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Ozet:

Kiiresellesme ile birlikte meydana gelen ekonomik ve ticari
gelismeler hem ulusal hem de uluslararast bircok yonde etkili
olmaya devam etmektedir. Yasanan muhasebe krizleri ile birlikte
isletmeler finansal raporlarmi diinyada kabul goren birtakim
standartlar ¢ercevesinde yayinlamak durumundadirlar. Calismada
Tiirkiye Muhasebe Standardi-33 Hisse Bagina Kazang (TMS-33)
ve Tirkiye Muhasebe Standardi-34 Ara Donem Finansal
Raporlama (TMS-34) standartlarn  ¢ercevesinde, finansal
raporlamalardaki hisse senetleri kazanglarinin incelenmesi ve bazi
finansal oranlarin hisse senetleri donem sonu kapanislan
tizerindeki etkisi arastirilmigtir. Diger taraftan Tiirkiye ve Almanya
Lojistik Endeksindeki isletmeler incelenmis ve tilke karsilagtirmasi
yapilmistir. Calismada her iki tilkede de net kar marji ve aktif
karliligin hisse senetleri kapanisinda etkisi oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Abstract:

Economic and commercial developments that occur with
globalization continue to be influential both in national and
international ways. Along with the accounting crises, companies
have to publish their financial reports within the framework of
some accepted standards in the world. In the study within the
framework of TAS-33 and TAS-34 standards, the investigation of
stock earnings in financial reporting and the effects of some
financial rates on stocks end of period closures are examined. On
the other hand in Turkey and Germany firms in logistics index are
examined and country comparison are made. The result of the study
shows that net profit margin and active profitability have an effect
on the closing of stocks in both countries.
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1. Giris

Ulkelere doviz girdisi saglayarak ekonomik kalkinmay1 hizlandiran bir islem olan ihracat
ve iilke i¢inde talep edilen mallarin tiiketicilere ulagtirilmasi siireclerinin etkin, verimli ve
islevsel olarak yerine getirilip siirdiiriilebilmesini saglayan lojistik sektorl, hem ulusal hem
uluslararasi alanda biiyiik 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla lojistik sektoriine sadece iilke
icindeki bir sektor olarak bakilmamakta, lirtinlerin fabrikadan ¢ikisindan alictya teslimine kadar
olan tiim islemlerde bu sektorden faydalanilmaktadir.

Genel kabul gérmiis muhasebe standartlarina gore finansal raporlamalar tutarli, ilke ve
kurallara dayali, daha agiklayici, seffaf ve net bilgiler icermektedir. Ortak bir muhasebe dili
olusturularak hazirlanan raporlamalar yatirimcilarin optimal karar vermesi igin olumlu bir yon
belirleyecektir. Calismada Tiirkiye (BIST) ve Almanya (DAX) borsalarinda ulastirma
sektoriinde islem goren sirketlerin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine, kurallarina ve
muhasebe standartlarina goére hazirlanan 2010-2018 yillar1 ticer aylik ara donem finansal
tablolarindan elde edilen veriler, panel veri analizi ydntemi ile degerlendirilmistir. iki iilkenin
ulagtirma sektorlerindeki sirketlerin ara donem finansal oranlarinin, tiger aylik dénem sonu
hisse kapanis fiyatlarina etkilerinin belirlenmesi amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda da
calismada kullanilan isletmelerin muhasebe standartlarina tabi halka agik isletmeler olmasi
sebebiyle kavramsal c¢ergevede isletmelerin kayitlarinda kullanmalar1 gereken muhasebe
standartlarindan kisaca bahsedilmistir. Ayrica lojistik performans analizine (LPI) tabi
firmalarin sahip olmalar1 gereken sartlardan ve sorumluluklardan da bahsedilmistir. Tiirkiye ve
Almanya LPI alt kategorileri karsilastirmasina da yer verilerek hisse senetlerinin kapanis
fiyatlarinin finansal veriler ile iliskisine bakilmistir. Arastirma sonucunda Tiirkiye verilerine
gore hisse senetleri kapanis fiyatlarinin 0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeyinde, net kar marj1 ile aktif
karlilik oranlarindan etkilendigi tespit edilmistir. Almanya verilerine gore ise, 0.01 ve 0.05
anlamlilik diizeyinde net kar marj1, aktif karlilik oranlari, toplam borg/6z sermayeden

etkilendigi tespit edilmistir.

