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ONSOZ

Lojistik; kisa bir tanimla hammaddeden tiiketiciye kadar uzanan bir zincirde
dogru iirlintin, dogru miktarda, dogru bi¢imde, dogru zamanda ve dogru sekilde
bulundurulmasini saglayan faaliyetlere olarak tanimlanmaktadir. Lojistik sektorii stok
yonetimi, depolama ve tasima gibi bircok faaliyeti kapsamakta olup, ulusal ve
uluslararas1 arenada meydana gelen gelismelerden ve tim degisimlerden
etkilenmektedir.

Firmalarin ¢ogunun karsilastiklar1 sorunlarin basinda finansal problemler
gelmektedir. Firmalarin finansal etkinliklerinin analizi ve sektordeki diger firmalarla
karsilastirilmasit 6nemli olmaktadir. Firmalar mevcut durumlarin sektorde faaliyet
gosteren diger firmalarla cesitli matematiksel yontem ve metotlart kullanarak
kiyaslayarak degerlendirme olanagi bulmaktadir. “Lojistik Sektoriinde Finansal
Etkinlik Analizi ve Yapisal Esitlik Modeli ile Degerlendirilmesi: Global Lojistik
Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama” adl calisma ile lojistik sektoriinde 46 fakli iilkede
faaliyet gosteren toplam 237 firmanin finansal etkinlik analizi yapiligtir. Calisma hem
orneklem bakimindan hem de kullanilan degiskenler bakimindan konu ile ilgili
literatiire katki saglamaktadir.

Tez ¢alismamin her asamasinda bana destek veren ve degerli katkilarda
bulunan damisman hocam Prof. Dr. M. Basaran OZTURK’e doktora ¢alismalarim
siiresince yardim ve desteklerini hep yanimda hissettigim Prof. Dr. Sn. Metin Kamil
ERCAN ve Yrd. Dog. Dr. Sn. Arzum BUYUKKEKLIK’e calismalarim sirasinda her
an yammda olan ve katkilarin1 hicbir zaman esirgemeyen Dog¢. Dr. Sn. Omer
ISKENDEROGLU, Yrd. Dog. Dr. Sn. Omiir DEMIRER ve Ogr. Gor. Sn. Nizamettin
BASARAN ile Omer Halisdemir Universitesi 1.I.B.F Finansman Bilim Dal1 6gretim
iyesi hocalarima da tesekkiirii bir bor¢ biliyorum. Ayrica yasamimin her doneminde
benden maddi ve manevi desteklerini esirgemeyen anne ve babam ile sevgili esim
Mehtap ve kizzim Gokgen’e tesekkiir ederim.

Eyyiip Ensari SAHIN- 2017
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OZET
DOKTORA TEZi

KURESEL LOJiSTiK FIRMALARININ FINANSAL ETKINLIiK ANALIZi VE
YAPISAL ESITLiK MODELI iLE DEGERLENDIRILMESI

SAHIN, Eyyiip Ensari
Isletme Anabilim Dah

Tez Damismam: Prof. Dr. M. Basaran OZTURK
Ocak 2017, 173 sayfa

Bu calismada firmalarin finansal etkinliklerinin analizi ve sektordeki diger
firmalarla karsilastirilmasi i¢in 46 fakh iilkede faaliyet gosteren toplam 237 firmanin
finansal etkinlik analizi yapilmis olup hem 6rneklem bakimindan hem de kullanilan
degiskenler bakimindan konu ile ilgili literatiire katki saglayacag: diisiiniilmektedir.
Bu c¢alismanin ana amaci; lojistik sektoriinde faaliyet gOsteren firmalarin finansal
etkinliklerini belirlemek ve etkin olmayan firmalarin finansal kiyaslama yoluyla
etkinlik potansiyelerini ortaya koymaktir. Calismanin alt amaglari ise; Lojistik sektorii
icin yapilan finansal etkinlik hesaplamasinda politik riskin sektore etkilerini 6lgmek,
aragtirmaya dahil edilen firmalarin finansal etkinlik tespitinde kullanilan parasal
degiskenlerin aralarindaki iliskiyi incelemek ve finansal etkinlik hesaplamasinda
kullanilan parasal degiskenleri belirlemek ve calismada kullanilan iilkelerin etkinlik
ortalamalarin1 hesaplamak ve Lojistik Performans Endeksi ile karsilagtirmaktir.
Calismada etkin olmayan lojistik firmalarimin etkin olabilmesi igin gereken
iyilesirmeler yapilmistir. Calismanin bir diger amaci olan finansal etkinlik 6l¢iimiinde
kullanilabilecek parasal degiskenler i¢in; net nakit akimi, satislar, firma degeri ve net
kar; girdiler i¢in; satislarin maliyeti, faaliyet giderleri, 6zkaynaklar, stoklar, toplam
bor¢lar ve donen varliklar seklinde belirlenmistir. Calismada iilkelere ait ortalama
etkinlik degerleri de belirlenmis olup yiiksek riskli iilkelerin etkinlik ortalamalari
diisiik seviyede, diisiik riskli iilkelere ait ortalama etkinlik degeri ise yiiksek seviyede
bulunmustur. Ayrica Diinya Bankasi tarafindan iki yilda bir yayimnlanan Lojistik
Performans Endeksi degerleri ile ¢alisma sonucunda hesaplanan etkinlik degerlerinin

benzerlik gosterdigi sonucuna ulasgilmistir.

Anahtar Kelimeler: Lojistik, Lojistik Sektorii, Finansal Etkinlik, Ulke
Riskleri, Veri Zarflama Analizi, Yapisal Esitlik Modeli, Kiimeleme Analizi
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ABSTRACT
PHD THESIS

GLOBAL LOGISTIC COMPANIES’S FINANCIAL EFFICIENCY ANALYSIS
AND EVALUATION BY STRUCTURAL EQUATION MODEL

SAHIN, Eyyiip Ensari
Business Adminisration
Supervisor: Prof. Dr. M. Basaran OZTURK
February 2017, 173 pages.

In order to analyse the financial efficiency of firms and to compare it with the
others in the industry, in this study, financial efficiency analysis of 237 firms from 46
different countries were conducted. The study will contribute to literature through its
sample and variables. The main objective of this study is to determine the financial
efficiency of the firms operating within the logistics sector and to put forward the
efficiency potential of those that are not efficient through financial benchmarking.
Sub objectives of this study are; to measure the effects of political risk on the industry
while calculating the financial efficiency for the logistics sector, to examine the
relationship between the monetary variables used to detect the financial efficiency of
the firms included in the study and to determine the monetary variables used in
financial efficiency calculation and to calculate the efficiency averages of the
countries used in the study and to compare it with the Logistics Performance Index.
Necessary improvements were made in order to make inefficient logistic firms in the
study efficient. Monetary variables used for the financial efficiency measurement as
part of the research objectives were; net cash flows, sales, firm value and net profits.
For inputs; cost of sales, operating expenses, Equities, stocks, total liabilities and
current assets were determined. average efficiency values relating to the countries
used in the study were determined and it was found that countries with high risk
showed lower efficiency averages while lower risk countries showed higher efficiency
averages. Also, similarity in efficiency values was observed between the values
calculated in this research and the ones in the Logistics Performance Index which is
published by the World Bank once in two years.
Key Words: Logistic, Logistic Sector, Financial Efficiency, Country Risks, Data

Envelopment Analysis, Structural Equation Model, Cluster Analysis.
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GIRiS

Iletisim, bilisim ve ulastirma sektoriinde yasanan hizli gelisim ve degisime
bagh olarak tiim diinyada lojistik sektOriiniin dnemi artmis ve iilkelerin lokomotif
sektorlerinden birisi durumuna gelmistir. Lojistik, tedarik zinciri icerisinde malzeme
ve bilgi akisin1 saglamakta olup, tedarik¢i tarafindan iiretilen iirlinlerin en uygun
maliyetlerle miisterilere ulagsmasini saglayarak tedarik¢i ile miisteri arasinda koprii
gorevi iistlenmektedir. Globallegsen diinyada ticaretin gelisiminin ve yarattigi
sonuclarin etkisi lojistige olan talebi artirmistir. Artan talebe baglh olarak lojistik

sektorii Diinya’da ve Tiirkiye’de hizli bir gelisme siirecine girmistir.

Lojistik sektorii ekonomik acidan incelendiginde Asya kitasinda yer alan
bircok iilkede (Japonya, Cin, Singapur) sektoriin ekonomiye katkisinin oldukca
yiikksek oldugu goriilmektedir. S6z konusu iilkeler, son donemlerde diinya lojistik
pazarinin yaklasik %50’ sini elinde bulunduran Amerika Birlesik Devletleri ile rekabet
eder hale gelmistir. Avrupa Birligi de iiretmis oldugu GSYH’nin ve istihdamin
%7’sini lojistik sektoriinden saglamaktadir. Yatirimlarin yaklasik %40’1 sektore

yapilirken tiiketilen enerjinin de %30’u sektor tarafindan tiiketilmektedir.

Tiirkiye; Asya ile Avrupa kitalar1 arasinda yer alan, bulundugu stratejik
bolgedeki pazarlara dagitim ve hizmet verebilecek bir iilkedir. Ayrica Kuzey Afrika
ile Orta Asya iilkeleri icin de transit gegis iilkesidir. Bunun yaninda Tiirkiye’nin
diinyanin 6nemli enerji yollan iizerinde bulunmasi diger iilkeler ile arasinda olusan
ticaret bagimi ve buna bagli olarak da lojistik sektoriiniin operasyonel giiciinii
arttirmaktadir. Tiirkiye’de iiretim sektoriinden daha hizli biiyiiyen lojistik sektorii son
donemlerde ortalama yillik %18 biiyiime gerceklestirmistir. 2017 yili sonunda
sektoriin toplam biiyiikligliniin 120 milyar dolar olmasi beklenmektedir. Ayrica kisa
ve uzun vadeli programlar incelendiginde turizm sektoriinden sonra en fazla gelisim
gosteren lojistik sektoriiniin parasal biiyiikliigiiniin2025’de500 milyar dolara ulagmasi
ongoriilmektedir. Hedeflenen séz konusu tutarin gerekgesini 2025 yilinda 1.2 Trilyon

dolar olmas1 beklenen ticaret hacmi olusturmaktadir.

Diinyada ve Tiirkiye’de hizla biiyliyen lojistik sektoriin finansmani oldukga
onemlidir. Firma i¢in ihtiya¢ duyulan fonlarin saglanmasi ve saglanan fonlarin firma
degerini maksimize etmeye yoOnelik olarak etkin bir sekilde kullanilmasi

gerekmektedir. Diger sektorlerde oldugu gibi lojistik sektoriinde faaliyet gosteren



firmalar da finansman, yatinm ve temettii gibi temel finansal kararlarn dogru bir
sekilde kurgulayip uygulamak durumundadir. Ayni sektdrde faaliyet gosteren farkli
firmalarin finansal etkinliklerini analiz ederek birbirleri ile kiyaslama yapmalar

yararli sonuclar ortaya koymaktadir.

Lojistik sektoriinde finansal etkinligin analiz edildigi caligma ii¢ boliimden
olugmaktadir. Calismanm birinci bolimiinde lojistik sektorii ile ilgili temel bilgiler
verilmis, lojistik sektoriiniin temel ve destekleyici faaliyet alanlar1 incelenmistir. Buna
bagh olarak da sektoriin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomiye katkilar
ortaya konulmustur. 2007 yilindan itibaren Diinya Bankasi tarafindan her 2 yilda bir
yayimlanan Lojistik Performans Endeksi (Logistic Performance Index-LPI) ve

hesaplanmasinda kullanilan degiskenler aciklanmustir.

Ikinci boliimde; literatiirde siklikla birbirinin yerine kullanilan “verimlilik”,
“etkinlik” ve “etkililik” kavramlar1 agiklanmis olup finansal etkinlik hesaplamasinda
kullanilan yontemler ortaya konulmus, calismanin uygulama boliimiinde kullanilan
veri zarflama analizi (VZA) de genis bir bicimde incelenmistir. Ayrica Caligma ile
ilgili literatiir taramas1 bu boliimde anlatilmistir. Finansal etkinlik ¢aligmalar1 sektor
ayrimi  gozetmeden incelenmis ve c¢alismada kullanilan degiskenler ortaya
konulmusgtur.Literatiir taramasi, bankacilik, sigortacilik ve diger finansal kurumlar
izerine yapilan finansal etkinlik caligmalari, tiretim ve hizmet isletmeleri iizerine
yapilan etkinlik calismalar1 ile lojistik sektorii lizerine yapilan finansal etkinlik
caligmalar1 olarak smiflandirilarak incelenmistir. Lojistik, sektor olarak hizmet
isletmeleri igerisinde yer almakla birlikte calismanin esas konusunu olusturmasi

sebebiyle ayr1 bir baglik altinda incelenmistir.

Uciincii ve son boliim ise, uygulamadan olusmaktadir. Bu kapsamda,
“Thomson Routers Eikon” veri tabanindan finansal tablolarina ulasilabilen ve esas
faaliyet alan1 lojistik olan 46 farkh iilkede faaliyet gosteren toplam 237 firma analize
dahil edilmistir. Secilen firma sayis1 ile ilgili kisitlar arastirmanin smirhiliklar

boliimiinde a¢iklanmustir.

Calismanin uygulama boliimiindeki analizler iic asamada yapilmis olup,
kullanilan istatistiksel analizler; kiimeleme analizi ile yapisal esitlik modelidir.
Matematiksel metod ise, veri zarflama analizidir. Kiimeleme analizi; heterojen

gruplar belirli degiskenler yardimiyla gruplayan ve homejen hale getiren literatiirde
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siklikla kullanilan bir yontemdir. VZA’nin temel varsayimlarindan birisi de girdi-¢ikti
degiskenlerinin ve karar verme birimlerinin benzer 6zellikler tasimasi gerektigidir. Bu
varsayimin saglanmasi ve iilkeleri aym risk kategorisinde inceleyebilmek amaciyla
caligmada kiimeleme analizi yapilmistir. Diinya Bankasi tarafindan her yil yayinlanan
“politik risk endeksi” degerleri ¢alismada kullanilan firmalar ayni risk kategorisinde
kiimeleyebilmek icin kullamlmistir. “Politik risk endeksi” alt1 farkli baslik icerisinde
on farkli alt degiskeni kapsamaktadir. Yapilan kiimeleme analizi sonucunda
Dendogram grafiginde de goriilecegi iizere (Ek:1) ¢alismada kullamlan 46 iilke iki
farkli kiilmeye ayrilmis ve bu kiimeler, diisiik ve yiiksek riskli iilkeler kiimesi olarak
belirtilmistir. Diisiik risk kiimesinde 29 iilke ve toplam 176 firma, yiiksek risk
kiimesinde ise 17 iilke ve toplam 61 firma bulunmaktadir. Ayrica Ward testi
sonuglarina gore kiimeleme kalitesi %85 olarak belirlenmis olup s6z konusu deger

yapilan kiimeleme analizinin kalitesini gostermektedir.

Tez c¢alismasinin asil amacim olusturan ve firmalarin finansal olarak
etkinliklerini belirlemede kullandigimiz matematiksel metod Charnes, Cooper ve
Rhodes (CCR) tarafindan gelistirilen veri zarflama analizidir. VZA sonuglarina gore
yiikksek ve diisiik riskli kiimelerde yer alan iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin
%33’i (78 firma) etkin, %67’sinin (159 firma) etkin olmadigi goriilmektedir.
Kiimeler bazinda sonuglar dikkate alindiginda yiiksek riskli kiimede yer alan
firmalarin 32’si etkin, 29°u da etkin olmayan firma olarak belirlenmistir. Diisiik riskli
kiimede yer alan firmalarin da 46’sinin etkin, 130’nun da etkin olmayan firma oldugu
belirlenmistir. VZA sadece etkinlik hesaplamasi yapan bir metod olmayip, ayni
zamanda firmalarin etkin olabilmesi i¢in gerekli olan bazi iyilestirme degerlerini
belirlemektedir. S6z konusu bu degerler bize etkin olmayan bir firmanin etkin
olabilmesi i¢in hangi firmalarla kiyaslanarak ne oranda artis ya da azalis (kullanilan
teknige gore degismekle birlikte) yapilacagini da gostermektedir. Bu degerler,
kiyaslama yapilabilecek karar verme birimleri, lambda, atil deger, hedef deger ve
oransal azalistir. Calismanin sonraki asamasinda VZA sonuglar1 her bir girdi
degiskeni icin iilkemizde faaliyet gosteren ve yiiksek riskli kiimeden secilmis Reysas
Tasimacilik ve Ticaret Lojistik A.S ile ¢alismanin diisiik risk kiimesinde bulunan ve
en disiik etkinlik skoruna (%16) sahip Qatar Navigation firmas1 degerlendirilmistir.
Kalan 235 firmanin VZA sonuglann c¢alismanin ekler bdéliimiinde sunulmustur.

Calismanin bir baska amaci da etkinlik hesaplamasinda kullanilan degiskenlerin



arasindaki iliskiyi incelemek ve VZA sonuglan iizerinde yapilan iyilestirme
islemlerinin finans teorisindeki karsiliklarini istatistiksel olarak agiklamis olup s6z
konusu amag¢ dogrulturusnda yapisal esitlik modeli uygulanmistir. VZA’da kullanilan
girdi degiskenleri ve cikti degiskenleri arasinda bir yapisal esitlik modeli kurulmus
olup, calismada kullanilan maddi duran varliklar ve sermaye harcamalar1 girdi
degiskeni ile hicbir ¢cikti degiskeni arasinda istatistiksel iligki bulunamamistir. Diger
girdi degiskenleri ile ¢ikt1 degiskenleri arasinda ise bir istatistiksel iligki bulunmustur.
VZA’ni varsayimlarindan birisi de girdi ve ¢ikt1 degiskenleri arasinda istatistiksel bir
iliski olmasi ile girdi ¢ikt1 degiskenleri arasinda ¢oklu baglanti sorununun olmamasi
gerektigidir. S6z konusu varsayimi yerine getirebilmek i¢in kurulan modelde herhangi
istatistiksel bir iliski bulunamayan degiskenler analizden ¢ikartilip yeniden VZA
yapilmugstir. Ikinci kez VZA yapilmasindaki amac; yapilan finansal etkinlik
sinamasinin  VZA’nin varsaymmlarin1 yerine getirerek sonuclarin daha giivenilir
olmasimt saglamaktir. Yapilan ikinci VZA sonucuna gore 78 etkin firma sayist 69
firmaya diiserken, 159 etkin olmayan firma sayis1 da 168 firmaya yiikselmistir.
Analizden elde edilen sonuglara gore iilkelere ait etkinlik ortalamalari hesaplanmig
olup, LPI degerleri ile karsilastirilmistir. Yiiksek riskli iilkeler grubunda yer alan
tilkelerin LPI degerleri 3-3,5 arasi diisiik performans kabul edilen aralikta yer alirken,
etkinlik ortalamalar ise 0,60- 0,75 deger aralig ile diisiik etkinlik ortalamasi grubuna
girmektedir. Diisiik riskli iilkeler grubunda yer alan iilkelerin LPI skoru 4-5 arasi
yiikksek performans kabul edilen aralikta yer almakta olup, etkinlik ortalamalar ise
0,80-0,95 araliginda ¢ikmistir. Sonug olarak calismada bulunan etkinlik ortalamalar
ile Diinya Bankas1 tarafindan yaymlanan LPI skorlarinin benzer araliklarda (diisiik-

orta-yliksek) oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calisma incelenen konularin genel bir degerlendirmesini iceren sonug¢ boliimii

ile tamamlanmistir.



BiRINCi BOLUM o
LOJISTiK KAVRAMSAL CERCEVE VE LOJiSTIK SEKTORU
1.1 LOJiSTIiK VE LOJiSTiK YONETIMi KAVRAMLARI

Yunanca bir kelime olan “logistikos”kelimesinden gelmekte olan ve
Fransizcadan dilimize ge¢mis olan lojistik kelimesi, Ingilizce logic ve statistics
kelimelerinin birlesiminden meydana gelmektedir. Lojistik, askeri orjinli bir kavram
olmakla birlikte isletme basta olmak iizere diger disiplinlerde de onemli bir kavram
haline gelmistir. Literatiirde siklikla kullanilan tanmimlardan biri“seven rights (yedi
dogru)” olarak bilinen tanimdir. Lojistigin somut ve soyut boyutlarini iceren sz
konusu tamima gore; istenilen {iiriiniin veya hizmetin, istenilen miktarda, uygun
sartlarda, gerektigi yerde, dogru zamanda, uygun maliyetle, miisterinin kullanimina
sunulmasidir(Rushton ve Baker, 2014:16). Lojistik kavraminin literatiirde bircok

farkli tanimi yapilmistir. Bu tamimlardan bazilan asagida sunulmustur.

Uluslararast Tasimacilik ve Lojistik Dernegi’ne(UTIKAD) gore lojistik,
“Uriin ve hizmet yonetimi ve dagitim siireglerini igine alan, tasimasi baslayan stoklar
ile beklemede olan stoklarin yonetimi ile kullanim 6mrii biten iiriinlerin yeniden iiriin
haline doniistiiriilmesiislevini de i¢ine alan, iiriinlerin tedarik zinciri siireci boyunca
depolanmasi, taginmasi ve ellecleme islemlerinin planlanmasi ve gerceklestirilmesi ile
ilgili faliiyetlerin biitiinii” olarak tanmimlanmaktadir (http://www.utikad.org.tr:Erisim

Tarihi: 22.04.2016).

Farkli bir tamima gore lojistik, “tedarik, iiretim ve dagitim faaliyetlerine
yonelik  olarak, kaynaklarintahsis edilmesi ve kontrolii —siireci” olarak
tanimlanmaktadir (Canitez ve Tiimer, 2005;7). Lojistik kavraminin deger yaratma
acisindan tanimi ise isletme stoklarinin tedarik zincirinin tiim béliimleri ve tiiketicilere
kadar konumlandirilmasi ve hareket ettirilmesi icin gereken caba seklindedir. Bu
tanimdanhareketle “lojistik mi tedarik zincirini kapsar, yoksa tedarik zinciri mi
lojistigi kapsar” sorusu cevaplanmis olmaktadir. Tamimdan anlasilacag: {iizere
lojistigin tedarik zincirinin alt boliimlerinden biri oldugu sdylenebilir(Bowersox,

2002:4).
Gecerliligi tim diinyada kabul gormiis Lojistik Yonetim Konseyi (The
Council of Logistic Manegement-CLM) tarafindan yapilan tamima gore

lojistik,“miisterilerin istek ve ihityaclarim karsilamak iizere her tiirlii iiriin, satig



sonrasi hizmetive bilgi akisinin, hammaddenin baslangi¢c noktasindan mamuliin nihai
tilketiciye ulastig1 noktaya kadar etkin ve verimli bir sekilde ileri ve ters yonlil tiim

faaliyetlerin gerceklestirilmesi”, seklinde tanmimlanmistir (www.csmp.org. Erigim

Tarihi: 04.01.2016). Bu tamimda dikkati ceken en Onemli unsur, lojistik
fonksiyonunda gerceklestirilen her tiirlii akisin (nihai mamul, hammadde, bilgi ve
para vb.) miisterilerin ihtiyaglarim karsilama amacli oldugudur. Dolayisiyla lojistigin
en Onemli gorevlerinden biri, liretecegi faydayr miisteri odakli olarak {iretmesidir.
Tamimlamalardan hareketle genel anlamiyla lojistik, bir mamulii iiretildigi noktadan
(tedarikgiler), tedarik zincirinin son halkasina (miisteriler) ulastirmak icin yapilamasi

gereken faaliyetler biitiinii olarak tanimlanabilir.

Lojistigin  temel felsefesi bir firmanminmiisteri  kitlesi  i¢inuygun
mamuliiistenilen yer ve zamanda, optimal maliyeti gozeterek ve yiiksek kalitede
ulagtirma iizerine kurulmustur (Orhan, 2014:7). Bu felsefenin uygulanabilmesi ise
fiziksel dagitim eylemlerinin biitiinlestirilip iyi bir sekilde koordine edilmesiyle
miimkiin olacaktir (Fawcett vd.1993:3). Bu acidan bakildiginda lojistik bir siirecler
dizisidir. Lojistik siire¢, isletmenin faaliyet konusu icinde yeralan her tiirlii tiriiniin,
her asamada izlenmesi, kaydinin tutulmasi, neyin, nerede ne zaman ve ne miktarda
hazir bulundurulmas: gerektigi, tiretimi biten mamullerin depoya tasinmasi,
istiflenmesi konularmi icermektedir (Kiigiik, 2014:33). Bu denli siirecler dizisinin
yonetilmesi ise lojistik yOnetiminin konusunu olusturmaktadir(Karacan ve Kaya,
2011:1).Lojistik yonetimi, faaliyetlerin planlanmasi, oOrgiitlenmesi, yiiriitiilmesi,

koordinasyonu ve kontrol edilmesi olarak tanimlanabilir (Yaman, 2002:6).

Glinlimiizde firmalar i¢in digaridan saglanan hizmetlerin basinda gelen lojistik
her biiyiik sistemde oldugu gibi bir yoOnetim bicimi gerektirmektedir. Firmalara
katkida bulunan lojistik yonetimi, firmalarin ihtiya¢ duyduyu ilk madde malzeme, yar1
mamiil, mamiil ve nihai {iriinlerin tedarikc¢ilerden iireticilere, iireticilerden tiiketicilere
ulagtirilmasi stirecinde planlama, oOrgiitleme vb. yonetim fonksiyonlarinin yerine

getirilmesi seklinde tanimlanabilir (Tek ve Ozgiil, 2005:527).

Lojistik siire¢lerin firma yonetiminde dnemlihale gelmesinin sebepleri agagida

stralanmistir;(Kobu, 1996: 200-201):

e Uriiniin tasinmasmda ki mesafa uzakliklari ve buna baglh olarak

maliyetlerin artmasi,



e Uretim maliyetlerinin minimizasyonunu saglamak amaciyla lojistik
stireglerin yonetiminin 6nem kazanmaya baglamasi,

e Stok kontrolii fayda saglamasi,

o Uriin ¢esitliliginin gitgide artmas1 ve bunun sonucunda tiiketici istek ve
ihtiyacglarina cevap verebilme kolaylig1 saglamasi,

e Cevreye kars1 duyarliligi saglamasi olarak aciklamaktadir.
1.2 LOJiSTiGIN KAPSAMI VE TARIHSEL GELiSiMi

Lojistik kavrami ilk olarakaskeri faaliyetler, sonrasinda da is diinyasinda
kullanilmistir. Albay Chauncey Baker (1905) lojistigi, askeri ara¢ geregler ve
personelin tasinmasi, tedariki, bakim ve onarimi faaliyetleri olarak tanmimlamistir
(www.lojisturk.net; Ersim tarihi:10.10.2016). Askeri bir terim olarak lojistik, “askeri
alanda uygulanmak tizere gelistirilmis stratejiler ve taktiklerin sorunsuz bir sekilde
yiiriitiilmesi amaciyla, gerekli olan yardim maddeleri ile ileri unsurlara hizmet
destegini saglamak icin gerceklestirilen faaliyetler” olarak tanmimlanmaktadir (Toyli

vd.,2008:3).

Lojistiginaskeri alandan is diinyasina gecisi sanayi devriminden sonra kitlesel
liretimin baslamasiyla gerceklestirmistir. Batida buhar makinasinin bulunmasi ve
buna baglh olarak iiretimde mekanizasyona gecilmesi doguda bulunan hammaddenin
batiya tasinmasi ihtiyacim1 dogururken, iiretilen iiriinlerin biiyiik kismininda tekrar
doguya pazarlanmasi lojistigin askeri alandan is yasamina kaymasina temel teskil
etmistir. 1900’1t yillarin baglarinda, iiretilen sanayi driinlerinin yaninda tarimsal
tiriinlerin talep olan bolgelere ulastirllmasini ve boylece de tiiketici ihtiyaglariin

karsilanmasini saglamistir.

1950’1lerde lojistik, isletme disiplinin ¢alisma alanina girmistir.Bu donemde
dagitim sistemleri plansiz olup mal ve hizmet dagitimi genel olarak nakliyeci ve

tireticilerin kendi araglar ile yapilmaktaydi.

1960’11 yillara kadar lojistik sektoriiniin faaliyet alani sadece ulastirmayi
kapsarken 1960’11 yillarin sonunda depolamayi da kapsar hale gelmis ve sadece
tastmay1 iceren tek secenekli sistemden iki secenekli sisteme gecilmistir (Hofmann,

ve Lampe, 2013: 327). Ayrica bu donemde Lojistik Yonetim Konseyi kurulmustur.

1970’11 yillar da iiretici ve tedarikgilerin i potansiyelleri artmis ve bu artisa

bagh olarak dagitim kavrami 6nem kazanmistir. Lojistik firmalar1 ulusal diizeyde
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dagitim kanallarin1 gelistirmeye baglamigtir.

1980’1 yillara gelindiginde lojistik faaliyetlerde toplam maliyet yonetimi 6n
plana ¢ikmis olup lojistik faaliyetler merkezden yonetilmeye baslamis ve kurumsal bir

yapiya kavusmustur.

1990’11 yillara lojistik sektoriinde onemli gelisim ve degisimin yasandigi bir
donem olmustur. Bu dénemde siireclerin birlestirilmesi, planlanmasi ve tedarik zinciri
stratejileri gelistirilmistir. Boylece tedarik zinciri boyunca tiim siirecler entegre hale

getirilmigtir.

2000’11 yillara gelindiginde iselojistiksiireclerin hepsinin bir baglik altinda
toplanmasi ihtiyacim1 dogurmustur. Globallesme ile liberal sisteme olan ilgi ve buna
paralel olarak firmalar1 buna uyum saglama cabalarientegre lojistik sistemini ortaya
cikarmistir. Bil teknolojilerinin gelisimi ve yayginlagsmasi ile lojistik siireclerde

bilisim tabanli uygulamalar yayginlagsmistir.

Lojistik sektoriiniin tarihsel gelisimini asagidaki gibi 6zetlenebilir(Giileng ve

Karag6z, 2008: 77).

Tablo 1.1.Lojistigin Tarihsel Gelisimi

ASAMALAR YONETIM MERKEZI ORGUTSEL TASARIM
1960 YILLARI | Satis- Pazarlama- Depolama Dagimik Lojistik Faaliyetler
Depolama ve Stok Kontrol — Ulastirma Etkinligi Faaliyetler aras1 zayif baglant1
Ulagtirma
1980 YILLARI | Lojistigin Merkezilestirilmesi Merkezden yiiriitiilen lojistik faaliyetler
Toplam Maliyet | Toplam Maliyet Y6netimi Biiyiiyen lojistik otoritesi
Yonetimi Siire¢ Optimizasyonu Bilgisayar uygulamalari

Rekabetci bir avantaj olarak Lojistik
1990 YILLARI | Lojistik planlama Lojistik faaliyetlerin geniglemesi
Entegre Lojistik | Tedarik Zinciri Stratejileri Tedarik Zinciri Planlamasi
Yonetimi Isletme faaliyetleri ile Biitiinlesme Toplam Kalite Yo6netimi

Siire¢ kanallari ile Biitiinlesme Lojistik Yonetim Faaliyetleri
2000 YILLARI | Stratejik Tedarik Zinciri Goriisii Ticari Ortaklik
Tedarik Zinciri Sanal Orgiitler
Yonetimi Talep degisimleri

Benchmarking ve yeniden yapilanma

2005 YILI Internetin KullamImasi Tedarik Zinciri Agi ile ortak ticaret
SONRASI Diisiik Maliyet uygulamalar1
E- Ticaret Veri Tabam Paylagimi Orgiitsel hiz ve 6lgiilebilirlik.
Zinciri Elektronik Bilgi
Yonetimi




1.3 LOJISTIiKLE iLGiLi KAVRAMLAR

Bu boliimde, lojistik ile ilgili olan, siklikla birbirlerinin yerine kullanilan
bazen de karisiklik meydana getiren; tedarik zinciri ve yonetimi, kombine tagimacilik,
ticiincti parti lojistik (3PL), dordiincii parti lojistik (4PL), E- lojistik, tasima isleri

organizatorii ve tersine lojistik kavramlari agiklanmaktadir.

1.3.1 Tedarik Zinciri Yonetimi

Tedarik zinciri, iiretilecek iiriiniin hammadde tedariki asamasindan, {iretime ve
tilketiciye ulastirilmasina kadar gerceklestirilecek tiim siirecleri kapsamaktadir.
Yapilan faaliyetler acisindan bakildiginda tedarik zinciri; satis siireci, stok yonetimi,
tiretim, malzeme tedariki, dagitim, talep tahmini ve miisteri hizmetleri gibi bir¢cok
farklikonuyu igerisine almaktadir (Handfield ve Nichols, 1999:10; Bowersox, 2002:
1; Mentzer vd. 2001:5). Uretim firmalar1 hammaddeyi iirtine doniistiirmekte, toptanci
ve perakendecilerde bu iiriinleri miisterilere ulastirmaktadir. Bu siirecin biitiinii
“tedarik zinciri” olarak adlandirilmaktadir. Tedarik zinciri bu siire¢ igerisinde yer alan
farkli gruplar tarafindan farkli sekillerde tamimlanmustir. Ureticiler, tedarik
zincirini;hammadde ve yart mamulleriniiretimi tamamlanana kadar yani {iretim
islemleri sirasinda tedarik, depolama ve tagima vb. tiim faaliyetlerin dagitim kanallar
vasitasi ile nihai tiiketiciye kadar ulagtirilmasi sirasinda deger yaratan biitiin unsurlar
seklinde tanimlamislardir (Handfield ve Nichols, 1999:10). S6z konusu tanima gore,
miisteri istek ve ihtiyaclarin1 dogru zamanda, uygun bir ortamda en uygun fiyatla
sunabilmek icin tiim satin alma, satma, miisteri istek ve ihtiya¢ egilimlerini
belirleyebilme ve iiretme gibi tedarik¢iden nihaitiiketiciye kadar olan faaliyetler
seklinde tanimlanmistir (Bowersox, 2002: 3). Tedarik zincirinin son halkasi olan nihai
tilketiciler ise tedarik zinciri tanimini,“bir mamul veya servis icin talepleri yerine
getirmek tlizere gereken faydayr saglayan tiim asamalarin veya faaliyetlerin

tamamidir’olar tanimlamiglardir(Christopher, 2016:25).

Tedarik Zinciri Profesyonelleri Konseyi (Counsil of Suply Manegement
Professional-CSMP) tarafindan yapilan ve genis bir kabul géren tanima gore, “Uretim
icin gerekli kaynaklarin tedariki ve bu kaynaklarin iiretim siirecine génderilmesine
kadar gerceklestirilen biitlin lojistik faaliyetleri de icinde barindan, bu faaliyetlerin
planlanmas1 ve yOnetilmesi, ayrica bu siirecte yer alan tedarikgiler, liclincii parti

hizmet saglayan kuruluslar ve nihai tiiketicileri de i¢ine alan kanal ortakligiyla



igbirliginin ~ ve  koordinasyonun  saglanmasi”  olarak  tamimlanmaktadir

(https://cscmp.org/. ErisimTarihi:29.10.2016).

Amerikan Uretim Yonetimi Dernegine (The Association for Operations
Management-APICS) gore tedarik zinciri, tedarik¢i ile isletme arasindaki
hammaddelerin tedariki ve iiretimi tamamlanmis mamullerin son tiiketimi arasinda
yer alan siirecler olarak tanimlanmaktadir(http://www.apicstraining.com.Erisim

Tarihi:29.02.2016).

Tedarik zinciri yOnetiminin amaci, isletmenin ic¢ siirecleri ve isletmeler
arasinda temel is siireclerini birbiri ile uyumlastirarak performans: yiiksek ve birbiri
ile uyumlu yeni is modellerini ortaya koymaktir. Tedarik zinciri, isletmenin mevcut
durumunun ortaya ¢ikarilmasi ve isletmenin planlanan durumuna bagh olarak tedarik
zinciri siireclerinin uygulanmasina odaklanmaktadir(Lambert ve Cooper, 2000:72).Bir
baska ifade ile tedarik zincirinin amaci siireglerin etkin yonetimi, tedarik¢i ile miisteri
arasinda iligkilerinyonetimi, stok kontrolii, talep tahmini ve hedefe ulagsmadir

(Thomas ve Griffin,1996:4).

Asagidaki sekilde tedarik zinciri yonetimidetayl olarak anlatilmaktadir.

Tedarik¢inin Tedarikgi Laojistik
Tedarikgileri Distribiitér

s =
| ¥ — : nBooooaboo
TR oy - — Uretim ;
Tedailk Zinciri == Tesisi 0000000000
Y onetimi ——

f._si P Ca
Lk 2 - GEES

Tuketici Migteri

Dagitun Merkezi

Sekil 1.1. Biitiinlesik Tedarik Zinciri Yonetimi (Enterprise Integration
Laboratory, 1990: 100)

Biitiinlesik tedarik zinciri stratejisiyle, iliretimi yapilacak mamuliin iiretim
siirecinin hizlandirilmasi, iiretim teknolojilerinin kullaniminin iyilestirilmesi, mevcut

miisteri talebini karsilayacak yeni Uiriinlerin tiretilmesi, kaynaklara yapilanyatirimlarin



minimize edilmesi ve belirli maliyetlerle cevap veya ¢evrim zamanlarinin azaltilmasi

amaclanmaktadir(Christopher, 2016:25).

1.3.2 Kombine Tasimacilik

Son yillarda Diinya’da teknolojiye bagl olarak hizli gelismeler goriilmektedir.
Bu gelismelere bagli olarak iiretilen iirlinler ¢esit ve sayr bakiminda artmistir. Bu
durum karsisinda firmalar pazarda rekabet etmek icin farkli arayislara girmiglerdir.
Ulke smirlarin ortadan kalktigi, iiriin ve her tiirlii tasimacih@inin hiz kazandig
giiniimiiz diinyasinda teknolojinin ilerlemesi ile birlikte tasimacilik faaliyetleride

onem kazanmistir.

Bu gelismelere paralel olarak ortaya ¢ikan kombine(¢oklu) tasimacilik, farkl
faaliyetler sunan lojistik firmalarinin profesyonel bir anlayis cergevesi igerisinde
birlestirilmesi sonucu ortaya ¢ikmistir (Ballis ve Golias, 2004: 425). Kombine yani
coklu tagimacilik, {iretimi tamamlanmig iiriinlerin nihai tiiketicilere ulastirilacagi
noktaya kadar farkli tasima modlar1 vasitasiyla tam zamaninda ulastirnllmasi, gerekli
giimritkleme islemlerinin yapilmasi ve depolama faaliyetlerinin biitiinii seklinde
tamimlanmaktadir (Kaynak, 2003:24). Kombine tasimacilik, firmalar1 karmagsik
faaliyetlerin ek maliyetinden ve zaman kayb1 gibi zararlarindan koruyarak isi uzman
isletmelere devretmekte, tasima ve diger tiim faaliyetlerin sorunsuz bir sekilde

miisteriye tam zamaninda ulagmasini saglamaktadir (Eriksson vd., 2008: 21).

1.3.3 Ugiincii Parti Lojistik

Firmalarindis kaynak kullanimi (outsourcing) son yillarda ©nemli artig
gostermistir.Daha Once iiretimi isletmede yapilan bir mal veya hizmetin baska bir
ireticiden tedarik edilmesi olarak tamimlanan dis kaynak kullanimi ilk kez 1979
yilinda Oxford Sozliigii'nde yer almistir. Literatiirde ki ilk kullanimi 1981 yilinda
Businnes Week Dergisi’nde de yer alan bir makalede kullanilmistir. 1k uygulamasi
ise 1950 yilinda Avrupa’da tiiccarlarin ticari faaliyetlerini siirekli ve sorunsuz
gerceklestirebilmeleri i¢in Venedik’te iirlinlerini depolayacak ambarlar insa etmeleri
ve tliccarlara kiralanmasi ile ortaya c¢ikmistir (Berglund vd., 1999: 61).1980’lerin
basinda ise isletmelere sunulan hizmetler hizla genislemis, 1990’lara gelindiginde ise
lojistik faaliyetlerin ¢esitlenmesi ile siireclerin daha karmasik bir hal almas1 sonucudis

kaynak kullaniminin ¢ok yaygin bir hale gelmistir (Clifford, 2002:6).
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Bu yillardan sonra artisin en belirgin sebebi, isletmelerin dis kaynak
kullanimindan daha fazla yararlanmak istemesidir (Atkan vd. 2016:264). Isletmeler
dis kaynak kullanimindan yararlanarak teknolojiyi, bilgi ve uzmanligi, siparis isleme
islemlerini, ellegme faaliyetlerini, depolama ve stok yoOnetim gibi faaliyetleri daha
kolay ve sistematik bir bicimde halletmek istemektedir. Bu istek ve ihtiyaglara cevap
vermek adma Ugiincii Parti Lojistik (3pl) firmalar1 kurulmaya baslamistir

(Krumwiede ve Sheu,2002:325).

Isletmeler depolama yonetimi, fiiriinlerin gonderilmesi, lojistik bilgi
agininkurulmast vb. kisa biitiin lojistik hizmetleri disaridan saglayabilmektedirler.
3PL firmalar olarak hizmet sunan isletmeler esas faaliyetlerine odaklanarak etkinlik
ve verimlilik elde etmeyi planlayan isletmelere destek amaciyla kurulmustur (Tuna,
2005:25). Diger bir tamimda “3PL firmalar1 tedarik zinciri siirecinde lojistik
faaliyetlerinin en az ii¢ tanesinin Ornegin depolama, stok yonetimi ve tasima vb.
lojistik faaliyet karmalarin1 bir arada yapan firmalardir” seklindedir (Ballisve Golias,
2004: 425). Dis kaynak kullanimi, geleneksel hizmet satin alinmasi sistemine gore
daha kapsamli olmas1 ve hizmetlerden ¢cok hizmet alan isletme ile hizmeti satan firma
arasinda ortaklasa isbirligi siireclerinin gelistirilmesi ve isin nasil yapildigindan daha
cok nasil sonuglanacagina odaklanan bir sistemdir. Bu kapsamda dis kaynak
kullanarak firmalar disardan saglayacagi lojistik faaliyetlerin bircogunu tek bir
noktadan ve daha sistematik bir sekilde satin alabilirler (Bottani ve Rizzi, 2006: 298).
Geleneksel tasimacilik ve dis kaynak kullamminin kargilagtirmasi asagidaki Tablo

1.2°de gosterilmistir(Bottani ve Rizzi, 2006: 297).

Tablo 1.2. Geleneksel Tasima Anlayisi, Dis Kaynak Kullanimi

Geleneksel Tasimacilik Dis Kaynak Kullanim

Standart Miisteriye Ozel

Genellikle tek boyutlu;sadece tasima ya da sadece | Cok boyutlu tasima; depolama, ambar yonetimi
depolama ve biitiinlesik sistem yaklagimi

Amag; nakliye masraflarinin en aza indirilmesi Amag; hizmet kalitesi ve esneklik

gereksinimlerini de gz Oniine bulundurularak
maliyetlerin optimize edilmesi

Vade; 1-2 yillik s6zlesmeler Vade; orta vadeli s6zlesmeler

Daha kisith bir alanda uzmanlik gereksinimi Daha genis kapsamli lojistik uzmanligi ve analitik
yetenekler gereksinimi

Taraflar arasindaki baglantilar zayif, buna bagl | Taraflar arasindaki bag daha kuvvetli, hizmet
olarak hizmet saglayici isletmeyi degistirmek | saglayic1 isletmeyi degistirmek daha zor ve
daha kolay. maliyetli.
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1.3.4 Dordiincii Parti Lojistik

2000’1i yillardan itibaren lojistik literatiiriine giren dordiincii parti lojistik
kavrami, birbirinden farkli lojistik hizmeti saglayan isletmelerin bir araya gelerek
koordineli bir sekilde birden ¢ok lojistik faaliyetini bir arada yapabilmeleri olarak
tanimlanmaktadir (Berglund vd. 1999: 60). Dérdiincii parti lojistik (4PL) kavraminin
onem kazanmasinin nedeni3PL’de oldugu gibi disardan saglanmasinin yarattigi
avantajlardan kaynaklanmaktadir. Dordiincii parti lojistik siirecinde, 3PL firmalarinin
sundugu hizmetlere ek olarak isletme siireglerinin planlanmasinda da dis kaynak
kullanilmaktadir (Krumwiede ve Sheu, 2002:326). Tek bir noktadan yiiriitiilen
siirecler daha sistemli ve sorunsuz devam edeceginden iiretim yapan isletme esas igine
odaklanabilmekte ve buna bagh iiretilen {iiriinlerin kaliteside artmaktadir. 4PL
igletmeleri bilgi ve birikimlerini 3PL isletmeler ile bir araya getiren ve tedarik
zincirini  biitiinlestiren firmalar olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Cancit ve Erdal,

2003:48).

1.3.5 Elektronik Lojistik

Yasadigimiz siire¢ icerisinde bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan hizli
gelismeler, lojistik sektoriinii ve faaliyetlerini de etkilemistir. internete her ortamda
ulagilabirligin artmasi tiiketicilerin ihtiyaglarimi internet {izerinden karsilamalar
sonucunu dogurmustur. E- lojistik, elektronik alt yapi sayesinde ticari faaliyetlerin
yapildig1 ve giiniimiizde giderek yayginlasan e - ticaret faaliyetlerinin gereksinim
duydugu tiim lojistik faaliyetlerin ve gerekli hizmetlerin verilmesidir (Lai vd., 2008:
12).

