ve ayrintili bilgiyle caligmaktadir.)
Banvit'in 23’1 kendi subesi, 32’si ana bayi ve 18’1 tali bayi olmak iizere yurt sathina yayilmis soguk hava depolu dagitim merkezleri
: bulunmaktadir. Her giin frigorifik araclardan olusan bir TIR filosuyla bu merkezlere ulastirilan tiriinlerimiz, soguk hava depolarina indirildikten
.. | BANVIT sonra o sube veya bayinin yine frigorifik servis araglarina yiiklenir ve soguk zincir hi¢ kirilmadan perakende satis ile toplu tiikketim noktalarina
GIDA SEKTORU
ulagtirilir.
TUKAS OMSAN
Avrupa'nin ve Ortadogu'nun gida devi Ulker grubu ile Uluslararasi nakliye ve lojistigin tecriibeli grubu Intercombi Transport & Lojistik A.S. ,
ULKER Ulker grubunun sinerjisini ulusal nakliye ve lojistik operasyonlarinda birlestilerek 2005 yili basinda Netlog Lojistik Hizmetleri A.S. ad1 altinda
daha gii¢lii ve daha dinamik bir yapiyla hizmete baglamistir.
TEKSTIL - . . o
SEKTORU MENDERES Menderes Lojistik Depolama Hizmetleri Tasimacilik A.S. Istirak orant %45
DGAZETE Hiirriyet Pazarlama
K A(';"IT ) DOBUR Hiirriyet Pazarlama
SEKTORU HURGZ Hiirriyet Pazarlama
TIRE NETLOG (ILISKILI TARAF)
BRISA Naklog Lojistik ve Servis
Petkim’ in en 6nemli avantajlarindan birisi liman ve i¢ pazara kolay erisimi saglayan lojistik imkanlara sahip olmasidir. 2008 yilinda liman
PETKM o P g
kapasitesinin ve kullanim alaninin genisletilmesi i¢in Master Plan ¢aligmalan baglatilmigtir.
. PTOFS Yilin her giin ve saati hizmet veren Petrol Ofisi’nin LNG tasima sirketi olan Petrol Ofisi Gaz iletim A.S., L1 lisanst ile Petrol Ofisi’nin yurtigi
KIMYA lojistik igletmeciligi yetkisine sahip sirketidir..
SEKTORU SODA CAMIS (ILISKILI TARAF)
TRCAS Ortak Girisim sirketi STAS
HEKTS OMSAN
TUPRAS Lojiistik Faaliyeti oldugu raporlarinda bulunmaktadir.
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ADANA OMSAN
ADBGR OMSAN
ADNAC OMSAN
TAS VE TOPRAK ANACM CAMIS
BOLUC OMSAN
BTCIM YAPMAL YAPI MALZ ..LOJISTIK[ORTAK]
BUCIM RODA LOJISTIK[Bagl ortaklik]
METAL DISI MRDIN OMSAN (OYAK ISTIRAKI)
SANAYi TRKCM CAMIS LOJ ISTIK . '
UNYEC OMSAN (OYAK ISTIRAKI)
BRSAN BORUSAN LOJISTIK
ANA METAL CEMTS CEMTAS (RQQa Limgn Depolama Lojistik Isletmeleri A.S. (“Roda”) Cemtas’in %22,5 oraninda ve 6zsermaye yontemi kullanilarak
SANAYI muhasebelestirilen istirakidir. )
EREGL ERDEMIR/ OMSAN
FROTO GRUP SIRKETI ILE
METAL ESYA IHEVA Omerli Koyii Hadimkoy Catalca adresinde lojistik olarak kullanilan depo bulunmaktadir
SEKTORU PARSAN Lojiistik Faaliyeti oldugu raporlarinda bulunmaktadir.
PRKAB Lojiistik Faaliyeti oldugu raporlarinda bulunmaktadir.
Sg:(s’? ggU ENKAI Lojiistik Faaliyeti oldugu raporlarinda bulunmaktadir.
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LOJISTIiK LOJIiSTIiK LOJIiSTIiK LOJIiSTIiK
.. FAALIYETI .. FAALIYETI .. FAALIYETI .. FAALIYETI
SEKTORADL | pi;r UNMAYAN SEKTOR ADI | ;1 UNMAYAN SEKTOR ADI | 31 UNMAYAN SEKTOR ADL | pisy UNMAYA
FIRMALAR FIRMALAR FIRMALAR N FIRMALAR
MOBILYA GENTAS INSAAT BROVA
ALYAG o AKSA e e
CCOLA SEKTORU KLMBO ALKIM SEKTORU EDIP
FRIGO DIGER ADEL A/YXgASZ ERSU (GIDA
KENT IMALAT GOLD BAGF SEKTORU)
KERVT SEKTORU SERVE CBSBO IDAS
KNFRT DEVA (TEKSTIL)
KRSTL ALKA . ECILC DIS KAYNAK | pyioa (TAS
MERKO BAKAB KIMYA DYOB KULLANAN | yp 1opRAK
GIDA _ PENGD DENTA SEKTORU EGGUB URETIM DENCM (T A)
SEKTORU PETUN IPMAT GOODY FIRMALARI (TAS
. VE TOPRAK)
PINSU KAGIT ISAMB GUBRF BOSCH
PNSUT SEKTORU KAPLM MEGES (METAL
SKPLC KARTIN MRSHL ESYA
SELGD KOZAA PIMAS SYA)
TATKS OLMKS PRTAS ALCAR
TBORG VIKING SASA ARCLK
ASUZU
BEKO
BSHEV
AKALT AFYON DITAS
ALTIN AKCNS EGEEN
ARSAN BSOKE EMKEL
ATEKS CIMBTN §8§$§ EMNIS
BOSSA CMENTS FMIZP
CELHA
DERIM DOGUB METAL ESYA GEREL
DESA ECYAP COMDO ORU
. TAS VE ANA METAL DEMSAS SEKTORU THEVA
TEKSTIL KORDS EGSER : KARSN
gt TOPRAK SANAYI ERBOS
SEKTORU KRTEK i GOLTS KLMSN
SEKTORU FENIS
LUKSK HZNDR IZDMC MUTLU
MEMSA IZOCM KRDMR OTKAR
MTEKS KONYA SRKY PRKAB
SKTAS KUTPO TOASO
YUNSA NUHCM TTRAK
YATAS USAK TUDDF
VESBE
VESTEL
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Sektorel bazli metrik ortalamalart