2. Kavramsal Cerceve

Yapilan calismada halka acik sirketlerin tercih edilmesi sebebiyle ¢alisma muhasebe
standartlarina gore raporlama yapan firmalar icermektedir. Tiirkiye Finansal Raporlama
Standardi-9 Finansal Araglar’a (TFRS 9) gore; sirketler, varlik ve yiikiimliiliiklerine iligkin
raporlamalar finansal rapor kullanicilarinin ihtiyaglarina uygun ve faydali bilgiler verecek

sekilde hazirlamalar1 gerekmektedir. Yine Tirkiye Finansal Raporlama Standardi-7 Finansal
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Araglar: Aciklamalara Iliskin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardina (TFRS-7) gére
isletmelerin finansal durumlar1 ve performanslarinin belirlenmesi ile maruz kalinan risklerin,
bu risklerin niteliklerinin ve riski yonetme bi¢imlerinin finansal raporlamalarinda acgiklanmasi
gerekmektedir. Isletmeler kamuoyuna agiklanan bilgilerin niteligine uygun ve finansal araglarin
ozelliklerini de dikkate alarak finansal araglar1 siniflandirmak zorundadirlar (TFRS 7, md. 6).

Finansal varliklar, itfa edilmis maliyet ya da gercege uygun degeri {iizerinden
siniflandirilarak muhasebe kayitlarina alinmaktadir. Bu smiflandirmada finansal varliklarin
yonetiminde isletmede kullanilan is modeli ve finansal varligin nakit akislarinin 6zellikleri
dikkate alinarak islemler gerceklestirilmektedir (TFRS 9 md. 4.1.1.). Yine TFRS 9°da yer alan
kaynak ve yiikiimliiliikklerin finansal tablolarda gosterilmesi ve agiklamalari ile TFRS 7°de yer
alan ilkeleri tamamlayan Tirkiye Muhasebe Standardi-32 Finansal Araclar: Sunum’un (TMS-
32) amaci ise, finansal araglarin bor¢ veya yiikiimliiliikk olarak sunulmalari ile finansal varlik ve
borglarin netlestirilmesine iliskin ilkelerin belirlenmesidir (TMS 32, md. 2,3). Ihracatcilar
finansal araci veya bunun bilesenlerini ilk defa muhasebelestirirken finansal borg, varlik ve 6z
kaynaga dayali bir finansal ara¢ tanimlariyla uygun olarak smiflandirmaya tabi tutmalari
gerekmektedir (TMS 32, md. 15). Ayrica isletmenin 6z kaynaklarina dayali kendi finansal
araclarin1 satin almasi (kendi hisselerini geri almasi) durumunda bu hisseler 6z kaynaktan
diisiilmektedir. Bu araglarin alisindan, satisindan, ihracindan yahut iptalinden kaynaklanan kar
ya da zarara herhangi bir kayip ve kazang¢ yansitilamamaktadir (TMS 32, md., 33). Isletmenin
geri satin aldig1 kendi hisselerinin tutar1 finansal tablolarda veya dipnotlarda gosterilmesi
zorunludur. Tilrkiye Muhasebe Standardi-33 Hisse Basina Kazang¢ Standardi (TMS-33)
isletmelerin raporlama donemlerindeki performanslarinin karsilagtirilabilmesi amaciyla hisse
basina kazancin belirlenmesi ve sunumuna iliskin ilkeleri igermektedir. Hisse basina kazang
verisini finansal tablolarina gore agiklamay1 tercih eden sirketlerin bu bilgileri sadece kapsamli
gelir tablosunda sunmasi gerekmekte olup, bu bilgi konsolide finansal tablolarda sunulmaz
(TMS 33, md. 4). Adi hisse senedi bagina kazancin belirlenmesinde, ilgili donemdeki mevcut
adi hisse senedi sayisinin agirlikli ortalamasi dikkate alinmaktadir (TMS 33, md. 19). Yine bu
standart ¢ercevesinde durdurulan faaliyetlerde adi hisse basina kazancin ve hisse senetlerinde
artis olmasi halinde kazang tutarlar1 da kapsamli gelir tablosu veya finansal tablo dipnotlarinda
aciklanmasi gerekmektedir (TMS 33, md. 68).

Ayrica arastirma konusu sirketlerin ara donem finansal raporlar1 kullanilarak finansal
oranlar1 analize tabi tutulmaktadir. Tiirkiye Muhasebe Standardi-34 Ara Donem Finansal
Raporlama Standardi’nin (TMS-34) ana amaci, sirketlerin ara donem finansal raporlarinda

raporun asgari i¢eriginin ve degerlendirme ilkelerinin belirlenmesidir. Bu standart, isletmelerin,
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ara donem finansal raporlama yapmasinin zorunluluk arz ettigi veya ara donem finansal
raporlamayi tercih etmesi halinde uygulanmaktadir.

Diinya bankasi tarafindan ilki 2007 yilinda olmak tizere 2010 yilindan sonra her iki yilda
bir yayimlanan ve iilkelerin giimriikkleme, ticaret ve ulastirma altyapisi, fiyatlandirmalar,
hizmetlerin yeterliligi, sevkiyatlarin izlenebilirligi ve alictya teslim siiresi islemlerini kapsayan
lojistik performans endeksi (Logistic Performance Index, LPI) raporu yayimlanmaktadir.