E- lojistik uygulamalarinda gerceklesen tim depolama, tagima vb. lojistik
faaliyetler elektronik sistemlerle ve internet tabanli teknoloji ile desteklenmektedir.
Internet kullaniminin yayginlasmasthem tiiketicilerin hem de isletmelerin taleplerini
diisiik maliyetle ve hizli bir sekilde karsilamaktadir.internet tabanli teknoloji
sayesinde gelisen yeni elektronik pazarlar isletmelerin strateji ve politikalarin1 bu
yonde degisiklikler yapmaya itmistir. Internet tabanli teknoloji kullanim
yayginlagmasiyla iiretici isletme ile nihai tiiketici arasinda iletisimin saglanmis olmasi
ve bilgilerin aninda paylasilabilmesi taraflarin iliskilerini giiclendirmistir.(Sarkis vd.,

2004:305).
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Elektronik lojistik ile geleneksel lojistik arasindaki farklar asagidaki
gibidir(Closs ve Xu, 2000: 870).

e E- lojistik siireclerde faaliyetler teknolojik ara¢ ve gerecler ile
izlenebilir ve es zamanh gerceklestirilebilir, geleneksel lojistikte ise
faaliyetler genellikle geleneksel yontemler ile takip edilir.

e E - lojistik bilisim sistemleri ile desteklenen ve is ortaklari ile
miisterilerin siirece dahil oldugu bir yapiya sahipken geleneksel lojistik
de ara¢ park yeri, depolama vb. gibi sadece fiziksel unsurlar soz
konusu olmaktadir.

e E- lojistik biiyiik paketlere sahip iiriinleri ayristirarak kiiciik pargalar
haline getirip kiiciik araglarla tasima islemini yaparken geleneksel
lojistik de ise biiyiik parti mallar biiyiik araglar ile taginir.

e E- lojistik de siparis sayis1 geleneksel lojistige gore daha fazladir.

Yukarida bahsedilen tiim lojistik faaliyetlerin, teknolojik gelismelere bagh
olarak dizayn edilmesi ve uygulanmasi lojistik isletmeleri agisindan deger yaratan bir
unsur olmasinin yaninda firmanin rekabet giiciinii de arttirmaktadir.Ayn1 zamanda

miisterinin istek ve ihtiyaglar1 zamninda karsilanmaktadir.

1.3.6 Tasima Isleri Organizatorleri

Tasima isleri organizatorii (freight forwarder); ulusal ve uluslararasiticarette
kombine yani ¢oklu tasimacilik faaliyetlerinin gerceklestirilmesineek olarak diger
lojistik faaliyetlerin tiimiiniin yapildig1 anahtar teslim hizmet veren isletmeler olarak

tanimlanmaktadir (Canci ve Erdal, 2003:3).

Tasima isleri organizatorii, iiriinii gonderen firmadan nihai tiiketiciye kadar
olan tiim lojistik faaliyetleri gerceklestirmektedir. Tasima isleri organizatorii, pazar
portfoyli genis yenilik¢i lojistik faaliyetleri kullanan ve kiiresel Olcekte hareket
yetenegine sahip isletmelerdir (Murfy,1996:63). Tasima isleri organizatorii, gonderici
firma admna lojistik faaliyetleri gerceklestirerek, teslimi yapilacak iriinii en kisa
siirede ve en iyi kosullarda aliciya ulastirir. Bu islemleri yapacak firmalarin lojistik
faaliyetleri tam ve etkin bir sekilde yapabilmesi icin, dis ticaret uygulamalar1 yaninda,
depolama, tagima, stok yonetimi ve ellecme vb. faaliyetlerin uygulama prosiidiirlerini
iyl bilmesi gerekmektedir. Uluslararas1 bir ticaret organizasyonunda ithalat, ihracat,

tasimacilik, giimriik, depo, sigorta konularinda sistemin baglamisindan nihai
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tilketiciye ulasmasina kadarki tiim siirecte sorumlulugu iistlenmektedir (Murphy ve
Daley, 1996:63). Ulkemizde Tasima isleri organizatorii ticaret kanununda, belirli bir
icret karsiliginda kendi adina baska bir isletmenin adina lojistik faaliyetleri yerine

getiren kurulus olarak tanimlanmustir.

1.3.7 Tersine Lojistik

Cikis noktasi cevresel faktorler olan tersine lojistik kavrami, isletmelerin
yeniden kazanim, yeniden kullanim ve malzeme miktarin1 azaltma yoluyla cevresel
anlamda da etkinligi saglayan bir siire¢ olarak tamimlanmaktadir(De Brito ve Dekker,
2004: 24).Tersine lojistik, son kullanicida dmriinii tamamlayan {iiriinlerin geri kazanim
veya giivenli bertaraf amaciyla geriye dogru hareket etme siireciyle ilgili islemler
biitiinii olarak tanimlanmaktadir. (Biiytikkeklik, 2011;11). Gelisen ekonomik kosullar
sonucunda tersine lojistik faaliyetlerin ©nemi artmaya baglamistir. Ozellikle
hammadde kaynaklarindaki azalmanintartisildigi giiniimiizde firmalarin kullanilmig
tiriinlerin ekonomiye yeniden kazandirilmasi son derece énemlidir. Kaynaklarindaha
az tiiketilmesi cabalarina olumlu katkilar saglayan tersine lojistik siirecler, firmalara
ek gelir kaynaklar1 sunmaya ve yeni is kollarinin ortaya c¢ikmasina katkida
bulunmaktadir.Tersine lojistik ekonomik katkilarinin yaninda dogal kaynaklarin
verimli kullanilmasina olanak saglamaktadir(Sahin ve Baki, 2004:488).1990’1arin
baslarinda, Lojistik Yonetim Konseyi’de tersine lojistikle ilgili olarak bazi ¢calismalar
yaymlamistir.S6z konusu c¢alismalar, toplanan iiriiniin yok edilmesi siirecinde atik
yonetimi ve tehlikeli madde yonetimi ve tehlikeli sinifa girmeyen atik maddelerin
doniigiim siirecinin yonetimi ile ilgilidir.

Tersine lojistik, yesil lojistik gibi ¢evresel boyutlarda oldugu kadar, deger
yaratmaya iliskin boyutlarida Onemlidir.Yapilan arastirmalarda tersine lojistigin,
satimi gerceklesmemis elde kalmis mallar ile zarar gérmiis mallarin tekrar revize
edilerek iyilestirilmesi siireci ile de ilgilendigi vurgulanmaktadir. Deger yaratan bir
siire¢ olarak tersine lojistik isletmelere verimlilik ve etkinlik konusunda da fayda

saglamaktadir (Autry vd., 2001: 26).
1.4 LOJISTIiK SEKTORUNUN FAALIYET ALANLARI

Gilintimiizdeki uygulanig bicimiyle lojistigin temelleri 1970’li yillarda
atilmistir.Baslangicta fiziksel tedarik ve fiziksel dagitim olarak ayri ayr ele alinan

isletme faaliyetlerinin aslinda ortak faaliyetlerden olustugu anlasilmistir. Lojistik;
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nakliye, depolama, giimriikleme, ambalajlama, satin alma, miisteri hizmetleri ve stok
yonetimi gibi faaliyetleri yerine getiren bir sistem olup kapsadig: faaliyetler agagidaki

gibidir (Tanyas vd., 2013:18).
e Tasima (Ulastirma)
e Stok takibi (Stok yonetimi)
e Siparisin ele alinmasi (Siparis islemleri)
e Depolama
e Ellecleme
e Satin Alma
¢ Ambalajlama
e Uretim boliimii ile is birligi
Giintimiizde lojistik faaliyetler sadece fiziksel faaliyetler olmaktan ¢ikmus,

icinde miisteri hizmetleri ve bilgi paylasimi1 gibi konular1 da barindiran iletisim ve

belirlenmis tasima, stok yonetimi ve siparis islemlerinin yanina bir de lojistik miisteri
hizmetleri eklenmistir. Bu degisim isletmelerin sektordeki artan rekabet kosullari
altinda miisteri odakli olma zorunlulugundan kaynaklanmaktadir. Ballou (1992)’ya
gore giinimiiz lojistik faaliyetleri temel ve destekleyici faaliyetler olarak iki ayri

baslik altinda toplamustir.

1.4.1 Temel Faaliyetler

Lojistik sektoriinde temel faaliyetler sunulacak hizmetin kalitesi, tagima,

depolama, stok yonetimi, siparis islemesi olarak dort baslik altinda incelenebilir.

1.4.1.1 Tasima

Tasima, miisteri ihtiyaclarinin giderilmesi amaciyla iiretilen mallarin, ihtiyag
duyulan bolge ve merkezlerine zamaninda ulastirilmasidir(Tanyas, 2010: 25). Lojistik
faaliyetlerinbasinda tasimacilik gelmektedir. Tasimacilik i¢ bolge ve dis iilkelere
dogru gerceklesen faaliyetlerden olusmaktadir. Bu faaliyetler yapilirken farkli tagima
modlar1 kullanilabilmektedir. Bu farklilik, hava yolu, kara yolu, deniz yolu ve tren

yolu seklinde yapilabilir. Bu ayrimlarn yam sira lojistik firmalan i¢in tagima
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operasyonlarinda dikkat edilmesi gereken unsurlar asagidaki gibidir(Yarmal1,2012:

45).

e Tasima modunun ve seklinin se¢ilmesi

e Tagima iinitelerinin birlestirilmesi

¢ Tasiyicilarin istikametlerinin belirlenmesi
e Araclarin programlanmasi

e Malzeme se¢imi

e Talepleri isleme tabi tutmak

e Tiim islemleri kaydetmek

Siiregden goriildiigii iizere lojistigin temel faaliyetlerinden birisi olan tasimacilik

komplike bir siirectir.

1.4.1.2 Depolama

Depolama faaliyeti iiriinlerin yurt igcine veya yurt disina satilmig olmasia
bagh olarak giimriiklii ve giimriiksiiz depolama olarak incelenmektedir. Giimriiksiiz
depolama, serbest depolama olarak da adlandirilmakta olup glimriiklemesi
tamamlanman bir malin belirli bir alanda muhafaza edilmesi anlamina gelmektedir.
Gumriiklii depolama ise, giimriikkleme islemlerinin tamamlanacagi ana kadar
belirlenmis bir alanda mallarin bekletilmesi anlamina gelmektedir. Depolama

faaliyetleri asagidaki gibi siralanabilmektedir (Tanyas, 2013:20).

e Depo yeri secimi
e Uriinlerin depolanacag1 alanlarin diizenlenmesi
¢ Depo i¢in belirlenmis mekanin dis ¢cevre diizenlemesi

® Depo igerisinde gerekli sitemin saglanmasi

Uriinlere olan talep, depolama siiresini ve depolanacak {iriin miktarim

belirlemektedir.

1.4.1.3 Stok Yonetimi
Stok yonetimi isletmeler agisindan biiyiikk oneme sahiptir. Yanlis uygulamalar
isletmelere ek bircok maliyet getirebilmektedir. Isletmelerde stok yonetimi,
isltmelerin satmak tizere iirettigi iiriinler ile satin aldig1 hammaddenin yonetilmesi ile
ilgilenmektedir(Akyildiz, 2004:8). Lojistik siire¢lerde stok yoOnetimi ise oldukca

onemlidir. Bunun temel sebebi miisteri istek ve ihtiyaclarina zamaninda cevap
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verebilmektir. Ayrica depolama faaliyetleri kapsaminda lojistik isletmeleri farkl
tedarik¢ilerden farkli iiriinleri satin alarak, bunklarin birlestirmesini yapmakta ve
tilketicilere kendi nam ve hesaplarina satmaktadirlar. Literatiirde ise lojistik isletmeler
icin stok yonetimi, hizmet akisinin saglanmasi ve siirekliligi icin miisteri taleplerinin
zamaninda karsilanmasi acgisindan onemli olarak ifade edilmektedir. Bu kapsamda
lojistik firmalar1 stok politikalarinin belirlenmesi, kisa vadede satis tahminlerinin
yapilmasi, mamullerin stok noktalarina dagitiminin, tam zamaninda ulastirma
gorevini zamaninda ve eksiz yapabilmeleri a¢isindan 6nemli oldugu vurgulanmaktadir

(Cemalcilar vd., 1998: 213).

1.4.1.4 Siparislerin Isleme Tabi Tutulmasi

Miisterilerden gelen talep ve sipariglerin karsilanmasi, fiyatlamasinin
yapilmasi, kayitlarinin tutulmasi ve stok tahsisinin yapilmasi amaciyla gelistirilmis bir
lojistik faaliyetidir. Miisteriden gelen siparisler dogrultusunda siparisin teslim edilme
siiresine kadar gecen tiim siireclerin yonetiminin yaninda maliyetlenmeside bu
faaliyet alam altinda saglanmaktadir (Ozcan, 2008: 10). Bir lojistik faaliyetinin
temelinde miisteri siparisinin oldugu diisiiniildiigiinde siparis islemenin sistemin
siirekliligi agisindan Onemli oldugu acgiktir. Etkin ve verimli bir siparis yonetimi
lojistik faaliyeti taleplerinin karsilanmasinda yer, zaman ve maliyet faydas1 yaratmasi
acisindan Onemlidir. Siparis yonetimi; tedarik yonetimi ile benzesmekte, miisteri
taleplerine dogru yerde, uygun zamanda ve eksiksiz olarak ulastirilmasi noktasinda

onemlidir (Aydin, vd. 2008: 225).

1.4.2. Destekleyici Faaliyetler

Temel lojistik faaliyetlerinin istenildigi olciide etkili ve verimli bir sekilde
yerine getirilebilmesi icin destekleyici faaliyetler kullamilmaktadir. Destekleyici
faaliyetler, kim tarafindan uygulanirsa uygulansin, sunulan hizmetin kalitesini artiric
bir etki yaratacagi aciktir. Calismanin bu bdliimiinde lojistik isletmelerinde siklikla

kullanilan destekleyici faaliyetlerden bazilar agiklanacaktir.

1.4.2.1 Ellecleme
Ellecleme malzeme ve iiriinlerin tedarik noktasindan sevk edildigi ana kadar

olan siirecteki fiziksel elleclenmeleri ile transfer hareketleridir (http://cscmp.org.

Erisim Tarihi: 24.12.2016). Ellecleme depolanacak iriiniin asli niteliklerinin

degistirilmeden korunmasi, yer de§isiminin yapilamasi, biiyilk ambalajlardan kiiciik
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ambalajlara cevrilmesi, ambalajlarinin yenilenmesi veya bozulan kisimlarin tamir
gormesi, havalandirilmasi, bakiminin yapilmasi ve kalburlayip karistirilmasi olarak
tanimlanmaktadir. Ellecleme faaliyetlerinde yapilacak is ve islemler asagidaki gibidir

(Nebol vd. 2015: 194).

e Secimi yapilan ekipmanin yenileme politikalar1 olugturma
e Materyal ayiklama ve temizleme prosediirleri belirleme

e Depolama islerini diizenleme

¢ Esyanin havalandirilmasi

e Kalburlama

® Yeni ambalajlar yapma

Ozetlenecek olursa mallarin ve malzemenin depolama siirecinde maruz kaldig
tim islemler olarak tanimlanabilir. Ellecleme yapilmasi i¢cin gerekli ekipmanlarin

hazirlanmasi

1.4.2.2 Satin Alma
En basit tanim ile satin alma; ihtiya¢ duyulan hammadde, mamul, yar1 mamul,
makine ve techizat gibi farkli {ireticilerden tedarik edilecek gereksinimlerinin
karsilanmasi olarak tanimlanabilir. Ayn1 zamanda Lojistigin bir fonksiyonu olan satin
alma (tedarik), lojistik faaliyetler icin 6nemli bir destekleyici faaliyettir. Uretim yapan
bir isletme iiretim Oncesinde gereken islemleri kendi yapabilecegi gibi zaman ve
maliyet faydasim diistinerek disardan hizmet de satin alabilmektedir. Bu yontem
tercih edildiginde gerekli olan tiim faaliyetlerin yiiriitiiciisii hizmeti satan lojistik
isletme tarafindan istlenilmis olur. Burada dikkat edilmesi gereken husus, dig
kaynaktan yararlanma asamasina gecilmeden Once gerekli ihtiyaglarin tespiti ve satin
almacak hizmetin sinmirhliklarinin iyi bir sekilde belirlenmis olmasi1 gerekliligidir.
Satin alinan iirlinler ara depolama islemine tabii tutulur ve buradan iiretimin
gerceklesecegi iiretim merkezine tagimasi yapilir. Sistemli bir sekilde yiiriiyen bu
siire¢ sayesinde satin alinan iriinlerin istenilen nitelik ve kalitede olup olmadig
kontrol edilmis olur. Satin alma asamasinda lojistik firmasinin dikkat etmesi gereken
durumlar asagidaki gibi siralanabilir (Kiiciik, 2014: 45).
e Tedarik kaynaklarinin se¢ilmesi
e Satin alma zamanlamasinin belirlenmesi

e Satin alma miktarinin belirlenmesi
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1.4.2.3 Ambalajlama
Ambalajlama siiphesiz lojistik sektorii ac¢isindan biiyiilk onem tasimaktadir.
Tasinacak iiriin ya da iiriinlerin, eksiksiz, saglam, dis etkilere maruz kalmadan ve de
bozulmadan taginabilmesi ancak iyi bir ambalajlama ile miimkiindiir. Ambalajlamanin
bir diger 6nemi de maliyetler acisindandir. Uriinlere yapilacak ambalajlama ile
depolama ve tasima maliyetlerinin en aza indirilebilmesi gerekmektedir. Yine
yapilacak ambalajlama, iiriinlerin tasinabilirligini kolaylastirmalidir (Yiikselen, 2003:

286).

1.4.2.4 Uretim Béliimiiyle is birligi Yapma

Uretim boliimii ile isbirligi faaliyeti ile lojistik firmalar hizmet sagladiklari
isletmelere iiretim planlamasi noktasinda katki yapmaktadir. Bu ag¢idan bakildiginda
tiretim planlamasinin 6nemi isletmeler acisindan oldukg¢a biiyiiktiir. Genel anlamda
tiretim planlamasi ve kontrolii, belirli miktarda ve istenilen kalitede talep edilen
iriiniin zamaninda iiretilmesi, talep edilen miktar karsilayabilmesi ve mevcut iiretim
imkanlarinin en iyi sekilde kullanilmas1 olarak tanimlanmaktadir. isletmelerde iiretim
isleminin gerceklesmesinin ardindan {iiretimin, yapilan planlama dogrultusunda
gerceklesip gerceklesmediginin fiili kontrolii ise iiretim kontrolii olarak adlandirilir
(Giinay, 2005: 23). Asagida Uretim Yonetimi ile yapilacak isbirligi oncesinde dikkat
edilmesi gereken unsurlar siralanmstir.

¢ Biitiin ihtiya¢larin miktar olarak belirtilmesi

o  Uretim c¢iktilarinin zamanlamasim diizenli bir sekilde belirtme.
1.5 LOJiSTiK SEKTORU VE EKONOMIK ACIDAN ONEMi

Diinyada ve Tiirkiye’de hizla biiyiiyen lojistik sektorii iilke ekonomileri ve
diinya ekonomisi agisindan son derece dnemli olup onemini hergegen giin daha da
artirmaktadir. Globallesen diinyada ticaretin gelisimi ve yarattigi sonuclarin etkisi

lojistige olan talebi artirmistir.

Lojistik  yonetimini bireyler, firmalar ve iilkeler acisindan farkh
degerlendirmek miimkiindiir. Bireyler ekonomik sistemde taleplerini minimum
maliyetle karsilamaegiliminde olup lojistik talep edilen bu iiriinlere kolay ve diisiik

maliyetle ulasmalarina imkan saglamaktadir.

Lojistik siire¢lerin firmalar icin onem kazanmasi global pazarlarda rekabet

tstiinliigli saglamas1 ve ana iretim konularina odaklanmalarn agisindan Onem
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tasimaktadir. Ulke ekonomileri acisindan ise ticari ve toplumsal hayata sagladiklar
katki ve GSMH icinde yarattiklar1 katma degerle onem kazanmustir. Ornegin ABD’de
lojistik faaliyetlerGSMH’1n yaklasik %12’ini olusturmaktadir (Lambert ve Stock,
1993: 5). Miisteri odakli faaliyetlerin gerceklestirilmesi giiniimiizde bilisim tabanh
yonetim uygulamalart ve yaklagimlarinda yasanan degisimlerihizlandirmistir
(Mentzer vd., 2004:610).0Ozellikletamamlanan siireclerin katma deger yaratmasi
beklenmekte, katma degeri diisilk olan islemlerin sifira indirilmesi ¢abasi icine
girilerek deger analizi ¢alismalar1 yapilmaktadir. Boylece, lojistik faaliyetlerin isletme
faaliyetlerine katma deger saglayan nitelikte oldugu ve bunlarin 6neminin de giderek

arttig1 goriilmektedir (Kiiciik, 2014:129).

1.5.1 Diinyada Lojistik Sektoriiniin Ekonomik Durumu

Diinyada ve iilkemizde ekonomik etkenler kiiresellesmenin etkisiyle hizla
degismektedir. Buna ek olarak bilgi teknolojilerinin gelisimi diinyada mesafe algisini
azaltmakta ve sermaye hareketlerine ve sermayenin akis hizina etki etmektedir.
Diinya Bankas1 bu gelismelere bagli olarak 2010 yilinda “Yaris I¢in Birliktelik ’raporu
yayinlamis olup diinyada gerceklesen ticari organizasyonlarinin biiyiik bir boliimiiniin
lojistik ag alt yapilart gelismis iilkeler arasinda oldugunu vurgulamistir. S6z konusu
raporda, lojistik siirecleri basar ile yoneten iilkelerin rekabet iistiinliigii saglayacagi
da belirtilmistir(Tanyas, 2015: 49). 19901 yillardan itibaren iilkeler arasindaki
ekonomik entegrasyonun gelismesine bagli olarak ticaretin boyutlar1 ve hacmi

geniglemis, lilkelerin ekonomik gelismelerine de katki saglamistir(Giilen, 2011: 74).

Diinya ekonomisi icerisinde lojistik sektorii, yillik yaklagik 5 trilyon Euro’luk
bir hacme sahiptir.Lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar arasinda yogun
olarak birlesmelerin ve satin almalarin gergeklesmesi sektoriin bilylime potansiyelini
gostermektedir. Yasanan bu hizli degisim, iiretilen hizmet, hizmetin fiyati ve sektorel

rekabetinve sektor risklerinin degismesine ve ¢esitlenmesine sebep olmaktadir.

1.5.1.1 ABD Lajistik Sektoriiniin Ekonomik Durumu

ABD, 320 milyon niifusu veiirettigi yillik 19 trilyon dolarlik yurt i¢i hasila ile
diinyanin en Onemli ticaret merkezi konumundadir. Dis ticaret hacmibakimindan
diinyada ilk sirada yeralmaktadir. ABD ekonomisinde, mal ve hizmet iiretiminin
yaklagik%67’si Ozel sektor tarafindan gergeklestirilmekte olup biiyilik ¢ogunlugu 6zel

sektor tarafindan tiiketilmektedir (Giilen, 2011: 76).Savunma ve iiretim
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teknolojilerinde lider konumda olan ABD, biiyiik hacimde enerji iireten ve tiikketen

tilkelerden birisidir.

Diinya ekonomisinde lider olan ABD lojistik sektoriinde de diinya lideridir.
Ulkenin demiryolu ag1 olduk¢a yaygin ve nitelikli, havayolu sistemi de geligmistir.
Ayrica yaygin bir otoyol agina sahiptir. Sahip oldugu altyap: ve iiretim hacmine bagh
olarak lojistik sektorii hizla biiylimeye devam etmekte, yapilan uzun vadeli ekonomik

planlarda 6nemli bir rol oynamaktadir.

1.5.1.2 AB Ulkelerinde Lojistik Sektoriiniin Ekonomik Durumu

Avrupa Birligi 28 iiye iilkesi ile diinyanin biiylik ekonomileri arasinda yer
almaktadir. Diinya ticaret hacmine bakildiginda AB %32’lik bir paya sahiptir. Birligin
yaklagik niifusu Eurostat verilerine gore yaklasik 509 milyondur. AB %18,6'lik payla
Diinya GSYH'sinde en biiyiik paya sahip ekonomidir (MUSIAD, 2013: 44). Lojistik
sektoriiniin AB’deki toplam pazar hacmi 960 milyar euro’dur. Bu pazarda en biiyiik
pay sirasiyla 235 milyar euro ile Almanya, 124,7 Milyar euro ile Fransa ve 95,6
Milyar euro ile Ingiltere’nindir. AB’de lojistik sektdriinde yaklasik 10 milyon Kisi
istihdam edilmektedir(Worldbank,2016).

AB ulasgtirma politikasi, pazarin sorunsuz c¢alismasi ve Oniiniin agilmasi
amacinin  yaninda sosyal biitiinlesmenin ve Kkiiltiirel etkilesim baglarinin
giiclendirilmesi amacina hizmet edecek sekilde dizayn edilmistir. Avrupa birligi iiye
tilkelerinin ekonomik ve sosyal acidan iyilestirilmesi amaciyla AB 2001 yilinda 60
maddeden olusan ve Ozellikle ulasim ve iiretilen mal ve hizmetlerin ticaretinin
kolaylastirilmas1 amaciyla “Beyaz Kitap” adli raporu yayimlamistir. Yolcu haklari,
kara yolu giivenligi, tasima faaliyetlerin vergilendirilmesi gibi konulan bu kitapta

belirtilmis ve bu sayede ticaret hacminin gelisiminin Onii agilmistir.

1.5.1.3. Giineydogu Asya Uluslar Birligi ve Diger Asya Ulkelerinde
Lojistik Sektoriiniin Ekonomik Durumu

Giineydogu Asya Uluslar Birligi(ASEAN)Filipinler, Malezya, Tayland,
Endonezya ve Singapur arasinda kurulan uluslararasi bir ticaret orgiitiidiir. Orgiitiin
toplam niifusu 590 milyo’dur. Kurulan bu orgiitiin amaci; birlige iiye iilkelerin ticari,
sosyo — kiiltiirel, egitim ve saglik gibi alanlarda is birligini gelistirmek ve bolgesel

istikrar saglamaktir.
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Bolgede limanlar ve depolama alanlarinin sayisimin fazla olmasi lojistik
sektoriinii gelistiren en onemli etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ASEAN mevcut
cografi konumu, sahip oldugu alt yapi ile Cin, Japonya yakinligi sebebiyle 6nemli
lojistik merkezlerinden biri haline gelmis olup toplulugun ticaret hacmiyaklasik 4

Trilyon dolardir.

ASEAN iiyesi Singapur uzak dogunun en 6nemli lojistik merkezidir. Singapur,
sahip oldugu jeopolitik konum, dogal ve yapay limanlar ve 1800’lii yillardan beri
devam ettirdigi deniz ticareti gelenegi ile 6n plana ¢cikmaktadir. Bolgenin diger lojistik
merkezleriise Malezya’dir. Malezya, sahip oldugu kara yolu ag1 ile Asya kitasinin en
iyi ulasim agina sahip iilkesidir. Ulkede toplam 58 havalimam ve cok sayida liman
bulunmaktadir.Ticaretinin %93’lik kismi bu limanlardan elde edilen gelirden
olugmaktadir. Ayrica bu limanlarda toplam tasinan yiik yillik 570 Milyon ton olarak

gerceklesmektedir.

Uzak doguda 6nemli bir iiretim merkezi olan Cin ayni zamanda onemli bir
lojistik merkezidir. Ulkenin GSYH’1 yaklastk 10,4 Trilyon dolar olarak
gerceklesmistir. Lojistik sektorii bakimindan gelismis olan iilkenin, cografi kosullar
ve iklimi sektorii olumsuz etkilesede denize kiyis1 18000 km olan Cin denizyolu
tasimaciliginda oldukga ilerlemistir. Diinyanin en biiyiik 10 limanindan 8’i bu iilkede
bulunmaktadir. Deniz yolu ulastirmasinda gelismis olan iilkede her yil yaklasik 10
Milyar ton yiikk bu yolla diinyanin ¢esitli bolgelerine tasinmaktadir (Logistics in
China, 2010). Uzak dogunun bir diger énemli ticaret merkezide Diinyanin {i¢iincii
biiyiikk ekonomise sahip Japonya’dir.Ulkenin GSYH’1 yaklasik 5 Trilyon dolar

civarindandir. Bu oranin yaklasik %6’s1 lojistik sektorii tarafindan olusturulmaktadir.

1.5.1.4 Tiirkiye ve Lojistik Sektoriiniin Ekonomik Durumu

Tiirkiyede lojistik faaliyetler 1970 yillarina kadar tasimacilik seklindedir.
Bulundugu jeopolitik itibari ile Tiirkiye Asya — Avrupa arasinda bir koprii niteligi
tasimakta ve bu durum diinya ticaretine s6z konusu mallarin tasinmasi bakimindan

gitgide onem arz etmektedir.

Son yillarda sadece {ireticilerin degil lojistikgilerin de rekabet ettigi bir
ortamda iilkemizde lojistik sektorii, yillik %20 biiyiime gosteren bir sektor haline
gelmistir. Sektoriin 2017 yili sonunda gelmis olup, 120 Milyar dolarlik bir biiyiimeye

ulagmas1 beklenmektedir. Tiirkiye'nin kisa ve uzun vadeli ekonomik programlarina
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bakildiginda sektor i¢in hedeflenen parasal biiyiikliigiiniin 2025°1i yillarda 500 milyar
dolara ulagmasi beklenmektedir. Bu biiyiikliigiin altinda yatan temel giidiileyici

gelisme ise s6z konusu yillarda 1.2 Trilyon dolar olmasi beklenen GSMH’dur.

Tiirkiye de lojistik sektorii, TUIK verilerine gére GSYH’nin ortalama
%13 diir. (http://www.tuik.gov.tr. Erisim Tarihi: 20.09.2016). Sektoriin milli gelire

orani ise %12’dir.

Tiirkiye, son donemlerde karayolu tasimaciliginda ilerlemeler gostermistir.
Bulundugu cografyanin en genis TIR filolarindan birisine sahip olan Tiirkiye, kara
yolu, hava yolu ve diger tasima modlarinin gelisimi icin olduk¢ca 6nemli yatirimlar
yapmaktadir.8333 kilometre kiy1 seridine sahip Tiirkiye’de 172 adet liman ve iskele
bulunmakta olup, 400 milyon ton civarindadir (http://www.denizticaretodasi.org.tr.

Erisim Tarihi: 24.12.2016).

1.6 LOJISTIK PERFORMANS ENDEKSI

Lojistik Performans Endeksi (LPI), Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan 160
tilkenin lojistik performanslarinin incelendigi bir endekstir. LPI diinya c¢apinda
1000°’den fazla lojistikprofesyoneline yapilan anketler sonucu olusturulmus bir
endekstir. Lojistik performans endeksini hesaplamada asagida 6 farkli kriter

bulunmaktadir.

1. Giimriik ve sinir islemlerinin hizi,

2. Yapilacak sevkiyatlarin miisteriye ulastirilma hizi,

3. Ulkede yapilan ticari faaliyetlerin ve tasimacilik faaliyetlerinin altyapi
kalitesi

4. Mal sevkiyatinda saglanan kolayliklar,

5. Lojistik faaliyetlerde bilisim sistemleri sayesinde izlenebilirlik
durumu,

6. Sevkiyat islemlerde prosediirlerin yiikii.

Lojistik performans endeksi raporunda iilkeler LPI puanlarinin kiimiilatif
dagilimlarina gore esit sayida iilke iceren bes LPI grubuna ayrilmistir. Ayrica bu beg
grup, daha onceki LPI raporlarinda yapildigi gibi LPI puanlarinin dagilimma gore
lojistikte kotii olan iilkeler, kismen iyi performans gosteren iilkeler, istikrarl
performans gosteren iilkeler ve lojistik dostu iilkeler olmak iizere 4 kategoride

siniflandirilmastir.
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2016 LPI raporunun sonuglarina gore birden bese kadar puanlama kapsaminda
Almanya (4,23) puanla birinci, Liiksemburg (4,22) puanla ikinci ve Isvec (4,20)
puanla {iigiincii siradadir. Tiirkiye’nin (3,42) hemen iistiinde yer alan bes iilke
sirasiyla;  Litvanya(3,63), Katar(3,60), Macaristan(3,43), Malezya(3,43) ve
Polonya(3,43)’dir. Tiirkiye’nin hemen altinda yer alan 5 iilke sirasiyla;
Hindistan(3,42),  Portekiz(3,41), Yeni  Zelanda(3,39), Estonya(3,36) ve
[zlanda(3,35) dur. Tiirkiye komsulari ile karsilastirildiginda ise daha iyi konumdadir.
[k 4 raporda oldugu gibi, 2016 raporunda da yiiksek gelirli iilkeler ilk 10 sirada yer
almistir. 2016 LPI raporuna gore 6 farkli kriterden iilkemizin aldigi skorlar su
sekildedir: Glimriik ve sinir islemlerinin hiz1 (3,18), iilkede yapilan ticari faaliyetlerin
ve tasimacilik faaliyetlerinin altyap: kalitesi (3,49), Sevkiyat islemlerde prosediirlerin
yiikkii (3,41), Yapilacak sevkiyatlarin miisteriye ulastinlma hizi (3,31), Lojistik
faaliyetlerde bilisim sistemleri sayesinde izlenebilirlik durumu (3,39), Mal
sevkiyatinda saglanan kolayliklalar (3,75) seklinde puanlanmustir. Ulkelere ait LPI
skorlar1 ¢alismanin ekler bolimiinde EK-3 ‘de goriilebilir (http://lpi.worldbank.org/ :
Erisim Tarihi: 07.11.2016). Genel olarak bakildiginda LPI skorlar1 ortalamada yiiksek

gelirli iilkeler i¢in ¢ok daha iyi durumdadir. Diger taraftan en iyi performans gosteren
ilk 30 tilkenin 23’ii OECD iiyesi iilkelerdir. Tiirkiye, 3,43 ile bu kategorilerde 1. LPI
grubu ile 2. LPI grubunun arasinda, diger bir ifadeyle lojistik dostu iilkelerle, istikrarl

performans gosteren iilkelerin tam ortasinda kalan bir puana sahiptir.
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o IKINCiBOLUM
ETKINLIK KAVRAMIVE FINANSAL ETKINLIK OLCMEDE
KULLANILAN YONTEMLER

Etkinlik terimi ekonomide yaygin olarak kullanilan bir terim olmakla birlikte
tiretimde kaynaklarin en iyi sekilde kullanilmasini ifade eder. Allsop (1984)’a gore
etkinlik daha az maliyetle yiiriitiilen, kaliteye bakmaksizin, bir hizmet yada islemler
biitiinii anlamina gelmektedir. Ancak etkinlik belli bir standartta hizmeti daha az bir
maliyetle siirdiirmek ya da aym maliyetle gelistirilmis bir standart hizmet olarak
anlasilmalidir (Remize, vd. 2010:104). Etkinlik kavrami ve 6l¢iimii i¢inde bircok
unsuru barindiran karmasik bir konudur. Ancak literatiirde etkililik, etkinlik ve
verimlilik kavramlar1 konusunda bir kargasa yasanmaktadir(Yiik¢ii ve Atagan, 2009:
2). Pek cok bilim adami etkinlik ve etkililik kavramlarim1 esanlamli olarak
kullanilabilmektedir. Bazi1 arastirmacilar ise, iki kavramin farkli anlamlar oldugunu
vurgulamaktadirlar. Bir firma etkin olmakla birlikte etkili calismayabilir. Mal iireten
orgiitlerde, orgiitiin etkinlik durumunu belirtmek iizere verimlilik kavrami da
kullanilmaktadir. Verimlilik, elde bulunan kaynaklardan optimum c¢iktinin
saglanmasi, etkililik ise, kaynaklar en iyi sekilde degerlendirerek miimkiin olan en iyi
sonucun alinmasi bi¢ciminde literatiirde yer almaktadir (Young ve Horlock, 2006:667).
Etkinlik kavramlarmin literatiirdeki farkl tiirlerinin tanimlanmasina gegmeden Once
karmasaya neden olan ve cogu zaman birbirinin yerine kullanilan etkililik, etkinlik ve

verimlilik kavramlarinin tanimlamasi yapilacaktir.

Verimlilik (productivity) kelimesinin ortaya ¢ikisi, ¢cok eski tarihlere dayanir.
Sozkonusu kelime literatiirde ilk kez Agricola’min “De Re Metallica” adli eserinde
kullanildig1 bilinmektedir. Agricola, madenin yeraltindan g¢ikarilmasi yontemlerini,
cikan cevherin zenginlestirilerek nasil kullamima elverisli hale getirilecegini
aragtirirken, “verimi su yontemler artirir” diyerek verimlilik kavramini literatiire dahil

etmistir(Georgius,2008:12).

En genel anlatimiyla verimlilik iiretim siirecine sokulan cesitli faktorlerle
(girdiler) bu siirecin sonunda elde edilen iiriinler (¢iktilar) arasindaki iliskiyi ifade
eden, savurganlhiktan uzak, kaynaklari en iyi bicimde degerlendirerek iiretmek

demektir (Prokopenko, 2005:19).

Etkililik Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kullamlmaya baslamistir ve bu terim

ekonomi biliminden diger bilim dallarina yayilmistir. Etkililik, o6rgiitlerin,
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gerceklestirdikleri faaliyetlerin sonucunda amaglara ulasma derecesini belirleyen bir

performans boyutudur(Horngren, vd., 2000:229).

Etkinlik iscilik, hammadde, malzeme ve diger girdilerin isletme icinden
saptanan amaclar dogrultusunda ne denli etkin ya da yeterli kullanildigin1 gdsteren bir
degerlendirme kriteridir. Etkinlik, bir isletmenin iiretim faktorleri ya da iiretimin
kendisi i¢in Onceden saptadigi programin gerceklestirilme derecesini gosterir. Bir
baska deyisle, fiili (gerceklesen) performans, onceden saptanan standart (olmasi
gereken) performans ile karsilagtirildiginda gerceklesen performansin standart
performansa ne ol¢iide yaklasip yaklagsmadigim gosterir. Timothy vd. (2005:2) yaptigi
etkinlik tamimu ise, bir girdi-cikti mekanizmasi araciligi ile isleri dogru yapabilme
yetenegi; diger bir ifadeyle bir ekonominin rekabet edebilme giiciiniin bir Ol¢iisii

olarak tanimlanabilir.

Etkinlik {izerine yapilan ¢aligmalarda kullanilan orgiitlere Karar Verme Birimi
(KVB) (Decision Making Unit-DMU) denilmektedir. KVB cok genel ve esnek bir
tanimlama olmaktadir. Etkinlik uygulamalarinda bankalar, banka subeleri, hastaneler,
egitim kurumlari, hava kuvvetleri, iiniversiteler, sehirler, kurumlar, spor takimlari,
isletmeler, hatta bolgeler ve iilkeler KVB olarak ifade edilebilmektedir. KVB,
girdileri c¢iktilara ceviren ve etkinligi Olciilen birim olarak kabul edilebilir. Bu
tammlama kullanim esnekligi  getirir(William,2007:22). ki farklh KVB'nin
(isletmenin, bankanin) performansi kiyaslandiginda, birinin digerine gore daha
verimli ya da daha etkin oldugu ifade edilir. Ekonomik birimler amaclarini
gerceklestirmek icin, sahip olduklar1 kaynaklari en iyi sekilde kullanarak ciktiya
doniistiiriir. Birimlerin bir zaman dilimindeki performansi, kullandigr girdileri
ciktilara doniistiiriirken ne kadar etkin davrandig ile belirlenir. Bir ekonomik birimin
performans1 degerlendirilirken, kullanilan girdilerden ne kadar c¢ikti saglandigi,
ciktilarin maksimize edilip edilmedigi veya belirli ¢ikt1 seviyesinin hangi girdilerle
saglandigr ve girdilerin minimize edilip edilmedigi belirlenmelidir (Timothy vd.
2005:2). Etkinlik oranmmin “1” degerinin altinda olmasi, faaliyetin istenildigi gibi
gerceklesmedigi anlamima gelmektedir. Oranin “1” olmasi ise, etkin oldugunu

gosterir.
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2.1 ETKINLiK KAVRAMI VE ETKINLIiK TURLERI

Etkinlik analizleriyle ilgili ¢calismalar Koopmans (1951) ve Debreu (1951) ile
baslar. Koopmans (1951) teknik etkinligi resmi olarak asagidaki sekilde ifade
etmisdir: “Bir ekonomik birim, herhangi bir ¢iktiyr artirmak i¢in en azindan baska bir
ciktiyr azaltmak veya girdiyi artirmak; herhangi bir girdiyi azaltmak ic¢in de en
azindan bagka bir girdiyi artirmak veya ciktiyr azaltmak zorunda kaliyorsa, sozkonusu
birim ekonomik olarak etkin bir birim olarak ifade edilir’(Koopmans,1951:60;
Debreu,1951). Bu durumda teknik olarak etkin olmayan bir iiretici, ayn1 ¢iktiyr daha
az girdi ile ya da aym girdi ile daha fazla cikti iretebilme potansiyeline
sahiptir(Lovell,2010:10). Teknik olarak etkin bir karar biriminin, diger c¢iktilardan
birini azaltmadan herhangi bir ¢iktiyr artirmasi ya da diger girdileri artirmadan
herhangi bir girdiyi azaltmasi sozkonusudegildir (Ruggiero,1996:499). Etkinligin
tanimindan sonra Sl¢iimil i¢in Debreu tarafindan bir yontem Onerilmistir. Koopmans
ile aym y1l Debreu, biitiin bir ekonominin teknik etkinligini 6lgmek iizere “kaynak
kullanim katsayis1” belirlemistir. Ekonominin etkinligini gosteren bu katsayi fiziksel
kaynaklarin kullanim durumunu, {iretim birimlerinin teknik etkinligini ve
ekonomideki kurumlarin tekellesme, dolayli vergi gibi nedenlerle etkin olup
olmadigint belirtmektedir. Katsaymin 1 olmast ekonominin optimum noktada
oldugunu, 1’den kiigiikk olmasi ise optimumdan sapmalar1 anlamina gelmektedir.
Birim degerden her sapma toplumun kaynaklari etkin olarak kullanamamasi ve
refahin azalmasi olarak yorumlanmistir. Calismanin bu boliimiinde literatiirde en sik

kullanilan etkinlik tiirleri aciklanacaktir.

2.1.1. Teknik Etkinlik ve Tahsis Etkinligi

Farrell (1957) calismasinda belli bir sanayi sektoriinde iiretim etkinliginin
Olctilmesiyle ilgilenmis ve isletmelerin girdi ve ¢iktilart agirhik ortalamalar
baglaminda karsilagtirilarak etkinlik endeksleri teknik ve tahsis etkinligi ile toplam
etkinlik kavramlarini tanmimlamistir. Bir firmanin etkinliginin teknik etkinlik
(technical efficiency) ve fiyat etkinligi (cost efficiency) olmak {iizere iki bilesene
ayrilmasi gerektigini ileri stirmiistiir. “Teknik etkinlik” Farrell (1957)’in dikkat ceken
calismasinda ifade ettigi gibi belirli bir miktardaki girdiden maksimum miktarda ¢ikti
tiretmek veya az miktarda girdi ile belli/belirlenen miktarda ¢ikti tiretmektir. Yani bir

firma etkin oldugunda faaliyetlerini siirdiirdiigii bir dretim sinir1 mevcuttur
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(Holingsworth, 1998). Tahsis etkinligi ise maliyetleri de dikkate alarak en uygun
oranda girdi kullanma kabiliyeti olarak tamimlanabilir. Bu iki etkinlik bir araya

getirilerek toplam ekonomik etkinlik elde edilmektedir.

Coelli vd. (2005) iki girdi bileseni (x;,x2) ve tek cikti bileseni (g) kullanarak
tiretim yapan firmalarin oldugu ve dikey eksende 1 birim cikti alabilmek igin
kullanilmasi gereken x,miktarinin, yatay eksende ise yine 1 birim ¢ikt1 elde edebilmek
icin kullanilmas1 gereken x; miktarimin  yer aldigi bir grafik {izerinde
gerceklestirildigini ve etkin sinirin (SS’) bir sekilde belirlendigini varsaymistir. Son
olarak da girdi fiyat oranlarinin da bilindigini ve (AA) dogrusu olarak eklendigini
diisiiniirsek, Sekil 2.1°de P noktast karar biriminin 1 birim ¢ikt1 elde edebilmek i¢in
bulundugu iiretim noktasim1 gostermektedir. (P) noktasi etkin simirin yukarisinda
oldugu i¢in firmanin etkin olmadigi sdylenebilir. Firmanin etkin olmasi igin ¢ikti
miktarin1 azaltmadan girdi miktarim1 (Q) noktasina kadar azaltmas1 gerekmektedir.
Yani girdilerde meydana gelecek azalma oram1 QP/OP kadardir. Bu firmanin teknik

etkinligi su sekilde ol¢iiliir:

e

Sekil 2.1: Teknik Etkinlik ve Tahsis Etkinligi (Coelli vd., 2005)

TE = %

0 noktasinda faaliyet gosteren bir firmanin teknik olarak etkin oldugunu ancak
tahsis etkinligine sahip olmadigin1 goriilmektedir. P noktasinda faaliyet gosteren firma
icin tahsis etkinligi,

OR

AE = —
oQ
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oraniyla hesaplanir.