Tablo 92. 2005 Yili Metrik Bazh Sektorel Ortalamalar

(F?rl:nie:;;.rs.) ozse;::‘l’)ea:izl'“"k Piyasa Degeri Temel Kazang Orani PD/DD MVA EVA TOBIN Q

GIDA 183559101,8 416365288,9 0,010425664 1,829852189 323713359,1 -43931965,93 1,447072132
TEKSTIL 116845974,5 94839527,75 0,013967094 0,862408137 43066567,56 -35582691,43 0,922347232
KAGIT VE BASIM 111858305,2 270816550,6 0,040946551 2,113040681 192004413,1 -22033850,94 1,582390209
KiMYA 579472223,8 805020174,4 0,061207528 1,559085874 428593581,5 -130397258,4 1,269465972
TAS VE TOPRAK 276518614,1 456580592,3 0,110492533 1,806121417 270371035,8 -53360307,28 1,623625064
METAL ANA 409812212,6 391227933,5 0,031693807 1,257809917 58458845,67 -109882567 1,141159119
METAL ESYA 293520741,7 615043475,5 0,063056363 4,035876749 453093313,5 -44874799,12 2,386970971
DIGER iMALAT 44852200,2 55048134,8 0,060695786 0,814164443 43796019,8 -7374823,618 1,379119349
INSAAT 794668584,7 1707115190 -0,070001357 1,773253837 1321440299 -220096100,8 1,392990178

Tablo 93. 2006 Yii Metrik Bazh Sektorel Ortalamalar

A!t Sektor Oz Sermaye (Azinlik Pay! Piyasa Degeri Temel Kazang Orani PD/DD MVA EVA TOBIN Q

(Firma Sayisi) Dahil)
GIDA 160051693 535396979,6 0,0390966 3,1503847 493735036,6 -23995630 1,2021581
TEKSTIL 116845975 102001945,1 0,0558936 0,8868653 78098448,5 -24129841 0,920966
KAGIT VE BASIM 111858305 224657159 0,1192651 2,2247477 159152536,1 -5392445,9 1,3844104
KiMYA 579472224 739257618,7 0,0661544 1,496836 459935613,6 -88492060 1,1805479
TAS VE TOPRAK 276518614 465681231,5 0,138946 1,8891028 368862735,5 -15784853 1,5927852
METAL ANA 409812213 424301741,5 0,1084225 1,3799857 177674534,5 -44927922 1,1801798
METAL ESYA 293520742 648237911,5 0,0820031 3,4759883 574391119,9 -33195430 1,9840549
DIGER iMALAT 51209372 58504021,8 0,0786613 1,3835342 51631497 -2932935,5 1,2142499
iNSAAT 794668585 3055452922 0,0178091 2,1775559 3085996360 -135235308 1,4130653
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Tablo 94. 2007 Yili Metrik Bazh Sektorel Ortalamalar