LPI endeksi iilkelerin lojistik siireglerinde karsilastiklar1 zorluklari, firsatlart ve
performanslarimi arttirmak amaciyla neler yapabileceklerini belirlemelerine yardimci olmak
icin olusturulmus etkilesimli bir karsilastirma araci olarak kullanilmaktadir. LPI hem nitel hem
de nicel kistaslardan olusmakta ve lojistik dostu profillerin olusturulmasina katkida
bulunmaktadir. LPI ulusal ve uluslararasi boyutta asagidaki degerlendirmeleri igermektedir.
(World Bank, 2019a).

Ulusal LPI: bu degerlendirmede lojistik uzmanlar1 kendi iilkelerindeki lojistik ortamu,
temel stirecleri, kurumlar ve performans siiresi ile maliyetler hakkinda ayrintili nitel ve nicel
degerlendirmeler yapmaktadirlar.

Performansi 6l¢gmek icin genel lojistik performansinin dort ana belirleyicisini
kullanilmaktadir:

1. Altyap1

2. Hizmetler,

3. Swur prosediirleri ve suresi,

4. Tedarik zinciri glivenilirligi.

Uluslararas1 LPI: Uluslararasi puanin hesaplanmasinda, iilkeler arasi performans
karsilagtirmasi yapmak i¢in alt1 temel boyut kullanilmaktadir. Puan, alt1 gostergede ve genel
LPI endeksinde diinyayla (diinyanin en iyi performansini sergileme secenegiyle) ve bolge veya
gelir grubuyla (bolgenin veya gelir grubunun en iyi performansini sergileme segenegiyle)
karsilastirmaya izin vermektedir. Lojistik performans (LPI), alt1 temel boyutta iilke puanlarinin
agirliklt ortalamasidir (World Bank, 2019¢):

1) Giimriik dahil sinir kontrol kurumlar: tarafindan glimriikleme siirecinin etkinligi (yani,
formalitelerin hizi, basitligi ve 6ngoriilebilirligi);

2) Ticaret ve ulastirma ile ilgili altyapinin kalitesi (6rnegin limanlar, demiryollari, yollar,
bilgi teknolojisi);

3) Rekabet edilebilir fiyath sevkiyatlar diizenleme kolayligi;

4) Lojistik hizmetlerin yeterliligi ve kalitesi (6rnegin, nakliye operatorleri, glimriik

komisyonculari);
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5) Sevkiyatlari takip ve izleme kabiliyeti;

6) Planlanan yahut belirlenen teslimat siiresi iginde varis noktasina ulasmada gonderilerin

zamaninda olmasi.

Tablo 1. Tiirkiye ve Almanya LPI Alt Kategorileri Karsilagtirmas: (World Bank, 2019b)

Yillar 2007 2010 2012 2014 2016 2018
- o 2 o £ o £ o £ o £ o o
Alt kategoriler _? § _? é § é § é § é § _?
F < £ < B < B < B < E F
Genel sira 34 3 39 1 27 4 30 1 34 1 47 1
Glmrikleme 33 4 46 3 32 6 34 2 36 2 58 1
Altyap1 39 3 39 1 25 1 27 1 31 1 33 1
Uluslararasi sevkiyat 41 4 44 9 30 11 48 4 35 8 53 4
Kalite, uygun fiyat 30 3 37 4 26 4 22 3 36 1 51 1
Takip ve izleme 34 5 56 4 29 7 19 1 43 3 42 2
Zamaninda teslimat 52 8 31 3 27 2 41 4 40 2 44 3

Lojistik performans endekslerinin hesaplanmasinda 2007 yilinda 150; 2010 ve 2012
yillarinda 155; 2014, 2016 ve 2018 yillarinda 160 {ilke endeks kapsamina alinmistir. Yukaridaki
tabloya gore genel olarak Almanya iyi bir skorla 6zellikle son Gg¢ rapor déneminde birinci
siradadir. Tiirkiye ise genel olarak inisli ¢ikishi bir performansla 2018 yilinda diger donem

siralamalarin gerisine diismiistiir.

Tirkiye diger raporlama donemlerine gore 2012 yilinda hem genel siralamada hem de alt
kategorilerde i1yi bir skor elde edebilmistir. 2012 yilindan sonra skorunu koruyamayip alt

siralara gerilemistir.