2.1.2. Toplam Etkinlik ve Olcek Etkinligi

Sekil 2.1°’de RQ uzaklig1 firmanin teknik olarak etkin ancak tahsis etkinligine
sahip olmayan @ noktasinda iiretim yapmak yerine hem teknik hem de tahsis
etkinligine sahip Q noktasinda iiretim yapmast durumunda maliyetlerinde meydana
gelecek azalma oramimi gostermektedir. Coelli vd. (2005) ve Farell (1957)’e gore

toplam maliyet etkinligi bu iki etkinlik oran1 kullanilarak su sekilde hesaplanabilir:
Toplam Maliyet Etkinligi = Teknik Etkinlik x Tahsis Etkinligi

Banker vd. (1984) ise olcek etkinligi kavramina deginmekte ve toplam
etkinligin teknik etkinlik ve oOlcek etkinliginin bir karmasit oldugunu ifade
etmektedirler. Bir karar birimin toplam etkinlige sahip olabilmesi i¢in hem teknik
etkinlige hem de 6lcek etkinligine sahip olmasi gerektigini ileri siirmiislerdir. Olcek
etkinligi, en verimli 6l¢ek biiyiikliigiine (MPSS-Most Productive Scale Size) yakinlik
olarak tanmimlanir. Banker vd. (1984) calismasinda belirttigi gibi tiretim faktorlerinin
degiskenlik arz etmesi sonucunda girdi unsurlarinin miktarindaki degisimlerden ¢ikti
unsurunun miktart da etkilenebilmektedir. Sekil 2.2’de goriildiigii izere (X, Yg) etkin
tiretim yiizeyinde alinan bir nokta olmak {iizere, dlcege gore getirinin belirlenmesi
icin, girdi unsurlarindaki bir birimlik artisin ¢ikti unsurunda neden oldugu artig
miktar1 olan u”1n aldigi deger kullanilmaktadir. Bu kosulda asagidaki {i¢ durum

meydana gelmektedir:

Girdi unsurlarinda meydana gelen esit seviyedeki artis oraminin, ¢ikti
unsurlarinda daha yiiksek artisa sebep olmasi halinde (u"<0) Olcege gore artan getiri
s0z konusu olmaktadir. Girdi unsurlarinda meydana gelen esit seviyedeki artig
oraninin, ¢iktt unsurlarindaki artisa denk olmasi halinde u" = 0) Olcege gore sabit
getiri s6z konusu olmaktadir.Girdi unsurlarinda meydana gelen esit seviyedeki artis
oraninin, ¢ikti unsurlarinda daha diisiik oranda artisa sebep olmasi halinde u > 0)

Olcege gore azalan getiri s6z konusu olmaktadir (Gokgoz, 2009).
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Sekil 2.2: Etkin Uretim Yiizeyi (Banker vd., 1984: 1078-1092)

Banker vd. (1984)’de oOlgege gore getiri cesitlerine iliskin olarak, girdi
unsurlarinda bir artisin meydana gelmesi durumunda 6nce 6lgege gore artan getirinin
ardindan 6lcege gore sabit ve son olarak dlcege gore azalan getiri yapisinin olustugu
ifade edilmektedir. Sekil 2.2, E’nin komsulugunda 6l¢ek degisim durumlar i¢in genel
bir durum analizi vermektedir. Sekil 2.2’de ki duruma gore A ile gosterilen dogru
parcasi, u' < O durumunu bir baska deyisle olcege gore artan getirimi durumuna
karsilik gelmektedir. E ile gosterilen dogru pargasi orijinden gegen diiz bir ¢izginin
devam niteliginde oldugu i¢in " = 0 durumunu bir baska deyisle Slcege gore sabit
getiri durumunu isaret etmektedir. G ile gosterilen dogru parcast ise u' > 0 durumunu

ya da dlgege gore azalan getiriyi temsil etmektedir (Banker vd., 1984: 45).

2.1.3 Siiper Etkinlik

Siiper etkinlik yontemi Andersen ve Petersen (1993) tarafindan gelistirilmistir.
Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR) ve Banker, Charnes ve Cooper (BCC)
modellerinde etkin KVB birimlerine “1” etkinlik skoru degeri atanmaktadir. Siiper
etkinlik yontemi, CCR ve BCC’de “1” etkinlik skoru almis karar verme birimlerinin
skorlarin1 doniistiirerek birbirleriyle kiyaslama amaciyla literatiirde kullanilan bir
yontemdir. Bu yontemdeki temel fikir, incelenen karar verme birimini tiim diger karar
verme birimlerinin dogrusal kombinasyonlar1 ile karsilagtirmaktir. Bu amagla,
incelenen karar verme biriminin girdi ve ¢ikt1 degerlerine ait esitsizlik kisitt modelden

cikartilir. Elde edilen siiper etkinlik skorunun degeri en yiiksek olan karar verme
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birimi birinci sirada yer alacaktir. Bu nedenle literatiirde siralama modeli olarak da
gecmektedir. Ancak bazi durumlarda siiper etkinlik modeli ¢6ziimsiiz olabilmektedir.

Girdi yonlit CCR modeli i¢in siiper etkinlik modeli asagidaki sekilde verilir:

N
=max Y,

r=1

Kisitlar:

m
2 v, =1
i=1

Zsluryrj—ivixijﬁo,jzl, oy JED
r=1 i=1

Baz1 zamanlar karar verme birimlerinin performanst hakkinda farkli tahmin
modellerinden gelen bilgilerin karsilastiriimast ile ilgilenilir. Ornegin, ekonometrik
bir modelden elde edilen sonuglar VZA uygulamasi ile karsilastirilabilir. Andersen ve
Petersen (1993)’e gore siiper etkinlik modeli VZA’nin parametrik yontemlerle

karsilastirilmasini kolaylastirmaktadir.

Banker ve Chang (2006), Banker ve Gifford (1988)’a ve Andersen ve Petersen
(1993)’e ait yontemlerin performanslarini simiilasyon deneyleri ile sinamislardir.
Bulgulara gore, Andersen ve Petersen (1993) siiper etkinlik siralama yontemi etkin
birimlerin siralanmasinda tatmin edici sonuglar vermemistir. Gergek etkinlik
degerleriyle olan korelasyon katsayilar1 ve etkin birimlerin tahmin edilen etkinlik
skorlar1 bircok durumda negatif cikmaktadir. Aksine bulgular Banker ve Giffords
(1988) ile Banker vd. (1989)’ninsiiper etkinlik tabanli u¢ degerleri tanimlama
yontemini destekler nitelikte ¢ikmistir. Bu yontem, veri rastgele giiriiltii yapisi
icerdiginde BCC etkinlik skorlarina gore daha iyi etkinlik skoru tahminleri vermistir.
Tiim bu nedenlerle, Banker ve Chang (2006) siiper etkinligin bir siralama yontemi
degil, sadece uc¢ degerleri tespitinde kullanilmasi gereken bir yontem oldugunu

onermislerdir.
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2.2. ETKINLiK OLCME YONTEMLERI

Literatiirde etkinlik Olcme yontemleri ile baslik altinda
incelenmektedir(McEachern,2007:400; Hays, 1993:676).Bunlar oran analizi,
parametrik yontemler ve parametrik olmayan yontemlerdir. Calismanin bundan

sonraki boliimiinde bu teknikler a¢iklanacaktir.
2.2.1.0ran Analizi

Oran analizi, sirketlerin finansal tablolarinda bulunan kalemlerin sayisal
verilerinin birbirlerine bdliinerek matematiksel olarak degerlendirilmesidir. Bu
degerlendirme yapilirken, genel kabul gérmiis olan oranlar kullanilir. Oranlar, bize
finansal tablolarda agiklanmis olan verileri hem kolay yorumlanabilir, hem de
kargilastirilabilir hale getirmede yardimci olur. Ornedin bir sirketin karini bilmek
fazla bir sey ifade etmeyebilir ve bu veriyi baska bir sirketin kari ile karsilastirmak
istedigimizde de saglikli bir sonu¢ elde edemeyebiliriz. Fakat bu sirketlerin
sermayelerini bildigimizde ve hisse basina karin1 hesapladigimizda, bu oran sayesinde
sirketin karlilig ile ilgili daha agiklayici yorumlarda bulunabiliriz ve aynm sektordeki
diger sirketler ile karsilagtirabilme olanagini elde ederiz. Sonucta oranlar, kalemler

arasi basit matematiksel islemlerdir.

Finansal etkinlik hesaplamasinda tek girdinin tek ¢iktiya orami olarak
tanimlanan oran analizinde her oran,etkinlikle ilgili boyutlardan sadece bir tanesini
g6z Oniine alirken diger boyutlar1 gézardi etmektedir. Finansal analizlerde kullanilan
oranlar (likidite, faaliyet, karlilikvb.), o faaliyet donemi i¢indeki olaylarin yorumunu,
yalmizca ilgili orana konu olankalemler bazinda yapabilirler. Oranlarla yapilan
degerlendirmelerin bir bagka zayifyonii de, mutlaka bir seylerle karsilastirmaya gerek
duymalaridir. Ornegin; orananalizi ile etkinlik 6l¢iimii yapilan bir isletmedeki sayisal
sonuclar, ya kendiigerigindekilerle ya da diger isletmelerin benzer degerleri ile
iliskilendirilmekzorundadir.Oran analizi ile yapilan dl¢timlerde, bazi oranlar isletmeyi
son derece etkingOsterirken bazi oranlar da oldukga basarisiz gosterebilmektedir. Bu
olumsuzlugungiderilebilmesi icin, tekil oranlarin tek boyutlulugunu dengeleyen
“genigletilmis orankiimeleri” gelistirilmis ise de bunlar da tek boyutlu yapidan
kurtulamamistir. Bunedenle, etkinlik 6l¢iim ¢alismalarinda degisik oranlarin anlamlh

bir sekilde agirliklandirilarak tek bir Olgiitiin tiiretilmesine fazlasiyla ihtiyag
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duyulmaktadir (Yesilyurt, 2003:92).

2.2.2 Parametrik Yontemler

Oran analizi yonteminin bir iist bagliktaagiklanan yetersizliklerinden dolay1
finansal kurumlarin etkinligi Olcen akademik calismalar, “en iyiden” sapmalar
hesaplayan parametrik yontemlereodaklanmistir. Ciinkii sinir etkinligi ¢alismalardan
elde edilen sonugclar ister diizenleyiciler ister analizciler ister denetimciler ve isterse
de yoneticiler acisindan kullanilan standart finansal oranlara gore iistiinliikler
tasitmaktadir(McEachern,2007:400).

Parametrik etkinlik o6l¢ciim yontemleri etkinlik ©lgme yontemlerinden en
yangin olarakbilinenidir. Parametrik yontemlerde genel olarak bir maliyet veya iiretim
birimlerinden olusan bir gézlem kiimesi s6zkonusu olmaktadir. S6zkonusu yontemler,
maliyet veya iiretim fonksiyonun belirli bir bicimde oldugunu varsaymaktadir.
Sozkonusu fonksiyon aralarinda neden sonuc iligkisi oldugu bilinen, bagimli ve
bagisiz degiskenler arasindaki iliskinin nedensel yapisimi belirlemeye yoneliktir
(Yesilyurt ve Alan,2003:93). Parametrik etkinlik Ol¢iim yontemlerinin en yangin
olarak bilineni olan regresyon analizi, aralarinda neden sonug iligkisi oldugu bilinen,
bagimli ve bagisiz degiskenler arasindaki iliskinin nedensel yapisini belirlemeye
yonelik bir yontemdir (Hays,1993:676). Regresyon analizinde bagimsiz (aciklayan)
degisken ile bagiml (aciklanan) degisken arasindaki nedensel iliskinin, kuramsal
olarak var olmasi ve degiskenler arasindaki iliskinin fonksiyonel yapisinin bilinmesi
gerekmektedir. Parametreli yontemlerin en ayirt edici dzelligi giiclii varsayimlarinin

olmasidir (Loether ve MacTavish, 1980:336).

Regresyon analizi ile performans degerlendirmesi regresyon dogrusuna gore
yapilmaktadir. Regresyon dogrusunun iizerinde kalan karar birimleri goreceli olarak
verimli, altinda kalan karar birimleri ise verimsiz olarak degerlendirilmektedir.
Goreceli teknik etkinlik, regresyon ¢iktilarindan olan artiklarla (residual)
yansitilmaktadir. Pozitif artiklar etkinligi, negatif artiklar ise etkinsiz karar birimlerini
tammlamaktadir  (Sherman,1984:35). Ikiden fazla degiskenle degerlendirme
yapabilme bakimindan oran analizine gore daha kapsamli ve daha gercek¢i olan
regresyon teknigiyle 6l¢iim yapmanin da temelde ii¢ sakincas1 vardir. Birincisi, bir tek
esitlik denklemine dayanan bir fonksiyonu kullanan birden ¢ok bagimsiz (girdi)

degiskenine karsin ancak bir bagimli (¢ikt1) degiskeninin analizini yapabilmektedir.
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Ikincisi, regresyon analizi en iyi performansa gore verimlilik analizi yerine ortalama
performansa gore goreceli performansi 6lgmektedir. Bu ise, en iyi karar birimlerine
gore iyilestirmeye olanak tanimaz ve hatta onlar bile ortalamaya cekme gibi bir
sonuca gotiiriir. Bu da performans iyilestirme degil, en iyi performansi ortalama
performans olarak kabul etmek anlamina gelir. Hi¢ siiphesiz bunun da akilc1 ve yeterli
bir yontem oldugu soylenemez. Uciinciisii ise, regresyon analizi, bir esitlikte bulunan
ciktilarla  girdilerin nasil iliskilendirildigine iligkin parametrik bir {iretim
fonksiyonunun  tanimlanmasim gerektirmekte ve verimsiz ~ birimleri
tammlayamamaktadir. Ozellikle yapisal iiretim fonksiyonunun tanimlanmasinin giic
oldugu orgiitlerde regresyon analizi performans Ol¢iimiinde oldukca yetersiz
kalmaktadir (Giilcii vd., 2004:94). Parametrik etkinlik ©lgme yodntemlerinde
digerleride stokastik sinir yaklasimi, serbest dagilim yaklasimi, kalin simir yaklagim
seklinde incelenebilir. Calismanin bu boliimiinde parametrik yontemlerin diger

cesitleri kisaca agiklanacaktir.

2.2.2.1 Stokastik Simir Yaklasimm

Stokastik sinir yaklasimi (stochastic frontier approach, SFA), bazen
ekonometrik sinir yaklasimi (econometric frontier approach, EFA) olarak da
literatiirde gecer. Stokastik sinir yaklagimi, girdiler ile ¢iktilar arasinda fonksiyonel bir
iliski oldugunu varsaymaktadir. S6zkonusu model etkin sinir1 da bu fonksiyonel iliski
vasitasiyla belirlenmektedir. Fonksiyon belirlendikten sonra, ekonometrik teknikler
kullanilarak fonksiyonun bilinmeyen parametreleri de bulunur. Stokastik sinir
yaklagimi’nda maliyet, kar ve iiretim girdi, ¢iktt1 ve cevre faktorleriyle agiklayan
fonksiyonel bir iligki kurulmaktadir. S6zkonusu yaklasimda hata teriminin varligina
model i¢inde yer verilmektedir (Abdullayev, 2010: 46).

Stokastik Smir Yaklasimi’nda Ol¢iim icin asagidaki adimlar sirasiya takip
edilmektedir (Kumbhakar,2003: 410):

e Once deterministik bilesenin fonksiyon bicimini belirlemek gerekmektedir.

(Cobb-Douglas, translog vs).

e Sonra rassal hatanin (v) dagilimi ile ilgili varsayimda bulunulmasi gerekidir.

e Etkinsizlik bileseninin (u) dagilimi ile ilgili varsayimda bulunmasi gereklidir.

e v ve unun dagilhm ile ilgili varsayimlar altinda en biiyiik olabilirlik
(maximum likelihood-ML) yaklagimi kullanilarak bilinmeyen parametreler

belirlenir.
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e Parametreler belirlendikten sonra bilinen ¢6ziim tekniklerinden herhangi birisi
ile (Coelli, Battese ve JLMS) tekniklerinden biri ¢6ziim ve sonuglarin alinmasi

gerceklestirilir.
2.2.2.2 Serbest Dagilim Yaklasimm

Stokastik sinir yaklasimi’nda rassal hatanin iki yonlii, genellikle normal bir
dagilima sahip oldugu; etkinsizligin ise tek yonlii, genellikle yari-normal bir dagilima
sahip oldugu varsayilmaktadir. Stokastik Sinir Yaklagimi’nda her iki dagilimin
parametreleri hesaplanmakta ve KVB’lere 6zgii etkinsizlik bulunmaktadir. Stokastik
sinir yaklasimi’na yapilan elistirilerden dolay1 serbest dagilim yaklasimi(distribution
free approash, DFA) Berger (2007) tarafindan ortaya atilmistir. Sozkonusu
yaklagimda stokastik sinir yaklasiminda var olan hata teriminin ve etkinsizliklerin
dagilimi giiclii varsayimlar kaldirilmistir. Serbest dagilim yaklasimi’nin temel
varsayimlar1 etkinligin istikrarli ve sabit (Core Eficiency) olmasi, etkinsizliklerin
pozitif (+) bir dagilim sergilemesi ve hata teriminin ise ortalamasi sifir olmasi
seklinde siralanabilir. Serbest dagilim yaklasimi her isletmenin herhangi bir noktadaki
etkinsizliginden fazla en iyi uygulamadan ortalama sapmasimi ifade etmektedir

(Berger ve Humprey, 2007:65).
2.2.2.3 Kalin Smmir Yaklasim

Firmalarda ilk olarak Berger ve Humphrey (1991) tarafindan uygulanan kalin
simir  yaklagimi (thick frontier approach, TFA), bireysel olarak karar verme
birimlerini, etkin sinirdaki en iyi karar verme birimi ile karsilagtirmak yerine 6l¢iimii
yapilan biitiin kiimenin etkinligini belirleyen bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Bikker,2004:198).

Kalin sinir yaklasimi’nda birimler 6nce, birim varlik basina toplam maliyete
gore siralanarak dort boliime ayrilir. Maliyet ya da iiretim smirin1 tam olarak
hesaplamak yerine, en diisiik ortalama maliyete sahip birimlerin olusturdugu dortte
birlik grup i¢in “kalin sinirl” maliyet fonksiyonu belirlenir. S6zkonusu sinir biitiin
birimler i¢cin maliyet sinir1 olarak varsayilir. Normalde bu gruptaki birimlerin etkinligi
ortalamanin iizerinde demektir ve bu birimler “kalin sinir1” olusturur. En diisiik
maliyetli ¢eyrekteki birimlere ait iiretim fonksiyonunun hata terimleri, etkinlik fark:

yerine Ol¢ciim hatalar1 olarak ele alinir. En yiiksek maliyete sahip birimlerin
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olusturdugu ceyrek grup icin de maliyet fonksiyonu belirlenir. S6zkonusu birimler ise
ortalamanin altinda bir etkinlige sahip olmaktadir. Bu fonksiyonun hata terimleri de
etkinlik farki yerine 6l¢iim hatalar1 olarak ele alimir. iki maliyet fonksiyonu arasindaki
farkin, etkinsizlikle ilgisi olmadig1 diisiiniilen piyasa faktorleri (6lcek, tiretim bilesimi,
subeler gibi) ve etkinsizligi temsil eden artiktan (residual) olustugu varsayilir. Bu fark

once bahsedilen iki bilesen olarak ifade edilir(Abdullayev,2010:54).

2.2.3 Parametrik Olmayan Yontemler

Girdi ve c¢iktilardaki niteliksel farkliliklar etkinlik hesaplamalarini
zorlagtirmaktadir. Ozellikle giiniimiizde kullanilan birbirinden farkli kaynaklar ve
bunlarin sonucunda elde edilen bir¢cok farkhiiriin etkinligin hesaplanmasini
giiclestirmekte, bunun yam sira girdi ve ¢iktilarin birimlerinin farkli olmasi da
karsilagilan zorlugu artirmaktadir(Bozdag vd., 2001: 32). Parametrik olmayan
yontemler, dogrusal programlama kokenli teknikler kullanarak hesaplama sonucunda
elde edilen etkinlik degerinin etkinlik sinirina olan uzakligimidlcer. Bu ydntemler,
parametrik yontemlerde oldugu gibi liretim biriminin yapisi ile ilgili davramssal
varsayimlara girmek zorunda olmadiklar icin gorece avantajhidirlar. Ayrica, soz
konusu yontemlerin birden fazla agiklayan ve aciklanan degisken kullanabilme gibi
bir istiinliikleri daha vardir. Buna karsin rassal hata terimi icermedikleri i¢in; veri,
O0lcme ya da diger nedenlerle olusan hatalar1 modele aktarir ve etkinlik sinirin1 yanlis

tespit edebilirler(Inan,2000:85).

Parametrik olmayan yontemler etkinlik 6l¢iimlerinin biiyiik cogunlugu girdi ve
cikt1 dl¢iim birimlerinden bagimsiz oldugundan isletmenin degisik boyutlarinin ayni
anda Olclilmesine imkéan saglamaktadir. Bu olgiitler KVB i¢in goreli etkinligi
hesaplarken amag fonksiyonlarini ayr1 ayri optimize ederler ve her bir karar biriminin
en uygun kiimesini belirlerler seklinde bir ifadede bulunmaktadir(Zhou vd. 2008:266-
267). Literatiirde en cok kullanilan parametrik olmayan ydntemlerserbest atilabilir

bolge ve veri zarflama analizi olarak belirtilmistir.
2.2.3.1 Serbest Atilabilir Bolge

[Ik defa Deprins, Simar ve Tulken tarafindan belirtilen, daha sonra da
Tulkentarafindan gelistirilen serbest atilabilir bolge (free disposal hull-FDH), Veri
Zarflama Analizinin (VZA) o6zelbir halidir(Berger ve Humprey, 1997:5). Serbest
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atilabilir bolge yontemine gore etkinlik Olctimleri sadece gercek gozlemler
esasalinarak belirlenmesi gerekmektedir. KVB’lerin yalnizca bunoktalardan meydana
geldigi varsayilmaktadir. VZA’da gozlemlenen sinirdakinoktalarin birlestirilmesi soz
konusu iken serbest atilabilir bolgede birlestirilmez. Calismada uygulanan yontem
oldugu i¢in parametrik olmayan yontemlerden VZA detayli sekilde aciklanmya

calisilmstir.
2.2.3.2Veri Zarflama Analizi Yontemi

Veri Zarflama Analizi (VZA) sirket, firma, kurum veya subeler gibi karar
verme birimlerinin goéreceli etkinliklerinin belirlenmesinde kullanilan bir dogrusal
programlama yontemidir. KVB herhangi girdi ve /veya ciktilara sahip olan somut
ve/veya soyut birimlerdir. VZA, KVB’leri etkin yada etkin olmayan seklinde iki
sinifa ayirir. Bunun yaninda etkin olmayan KVB’ler icin etkinsizlik durumunun
¢Oziimiine yonelik stratejiler belirler. Bu nedenle rekabetin oldugu bir piyasada
popular olarak kullanilan bir yontem 6zelligi kazanmistir. Ayn1 zamanda parametrik
olmayan bir yontem oldugu i¢in herhangi bir varsayim icermez, dolayisiyla genis bir
kullanim alanina da sahiptir. Etkinlik 6l¢iim mantig1r ilk olarak Debreu (1951)
tarafindan Onerilmistir. Ancak VZA ile ilgili ilk model Charnes, Cooper ve Rhodes

(1978) tarafindan gelistirilmistir.

1978 yilinda Charles, Cooper ve Rhodes (CCR) tarafindan hazirlanan “A Data
envelopment Analysis pproach to evaluation of the program follow through
experiment in U.S. Public School Education”isimli rapora dayanir. Raporda ABD
egitim ofisinin girisimiyle hazirlanan “program follow through” adlhi egitim
programina katilan ve katilmayan okullarin performanslart karsilastirilmistir. Bu
calismada Charles, Cooper ve Rhodes (CCR) formiilasyonu kullanilmis, 6lgege gore

sabit getiri varsayilmigtir.

1978 yilindan bu yana VZA teknigi hem teorik hem de metedolojik yonden
cok hizl bir gelisim kaydetmistir. Onceleri Slgege gore sabit getiri (CRS) varsayimi
altinda kamu sektoriindeki hizmet alanlarinda genel teknik verimliligin dl¢iilmesinde
kullanilmistir. Ardindan 1984 de Banker vd. tarafindan yapilan bazi degisikliklerle
Olcege gore degisken getiri durumunda 6lcek etkinligi ve teknik etkinliin ayr1 ayri
Olciilebilmesine olanak saglayacak bicimde gelistirilmistir. Bu gelismelerle

esgiidiimlii olarak 6zel sektorde de birgok alanda etkinlik dl¢iim ¢aligmalarinda VZA
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kullanilmaya baslanmistir. VZA;Bankacilik ve sigortaciliksektoriinden egitim, tarim,
turizm, ¢evre ekonomisi, spor, saglik, telekomiinikasyon ve enerji sektoriine kadar
bircok alanda arastirmalarda kullamilmaktadir.Son yirmi yillik siire iginde, VZA
yontemi araciligiyla ozelliklesosyal amagli kurumlarda (hastane, silahli kuvvetler,
tiniversite vb.), ar-ge projelerinde, ¢ok uluslu ya da ¢ok subeli isletmelerin goreli
etkinliklerinin ol¢iimii gerceklestirilmektedir. Yontemin getirdigi en énemli avantaji,
parametrik yontemlerde oldugu gibi 6énceden belirlenmis herhangi bir analitik tiretim
fonksiyonu varhiginin ongoriilmesine gerek kalmadan bir¢ok girdinin kullanilarak
bir¢ok ciktinin saglandigi ortamlarda, dl¢iim gerceklestirilebilmesidir. Bundan baska,
girdi ve ciktilar, Ol¢ciim birimlerinden bagimsiz olmalar da yontemin diger bir

istiinligli olarak ifade edilebilir (Tarim,2001:45).

VZA ile etkinlik belirli tiretim ve/veya hizmet siiregleri i¢in bazi adimlar
izlenerek analiz edilir. Bunlar sirasiyla karar verme birimlerinin secimi, girdi ve
ciktilarin secimi, verilerin elde edilmesi, giivenilirligi ve goreli etkinlik Ol¢timii ve

sonuglarin degerlendirmesi adimlaridir.

VZA yénteminin ilk adimi KVB’lerin se¢imidir. KVB’ler aralarinda etkinlik
yapabilmemiz i¢in yonetimsel agcidan aym 6zelliklere sahip, benzer alanlarda faaliyet
gosteren karar birimlerinden secilmelidir. Ancak segilen karar verme birimlerinin
homojen bir yap1 arz etmesi yeterli degildir. Calisma i¢in segilecek KVB sayis1 farkli
goriiglerin 6ne siirtildiigii 6nemli bir konudur. KVB’lerin sayica fazla olmasi halinde
KVB’lerin 6zellik baglaminda farkliliklar sunmasi s6z konusu olmakta ve bu duruma
bagh olarak karsilastirilabilirlikleri zayiflayabilmektedir. Bu nedenle KVB’lerin
sayisiin etkinlik analizinin basarisin1 dogrudan etkiledigi diisiiniilerek homojenligi de

bozmayacak sekilde dikkatle belirlenmesi gereklidir (Gokgoz, 2009:28).

Sherman(1984) girdi ve c¢ikt1 unsurlarimin sayilarinin arttirilabilmesi igin
KVB/gozlem sayisi KVB’lerin sayilarinin da arttirnlmasi gerektigini ifade ederek,
KVB sayisinin  girdi ve c¢ikti toplam sayisindan fazla olmasi gerektigini
belirtmistir.Ancak secgilecek KVB’leri icin sadece boyle asgari bir say1 belirlemek
basarili bir etkinlik 6l¢iimii icin yeterli degildir. Shrerman’in (1984) Onermesinin
formiilii su sekilde yailabilir, (n =gdzlem sayisi, m = girdi sayisi, s = ¢ikt1 sayisi1 iken,
n > m+s) seklinde ifade edilebilir. Boussofiane vd.(1991) tarafindan karar birimi
sayisiinsegilen girdi sayist (m) ve cikti sayisi (n)olmak iizere, en az (m+n+1)tane

almmasinin  aragtirmanin  gilivenilirligi acisindan ©nemli bir kisit oldugu
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belirtilmistir.Vassiloglu ve Giokas (1990) ise karar birimi sayisimin girdi ve ¢ikti
toplaminin en az ii¢ kati olmas1 gerektigini, Dyson vd. (2001) en az iki kat1 kadar

olmasi gerektigini ifade etmislerdir.

Etkinligi olciilecek KVB’lerin belli islemlerinin sonucu olarak olusan kazanci
cikti, karar biriminin yararlandigi kaynaklar veya karar biriminin performansini
etkileyen kosullar da girdi olarak tanimlanabilir. Girdi - ¢ikt1 degiskenlerin 6l¢ii birimi
$, TL, kg, saat, kisi, birim vb. farkli 6l¢ii birimleri olabilmektedir.VZA’da kullanilan
girdi ve ciktilar calismadaki karar birimlerini karsilastirmanin temelini olusturur.
Girdi - ¢iktilarin iiretim siirecine nedensel olarak bagli ve siireci en iyi sekilde temsil
edecek bir bilesim olarak secilmesi gerekir. Onemli olan bazi girdi - ¢iktilarin
degerlendirmeye alinmamast VZA sonuglarimi etkileyebilir ve bu girdi - c¢ikti
degiskenlerini etkin kullanan KVB’nin etkinliginin diigiik ¢ikmasina neden olabilir.
Diger taraftan, modele cok fazla girdi ve ¢ikti eklenmesi, VZA’nin etkin ve etkin
olmayan birimleri birbirinden ayristirma yetenegini diisiirmektedir. Uretime katki
saglamayan ve aralarinda ¢oklu baglanti sorunu bulunan girdi - ¢ikti degiskenlerinin

analizden ¢ikarilmasi gerekmektedir.

Herhangi bir karar birimi i¢in giivenilir verilerin elde edilememesi durumunda,
hem sz konusu birimin etkinlik degeri, hem de goreli etkinlik hesaplamasi nedeniyle
tim birimlerin etkinlik degerleri tartismali hale geleceginden, s6z konusu birim
caligmadan c¢ikarilir. Bu sebeple en basta veri giivenliginin ve kalitesinin yiiksek
oldugu girdilerin ve ¢iktilarin secilmesi analizin giivenilir sonuglar ¢ikarmasinda

olduk¢a 6nemlidir.

KVB’lerin karsilastirmali etkinlik analizlerinin yapilabilmesi i¢in ©ncelikli
agsama uygun gozlem kiimesinin belirlenmesi ve ardindan girdi/cikti degiskenlerinin
secilmesidir. Bu asamadan sonrada mevcut tiretim ortami i¢in en uygun olan VZA

modeli kullanilarak ¢6ziim kiimesine ulagilmaktadir.

Veri zarflama analizi modellerinin ¢6ziimiinde kullanilmak iizere bir¢ok 6zel
paket program mevcuttur. Bunlardan en ¢ok kullanilanlari, DEAP, DEA solver,
Frontier Analyst, Warwick DEA Software vb.’dir. Ayrica DS for Windows, Win QSB
gibi dogrusal programlama modiili bulunan Windows uzantili programlar da

mevcuttur. Bu caligmada ise Max Dea Basic 6 programi kullanilmstir.

Veri Zarflama Analizinin son agamasinda, gozlem kiimesine ait etkin olan ve
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olmayan karar birimleri icin ortak bulgular arastirilir. Ayrica gozlem kiimesini
olusturan karar birimlerinin ait oldugu endiistri dalimin genel durumu da dikkate

almarak ¢ikarimlar yapilir.

VZA ile belirlenen hedeflere (verimsiz kaynak kullaniminin azaltilmasi, vb.),
karar vericilere ait ¢esitli tercihler nedeni ile ulasilamasa bile, elde edilen bilginin
daha sonraki ¢aligmalarda degerlendirilebilmesi, rasyonel onerilerin ortaya konulmasi,
girdi/cikti unsurlarinda herhangi bir iyilestirme potansiyelinin var olup olmadiginin

belirlenmesi gibi onemli kazanimlar elde edilmektedir.

2.2.3.2.3 Genel VZA Modelleri

Bu baglhik altinda VZAliteratiiriinde popiiler olarak kullanilan ve ¢alismanin
uygulama boliimiinde kullanilacak yontemler hakkinda genel bilgiler verilecektir.
VZA modelleri temel olarak 6lgege gore sabit getiri (CCR) ve dlgege gore degisken
getiri (BCC) ozelliklerine sahiptir. Ayrica bu iki modelde girdiye ve ¢iktiya yonelik
olarak iki yonlii kurulabilmektedir. Girdiye yonelik Veri Zarflama Analizi modelleri;
sabit bir ¢ikt1 miktarin1 en etkin bir sekilde iiretebilmek icin kullanilacak girdi
diizeyini arastirir. Ciktiya yonelik VZA modelleri; sabit bir girdi miktar1 kullanilarak
elde edilebilecek ¢iktt miktarimi arastirir. VZA tiim modellerin ortak yani, etkinlik
sinirinin olusturulmasi ve bu sinir yardimiyla etkin ve etkin olmayan KVB’lerin tespit

edilmesidir. Asagidaki Sekil 2.3 yardimiyla modeller gosterilmistir.
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Sekil 2.3Veri Zarflama Analizi Modelleri
2.2.3.2.3.1 Olcege Gore Sabit Getiri Varsaymmina Dayanan Charnes

Cooper Rhodes (CCR) Modeli

Ik 6nerilen modeli olan CCR modeli, Charnes, Cooper ve Rhodes (1978)
tarafindan gelistirilmistir. Bu model iist basliklarda deginilen dlcege gore sabit getiri
durumunda teknik etkinlik 6l¢iimii yapmaktadir.7itane karar verme birimi i¢in; j.
karar verme biriminins boyutlu ¢kt vektorii Y& = 12, . 5) vem boyutlu girdi
vektorii Xmit = L2,....m)ile gosterilsin. Agirhklandirilmis ciktilarin toplaminin

agirliklandirilmis girdilere bir orami olarak etkinlik asagidaki sekilde tanimlanabilir.

(Cooper vd., 2000: 110).

Ciktilarin agirlikli toplami

Etkinlik = ——
Girdilerin agirhikli toplami

Degerlendirilecek KVB’nin o indisi ile digerleri ise j indisi ile gosterilsin.

Kesirli programlama modeli olarak etkinlik 6l¢timii asagidaki sekilde verilebilir:
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r=1 i=1
Kisitlar:
Z ury,j/z v,x; <1
r=1 i=1
v, 20 i=1,2, , m
u, 20 r=1,2, , S
j = l’ 2 ) b n

Buradav, ve u, swasiyla girdi ve ¢ikti agirliklarim gbstermektedir.Zu, Y,

cikt1 toplamini, ZVix,-j girdi toplamini gostermektedir. Cikti/Girdi orant £, optimal

girdi-¢ikti agirliklarint secerek maksimum yapilacak amag¢ fonksiyonudur. Coziim

sonunda A, =1 ise o indisi ile gosterilen karar verme birimi etkindemektir. Dogrusal

programlama versiyonu Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan gerceklestirilen
doniisiimle CCR modeli olarak asagidaki sekilde onerilmistir (Charnes vd. 1978:
430):

s
max WO = Z uryro
r=1

Kisitlar:

m

Z v,x;, =1

i=1

S m

u,y,]—ZvixUSO j=12, ,n

r=1 i=1
v, 20 i=1,2, , m
u, =20 r=1,2, , S

CCR modelinde sirasiyla her bir KVB’nin ciktilarimin agirlikli toplamu
maksimum yapilmaya caligilir. Kisitlarda ise ilgilenilen KVB’nin girdilerinin agirlikli
toplam1 1’e esitlenmistir, bdylece girdilerin agirlikli toplami her bir KVB igin 1
olmaktadir.Daha sonraki kisit c¢iktilarin agirlikli toplamimin girdilerin  agirlikl
toplamindan kiiciik olmasini saglamaktadir. Ayrica CCR modelinin dual bi¢imi Girdi

Yonlii CCR Dual model olarak asagidaki sekilde verilebilir (Charnes vd. 1981: 680):
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n S
: _ - +
minz, =6, —SE s; —82 s,
i=1 r=1

Kisitlar:

6 x, — ixiﬂj -5, =0

=1
n

+ _
2 A= =Y,
=1

ljZO, s;20, 5720, £€>0

i=1,2,....m , r=12,...,5s , j=12,...,n

Bu modelde de o indisi etkinligi hesaplanacak karar verme birimini, x; ve y,;

sirastyla j. karar verme birimi i. girdi ve 7. ¢iktisini, v, ve u, her karar verme

biriminin etkinlik degerini maksimum yapacak sekilde ve sirasiyla girdi-¢ikti

agirliklarint gosterir. Ayrica burada sifirdan biiyiik, kiigiik bir sayidir. Bu modelde,

o

0 =1, Z s, + Z s, =0 sartlarimin saglanmasi durumunda KVB, tam etkindir. Bu

i=l1 r=1

sartlardan biri veya her ikisi saglanmadiginda KVB_ tam etkin degildir denir. Bazi

durumlarda problemin ¢éziimiinde 8, =1 olmasina ragmen, aylak degiskenlerin sifir

olmasi kosulu saglanmayabilir. Bu karar verme birimlerine zayif etkin ad1 verilir.

Cikt1 yonlii CCR modelinin yapist ve yorumu da girdi yonli modele
benzemektedir. Dual modelden de goriilecegi iizere agirhikhi girdi toplami minimum

yapilmaya calisiimaktadir (Charnes vd. 1989: 1100).
CCR Primal Modeli:

m
min CIH = Z vi 'xio
i=1

Kisitlar:
zﬂf ym =1
r=1

iﬂ,yrj—ivixijSO j=L2,...,n
r=1 i=1

H,vz0

ve bu modelin duali,
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m S
maxz, =@, +£Y 5 +EY s

i=1 r=1
Kisitlar:

+— —
@yrg—z/ijyrj+sr =0 r=12,...,s
j=1
Z/ijxl.j—f-sl.’:xia =12, ....m
j=1
A,s7, 5720 ,e>0

bicimindedir.Bu modellerde de s tane cikti, 7 tane girdi ve 7 tane karar verici

sayilarini ifade eder.

2.2.3.2.3.2 Olcege Gore Degisken Getiri Varsaymmmna DayananBanker
Charnes Cooper (BCC) Modeli

Banker, Charnes ve Cooper (1986) tarafindan onerilmistir.BCC modeli dlcege
gore degisen getiri varsayimina dayalidir. Banker doktora tezi olarak gelistirdigi
calismasindateknik etkinligi, 6lgek etkinlik ve saf teknik etkinlik olarak ayiran modeli
onermistir. Olcege gore degisen getiri varsayim altinda saf teknik etkinlik BCC

modeliyle bulunabilinmektedir (Cooper vd., 2000: 115).

BCC primal model:

max qo = Zﬂryro +u0

r=1

Kisitlar:
z vx, =1
i=1

iﬂryrj—ivixij+uoﬁ0 j=L2,...,n
r=1 i=1

M, v=20, u, serbest

ve bu modelin duali,
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m 5
min z,=6,—€) s, —€).s,
i=1 r=1

Kisitlar:

DAy, s =Y, r=12,...,s
j=1

ol

>4 =1
=1

A, st s 20, €>0

1

0 x. —leljxij—s.’zo i=12,...,m
=

CCR dual model ile BCC dual model arasindaki fark A  larin toplaminin 1’e

esit olmasidir. BCC primal modelde ise CCR primal modelden farkli olarak yeni bir

degisken (U,) eklenmistir. Bu modifiye edilen modeler 6l¢ege gire degisken getiri

varsayimini ve dolayisiyla etkinlik sinirimin degisimini saglamaktadirlar. Modellerin

diger degiskenler agisindan yorumunda bir farklilik yoktur.

m
min CIO = Zvi'xin - VO
i=1

Kisitlar:

ZIurym =1
r=1

i,u,y,j—ivixij—voﬁo j=L2,. ..
r=1 i=1

M, v=0, v, serbest

ve bu modelin duali,
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max z, =9, +8is; +82s:
i=1 r=1

Kisitlar:

Q)yra_zljyrj-i_s: :0 r:1,2, vy S
j=1

n
Z/ljxl.j+si_:xia i=12,...,m
j=1

>4, =1
j=1

A, s, 520, €>0

Girdi yonlii modeldeki yapilara benzer sekilde burada da dual arasindaki fark

A ¢ lann toplammin 1’e esit olmasidir. Primal modellerde ise v, degiskeni

kullanilmaktadir.

2.2.3.1.4 VZA’nmin Avantajlari ve Dezavantajlari
VZA, dogru sekilde kullanildigr zaman ¢ok etkin bir aragtir. VZAavantajlar
asagidaki gibi siralanabilir(Y1lmaz vd. 2002:176):

e Cok girdi ve ¢ok ciktiyi isleyecek yetenektedir.

e Dogrusal form disinda, girdi ve ¢iktilan iliskilendiren bir fonksiyonel forma
ihtiya¢ duymaz.

e VZA ile etkinlikleri hesaplanan karar birimleri goreli olarak tam etkinlige
sahip olanlarla kiyaslanir.

e Girdiler ve ¢iktilar ¢cok farkli birimlere sahip olabilirler. Bu durumda, onlar1
aynt bicimde oOlgebilmek icin cesitli varsayimlar kullanmaya, doniisiimler

yapmaya gerek yoktur.

VZA’nin  dezavantajlann  ise  asagidaki gibi  siralanabilir(Aydemir

2004:91;Matthevs ve Ismail, 2005:8; Aydemir,2005:1992; Koksal,2004:92):

e Olciim hatasina kars1 ¢ok duyarhdir.

e Karar noktalarinin performansimi Olgmek acisindan yeterlidir, fakat bu
degerlendirmenin mutlak etkinlik bazindaki yorumu ile ilgili ipucu vermez.

e Parametrik olmayan bir teknik oldugu icin, sonuglara istatistiksel hipotez

testlerinin uygulanmasi zordur.
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e Statik bir analiz seklindedir, bir tek donemdeki karar noktasi verileri arasinda
bir kesit analizi yapar. Analiz sonucunda her karar noktasi i¢in tek bir etkinlik
tahminleyicisi elde edilmektedir ve bu tahminleyicinin istatistiksel
ozelliklerinin elde edilmesi ¢ok zordur.

e Her karar noktasi i¢in ayr1 bir dogrusal programlama modelinin ¢oziimii
gerektiginden, biiyiik boyutlu problemlerin Veri Zarflama Analizi ile ¢6ziimii,

hesaplama ag¢isindan zaman alic1 olabilir.
2.3 ETKINLIiK OLCME YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI

Her bir etkinlik 6l¢iim yonteminin uygulanacagi ve yararli ¢oziimler alinacagi
birimler ve bu birimlerin olusturdugu gevreler vardir. Onemli olan 6l¢iilmek istenene
uygun, avantaj ve dezavantajlarinin neler oldugunun bilindigi yontemin secilmesidir.
Etkinlik Ol¢ciim yontemlerinin nasil kullanilacagimin  bilinmesi saglikli  sonug
almakacisindan oOnemlidir. Bu nedenle modeller arasindaki yontem farkliliklari
bilinmelidir. Tiim modelleri ve o6zellikle de parametrik olmayan bir yontem olan
VZA’y1 detaylari ile inceledikten sonra yapilan karsilagtirma daha anlamli olmaktadir.

Asagidaki tablo 2.1°de etkinlik 6l¢me yontemlerinin karsilastirilmasi verilmistir.

Tablo 2.1 Etkinlik Ol¢cme Yo6ntemleri Karsilastirmasi

Yontem Sinifi

Karsilastirma Olgiitleri Oran Analizi Parametreli Yontemler Parametresiz Yontemler
Coztim Teknigi Oranlar Regresyon Dogrusal Programlama
L Tek Girdi ve L L

Girdi Sayilar Tek Ciki Cok Girdi ve Tek Cikt1 Cok Girdi ve Cok Cikt1
Veriye Ulasilmasi Basit Basit Detayl
Uygulama Yapilmas: Kolay Kolay Kolay

Etkinlik Olglimiine Kisith Kisith Genis
Uygunluk

Kaynak: (Nimish, 1999: 9).

Parametrik olmayan yontemlerin veri temininin oran analizi ve parametreli
yontemlerine gore daha detayli olmasi, uygulamasimin da detayli olmasina neden
olmaktadir. iceriginde sahip oldugu ¢ok girdi ve ¢ok ¢ikt1 oranlamasi da parametresiz
yontemlerin performans 6l¢iimiine tam anlamiyla uygun olduklarini ifade etmektedir.
Farkli ¢oziim teknikleri kullanilan bu yontemlerde detayli bilgi verilmesinde ve

uygulanmasinda detayli bilgilerin varligina ragmen basit oldugu i¢in genel olarak
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performans Sl¢iimlerinde parametresiz yontemler tercih edilmektedir

2.4 LITERATUR TARAMASI

Glintimiizdeki lojistik icerigine uygun ilk akademik calismalar yirminci
yiizyitlin ortalarinda  goriilmektedir. 1961 yilinda alanmn ilk dergisi olan
“Transportation Journal” yaymlanmaya baslamistir. Ardindan “International Journal
of Logistics Management, Journal of Business Logistics” gibi dergiler yaymlanmistir
(Acar ve Giirol, 2013:289). Lojistik ve tasimacilik ile ilgili akademik caligmalar ise
Yale Universitesi rektorlerinden Henry Adams’in 1850’de actig1 “Ulasim Ekonomisi”
dersine kadar uzanmaktadir (Farris, 1997: 42). Bu boliimde c¢alismanin konusu

olusturan finansal etkinlik iizerine yapilmis makaleler verilecektir.