of)ifmlaé‘;e;ﬁ;'a Temel Kazang Orani Piyasa Degeri PD/DD MVA EVA TOBIN Q
GIDA 235802389,2 0,066847625 698986813,8 2,8114903 559365079,6 -23696674,48 | 1,5986945
TEKSTIL 124735784,1 0,007878369 112102504,9 0,9765803 31888813,44 -28557172,25 | 0,9801646
KAGIT VE BASIM 137799417,2 0,074248948 278597373,6 2,2291513 193286340,4 -24259415,64 | 1,4626091
KiMmYA 752044670,1 0,070307075 1013170930 1,3106858 496861939,8 -109367084 | 1,1900993
TAS VE TOPRAK 353230025,1 0,132054319 500562034,9 1,5860505 261372387 -42927500,64 | 1,4312922
METAL ANA 517731485,4 0,065653942 725736845,1 1,4010275 354131381,3| -69056889,68 | 1,2142967
METAL ESYA 327339941,1 0,06709376 697836048,3 2,1896722 583711190,5 -39856368,22 | 1,8798716
DIGER iIMALAT 61145380,8 0,074131065 83629263,6 1,5092196 57960857 -4488821,463 | 1,2505858
iNSAAT 1172624666 -0,095250755 6191751393 3,1943269 5967591992 -142100627,9| 1,9471273
Tablo 95. 2008 Yili Metrik Bazh Sektorel Ortalamalar
Oz Sermaye
(Azinhk Payi Temel Kazang Orani Piyasa Degeri PD/DD MVA TOBIN Q
Dahil)

GIDA 282142597,3 0,018575946 414930643,5 2,4464105 217300008,3 -43105599,76 1,054810571
TEKSTIL 135771819,9 0,004492049 51593900,88 0,4535228 -53083945 -29655225,11 0,716655049
KAGIT VE BASIM 175469025,8 0,031834063 111707786,4 2,6627908 -28951172 -40249340,54 0,941123927
KiMYA 761595602,6 0,059078175 503573850 0,6096124 56226527,2 -69241461,69 0,754123049
TAS VE TOPRAK 339029000,4 0,09070758 236155047,4 0,7487946 7240752,786 -35791616,58 0,867732992
METAL ANA 555914031,5 0,10642757 397788521,6 0,7686433 -35213241,8 -98152877,1 0,843705186
METAL ESYA 322753498,5 0,046016864 233125477,2 1,3425415 126351028,1 -47306733,02 1,087955139
DIGER IMALAT 22120842,4 0,115985687 31627490,4 0,2005277 84579690,4 4042324,994 1,140435471
iNSAAT 1789914069 -0,063925124 2116467844 1,0488685 1177472234 -304594960,9 0,960132307

192



Tablo 96. 2009 Yil1 Metrik Bazh Sektorel Ortalamalar

Oz Sermaye
(Azinlik Payi Temel Kazang Orani Piyasa Degeri PD/DD MVA EVA TOBIN Q
Dahil)

GIDA 345529901,9 0,068615355 771456781,9 1,335022579 527179475,8 -38357961,72 1,331829868
TEKSTIL 140303380 0,006607051 98871214,69 0,990112477 -5454649,375 -30641382,13 0,984224516
KAGIT VE BASIM 202202771,4 0,065447438 281831335,5 1,537165512 119331782,1 -29155706,72 1,261857696
KimMmYA 761595602,6 0,059078175 986255515,4 1,188202016 538908192,6 -59351164,59 1,060501987
TAS VE TOPRAK 375437311,5 0,067413401 477208736,1 1,52301704 200240757,8 -45270094,19 1,396382128
METAL ANA 558563312,3 -0,004261337 615779668,6 1,164155208 143462417,9 -146871037,3 1,043258906
METAL ESYA 383366557,5 0,029364016 705531941,1 3,396056124 592253702,1 -26343551,79 1,592633539
DIGER iIMALAT 72791741,8 0,053768568 53600401,2 1,197905082 77906259,6 -3949450,007 1,12250252
iNSAAT 2023404479 -0,012257876 4178430003 2,115977953 2657682106 -209914238,9 1,469175674
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