Tablo 2. Lojistik Ucret ve Masraflarin Karsilastirmas1 (World Bank 2019d)

Ulke Turkiye Almanya
Masraflar Yuksek/Cok Yuksek (%0)
Liman ucretleri 55 47
Havaalani ticretleri 58 58
Karayolu ulasim oranlar 37 27
Demiryolu ulasim oranlari 30 25
Depolama/Aktarma Ucretleri 49 41
Acente Ucretleri 25 10

Lojistik masraflar1 bakimindan Tiirkiye ve Almanya arasinda fazla bir farkin olmadig
ancak acente licretleri ve karayolu ulagim oranlar1 arasindaki farklarin biraz daha fazla oldugu

gorilmektedir.
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Tablo 3. Lojistik Siireclerinin Verimliligi (World Bank 2019d)

Ulke Turkiye Almanya
Siireclerin Verimliligi Sik/neredeyse her zaman (%)
Ithalatin tasfiyesi ve teslimi 75 90
Ihracatin tasfiyesi ve teslimi 90 95
Gumrlk iglemlerinin seffaflig: 61 89
Diger sinir ajanslariin seffaflig 58 86
Mevzuat degisiklikleri hakkinda 72 90
bilgilendirme

Yiksek uyum seviyesine sahip 63 80

yatirimcilar i¢in hizli giimriik

islemleri

Lojistik islem siireclerin verimliligi agisindan Almanya’nin daha iyi bir pozisyonda
oldugu, Tiirkiye’nin ise katilimcilarin géziinde iy1 bir performans gosterdigi anlagilmaktadir.

Tablo 4. Lojistik Ortamindaki Degisimlerin Karsilastirilmasi (World Bank 2019d)
Ulke Turkiye Almanya

2015 yihindan bu yana lojistik .
Iyilesti/cok iyilesti (%)
ortamindaki degisimler

Gilimriik islemleri 63 56
Diger resmi tasfiye siiregleri 58 39
Ticaret ve Ulagim altyapisi 69 45
Telekomiinikasyon ve bilisim

teknolojileri altyapisi 8 >0
Ozel lojistik hizmetleri 79 70
Lojistik ile ilgili diizenlemeler 61 20
Gayri resmi 6demeler talep etme 50 18

Yukaridaki tabloya gore lojistik siireclerindeki gelisimde Almanya’nin lojistik
islemlerindeki siire¢ ve altyapisini tamamlanmis olmasi sebebiyle Tiirkiye’nin daha iyi
performans sergiledigi goriilmektedir. Tiirkiye 6zellikle son yillarda bilisim teknolojileri ve

ulasim altyapisindaki gelismelerle birlikte lojistik alaninda 6nemli bir ilerleme gdostermektedir.
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3. Literatir

Caligmanin ilerleyen kisminda yararlandigimiz belli bash literatiir ¢alismalarina yer

verilecektir.

Finansal oranlarin hisse senedi getirisini tahmin edip edemeyecegini inceleyen Lewellen
(2004), temettii 6demelerinin 1946-2000 doneminde hisse getirilerini tahmin edebildigini,
PD/DD ve F/K oraninin 1963-2000 doneminde hisse getirisini tahmin edebildigi sonucuna
ulagsmigtir. Pablo v.d. (2005), Finansal kaldirag, temettii 6deme politikas1 ve miilkiyet yapisinin
firmanin degeri iizerindeki etkilerini incelemistir. Firma degeri ve biiylime ile kaldirag ve
temettii 6demesi arasinda negatif iliski gosterdigini, bor¢ ve temettli 6demelerinin firma degeri
yaratmada anlamli oldugunu, kaynaklarin tahsisinde miilkiyet yapisinin uygunluk gosterdigini,

aksine karl1 yatirim projeleri olmadiginda bu iligkinin pozitif oldugu sonuglarina ulagsmislardir.

Bir bagka calismay1 ise Pirie ve Smith (2008) yapmustir. Yazarlar Japonya disindaki
Asya’daki gelismis piyasalardaki muhasebe bilgilerinin hisse senedi fiyatlar ile iliskilerini
arastirmislardir. Ozellikle Malezya Borsasi’nda islem géren firmalarin hisse senedi degeri ve
kazanglarin1 bilanco ve gelir tablosu wverileri ile inceleyerek finansal performans
degerlendirmesi i¢in muhasebe sisteminden faydalanilmasi gerektigi sonucuna ulasmislardir.
Diger taraftan Dwi, Mulyono (2009), finansal veriler ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
incelemigler ve sonug olarak karlilik, ciro ve piyasa oranlarmin hisse getirisi iizerinde biiytik

etkilerinin oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir.

Bir diger caligmada ise Karaca ve Basci (2011) hisse getirileri ile finansal tablolar
arasindaki iliskiyi BIST 30 endeksine kayitli 14 sirketin 2001-2009 doénemi yillik finansal
tablolarini kullanarak arastirmiglardir. Arastirmada on yedi finansal oran yardimiyla panel veri
analizi ile sonuglar1 degerlendirmislerdir. Ulasilan sonuglara gore net kar maji, esas faaliyet kar
marj1, varlik devir hizi ve 6zsermaye devir hiz1 oranlarinin hisse senedi getirilerini istatistiki
acidan anlamli olarak agikladiklari sonucuna varmiglardir. Bagka bir ¢alisma da Aydemir v.d.
(2012) tarafindan yapilmistir. BIST imalat sektoriindeki 73 sirketin 1990-2009 dénemi
verilerini kullanarak finansal oranlarin hisse getirileri tizerindeki etkilerini arastirmislar, likidite
ve karlilik oranlarinin pay getirileri lizerinde pozitif etkiye; kaldira¢ oraninin da benzer etkiye
sahip oldugu ve faaliyet oranlarimin ise hisse senedi getirilerini etkilemedigi sonucuna

ulagmiglardir.