VZA, 1957°de Farell’in yaptig1 tek girdi — tek ¢iktiya dayanan calismasi ile
literatiiregirmistir. Bundan esinlenerek Charnes, Cooper ve Rhodes 1978 yilinda
coklu girdi — ¢oklucikti (CCR) yontemini gelistirmis ve ABD’deki devlet okullarinin
verimliliklerini 6l¢medekullanmislardir. VZA’nmin gelisimi ile ilgili diger bir calisma
ise, Banker, Charnes ve Cooper(1984) tarafindan, dlcege gore degisken getiriyi esas
alan BCC (Banker, Charnes, Cooper) modelinin gelistirildigi ¢alismadir.S6z konusu
Literatiire iliskin elde edilen tarama sonuglarimin iilkelere gore dagilimi asagidaki

diinya haritasinda isaretlenmistir.
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Sekil 2.4. Ulkelere Ait Literatiir Calismalar1

Calismada finansal etkinlik ¢alismalar1 asagidaki tabloda ozetlendigi gibi 3
bashik altinda incelenmistir. Bankacilik, sigorta ve diger finansal kuruluslar, iiretim
isletmeleri ve hizmet isletmeleridir. Ancak calismanin asil konusunu olusturan lojistik
firmalar1 ayn tabloda verilmistir. Kullanilan degiskenlerin farkliliklarinin daha rahat
goriilebilmesi amaciyla sektorler ayr1 baslik altinda incelenmistir. Sekil 2.4’de verilen
Diinya haritas1 lojistik isletmelerinin finansal etkinliginin ve diger sektorlerde faaliyet
gosterip finansal etkinlik calismasinin yapildigi iilkeleri vermektedir. Lojistik
firmalan ile ilgili calismalar 6zellikle Pakistan, Hindistan, Tayland, Malezya, Cin,
Tayvan ve Endonezya’da yapildigi goriilmiistiir. Diger sektorlerde faaliyet gosteren
firmalar lizerine yapilan finansal etkinlik caligmalan ise 6zellikle Avrupa kitasinda ve
ABD kitasinda goriilmektedir. Tiirkiye’de yapilan calismalara bakildiginda 6zellikle
tiretim igletmeleri iizerine oldugu literatiir tablolarinda goriilmektedir. Tiirkiye’de

lojistik isletmeleri {izerine yapilmis finansal etkinlik ¢alismasina rastlanmamustir.
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Tablo 2. 2 Literatiir Taramasi

Bankacihk ve Sigortacihk Sektorii Uzerine Finansal Etkinlik Cahsmalari

Calismanin Calisma Cahgmanin Ciktn
Calhsmanin Yazari Yih ve Yapilan " . Girdi Degiskenleri o . Calismanin sonucu
= . A Yontemi Degiskenleri
Ulkesi Sektor
Cummins vd. ; Sigortacilik VZA Oran — Toplam Borg ROA- ROE uy & 3 e - &
Ispanya Orant finansal olarak daha etkin oldugu sonucuna
varmuglardir.
Faaliyet Giderleri- Cari ABD’de faaliyet gosteren sigorta firmalar1 iizerine
Cummins vd 1999 Sicortacilik VZA Oran — Toplam Borg ROA- ROE yapilan calismada, birlesme ve satin alma yapan
’ ABD £ Oram — Satislarin firmalarin finansal etkinlikleri diger firmalara gore
maliyeti yiiksek bulunmustur.
; 1981-1996 yillar1 arasinda Malezya’da imalat
Imalat Sermaye Harcamalari - . T
2002 N e . - sektoriinde 28 ayr1 endiistri kolunun verimlilikleri
Mahadevan Tiim VZA Oz sermaye Firma Degeri I, et
Malezya . hesaplanan calismada, toplam faktor verimliligi %80
Sektorler Calisan Sayis1
cikmistir.
Yonetim Giderleri — Avusturya sigortaciik alaminda faaliyet gosteren
2003 . Paz.Sat Dagitim Sigorta firmalar iizerine yapilan caligma sonucunda, sektorde
Mahalberg ve Url Avusturya Sigortacilik VZa Giderleri — Sermaye Giderleri faaliyet gosteren firmalarin yaklasik %25’i etkin
Yatirimlari cikarken, %75’i etkin ¢ikmamisgtir.
Finansal olarak etkin ¢ikan bankalarin borsadaki
VZA . . . . L . .. -
2004 Finansal giderler- faaliyetleri sonucu gelirlerindeki artisin etkisi oldugu
Halkos ve Salomouris . Bankacilik Faaliyet giderleri — ROA -ROE sonucuna varmislardir. Kiigiik 6lgekli bankalarin
Yunanistan Oran . . L . v
. Calisan Sayisi- birlesmenin etkisi ile etkin olabildikleri sonucuna
Analizi
ulagmuglardir.
VZA Calisan Sayis1 — Effﬁj;mm Tayvan’da bir ticari bankanin 811 gubesi i¢in yapilan
2006 Kullanilan Krediler — . . finansal etkinlik c¢aligmasinda, higbir sube etkin
Tyrone vd. Bankacilik N . Miktar1 — Faiz o . . .
Tayvan Korelasyon | Faiz Giderleri — elirleri — Net cikmamistir. Girdi ve Cikti degiskenleri arasindaki
Analizi Mevduat isletim Miktar1 gKar korelasyon ise %70 olarak bulunmustur.
Oz sermaye Toblam Tiirkiye’de faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta
2007 . VZA Calisan Sayis1 op firmalarindan her iki model sonucunda belirgin bir
Kasman ve Turgutlu o Sigortacilik . Sigorta L <
Tiirkiye SFA Toplam Gayri A etkinsizlik sorunu oldugu sonucuna ulagmislardir.
Menkuller gelirleri
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Tablo 2.2 Literatiir Taramasi Devami

Bankacilik, Sigortacilik ve Diger Finansal Kurumlar Uzerine Finansal Etkinlik Calismalar1

Calismanin Calisma o
Calhsmanin Yazari Yih ve Yapilan (;al‘l.sman-l n Plrdl . ,glktl . Calismanin sonucu
Ulkesi Sektir Yontemi Degiskenleri Degiskenleri
) Sirket biiytikliigii ile etkinlik arasinda pozitif yonlii
2009 Toplam Borglar — Oz Toplam bir iliski bulmustur. Arastirmada kullanilan
Luhnen A anva Sigortacilik VZA sermaye — Caligan Valr)hklar firmalarin %20’si finansal olarak etkin cikmistir.
Y Sayist Buna karsihik %350’si de maliyet etkinligi oldugu
sonucuna ulagmistir.
Toplam Mevduat Kredi Toplam Tiirkiye’de faahyet goste.:rep kamu bankalar iizerine
SN 2008 . . . S yaptiklart finansal etkinlik ¢alismast sonucunda
Ozgiir oo Bankacilik VZA Personel Giderleri Faiz Gelirleri . ) .
Tiirkiye Faiz Giderleri Ziraat bankasmin finansal agidan en etkin banka
oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Hindistan da faaliyet gosteren 50 otomotiv firmasi
Hammadde izerine yapilan finansal etkinlik analizi sonucunda
Saranea 2009 fmalat VZA Calisan say1st Toplam caligan sayisinin finansal etkinlik ile bir iligkisinin
& Hindistan Otomotiv Oz sermaye Gelirler olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica iyilestirmeler
Faaliyet Giderleri yapilarak finansal olarak etkin olmayan firmalarin
etkinlik potansiyelleri belirlenmistir.
Toplam Krediler / Turklye de f.aahyet. gosterep mevdan bankalariin
finansal etkinliklerini belirlemek i¢in en uygun
2010 Toplam mevduat Kredi Toplam: | degigkenlerin belirlenmesinin amaglandigi calisma
Seyrek ve Ata o Bankacilik VZA Diger faaliyet Giderleri . P Els . ¢ g sals
Tiirkiye . Faiz Gelirleri sonucunda, toplam krediler / toplam mevduat
/ Toplam Faaliyet R . . . o
. . etkinligi etkileyen en Onemli degisken olaak
Giderleri . L
belirlenmistir.
. Calisan Maliyetleri- 1994- 2003 yillar1 arasindaki veriler ile yapilan
Barros vd. 201.0 Slgorta. VZA Diger Maliyetler — Oz Net. Kar .. . | calismada s6z konusu donemde bir etkinlik diistisii
Yunanistan Sirketleri Faiz Gelirleri
sermaye — Rezervler sonucuna ulagilmistir.
Genel yonetim Giderleri 2007-2010 yilar1 arasinda BIST GMYO endeksinde
2011 Pazarlama Sat. Dag. Net aktif faaliyet gosteren firmalarin finansal etkinlikleri
Tiirkmen Tiirkive GMYO VZA Giderleri Deger belirlenmis etkin olamayan firmalarin etkinlik
Y Toplam Borg / Net aktif | Net Kar potansiyelleri ve iyilestirme oranlari belirlenmistir.
Degeri
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Tablo 2.2 Literatiir Taramasi Devami

Uretim ve Hizmet isletmeleri Uzerine Yapilan Finansal Etkinlik Caliymalar

alisma e s
Calismanin ¢ Calismanin Girdi Cikt1
Cahsmanin Yazari Yih ve Ulkesi Ysilgltl;fl Yontemi Degiskenleri Degiskenleri Cahsmanin sonucu
2006-2011 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 14 imalat
2011 ] Toplam Giderler Satis Gelirleri firmalarinin ~ finansla etkinliklerinin  arastirildig:
Tahir . Imalat VZA Toplam Varliklar el calismada sadece bir firma finansal olarak etkin
Pakistan VOK
cikmustir.
E/Ellzltzrr? I[’Jar Ze;m Kanada’da faaliyet gosteren 816 banka subesine
Paradi vd. 2011 Kanada Bankacilik VZA RS, ROA- ROE yaptiklart  finansal etkinlik caligmalar1  sonucu
Biiytuikliigii o .
subelere ait bir etkinlik siralamas1 yapmuglardir.
Faiz Giderleri — Faiz Faiz Gelirleri Calismada oranlarin etkinlik tahmininde zayif kaldig:
2011 Dis1 Giderler — Cari ve Faiz Dis1 sonucuna ulasmuslardir. Buna ek olarak banka
Avkaran Cin Bankacilik VZA Oran — Toplam Borg Gelirler- ROA | etkinlik degerleri oldukga diigiik ¢ikmustir.
Orant ve ROE
Endonezya’da borsada islem goren 23 GMYO
. firmasinin  etkinligini aragtirdiklar1  ¢alisma
Soetanto ve Fun 2014 GMYO VZA Donf:n Vafhklar . Net Kar sonucunda firmalarin finansal etkinlik yoniinden
Endonezya Faaliyet Giderleri e .
zayif olduklar1 sadece bir firmanin normal etkinlik
diizeyine sahip oldugunu ileri siirmiiglerdir.
Tirkiye de hayat disi sigortacilik alaninda faaliyet
. . 2014 . Ozkaynaklar gosteren 23 sigorta firmasmin finansal etkinlik
Akhisar ve Tezergil Tiirkiye Sigortacilik VZa Toplam Aktifler Net Kar siralamasini yapmislardir.
Cari Oran- Asit Test ROA Tiirkiye’de BIST icecek endeksinde yer alan
. 2014 : Orani — Kaldirag Orant firmalarin finansal etkinlikleri hesaplanan calismada
Dizkirier Tiirkiye BIST Guda VZA Alacak Devir Hizi Saus Kari etkin olmayan firmalarin iyilestirme oranlart ve
Stok Devir Hizi potansiyel etkinlikleri belirlenmistir.
Genel yonetim Net aktif deger | BIST GMYO endeksinde islem goren firmalarin
. 2015 giderleri Donem Kari finansal  etkinliklerinin  arastirldldifi  ¢aligma
Aytekin ve Kahraman Tiirkiye GMYO VZA Finansman giderleri Piyasa Degeri | sonucunda, finansal olarak etkin olmayan sirketlerin

Oz Sermaye

etkinlik potansiyelleri bulunmustur.
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Tablo 2.2 Literatiir Taramas1 Devami

Uretim ve Hizmet isletmeleri Uzerine Yapilan Finansal Etkinlik Calismalari

Calismanin

Calisma

Calismanin Yazari Yih ve Yapilan Cal‘l.sman.l n Girdi Degiskenleri ,.Clktl . Calismanin sonucu
Ulkesi Sektir Yontemi Degiskenleri
Duran Varlik Firma Degeri BiST’de islem géren 225 firmamin finansal
Ulucan 2000 BIiST VZA Oz Sermaye Satig Gelirleri | etkinliginin hesaplanmasi yapilan calisma sonucunda
Tiirkiye Calisan Sayis1 Vergi sonrast sadece 12 firmamn etkin ¢iktig1 sonucuna ulagilmistir.
Net kar
imalat Sermaye Harcamalar1 | Firma Degeri 1981-1996 yillar1 arasinda Malezya’da imalat
2002 . Oz sermaye sektoriinde 28 ayr1 endiistri kolunun verimlilikleri
Mahadevan Tim VZA . e
Malezya Sektbrler Calisan Sayis1 hesaplanan ¢alismada, toplam faktor verimliligi %80
cikmustir.
k/igf%t{z Olrgri;rllan g:atli(zi i\(/lgjl BIST 30 endeksinde faaliyet gosteren firmalarin VZA
2004 ; _Tap . Y ile hisse senedi etkinlik derecesi Ol¢iilmiistiir. Bu
Yal¢iner o BIST 30 VZA Net Isletme Sermayesi | Marj " . . .
Tiirkiye Dénen Varliklar Oz sermave degiskenler ile yapilan analizde firmalarin %50
Siirekli Sermaye Kar Marjly oraninda bagar1 saglayabilecegi sonucuna ulasiimustir.
Toplam Yabanc1 Net Kar BIST’de kayith cimento sektoriinde faaliyet gosteren
. 2009 . Kaynaklar Toplam 10 firmanin finansal etkinliklerinin arastirildigt
Elitas ve Eren Tiirkiye Cimento VZA Oz kaynaklar Satislar calismada etkinlik seviyeleri diisiik olan firmalarin
Toplam Varliklar Kaynaklarini atil kullandiklart sonucuna ulagilmistir.
Hammadde Toplam Hindistan da faaliyet gosteren 50 otomotiv firmasi
. Calisan say1si Gelirler iizerine yapilan finansal etkinlik analizi sonucunda
Saranca 2009 Imalat VZA Oz sermaye calisan sayisinin finansal etkinlik ile bir iliskisinin
& Hindistan Otomotiv Faaliyet Giderleri olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica iyilestirmeler
yapilarak finansal olarak etkin olmayan firmalarin
etkinlik potansiyelleri belirlenmistir.
ggnlaor:lagor Oran geot AK ar Marji Tiirkiye’de faaliyet imalat sanayinde faaliyet gosteren
P & 225 firmanin finansal etkinliginin Ol¢iilmesinin
2009 ; Ozkaynak Orani Alacak Hiz1 g . .
Ata ve Yakut . Imalat VZA . . amaglandigr calismada etkin olmayan firmalarin
Tiirkiye MDV/Siirekli Stok Devir o . e
Sermaye Hizt iyilestirme oranlar1 yoluyla potansiyel etkinlikleri
Stoklar Net Satislar belirlenmistir.
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Tablo 2.2 Literatiir Taramasi Devam

Uretim ve Hizmet isletmeleri Uzerine Yapilan Finansal Etkinlik Calismalar

Calismanin Calisma Calismanm Ciktr
alismanin Yazari 1l ve apilan .. . irdi Degiskenleri .. . alismanin sonucu
1 Y Yil Yapil J Girdi Degiskenleri 1
Ulkesi Sektir Yontemi Degiskenleri
2010 Cari Oran ROE BIST’de islem goren teknoloji sirketlerinin finansal
Tiifekei Tiirkive Teknoloji VZA Alacak Devir Hiz1 Hisse Basina etkinliklerinin  arastirildigi ~ ¢aligmada  etkinlik
Y Toplam Borglar Kazang ortalamalarinin diisiik oldugu sonucuna varmislardir.
2011 ) Toplam Giderler Satig Gelirleri | 2006-2011 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 14 imalat
Tahir Pakistan Imalat VZA Toplam Varliklar VOK firmalarinin  finansla etkinliklerinin  arastirildigi
caligsmada bir firma finansal olarak etkin ¢cikmistir.
Cari Oran- Asit Test ROA Tiirkiye’de BIST icecek endeksinde yer alan
. 2014 : Orani — Kaldirag Satig Kar1 firmalarin finansal etkinlikleri hesaplanan calismada
Dizlarict Tiirkiye BIST Guda VZa Oran1 Alacak Devir etkin olmayan firmalarin iyilestirme oranlar1 ve
Hiz1 -Stok Devir Hizt potansiyel etkinlikleri belirlenmistir.
Oz sermaye Oda Gelirleri Tayvan’da 1994-1998 yillar1 arasinda faaliyet
Calisan say1s1 Yiyecek ve gosteren 45 uluslararasi otel isletmesinin finansal
Oda Say1s1 Tcecek etkinlik Olciimiiniin yapildigr calismada, Tayvan’da
Hane ve Chan 2012 Turizm VZA Faaliyet Giderleri Gelirleri bulunan zincir otellerin bagimsiz otellerden daha
& & Tayvan Diger Gelirler | etkin oldugunu tespit etmislerdir ve bu sonucu zincir
otellerin taninirliginin bagimsiz otellere oranla c¢ok
daha yiiksek olmasinin etkili oldugu seklinde
yorumlamiglardir.
Toplam Varliklar LPI Skoru Kenya Nairobi firmasinda siirekli islem goéren 6
Faaliyet Giderleri firmanin finansal etkinliginin arastirildigi ¢alismada
Haron ve 2014 imalat VZA firmalarin ortalama etkinlikleri 0,69 — 0,92 arasinda
Chellekumar Kenya cikmistir. Ayrica calismada girdi degiskenleri ile LPI

skoru arasinda regresyon yapilmis istatistiksel olarak
anlaml iliski bulmuslardir.
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Tablo 2.2 Literatiir Taramasi1 Devami

Uretim ve Hizmet isletmeleri Uzerine Yapilan Finansal Etkinlik Caliymalar

Gy mann Cahsma Calismanin Girdi Cikt1
Calhsmanin Yazari Yihi ve S;apllan Yontemi Degiskenleri Degiskenleri Calismanin sonucu
Ulkesi ektor
Calisan say1s1 FVOK Cin’de faaliyet goOsteren Shangai ve Shenzen
Toplam Varliklar Toplam borsalarinda  otomobil  endeksinde = 2001-2013
2014 imalat Faaliyet giderleri Satiglar yillarinda faaliyet gosteren 36 firmanin finansal
Lu ve Xia Cin Otomobil VZA etkinliklerinin arastirildig1 caligmada 9 firma finansal
olarak etkin cikmustir. Ayrica etkin olamayan
firmalarin etkin olabilmesi igin yapilmasi gereken
iyilestirme oranlar1 hesaplanmustir.
Kenya Nairobi firmasinda siirekli islem goéren 6
firmanin finansal etkinliginin arastirildigi calismada
Haron ve 2014 imalat VZA Toplam Varliklar LPI Skoru firmalarin ortalama etkinlikleri 0,69 — 0,92 arasinda
Chellekumar Kenya Faaliyet Giderleri cikmustir. Ayrica calismada girdi degiskenleri ile LPI
skoru arasinda regresyon yapilmis istatistiksel olarak
anlamli iliski bulmuslardir.
Cin’de faaliyet gosteren Shangai ve Shenzen
borsalarinda otomobil endeksinde 2001-2013
. 2014 imalat Calisan sayisi FVOK ylll.arl.nda fagliyet gosteren 36 firmanin finansa}l
Lu ve Xia Cin Otomobil VZA Toplam Varliklar Toplam etkinliklerinin arastirildig1 ¢calismada 9 firma finansal
Faaliyet giderleri Satiglar olarak etkin ¢ikmustir. Etkin olmayan firmalar icin
iyilestirme oranlar1 aracilir ile etkinlik potansiyelleri
belirlenmistir.
Cari Oran ROA BIST 100°de islem goren 9 adet turizm isletmesinin
2015 Kaldirag Oran ROE mali tablolarindan faydalanilarak 2009-2013 yillar
Yakut vd. Tiirkiye Turizm VZA MDV/ Oz sermaye Net Kar Marji | arasindaki finansal etkinliklerinin arastirildigi ¢alisma
sonucunda belirlenen kriterlere gore etkin ve etkin
olmayan turizm isletmeleri tespit edilmistir.
KVYK Satig geliri 2011- 2014 yillar1 arasinda BIST Kobi endeksinde
- . 2016 BIST Kobi UVYK Net Kar faaliyet gosteren firmalarin kaynak etkinligi tizerine
Biiytikkeklik vd. Tiirkiye Endiistri VZA Oz kaynak yapilan  calismada  sadece  birka¢  firmanin

kaynaklarini etkin kullandig1 sonucuna ulagilmigtir.
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Tablo 2.2 Literatiir Taramasi1 Devami

Lojistik Firmalar1 Uzerine Yapilan Finansal Etkinlik Cahsmalar

Gy manis Cahsma Calismanin Girdi Cikt1
Calismanmin Yazar Yih ve Yapilan Yontemi Degiskenleri Degiskenleri Calismanin sonucu
Ulkesi Sektor
. . . Toplam ABD- NYSE’de islem goren tasimacihik firmalar
2006 - Faaliyet giderleri Gelirler tizerine finansal etkinlik ¢alismasi yapilan ¢aligmanin
Ulus vd. ABD Lojistik Vg %op}am ;’arliklar Net Kar sonucunda firmalarin etkinlik olarak bir kiyaslamasi
oplam borgiar ROE yapilmugtir.
Yillik ABD’de faaliyet gosteren 3PL lojistik firmalarinin
. Paketleme finansal etkinliklerini belirlemek {izere yapilan
2007 Calisma Saatleri - Sayis1 — alismada finansal olarak etkinlik ortalamalar
Hamdan ve Rogers Lojistik VZA Yatirim Maliyetleri — Y baus -
ABD Faalivet Giderleri Toplam genelde diisiik cikmustir.
y Gelirler — Net | Ayrica lojistik faaliyetlerin firma degerine katkisini
Kar dolayl yoldan dl¢miislerdir.
‘ Cin’de faaliyet gosteren lojistik firmalarinin finansal
Ozsermaye etkinlik  oOl¢iimiiniin ~ yapildign = calismada  atil
2008 . Calisan Sayis1 Faaliyet kullanilan degiskenler belirlenmistir. Atil kullanimi
in aaliyet Giderleri gelirleri olan degiskenlerin iyilestirme oranlar1 firmalarin
Zhongzang . Lojistik VZA Faalivet Giderleri lirleri lan degiskenlerin  ivilesti 1 firmal
etkinlik potansiyellerinin belirlenmesinde
kullanilmigtir.
Global olgekte faaliyet gosteren 3PL firmalarinin
2005-2007 yillar1 arasinda verileri kullanilarak DEA
2008 Calisan Sayisi Faaliyet ile etkinlik aragtirmasi yapilmistir. Calismanin
Ting ve Fang Global Lojistik VZA Stoklar Gelirler sonucunda faaliyetle ilgili verilerin finansal etkinlik
Zamaninda teslim tizerine etkisinin oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Ayrica calismanmn sonucunda calismada kullanilan
firmalar etkinlik acisindan kiyaslanmistir.
Nakit Akimi / Aktifler Tayvan’da faaliyet gosteren lojistik firmalarin
- T. Borg / finansal etkinliginin arastirildigi ¢alismada finansal
. 2009 o .V.ZA. Net Kar / Aktlﬂer.— Aktifler etkn.lh.gl hesaplamasn}da lltergturdekl diskriminant
Sueyoshi ve Goto Lojistik Diskriminat | Isletme Sermayesi / analizi ve VZA yontemleri karsilastirilmis ve
Tayvan .. . KVYK/ .
Analizi Aktifler — Aktifler caligmamin sonucunda VZA sonucu belirlenen
Doénen Varlik / etkinlik degerlerinin diger yonteme gore daha etkili
Aktifler oldugu sonucuna ulagsmglardir.
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Tablo 2.2 Literatiir Taramasi1 Devami

Lojistik Firmalar1 Uzerine Yapilan Finansal Etkinlik Cahsmalar

Calismanin

Calisma

Calismamn Yazan Yih ve Yapilan Cal‘l‘sman.l n Girdi Degiskenleri ,.Clktl . Calismamin sonucu
e . o Yontemi Degiskenleri
Ulkesi Sektor
Nakit Akimi / Aktifler Tayvan’da faaliyet gosteren lojistik firmalarin
- T Borc / finansal etkinliginin arastirildigi calismada finansal
VZA Net Kar / Aktifler —  POre etkinligi hesaplamasinda literatiirdeki diskriminant
. 2009 i AP ; . Aktifler L . .
Sueyoshi ve Goto Lojistik Diskriminat Isletme Sermayesi / analizi ve VZA yontemleri Kkarsilastirilmis ve
Tayvan .. . KVYK/ .
Analizi Aktifler — Aktifler caligmanin sonucunda VZA sonucu belirlenen
Doénen Varlik / etkinlik degerlerinin diger yonteme gore daha etkili
Aktifler oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Cin de faaliyet gosteren 11 deniz tagimaciligl yapan
2010 Toplam aktifler — Net Kar ve firma iizerine finansal etkinlik aragtirmasi yapmislar
Zhiyong ve Xiuhi Cin Lojistik VZA Yonetim Giderleri — Faaliyet ve 10 firmay: finansal olarak etkin bulmuslardir.
Satiglarin Maliyeti Gelirleri Etkin olmayan firmalarin iyilestirme oranlar
belirlenerek etkin olma potansiyelleri belirlenmistir.
Macaristan’da faaliyet gosteren 25 firmanin finansal
Calisan Sayis1 Faiz ve vergi etkinliginin ~ belirlenmeye  c¢alisildigi  arastirma
. 2010 L Ozsermaye Oncesi Kar sonucunda maliyet etkinligi vasitasiyla etkinlik
Rita Macaristan Lojistik VZA Duran Varliklar Faaliyet degerlerinin  artacagint  ileri stirmiislerdir. Bu
Sermaye Harcamalar1 | Gelirleri kapsamda faaliyet tabanli maliyetlime sisteminin
kullanilmasini dnermiglerdir.
Cin de faaliyet gosteren 11 deniz tagimaciligl yapan
2010 Toplam aktifler — Net Kar ve firma {izerine finansal etkinlik arastirmasi yapmislar
Zhiyong ve Xiuhi Cin Lojistik VZA Yonetim Giderleri — Faaliyet ve 10 firmayr finansal olarak etkin bulmuslardir.
Satislarin Maliyeti Gelirleri Etkin olmayan firmalarin iyilestirme oranlari
belirlenerek etkin olma potansiyelleri belirlenmistir.
Toplam Borglar — Nakit akimi— | ABD’de 50 Lojistik firmasmin finansal basari
2011 . Donen Varlik — Cari Net Kar — durumunu olctiikleri ¢calismada firmalarin biiyiik bir
Premachandra vd. ABD Lojistik VZA Oran — Net isletme FVOK - Firma | kisminin finansal olarak basarili olduklar1 sonucuna
Sermayesi Degeri varmiglardir.
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Tablo 2.2 Literatiir Taramasi1 Devami

Lojistik Firmalar1 Uzerine Yapilan Finansal Etkinlik Cahsmalar

Calismanin Calisma .
Calismamin Yazari Yih ve Yapilan (;al'l‘sman-l y ,(.}lrdl . ,glktl . Calismanmn sonucu
Ulkesi Sektir Yontemi Degiskenleri Degiskenleri
Toplam Borglar — Nakit akimm — | ABD’de 50 Lojistik firmasinin finansal basari
2011 . Doénen Varlik — Cari Net Kar — durumunu 6lctiikleri ¢aligmada firmalarin biiyiik bir
Premachandra vd. ABD Lojistik A Oran — Net isletme FVOK - Firma | kisminin finansal olarak basarili olduklari sonucuna
Sermayesi Degeri varmiglardir.
Faaliyet
Dénen Varliklar Gelirleri Cin’de faaliyet gosteren 36 lojistik firmasinin
Duran Varliklar ROA . AR -
2012 Personel Giderleri ROE finansal etkinliginin arastirildigi ¢alisma sonucunda
Wu ve Li . Lojistik VZA . . 25 firma etkin ¢ikarken, 9 firma etkin ¢ikmamigtir.
Cin Maddi Duran Stok Devir . ; N
Etkin olmayan firmalarin iyilestirme oranlart yoluyla
Varliklar Hiz1 .. . S .
Cari Oran etkinlik potansiyelleri belirlenmistir.
Nakit Oran
2013 EZ?ig:;f;dillerl Satig Gelirleri | Global olcekte faaliyet gosteren 199 lojistik
Kabasakal vd. Global Lojistik VZA Arac sa 151y sayl1sl firmasimn  1999- 2009 yillar1 verileri kullanildig:
& say Net Kar calismada firmalarin sadece 17’si etkin ¢ikmistir.
Kenya Nairobi firmasinda siirekli islem goéren 6
firmanin finansal etkinliginin arastirildigi ¢alismada
2014 .. Toplam Varliklar firmalarin ortalama etkinlikleri 0,69 — 0,92 arasinda
Haron ve Chellekumar Kenya Lojistik VZA Faaliyet Giderleri LPI Skoru cikmustir. Ayrica caligmada girdi degiskenleri ile LPI
skoru arasinda regresyon yapilmus istatistiksel olarak
anlamli iliski bulmuslardir.
Cin’de faaliyet gosteren Shangai ve Shenzen
. . borsalarinda  otomobil endeksinde  2001-2013
Faiz ve Vergi . . . )
2014 Calisan say1s1 Oncesi Kar yillarinda faaliyet gosteren 36 firmanin finansal
Lu ve Xia Cin Lojistik VZA Toplam Varliklar Toolam etkinliklerinin arastirildig1 ¢alismada 9 firma finansal
Faaliyet giderleri p olarak etkin c¢ikmistir. Ayrica etkin olamayan
Satiglar . . . L.
firmalarin etkin olabilmesi igin yapilmasi gereken
iyilestirme oranlar1 hesaplanmugtir.
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Tablo 2.2 Literatiir Taramasi1 Devami

Lojistik Firmalar1 Uzerine Yapilan Finansal Etkinlik Cahsmalar

Calismanin Calisma Cahsmatin Cikti
Calismamin Yazari Yih ve Yapilan " . Girdi Degiskenleri - . Calismanmn sonucu
Ulkesi Sektir Yontemi Degiskenleri
Kenya Nairobi firmasinda siirekli islem goéren 6
firmanin finansal etkinliginin arastirildigi ¢aligmada
2014 .. Toplam Varliklar firmalarin ortalama etkinlikleri 0,69 — 0,92 arasinda
Haron ve Chellelurmag Kenya Lojistig Ve Faaliyet Giderleri it cikmustir. Ayrica ¢aligmada girdi degiskenleri ile LPI
skoru arasinda regresyon yapilmis istatistiksel olarak
anlamli iliski bulmuslardir.
Cin’de faaliyet gosteren Shangai ve Shenzen
. . | borsalarinda  otomobil endeksinde  2001-2013
Faiz ve Vergi . .. . .
2014 Calisan sayist Oncesi Kar yillarinda faaliyet gosteren 36 firmanin finansal
Lu ve Xia Cin Lojistik VZA Toplam Varliklar Toplam etkinliklerinin arastirildig1 ¢alismada 9 firma finansal
Faaliyet giderleri P olarak etkin c¢ikmigtir. Ayrica etkin olamayan
Satiglar . . . R
firmalarin etkin olabilmesi igin yapilmasi gereken
iyilestirme oranlar1 hesaplanmisgtir.
Tayland’da faaliyet gosteren 55 firmanin finansal
Maddi Duran Toplam etkinliklerinin arastirildigi calismanin sonucunda 25
Chandraprakaikul ve 2014 L Varliklar p firma etkin ¢ikarken 30 firma etkin olmayan firma
Lojistik VZA . . . Gelirler . . .
Suebpongsakorn Tayland Faaliyet Giderleri Net Kar cikmistir. Ayrica etkin olmayan firmanin potansiyel
Satislarin Maliyeti iyilestirmeleri belirlenerek etkin olmalari icin gerekli
islemler yapilmisgtir.
Kore’de faaliyet gosteren lojistik firmalarinin 2006
yil1 verileri kullanilarak finansal etkinlik arastirilmasi
2015 Calisan Sayist Toplam yapilan ¢caligma sonucunda Pantos lojistik ve Hyundai
Park ve Lee Lojistik VZA Topalim Varliklar Gelirler oo . o
Kore ~- lojistik yiiksek derecede finansal olarak etkin iken
OZ sermaye Net Kar

Hanjin lojistik ise oldukca diisiik etkinlik skoruna
sahiptir.
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Tablo 2.2 Literatiir Taramasi1 Devami

Lojistik Firmalar1 Uzerine Yapilan Finansal Etkinlik Cahsmalar

Calismanin Calisma Cahsmatin Cikti
Calismanmin Yazar Yih ve Yapilan " . Girdi Degiskenleri - . Calismanmn sonucu
Ulkesi Sektir Yontemi Degiskenleri
Cin’de faaliyet gosteren 10 lojistik firmasinin
Duran varliklar Faalivet etkinliginin arastirlldigi caligmada finansal ve
. . et operasyonel etkinliklerine etki eden degiskenleri
2015 o Personel ticretleri Gelirleri . .
Zhou vd. . Lojistik VZA . . . belirlemeye c¢aligtiklar1 calismada firmalarin yillar
Cin Faaliyet Giderleri Net Kar RS AT o -
Toplam Borclar itibari ile verimliliklerinde bir diisiis oldugu sonucuna

varmuslardir.  Ayrica firma biyikligt ile girdi
degiskenleri pozitif yonde iligkilidir.
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UCUNCU BOLUM
LOJISTIiK SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN
FIRMALARIN FiNANSAL ETKINLIiGINE iLISKiN ANALIiZ
CALISMASI

3.1 ARASTIRMANIN AMACI

Calismanin amaci; lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
etkinliklerini belirlemek ve etkin olmayan firmalarin finansal kiyaslama yoluyla
etkinlik potansiyellerini ortaya koymaktir. Calismanin alt amaclarida asagida

sunulmaktadir.

e Lojistik sektoril i¢in yapilan finansal etkinlik hesaplamasinda politik riskin

sektore etkilerini 6lcmek,

e Arastirmaya dahil edilen firmalarin finansal etkinlik tespitinde kullanilan
parasal degiskenlerin aralarindaki iliskiyi incelemek ve finansal etkinlik

hesaplamasinda kullanilan parasal degiskenleri belirlemek,

e Calismada kullanilan iilkelerin etkinlik ortalamalarim1 hesaplamak ve Lojistik

Performans Endeksi ile karsilastirmak.

Bu kapsamda global olgekte faaliyet gosteren 237 adet lojistik
firmas1“Thomson Reuters Eikon”veri tabanindan finansal tablolar1 alinarak ¢alismaya
dahil edilmistir. Lojistik firmalarina ait finansal tablolardan elde edilen veriler, Diinya
Bankasin’dan elde edilen veriler ve analiz yontemleri bu boliimiin diger basliklar

altinda detayl olarak incelenmistir.
3.2 ARASTIRMANIN ONEMi

Konu ile ilgili yapilan literatiir taramasinda, 6zellikle lojistik sektoriinii kiiresel
Olcekte ele alan caligmalarin oldukca az oldugu gozlemlenmistir. Ayrica konuyu
arastiran literatiirdeki diger calismalarin genellikle finansal oranlar kullanmis olmasi
bu calismay1 6nemli hale getirmistir. Calismanin ikinci boliimiinde anlatildig: {izere
finansal etkinlik hesaplama yontemlerinden biri olan VZA’nin temel
varsayimlarindan biri analizde kullanilacak girdi ve ¢ikti degiskenlerinin oransal ifade
edilmemesi seklindedir. Bu sebeple caligmada kullanilan verilerin parasal olarak ifade
edilmesi ve risk faktoriinii g6z Oniinde bulundurmasi calismayi yapilan diger

calismalardan 6nemli Ol¢iide farklilastirmaktadir. VZA’ nin bir diger 6nermesi degirdi
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ve c¢ikti degiskenleri arasindaki istatistiksel bir iliskigerekliligidir (Zhou vd. 2008:
265). Literatiirde yapilan calismalara bakildiginda degiskenler arasinda iliskinin
arandig1 ve istatistiksel olarak ispatlandigi ¢calisma oldukg¢a azdir. Bu iliskinin arandigi
caligmalara bakildiginda ise genellikle tek bir ¢ikti ve iki adet girdi degiskeni
kullandig1 gozlemlenmistir. Caligmalarda genellikle regresyon analizi ile degiskenler
arasi iliski tek bir modelle istatistiksel olarak incelenmistir. Calismada dort adet ¢ikti
degiskeni ve sekiz adet girdi degiskeni kullanilmis olup kullanilan bu degiskenlerin
arasindaki istatistiksel iliskiyi tek bir modelde incelemek miimkiindegildir. Her bir
girdi ve c¢ikti degiskenleri i¢in ayr1 model kurmak hem karmasik hem de
yorumlanmasi bakimindan zor olacagi icin tek bir modelde bu iliskiyi gostermek
amaciyla Yapisal Esitlik Modeli kullanilmis olup literatiirden model yoniiyle de
ayrilmaktadir. Bu bakimdan konuyu hem degiskenlerin yapisi hem de farkli analiz

yontemleriyle incelemis olmasinin literatiire katki yapacag diistiniilmektedir.
3.3 ARASTIRMANIN VERILERI

Calismanin bu boliimiinde, analizde kullanilan verilere iligkin agiklamalar
yapilmistir. Bu kapsamda analizde kullanilacak verilerin analize hazir hale getirilmesi

icin yapilan islemler ve verilerin elde edildigi kaynaklar ayrintili olarak anlatilmistir.

Calismada ii¢ farkli istatistiksel yontem kullanilacak olup kullanilan
degiskenler istatistiksel yontemler ve matematiksel metodlarin yapilma sirasina gore

anlatilacaktir. Calismada uygulanacak modeller su sekildedir.

e Kiimeleme Analizi (SPSS 18)
e Veri zarflama Analizi (Max DEA Basic 6.4)
e Yapisal Esitlik Modeli (Amos)

3.3.1 Kiimeleme Analizinde Kullanmilan Degiskenler

Kiimeleme analizi, KVB olarak kullanilan 46 farkli iilkede faaliyet gdsteren
237 lojistik firmasimin homejen bir yapiya kavusmasini saglamak ve firmalarin
karsikarsiya  kaldiklari  risk  boyutuna gore degerlendirme yapmak ig¢in
kullanilmistir.Calismada kullanilan risk degerlerinin elde edilebilmesi i¢in on farkli
risk unsuru alt1 farkl risk boliimiine ayrilarak olusturulan endeks degerleri dikkate

alinmistir (http://info.worldbank.org. Erisim tarihi: 02.07.2016). Baz1 kaynaklarda bu

risk degerine jeopolitik risk, bazilarinda ise politik risk denilmektedir. Calismanin
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bundan sonraki boliimlerinde politik risk kavrami kullamlacaktir. Kiimeleme analizi

icin kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.1Risk Degerleri ve Aciklamalari

RiSK TURU ACIKLAMA
Bu baslik altinda iilkelere ait
Anayasa ve Hukuksal Diizen ® Devlet yonetimi vepolitikalara ordunun etkisi

e Ulkenin demokratik hesap verebilirligi

Bu baslik altinda tilkelere ait
e  Hiikiimet istikrar1

Politik istikrar ve Siddet e ¢ karisikliklar

e Dis kanisikliklar

e  Etnik gerilimler

Bu baslik altinda iilkelere ait

e e  Biirokrasi kalitesi

Bu baslik altinda iilkelere ait

Yatirim Profili ®  Ulkenin yatirim profili

Bu baslik altinda tilkelere ait
Demokratiklesme e Hukuk Diizeni
e Hukukun Ustiinliigii

Bu baslik altinda tilkelere ait

Yolsuzluk ®  Yolsuzluk

Kaynak:http://info.worldbank.org:Erisim tarihi: 02.07.2016.

Politik riskin kaynagini olusturan savas durumu, ideolojik farklilagmalar, tercr,
ekonomik ve siyasi krizler vb. faktorler, aym1 zamanda iilke riski hesaplamalarinda
dikkate alinan faktorlerinde yiiksek bir yiizdesini olusturmaktadir. Politik risk esas
itibariyle iilkenin politik ¢evresinin bir Ol¢limiidiir. Bu oOlciim, biirokrasi kalitesi,
demokratik sorumluluk, etnik gerilim, askeri politika, kamu diizeni, yolsuzluk i¢ ve
dis anlagmazlik, sosyoekonomik durum ve hiikiimet kararliligi gibi bir¢cok degeri
icermektedir (Hassan vd. 2003: 65). Bununla beraber politik risk genellikle; hiikiimet
dengesi, yatirim ortami, i¢ catisma, politikaya askerin miidahalesi, dis catigma,
yolsuzluk, dini veya diger etnik gerginlik, politik sistem, ekonomi yonetimi, kanunlar,
demokrasi ve biirokrasinin kalitesi gibi risk faktorleri dikkate alinarak ol¢iilmeye
calisilmaktadir (Merna ve Al-Thani, 2008: 100). Diinya bankasi raporunda da
belirtilen risklerin politik risk unsurlan igerisinde yer almasindan dolay1 calismada

politik risk ifadesini kullanacagiz. LPI degerleri Ek- 2 nolu tabloda gosterilmistir.

Yukarida verilen tabloda iilkelere ait politik (iilke riskleri) risklere ait
kullanilan degiskenler ac¢iklanmaya calisilmistir. Bu baglamda diinyanin degisik
tilkelerine ait lojistik firmalarinin kullanildigi calismada iilkeleri Yiiksek Riske sahip

tilkeler ve Diisiik riske sahip iilkeler olarak iki grup seklinde ayr1 ayr analize tabi
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tutulmustur. Literatiire bakildiginda politik risk ve lojistik sektorii iizerine ¢alismaya
rastlanmamustir. Ancak farkli firmalar tizerinde bazi calismalar yapilmis olup bunlar
genellikle politik riskin firmanin sermaye yapisina iliskin etkisinin (Bekaert vd.2003;
Mateus, 2004) olciildiigii calismalar, firmanin finansal performansi (Sabal,2008) ve
firma degeri tizerine etkisinin (Erb vd.1996; Pereiro, 2002; Ashley, 2007; Zhang ve
Zhao 2004; Yaprakli vd.2006) incelendigi ¢alismalardan olusmaktadir.

3.3.2 Veri Zarflama AnalizindeKullanilan Degiskenler

Calismanin kullanilan ikinci model VZA’dir.VZA ¢aligmasinin ¢ikis noktasini
olusturmaktadir. Kiiresel lgekte faaliyet gosteren firmalarin finansal tablolarindan
elde edilen parasal degerler analize girdi ve ¢ikti degiskeni olarak dahil edilmistir.
Girdi ve c¢ikti kiimeleri belirlenirken literatiirde daha once yapilmis calismalardan
yararlanmilmistir. Bu kapsamda dort adet ¢ikti degiskeni ve sekiz adet girdi degiskeni
belirlenmistir. Ayrica caligmanin iiclincii ve son analizi olan Yapisal Esitlik
Modelinde (YEM) de kullanilan degiskenler VZA’da kullanilan degiskenler ile
aymdir. Burada YEM analizinin yapilmasinin nedeni degiskenler arasindaki iliskiyi
aciklamaktir. Aralarinda iliski bulunamayan degiskenler analizden c¢ikartilarak
yeniden VZA hesaplanmaktaolup bdylece firmalarin etkinlik hesaplamasinda
kullanilan degiskenler belirlenmektedir. Calismada kullamilan degiskenler ve

kullanildiklar1 calismalar agsagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 3.2Girdi Degiskenleri

Degiskenin adi

Saglandig1 Kaynak

Kullanildigx Diger Calismalar

Satislarin Maliyeti

Gelir Tablosu

Ye vd. (2013), Tiirkmen (2011), Ata ve Yakut (2009), Zhou vd.
(2008), Toyli vd. (2008),Zhu vd. (2004), Chan vd. (2010),
Mahadevan (2002) Sheffi (1990),

Faaliyet Giderleri

Gelir Tablosu

Kara ve Geyikgi (2015), Ye vd. (2013), Tiirkmen (2011), Shefti
(1990), Zahou vd. (2008), Rita (2014), Ulus vd. (2006), Min ve
Joo (2009)

Stoklar

Bilanco

Gerek vd. (2011), Mahadevan (2002), Zahou vd. (2008), , Deloof
(2003), Richard ve Parrish (1986)

Donen Varhiklar

Bilanco

Akhisar ve Tezergil (2014), Paradi vd. (2011), Elitas ve Eleren
(2004), Rita (2014), Eljelly (2004), Pandey (2004), Poyraz
(2002).

Maddi Duran
Varhklar

Bilanco

Rita  (2014), (2014),  Tirkmen  (2011),
Paradi,vd,(2011), Ulus vd. (2006),Ulucan (2000), Sheffi (1990),
Elitas ve Eleren (2004), Marsh (1982), Friend ve Lang (1988),

Padron (2005), Huang (2006)

Kuskonmaz

Toplam Bor¢

Bilanco

Elitas ve Eleren (2004), Kuskonmaz (2014), Tiurkmen (2011), ,
Gerek vd. (2011), Mahadevan (2002), Sheffi (1990), Ulus vd.
(2006), Stulz (1990), Jensen (1986), Krasker (1986).

Ozkaynaklar

Bilanco

Rita (2014), Akhisar ve Tezergil (2014), Tiurkmen (2011), Gerek
vd. (2011), Shahvarani ve Kordrostami (2010), , Zahou vd.
(2008), Ulus vd. (2006),Dinger (2008), Mahadevan (2002)

Sermaye Harcamalari

Nakit Akim Tablosu

Mahadevan (2002), Feng ve Wang (2000),Chan ve Kensinger
(1990), McConnel ve Muscarella (1985)

Tablo 3.3 Cikt1 Degiskenleri

Degiskenin ad1 Saglandigi Kaynak | Kullanildigi Diger Calismalar
Fi Pi Degeri
frmanintiyasa Degert Rasiah ve Malakounthu (2009), Gerek vd. (2011),
(Hisse Senedi X Hisse Hesaplama )
. . Ulucan (2000), Saranga (2009), Sheffi (1990)
Senedi Piyasa Fiyati)
Kiiciikosmanoglu (2010), Yildiz (2005), Feng ve
Net Satislar Gelir Tablosu Wang (2000), Gerek vd. (2011), Ulucan (2000),
Saranga (2009), Ulus vd. (2006), Tiifekci (2010)
Elitas ve Eleren (2004), Feng ve Wang (2000),
Net Kar Gelir Tablosu Gerek vd. (2011), Ulucan (2000), Zahou vd. (2008),
Ulus vd. (2006), Tiifekci (2010)
Nakit Akim Feng ve Wang (2000), Saranga (2009), Sheffi
Nakit Akim (FNA)
Tablosu (1990),
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3.4 ARASTIRMANIN YONTEMIi

Calismada  kullamlan  istatistiksel ~ yontemler ve  matematiksel

model,uygulanma sirasiyla aciklanacaktir.