Diger taraftan Kakilli Acaraver (2016), BIST’te imalat sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren 43 sirketin 1996-2004 yillar1 i¢in Tek Diizen Hesap Plan1 (TDHP) ve 2005-2014 yillar1

Page: 378



International Journal of Social, Political and Economic Research, Volume 7, Issue 2, 2020, 372-393

igin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) kullanilarak 2 farkli panel veri
modeli olusturmuslardir. UFRS’den elde edilen finansal oranlarin hisse getirilerindeki
degisimleri agiklama gii¢lerinin TDHP’den 5 kat fazla oldugu sonucuna ulagsmislardir. TDHP
donemlerinde karlilik ve piyasa performans oranlarinin hisse getirileri lizerinde anlamli ve
pozitif etkiye sahip oldugu ve UFRS donemlerinde ise cari oran, nakit orani, kaldira¢ orani,
aktif karlilig1 ve piyasa performans oraninin, hisse senedi getirileri Gizerinde istatistiki olarak
anlaml1 ve pozitif etkiye; asit test orani, bor¢lanma orani ve 6zsermaye karliliginin, hisse senedi
getirisi tizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Hisse senetleri getirileri lizerindeki anlamli etkiye sahip finansal oranlar1 arastiran Yaman v.d.
(2017), BIST gi1da sektériinde faaliyet gdsteren 19 sirketin 2003-2015 yillarmni kapsayan 6 aylik
finansal tablo verileri kullanmiglardir. Bunun i¢in 9 finansal oran ile tiim donem, kriz dncesi ve
sonrast donemler olarak 3 model olusturmuslardir. Sonugta hisse senedi getirileri iizerinde
anlaml etki olusturan finansal oranlarin tim dénem modellemesinde cari oran, fiyat/kazang
orani ve hisse basina kazang orani, kriz oncesi donem modellemesinde; cari oran ve
fiyat/kazang orani, kriz sonrast ddonem modellemesinde; cari oran, fiyat’kazang oran1 ve hisse

basina kazang orani olduklar1 belirlenmistir.

Bir baska ¢alismay1 yapan Sar1 ve Kirkik (2018), BIST imalat sektoriinde pazar pay1 en
yiiksek 20 sirketin 2006-2015 yillarindaki hisse kapanis fiyati ile likidite, karlilik, borglanma
ve faaliyet oranlar1 arasindaki iliskiyi arastirmislar ve faaliyet, likidite ve karlilik oranlariyla
hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugunu; bor¢lanma oranlari ile herhangi bir
anlaml1 iliskinin olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Isik (2019), BIST 100 endeksine kayith
firmalarin 2010-2017 doénemindeki hisse senedi getirilerini etkileyen geleneksel finansal
oranlar1 panel veri regresyon analiz yontemi ile belirlemistir. Piyasa degeri defter degeri, hisse
basina kazang, toplam borg ve aktif getiri oranlarinin hisse getirisi ile pozitif yonlii iliskide

oldugu sonucuna ulagmistir.

BIST imalat sektoriinde faaliyet gdsteren 40 sirketi Oral ve Bekci (2019) panel veri
analizi yontemi ile analiz etmislerdir. Calismayla sirketlerin 6zkaynak defter degeri ile piyasa
degeri arasindaki iliskinin Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) sonrast dénem i¢in
arttig1, ayrica yatirnmcilarin hisse senedi getirilerini analiz ederken net kardaki degisimden
faydalanmayi tercih ettikleri sonucuna ulasilmigtir. Ote yandan Ozgiir (2019), BIST Sinai
endeksinde islem goren 100 sirketin 2012-2017 yillar1 ¢ceyrek dénem hisse senedi getirileri ve
finansal oranlarin iligkisini arastirmistir. Ulasilan sonuglara gore, hisse senedi getirileri ile cari

oran, alacak devir hizi, aktif devir hizi, net kar marji ve 6zsermaye/maddi duran varliklar
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oranlar1 arasinda uzun donemli; kaldirag orani, aktif devir hizi, net kar marji, alacak devir hizi

oranlar1 arasinda ise kisa donemli iliskinin oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

4. Veri ve Degiskenler

Glnimiiz devletleri, artik ekonomik gii¢leri ve sermaye piyasalarinin gelismisligi ile
kalkinmay1 gerceklestirebileceklerdir. Ulke borsalarinin islem hacmi ve derinligi, borsaya kote
sirket hisse senetlerinin piyasa degeri gibi gostergeler sirketlerin performansinda gosterge
olabilecektir. Analizde sirketlerin karlhilik ile sermaye yapilarina iligskin finansal oranlar
kullanilmis olup, bu oranlar sirketlerin faaliyetlerinin devami i¢in 6nemli oranlar olarak

degerlendirilmektedir.