3.4.1 Kiimeleme Analizi

Kiimeleme analizi ilk kez 1939 yilinda Tryon tarafindan kullanilmis, 1960’11
yillardan sonra farkli bilim alanlarinda kullanimi yayginlagmistir. 1963 yilinda Robert
Sokal ve Peter Sneath’in yazdigir “Sayisal Siniflandirma Biliminin Temelleri” adli
kitap bu analizin tekniginin yayginlasmasinda alanda onemli bir asama olmustur
(Dogan, 2002: 48).Kiimeleme analizi, bir aragtirmada incelenen birimleri aralarindaki
benzerliklerine gore belirli gruplar i¢inde toplayarak siniflandirmayi, birimlerin ortak
ozelliklerini ortaya koymay1 ve bu siniflar ile ilgili genel tanimlar yapmay1 saglayan
bir yontemdir (Kaufman ve Rousseuw, 1990:410).Birbagka ifadeyle ile kiimeleme
analizi, gruplanmamis verileri benzerliklerine gore gruplandirarak arastirmaciya
Ozetleyici bilgiler sunmaktadir.Kiimeleme analizi, temel olarak dort farkli amaca

yonelik uygulanmaktadir. (Ozdamar, 2004: 42).

® 1 sayida birimi, nesneyi, olusumu bir degiskene gore saptanan Ozelliklerine
gore olabildigince kendi icinde tiirdes ve kendi aralarinda farkli alt gruplara
ayirmak,

e p sayida degiskeni, n sayida birimde saptanan degerlere gore ortak zellikleri
acikladig1 varsayilan alt kiimelere aymrmak ve ortak faktor yapilari ortaya
koymak,

e Hem birimleri hem de degiskenleri birlikte ele alarak ortak n birimi p

degiskenine gore ortak dzellikli alt kiimelere ayirmak.

Kiimeleme analizinin genel amaci, gruplanmamis verileri benzerliklerine gore
siniflandirmak ve aragtirmaciya uygun, ise yarar Ozetleyici bilgiler elde etmede
yardimc1  olmaktir.Kiimeleme  analizininuygulanmasinda iki  farkli  teknik
kullanilmaktadir (Anderberg,1973; Anderson vd.1992; Tathdil, 1996; Ozdamar,
1998).

1. Hiyerarsik Kiimeleme Analizi

2. Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme Analizi

Hiyerarsik kiimeleme yontemlerinde birimlerin birbirleri ile birlestirilmesinde
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farkl1 yaklagimlar uygulanmaktadir(Dogan,2002:56-57). Bu yaklagimlar;

e Tek baglant1 kiimeleme yontemi,

¢ Ortalama baglant1 kiimeleme y6ntemi,
e Tam baglanti kiimeleme yontemi,

® Mc quitty baglant1 kiimeleme yontemi,
¢ Ortanca baglant1 kiimeleme yontemi,

e Ward baglant1 kiimeleme yontemi

Literatiirde en ¢ok kullanilan yontem ward baglanti kiimeleme yontemidir. S6z
konusu bu yontemde bir kiimenin ortasina diisen gozlemin, aym kiime i¢inde bulunan
gozlemlerden ortalama wuzakligi esas alinarak toplam sapma karelerinden
yararlanilarak hesaplama yapilmaktadir(Antalyali, 2006: 359; Sharma ve Wadhawan,
2009:12). Ward tekniginde amacg, kiimeler icindeki varyanst minimum kilmak

olupformiilii asagidadir.
n I3
P — ZX'Z @, D’
. 1 l n
L:

Burada x; ; i gozlemin skorudur ve n; veri sayisidir (Aldenderfer ve

Blashfield,1984:43).

Hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemi ise, n adet birimden olusan veri setini
baslangicta belirlenen p<n olmak iizere k adet kiimeye ayirmak icin kullanilmaktadir.
Hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemi ile hiyerarsik kiimeleme yontemi arasinda
bazi farklar bulunmaktadir. Hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemi, hiyerarsik
kiimeleme yontemine gore daha biiyiik veri setlerine uygulanabilmektedir. Hiyerarsik
olmayan kiimeleme yontemiyle olusturulacak “k” adet kiimede her bir kiime en az bir
birim icermektedir. Hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemi, teorik olarak kuvvetli
olmasi1 ve kiime sayisinda On bilgi vermesi yoniiyle hiyerarsik kiimeleme ydntemine
gore daha giiclii bir yontemdir. Hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemi icerisinde en

cok kullanilan teknikler ise asagidaki gibidir.

e K- ortalama kiimeleme yontemi,

¢ En ¢ok olabilirlik yontemi seklinde siniflandirilmaktadir.
Literatiirde en ¢ok kullanilan yontem K- ortalamalar yontemidir.K-ortalamalar
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yonteminde kiime merkezleri olusturulurken her bir tekrarlamada olusan kiimeler i¢in
degiskenlerin ortalamalart alinir. S6z konusu yontemde amag, diger kiimeleme
yontemlerinde oldugu gibi, gerceklestirilen kiimeleme islemi sonucunda elde edilen
kiimelerin, kiime i¢i benzerliklerinin maksimum, kiimeler arasi benzerliklerinin ise
minimum olmasini saglamaktir. Kiime benzerligi ise, kiimenin agirlik merkezi kabul
edilen bir birim ile kiimedeki diger birimler arasindaki uzakliklarin ortalama degeri ile

Olctilmektedir (Han and Kamber 2006: 289).
K- ortalamalar yonteminde yapilacak islemler asagidaki gibidir.

e K adet birim baglangic kiime merkezleri olarak rastgele segilir.

e Kiime merkezi olmayan birimler belirlenen uzaklik 6lciitlerine
baslangi¢ kiime merkezlerinin ait olduklar1 kiimelere atanir.

® Yeni kiime merkezleri olusturulan k adet baslangic kiimesindeki
degiskenlerin ortalamalart alinmaktadir,

e Birimler en yakin olduklari olusturulan yeni kiime merkezlerine
birimlerin uzakliklar1 hesaplanarak kiimeye atanir ve asagidaki

formiille hesaplanmaktadir.

1 n
Wy = EZ min [X; — a;]?
i=1

Calismada Hiyerarsik kiimeleme analizi tekniklerinden biri olan Ward Teknigi

kullanilmuastir.

3.4.2 Veri Zarflama Analizi

Isletme literatiiriinde etkinlik kavrami Koopsman’mn 1951°deki calismasina
dayanir. Koopsman bu calismasinda teknik etkinlik kavramini tamimlamistir. Daha
sonra da Debreu (1951) ve Farrell (1957) cok girdili firmalarin etkinlik 6l¢timiine
calismalarinda yer vermislerdir. Farrell’in verimliligin Etkinliginin Olgiilmesi (The
Measurement of Productive Efficiency) baslikli makalesinde birden ¢ok girdi ve tek
ciktiolan isletmelerin etkinlikleri Olctilmiistir (Farrell,1957: 257).VZA’da temel
varsayim, tiim isletmelerin benzer stratejik hedeflere sahip olmasi ve ayni tiir girdi
kullanip aym tiir ¢cikti iiretmesidir(Golany ve YU,1997: 32).VZA’da temel etkinlik
olciitii, ¢iktilarin agirlikli toplamlarinin girdilerin agirlikli toplamlarina boliimiidiir.

Diger bir ifadeyle herhangi bir karar noktasinin etkinlik ol¢iitli (j. karar noktasi),
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asagidaki formiile edilmistir.

uy, +l/l2y2 +...+l/lnyn

Etkinlik =
VX, VX, Ho v, X,

Formiilde j,karar noktasi i¢in n adet ¢ikti ve m adet girdi vardir. Burada, U,; n.

ciktinin agirhigini, Y,; n. ¢iktinin miktarini, V,,;; m. girdinin agirhigimt ve X,;; m.

girdinin miktarin1 gostermektedir. VZA’da kullanilan yontemler, girdi ya da cikti
odakli olarak ¢oziimlenmektedir. Girdi odaklilik, ¢ikti miktarlarinin sabit tutularak
girdi miktarlarinda meydana gelecek degisimlerin incelenmesi, ¢ikt1 odaklilik ise girdi
miktarlarinin sabit tutularak ¢iktt miktarlarinda meydana gelecek degisimlerin

incelenmesi olarak tanimlanmistir(Babacan ve Kisakiirek, 2015:24).

Bu  bolimiinde  VZA’min  calisma ile  ilgili olan  boyutu
aciklanmaktadir.Calismada girdiye yonelik CCR modeli kullanilmistir. Bu model ¢ikti
seviyesini degistirmeden, en etkin sekilde bu ¢ikt1 diizeyini elde etmek ig¢in, girdi
bilesiminin ne kadar azaltilmasi gerektigini arastiran modeldir(Chen ve Ali,

2002:476). Bu model asagidaki gibi tanimlanmisgtir.

Doy,

Enbh; = =2——
ZV-)C

i
i=1

Kisitlar ise asagidaki formiil yardimiyla gosterilebilir.

n
21y,
r=1 <
m -
2V
i=1

u, =0
v, 20

1

Yukaridaki formiiller girdi odaklilik durumu icin diizenlenmis ve asagidaki

sekilde gosterilmistir.

Enbh, = iu, y,

r=1
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m

2% =1

i=1

Zuryr —Zvixi >0
r=1 i=1

u,,v; 20

Karar verici ister girdi odakli isterse de ¢ikti odakli diis, karar noktalariin
etkinliklerini CCR yo6ntemiylebelirlemek istiyorsa yukarida tanimlanan modeli biitiin
karar noktalar i¢in uygulanmaktadir. Kurulan model her bir karar noktasi i¢in
¢oziildiigiinde her bir karar noktasi icin toplam etkinlik olciitleri de elde edilmektedir.
Bu olgiitlerin 1’ esit olmast karar noktalar i¢in etkinligi, 1’ den kiiciik olmalari ise

karar noktalarinin etkinsizligini gostermektedir.

VZA, girdi ve c¢iktilara agirlik verilmesinde serbestlik taniyan bir sistemdir.
Fakat girdi ve c¢iktilara agirlik verilirken taninan bu serbestlik KVBsayisinin sabit
kalip, girdi ve ¢ikti sayisinin artmasit durumunda, VZA’nin ayrim yapma giiciiniin
azalmasina, boylecede fazla  sayidaKVB’nin  etkin  ¢ikmasina  sebep
olabilmektedir(Anderson,vd., 2003: 335). Bu sebeple KVBsayisi1 ile girdi-cikti
sayilar arasinda genellikle n+1>m+s (n=KVB sayisi, m=girdi sayisi, s=¢ikt1 sayis1)

iliskisi tercih edilmektedir (Delikdas,2002:251).

3.4.3 Yapisal Esitlik Modeli

Yapisal esitlik modellemesi, ikinci nesil veri analiz teknigi olarak (Bagozzi ve
Fornell, 1982: 12), regresyon gibi birinci nesil istatistiksel tekniklere kiyasla, bircok
bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki iliskilerin modellenmesi ile karmagsik bir
arastirma problemini tek bir siirecte, sistematik ve kapsaml bir sekilde ele almayi
saglamaktadir (Anderson ve Gerbing, 1988: 418). Ozellikle karmasik modellerin
testinde basarili oldugu, bircok analizi bir defada yaptigi, incelenen modeldeki
iliskiler agna yonelik varsa yeni diizenlemeler tavsiye ettigi, aracilik ve
diizenleyicilik (moderasyon) etkilerini incelemeyi kolaylastirdigi, Ol¢iim hatalarini
hesaba katiyor olmasi gibi nedenlerle yapisal esitlik modellemesi yontemi, bircok
teorinin test edilmesinde ve yeni modellerin gelistirilmesi siirecinde kullanilmakta
olan bir yontemdir (Dursun ve Kocag6z, 2010:1-17). Regresyon analizi ise temel
olarak bagimli degiskendeki degisimin ne kadarlik kisminin bagimsiz degiskenler

tarafindan  aciklandigim1 ~ ortaya  koyan  birinci  nesil = veri  analiz
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tekniklerindendir.Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki dogrudan
iliskilerin yan1 sira dolayl iliskilerin varligiin s6z konusu oldugu ¢ok basamakli bir
modelde, regresyon analiziyle dogrudan etkiler tespit edilebilirken, degiskenlerin
dolayh etkileri goz ard1 edilmektedir. Dolayisiyla dogrusal regresyon gibi geleneksel
yontemlerde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki baglantilarin sadece tek bir
diizeyde ele alinmasi, yapisal esitlik modellemesinde ise, her bir iligki diizeyinin es
anli olarak degerlendirilmesi yOntemler arasindaki farklilardan yalnizca birisidir.
Yapisal esitlik modellemesi yontemiyle analiz edilen bir model, geleneksel regresyon
analizi yontemleriyle de yapilabilse de, regresyon analizlerinde her bir iligki i¢in bir
regresyon analizine gerek duyulurken, Lisrel vb. programlarla gerceklestirilen
analizlerde, degiskenler arasinda belirlenen tiim iliskiler tek bir analizle ortaya
konmakta, ayrica ek olarak yol analizinde (path analysis) 6lcmeden kaynaklanan hata
miktart elimine edilebilmektedir. Hatanin devre dis1 birakilmasi, yapisal esitlik
modellemesine dayali olan tiim analiz yontemlerinin en Onemli avantajlarindan
birisidir.

Sosyal bilimciler ele aldiklar1 degiskenleri cok sayida sayisal ve istatistik
teknigi kullanarak, olduk¢a karmasik hesaplamalar yaparak incelemeye calismislardir.
Ancak son 20 yilda, ¢cok degiskenli veriler, giiclii bilgisayar programlariyla, daha az
sayida hesaplama yapilarak, daha basit tekniklerle ve sosyal bilimcilerinasil
ilgilendikleri “herhangi bir olgunun kokeninde yatan siiregleri” anlamaya yonelik

istatistikler kullanarak analiz etmeye baslamislardir.

YEM gozlenebilir ve ortiik (gizil) degiskenlerarasindaki iliskilerle ilgili
hipotezleri test etmek icin gelistirilmis karsilastirmali  bir  istatistiksel
yaklasimdir(Hoyle, 1995: 159). Bu analizin amac1 teorik ya da kavramsal modelin
orneklem verisi tarafindan desteklenme derecesini belirlemektir(Schumacker ve
Lomax, 2004: 3).YEM’in asamalar asagidaki siraya gore gerceklestirilir(Byrne,1994:
32):

1. Tlk olarak bir teorik model gelistirmek

2. Gelistirilen model icin nedensel iligkileri gdsteren rota diyagramini ¢cizmek
3. Cizilen rota diyagramina ait yapisal ve dl¢ciim modellerine ¢evirmek

4. Onerilen modeli tahmin etmek

5. Yapisal Modelin ne oldugunu degerlendirmek

6. Modeli degerlendirmek
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7. Yeni modeli tahmin etmek

8. Yapisal modelin uygunluk ol¢iilerini hesaplamak

9. Sonuglart Yorumlama

YEM’in ilk asamas1 model kurma ile baslar. Model kurulurken dikkat edilmesi

gereken yukarida bahsedilen gizli degisken ve acik degiskenlerin ayrimi yapilmalidir.
Gizli degisken faktor ve boyut vb. gézlenemeyen degisken olarak tanimlanir(Zuriekat
vd. 2011: 159). Acik degisken ise gosterge, indikator, gozlenebilen degisken,
Olciilebilen degisken ve madde benzeri gozlenebilir degiskenlerden olugmaktadir
(Juan vd. 2005:3-4). YEM’de modelin belirlenmesi, gizli degiskenler arasindaki ya
da bir gizli degiskenin gostergesi olmayan gozlenen degiskenlerle gizli degiskenler
arasindaki iliski ya da iliskilerin agiklanmasi anlamina gelir(Baranoff vd. 2007: 665).
Geleneksel YEM modelinde yer alan degiskenler arasindaki biitiin iliskilerin dogrusal
oldugu varsayilir. Modelin ikinci asamasinda rota diyagrami ¢izmektir. Burada rota
diyagrami degiskenler arasindaki iliskilerin gorsel sekilde sunulmasini saglayan grafik
gosterimine rota diyagrami (path diagram) denir. Yem analizinde degiskenler iki
grupta toplanirlar. Birinci tip degiskenler; gizli degiskenler dedigimiz dogrudan
Olciilemeyen veya gozlenemeyen degiskenlerdir. Bu degiskenler, modelin rota
diyagramu c¢izilirken daire veya elipsle temsil edilirler. Ikinci tip degiskenler ise a1k
(belirleyici — indikator) degiskenlerdir. Bu degiskenler, gizli degiskenlerin birinci
faktor olarak belirlenmesine yardimci olan veya gizli degiskenlerin 6l¢eklenmesine
katkida bulunan gozlenebilir degiskenlerdir. Bu degiskenler rota diyagraminda

dikdortgenlerle temsil edilir.

Acik Degisken

Gizli Degisken

Tek Yonlii Nedensel Iliski

Cift Yonlii Nedensel Iliski

Sekil 3.1Yapisal Esitlik Modelinde Degisken Tipleri(Hoyle, 1995: 161).

Modelin {igiincii asamasi rota diyagramlarmin 6lciim modeline ¢evrilmesi

73




olusturmaktadir. Ol¢iim Modeli gozlenen degiskenler ile gizil degiskenler arasindaki
baglantiy1 gosteren yapisal esitliklerdir. Her bir gizil degisken cesitli gozlenen
degiskenlerce olgiilir (Yilmaz ve Celik, 2009: 16).Gizil ve gozlenen degiskenler

arasindaki iliskiyi tanimlamak i¢in 6l¢iim modelleri belirlenir.

ol X

03 X3 A3t

o4 X ;'.4 2

05 x5

o6 X Ae2

| | !
i
)

s
&l
b

o7 X7 Aora

08 —»| X8

39 X9 ho3

Sekil 3.20I¢iim Modeli(Schumacker ve Lomax, 2004: 200)

Ol¢iim modeli bir dogrulayici faktér modelidir. Ol¢iim modellerinde, gozlenen
degisken ve gizil degisken arasindaki iligki faktor yiikleri ile gosterilmektedir. Faktor
yiikleri, dogruluk katsayilar1 olarak dikkate alimirlar, ciinkii faktor yiiklerinin,
gozlenmis degisken degerleri ile carpilmasi, gozlenmis degiskenin degerinin ne
kadarimin dogru oldugunu gosterir. Gozlenmis degisken Olgiim hatasi, hata
varyansinin bir Olgiisii gibidir ve bu yiizden gozlenen degisken sonucunun
giivenilirligini belirler.

Tablo 3.40I¢iim Modelindeki Sembollerin A¢iklamasi

SEMBOL ACIKLMA

Ortiik Degisken

Gozlenen Degisken (gosterge-ifade)

Gozlenen degiskendeki hata

S
X
A Ortiik degiskeni gozlenen degiskene baglayan yol katsayisi
)
¢

Ortiik degiskenler arasindaki iliski degerleri
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Sekil 3.2°de (1, £2, {3 ortiikk degiskenler olup, her birinin 3’er goézlenen
degisken yoluyla temsil edildigi goriilmektedir. Olgme modeli sonuglarma gore,
modeldeki yapilarin (6rtiik degiskenlerin) ifadeleri (gozlenen degiskenleri) tarafindan
temsil edilebildigi sonucuna ulasildigi zaman, yapisal modelin testine gecilebilir.
Sekil 3.3’deki (1, £2, 3 ortiik degiskenlerinden {2 degiskeninin bir bagimli degisken
ve diger iki degiskenin de bagimsiz degiskenler oldugunu, {2’nin (1 ve (3 tarafindan
aciklandigini iddia eden bir modelin test edilecegini varsayalim. Bu varsayim altinda

kurulan yapisal model Sekil 3.3’ de gosterilmektedir.

ol —p| X1

02—k X2

33— x3 el
€25

07 —p X7 6

68 —p X8

09 ¥ X9

Sekil 3.3Yapisal Model(Schumacker ve Lomax, 2004: 201)

Bu tabloda 6lgme modelinde kullanilan semboller daha once agiklandig icin

tekrar agiklanmayacaktir.

Tablo 3.5Yapisal Modelde Kullanilan Sembollerin A¢iklamasi

SEMBOL ACIKLMA
Y Gozlenen degisken (ifade)
€ Gozlenen degiskendeki hata
" Ortiik degisken (igsel)
¢ Ortiik degisken (digsal)
v Dissal ve icsel degiskenler (bagimli ve bagimsiz degiskenler)
arasindaki yol kat sayisi

Yapisal modelde, {2 semboliiniin n2’ye, daha 6nce & seklinde gosterilen hata

teriminin de ¢€’ye doniistiigii goriilmektedir. Bunun nedeni, yapisal modele
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gecildiginde artik ortiik degiskenlerin de kendi aralarinda farkli konumlara (bagimli,
bagimsiz) sahip olmasindadir (Dursun ve Kocagdz, 2010: 8).Dolayisiyla, bagiml
degiskenin ifadelerinin tanimlanmasi (bagimsiz degiskende X ile bagimlh degiskende
Y ile sembolize edilmektedir) ve onlara iliskin hata terimlerinin ifade edilisi de
farklilagmaktadir.Bu noktada yapisal esitlik modelinin daha kesin bir tanimina ve
diisiiniilmekte olan gizil degiskenlerin belirgin bir gosterimine ihtiya¢c duyuldugu
soylenebilir. Degiskenlerle ilgili belirtilmesi gereken bir diger durum ise, sz konusu
modellerde degiskenlerin i¢sel (endogenous variable) ve dissal (exogenousvariable)
olarak da tanimlanmasidir. Dissal bir degisken, modelde yer alan digerana yapilarin
hicbiri tarafindan agiklanmayan degiskendir ve Simsek (2007)bu degiskenin
aciklayicillarinin  modelin disinda birakilan diger degiskenler oldugunu ifade
etmektedir. Sekil 3.3’deki gibi bir yapisal modelde, {1 ve (3 seklinde sembolize
edilen degiskenler birer digsal degiskendir. I¢sel bir degisken ise, modelde yer alan
temel yapilardan en az biri tarafindan agiklanmakta olan degiskeni ifade etmektedir.
Dolayisiyla, n2’yi hem bagimli hem de i¢sel degisken olarak tanimlayabiliriz(Kaplan,
2009:13). Ayrica modelde, gizil degiskenler i¢in hipotezi kurulmus iliskilerin
gosterdigi gizil bagimhidegisken sayis1 kadar yapisal esitlik bulunur. iki adet gizil
degisken ve iki adetesitligin bulundugu bir durum ele alindiginda; iki esitlik tahmin
yoniinii ve tahmin biiyiikliigiinii belirlemek igin iki yap1 katsayisinin kestirimi
belirlenir(Schumacker ve Lomax, 2004: 204).
Son olarak, yapisal esitlik modellemesi yonteminde genellikle asagida
belirtilen iglemler takip edilmektedir:
¢ Yapisal modelin kurulmasi ve modelde yer alan degiskenler arasindaki
iligkilerin tespit edilmesi, 6lcme modelinin test edilmesi,
¢ Yol diyagraminin elde edilmesi, iliskilere ait yol katsayilarinin (regresyon
katsayilarina benzer) tespit edilmesi,
® Modele ait uyum iyiligi istatistiklerinin incelenmesi: Ki-kare/Serbestlik
Derecesi, GFI, AGFI, CFI, RMSEA, RMR siklikla kullanilan uyum
istatistiklerinden bazilandir,
® Yapisal modelin incelenerek  bulgularin  yorumlanmasi  seklinde

tamamlanmaktadir.

Uyum iyiligi referans degerleri asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 3.6 Uyum lyiligi Referans Degerleri

UYUM OLCULERI iYyi uyum KABUL EDILEBILIR UYUM
RMSA 0<RMSEA<0,05 0,05 <RMSFEA <0,10
NFI 0,95 <NFI<I 0,90< NFI <0,95
CFI 0,97 <CFI<I 0,95< CFI £0,97
GFI1 0,95 <GFI<I 0,90< GFI <095
AGFI 0,90 <AGFI <I 0,85<AGFI <09
22/df 0<y2/df<3 0<y2/df<3

Kaynak: Schermelleh-Engel vd. (2003: 52)
3.5 ARASTIRMANIN KISITLARI

Bu calismada ii¢ farkli analiz gerceklestirilmistir. Buna bagli olarak her
analizin kendisine o©zgii kisitlann oldugu gibi Orneklem yapisina gore ortak
sayilabilecek kisitlarda mevcuttur. Kiimeleme analizinde kullanilan veriler

www.worldbank.org adresli resmi internet sitesinden alinmis olup, diger analizlerin

(VZA-YEM) verisi“Thomson Reuters Eikon”veri tabanindan alinmistir. Veri
tabaninda lojistik sektoriine ait ¢ok sayida firma olmasina karsin finansal tablo

verilerine ulasilabilen firma sayis1 237’ dir.

Calismanin diger bir kisit1 kullanilan istatistiksel ve matematiksel modellerden
kaynaklanmaktadir. VZA’da orneklem sayisinin Onemli olmasini yaninda farkh
yillara ait finansal tablo verileri, tez ¢alismasinin asil amacina bir katki saglamayacagi
diisiincesiyle sadece 2015 yili verileri analize tabi tutulmustur. Calismada kullanilan
diger bir analiz YEM’dir. Analizin yapilabilmesi i¢in veriler arasinda belli bir
korelasyon olmasi gerektigi arastirmanin yontemi boliimiinde ayrintili bir sekilde
anlatilmistir. Bu degiskenler arasinda yiiksek korelasyon meydana gelmesi
durumunda bazi problemler (¢oklu baglanti sorunu gibi) meydana gelmekte ve analiz

yapilamamaktadir. Bu durum da ¢aligmanin 6nemli bir kisitini olugturmaktadir.

3.6 ARASTIRMANIN BULGULARI

3.6.1 Kiimeleme Analizi Sonuclari

Hiyerarsik kiimeleme analizinde olas1 kiime sayisim belirlemek icin
Dendogram grafigi kullanilmigtir. EK-1 de yer alan Dendogram grafigine gore kiime

sayist iki, bes ve yedi kiime seklinde ¢ikmistir. 46 iilkenin alt1 farkli alt bilesenden
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olusan politik riskini olusturan degerlerinin kullanildig1 ¢alismada, yiiksek riskli ve
diisiik riskli iilkeler olarak iki kiimeye ayrilmistir. Calismada toplam 46 iilkeden 237
lojistik firmasi kullanilmis olup bu firmalarin 176 adeti diisiik riskli gruba girerken,

61 adet firmada yiiksek riskli gruba girdigi yapilan analiz sonucunda bulunmustur.

Kiimeleme analizin ikinci asamasinda hem iki asamali hemde k-ortalama
kiimeleme algoritmalart kullanilarak hiyerarsik kiimeleme analizinde tespit edilen iki
kiime icin ayr1 ayr analizler yapilmistir. Her iki kiimeleme tekniginin sonuglar
karsilastirllmis ve ylizde %85 oraninda bir benzerligin oldugu goriilmiistiir. Bu
durumda iki asamali kiimeleme analizi teknigi (two stage) sonuglart kullanilarak
gerekli degerlendirmelere gecilmistir. iki asamali kiimeleme tekniginin sonuclari

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.6.1iki Asamali Kiimeleme Analizi Sonuclar

Model Ozeti
Algoritma Iki Asamali
Girdi Sayisi 6
Kiime Sayis1 2

Tablo 3.6.1°e bakildiginda kiime algoritmasi girdi degiskenlerinin sayisi ve
kiime sayis1 gosterilmistir. Yapilan analizde alt1 girdi degiskeni kullanilmis olup iki

asamali algoritma kullamilmistir.

Tablo 3.6.2Kiimeleme Kalitesi

Poor Good
| | |
-0 05 0.0 05 1.0

Tablo 3.6.2’deyapilan kiimeleme analizinin kaliteside %60 oraninda olup iyi
bir kiimeleme kalitesine sahip oldugu anlasilmaktadir.Yapilan kiimeleme analizi
sonucu kiimelerin oransal biiyiikliikleri ve ortalama risk endeks degerleri asagidaki

tabloda verilmistir.
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Tablo 3.6.3Kiimeleme Analizi Degiskenlerin Agirliklar

Degiskenler Yiiksek Risk Diisiik Risk
Oransal Biiyiikliik %60,4 %39,6
Anayasa ve Hukuksal Diizen 0,71 0,49
Yolsuzluk 0,88 0,37
Hiikiimet Kalitesi 0,88 0,51
Yatirim Profili 0,85 0,59
Demokrasi 0,87 0,57
Politik istikrar ve Siddet 0,74 0,63

Yiiksek riskli iilkelerin oransal biiyiikliigi %60,4 iken, diisiik riskli iilkelerin
orant %39,6 olarak bulunmustur. Endeks degerleri hesaplanirken kullanilan alt
degiskenler yiiksek riskli iilkelerde, yolsuzluk ve hiikiimet kalitesi 0,88 ile en yiiksek
endeks degerini alirken, anayasa ve hukuk diizeni degiskeni 0,74 liik oranla en diisiik
endeks degeri elde edilmistir. Diisiik riskli tilkeler incelendigin de ise, yatirnm profili
acisindan 0,59’1uk bir oranla en yiiksek degeri alirken, yolsuzluk degiskeni 0,37 ile en

diisiik endeks degerini almistir.

Literatiirde yapilan caligmalara bakildiginda, bir diger husus da kiimeleme
analizinde kullamlan girdi degiskenlerinin aralarindaki iligkinin aranmasidir.
Literatiirde ¢aligmalara bakildiginda genellikle Anova analizi yapildig1 goézlenmistir.
Kiimeleme analizinde kullamilan girdi degiskenlerinin ortalamalar1 arasinda
istatistiksel bir farkliligin olup olmadigimi test etmek amaciyla ANOVA analizi

yapilmustir. Asagidaki tabloda ANOVA sonuglariverilmistir.
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Tablo 3.6.4ANOVA Analizi Sonuglan

1 52,386
,099 1 ,006 46 16,340 ,000
1,752 1 ,017 46 103,395 ,000
, 730 1 ,015 46 50,103 ,000
1,256 1 ,020 46 63,451 ,000
1,482 1 ,013 46 109,819 ,000

ANOVA analizi sonuglarma gore yiiksek riskli ve diisiik risklikiimeler arasinda
girdi degiskenlerinin ortalamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark

(8ig.0,00 <0,05)goriilmiistiir.

Calismanin sonraki boliimiinde yapilacak olan VZA analizinde iilkeler bu
kiimelemeye gore ayr1 ayri degerlendirilmis olup boylece iilke riski degiskeninde
VZA’ya dahil edilmesi saglanmistir. Asagidaki diinya haritasinda yapilan kiimeleme
analizi sonucunda iilkeler isaretlenmis olup kirmizi renkli iilkeler yiiksek risk
kiimesine, yesil renkli iilkeler ise diisiik risk kiimesine isaretlenmistir. Ayrica yapilan
kiimeleme analizine gore iilke adlar1 ve iilkelere ait toplam firma sayilarn tabloda

verilmistir.
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| Migr

Sekil 3.4Yiiksek ve Diisiik Riskli Ulkeler

Mapchart.net iizerinde hazirlanan Diinya haritas1 genel itibariyle

degerlendirilecek olursa genellikle Avrupa ve Amerika kitasi iilkeleri diisiik risk
grubunda (29 iilke) yer aldig1 goriilmektedir. Yiiksek riskli iilkeler (17 iilke) ise Asya

ozellikle uzak dogu ve orta dogu iilkelerini oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3.6.5Diisiik Riskli Ulkeler ve Firma Sayilart

Ulke Ad1 Firma Ulke Adr Firma Ulke Adr Firma
Sayisi Sayis1 Sayis1
Fransa 1 Litvanya 2 Bosna Hersek 1
Almanya 3 Liiksemburg 1 Norveg 4
Ingiltere 6 Isvigre 2 Malezya 17
irlanda 2 Japonya 28 Giiney Kore 7
Hollanda 2 Kanada 8 Monako 1
Finlandiya 2 USA 32 Singapur 15
Danimarka 5 Katar 3 Slovenya 2
Polonya 2 Kayman Adalari 1 S. Arabistan 1
Yunanistan 9 Avustralya 7 Sili 3
Tayvan 4 Yeni Zelanda 1 B. Arap Emirligi 2
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Tablo 3.6.6Yiiksek Riskli Ulkeler ve Firma Sayilari

Ulke Adi Firma Ulke Ad1 Firma Sayist Ulke Adi Firma
Sayisi Sayisi
Tiirkiye 2 Vietnam 10 Sirilanka 1
Filipinler 1 Rusya 1 Nijerya 2
Endonezya 7 Tayland 3 Kuveyt 4
G. Afrika 5 Urdiin 2 Cin 5
Hindistan 7 Bolivya 2 Kenya 1
Misir 2 Brezilya 5 Moracco 1

3.6.2 Veri Zarflama Analizi Sonuclari

Asagidaki tabloda VZA modeli sonuclan yer almaktadir. Modele dahil edilen
46 farkli iilkeye ait toplam 237 firma modelde test edilmis ve etkinlikleri
hesaplanmistir. Bu boliimde daha 6nce yapmis oldugumuz kiimeleme analizine gore
ayirdigimiz yiiksek riskli ve diisiik riskli kiimelere dahil edilen firmalarin sonuglari
ayrt ayrt verilecektir. Ancak 237 firmanin tablolarinin bu béliimde hepsinin
aciklanmasi karmasik olacagindan bu boliimde yiiksek riskli iilke gruplarinda yer alan
ve lilkemizde faaliyet gosteren lojistik firmalart yorumlanacaktir. Diisiik riskli tilke

kiimesinde ise etkinlik analizi sonucu en diisiik firma yorumlanacaktir.

Yapilan analiz sonucunda finansal olarak etkinlik hesaplamanin yani sira VZA
bize bazi farkli degerler de vermektedir. Asagidaki tablolarda etkinlikdegeri firmanin
etkin olup olmadigim gostermektedir. Bu deger 1’e esitse firmamiz finansal olarak
etkin, 1’den kiiciik ise finansal olarak etkin degil seklinde yorumlanmistir. Tabloda
aciklanan diger veri, referans firma ile yorumladigimiz firma arasindaki lambda (1)
degeridir. Eger lambda (L) birden kiiciikse etkin olmayan firma oransal olarak tiim
girdi miktarlarin1 azaltirsa aym seviyede ciktiya ulasabilir seklinde yorumlanmaktadir.
Ancak lambda (A) bire esit veya birden biiyiikse, referans aldigi firmanin girdi
degiskenleri miktarindan daha az girdi degiskeni miktar1 kullanarak referans aldigi

firmanin ¢ikt1 seviyesine ulasabilir seklinde yorumlanabilmektedir.

VZA’nin vermis oldugu diger deger ise, Atil Degerdir (Slack). Bu deger etkin
olmayan firmanin girdilerindeki atil kismi gostermektedir. Bu atil miktarin gerekli
firma girdi degiskeninden indirilmesi gerekir. Ancak bu azalig firmanin etkin olmasi

icin yeterli bir azalig degildir. Bu deger bize firmanin mevcut orneklem kiimesi
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icerisinde diger firmalara kiyasla asin girdi kismimi gostermektedir. Bu azalig
yapildiktan sonra agiklanmasi ve yorumlanmasi gereken diger degisken ise, Oransal
Azalisdir(Proportional Movement). Bu degerin yorumu, etkin olmayan firmanin etkin
olabilmesi i¢in gerekli girdi degiskeninde yapmasi gereken azalis miktarini
gostermektedir. Son olarak tabloda Hedef (target) verilmektedir. “Hedef deger” etkin
olmayan firmanin gerekli girdi degiskeninde, etkin olabilmesi i¢in ulasmas1 gereken

degeri vermektedir.

Yapilan aciklamalar 1s18inda Oncelikle kullanilan iilkelerin ve o ilkelerde
faaliyet gosteren firmalarin etkinlik sonuglar1 hakkinda bilgi verilecek sonra yapilan
VZA sonuglan tabloda gosterilecektir. Yiiksek ve diisiikk risk grubunda bulunan

firmalarm etkinlik sonuglar1 asagidaki grafik yardimiyla agiklanmistir.

Finansal Etkinlik Sonuclar

m Yiksek Riskli Etkin Firma
(32 Firma)

m Yuksek Riskli Etkin
Olmayan Firma (29 Firma)

Dusuk Riskli Etkin Firma
(46 Firma)

m Dislik Riskli Etkin
Olmayan Firma (130)

Grafik 3.1 Etkin ve Etkin Olmayan Firmalarin Oransal Dagilimlari

Grafikler incelendiginde yiiksek ve diisiik riskli iilkelerde faaliyet gosteren
firmalarin %67 sinin etkin olmadig1 goriilmektedir. Toplam 237 firmanin yer aldigi bu
kiimede 159 firma etkin ¢ikmamistir. Buna kargin %33 oraninda 78 firmada etkin
cikmigtir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde VZA sonuclart her bir girdi
degiskeni icin iilkemizde faaliyet gosteren ve yiiksek riskli kiimeden sec¢ilmis Reysas
Tasimacilik ve Ticaret Lojistik A.S aciklanacaktir. Buna ek olarak ¢alismanin diger
kiimesi olan ve diisiik risk kiimesinde bulunan ve en diisiik etkinlik skoruna sahip

firmalardan biri olan Qatar Navigation firmasi agiklanmaya ¢alisilacaktir.
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Tablo 3.6.7Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret AS. Satiglarin Maliyeti
Degiskeni VZA Sonuclari

SATISLARIN MALIYETi (INPUT 1)- Milyon Dolar

ﬁzlt‘l‘l.yzrbal‘(l gelly ol e AT 08(1,000000) 980 0 0 0
Aegis Log Hindistan 1,00 16(1,000000) 5,86 0 0 0
Mhe Jsc Vietnam 1,00 30(1,000000) 070 0 0 0
gf(f‘;l;y"léfﬁs Tayland 1,00 42(1,000000) 11,1 0 0 0

Tablo incelendiginde ilk olarak Reysas Tagimacilik ve Lojistik AS’nin etkinlik
skorunun 0,68 ciktig1 goriilmektedir. Bu deger firmanin etkin olmadigi anlamina
gelmektedir. Firmanin bulundugu yiiksek riskli iilkeler grubunda yer alan diger
firmalar ile finansal bir benchmark yapilarak firmanin etkin olma potansiyeli ise
sOyledir. Firmanin referans firmalarinin etkinlik derecelerinin 1 oldugu tablodan
goriilmektedir. Yine referans firmalara ait lambda degeri ise 1’e esittir. Lambda
degerinin 1 olmasi firmanin kendini referans alacagi anlamina gelmektedir. Reysas
Tasimacilik ve Lojistik AS firmasi ile Pelayaran Nelly Dwi Putri (Endonezya) firmasi
arasinda ki lambda degerinin 0,23 Aegis Logistic (Hindistan) firmasi ile 0,02 Mhc Jsc
(Vietnam) firmasi ile 2,56 Tpark Logistics Property Fund (Tayland) firmasi ile 0,02
lamda degerlerine sahip oldugu goriilmektedir. Burada Endonezya, Hindistan ve
Tayland firmalar ile 1°den kiiciik lamda degeri aldigi icin etkin olmayan firma
mevcut girdi degiskenlerinde gerekli azalislarnn yaparak mevcut c¢iktiya ulasabilecegi
sonucu ¢ikmaktadir. Ancak Vietnam’da faaliyet gosteren firma ile lamda degeri 1’den
biiyiik (2,56) ¢ikmis ve etkin olmayan firmanin bu durumda referans aldigi Mhc Jsc
firmasinin girdi degiskenleri ne gore gerekli azaliglar1 yapmasi beklenmektedir. Daha
acik bir ifadeyle lamda degerinin birden kiiciik oldugu iilkeler ile girdi ve cikti
degiskenleri rakamsal olarak yakinlik gdstermekte buna karsin lamda degerinin birden
biiyiik oldugu Mhc Jsc ile oldukca uzak parasal degerlere sahip oldugu sdylenebilir.
Bu tabloda mevcut azaliglar birinci girdi degiskeni olan satiglarin maliyeti iizerine
olacaktir. Firmanin satiglarin maliyeti degeri gercekte 26,46 Milyon $’dir. Bu
miktarin 2,28 Milyon $ azaltilmasi durumunda firma diger firmalara gore asirt olan
miktart ¢ikartmak durumundadir. Bu durumda firma hala etkin olamamakta ancak

etkinlik sinirma yaklagmaya bagladigi sOylenebilir. Bu azalisa ilave olarak 8,46
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Milyon $ daha azaltma yaparak firmanin hedefi olan 15,7 Milyon $ indirmesi
gerekmektedir. Burada sadece 1 girdi degiskeni icin yorum yapildigi
unutulmamalidir. Firmanin etkinlik skorunun 1 olabilmesi i¢in tiim girdi

degiskenlerinin azalislariin yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 3.6.8Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret AS. Faaliyet Giderleri
Degiskeni VZA Sonuclari

FAALIYET GIDERLERI (INPUT 2) - Milyon Dolar

Firma Ad1 Ulke Etkinlik | Benchmark (Lambda) | Gercek | Oransal | Arttk = Hedef
Degeri Deger Azalis Deger

Reysas Tasimacilik

R o 08(0,23); 16(0,02); )
XGSLOJIS[lk Ticaret Tiirkiye 0,68 30(2.56): 42(0.02) 27,64 8,84 0 18,79
Pelayaran Nelly Dwi
Putri Tbk Pt Endonezya 1,00 08(1,000000) 10,20 0 0 0
Aegis Log Hindistan 1,00 16(1,000000) 11,9 0 0 0
Mhc Jsc Vietnam 1,00 30(1,000000) 0,47 0 0 0
Tpark Logistics
Property Fund Tayland 1,00 42(1,000000) 5,96 0 0 0

Calismanin ikinci girdi degiskeni faaliyet giderleridir. Bu tabloda Lamda
degerine iliskin yorumlar ilk tablodaki gibi olup bundan sonraki tablolarda tekrara
diismemek icin verilmeyecektir. Firmanin faaliyet giderleri degeri gercekte 27,46
Milyon $’dir. Bu degiskene ait artik miktar bulunmamaktadir. Ancak burada firma
8,84 Milyon $ faaliyet giderlerinde azaltma yaparak firmanin hedefi olan 18,79
Milyon $ indirmesi gerekmektedir.

Tablo 3.6.9Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret AS. Stoklar Degiskeni
VZA Sonuglart

STOKLAR (INPUT 3) - Milyon Dolar

.. Artik
Firma Adi Ulke Etk,l nl%k Benchmark(Lambda) Ge{gek SEhl Dege  Hedef
Degeri Deger Azalig .

Reysas Tasimacilik
ve Lojistik Ticaret Tirkive 08(0,23); 16(0,02); 0,90 028 0 0,61
AS 0,68 30(2,56); 42(0,02)
Pelayaran Nelly Dwi

2,10 0 0 0
Putri Tbk Pt Endonezya 5, 08(1,000000)
Aegis Log Hindistan 1.00 16(1,000000) 3,15 0 0 0
Mhc Jsc Vietnam 1,00 30(1,000000) 0,50 0 0 0
Tpark Logistics

1,4 0 0 0
Property Fund Tayland 1,00  42(1,000000)
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Caligmanin tigiincii girdi degiskeni stoklardir. Firmanin stoklarinin gercek degeri 0,90
Milyon $’dir. Bu degiskene ait artik miktar bulunmamaktadir. Ancak burada firma
0,28 Milyon $ stoklarinda azaltma yaparak firmanin hedefi olan 10,61 Milyon $

indirmesi gerekmektedir.

Tablo 3.6.10Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret AS. Doénen Varliklar
Degiskeni VZA Sonuclari

DONEN VARLIKLAR (INPUT 4) - Milyon Dolar

.. Finansal
Firma Ad1 Ulke gtek} zgk Benchmark gzrf;;k g;a:lrlllsal gg.ﬂe(r Hedef
g (Lambda) & $ &
Reysas Tasimacilik
ve Lojistik Ticaret Tiirkiye 08(0,23); 16(0,02); 82,90 -26,52 0 56,37
AS 0,68 30(2,56); 42(0,02)
Pelayaran Nelly
DwiPuri Tok Pt EPOTe2Y8 100 08(1,000000) 30020 0 0
Aegis Log Hindistan 1.00 16(1,000000) 43,5 0 0 0
Mhc Jsc Vietnam 1,00 30(1,000000) 40,10 0 0 0
Tpark Logistics
Property Fund Tayland 60 45(1,000000) . v 0

Calisman1 dordiincti girdi degiskeni donen varliklardir. Firmanin dodnen
varliklart gercek degeri 82,90 Milyon $’dir. Bu degiskene ait artik miktar
bulunmamaktadir. Ancak burada firma 26,52 Milyon $ donen varliklarinda azaltma

yaparak firmanin hedefi olan 56,37 Milyon $ indirmesi gerekmektedir.

Tablo 3.6.11Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret AS. Maddi Duran
Varliklar Degiskeni VZA Sonuclar

MADDI DURAN VARLIKLAR (INPUT 5) - Milyon Dolar

Etkinlik Benchmark Gergek  Oransal  Artik

LtE 1o Al Uil Degeri (Lambda) Deger Azalig Deger LEREE
Reysas Tasimacilik

ve Lojistik Ticaret ~ Tiirkiye 08(0,23); 16(0,02); 234,70  -75,09 91,41 68,18
AS 0,68 30(2,56); 42(0,02)

Pelayaran Nelly

DwiPutri Tok Pt 2PdOPeZYa 160 08(1,000000) 00 & v
Aegis Log Hindistan 1.00 16(1,000000) 60,35 0 0 0
Mhc Jsc Vietnam 100 30(1,000000) 91,02 0 0 0
Tpark Logistics

Property Fund Tayland ) 60 4(1,000000) 810 0 0

Calisman1 besinci girdi degiskeni maddi duran varliklardir. Firmanin maddi

duran varliklar1 gergek degeri 234,70 Milyon $’dir. Bu miktarin 91,41 Milyon $
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azaltilmas1 durumunda firma diger firmalara gore asir1 miktar1 azaltmis olacaktir. Bu
durumda firma hala etkin olamamakta ancak etkinlik smirina yaklagsmaya basladigi
sOylenebilir. Bu azalisa ilave olarak 75,09 Milyon $ daha azaltma yaparak firmanin

hedefi olan 68,18 Milyon $ indirmesi gerekmektedir.