Her firmanin finansal raporlarina ulasilabilir olmasi, literatiirde yer alan ¢aligmalarin
genelinde kullanilmasi, degiskenlerin belli bir y1l araligin1 kapsamasi sebebi ile ¢aligmada Panel
Veri Analizi kullanilmistir. Calismaya, Tiirkiye’de BIST’te islem goren ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) Ulastirma sektoriindeki ii¢ adet firma ve Almanya’da DAX
endeksindeki nakliyat ve lojistik sektoriinde islem goren dort adet firma dahil edilmistir.
Firmalarin 2010-2018 yillarindaki ¢eyrek donem verileri analizde kullanilmistir. Veriler ilgili
sirketlerin internet sayfalarindan, KAP’tan ve www.investing.com internet sitesinden elde

edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler, literatiirden referans alinarak belirlenmistir.

Tablo 5: Modele Dahil Edilen Degiskenler

Degisken Ad1 Kisaltma  Hesaplanmasi Kaynak

Finansal fko Yabanci (Glingor, Yerdelen Kaygin, 2015), (Giiris ve Pala,

Kaldirag Oram Kaynaklar/Aktif 2016), (Yaman, Korkmaz ve A¢ikgoz, 2017),
Toplamu (Kakilli Acaravcei, 2016), (Kiigiikkaplan, 2013)

Net Kar Marji nkm Net kar/Net Satislar (Cengiz ve Puskdl, 2016), (Gungér, Yerdelen

Kaygin, 2015), (Karaca ve Basci, 2011)

Fiyat Kazang var Hisse Senedinin Piyasa  (Bayrakdaroglu, 2012), (Giingér, Yerdelen

Orani Fiyati/Hisse Basina Kaygin, 2015), (Giiris ve Pala, 2016), (Yaman,
Kar Korkmaz ve A¢ikgoz, 2017)

Aktif Karlilik ak Net donem kari/ Aktif ~ (Bayrakdaroglu, 2012), (Cengiz ve Piiskiil, 2016),

Orani Toplami (Giingor, Yerdelen Kaygin, 2015), (Giiris ve Pala,

2016), (Yaman, Korkmaz ve A¢ikgéz, 2017),
(Aydin, 2017), (Kiiciikkaplan, 2013), (Ipekten,,
Aghapour, Shahinpour, 2014), (Tekin, 2019)
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Toplam thoz Toplam Borg/ Birgili ve Diizer, 2010), (Aydin, 2017), (Yildiz ve

Borg/Oz Ozsermaye Demireli, 2019)

Sermaye

Ozsermaye Osk Net Dénem (Cengiz ve Puskdl, 2014), (Gungér, Yerdelen

Karliligt kari/Ozkaynaklar Kaygin, 2015), (Kiigiikkaplan, 2013), (ipekten,,
Aghapour, Shahinpour, 2015), (Aydin, 2017),

Dénem Sonu kp (ipekten, Aghapour, Shahinpour, 2015), (Karaca,

Hisse Senedi Basci, 2011)

Kapanis Fiyat

Bu ¢alismanin bagimli degiskeni Tiirkiye (BIST) ve Almanya (DAX) borsalari lojistik
endeksinde yer alan lojistik firmalarinin ti¢ aylik donemlerdeki hisse senedi kapanis fiyatlari ile
olusturulmustur. Bagimsiz degiskenlerimiz ise finansal kaldirag orani, net kar/net satislar, fiyat
kazang orani, net kar/aktif toplami, yabanci kaynaklar/6zsermaye ve net kar/6zsermaye
oranlaridir. Analizde kullanilan degiskenler (Kirkik ve Sari, 2018), (Gilingér ve Yerdelen
Kaygin, 2015), (Karaca ve Basc1 (2011), (Cengiz ve Piiskiil, 2016), (Kiigiikkaplan, 2013)’1n

caligmalariyla da benzerlik gostermektedir.

5. Analiz, Yéntem ve Bulgular

Bu calismada degiskenleri analiz etmek amaciyla panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Calismada Tiirkiye lojistik verilerine firmalarin internet sitelerinden, Kamu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ve Almanya Lojistik firmalar1 verilerine ilgili firmalarin

internet sitelerinden ulasilmis ve Stata 14.1 paket programi araciligi ile analiz edilmistir.

Panel analiz uygulamasi i¢in N yatay kesit ve T zaman serisi olmal1 ve zaman serisinin
yatay kesit serisinden biiyiik olmasi gerekmektedir (Pesaran, 2004:3). Bir panel veri analiz

modeli genel olarak su sekilde ifade edilmektedir.

V= + 25 BeXpe + 8 1= 12,0, N5t =12, T

y: bagimli degisken ve X bagimsiz degiskenleri,

t: zaman serisi, 1: yatay kesit birimlerini, a: sabit terim, : egim parametrelerini ifade

etmektedir (Cetin ve Ecevit, 2011: 172).

Page: 381



International Journal of Social, Political and Economic Research, Volume 7, Issue 2, 2020, 372-393

5.1. Almanya’daki Lojistik Analize Tabi Firmalarda Analiz

Calismada degiskenlerin duraganlifini test etmek icin birim kdk testinin yapilmasi
gerekmektedir. Birincil ya da ikincil birim kok testlerine karar verebilmek igin de serilerde
yatay kesit bagimlilig1 olup olmadigina bakilmaktadir. Pesaran (2004)’te zaman Serisinin yatay
kesit serisinden biiyiik oldugu durumlarda kullanilmaktadir (Pesaran 2004: 3). Serilerin yatay
kesit durumlarina baktigimizda uygulanan test sonuglarina gore degiskenler arasinda yatay
kesit bagimliliginin olmadigi goriilmistiir. Bu durumda birim kok testlerinin birinci nesil test
ile gergeklestirilmesinin uygun olacagi bilinmektedir. Birinci nesil testi olarak calismada MW

(Maddala and Wu (1999) yapilmaktadir. Bu sonuglar Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6. Yatay Kesit Bagimlilik Testi ve Birim Kok Testi Sonuglari

CD Peseran (2004) Duzeyde- Trendsiz Birim Duzeyde- Trendli Birim Kok
Kok Testi (MW testi) Testi (MWtesti)

Istatiksel Olasilik Istatiksel Olasilik deg.  Istatiksel deg. Olasilik deg.

deg. deg. deg.
kp 4.38 0.230 91.155 0.000 71.376 0.000
fko 0.25 0.805 93.191 0.000 81.918 0.000
nkm -0.07 0.943 185.410 0.000 167.405 0.000
var 0.39 0.694 111.522 0.000 109.478 0.000
ak 0.86 0.392 153.534 0.000 137.805 0.000
thoz 1.04 0.299 46.226 0.000 39.815 0.000
osk 0.32 0.748 156.872 0.000 139.919 0.000

Yukaridaki tabloda goriildiigii iizere yatay kesit bagimliligiin olmadigi, birinci birim kok
testine gore Maddala Wu testinin yapildig1 ve biitiin serilerin diizeyde duragan oldugu

gorulmektedir.

Serilerin duraganligindan emin olduktan sonra model su sekilde olusturulmaktadir.

kp i= Bot+P1fkoirt P2nkmic+ Povar it + B2akit + P2 th0z it +P2 6sK it + Ui

Goriildugi tizere degiskenlerin hig birinin logaritmasinin alinmasina ya da birinci derece
farklarinin alinmasina gerek olmadan model ¢alistirilabilmektedir. Bir sonraki asama olan panel
veri analiz modellerinden sabit etkiler modeli ya da rassal etkiler modeline karar vermek
gerekmektedir. Bunun icin de Stata da en kii¢ik kareler testi, tesadifi etkiler testi ve sabit etkiler

testi yapilmaktadir.
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Bunlar arasinda karar vermek i¢in de kullanilan “Hausman Test” yapilmistir. Bu testlere

iligkin sonuglar asagida Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Panel Veri Sonuglari

Bagiml Degisken : kp

Toplam Gozlem Sayisi: 138

Havuzlanms En Kiiciik Tesadufi Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli
Kareler Modeli

Degiskenler  Katsay1 (Olasilik) Katsay (Olasilik) Katsay1 (Olasilik)
fko 20.00594 (0.137) -16.05227  (0.075) 20.0059 (0.137)
nkm 119.3029 (0.000) -9.779703 (0.522) 119.302 (0.000)
var 0.0043355 (0.413) -.0014744 (0.667) 0.0043355  (0.413)
ak -814.8271 (0.014) 431.9421 (0.061) -814.827 (0.014)
thoz -5.222173 (0.001) -.7904696 (0.498) -5.222173  (0.001)
Osk 36.09474 (0.602) -72.14335 (0.108) 36.0947  (-99.380)
Prob>F 0.0000 0.0261 0.0000

Panel veri analizi tahmincilerinden hangisinin dikkate alinacagini tespit etmek amaciyla
Hausman test gerceklestirilmektedir. Hausman test hipotezine gore; model asagidaki sekilde

kurulmaktadir (Yaz, 2013: 1).