Tablo 3.6.12Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret AS. Toplam Borg
Degiskeni VZA Sonuclari

TOPLAM BORCLAR (INPUT 6) - Milyon Dolar

q - Etkinlik Benchmark Gercek  Oransal  Artik
Lo A o Degeri  (Lambda) Deger Azalis Deger e
Reysas Tasimacilik
ve Lojistik Ticaret Tiirkiye 08(0,23); 16(0,02); 213,20 -68,21 91,32 53,65
AS 0,68 30(2,56); 42(0,02)
Pelayaran Nelly
DwiPurri Tok Pt EPOPeZ¥a 100 08(1,000000) e L 0
Aegis Log Hindistan 1.00 16(1,000000) 578 0 0 0
Mhc Jsc Vietnam 1.00 30(1,000000) 0 0 0 0
Tpark Logistics
Property Fund Tayland 1,00 42(1,000000) 123 0 0

Calismani altinci girdi degiskeni firmanin toplam borg¢laridir. Firmanin toplam
borglan gercek degeri 213,20 Milyon $’dir. Bu miktarin 91,32 Milyon $ azaltilmasi
durumunda firma diger firmalara gore asir1 olan miktar1 azaltmis olacaktir. Bu
durumda firma hala etkin olamamakta ancak etkinlik smirina yaklagsmaya basladigi
sOylenebilir. Bu azalisa ilave olarak 68,21 Milyon $ daha azaltma yaparak firmanin

hedefi olan 53,65 Milyon $ indirmesi gerekmektedir.

Tablo 3.6.13Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret AS. Ozsermaye Degiskeni
VZA Sonuglart

OZSERMAYE (INPUT 7) - Milyon Dolar

. - Etkinlik  Benchmark Gergek  Oransal  Artik
Lile TR Ulke Degeri  (Lambda) Deger Azahs Deger Hedef
Reysas Tasimacilik
ve Lojistik Ticaret Tiirkiye 08(0,23); 16(0,02); 301,40 -96,43 -21,59 183,36
AS 0,68 30(2,56); 42(0,02)
Pelayaran Nelly
DwiPuri Tok Pt EPOPEZ¥a 60 08(1,000000) B0 O 0 0
Aegis Log Hindistan 1.00 16(1,000000) 578 0 0 0
Mhc Jsc Vietnam 1,00 30(1,000000) 134,70 0 0 0
Tpark Logistics
Property Fund Tayland 1 05 42(1,000000) 24653 0 0 0
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Calisman1 yedinci girdi degiskeni firmamin O6zsermayesidir. Firmanin 6z
sermayesinin gercek degeri 301,40 Milyon $’dir. Bu miktarin 21,59 Milyon $
azaltilmas1 durumunda firma diger firmalara gore asir1 olan miktar azaltmis olacaktir.
Bu durumda firma hala etkin olamamakta ancak etkinlik sinirina yaklasmaya
basladig1 soylenebilir. Bu azaliga ilave olarak 96,43 Milyon $ daha azaltma yaparak

firmanin hedefi olan 183,36 Milyon $ indirmesi gerekmektedir.

Tablo 3.6.14Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret AS. Sermaye Harcamalari
Degiskeni VZA Sonuclari

SERMAYE HARCAMALARI (INPUT 8) - Milyon Dolar

q - Etkinlik  Benchmark Ger¢cek Oransal  Artik
LtE 1o Al Uil Degeri (Lambda) Deger  Azalis Deger LEREE
Reysas Tasimacilik
ve Lojistik Ticaret ~ Tiirkiye 08(0,23); 16(0,02); 82,79 <2649 4194 1435
AS 0,68 30(2,56); 42(0,02)
PelayaranNelly g, 1ezya 680 0 0 0
Dwi Putri Tbk Pt Y 1,00 08(1,000000) i
Aegis Log Hindistan 1.00 16(1,000000) 0 0 0 0
Mhc Jsc Vietnam 1,00 30(1,000000) 0 0 0 0
Tpark Logistics
Property Fund Tayland 50 45(1,000000) 0 0 0 0

Calisman1 sekizinci ve son girdi degiskeni firmanin toplam sermaye
harcamalaridir. Firmanin sermaye harcamalarinin gercek degeri 82,79 Milyon $’dur.
Bu miktarin 41,49 Milyon $ azaltilmasi durumunda firma diger firmalara gore asiri
olan miktar1 azaltmis olacaktir. Bu durumda firma hala etkin olamamakta ancak
etkinlik smirina yaklasmaya basladigi sdylenebilir. Bu azalisa ilave olarak 26,49
Milyon $ daha azaltma yaparak firmanin hedefi olan 14,35 Milyon $ indirmesi
gerekmektedir. Tiim girdi degiskenlerindeki yapilan bu azaliglar sonucu firma etkin
olabilecegi soOylenebilir. Burada firmanin etkinliginin hesaplanmas1 yani sira
firmalarin finansal bir kiyaslamayi nasil yapacagi da aciklanmis olup sonuglar
degerlendirilmistir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde Diisiik Riskli Ulkeler
grubundan secilmis Qatar Navigation Firmasina ait (Katar) sonuclar aciklanmaya
caligilacaktir. Bu firmanin secilmis olmasimin nedeni kendi kiimesi icerisinde en cok
referans alan firma olmas1 ve bunun yaninda etkinlik skorunun (0,41) diger firmalara

gore bir hayli diistik cikmasidir.
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Tablo 3.6.15Qatar Navigation AS. Satislarin Maliyeti Degiskeni VZA

Sonuglar
SATISLARIN MALIYETi (INPUT 1) - Milyon Dolar
Firma Adi Ulke %k{nhk Benchmar ke SO e
egeri Deger Azahs Deger
004(0,008);029(2,8);
Qatar 044(0,01);
Navigation Katar 041 e (0.07).082(0.84): 66,60 39,13 26,61 0,85
092(0,00); 138(0,00)
Maersk A/S Danimarka 1,00  004(1,000000) 38,10 0 0 0
See Hup Bhd Malezya 1,00 029(1,000000) 5,80 0 0 0
Mapletree :
Logistics Singapur 1,00  044(1,000000) 44,78 0 0 0
Global Logistic ~ USA 1,00 076(1,000000) 44,85 0 0 0
PBF Logistics  USA 1,00  082(1,000000) 17,12 0 0 0
gm‘)“ Pacific ;g0 1,00 092(1,000000) 25.90 0 0 0
orp.
Japan Logistics  Japonya 1,00 138(1,000000) 186,00 0 0 0

Tablo incelendiginde ilk girdi degiskeni olan satigslarin maliyeti sonuglari
goriilmektedir. Bu sonuglara gore Qatar Navigation (Katar) firmasinin etkin olmadigi
etkinlik skorundan (0,41) anlasilmaktadir. Firmanin referans alabilecegi yedi farkli
firma tablodan goriilmektedir. Bu firmalar ile aralarindaki Lambda (A) degeri
incelendiginde See Hup. BHD (Malezya) firmas1 hari¢ degerin birden kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Diger alt1 firma ile satiglarin maliyeti girdi degiskeni acisindan yakin
degerler aldig1 sOylenebilir. Ancak lambda degeri 2,28 olan See hub. BHD firmasi
Qatar Navigation firmasi ile cok uzak degerler aldigi lamda degerine bakilarak
sOylenebilir. Sonug¢ olarak satiglarin maliyetleri s6z konusu firmalar acisindan
tablodan da goriilecegi iizere olduk¢a uzaktir. Qatar Navigation firmasinin gercek
degeri 66,60 Milyon $ iken See hup BHD firmasmin bu girdi degeri 5,80 Milyon
$’dir. Qatar Navigationfirmasinin referans aldigi firmalara oranla atil degeri 26,61
Milyon $ ile fazlalik kismin1 gostermektedir. Firmamizin bu degeri ilk olarak gercek
degerden azaltmasi gerekmektedir. Bu azaltma sonucu firma hala etkin olmaya cok
uzaktir. Bu oranzal azalis degerinin varligindan anlagilmaktadir. Bu deger 39,13
Milyon $ olarak bulunmus ve bu degerin gercek degerden diisiilmesinin ardindan

firmamiz asil hedefi olan 0,85 Milyon $ ulasacaktir.
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Tablo 3.6.16 Qatar Navigation AS. Faaliyet Giderleri Degiskeni VZA

Sonuglar
FAALIYET GiDERLERI (INPUT 2) - Milyon Dolar
Firma Adi Uke M penchmark(Lambda)  (TESK Qramsal - AL g
egeri Deger Azahs  Deger
004(0,008);029(2,8);044(
Qatar 0,01); -
Navigation Katar 041 076(0,07):082(0,84); 1708 3913 6 1056
092(0,00); 138(0,00)
Maersk A/S Danimarka 1,00  004(1,000000) 113,40 0 0 0
See Hup Bhd Malezya 1,00 029(1,000000) 84,30 0 0 0
Mapletree :
Logistics Singapur 1,00 044(1,000000) 10,73 0 0 0
Global Logistic ~ USA 1,00 076(1,000000) 12,50 0 0 0
PBF Logistics ~ USA 1,00  082(1,000000) 19,68 0 0 0
Uniogliesific g 1,00 092(1,000000) 35,20 0 0 0
Corp.
Japan Logistics  Japonya 1,00 138(1,000000) 380,20 0 0 0

Faaliyet giderleri girdi degiskeni acisindan tablo incelendiginde firmanin

hedef degeri 105,06 Milyon $ oldugu goriilmektedir. Bu degere ulasabilmesi igin
oncelikle artik degeri olan 26,61 Milyon $ azalig yapmasi buna ilave olarak 39,13

Milyon $ bir azalis yapmasi gerekmektedir

Tablo 3.6.17Qatar Navigation AS. Stoklar Degiskeni VZA Sonuglart

STOKLAR (INPUT 3) - Milyon Dolar

Firma Adi Ulke Etk{nh}( Benchmark(Lambda) Gerf; G Qi AEﬂ Hedef
Degeri Deger Azalis  Deger
Qatar 004(0,008);029(2,8);044(0,
Navieation Katar 041 01); 076(0,07);082(0,84); 6,15 -2,15 -1,78 2,22
5 092(0,00); 138(0,00)
Maersk A/S Danimarka 1,00 004(1,000000) 3,02 0 0 0
See Hup Bhd Malezya 1,00 029(1,000000) 0,41 0 0 0
Mapletree .
et Singapur 1,00 044(1,000000) 2,14 0 0 0
Global Logistic ~ USA 1,00 076(1,000000) 3,78 0 0 0
PBF Logistics USA 1,00 082(1,000000) 5,12 0 0 0
Union Pacific ;¢\ 1,00 092(1,000000) 6,01 0 0 0
Corp.
Japan Logistics  Japonya 1,00 138(1,000000) 7,09 0 0 0

Stoklar girdi degiskeni agisindan tablo incelendiginde firmanin hedef degeri

2,22 Milyon $ oldugu goriilmektedir. Bu degere ulasabilmesi igin oncelikle artik
degeri olan 1,78 Milyon $ azalig yapmasi buna ilave olarak 2,15 Milyon $ bir azalis
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yapmasi gerekmektedir.

Tablo 3.6.18 Qatar Navigation AS. Donen Varliklar Degiskeni VZA

Sonuglar
DONEN VARLIKLAR (INPUT 4) - Milyon Dolar
Firma Adi Ulke DU Benchmark(Lambda) ook Qramal AW pegep
egeri Deger Azahs  Deger
004(0,008);029(2,8);04
Qatar 4(0,01);
Navigation Katar 041 076(0,07):082(0,84): 852 -3805 58 409
092(0,00); 138(0,00)
Maersk A/S Danimarka 1,00  004(1,000000) 44,70 0 0 0
See Hup Bhd Malezya 1,00 029(1,000000) 2535 0 0 0
Mapletree :
Logistics Singapur 1,00 044(1,000000) 35,38 0 0 0
Global Logistic =~ USA 1,00 076(1,000000) 41,70 0 0 0
PBF Logistics ~ USA 1,00 082(1,000000) 52,10 0 0 0
g““)“ Pacific  yga 1,00 092(1,000000) 4530 0 0 0
orp.
Japan Logistics  Japonya 1,00 138(1,000000) 49,00 0 0 0

Donen varliklar girdi degiskeni agisindan tablo incelendiginde firmanin hedef
degeri 40,9Milyon $ oldugu goriilmektedir. Bu degere ulasabilmesi igin Oncelikle
artik degeri olan 5,8 Milyon $ azalis yapmasi buna ilave olarak 38,05 Milyon $ bir

azalis yapmasi gerekmektedir.

Tablo 3.6.19 Qatar Navigation AS. Maddi Duran Varliklar Degiskeni VZA

Sonuglar
MADIi DURAN VARLIK (INPUT 5) - Milyon Dolar
Firma Ad1 Ulke Etkinlik Benchmark (Lambda) Gercek  Oransal Aul Hedef
Degeri Deger Azahs Deger
Qatar 004(0,008);029(2,8);044(0,
Navieation Katar 0,41 01); 076(0,07);082(0,84); 1459 -65,59 0 80,31
& 092(0,00); 138(0,00)
Maersk A/S Danimarka 1,00 004(1,000000) 105,70 0 0 0
See Hup Bhd Malezya 1,00 029(1,000000) 22,77 0 0 0
Mapletree .
TLaykifes Singapur 1,00 044(1,000000) 32,35 0 0 0
Global Logistic ~ USA 1,00 076(1,000000) 13,40 0 0 0
PBF Logistics USA 1,00 082(1,000000) 119,10 0 0 0
Union Pacific ;g 1,00 092(1,000000) 56,20 0 0 0
Corp.
Japan Logistics  Japonya 1,00 138(1,000000) 257,00 0 0 0
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Maddi duran varliklar girdi degiskeni acisindan tablo incelendiginde firmanin

hedef degeri 80,31 Milyon $ oldugu goriilmektedir. Bu degere ulasabilmesi igin

firmanin 65,59 Milyon $ bir azalis yapmasi gerekmektedir.

Tablo 3.6.20 Qatar Navigation AS. Toplam Bor¢ Degiskeni VZA Sonuglari

TOPLAM BORCLAR (INPUT 6) - Milyon Dolar

Firma Adi

Qatar
Navigation

Maersk A/S

See Hup Bhd

Mapletree
Logistics

Global Logistic

PBF Logistics

Union Pacific
Corp.

Japan Logistics

Ulke

Katar

Danimarka
Malezya
Singapur
USA

USA

USA

Japonya

Etkinlik
Degeri

0,41

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

1,00

Benchmark(Lambda)

004(0,008);029(2,8);044(0,0
1); 076(0,07);082(0,84);
092(0,00); 138(0,00)

004(1,000000)
029(1,000000)
044(1,000000)
076(1,000000)
082(1,000000)
092(1,000000)

138(1,000000)

Gerge
k
Deger

280,7
5

191,0
0
125,8
4
156,1
6
123,4
0
117,5
0

111,8

182,8

Oransal

Azalis

-122,2

Atil

Dere Hedef
0 158,5
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0

Toplam borglar girdi degiskeni acisindan tablo incelendiginde firmanin hedef

degeri 158,5 Milyon $ oldugu goriilmektedir. Bu degere ulasabilmesi icin 122,2

Milyon $ bir azalis yapmasi gerekmektedir.

Tablo 3.6.21 Qatar Navigation AS. Ozsermaye Degiskeni VZA Sonuglari

OZSERMAYE (INPUT 7) - Milyon Dolar

Firma Adi

Qatar
Navigation

Maersk A/S

See Hup Bhd

Mapletree
Logistics

Global Logistic

PBF Logistics

Union Pacific
Corp.

Japan Logistics

Ulke

Katar

Danimarka
Malezya
Singapur
USA

USA

USA

Japonya

Etkinlik
Degeri

0,41

1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

1,00

Benchmark(Lambda)

004(0,008);029(2,8);044(0,
01); 076(0,07);082(0,84);
092(0,00); 138(0,00)

004(1,000000)
029(1,000000)
044(1,000000)
076(1,000000)
082(1,000000)
092(1,000000)

138(1,000000)

Gergek
Deger

1075,2
5

727,70
615,66
636,71
786,50
800,10
655,20

717,00

Oransal

Azalis

-207,10

Atll  Hedef
Deger
1 06’2 767,71
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
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Oz sermaye girdi degiskeni agisindan tablo incelendiginde firmanin hedef
degeri 767,7 Milyon $ oldugu goriilmektedir. Bu degere ulagabilmesi igin oncelikle
artik degeri olan 100,2 Milyon $ azalis yapmasi buna ilave olarak 207,10 Milyon $ bir

azalis yapmasi gerekmektedir.

Tablo 3.6.22 Qatar Navigation AS. Sermaye Harcamalari Degiskeni VZA

Sonuglar
SERMAYE HARCAMALARI (INPUT 8) - Milyon Dolar
. - Etkinlik Gergek  Oransal  Atil
Firma Adi Ulke Do Benchmark (Lambda) Dk Aoty Hedef

Qatar 004(0,008);029(2,8);044(0,
Navieation Katar 0,41 01); 076(0,07);082(0,84); 121,3 -71,27 0 50,02

& 092(0,00); 138(0,00)
Maersk A/S Danimarka 1,00 004(1,000000) 87,50 0 0 0
See Hup Bhd Malezya 1,00 029(1,000000) 0,05 0 0 0
Mapletree :
L Singapur 1,00 044(1,000000) 0,29 0 0 0
Global Logistic ~ USA 1,00 076(1,000000) 89,92 0 0 0
PBF Logistics USA 1,00 082(1,000000) 0,00 0 0 0
Union Pacific ;g 100 092(1,000000) 2.70 0 0 0
Corp.
Japan Logistics  Japonya 1,00 138(1,000000) 28,70 0 0 0

Sermaye harcamalar girdi degiskeni agisindan tablo incelendiginde firmanin
hedef degeri 50,02 Milyon $ oldugu goriilmektedir. Bu degere ulasabilmesi i¢in 71,27
Milyon $ bir azalis yapmasi gerekmektedir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa Diisiik Riskli iilkeler kiimesinde yer
alan firmalarin biiyiikliigiiniin daha fazla oldugu bilan¢o kalemlerinden elde edilen
girdi degiskenlerinden anlasilmaktadir. Toplamda 237 firmanin finansal tablo
kalemlerindenalinan degiskenler ile yapilan VZA sonuclari Ek -3 ve Ek-
4’deverilmistir.Diger firmalar icin yukarida yapilan yorumlara benzer yorumlar
yapilarak firmalar degerlendirilebilir. Caligmanin bundan sonraki boliimiinde VZA’da
kullanilan girdi ve cikti degiskenlerinin aralarindaki iliskinin incelenebilmesi ve
degerlendirme yapilabilmesi i¢cin YEM yapilmistir. YEM tek bir model kurularak tim
girdi ve cikt1 degiskenlerinin arasindaki iliskiyi incelmeye imkan veren bir istatistiksel
yontemdir. Bu yontem aragtirmanin yontemi boliimiinde detaylica agiklanmustir.
Yapisal esitlik modelinin yapilmasinda iki ama¢ goz Oniinde bulundurulmustur.

Bunlardan birincisi VZA’nin da temel varsayimlarindan olan girdi ve c¢ikti
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degiskenleri arasindaki iliskiyi ortaya koymak, ikincisi ise aralarinda iliski
bulunmayan degiskeni modelden ¢ikartarak yeni bir VZA modeli kurup firmalarin
etkinliklerinde herhangi bir degisiklik olup olmadigin1 ortaya koymaktir. Bu amag
dogrultusunda yapilan Yapisal Esitlik Modeli sonuglart asagida verilmistir.

3.6.3 Yapisal Esitlik Analizi Sonuclari

Calismada kurulan YEM sonuglan ii¢ asamada yorumlanacaktir. Bunlardan
ilki kurulan modelde girdi ve c¢ikti degiskenleri arasindaki yollarin ve oklarla bu
iliskinin belirlendigi diyagramdir. ikinci asamas1 YEM gecerliligini test eden uyum
iyilik degerlerinin yorumlanmasi ve son asamada korelasyon matrislerinin

yorumlanmas1 seklinde olacaktir. YEM AMOS programi kullanilarak yapilmistir.

MG = = =2
\{

P SN\ )

\\/ e ==

N_SHR

Sekil 3.5Yapisal Esitlik Modeli (Yol Analizi) Sonuglari

Yol analizi, yalnizca gozlenen degiskenler iizerinden islem yapmakta ve
nedensel modelleme i¢in ¢coklu regresyon analizi tekniklerini kullanmaktadir (Bordens
ve Abbott, 2011:2). Yalmzca gozlenen degiskenler iizerinden islem yapilmasi
nedeniyle, yol analizi bazi arastirmacilar tarafindan bir YEM olarak
degerlendirilmemektedir. Bununla birlikte; yol analizi, model uyumu ve testi gibi
YEM’in diger tiirleriyle ayn temel mantikta calistifindan ve YEM’in tarihsel gelisimi
icerisinde Onemli bir yere sahip oldugundan YEM’in bir tiirii olarak ele

aliabilmektedir (Raykov ve Marcoulides, 2006: 137).
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Calismada kurulan model gozlenebilir degiskenlerden olusan yol analizi
modeli olup yukarida sekilde 3.6’da gosterilmistir. VZA’nin varsayimlarindan olan
girdi ve ¢ikt1 degiskenleri arasindaki iliskinin test edilmesi amaciyla kurulan modelde
dort adet girdi ve 8 adet ¢ikt1 degiskeni kullanilmistir. Degiskenler literatiirdeki diger
caligmalarda kullanilan degiskenlerden secilmistir. Bu modelde girdi degiskenleri
bagimsiz degisken, ¢ikti degiskenleri ise bagimli degisken olarak yer almaktadir.
Sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir. Sonuglarin yorumuna ge¢meden Once

kurulan modelin gegerliligini test eden uyum iyiligi degerleri yorumlanacaktir.

Tablo 3.6.23Uyum lyiligi Degerleri Sonuclari

UYUM L. KABUL EDILEBILIR
L . iyi uyum
OLCULERI UYUM
x2/sd 0<y2/sd<2
RFI 0,978 0,90<RFI <0,95
RMSEA 0,040 0,05 <RMSEA <0,10
NFI 0,999 0,90< NFI <0,95
CFI 1,00 0,95< CFI <0,97
GFI 0,997 0,90< GFI <0,95
AGFI 0,924 0,85<AGFI <0,9
P 0,245 0.05

AMOS programinda, model uyumunu test etmek amaciyla incelenen ilk uyum
indeksi Ki Kare (y2)’dir. 2 gozlenen (observed) kovaryans matrisi ile kestirilen
kovaryans matrisi arasindaki farkin anlamliligim test etmektedir (Bagozzi ve
Heatherton, 1994: 75). x2 degerinin anlamli olmamas1 gdzlenen kovaryans matrisi ile
kestirilen kovaryans matrisi arasinda anlamh fark bulunmadigimi ve dolayisiyla
modelin uyumlu oldugu gosterir (Hair vd. 1998: 25; Tabachnick ve Fidell, 2007: 12).
Ote yandan, 42 degeri orneklem biiyiikliigiine olduk¢a duyarli oldugundan (Bagozzi
ve Yi, 1988: 78; Gerbing ve Anderson 1985: 262), biiyiik 6rneklemlerle ¢alisildiginda
x2 degeri cogunlukla anlamli ¢ikmaktadir. Bu nedenle, model uyumunu
degerlendirirken, dogrudan %2 degerinden hareket etmek yerine; ¥2 degerinin
serbestlik derecesine boliinmesiyle elde edilen degerin esas alinmasi Onerilmektedir
(Hoe, 2008: 78; Simsek, 2007: 25). ¥2’nin disinda model uyumunu test etmek

amaciyla cok sayida farkli uyum indeksi kullanilmaktadir. Tahmin hatalarinin
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ortalamasinin karekokii (Root Mean Square Error of Approximation, RMSEA), iyilik
uyum indeksi (Goodness of Fit Index, GFI), diizeltilmis iyilik uyum indeksi
(Adjustment Goodness of Fit Index, AGFI), karsilastirmali uyum indeksi
(Comparative Fit Index, CFI), normlastirilmis uyum indeksi (Normed Fit Index, NFI),
YEM arastirmalarinda model uyumunu degerlendirmek amaciyla kullanilan uyum
indeksleri arasinda yer almaktadir. Modelin gecerliligi icin literatiirde Onerilen tim
uyum 1iyiligi degerleri tabloda verilmis ve kurulan modelin sonuglarinin hepsinin

modelin gecerliligini dogruladigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3.6.24Yapisal esitlik Modeli (Yol Analizi) Sonuclar

Degiskenler Degiskenler | S. Tahmin | Anlamhilik | Degiskenler Degiskenler | S. Tahmin | Anlamhilik
LN_FDR < | LN_STM 0,151 0,3970 LN_FDR <-- | LN.MDV | 0,1480 0,1910
LN_SAT <--- | LN_STM 0,12 0,0060 LN_SAT <-- | LN.MDV | 0,0240 0,3870
.LN.NKR [<---| LN_STM -0,281 0,0090 LN.NKR | <- | LN.MDV | -0,0320 0,6360
LN_NAKIT |<- | LN_STM -0,06 0,9570 | LN_NAKIT | <-- | LN_.MDV | 0,0010 0,9830
LN_FDR < | LN_FAG -0,132 0,5240 LN_FDR <n LN_BRC 0,1300 0,3470
LN_SAT <--- | LN_FAG -0,738 0,0000 LN_SAT <on LN_BRC -0,0250 0,4660
LN_NKR <--- | LN_FAG -0,458 0,0000 LN_NKR | <— | LN _BRC 0,2360 0,0050
LN_NAKIT |[<-| LN_FAG 0,109 0,3730 | LN_NAKIT | <--- LN_BRC 0,2340 0,0050
LN_FDR < | LN_STK 0,289 0,2450 LN_FDR < LN_0OZS 0,2450 0,2000
LN_SAT < | LN_STK 0,117 0,140 LN_SAT <- | LN_OZS 0,1050 0,0250
LN_NKR <--- | LN_STK -0,047 0,000 LN NKR | <— | LN_OZS | -0,3600 0,0020
LN_NAKIT |<--| LN_STK -0,007 0,7120 | LN_NAKIT | <--- LN_0OZS 0,2790 0,0140
LN_FDR <—- | LN_DOV 0,471 0,0250 LN_SAT <-- LN_SHR 0,0390 0,2620
LN_SAT < | LN_DOV 0,01 0,8460 LN_NKR < LN_SHR 0,0040 0,9600
LN_NKR <--| LN_DOV 0,196 0,1210 | LN_NAKIT | <—- LN_SHR 0,1560 0,0640
LN_NAKIT |<-| LN_DOV 0,081 0,5140 LN_FDR <--- LN_SHR 0,3600 0,0110

Model sonuglarina gore Satiglarin Maliyeti (SMM) girdi degiskeni ile net
satiglar arasinda pozitif ve net kar ile negatif yonlii anlamli bir iligki bulunmug,Firma
degeri ile herhangi bir anlamli iliski bulunamamistir. Faaliyet giderleri ile net satislar

ve net kar arasinda negatif yonde ve anlaml bir iliski bulunmus, firma degeri, nakit
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akiglar1 arasinda herhangi bir iligki bulunamamistir. Stoklar ile net kar arasinda
negatif yonde anlamli bir iliski bulunmus, diger degiskenler ile aralarinda herhangi bir
iliski bulunamamistir. Donen varliklar ile firma degeri arasinda negatif, diger
degiskenler ile herhangi bir iliski bulunamamistir. Maddi duran varliklar ile modelde
kullanilan tiim degiskenler ile aralarinda herhangi bir iligki, bulunamamistir. Toplam
bor¢ degiskeni ile net kar ve nakit akisi arasinda pozitif yonlii,anlamh bir iligki
bulunmus diger degiskenler ile arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir. Oz
sermaye degiskeni ile net satiglar ve nakit akislar1 arasinda pozitif net kar ile nagatif
yonli  anlamli  bir iliski bulunmus diger degisken ile herhangi bir iliski
bulunamamistir. Sermaye Harcamalar1 degiskeni ile hicbir girdi degiskeni arasinda
anlamli bir iliski bulunamamistir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde Once
korelasyon matrisi verilecektir. Daha sonra yapilan analizin sonuglarma gore
aralarinda iliski bulunamayan degiskenler modelden c¢ikartilarak yeniden Veri

Zarflama Analizi yapilmis ve sonuclari verilmistir.

Tablo 3.6.25Korelasyon Matrisi

{;NSH IS“NOZ ]éNBR LNMV ]\‘,ND I{ES kI‘éF LNSTM ]T‘NNAK LNNR | LNSAT {;NFD
LN_SHR 1
LN_0ZS 0,85 1
LN_BRC 0,83 0,85 1
LN_MDV 0,76 0,81 0,79 1
LN_DOV 0,84 0,91 0,82 078 1
LN_STK 0,60 0,63 0,68 0,59 | 0,65 1
LN_FAG 0,83 0,87 0,80 0,770,92 0,63 1
LN_STM 0,76 0,83 0,79 0,7310,89 0,65 | 0,93 1
;:NNAKi 0,79 0,83 0,81 0,72 082 0,64 {079 |0,77 1
LN_NKR 0,78 0,85 0,80 0731083 0,55 |0.82 [0,76 0,80 1
LN_SAT 0,82 0,88 0,80 0,77 091 |063 | 097 |092 0,78 0,81 1
LN_FDR 0,50 0,53 0,55 0,50 | 0,48 |047 | 048 |048 0,57 0,50 0,51 1

Korelasyon sonuglari incelendiginde tiim degiskenlerin pozitif yonde ve
yiiksek derecede birbirleriyle iliskili olduklari sonucuna ulagilmigtir. Sadece Stoklar
ile Sermaye Harcamalari, Oz sermaye, Toplam Borglar ve Dénen Varliklar arasinda
nispeten diisiik (0,60-0,59) bir korelasyon tespit edilmistir. Firma degeri ile Sermaye
Harcamalari, Oz sermaye, Toplam Bor¢lar, Maddi duran Varliklar, Dénen varliklar,
Satiglarin Maliyeti ve Net Kar ile aralarinda yaklasik 0,50 diizeyinde yine diisiik

denebilecek bir korelasyon iligkisi bulunmustur.
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3.6.4 Yapisal Esitlik Modeli Sonras1 Veri Zarflama Analizi Sonuclar:

Calismanin bu boliimiinde yapisal esitlik modelinde higbir ¢ikt1 degiskeni ile
aralarinda iligki bulunamayan Maddi Duran Varliklar ve Sermaye Harcamalari
degiskeni analizden ¢ikartilarak yeniden VZA yapilmistir. Burada VZA’nin 6nermesi
olan girdi ve ¢ikti degiskenleri arasindaki iliskiyi istatistiksel olarak dlgmek ve bu
O0lciim sonucunda firmalarin etkinlik skorlarinda bir degisme olup olmadigini
gostermektedir. Yapilan VZA sonuglarina gore 10 firmanin etkinlik skorlarinda bir
degisme meydana geldigi sonucuna ulasilmistir. Tiim firmalar i¢in sonuglar Ek-7 ve
Ek-8 nolu tabloda verilmistir. Ik yapilan VZA’da bu 10 firma etkin ¢ikarken ikinci
VZA’da etkin ¢ikmamistir. Yapilan analizin sonuglar1 ve etkinlik skorlarinda oynama

meydana gelen firmalarin gosterimi bu boliimde yapilacaktir.

YEM Sonrasi Finansal Etkinlik Sonuclari

12%

14%™ Yiksek Riskli Etkin Frma
(29 Firma)

B Yuksek Riskli Etkin
Olmayan Frma (32 Firma)

Dusuk Riskli Etkin Firma
(40 Firma)

57%

m Dislk Riskli Etkin Firma

\- (136 Firma)
17%

Grafik 3.2 Yapisal Esitlik Analizi Sonrasi Etkin ve Etkin olmayan Firmalarin
Oransal Dagilimlar

Grafik 3.2’de goriilecegi iizere Yiiksek Riskli Kiimede faaliyet gOsteren
firmalarin %71 oraninda etkin ¢ikmadigi goriilmektedir. Bu oran yapilan ilk VZA’da
%67°1ik bir oranla 159 firma iken yapilan ikinci analiz sonrasinda %71’lik oranla 168
firmaya ¢ikmistir. Bu artis grafiklerden de goriilebilecegi tizere en ¢ok Yiiksek riskli
ilkelerde meydana geldigi sOylenebilir. Bu kiimede yer alan firmalarin 130 adedi

etkin olmayan firma iken Sermaye harcamalar1 ve Maddi Duran Varliklardegiskeninin
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analizden ¢ikartilmasi sonucu 136 firmaya yiikseldigi, ayrica Disiik riskli iilkelerde
29 firma etkin degilken Sermaye Harcamalar1 ve Maddi duran Varliklar degiskeninin
analizden cikartilmast sonucu 32 firma etkin olmayan firma ¢ikmistir. Calismada
kullanilan iilkeler ve iilkelere ait etkinlik degerleri asagidaki diinya haritasinda

gosterilmistir.
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Sekil 3.6 Ulkelerin Risk Kiimelerine Gore Etkinlik Ortalamalari

Caligmanin sonucunda ¢alismada kullanilan iilkelerin risk haritasi ve etkinlik
degerlerinin ortalamalarin1 gosteren harita c¢ikartilmigtir. Diinya bankas1 raporunda
politik riskin etkileyecegi sektorlerin basinda yer alan lojistik sektorii Ongoriisii
istatitiksel olarak anlamli bulunmustir. Diinya haritasi iizerinde goriilecegi gibi Politik
risk degeri Yiiksek Olan iilkelerin etkinlik ortalamalar, Politik risk endeksine gore
diisiik riskli iilkelere oranla, diisitk cikmustir. Sekilde hicbir iilke %100 etkin
cikmamistir. Bu skor bizim ¢alisamda kullandigimiz degiskenlerle ilgili bir sonug
olup gecerliliginin sinirlar1 ¢alismanin varsayimlan ile sinirhdir. Her bir iilkede
faaliyet gosteren halka acik ya/ya da halka kapali tiim sirketlerin olusturacagi bir

orneklem daha farkli sonuclar verecektir.



Calismada son olarak bulunan sonuclarin literatiirde yapilmis diger
caligmalara kiyasla ne durumda oldugunu gérmek icin diinya bankasi tarafindan her
iki yilda bir yayinlanan ve suanda sektor icin en 6nemli performans gostergesi sayilan
Lojistik Performans Endeksi 2016 yili sonuglan ile ¢alismada bulunan iilkelere ait
etkinlik ortalamalar1 arasindaki ilgilesim iliskisi incelenmistir. Bu kapsamda 6ncelikle
caligmada kullanilan iilkelere ait etkinlik ortalamalar1 ve o iilkelere ait LPI skorlar

asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.6.26 Yiiksek Riskli Ulkeler Etkinlik Ortalamalar1 ve LPI Degerleri

Yiiksek Riskli Ulkeler Diisiik Rislki Ulkeler
Etkinlik
Etkinlik . Ortalam Etkinlik
Ortalama | LPI | Ulke Ad1 a LPI Ortalama | LPI
Cayman
Tiirkiye 0,84 3,42 | Fransa 0,60 3,9 Adalan 0,58 3,5
Endenozya 0,16 2,98 | Almanya 0,85 4,23 Avustralya | 0,86 3,79
Giiney Afrika | 0,6 3,42 1ngiltere 0,85 4,07 Yeni Zelanda | 0,87 3,39
Bosna
Hindistan 0,91 3,42 | irlanda 0,80 3,79 Hersek 0,70 2,6
Meksika 0,6 3,11 | Hollanda 0,55 4,19 Norveg 0,73 3,73
Misir 0,8 3,11 | Finlandiya |0,66 3,92 Malezya 0,72 3,43
Fas 0,85 2,67 | Danimarka |0,77 3,82 Giiney Kore |0,77 3,72
Nijerya 0,83 2,63 | Polonya 0,50 3,43 Monako 0,90 3,21
Vietnam 0,88 2,98 | Yunanistan |0,77 3,24 Singapur 0,75 4,14
Rusya 0,75 2,57 | Tayvan 0,66 3,7 Slovenya 0,63 3,18
Sirilanka 0,85 2,46 | Litvanya 0,49 3,63 S. Arabistan | 0,68 3,16
B. Arap
Tayland 0,84 3,26 | Liksemburg | 0,89 4,22 Emirligi 0,88 3,94
Urdiin 0,62 2,96 1svigre 0,94 3,99
Bolivya 0,76 2,25 | Japonya 0,82 3,97
Brezilya 0,89 3,09 | Kanada 0,75 3,93
Kenya 0,65 3,33 | Usa 0,93 3,99
Kuveyt 0,69 3,15 | Katar 0,46 3,6
Cin 0,85 4,07 | Sili 0,77 3,25

Tablo 3.5.26 incelendiginde hem iilkelere ait etkinlik ortalamalar1 hemde LPI
skorlar1 arasinda birlikte bir hareket goriilmektedir. Calisma sonucunda elde edilen
verilerin farkli degiskenler sonucu olusturuldugu icin koralatif bir iliski

incelenmemistir. Bu iliski asagidaki grafikler yardimiyla incelenecektir
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Yiiksek Riskli Ulkeler Etkinlik Ortalamasi
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Grafik 3.3Yiiksek Riskli Ulkeler Etkinlik Ortalamasi
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Grafik 3.4 Yiiksek Riskli Ulkelere Ait Lojistik Performans Endeksi Degerleri

Grafik 3.4 incelendiginde yiiksek riskli iilkeler grubunda yer alan iilkelerin
etkinlik ortalamalar1 0,70 ve 0,80 arasinda degistigi goriilmektedir. Seride biiyiik bir
kirilmaya neden olan iilke ise 0,16 ile Endonezya olmustur. Meksika, Urdiin ve Kenya
tilkelerine ait etkinlik ortalamalarida 0,60 dolaylarinda oldugu goriilmektedir. Buna
karsilik Diinya bankasinin her iki yilda bir yayimladigi Lojistik Performans Endeksi
degerleri ise, orta yiikseklik sayilabilecek 3-3,5 arasinda degistigi goriilmektedir.
Seride kirilmaya neden olan iilke Endonezya ve Bolivya olmustur. Genel seyir ise LPI

ile Etkinlik Ortalamalar1 arasinda ortak bir hareket izlenmektedir.
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DiisiikRiskli Ulkeler Etkinlik Ortalamasi
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Grafik 3.5Diisiik Riskli Ulkeler Etkinlik Ortalama Degerleri
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Grafik 3.6 Diisiik Riskli Ulkelere Ait Lojistik Performans Endeksi Degerleri

Grafik 3.6 incelendiginde Diisiik riskli iilkeler grubunda yer alan iilkelerin
etkinlik ortalamalar1 0,80 ve 0,95 arasinda degistigi goriilmektedir. Seride biiyiik bir
kirilmaya neden olan iilke ise 0,46 ile Katar olmustur. Hollanda, Polanya ve Litvanya
tilkelerine ait etkinlik ortalamalarida 0,50-0,60 dolaylarinda oldugu goriilmektedir.
Buna karsilik Diinya bankasinin her iki yilda bir yayimladigi Lojistik Performans
Endeksi degerleri ise, orta yiikseklik sayilabilecek 3,5-4,5 arasinda degistigi
goriilmektedir. Seride kirilmaya neden olan iilke Yunanistan ve Bosna Hersek
olmustur. Genel seyir ise LPI ile Etkinlik Ortalamalar arasinda ortak bir hareket
izlenmektedir. Ciinkii seride yer alan iilkelerin hem etkinlik ortalamalar1 hem de LPI

degerleri yiiksek grup igerisinde yer almaktadir.
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SONUC ve ONERILER

Calisma lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal etkinliklerini
belirlemek ve etkin olmayan firmalarin finansal kiyaslama yoluyla etkinlik
potansiyellerini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Lojistik sektorii i¢cin yapilan finansal
etkinlik hesaplamasinda politik riskin sektore etkilerini 6l¢mek, aragtirmaya dahil
edilen firmalarin finansal etkinlik tespitinde kullanilan parasal degiskenlerin
aralarindaki iliskiyi incelemek ve finansal etkinlik hesaplamasmda kullanilan parasal
degiskenleri belirlemek ile analize dahil edilen iilkelerin etkinlik ortalamalarini
hesaplamak ve Lojistik Performans Endeksi ile karsilastirmak alt amag¢ olarak
belirlenmistir.Bu kapsamda global Slcekte faaliyet gosteren 237 adet lojistik firmasi
“Thomson Reuters Eikon”veri tabanindan saglanan finansal tablo verileri kullanilarak

analiz edilmistir.

Yapilan analizlerin varsaymmlarin1 ve kisitlarin1 saglamak ve sonuglarin
dogrulugunu artirmak amaciyla oncelikle kiimeleme analizi yapilmistir.Yapilan
kiimeleme analizi sonucunda(Ek Tablo-1 de yer alan Dendogram grafigine
gore)arastirmada kullanilan 46 ilke iki farkli kiimeye ayrilmis olup 29 iilke diisiik
riskli, 17 iilkede yiiksek riskli olarak belirlenmistir Ward testi sonuclarina gore

kiimeleme kalitesi %85 olarak bulunmustur.

Calismada firmalarin finansal etkinliklerini belirlemek ve finansal olarak
kargilastirilabilmelerine olanak saglamak icin veri zarflama analizi kullanilmistir.
VZA’n bir versiyonu olan ve ¢ikti seviyesini degistirmeden, en etkin sekilde ¢ikti
diizeyini elde etmek icin, girdi bilesiminin ne kadar azaltilmasi gerektiginiortaya
koyan girdiye yonelik CCR modeli kullanilmistir. VZA i¢in 4 girdi degiskeni (firma
degeri, net satislar, nakit akisi ve net kar) ve 8 c¢ikt1 degiskeni (satislarin maliyeti,
faaliyet giderleri, donen varliklar, maddi duran varliklar, toplam bor¢, 6zkaynaklar ve
sermaye harcamalar) kullanilmistir. VZA’dan elde edilen sonuclar ile birgcok bagimli
ve bagimsiz degisken arasindaki iligkilerin modellenmesi ile karmagik bir aragtirma
problemini tek bir siirecte, sistematik ve kapsamli bir sekilde ele almayi saglayan
yapisal esitlik modeli birlikte kullanilmis, elde edilen sonuglar birlikte

degerlendirlmistir.

Calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren lojistik firmalarin etkinlikleri

belirlenmis ve yorumlanmistir. Yapilan kiimeleme analizinin sonucunda Tiirkiye’nin
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yiiksek riskli kiimede yer aldigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren lojistik
firmalarindan olan Reysas Tasimacilik Lojistik ve A.S. kiimeleme analizine gore etkin
olmayan bir firma oldugu i¢in 6rnek olarak alinmis ve yorumlanmistir.S6z konusu
firmanin etkinlik skoru 0,68 olarak hesaplanmis olup, firmanin da yer aldig1 yiiksek
riskli iilkeler grubunda yer alan diger lojistik firmalar ile finansal kiyaslamaya
gidildigindefirmanin etkin olabilmesi i¢in bazi iyilestirmeler yapmasi gerektigi

goriilmektedir.

Firmanin satiglarinin maliyeti gelir tablosunda 26,46 Milyon $ olarak
goriilmektedir. Analizden elde edilen verilere gore firmanin atil degeri 2,28 Milyon
$’dir. Bu deger, satislarin maliyetinin mevcut tutarindan 2,28 Milyon $ azaltilmasi
gerektigi anlamina gelmektedir. S6z konusu analize gore atil deger diisiildiikten
sonrada firma hala etkin olmamakta ancak etkinlik sinirina yaklasmaktadir. Atil deger
olan ve satiglarin maliyetinden diisiiriilen 2,28 milyon $’a ek olarak 8,46 Milyon $
daha azaltildiginda firmanin hedef degeri olan 15,7 Milyon $’aulasilmaktadir. YEM
sonuclarina gore ise, satiglarin maliyeti degiskeni ile arastirmada bagiml degisken
(firma degeri, net satiglar, net nakit akimi, net kar) olarak yer alan degiskenlerin
arasindaki iliski incelenmistir. Satiglarin maliyeti ile net satiglar arasinda %35
anlamlilik diizeyinde (0,006 <0,05) pozitif, net kar ile de (-0,009<0,05) negatif yonlii
bir iligki bulunmustur. Diger bagimli degiskenler ile herhangi bir iligki
bulunamamistir. Literatiirde farkli sektorler iizerinde yapilan calismalar da
incelendiginde benzer sonuglara ulasildigi gozlemlenmistir. Etkin bir firmanin
finansal olarak basarili kabul edilecegi varsayimi altinda etkin olmayan firmanin
mevcut c¢iktiya ulasabilmesi icin girdilerinde azalma yapmasi gerekmektedir.
Literatiirde farkli sektorler iizerinde yapilan calismalara bakildiginda genelde ayni
sonuclara ulasildigi gdzlemlenmistir (T6yli vd. 2008:57; Min ve J00,2009:572; Zhou
vd. 2008:262; Zhu vd. 2004: 265; Chan vd.2010:629; Ye vd. 2013:132).

Calismada kullanilan ikinci girdi degiskeni faaliyet giderleridir.Firmanin
faaliyet giderleri bilancoda 27,64 Milyon $ olarak goriilmektedir. Analizden elde
edilen verilere gore faaliyet giderleri8,84 Milyon $ azaltildiginda firmanin hedef
degeri olan 18,79 Milyon $’a ulasilmaktadir. YEM sonuglarina gore, faaliyet giderleri
girdi degiskeniile aragtirmada bagimli degisken olarak yer alan degiskenlerin
arasindaki iliski incelenmistir. Faaliyet giderleri ile %5 anlamlilik diizeyinde net kar (-

0,00<0,05) ve net satislar (-0,00<0,05) arasinda negatif yonlii anlamh bir iligki
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bulunmustur. Lojistik sektoriinde faaliyet giderleri, kar1 ve firma degerini etkileyen en
onemli unsurlardan biridir. Burada dikkat edilmesi gereken 6zellikle kiiresel dlcekte
faaliyet gosteren firmalarin bulunduklar1 bolgelere gore farkli giderlere katlandiklar
ve farkli yorumlanmasi gerekliligidir (Kara ve Geyikci, 2015: 101). Ornek firma
Tiirkiye’de faaliyet gosterdigi icin bu konuda yapilan caligsmalara bakildiginda tagima
giderlerinin agirh@inin digerlerine gore fazla oldugu sonucuna ulasilmistir(Kirli ve
Kayal1,2010:93; Dehler,2001:55). Farkli sonug¢lar bulan ¢alismalardan bazilar ise,
ozellikle faaliyet giderlerinin azaltilmasina 6nem veren isletmelerin net karlariin
buna baglh olarak firma degerlerinin artacagl yoniinde ortak sonuglara ulagilmustir.
Literatiirde farkli sektorlerdeki calismalarla sonuglar ortiismektedir (Min ve Joo,2009:
572; Zhou vd. 2008: 262; Wu ve Le, 2012: 212;Ye vd.2013: 132; Kara ve Geyikgi,
2015: 101

Calismada kullamilan tigiincii girdi degisken stoklardir. Firmanin stoklari
bilangoda 0,90 Milyon $ olarak goriilmektedir. Analizden elde edilen verilere gore
stoklar 0,28 Milyon $ azaltildiginda firmanin hedef degeri olan 0,61 Milyon $’a
ulagmaktadir. YEM sonuglarina gore stoklar ile arastirmada bagimli degisken olarak
yer alan degiskenlerin arasindaki iligki incelenmistir. Stoklar ile net kar arasinda (-
0,00<0,05) negatif yonlii bir iliski bulunmus diger degiskenler ile herhangi bir iliski
bulunamamistir. Stoklar ile Net kar arasi iligki literatiirde regresyon analizi yontemi
ile ¢cok defa arastirilmis olup genellikle aralarinda anlamli iligkiler bulunmustur.
Literatiirdeki c¢alismalar genellikle stok devir hizi orami vasitasiyla stoklardaki
degisimin firmalarin ¢iktilar1 {izerine etkilerini aragtirmaya calismistir. Arastirma
bulgularimiz imalat sektorii basta olmak iizere diger bircok sektorle benzerlik
gostermekte olup, firmalarin stok diizeylerinin azalmasinin firmanmin karliligina
olumlu yonde etki yapacagini sdyleyebiliriz. Ayrica yapilan arastirmalarda firmalarda
stoklarin miktariin az olmasi firmamin aktif karliligimi, briit satis karmi, firma
degerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir (Kiraci, 2009:161;Deloof,
2003:573). Stok devir hizinin artmasi ya da stok bulundurma siirelerinin kisalmasi
sonucu net karin artmast durumu, isletmenin yan faaliyetleri ve siireklilik
gostermeyen faaliyetlerinin net kara olumlu bir etki yapmasi seklinde
aciklanabilir.Literatiirde farkli sektorler tizerinde yapilan ¢alismalar da incelendiginde
benzer sonuglara ulasildigi gézlemlenmistir (Kiilter ve Demirgiines, 2007: 84; Cote ve

Latham, 1999: 255; Deloof, 2003:573; Sayaduzzaman, 2006: 78).
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Calismada kullanilan doérdiincii girdi degiskeni donen varliklardir. Firmanin
donen varliklarinin bilangoda degeri 82,90 Milyon $’dir. Analizden elde edilen
verilere gore donen varliklar 26,2 Milyon $ azaltildiginda firmanin hedef degeri olan
56,37 Milyon $’a ulagsmaktadir. YEM sonuglarina gore donen varliklar ile aragtirmada
bagimli degisken olarak yer alan degiskenlerin arasindaki iligski incelenmistir.Dénen
varliklar ile firma degeri arasinda (-0,00<0,05) negatif yonlii bir iliski bulunmus,
diger degiskenler ile herhangi bir iliski bulunamamistir. Calismada donen varliklarin
belirli miktarda indirilmesi istenmistir. Bunun olas1 sonuclarinin yorumlanmasi igin
literatiir calismalart genellikle cari oran {lizerinden yapmislardir. Ancak c¢alismada
donen varliklar parasal bir degisken olarak kullanilmis ve donen varliklarin
gereginden fazla kullanilmasimin olasi sonuglar1 arastirmayr desteklemesi adina
burada verilmistir. Eger bir firmanin donen varliklart gereginden fazla ise donen
varliklara yapilan yatirnmlarin maliyeti oldugu g6z ardi edilmis demektir. Yapilan bu
yatirnm kisa vadeli bor¢lardan karsilaniyorsa finansman maliyeti artacak dolaysiyla
net kar ve firma degeri azalacaktir. Eger bu yatirim 6z kaynaklarla finanse ediliyorsa
alternatif maliyet artacak ve optimal gelirden yoksun kalacaktir. Literatiirde farkli
sektorler iizerinde yapilan calismalar da incelendiginde benzer sonuglara ulasildig
gozlemlenmistir  (Eljelly, 2004:48;Akdogan, 1987:301;Raheman ve Afza,
2010:47;Pandey, 2004:78; Aksoy ve Yalciner, 2005:39).

Calismanin besinci degiskeni maddi duran varliklardir.Firmanin maddi duran
varliklarinin bilango degeri234,70Milyon $ olarak goriilmektedir. Analizden elde
edilen verilere gore firmanin atill degeri 91,41 Milyon $’dir. Bu deger, maddi duran
varliklarin mevcut tutarindan 91,41 Milyon $ azaltilmasi gerektigi anlamina
gelmektedir. S6z konusu analize gore firma hala etkin olamayip ancak etkinlik
sinirina yaklagmistir. Atil deger olan ve maddi duran varliklardan diisiiriilen 91,41
milyon $’a ek olarak 75,09 Milyon $ daha azaltildiginda firmanin hedef degeri olan
68,18 Milyon $’a ulagilmaktadir. YEM sonuglarina gore maddi duran varlik degiskeni
ile arastirmada bagiml degisken olarak yer alan degiskenlerin arasinda bir iligki
bulunamamistir. Yapilan ikinci VZA’da modelden c¢ikartilmistirMaddi  duran
Varliklar bir firmanin bir yildan daha uzun siirede nakde cevirebilecek varliklarini
kapsamaktadir. Calismada maddi duran varliklarin firmanin etkin olabilmesi igin
referans aldig1 diger firmalara oranla fazla oldugu ve atil bir yatirimin s6z konusu

oldugunu soyleyebiliriz. Bu durumun sonuglart ise literatiirde Maddi Duran Varlik /
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Uzun Vadeli Bor¢lar oran1 yardimiyla arastirillmis ve maddi duran varliklarin firma
degeri, net kar gibi firmanin ¢ikti degiskenleri iizerine etkisinin oldugu istatistiksel
olarak kamitlanmigstir. Literatiirde farkli sektorler tizerinde yapilan ¢alismalar da
incelendiginde benzer sonuclara ulasildigi gézlemlenmistir (Marsh, 1982; Friend ve
Lang., 1988; Rajan ve Zinagales,1995; Wiwattanakantang, 1999; Géneng ve Arslan
2003; Deesomsak vd., 2004; Padron, 2005; Huang, 2006).

Calismada kullanilan altinci girdi degiskeni toplam borclardir. Firmanin
toplam borglarinin bilango degeri213,20 Milyon $ olarak goriilmektedir. Analizden
elde edilen verilere gore firmanin atil degeri 91,32 Milyon $’dir. Bu deger toplam
bor¢larin mevcut tutarindan 91,32 Milyon $ azaltilmasi gerektigi anlamia
gelmektedir. S6z konusu analize gore firma hala etkin olamayip ancak etkinlik
sinirina yaklasmistir. Atil deger olan ve toplam borg¢lardan diisiiriilen 91,32 milyon
$’a ek olarak 68,21 Milyon $ daha azaltildiginda firmanin hedef degeri olan 53,65
Milyon $’a ulagilmaktadir. YEM sonuglarina gore toplam borglar ile net kar arasinda
(0,00<0,05) ve net nakit akimi arasinda (0,00<0,05) pozitif yonlii bir iligki
bulunmustur, diger degiskenler ile herhangi bir iliski bulunamamaigtir. Toplam Borglar
firmanin Kisa Vadeli ve Uzun Vadeli Bor¢larindan olusmaktadir. Literatiirde firmanin
bor¢lar1 ve Nakit Akimlarn arasinda iliski bircok calismada incelenmis olup, nakit
akimlar ile bor¢ diizeyi arasindaki iliski pozitif yonlii bulunmustur. Ciinkii yiliksek
nakit akimlarma sahip firmalar daha diisiik riske sahip olduklar1 icin borg
piyasalarindan daha kolaylikla bor¢ saglayabilmektedirler (Jensen, 1986; Stulz, 1990;
Benito, 2003). Pecking Order (Gagalama) teorisine gore borg diizeyi ile nakit akimlar
arasinda negatif iliski s6z konusudur. Ciinkii firmanin ihtiyact olan fonlarin 6ncelikle
i¢ fonlardan saglanmasi gerekir(Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984). Ayrica
literatiirde Toplam Borglar ile Net Kar arasindaki iligskide bir¢ok calismada incelenmis
olup pozitif ve anlamh iligki bulunmustur (Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984;
Krasker, 1986; Narayanan, 1988; Um, 2001; Bontempi, 2002; Benito, 2003; Frank ve
Goyal, 2003; Frank ve Goyal, 2005; Qian, Tian ve Wirjanto, 2007).

Calismada kullanmilan yedinci girdi degiskeni Ozsermayedir. Firmanin
Ozsermayesini bilanco degeri301,4 Milyon $ olarak goriilmektedir. Analizden elde
edilen verilere gore firmanin atil degeri 21,59 Milyon $’dir. Bu deger 6zsermayenin
mevcut tutarindan 21,59 Milyon $ azaltilmasi gerektigi anlamina gelmektedir. S6z

konusu analize gore firma hala etkin olamayip ancak etkinlik sinirina yaklagmstir.
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Atil deger olan ve 6zsermayeden diisiiriilen 21,59 Milyon $’a ek olarak 96,43 Milyon
$ daha azaltildiginda firmanin hedef degeri olan 53,65 Milyon $’a ulasilmaktadir.
YEM sonuglarina gore 6z sermaye ile net kar arasinda negatif yonlii (-0,025<0,05),
net satislar (0,02<0,05) venet nakit akimi arasinda pozitif yonli bir iligki
bulunmustur, diger degiskenler ile herhangi bir iliski bulunamamistir.Ozkaynaklar
literatiirde genellikle Oz sermaye devir hiz1 oran1 yardimiyla aciklanmustir. Bu oran
firmanin bize 6z sermeyesinin ne derece etkin kullandigin1 gostermektedir. Bu oran
yiikksek ise firma 0z sermeyesini verimli kullanmakta eger diisiik ise firmanin atil
durumda ©z sermayesinin oldugunu gostermektedir (Cetiner, 2010:160). Oz
sermayenin net kara etkisi incelendiginde ise atil fonlarin isletmenin net karina
olumsuz etki yaptigi sonucuna ulasilmistir. Literatiir incelendiginde 6zsermaye
degiskeni girdi olarak bircok calismada yer almistir (Babacan vd. 2009; bakirc1,2009;
Dinger, 2008; Ertugrul ve Isik 2008; Amirteimooria, Shahvarani ve Kordrostami,

2010;Cooper vd. 2001).

Calismada kullamilan sekizinci girdi degiskeni sermaye harcamasidir.
Firmaninsermaye harcamasi nakit akim tablosu degeri82,79 Milyon $ olarak
goriilmektedir. Analizden elde edilen verilere gore firmanin atil degeri 41,94 Milyon
$’dir. Bu deger sermaye harcamalarinin mevcut tutarindan 41,94 Milyon $ azaltilmasi
gerektigi anlamina gelmektedir. S6z konusu analize gore firma hala etkin olamayip
ancak etkinlik sinirina yaklagmistir. Atil deger olan ve 6zsermayeden diisiiriilen 41,94
Milyon $’a ek olarak 26,94 Milyon $ daha azaltildiginda firmanin hedef degeri olan
14,35 Milyon $’a ulagilmaktadir. YEM sonuglarina gore sermaye harcamasi degiskeni
ile arastirmada bagiml degisken olarak yer alan degiskenlerin arasinda bir iligki
bulunamamistir. Yapilan ikinci VZA’da modelden cikartilmistir.Literatiirde farkli
sektorler iizerinde yapilan calismalar da incelendiginde benzer sonuglara ulasildig

gozlemlenmistir (Chan ve Kensinger, 1990; McConnell ve Muscarella, 1985).

Calismanin ana amaci olan lojistik firmalarin finansal etkinlikleri ve etkin
olmayan firmalarin etkin olma potansiyelleri belirlenmesi tamamlandiktan
sonra,calismanin alt amaglarindan biri olan finansal etkinlik belirlenmesinde
kullanilabilecek degiskenler de yapilan YEM analizi sonucunda belirlenmistir. Bu
degiskenler girdiler i¢in; firma degeri, net satislar, net nakit akimi ve net kar, ¢ikti
degiskeni icin; satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri, donen varliklar, toplam bor¢ ve

ozkaynak olarak belirlenmistir. S6z konusu degiskenlerin gecerliligi calismada
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kullanilan firmalarla smirlidir. Firmalarin degistirilmesi ya da farkli sektorlerde

uygulanmasi sonucunca farkli sonuglara ulasmak miimkiin olabilecektir.

Calismada kullanilan firmalarin %33’iinii olusturan 78 firma etkin ¢ikarken,
%67 sini olusturan 159 firma etkin olmayan firma cikmustir. Yiiksek riskli kiimede
yer alan 61 firmanmn 32’si etkin ¢ikmis buna karsilik 29 firmanin etkin olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Diisiik riskli kiimede 176 firmanin 46’s1 etkin cikarken, 130’u
etkin olmayan firma olarak belirlenmistir. YEM sonrasi firmalarin etkinlik degeri
maddi duran varlik ve sermaye harcamasi degiskenlerinin analizden c¢ikarilmasi
sonucu yiiksek riskli kiimede yer alan 61 firmanin 29’u etkin ¢ikarken 32 firma ise
etkin olamayan firma olarak belirlenmistir. Diisiik riskli kiimede er alan 176 firmanin
40’1 etkin c¢ikarken 136 firma etkin olmayan firma olarak belirlenmistir. YEM
sonrasinda yapilan VZA’da yiiksek riskli kiimede etkin c¢ikan firmalarin %2’sini
olusturan 9 firmaetkin olmayan firma olarak belirlenmis, diisiik riskli kiimede etkin
olmayan firmalarin %4’iinii olusturan 9 firmada etkin olmayan firma olarak

belirlenmistir.

Analizin son boliimiinde iilkelere ait etkinlik ortalamalar1 ve LPI degerleri
arasinda paralellik arastirllmis olup, Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan LPI

degerleri ile ayn1 sonuclar1 tagidigi goriilmiistiir.
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EK-2 CALISMADA KULLANILAN ULKELERE AiT RiSK ENDEKS DEGERLERI

ULKELER KOD | Anayasa ve Hukuksal Diizen | Yolsuzluk | Hiikiimet Kalitesi | Yatirim Profili | Demokratiklesme Politik Istikrar ve Siddet
Australia AUS 1 0,72 1 1 0,92 0,75
Belgium BEL 1 0,72 1 0,64 0,83 0,75
Bolivia BOL 0,54 0,7 0,63 0,5 0,42 0,33
Brazil BRA 0,75 0,66 0,5 0,64 0,33 0,33
Canada CAN 1 0,73 1 1 0,92 0,83
China CHN 0,38 0,62 0,5 0,45 0,58 0,33
Denmark DNK 1 0,63 1 0,59 1 0,92
Egypt, Arab Rep. EGY 0,25 0,65 0,5 0,5 0,5 0,33
Finland FIN 1 0,82 1 0,86 1 0,92
France FRA 0,96 0,57 0,75 0,59 0,83 0,75
Germany DEU 1 0,77 1 0,91 0,83 0,83
Greece GRC 0,92 0,7 0,75 0,55 0,75 0,42
India IND 0,83 0,58 0,75 0,59 0,67 0,42
Indonesia IDN 0,54 0,59 0,5 0,68 0,5 0,5
Ireland IRL 1 0,79 1 0,86 1 0,75
Israel ISR 0,71 0,5 1 0,82 0,83 0,58
Japan JPN 0,83 0,75 1 0,95 0,83 0,75
Jordan JOR 0,63 0,62 0,5 0,73 0,67 0,5
Kenya KEN 0,75 0,62 0,5 0,59 0,33 0,25
Kuwait KWT 0,67 0,7 0,5 0,73 0,67 0,5
Lithuania LTU 0,88 0,77 0,63 0,73 0,67 0,58
Luxembourg LUX 1 0,83 1 0,91 1 0,83
Malaysia MYS 0,75 0,73 0,75 0,77 0,67 0,42
Mexico MEX 0,63 0,63 0,63 0,68 0,25 0,25
Morocco MAR 0,71 0,64 0,5 0,64 0,75 0,42
Netherlands NLD 1 0,79 1 0,86 1 0,83
New Zealand NZL 1 0,76 1 1 0,92 0,92
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EK-2 CALISMADA KULLANILAN ULKELERE AiT RiSK ENDEKS DEGERLERI DEVAMI

ULKELER KOD | Anayasa ve Hukuksal Diizen | Yolsuzluk | Hiikiimet Kalitesi | Yatirmm Profili | Demokratiklesme Politik Istikrar ve Siddet
Nigeria NGA 0,46 0,49 0,25 0,45 0,33 0,25
Norway NOR 1 0,79 1 0,95 1 0,92
Philippines PHL 0,67 0,67 0,75 0,64 0,42 0,42
Poland POL 1 0,8 0,75 0,77 0,75 0,58
Qatar QAT 0,5 0,83 0,5 0,82 0,83 0,67
Russian Federation RUS 0,5 0,59 0,25 0,59 0,5 0,25
Saudi Arabia SAU 0,5 0,69 0,5 0,82 0,83 0,5
Singapore SGP 0,58 0,84 1 1 0,83 0,75
Slovenia SVN 0,88 0,73 0,75 0,68 0,75 0,58
South Africa ZAF 0,83 0,69 0,5 0,55 0,33 0,42
Switzerland CHE 1 0,81 1 0,95 0,83 0,83
Taiwan, China TWN 0,75 0,69 0,75 0,95 0,83 0,5
Thailand THA 0,42 0,61 0,5 0,59 0,42 0,33
Turkey TUR 0,5 0,5 0,5 0,45 0,5 0,42
United Arab Emirates ARE 0,63 0,79 0,75 0,95 0,67 0,67
United Kingdom GBR 1 0,7 1 0,95 0,83 0,83
United States USA 0,83 0,74 1 1 0,83 0,75
Vietnam VNM 0,38 0,78 0,5 0,64 0,67 0,42
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EK-3 YAPISAL ESiTLiK MODELi ONCESi RiSKLi FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI

FIRMA ADI ULKESI EKINLIK SKORU | Benchmark (Lambda)

Reysas Tasimacilik Ve Lojistik Ticaret AS | Tiirkiye 0,68 08(0,235503); 16(0,026045); 30(2,565528); 42(0,028135)

Genpower Holding As Tiirkiye 1,00 02(1,000000)

2go Group Inc Filipinler 0,16 08(0,099700); 14(0,010272); 30(0,332711); 38(0,001568); 60(0,002126)

Trans Power Marine Tbk Pt Endenozya 1,00 04(1,000000)

Sidomulyo Selaras Tbk Pt Endenozya 0,83 02(0,077909); 13(0,007543); 14(0,000645); 21(0,360746); 42(0,144533); 60(0,013977)
02(0,067593); 08(0,728069); 13(0,232832); 15(0,190482); 30(1,564276); 38(0,003691);

Samudera Indonesia Tbk Pt Endenozya 0,61 42(0,019881)
02(0,010964); 08(0,094430); 23(0,001085); 38(0,000618); 42(0,087696); 56(0,011468);

Rig Tenders Indonesia Tbk Pt Endenozya 0,26 60(0,001466)

Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk Pt Endenozya 1,00 08(1,000000)

Mitrabahtera Segara Sejati Tbk Pt Endenozya 0,52 08(0,205105); 23(0,044963); 30(1,103568); 42(0,143667); 56(0,768688); 60(0,011005)

Berlian Laju Tanker Tbk Pt Endenozya 0,79 08(0,594759); 13(0,219110); 30(1,074469); 42(0,100606); 60(0,005982)

Grindrod Giiney Afrika 0,83 08(1,693280); 13(0,949172); 17(0,260213); 30(42,484486); 34(7,342504); 38(0,023921)
02(0,351613); 08(2,208681); 13(0,445641); 14(0,388014); 16(0,034024); 30(0,172496);

Kap Industry Hold Giiney Afrika 0,85 60(0,021116)

Santova Ltd Giiney Afrika 1,00 13(1,000000)

Super Group Giiney Afrika 1,00 14(1,000000)

Value Group Giiney Afrika 1,00 15(1,000000)

Aegis Log Hindistan 1,00 16(1,000000)

Gateway Distriparks Ltd Hindistan 1,00 17(1,000000)

Gati Hindistan 0,90 08(0,092233); 14(0,053220); 20(0,229951); 30(0,095435); 34(0,293057); 42(0,287848)

Oricon Hindistan 0,73 02(1,004932); 13(0,107159); 14(0,009314); 16(0,001668); 42(0,201143); 60(0,009208)

Patel Log Hindistan 1,00 20(1,000000)

Shreyas Ship Hindistan 1,00 21(1,000000)

145




EK-3 YAPISAL ESITLIK MODELI ONCESI RiSKLi FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

FIRMA ADI ULKESI EKINLIK SKORU | Benchmark (Lambda)
Sical Log Hindistan 0,62 02(0,097764); 08(0,278749); 13(0,019506); 30(0,237850); 34(1,158709); 60(0,005945)
Grupo Tmm Sab Meksika 1,00 23(1,000000)
Canal Shipping Misir 1,00 24(1,000000)
Egyptian Trans Misir 1,00 25(1,000000)
Compagnie Transport Maroc Moracco 1,00 26(1,000000)
Red Star Nijerya 1,00 27(1,000000)
Duyen Ha1 Mmodol Vietnam 1,00 28(1,000000)
Hai Minh Corp Vietnam 0,76 08(0,016525); 13(0,001216); 16(0,000086); 30(0,154655); 60(0,000181)
Mhc Jsc Vietnam 1,00 30(1,000000)
Sea &Air Freight Vietnam 1,00 31(1,000000)
Tancang Log Vietnam 1,00 32(1,000000)
Transimex Vietnam 0,83 08(0,057217); 16(0,003232); 30(0,674727); 60(0,000979)
Van Cargoes And Log Vietnam 1,00 34(1,000000)
Vietnam Ocean Shipping Vietnam 0,82 02(0,233237); 08(0,001478); 13(0,091558); 30(0,873576); 42(0,081800); 60(0,001716)
Vinafco Jsc Vietnam 0,64 02(0,120286); 08(0,054929); 13(0,045651); 20(0,021595); 30(0,112638); 42(0,006888)
Vmafreight Vietnam 1,00 37(1,000000)
Transcontainer PAO Rusya 1,00 38(1,000000)
Expolanka Holdings Plc Sirilanka 1,00 39(1,000000)
Jutha Maritime Pcl Tayland 1,00 40(1,000000)
02(0,082621); 08(0,012291); 13(0,008745); 15(0,005710); 30(0,516350); 42(0,051709);
Kiattana Transport Pcl Tayland 0,67 49(0,001336)
Tpark Logistics Property Fund Tayland 1,00 42(1,000000)
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EK-3 YAPISAL ESITLIK MODELI ONCESI RiSKLi FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

FIRMA ADI ULKESI EKINLIK SKORU | Benchmark (Lambda)

Jordan National Shipping Lines Co PSC Urdiin 0,82 08(0,013294); 30(0,316819); 38(0,000386); 42(0,106845); 60(0,001173)

Transport and Investment Barter Co PSC Urdiin 0,44 08(0,044406); 13(0,001645); 30(0,207226); 42(0,010908); 60(0,000981)

Empresa Ferroviaria Andina SA Bolivya 0,83 08(0,049134); 16(0,001755); 30(0,207728); 42(0,237485); 60(0,005305)

Ferroviaria Oriental SA Bolivya 0,68 02(0,208268); 08(0,115638); 30(0,058670); 42(0,502957); 56(0,246882); 60(0,004050)

ALL America Latina Logistica SA Brezilya 0,86 08(2,023077); 13(0,662782); 16(0,043659); 38(0,020603); 60(0,170441)
02(0,421034); 08(0,607695); 13(0,700847); 14(0,053995); 23(0,156860); 34(20,135845);

JSLSA| Brezilya 0,95 38(0,052726)

K&S Corporation Ltd Brezilya 1,00 49(1,000000)

Log In Logistica Intermoda Brezilya 0,89 08(0,035530); 13(0,248166); 14(0,008399); 23(0,499429)

Rumo Logistica Operadora Brezilya 0,78 08(2,020656); 13(0,662545); 16(0,074057); 17(1,183992); 38(0,010314)

Express Kenya Ltd Kenya 1,00 52(1,000000)

Agility Public Warehousing Co KSCP Kuveyt 0,94 08(1,610479); 13(3,200542); 14(0,277670); 30(8,139057); 34(19,713733)

KGL Logistics Co KPSC Kuveyt 0,68 02(0,324291); 08(0,113511); 14(0,003220); 20(0,471798); 30(1,321572); 42(1,017592)

Kuwait and Gulf Link Transport Co KPSC | Kuveyt 0,49 08(0,348693); 14(0,003635); 30(2,565337); 38(0,005775); 60(0,005573)

Mubarrad Transport Co KSC Kuveyt 1,00 56(1,000000)

Bohai Ferry Co Ltd Cin 0,25 08(0,374557); 30(2,444030); 38(0,001598); 42(3,868183); 56(1,167108); 60(0,095000)

Canal Shipping Agencies Co SAE Cin 1,00 58(1,000000)

China Logistics Inc Cin 1,00 59(1,000000)

China COSCO Holdings Co Ltd Cin 1,00 60(1,000000)

Hengyang Logistics Ltd Cin 1,00 61(1,000000)
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EK-4 YAPISAL ESITLIK MODELi ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI

FIRMA ADI ULKESI |ETKINLIK SKORU | Benchmark (Lambda)

Xpo Logistics Inc Fransa 0,06 004(0,123657); 029(1,625639); 082(0,236628); 092(0,015685); 110(2,645867); 159(0,007250)
Finnlines Oyj Finlandiya 0,66 029(2,200399); 082(0,509954); 110(0,794454); 159(0,005807)

Nurminen Logistics Oyj Finlandiya 0,68 015(0,008042); 082(0,041891); 092(0,001290)

Ap Moeller 0 Maersk A/S Danimarka 1,00 004(1,000000)

Erria A/S Danimarka 1,00 005(1,000000)

Dsv A/S Danimarka 0,19 004(0,211561); 065(0,012584); 066(0,041014); 068(56,391194); 079(0,008634); 082(0,021233)
Dfds A/S Danimarka 0,69 004(0,123896); 029(1,619018); 089(0,058820); 092(0,008744); 093(0,014546); 159(0,033951)
Ap Moeller 0 Maersk A/S Danimarka 1,00 008(1,000000)

Cj Korea Express Giiney Kore 1,00 009(1,000000)

Hanjin Trans Giiney Kore 0,42 004(0,031314); 014(1,150233); 064(0,056274); 065(0,067329); 090(67,976397); 123(0,109577)
Hansol Log Giiney Kore 0,92 015(0,005805); 065(0,022346); 070(0,051621); 089(0,001070); 092(0,000140); 159(0,000037)
Hyunda1 Glovis Giiney Kore 0,16 004(0,094406); 041(0,005482); 068(38,060731); 070(0,013141); 079(0,471569); 093(0,010641)
Hyunda1 Mercant Marine Giiney Kore 1,00 013(1,000000)

Kukbo Giiney Kore 1,00 014(1,000000)

Panocean Giiney Kore 1,00 015(1,000000)

Postnl Hollanda 0,24 004(0,153489); 015(0,207621); 093(0,000450); 134(0,108978)

Tnt Expres Hollanda 0,67 004(0,048523); 029(27,491215); 076(0,051971); 093(0,053614)

Ancom Log Malezya 0,86 004(0,000423); 029(0,031184); 090(0,791565); 092(0,000222); 093(0,000021); 131(0,013183)
Century Log Malezya 0,60 029(1,904584); 090(1,680353); 131(0,053766); 159(0,000541)

Comlete Log Malezya 0,66 029(0,630084); 070(0,004955); 092(0,000243); 131(0,028880); 159(0,000101)

Freight Manegemnt Malezya 0,94 072(0,003250); 089(0,010417); 090(7,125817); 092(0,001463)

Gd Express Malezya 0,83 004(0,000524); 029(0,064707); 063(0,022734); 065(0,000123); 092(0,001106); 159(0,000268)
Harbour Link Malezya 0,77 029(1,468782); 065(0,002822); 089(0,000351); 092(0,000539); 159(0,001280)

Hubline Malezya 0,58 029(0,685343); 096(0,026082); 159(0,000224)

Integrated Log Malezya 0,97 004(0,002520); 026(0,943622); 057(0,386151); 082(0,018896); 090(1,209319)

Jiankum Int Malezya 1 026(1,000000)
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EK-4 YAPISAL ESIiTLIK MODELI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

FIRMA ADI ULKESI Egg;\%K Benchmark (Lambda)

Pdz Hold Malezya 0,87 065(0,000873); 070(0,002087); 089(0,003184); 092(0,000045); 131(0,017874); 159(0,000170)
Scomi Energy Malezya 0,69 004(0,008913); 029(2,096072); 063(0,046298); 092(0,002989); 131(0,235725); 159(0,003062)
See Hup Bhd Malezya 1,00 029(1,000000)

Shin Yang Ship Malezya 0,57 004(0,000670); 029(1,165127); 076(0,009162); 082(0,087948); 092(0,000318); 159(0,002965)
Shin Yang Shipping Malezya 0,57 004(0,000670); 029(1,165127); 076(0,009162); 082(0,087948); 092(0,000318); 159(0,002965)
Tasco Bhd Malezya 0,79 015(0,004983); 029(0,038305); 092(0,001685); 110(0,222128); 131(0,150298); 159(0,000216)
Tiong Nam Log Malezya 0,67 004(0,007286); 029(2,952204); 096(0,026611); 159(0,002416)

Transocean Malezya 0,67 015(0,001090); 029(0,146918); 082(0,001402); 090(0,347995); 092(0,000090)

Navios Maritime Monako 0,96 064(0,052230); 082(1,012841)

Pekaes Sa Polonya 078 (f(s)ggggg(l)?;l% 015(0,034530); 070(0,023765); 092(0,001956); 093(0,000197); 131(0,107440);
Pkp Cargo Sa Polonya 0.17 88352,7()83’§22‘1L)6;1())15(0,120515); 064(0,099936); 068(12,543356); 079(0,032359); 082(0,302377);
Cache Logistics Trust Singapur 1,00 038(1,000000)

First Ship Lease Trust Singapur 1,00 039(1,000000)

Gke Corporation Ltd Singapur 0,56 029(0,481426); 082(0,017492); 090(1,587131); 092(0,000430); 138(0,000086)

K1 Ventures Ltd Singapur 1,00 041(1,000000)

Ef;:ﬂ?igggﬁ“ﬁ%““lcmons & Singapur 1,00 042(1,000000)

Manhattan Resources Ltd Singapur 0,84 009(0,009776); 041(0,179730); 076(0,000966); 090(33,340566)

Mapletree Logistics Trust Singapur 1,00 044(1,000000)

Marco Polo Marine Ltd Singapur 0,43 026(0,073557); 029(1,615634); 076(0,000636); 082(0,108463); 090(1,105536)

Neptune Orient Lines Ltd Singapur 0,79 064(0,053971); 065(0,265374); 090(10,910368); 092(0,073687); 159(0,000117)

Poh Tiong Choon Logistics Ltd Singapur 0.83 (1)(1)328(1)83122; 029(0,851922); 079(0,028370); 082(0,051467); 092(0,000130); 093(0,000787);
Ramba Energy Ltd Singapur 0.59 8(9)32(2);8;(;%2)6;)015(0,014054); 064(0,001024); 068(0,379882); 070(0,000250); 088(0,000575);
Seroja Investments Ltd Singapur 0,80 004(0,012473); 029(1,187139); 082(0,006762); 096(0,016494); 159(0,000414)
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EK-4 YAPISAL ESiTLIK MODELiI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

ETKINLIK

FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)

Swissco Holdings Ltd Singapur 0.38 883&8288?2253; 015(0,016690); 029(0,154865); 057(0,010236); 082(0,145024); 090(3,772916);
Vallianz Holdings Ltd Singapur 0,62 004(0,024037); 029(8,757259); 096(0,006904); 159(0,000193)

Vibrant Group Ltd Singapur 0,60 004(0,015405); 029(3,633736); 076(0,005299); 082(0,281238)

Intereuropa dd Slovenya 0,75 089(0,004356); 090(2,271442); 092(0,005168); 121(0,015485); 131(0,000024)

Luka Koper dd Slovenya 0,71 004(0,010541); 029(1,545150); 082(0,093118); 091(0,026957); 092(0,004828); 138(0,000420)
2'}“5‘?:1 Transport and Investment Co i‘;g;)is . 0,90 089(0,015715); 090(2,102273); 092(0,002658); 093(0,000351)

Agencias Universales SA Sili 0,62 029(2,471090); 089(0,016600); 159(0,004882)

Maritima de Inversiones SA Sili 1,00 057(1,000000)

Navarino SA Sili 1,00 058(1,000000)

First Steamship Co Ltd Tayvan 0,51 004(0,092353); 029(5,312985); 093(0,005453); 096(0,064515); 110(0,322764)

Kerry TJ Logistics Co Ltd Tayvan 0,87 029(1,485154); 090(30,545875); 091(0,004141); 092(0,006114); 131(0,244168); 159(0,002117)
Wan Hai Lines Ltd Tayvan 0,58 004(0,121881); 029(12,350914); 093(0,003395); 159(0,038628)

Yang Ming Marine Transport Corp | Tayvan 0,72 004(0,030704); 065(0,126899); 093(0,029075); 096(0,293113); 110(7,670468)

Freightways Ltd ;:S;n da 1,00 063(1,000000)

Amerco Usa 1,00 064(1,000000)

C.H. Robinson Worldwide Inc Usa 1,00 065(1,000000)

CAI International Inc Usa 1,00 066(1,000000)
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EK-4 YAPISAL ESiTLIK MODELiI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

FIRMA ADI ULKESI | ETKINLIK SKORU | Benchmark (Lambda)

Cryoport Inc Usa 1,00 068(1,000000)

CSX Corp Usa 0,91 072(0,103147); 090(62,455030); 092(0,502373)

Delek Logistics Partners LP Usa 1,00 070(1,000000)

Echo Global Logistics Inc Usa 0,91 064(0,002790); 065(0,096421); 089(0,039079); 090(11,373612); 092(0,010165)
Expeditors International of Washington Inc | Usa 1,00 072(1,000000)

FedEx Corp Usa 0,92 065(0,152231); 089(9,529222); 092(0,341831)

Forward Air Corp Usa 0,95 064(0,000886); 065(0,047907); 090(36,714030); 092(0,019569)
Genesee & Wyoming Inc Usa 0,85 076(0,000198); 090(144,427104); 092(0,098860)

Global Logistic Properties Ltd Usa 1,00 076(1,000000)

Hub Group Inc Usa 0,95 065(0,217415); 072(0,087531); 090(12,558602); 092(0,010078)
Kansas City Southern Usa 1,00 076(0,008826); 090(34,975398); 092(0,114486)

Matson Inc Usa 1,00 079(1,000000)

Navios Maritime Acquisition Corp Usa 0,75 064(0,013633); 082(1,498877); 092(0,002038)

Norfolk Southern Corp Usa 0,85 076(0,034866); 092(0,482155)

PBF Logistics LP Usa 1,00 082(1,000000)

Providence and Worcester Railroad Co Usa 0,82 076(0,000412); 091(0,007934); 092(0,001363); 138(0,000010)
Radiant Logistics Inc Usa 0,90 015(0,007850); 065(0,057932); 082(0,074393); 089(0,005869); 092(0,001110); 131(0,041704)
Rand Logistics Inc Usa 1,00 085(1,000000)

Tesoro Logistics LP Usa 1,00 091(1,000000)

Union Pacific Corp Usa 1,00 092(1,000000)
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EK-4 YAPISAL ESiTLIK MODELiI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

. N . ETKINLIK
FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)
United Parcel Service Inc Usa 1,00 093(1,000000)
XPO Logistics Inc Usa 0,80 063(1,357624); 065(0,460344); 089(0,586908); 159(0,101050)
YRC Worldwide Inc Usa 0,89 014(2,768758); 065(0,214565); 070(0,261101); 096(2,721832); 159(0,001067)
’S*K"“ymous Shipping Co of Crete | v, anistan 1,00 096(1,000000)
Attica Holdings SA Yunanistan 0,61 004(0,034997); 029(0,109495); 076(0,007439); 082(0,279305); 092(0,005459); 159(0,001657)
Costamare Inc Yunanistan 0,84 004(0,098651); 029(1,519817); 082(2,094506); 159(0,002818)
Elviemek SA Yunanistan 1,00 099(1,000000)
Foodlink SA Yunanistan 0,96 065(0,007310); 131(0,009053); 134(0,001766)
Globus Maritime Ltd Yunanistan 0,56 004(0,012765); 044(0,002360); 057(0,010010); 082(0,016507); 090(1,341477); 159(0,000127)
Minoan Lines SA Yunanistan 0.58 004(0,011416); 026(0,195020); 029(0,393101); 076(0,002058); 082(0,171837); 092(0,002476),
159(0,001762)
Paragon Shipping Inc Yunanistan 0,54 004(0,009995); 038(0,019134); 057(0,046169); 090(19,695087); 159(0,000626)
Seanergy Maritime Hold. Corp Yunanistan 1,00 104(1,000000)
- . Bosna 004(0,000192); 029(0,031523); 076(0,000063); 082(0,000068); 090(0,181189); 092(0,000149),
Meridian ad Banja Luka Hersek 0,77 159(0,000020)
United Parcel Service Inc Usa 1,00 093(1,000000)
XPO Logistics Inc Usa 0,80 063(1,357624); 065(0,460344); 089(0,586908); 159(0,101050)
YRC Worldwide Inc Usa 0,89 014(2,768758); 065(0,214565); 070(0,261101); 096(2,721832); 159(0,001067)
Anonymous Shipping Co of Crete |y 1 ician 1,00 096(1,000000)

SA

152




EK-4 YAPISAL ESiTLIK MODELiI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

. . . ETKINLIK
FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)
Attica Holdings SA Yunanistan 0,61 004(0,034997); 029(0,109495); 076(0,007439); 082(0,279305); 092(0,005459); 159(0,001657)
Costamare Inc Yunanistan 0,84 004(0,098651); 029(1,519817); 082(2,094506); 159(0,002818)
Elviemek SA Yunanistan 1,00 099(1,000000)
Foodlink SA Yunanistan 0,96 065(0,007310); 131(0,009053); 134(0,001766)
Globus Maritime Ltd Yunanistan 0,56 004(0,012765); 044(0,002360); 057(0,010010); 082(0,016507); 090(1,341477); 159(0,000127)
Minoan Lines SA Yunanistan 0.58 004(0,011416); 026(0,195020); 029(0,393101); 076(0,002058); 082(0,171837); 092(0,002476);
159(0,001762)
Paragon Shipping Inc Yunanistan 0,54 004(0,009995); 038(0,019134); 057(0,046169); 090(19,695087); 159(0,000626)
g‘:’;’;"’rgy Maritime Hold. 1} v\ - nistan 1,00 104(1,000000)
. . Bosna 004(0,000192); 029(0,031523); 076(0,000063); 082(0,000068); 090(0,181189); 092(0,000149);
Meridian ad Banja Luka Hersek 0,77 159(0.000020)
Aramex PJSC Barapemirlgi 0,85 015(0,254661); 082(0,134798); 089(0,035149); 092(0,018805); 110(0,000016); 131(0,031479)
gjuleNa“ga“O“ Holding Barapemirlgi 1,00 107(1,000000)
Boom Logistics Ltd Avustralya 0,73 015(0,012735); 064(0,032095); 065(0,008494); 090(16,112364)
Chalmers Ltd Avustralya 0,88 064(0,004946); 065(0,003750); 090(0,067057); 110(0,043529); 159(0,000327)
CTI Logistics Ltd Avustralya 1,00 110(1,000000)
Lindsay Australia Ltd Avustralya 0,93 014(0,251620); 065(0,021177); 070(0,074608); 159(0,002585)
Attica Holdings SA Yunanistan 0,61 004(0,034997); 029(0,109495); 076(0,007439); 082(0,279305); 092(0,005459); 159(0,001657)
Costamare Inc Yunanistan 0,84 004(0,098651); 029(1,519817); 082(2,094506); 159(0,002818)
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EK-4 YAPISAL ESiTLIK MODELiI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

. . . ETKINLIK
FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)
Elviemek SA Yunanistan 1,00 099(1,000000)
Foodlink SA Yunanistan 0,96 065(0,007310); 131(0,009053); 134(0,001766)
Globus Maritime Ltd Yunanistan 0,56 004(0,012765); 044(0,002360); 057(0,010010); 082(0,016507); 090(1,341477); 159(0,000127)
Minoan Lines SA Yunanistan 0.58 004(0,011416); 026(0,195020); 029(0,393101); 076(0,002058); 082(0,171837); 092(0,002476);
159(0,001762)
Paragon Shipping Inc Yunanistan 0,54 004(0,009995); 038(0,019134); 057(0,046169); 090(19,695087); 159(0,000626)
g‘:’;’;"’rgy Maritime Hold. 1 v\ - nistan 1,00 104(1,000000)
L . Bosna 004(0,000192); 029(0,031523); 076(0,000063); 082(0,000068); 090(0,181189); 092(0,000149);
Meridian ad Banja Luka Hersek 0,77 159(0.000020)
Aramex PJSC Barapemirlgi 0,85 015(0,254661); 082(0,134798); 089(0,035149); 092(0,018805); 110(0,000016); 131(0,031479)
gf;ENaV‘gatlon Holding Barapemirlgi 1,00 107(1,000000)
Boom Logistics Ltd Avustralya 0,73 015(0,012735); 064(0,032095); 065(0,008494); 090(16,112364)
Chalmers Ltd Avustralya 0,88 064(0,004946); 065(0,003750); 090(0,067057); 110(0,043529); 159(0,000327)
CTI Logistics Ltd Avustralya 1,00 110(1,000000)
Lindsay Australia Ltd Avustralya 0,93 014(0,251620); 065(0,021177); 070(0,074608); 159(0,002585)
Qube Holdings Ltd Avustralya 0,79 029(9,900174); 063(0,106451); 065(0,022750); 092(0,017730); 110(4,171920)
Scott Corporation Pty Ltd Avustralya 1,00 113(1,000000)
Elviemek SA Yunanistan 1,00 099(1,000000)
Foodlink SA Yunanistan 0,96 065(0,007310); 131(0,009053); 134(0,001766)
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EK-4 YAPISAL ESiTLIK MODELiI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

. . . ETKINLIK

FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)

Globus Maritime Ltd Yunanistan 0,56 004(0,012765); 044(0,002360); 057(0,010010); 082(0,016507); 090(1,341477); 159(0,000127)

Minoan Lines SA Yunanistan 0.58 004(0,011416); 026(0,195020); 029(0,393101); 076(0,002058); 082(0,171837); 092(0,002476);
159(0,001762)

Paragon Shipping Inc Yunanistan 0,54 004(0,009995); 038(0,019134); 057(0,046169); 090(19,695087); 159(0,000626)

g‘:’;’;"’rgy Maritime Hold. | v, o istan 1,00 104(1,000000)

. . Bosna 004(0,000192); 029(0,031523); 076(0,000063); 082(0,000068); 090(0,181189); 092(0,000149);

Meridian ad Banja Luka Hersek 0,77 159(0.000020)

Aramex PJSC Barapemirlgi 0,85 015(0,254661); 082(0,134798); 089(0,035149); 092(0,018805); 110(0,000016); 131(0,031479)

gjuleNa“ga“O“ Holding Barapemirlgi 1,00 107(1,000000)

Boom Logistics Ltd Avustralya 0,73 015(0,012735); 064(0,032095); 065(0,008494); 090(16,112364)

Chalmers Ltd Avustralya 0,88 064(0,004946); 065(0,003750); 090(0,067057); 110(0,043529); 159(0,000327)

CTI Logistics Ltd Avustralya 1,00 110(1,000000)

Lindsay Australia Ltd Avustralya 0,93 014(0,251620); 065(0,021177); 070(0,074608); 159(0,002585)

Qube Holdings Ltd Avustralya 0,79 029(9,900174); 063(0,106451); 065(0,022750); 092(0,017730); 110(4,171920)

Scott Corporation Pty Ltd Avustralya 1,00 113(1,000000)

Toll Holdings Ltd | Avustralya 0,92 063(2,371903); 065(0,750074); 089(0,563003); 159(0,049855)

Globus Maritime Ltd Yunanistan 0,56 004(0,012765); 044(0,002360); 057(0,010010); 082(0,016507); 090(1,341477); 159(0,000127)

Minoan Lines SA Yunanistan 0.58 004(0,011416); 026(0,195020); 029(0,393101); 076(0,002058); 082(0,171837); 092(0,002476);
159(0,001762)

Paragon Shipping Inc Yunanistan 0,54 004(0,009995); 038(0,019134); 057(0,046169); 090(19,695087); 159(0,000626)
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EK-4 YAPISAL ESiTLIK MODELiI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

ETKINLIK

FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)

ArcBest Corp Almanya 0,88 015(0,265952); 065(0,065716); 082(0,313493); 089(0,222493); 092(0,008974)

CCR Logistics Systems AG Almanya 0,95 065(0,001730); 072(0,008542); 092(0,000202); 159(0,000013)

Deutsche Post AG (euro) Almanya 0,95 015(13,795649); 065(2,215983); 092(0,222577)

Braemar Shipping Services PLC ingiltere 091 015(0,023392); 065(0,020630); 082(0,021314); 089(0,020929); 092(0,004838); 131(0,016216)
Clarkson PLC ingiltere 0,89 029(3,693923); 063(0,045243); 065(0,016613); 089(0,075261); 092(0,014910); 131(0,027132)
InterBulk Group Ltd ingiltere 0,97 014(0,870013); 065(0,025424); 070(0,062952); 159(0,001109)

James Fisher and Sons plc Ingiltere 1,00 121(1,000000)

StoltONielsen Ltd ingiltere 0,66 029(9,399004); 082(1,404309); 110(5,610065); 159(0,007755)

Wincanton PLC 1ngiltere 1,00 123(1,000000)

Escher Group Holdings PLC irlanda 0,74 082(0,001655); 089(0,002843); 092(0,001131); 131(0,022970)

Kerry Group PLC irlanda . ?%ggﬁ?gggg;, 063(1,120561); 065(0,511685); 089(0,459566); 092(0,032690);

]’ftIaD Advanced Logistics Developments | j ., 0,83 015(0,000469); 065(0,000998); 090(0,591246); 092(0,000002); 093(0,000028)

gzman Cargo Terminals & Handling 1, 0,73 029(2,106697); 063(0,065666); 089(0,003964); 131(0,146581); 159(0,001392)

Orian SH M Ltd srail 0,91 015(0,011870); 065(0,005836); 082(0,035362); 089(0,007331); 092(0,000429); 131(0,005990)
Kuehne und Nagel International AG isvicre 0,96 015(1,403984); 065(0,841741); 070(0,809350); 089(0,686997); 092(0,012641); 159(0,002285)
Panalpina Welttransport Holding AG Isvicre 0,95 015(0,135891); 065(0,405345); 072(0,047043); 090(50,705894)

AIT Corp Japonya 1,00 131(1,000000)
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EK-4 YAPISAL ESIiTLIK MODELI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

FIRMA ADI ULKESI | ETKINLIK SKORU | Benchmark (Lambda)

Alps Logistics Co Ltd Japonya 0,82 065(0,004638); 070(0,340721); 089(0,021349); 092(0,008388); 131(0,934235); 159(0,003697)
Asia Energy Logistics Group Ltd | Japonya 1,00 133(1,000000)

ASR Logistics Holdings Ltd Japonya 1,00 134(1,000000)

Fukuyama Transporting Co Ltd | Japonya 0,78 064(2,145230); 082(121,927698); 089(26,105691); 092(6,183780)

Hitachi Transport System Ltd Japonya 0,90 015(176,594924); 065(17,053440); 092(5,346170)

Inui Global Logistics Co Ltd Japonya 0,92 004(0,004145); 026(0,620583); 029(6,174972); 090(105,735669); 091(0,039211); 092(0,000577); 138(0,000090)
Japan Logistics Fund Inc Japonya 1,00 138(1,000000)

Kamigumi Co Ltd Japonya 0,73 089(7,655501); 092(10,436643)

Kawasaki Kisen Kaisha Ltd Japonya 0,87 065(74,161597); 092(13,694226)

Kintetsu World Express Inc Japonya 0,88 063(10,114751); 065(28,643066); 092(2,367635); 110(389,307312); 159(0,235164)

Maruzen Showa Unyu Co Ltd Japonya 0,74 015(14,305394); 082(22,561695); 092(1,687179); 110(99,178743); 159(0,273317)

Mitsui OSK Lines Ltd Japonya 0,83 065(87,512762); 092(25,241028)

Nippon Express Co Ltd Japonya 0,90 065(104,327135); 089(54,477890); 092(16,185363); 121(8,710475)
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EK-4 YAPISAL ESiTLIK MODELiI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

ETKINLIK

FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)
Etl(tiacm Transport System |y, hva 0,90 015(176,594924); 065(17,053440); 092(5,346170)
Inui Global Logistics Co Ltd | Japonya 0.92 004(0,004145); 026(0,620583); 029(6,174972); 090(105,735669); 091(0,039211); 092(0,000577);
138(0,000090)
Japan Logistics Fund Inc Japonya 1,00 138(1,000000)
Kamigumi Co Ltd Japonya 0,73 089(7,655501); 092(10,436643)
Kawasaki Kisen Kaisha Ltd |Japonya 0,87 065(74,161597); 092(13,694226)
Kintetsu World Express Inc | Japonya 0,88 063(10,114751); 065(28,643066); 092(2,367635); 110(389,307312); 159(0,235164)
ﬁf‘f“zen ShowaUnyuCo |y rva 0,74 015(14,305394); 082(22,561695); 092(1,687179); 110(99,178743); 159(0,273317)
Mitsui OSK Lines Ltd Japonya 0,83 065(87,512762); 092(25,241028)
Nippon Express Co Ltd Japonya 0,90 065(104,327135); 089(54,477890); 092(16,185363); 121(8,710475)
. 015(40,553987); 065(4,607088); 082(32,600073); 092(0,635388); 110(136,647773);
Nissin Corp Japonya 0,85 159(0,181875)
Oricon Enterprises Ltd Japonya 0,89 005(1,797083); 029(0,614222); 090(4,005366); 091(0,029751); 131(0,564837)
Orient Overseas ) . )
International 1.td Japonya 0,84 015(2,142787); 065(0,276982); 092(0,146296); 159(0,016298)
Pacific Basin Shipping Ltd | Japonya 0,63 004(0,033538); 065(0,028541); 070(0,010412); 159(0,053722)
SBS Holdings Inc Japonya 0,65 015(44,134153); 065(2,219578); 096(0,460780); 110(86,572416)
Seino Holdings Co Ltd Japonya 0,84 065(23,160175); 092(13,573732)
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EK-4 YAPISAL ESiTLIK MODELiI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

ETKINLIK

FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)
Senko Co Ltd Japonya 0,92 015(94,751519); 065(9,311679); 082(35,048881); 089(21,143784); 092(1,131120); 110(76,444436)
igc International Holdings Co | . 0 0,84 015(0,256403); 082(0,497797); 089(0,049136); 092(0,025591)
Tonami Holdings Co Ltd Japonya 0,84 015(29,906791); 065(0,970250); 082(26,889657); 089(1,694087); 092(1,451935); 110(57,458230)
Efgo Wharf & Warehouse Co | o 0,85 029(1,471700); 082(0,083773); 090(54,977828); 131(0,309555); 159(0,004114)
Yamato Holdings Co Ltd Japonya 0,95 065(89,882507); 092(21,485572); 159(0,000040)
Yasuda Logistics Corp Japonya 0,69 064(0,027241); 082(0,221265); 091(0,028105); 092(0,008324)
Yusen Logistics Co Ltd Japonya 0,88 015(85,500617); 065(15,460808); 096(3,596981); 110(418,413964); 159(0,403084)
Zero Co Ltd Japonya 0,88 065(0,031588); 070(0,065471); 089(0,003773); 092(0,002499); 159(0,003368)
Canadian National Railway Co | Kanada 1,00 159(1,000000)
Canadian Pacific Railway Ltd | Kanada 1,00 005(6,349474); 029(48,891229); 082(8,625414); 090(474,030816); 110(6,021539); 159(0,034137)
Chemtrade Logistics Income 004(0,063876); 029(1,085520); 057(0,033330); 063(0,362644); 092(0,005076); 131(0,328231);
Kanada 0,54
Fund 159(0,013906)
Senko Co Ltd Japonya 0,92 015(94,751519); 065(9,311679); 082(35,048881); 089(21,143784); 092(1,131120); 110(76,444436)
igc International Holdings Co | . 0 0,84 015(0,256403); 082(0,497797); 089(0,049136); 092(0,025591)
Tonami Holdings Co Ltd Japonya 0,84 015(29,906791); 065(0,970250); 082(26,889657); 089(1,694087); 092(1,451935); 110(57,458230)
Efgo Wharf & Warchouse Co | o 0,85 029(1,471700); 082(0,083773); 090(54,977828); 131(0,309555); 159(0,004114)
Yamato Holdings Co Ltd Japonya 0,95 065(89,882507); 092(21,485572); 159(0,000040)
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EK-4 YAPISAL ESiTLIK MODELiI ONCESI RiSKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

. .. . ETKINLIK
FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)
Discovery Air Inc Kanada 0.72 004(0,019114): 070(0,027730): 096(0,005851); 159(0,004099)
gﬁ;‘; lfr?gver Logistics | - hada 0,88 015(0,001566): 065(0,002290): 082(0,011958): 089(0,002188); 092(0,000222)
I}rllznzon North Logistics | . 12 a 0,59 | 004(0,026164); 029(0,089149); 070(0,005059); 091(0,022979); 092(0,003683); 159(0,002255)
KGL Logistics Co KPSC | Kanada 0.66 004(0,003296); 026(0,463791); 029(2,785986); 076(0,004815); 092(0,002348); 138(0,000223)
KnightHawk Inc Kanada 0.85 014(0,001755): 065(0,000326): 070(0,000397): 096(0,000151); 159(0,000019)
élslgrah Holding Co Katar 0.93 057(0,372170): 068(4,886804): 076(0,015873): 090(16,603160): 093(0,002458): 138(0,000325)
glsﬂcf Warehousing Co | 0.77 026(0,310432): 029(5,171443): 091(0,005002): 092(0,000098): 093(0,006813); 138(0,001522)
Qatar Navigation OSC | Katar 041 004(0,008811); 029(24.831116); 044(0,011381); 076(0,070721); 082(0.847209): 092(0,000439);
138(0,002789)
) Luksemb
Logwin AG ure 0,89 015(0,243920): 065(0,037894): 070(0,224654): 096(0,035607); 159(0,000442)
Odfjell SE Norveg 0.59 004(0,004682): 029(11,126901); 096(0,077759); 159(0,018379)
Reach Subsea ASA Norvec 0.86 004(0,001805): 005(0,140110); 089(0,006183): 090(3,096362); 093(0,000342); 110(0,138257)
Discovery Air Inc Kanada 0.72 004(0,019114): 070(0,027730): 096(0,005851); 159(0,004099)
giiﬁ‘; II):I’:V“ Logistics | 1 hada 0.88 015(0,001566); 065(0,002290); 082(0,011958): 089(0,002188); 092(0,000222)
I}rll‘znzon North Logistics |, 1 da 0,59  |004(0,026164); 029(0,089149); 070(0,005059); 091(0,022979); 092(0,003683); 159(0,002255)
KGL Logistics Co KPSC | Kanada 0.66 004(0,003296): 026(0.463791): 029(2.785986) 076(0,004815); 092(0,002348); 138(0,000223)
Qatar Navigation OSC | Katar 041 004(0,008811): 029(24.831116); 044(0,011381); 076(0,070721); 082(0,847209); 092(0,000459):

138(0,002789)
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EK-5 YAPISAL ESIiTLiIK MODELI SONRASIRISKLi FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI

ETKINLIK

FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)
Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret
AS Tiirkiye 0,68 08(0,235503); 16(0,026045); 30(2,565528); 42(0,028135)
Genpower Holding AS Tiirkiye 1,00 02(1,000000)
2GO Group Inc Filipinler 0,16 08(0,099700); 14(0,010272); 30(0,332711); 38(0,001568); 60(0,002126)
08(0,130194); 16(0,003760); 30(0,222754); 42(0,062136); 52(0,048904);
Trans Power Marine Tbk PT Endenozya 0,65 60(0,005092)
Sidomulyo Selaras Tbk PT Endenozya 0,51 08(0,167279); 30(0,112794); 40(0,106078); 52(0,042489); 60(0,014605)
08(0,838776); 13(0,052252); 14(0,005396); 23(0,118986); 34(3,458676);
Samudera Indonesia Tbk PT Endenozya 0,55 52(0,475944)
08(0,098157); 23(0,001035); 38(0,000557); 42(0,065978); 56(0,047323);
Rig Tenders Indonesia Tbk PT Endenozya 0,25 60(0,001207)
Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk PT Endenozya 1,00 08(1,000000)
08(0,205105); 23(0,044963); 30(1,103568); 42(0,143667); 56(0,768688);
Mitrabahtera Segara Sejati Tbk PT Endenozya 0,52 60(0,011005)
Berlian Laju Tanker Tbk PT Endenozya 0,72 08(0,783691); 13(0,095133); 34(0,848288); 52(0,393292); 60(0,018368)
Giiney 08(1,693280); 13(0,949172); 17(0,260213); 30(42,484486); 34(7,342504);
GRINDROD Afrika 0,83 38(0,023921)
Giiney 08(2,957477); 13(0,387804); 14(0,350227); 16(0,014425); 49(0,048487);
KAP INDUSTRY HOLD Afrika 0,80 60(0,018407)
Gliney
SANTOVA LTD Afrika 1,00 13(1,000000)
Gliney
SUPER GROUP Afrika 1,00 14(1,000000)
Giiney 02(0,196235); 08(0,276329); 13(0,237935); 14(0,021994); 34(1,377929);
VALUE GROUP Afrika 0,90 60(0,008407)
AEGIS LOG Hindistan 1,00 16(1,000000)
Gateway Distriparks Ltd Hindistan 1,00 17(1,000000)
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FIRMA ADI ULKESI ETKINLIK | Benchmark (Lambda)
SKORU
Gati Hindistan 0,86 08(0,147921); 14(0,048605); 17(0,199748); 30(0,449894); 52(0,201067)
08(0,433716); 14(0,008733); 23(0,028832); 34(0,829933); 38(0,000057); 52(0,520462);
Oricon Hindistan 0,53 60(0,004341)
Patel Log Hindistan 1,00 20(1,000000)
Shreyas Ship Hindistan 0,59 08(0,161452); 13(0,021798); 14(0,005140); 34(0,254290); 52(0,465353); 60(0,000059)
Sical Log Hindistan 0,61 08(0,318403); 30(0,041528); 34(1,402353); 38(0,000254); 52(0,297829); 60(0,006230)
Grupo Tmm Sab Meksika 1,00 23(1,000000)
Canal Shipping Misir 1,00 24(1,000000)
Egyptian Trans Misir 1,00 25(1,000000)
Compagnie Transport
Maroc Moracco 1,00 26(1,000000)
Red Star Nijerya 1,00 27(1,000000)
Duyen Ha1 Mmodol Vietnam 1,00 28(1,000000)
Hai Minh Corp Vietnam 0,76 08(0,016525); 13(0,001216); 16(0,000086); 30(0,154655); 60(0,000181)
Mhc Jsc Vietnam 1,00 30(1,000000)
Sea &Air Freight Vietnam 1,00 31(1,000000)
Tancang Log Vietnam 1,00 32(1,000000)
Transimex Vietnam 0,83 08(0,057217); 16(0,003232); 30(0,674727); 60(0,000979)
Van Cargoes And Log Vietnam 1,00 34(1,000000)
Vietnam Ocean Shipping | Vietnam 0,64 08(0,185349); 30(0,218641); 34(0,807924); 60(0,006510)
Vinafco Jsc Vietnam 0,58 02(0,102251); 08(0,072940); 13(0,032251); 34(0,199482); 38(0,000012)
Vinafreight Vietnam 1,00 37(1,000000)
Transcontainer PAO Rusya 1,00 38(1,000000)
Expolanka Holdings Plc Sirilanka 1,00 39(1,000000)
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ETKINLIK

FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)

Kiattana Transport PCL Tayland 0,51 08(0,069648); 30(0,480342); 34(0,009196); 52(0,032628); 60(0,001648)

TPARK Logistics Property Fund Tayland 1,00 42(1,000000)

Jordan National Shipping Lines Co

PSC Urdiin 0,82 08(0,013294); 30(0,316819); 38(0,000386); 42(0,106845); 60(0,001173)

Transport and Investment Barter Co

PSC Urdiin 0,43 08(0,046745); 16(0,000284); 30(0,190735); 60(0,001101)

Empresa Ferroviaria Andina SA Bolivya 0,83 08(0,049134); 16(0,001755); 30(0,207728); 42(0,237485); 60(0,005305)
02(0,208268); 08(0,115638); 30(0,058670); 42(0,502957); 56(0,246882);

Ferroviaria Oriental SA Bolivya 0,68 60(0,004050)

ALL America Latina Logistica SA Brezilya 0,86 08(2,023077); 13(0,662782); 16(0,043659); 38(0,020603); 60(0,170441)
08(0,696426); 13(0,617442); 14(0,055056); 23(0,545936); 34(19,767360);

JSLSA | Brezilya 0,94 38(0,046930)

K&S Corporation Ltd Brezilya 1,00 49(1,000000)

Log In Logistica Intermoda Brezilya 0,89 08(0,035530); 13(0,248166); 14(0,008399); 23(0,499429)

Rumo Logistica Operadora Brezilya 0,78 08(2,020656); 13(0,662545); 16(0,074057); 17(1,183992); 38(0,010314)

Express Kenya Ltd Kenya 1,00 52(1,000000)

Agility Public Warehousing Co KSCP | Kuveyt 0,94 08(1,610479); 13(3,200542); 14(0,277670); 30(8,139057); 34(19,713733)
02(0,045559); 08(0,389532); 14(0,001192); 30(1,620300); 42(0,154666);

KGL Logistics Co KPSC Kuveyt 0,35 56(0,106780)

Kuwait and Gulf Link Transport Co

KPSC Kuveyt 0,49 08(0,348693); 14(0,003635); 30(2,565337); 38(0,005775); 60(0,005573)

Mubarrad Transport Co KSC Kuveyt 1,00 56(1,000000)
08(0,206841); 23(0,261532); 30(1,739049); 42(4,306992); 56(0,140871);

Bohai Ferry Co Ltd Cin 0,24 60(0,083464)
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FIRMA ADI ULKESI | ETKINLIK SKORU | Benchmark (Lambda)
Canal Shipping Agencies Co SAE | Cin 1,00 58(1,000000)
China Logistics Inc Cin 1,00 59(1,000000)
China COSCO Holdings Co Ltd |Cin 1,00 60(1,000000)
Hengyang Logistics Ltd Cin 1,00 61(1,000000)
Canal Shipping Agencies Co SAE | Cin 1,00 58(1,000000)
China Logistics Inc Cin 1,00 59(1,000000)
China COSCO Holdings Co Ltd |Cin 1,00 60(1,000000)
Hengyang Logistics Ltd Cin 1,00 61(1,000000)
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ETKINLIK

FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)
004(0,128530); 029(4,102795); 082(0,212983); 092(0,013669); 110(2,729415);
Xpo Logistics Inc Fransa 0,06 159(0,006660)
Finnlines Oyj Finlandiya 0,66 029(2,200399); 082(0,509954); 110(0,794454); 159(0,005807)
Nurminen Logistics Oyj Finlandiya 0,68 015(0,008042); 082(0,041891); 092(0,001290)
Ap Moeller 0 Maersk A/S Danimarka 1,00 004(1,000000)
Erria A/S Danimarka 1,00 005(1,000000)
Dsv A/S Danimarka 0,19 004(0,211269); 066(0,049838); 068(49,302353); 079(0,101819); 093(0,002954)
004(0,113395); 070(0,110975); 089(0,039020); 092(0,009671); 093(0,016026);
Dfds A/S Danimarka 0,69 159(0,035068)
Ap Moeller 0 Maersk A/S Danimarka 1,00 008(1,000000)
Giiney
Cj Korea Express Kore 1,00 009(1,000000)
Giiney 004(0,066961); 014(1,379076); 064(0,023551); 065(0,016193); 110(1,791389);
Hanjin Trans Kore 0,36 113(1,751400)
Gliney
Hansol Log Kore 0,92 015(0,001792); 065(0,019120); 070(0,051433); 089(0,013148); 159(0,000036)
Giiney 004(0,094285); 068(36,741324); 070(0,032466); 079(0,463990); 088(0,001196);
Hyundai Glovis Kore 0,16 093(0,011172)
Giiney
Hyundai Mercant Marine Kore 1,00 013(1,000000)
Gliney
Kukbo Kore 1,00 014(1,000000)
Gliney
Panocean Kore 1,00 015(1,000000)
Postnl Hollanda 0,24 004(0,153489); 015(0,207621); 093(0,000450); 134(0,108978)
Tnt Expres Hollanda 0,67 004(0,048523); 029(27,491215); 076(0,051971); 093(0,053614)
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Ancom Log Malezya 0,82 029(0,054286); 090(0,044541); 091(0,002344); 093(0,000129); 131(0,017770)
Century Log Malezya 0,60 029(1,904584); 090(1,680353); 131(0,053766); 159(0,000541)

Comlete Log Malezya 0,66 029(0,630084); 070(0,004955); 092(0,000243); 131(0,028880); 159(0,000101)
Freight Manegemnt Malezya 0,85 015(0,017729); 082(0,032160); 092(0,001297); 131(0,147298)

Gd Express Malezya 0,76 015(0,005820); 029(1,072330); 070(0,024341); 092(0,000399); 093(0,000043)
Harbour Link Malezya 0,73 029(2,602241); 070(0,130905); 159(0,000521)

Hubline Malezya 0,59 029(0,685343); 096(0,026082); 159(0,000224)

Integrated Log Malezya 0,97 004(0,002520); 026(0,943622); 057(0,386151); 082(0,018896); 090(1,209319)
Jiankum Int Malezya 1,00 026(1,000000)

Pdz Hold Malezya 0,82 015(0,006759); 029(0,210980); 070(0,039272); 131(0,002602); 159(0,000040)
Scomi Energy Malezya 0,62 029(5,351951); 070(0,109722); 093(0,001528); 131(0,108622); 159(0,003069)
See Hup Bhd Malezya 1,00 029(1,000000)

Shin Yang Ship Malezya 0,45 029(6,666060); 082(0,019566); 096(0,027231); 159(0,000689)

Tasco Bhd Malezya 0,77 029(1,947942); 089(0,013814); 092(0,000487); 110(0,029398); 131(0,088727);
Tiong Nam Log Malezya 0,67 004(0,003248); 029(3,778687); 096(0,182211); 159(0,000944)

Transocean Malezya 0,61 029(0,220964); 064(0,000172); 082(0,000664); 089(0,000521); 090(0,222529)
Navios Maritime Monako 0,96 064(0,052230); 082(1,012841)

Pekaes SA Polonya 0,77 015(0,004537); 029(1,987403); 070(0,045916); 089(0,022095); 092(0,000752);
Pkp Cargo Sa Polonya 0,17 004(0,032301); 015(0,120515); 064(0,099936); 068(12,543356); 079(0,032359)
Cache Logistics Trust Singapur 1,00 038(1,000000)

First Ship Lease Trust Singapur 1,00 039(1,000000)

Gke Corporation Ltd Singapur 0,46 029(0,628985); 082(0,031790); 090(0,557190); 159(0,000162)

K1 Ventures Ltd Singapur 1,00 041(1,000000)

Keppel Telecommunications

&Transportation Ltd Singapur 1,00 042(1,000000)
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ETKINLIK

FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)

Manhattan Resources Ltd Singapur 0,76 009(0,016056); 090(23,014573); 093(0,002243)

Mapletree Logistics Trust Singapur 1,00 044(1,000000)

Marco Polo Marine Ltd Singapur 0,43 026(0,073557); 029(1,615634); 076(0,000636); 082(0,108463); 090(1,105536)

Neptune Orient Lines Ltd Singapur 0,78 064(0,222485); 070(0,016308); 089(0,800104); 092(0,045436); 159(0,000115)

Poh Tiong Choon Logistics Ltd Singapur 0,83 004(0,003798); 029(0,851922); 079(0,028370); 082(0,051467); 092(0,000130);

Ramba Energy Ltd Singapur 0,59 004(0,010228); 015(0,014054); 064(0,001024); 068(0,379882); 070(0,000250);

Seroja Investments Ltd Singapur 0,80 004(0,012473); 029(1,187139); 082(0,006762); 096(0,016494); 159(0,000414)
004(0,000968); 015(0,016690); 029(0,154865); 057(0,010236); 082(0,145024);

Swissco Holdings Ltd Singapur 0,38 090(3,772916); 092(0,001337)

Vallianz Holdings Ltd Singapur 0,62 004(0,023507); 029(8,863801); 096(0,027488)

Vibrant Group Ltd Singapur 0,60 004(0,015405); 029(3,633736); 076(0,005299); 082(0,281238)

Intereuropa dd Slovenya 0,59 029(2,156769); 082(0,067167); 110(0,370808); 159(0,000293)

Manhattan Resources Ltd Singapur 0,76 009(0,016056); 090(23,014573); 093(0,002243)

Mapletree Logistics Trust Singapur 1,00 044(1,000000)

Marco Polo Marine Ltd Singapur 0,43 026(0,073557); 029(1,615634); 076(0,000636); 082(0,108463); 090(1,105536)

Neptune Orient Lines Ltd Singapur 0,78 064(0,222485); 070(0,016308); 089(0,800104); 092(0,045436); 159(0,000115)
004(0,003798); 029(0,851922); 079(0,028370); 082(0,051467); 092(0,000130);

Poh Tiong Choon Logistics Ltd Singapur 0,83 093(0,000787); 110(0,102176)
004(0,010228); 015(0,014054); 064(0,001024); 068(0,379882); 070(0,000250);

Ramba Energy Ltd Singapur 0,59 088(0,000575); 090(24,525066)

Seroja Investments Ltd Singapur 0,80 004(0,012473); 029(1,187139); 082(0,006762); 096(0,016494); 159(0,000414)
004(0,000968); 015(0,016690); 029(0,154865); 057(0,010236); 082(0,145024);

Swissco Holdings Ltd Singapur 0,38 090(3,772916); 092(0,001337)

Vallianz Holdings Ltd Singapur 0,62 004(0,023507); 029(8,863801); 096(0,027488)

Vibrant Group Ltd Singapur 0,60 004(0,015405); 029(3,633736); 076(0,005299); 082(0,281238)

Intereuropa dd Slovenya 0,59 029(2,156769); 082(0,067167); 110(0,370808); 159(0,000293)

Luka Koper dd Slovenya 0,68 004(0,018425); 029(2,247052); 082(0,125124); 091(0,006392); 092(0,003569);

167




EK-6 YAPISAL ESiTLIK MODELi SONRASIRISKSiZ FIRMALARA AiT VZA SONUCLARI DEVAMI

FIRMA ADI ULKESI Eggg\gﬁl{ Benchmark (Lambda)

Agencias Universales SA Sili 0,57 029(0,921547); 096(0,005840); 159(0,007435)

Maritima de Inversiones SA Sili 1,00 057(1,000000)

Navarino SA Sili 0,74 015(0,092660); 066(0,007019); 068(0,034929); 090(52,253590); 093(0,000211)

First Steamship Co Ltd Tayvan 0,51 004(0,044750); 029(5,033922); 093(0,013163); 096(0,159182); 110(0,082997)

004(0,000008); 029(1,022830); 090(5,324936); 091(0,084823); 131(0,424354);

Kerry TJ Logistics Co Ltd Tayvan 0,85 159(0,002300)

Wan Hai Lines Ltd Tayvan 0,58 004(0,121881); 029(12,350914); 093(0,003395); 159(0,038628)

Yang Ming Marine Transport Corp Tayvan 0,72 004(0,030704); 065(0,126899); 093(0,029075); 096(0,293113); 110(7,670468)
Yeni 004(0,000789); 014(0,094016); 065(0,012404); 070(0,100720); 096(0,080920);

Freightways Ltd Zellanda 0,87 131(0,170395); 159(0,009674)

Amerco USA 1,00 064(1,000000)

C.H. Robinson Worldwide Inc USA 1,00 065(1,000000)

CAI International Inc USA 1,00 066(1,000000)

Covenant Transportation Group Inc USA 0,83 004(0,098043); 065(0,013773); 096(0,273954); 110(1,339567); 159(0,006011)

Agencias Universales SA Sili 0,57 029(0,921547); 096(0,005840); 159(0,007435)

Maritima de Inversiones SA Sili 1,00 057(1,000000)

Navarino SA Sili 0,74 015(0,092660); 066(0,007019); 068(0,034929); 090(52,253590); 093(0,000211)

First Steamship Co Ltd Tayvan 0,51 004(0,044750); 029(5,033922); 093(0,013163); 096(0,159182); 110(0,082997)

Kerry TJ Logistics Co Ltd Tayvan 0,85 004(0,000008); 029(1,022830); 090(5,324936); 091(0,084823); 131(0,424354);

Wan Hai Lines Ltd Tayvan 0,58 004(0,121881); 029(12,350914); 093(0,003395); 159(0,038628)

Yang Ming Marine Transport Corp Tayvan 0,72 004(0,030704); 065(0,126899); 093(0,029075); 096(0,293113); 110(7,670468)
Yeni

Freightways Ltd Zellanda 0,87 004(0,000789); 014(0,094016); 065(0,012404); 070(0,100720); 096(0,080920);

Amerco USA 1,00 064(1,000000)

C.H. Robinson Worldwide Inc USA 1,00 065(1,000000)

CAI International Inc USA 1,00 066(1,000000)
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CSX Corp USA 0,91 089(0,134711); 090(72,386113); 092(0,505797)

Delek Logistics Partners LP USA 1,00 070(1,000000)

Echo Global Logistics Inc USA 0,89 064(0,065999); 089(0,328042); 092(0,000104)

i"cpeditors International of Washington USA 0,98 089(1,248636); 090(100,089273); 092(0,036486); 093(0,027458)
FedEx Corp USA 0,91 015(3,064672); 089(8,531715); 092(0,343082)

Forward Air Corp USA 0,93 064(0,032679); 089(0,156932); 091(0,117722); 092(0,005119)
Genesee & Wyoming Inc USA 0,85 090(143,831762); 091(0,002923); 092(0,098703)

Global Logistic Properties Ltd USA 1,00 076(1,000000)

Hub Group Inc USA 0,92 064(0,012360); 089(0,790094); 092(0,003850)

Kansas City Southern USA 0,99 015(0,028724); 076(0,007357); 091(0,127051); 092(0,104595)
Matson Inc USA 1,00 079(1,000000)

Navios Maritime Acquisition Corp USA 0,75 064(0,013633); 082(1,498877); 092(0,002038)

Norfolk Southern Corp USA 0,85 076(0,034866); 092(0,482155)

PBF Logistics LP USA 1,00 082(1,000000)

Providence and Worcester Railroad Co USA 0,79 029(0,181669); 076(0,000179); 091(0,006570); 092(0,001294)
Radiant Logistics Inc USA 0,89 064(0,003254); 065(0,021104); 089(0,125540)

Rand Logistics Inc USA 1,00 085(1,000000)

Roadrunner Transportation Systems

Inc USA 0,89 064(0,050823); 082(0,650069); 089(0,375295); 092(0,003801)
SPS Commerce Inc USA 0,84 089(0,000199); 090(28,341415); 092(0,008090)

Sunoco Logistics Partners LP USA 1,00 088(1,000000)

Swift Transportation Co USA 1,00 089(1,000000)

Tautachrome Inc USA 1,00 090(1,000000)

Tesoro Logistics LP USA 1,00 091(1,000000)

Union Pacific Corp USA 1,00 092(1,000000)

United Parcel Service Inc USA 1,00 093(1,000000)
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FIRMA ADI ULKESI Egg{LéK Benchmark (Lambda)
Xpo Logistics Inc Usa 0,76 015(0,992737); 065(0,249390); 096(9,852644); 110(21,120774); 159(0,013972)
Yrc Worldwide Inc Usa 0,89 014(2,768758); 065(0,214565); 070(0,261101); 096(2,721832); 159(0,001067)
Anonymous Shipping Co Of Crete SA Yunanistan 1,00 096(1,000000)
Attica Holdings Sa Yunanistan 0,53 004(0,053539); 029(6,015351); 082(0,178939); 159(0,002000)
Costamare Inc Yunanistan 0,84 004(0,098651); 029(1,519817); 082(2,094506); 159(0,002818)
Elviemek SA Yunanistan 1,00 099(1,000000)
Foodlink SA Yunanistan 0,96 065(0,007310); 131(0,009053); 134(0,001766)

004(0,011429); 038(0,020502); 057(0,001423); 082(0,031675); 090(0,945972);
Globus Maritime Ltd Yunanistan 0,50 159(0,000047)
Minoan Lines Sa Yunanistan 0,53 004(0,022221); 029(2,588543); 082(0,131048); 159(0,002114)
Paragon Shipping Inc Yunanistan 0,50 004(0,009427); 038(0,053977); 057(0,038030); 090(16,936886); 159(0,000547)
Seanergy Maritime Holdings Corp Yunanistan 1,00 104(1,000000)

Bosna

Meridian Ad Banja Luka Hersek 0,70 029(0,080664); 091(0,000290); 092(0,000104); 093(0,000034); 131(0,001753)
Aramex PJSC BAE 0,85 015(0,323782); 082(0,134657); 092(0,018954); 131(0,075731)

004(0,003872); 026(0,343628); 029(0,104030); 041(0,041131); 090(1,517020);
Gulf Navigation Holding Pjsc BAE 0,92 091(0,030036)
Boom Logistics Ltd Avustralya 0,73 015(0,012735); 064(0,032095); 065(0,008494); 090(16,112364)

064(0,004772); 065(0,002479); 090(0,313211); 110(0,087637); 113(0,047078);
Chalmers Ltd Avustralya 0,86 159(0,000054)
CTI Logistics Ltd Avustralya 1,00 110(1,000000)
Toll Holdings Ltd | Avustralya 0,88 015(0,412694); 065(0,776375); 070(0,930859); 096(3,191934); 159(0,089496)
ArcBest Corp Almanya 0,88 015(0,180772); 082(0,310484); 089(0,470400); 092(0,006011)
CCR Logistics Systems AG Almanya 0,77 015(0,014662); 065(0,000071); 070(0,008138); 093(0,000652); 159(0,001082)
Deutsche Post AG (euro) Almanya 0,92 015(7,231283); 029(134,964414); 089(10,077771)
Braemar Shipping Services PLC Ingiltere 0,90 015(0,053867); 082(0,020962); 089(0,072040); 092(0,004018)
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. . . ETKINLIK
FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)
ALD Advanced Logistics Developments
Ltd Israil 0,77 015(0,005197); 065(0,000203); 131(0,003873)
Maman Cargo Terminals & Handling Ltd | Israil 0,66 029(0,433349); 082(0,043012); 090(0,960029); 131(0,104464); 159(0,003812)
015(0,054566); 082(0,034668); 089(0,004548); 092(0,000253); 093(0,000591);
Orian SH M Ltd Israil 0,89 131(0,003334)
015(2,743958); 065(0,476886); 070(0,801827); 089(1,165489); 093(0,018584);
Kuehne und Nagel International AG Isvicre 0,95 159(0,002263)
Panalpina Welttransport Holding AG 1svigre 0,94 015(0,922537); 065(0,303275); 090(53,411761)
AIT Corp Japonya 1,00 131(1,000000)
Alps Logistics Co Ltd Japonya 0,80 015(0,023521); 029(6,223329); 070(0,891945); 092(0,005748); 131(0,648511)
Asia Energy Logistics Group Ltd Japonya 1,00 133(1,000000)
ASR Logistics Holdings Ltd Japonya 1,00 134(1,000000)
Fukuyama Transporting Co Ltd Japonya 0,78 064(2,145230); 082(121,927698); 089(26,105691); 092(6,183780)
Hitachi Transport System Ltd Japonya 0,87 015(116,240802); 029(408,330484); 082(407,117077); 089(87,774527); 092(0,131245)
Inui Global Logistics Co Ltd Japonya 0,81 029(7,356941); 082(0,211572); 090(105,015518); 159(0,000271)
Japan Logistics Fund Inc Japonya 0,97 015(1,397172); 064(0,841891); 082(129,405494); 092(0,173535)
Kamigumi Co Ltd Japonya 0,73 015(15,966670); 092(10,468652)
Kawasaki Kisen Kaisha Ltd Japonya 0,84 015(427,187739); 089(26,783453); 092(11,392718); 093(1,310484)
Kintetsu World Express Inc Japonya 0,81 015(123,188958); 096(4,375632); 110(1176,414410)
Maruzen Showa Unyu Co Ltd Japonya 0,64 015(2,760900); 029(1366,687096); 092(0,204849); 110(284,085012)
Mitsui OSK Lines Ltd Japonya 0,78 015(283,599078); 082(1194,343151); 089(146,237575); 092(9,389423); 110(252,154270)
Nippon Express Co Ltd Japonya 0,86 015(757,831058); 082(303,394543); 092(9,503251); 110(574,001693)
Nissin Corp Japonya 0,78 015(27,484490); 065(1,356859); 096(0,290830); 110(547,084167)
Oricon Enterprises Ltd Japonya 0,80 004(0,009216); 029(0,319029); 082(0,014737); 090(36,763670); 159(0,004356)
ALD Advanced Logistics Developments
Ltd Israil 0,77 015(0,005197); 065(0,000203); 131(0,003873)
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ETKINLIK

FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)
Orient Overseas International Ltd Japonya 0,82 015(2,004105); 070(5,263465); 089(0,368543); 092(0,144373); 159(0,015848)
Pacific Basin Shipping Ltd Japonya 0,61 004(0,015777); 070(0,568558); 096(0,481701); 159(0,053597)
SBS Holdings Inc Japonya 0,65 015(44,134153); 065(2,219578); 096(0,460780); 110(86,572416)
Seino Holdings Co Ltd Japonya 0,82 015(147,008519); 029(52,798583); 092(12,507276); 110(76,786967)
Senko Co Ltd Japonya 0,91 015(82,282132); 082(34,775049); 089(56,472432); 092(0,713949); 110(75,847188)
SITC International Holdings Co Ltd Japonya 0,84 015(0,256403); 082(0,497797); 089(0,049136); 092(0,025591)
Tonami Holdings Co Ltd Japonya 0,83 015(28,592481); 082(26,812249); 089(5,405958); 092(1,404997); 110(57,292823)
Toyo Wharf & Warehouse Co Ltd Japonya 0,85 029(1,471700); 082(0,083773); 090(54,977828); 131(0,309555); 159(0,004114)
Yamato Holdings Co Ltd Japonya 0,92 015(591,537878); 082(115,133062); 092(17,720808); 110(17,500443)
Yasuda Logistics Corp Japonya 0,69 064(0,027241); 082(0,221265); 091(0,028105); 092(0,008324)
Yusen Logistics Co Ltd Japonya 0,87 015(165,430039); 065(4,448507); 096(17,226831); 110(327,629588); 159(0,266897)
Zero Co Ltd Japonya 0,84 015(0,111622); 029(0,377952); 070(0,532919); 092(0,002407); 159(0,002975)
Canadian National Railway Co Kanada 1,00 159(1,000000)

005(6,349474); 029(48,891229); 082(8,625414); 090(474,030816); 110(6,021539);
Canadian Pacific Railway Ltd Kanada 1,00 159(0,034137)
Chemtrade Logistics Income Fund Kanada 0,48 004(0,076160); 029(0,729504); 082(0,156112); 090(3,384344); 159(0,023836)
Discovery Air Inc Kanada 0,70 004(0,013975); 029(1,189711); 096(0,280866); 159(0,001917)
Grand Power Logistics Group Inc Kanada 0,86 015(0,013348); 082(0,011689); 089(0,003717); 092(0,000157)

004(0,026164); 029(0,089149); 070(0,005059); 091(0,022979); 092(0,003683);
Horizon North Logistics Inc Kanada 0,59 159(0,002255)
KGL Logistics Co KPSC Kanada 0,55 004(0,011425); 029(5,484910); 092(0,000156); 093(0,000457)
KnightHawk Inc Kanada 0,84 065(0,000282); 070(0,001768); 113(0,001534); 159(0,000019)

004(0,020969); 026(0,037104); 029(1,660481); 076(0,008387); 090(15,675909);
Alijarah Holding Co QSC Katar 0,42 093(0,002680)
Gulf Warehousing Co QSC Katar 0,60 004(0,029018); 029(6,987324); 076(0,006573); 082(0,312948)
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. - . ETKINLIK
FIRMA ADI ULKESI SKORU Benchmark (Lambda)
Qatar Navigation QSC Katar 0,39 004(0,007516); 029(27,474142); 076(0,062756); 082(1,162078)
Kayman
Siem Shipping Inc Adalart 0,59 004(0,009935); 029(2,030513); 092(0,000336); 159(0,003784)
Latvijas Kugnieciba AS Litvanya 0,50 004(0,042493); 029(1,689378); 082(0,116757); 159(0,000760)
Logwin AG Luksemburg 0,89 015(0,243920); 065(0,037894); 070(0,224654); 096(0,035607); 159(0,000442)
QOdfjell SE Norveg 0,59 004(0,004682); 029(11,126901); 096(0,077759); 159(0,018379)
004(0,001805); 005(0,140110); 089(0,006183); 090(3,096362); 093(0,000342);
Reach Subsea ASA Norveg 0,86 110(0,138257)
Wilh Wilhelmsen Holding ASA Norveg 0,68 029(21,165723); 082(1,676188); 092(0,023116); 110(0,957082)
Wilson ASA Norveg 0,65 004(0,024951); 029(0,238737); 096(0,064556); 110(0,360185); 159(0,004044)
004(0,001805); 005(0,140110); 089(0,006183); 090(3,096362); 093(0,000342);
Reach Subsea ASA Norveg 0,86 110(0,138257)
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EK-7 LOJiSTiK PERFORMANS ENDEKSi DEGERLERI (LPI)

Lojistik Lojistik
Giimriikle Uluslarara | Kalitesi ve Takip ve | Teslim Giimriikle Uluslarara | Kalitesi ve Takip ve Teslim
LPI score | me Altyap1 st Tasima | Yetkinlik | Izleme Siiresi LPI score | me Altyap1 st Tasima | Yetkinlik | Izleme Siiresi
Ulkeler Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor Ulkeler Skor Skor Skor Skor Skor Skor Skor
Almanya 4,23 4,12 4,44 3,86 4,28 4,27 4,45 Kenya 3,33 3,17 3,21 3,24 3,24 3,42 3,70
Liiksemburg | 4,22 3,90 4,24 4,24 4,01 4,12 4,80 Tayland 3,26 3,11 3,12 3,37 3,14 3,20 3,56
Hollanda 4,19 4,12 4,29 3,94 4,22 4,17 4,41 Sili 3,25 3,19 2,77 3,30 2,97 3,50 3,71
Sigapur 4,14 4,18 4,20 3,96 4,09 4,05 4,40 Yunanistan | 3,24 2,85 3,32 2,97 2,91 3,59 3,85
Ingiltere 4,07 3,98 4,21 3,77 4,05 4,13 4,33 Misir 3,18 2,75 3,07 3,27 3,20 3,15 3,63
Cin 4,07 3,94 4,10 4,05 4,00 4,03 4,29 Saudi Arabia | 3,16 2,69 3,24 3,23 3,00 3,25 3,53
ABD 3,99 3,75 4,15 3,65 4,01 4,20 4,25 Kuveyt 3,15 2,83 2,92 3,62 2,79 3,16 3,51
Isveg 3,99 3,88 4,19 3,69 3,95 4,04 4,24 Birezilya 3,09 2,76 3,11 2,90 3,12 3,28 3,39
Japonya 3,97 3,85 4,10 3,69 3,99 4,03 4,21 Endenozya |2,98 2,69 2,65 2,90 3,00 3,19 3,46
UAE 3,94 3,84 4,07 3,89 3,82 391 4,13 Vietnam 2,98 2,75 2,70 3,12 2,88 2,84 3,50
Kanada 3,93 3,95 4,14 3,56 3,90 4,10 4,01 Urdiin 2,96 2,55 2,77 3,17 2,89 2,96 3,34
Finlandiya 3,92 4,01 4,01 3,51 3,88 4,04 4,14 Filipinler 2,86 2,61 2,55 3,01 2,70 2,86 3,35
Fransa 3,90 3,71 4,01 3,64 3,82 4,02 4,25 Bulgaristan | 2,81 2,40 2,35 2,93 3,06 2,72 3,31
Danimarka | 3,82 3,82 3,75 3,66 4,01 3,74 3,92 Ukrayna 2,74 2,30 2,49 2,59 2,55 2,96 3,51
Avustralya | 3,79 3,54 3,82 3,63 3,87 3,87 4,04 Fas 2,67 2,22 2,46 3,09 2,59 2,34 3,20
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LPI Giimriikl | Altya | Uluslarara | Lojistik Kalitesi Takip ve | Teslim LPI Slglennrl Altyap | Uluslarar | Lojistik Kalitesi Takip ve | Teslim
score | eme pr s1 Tasima | ve Yetkinlik Izleme Siiresi score | e 1 as1 Tasima | ve Yetkinlik Izleme Siiresi
Ulkeler Skor Skor | Skor Skor Skor Skor Skor Ulkeler Skor | Skor | Skor Skor Skor Skor Skor
Bosna
Norveg 3,73 |3,57 3,95 |3,62 3,70 3,82 3,77 Hersek 2,60 12,69 |2,61 |2,28 2,52 2,56 2,94
ispanya 3,73 [3/48 3,72 |3,63 3,73 3,82 4,00 Rusya 2,57 12,01 243 |245 2,76 2,62 3,15
Kore 3,72 345 3,79 |3,58 3,69 3,78 4,03 Libya 2,26 11,88 (2,04 |2,40 2,50 1,85 2,83
Tayvan 3,70 |3,23 3,57 (3,57 3,95 3,59 4,25 Malezya 3,43 3,17 |3,45 |3,48 3,34 3,46 3,65
Cin 3,66 [3,32 3,75 | 3,70 3,62 3,68 3,90 Hindistan 3,42 |3,17 |3,34 |3,36 3,39 3,52 3,74
Yeni
Israil 3,66 [3,50 3,49 |3,38 3,60 3,72 4,27 Zellenda 3,39 |3,18 [3,55 |2,77 3,22 3,58 4,12
Litvanya 3,63 |3,42 3,57 (3,49 3,49 3,68 4,14
Katar 3,60 |[3,55 3,57 | 3,58 3,54 3,50 3,83
Macaristan |3,43 |[3,02 3,48 (3,44 3,35 3,40 3,88
Polonya 3,70 |3,23 3,57 (3,57 3,95 3,59 4,25
Turkey 3,43 |3,27 3,17 (3,44 3,39 3,46 3,80
Slovakya 3,34 3,28 3,24 3,41 3,12 3,12 3,81
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