Hy: E(ai [x1 )= 0 (ai) ile agiklayict degiskenler arasinda korelasyon yok. (Tesadiifi Etkiler
Modeli Tercih Edilmelidir.)

Hy: E(ai |xi) # 0 (ai) ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon var. (Sabit Etkiler
Modeli Tercih Edilmelidir.)

Bu test sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Hausman Test Sonuglari

Test Summary Chi-SgStatistisc Prob.

Cross-sectionrandom 179.02 0.0000

Tablo 8’deki Hausman test sonuglarina gore olasilik degeri 0.000 ¢iktigindan dolay1 sabit
etkiler modelini tercih etmek daha etkili ve guvenilir sonuclar vermektedir. Bu durumda panel

veri analizi sabit etkiler modeli ile gerceklestirilecektir. Calismanin degiskenleri arasinda
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otokorelasyon durumunu test etmek amaciyla Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testleri

gerceklestirilmistir. Degisen varyans i¢in de F test yapilmaktadir. Modelimizde degisen varyans

ve otokorelasyon olmamasi beklenmektedir.

Tablo 9. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

Testler Olasilik degeri
Otokorelasyon Testleri Durbin-Watson testi 0.32746414
Baltagi-Wu LBI Testi 0.36448738
Degisen Varyans Testi F Test (Olasilik Degeri) 0.0000

Otokorelasyon sonuglarina gore; Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu LBI Testine gore

elde edilen sonucun 2’den kiigiik olmasi durumunda otokorelasyonun var oldugu kabul

edilmektedir. Buna gore Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu LBI Testi sonuglarina gore de

otokorelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir. (Tatoglu Yerdelen, 2012: 213-216). Degisen

Varyans sonuglarina gore; F Test olasilik sonucuna gore de degisen varyans oldugu

belirlenmektedir.

Modelde belirlenen bu sonuglara gére, modeldeki parametreler arasinda degisen varyans

ve otokorelasyon oldugu belirlenmekte bu nedenle de direngli tahmin modellerinden olan

Driscoll ve Kraay Tahmincisi ile model tekrar ¢alistirilmalidir. Bu test sabit etkiler panel veri

ile tahmin edilen modelde kullanilan, diizeltilmis standart hata tahminleri, kovaryans matris

tahmincilerinin tutarliligini garantilemektedir (Tatoglu Yerdelen, 2012: 276).

Tablo 10. Driscoll-Kraay Test Sonuglar1 (Sabit Etkiler Tahmincisi)

Gozlem Sayist = 138

Methot: Fixed-effects regression Grup sayisi = 4

Group variable (i): id F( 6, 35) = 17.44

Maximumlag: 3 Prob> F = 0.0000

within R-squared = 0.4459

kp Katsay1 Std. Hata t P>l tl Giiven Araligi (%95)

fko 20.00594 11.18694 179  0.082 -2.704762 42.71663
nkm 119.3029 17.8459 6.69  0.000 83.07375 155.532
var 0.0043355 0.007278  0.60  0.555 -0.0104396 0.0191106
ak 814.8271 267.0941 -3.05  0.004 -1357.057 -272.5972
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thoz -5.222173 1.372544 -3.80 0.001 -8.008586 -2.43576

6sk 36.09474 40.84207 0.88  0.383 -46.81906 119.0086

Tablo 10 da yer alan sonuglara gore, degisen varyans ve otokorelasyon oldugu, direngli
standart hatalar yontemi ile model calistirildiginda, y1l sonu hisse senedi kapanis fiyat1 bagimli
degiskeninin modeldeki var olan bagimsiz degiskenlerin biiyiik bir kismini 0.05 ve 0.10
anlamlilik diizeyinde etkilendigine dair anlamli sonuglar tespit edilmektedir. Tablo 10°da yer

alan R? degerine bakildiginda 0.4459 oldugu gorillmektedir. Bu sonu¢ bagimsiz
degiskenlerinin bagimli degisken tlizerindeki etkisini 0.4459 oraninda agiklayabilmektedir.

Tablo 10 incelendiginde Donem Sonu Hisse Senedi Kapanis Fiyat: bagimli degiskenin,
0.10 anlamlilik diizeyinde Finansal Kaldira¢ Oranindan (tko); 0.01 anlamlilik diizeyinde Net
Kar Marj1 (nkm), Aktif Karlilk (ak) ve Toplam Bor¢/Ozsermaye (tbdz)’den etkilendigi
goriilmektedir. Fiyat Kazang Orani (var) ve Oz Sermaye Karlilig1 (6sk) iizerinde 0.01, 0.05 ve

0.10 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamli bir sonug tespit edilememektedir.

- Finansal Kaldirag Oram (fko) degiskenindeki bir birimlik artig, 0.10 anlamlilik
diizeyinde, y1l sonu hisse senedi kapanis fiyati (kp) bagiml degiskeninde 20.05 birimlik artisa
neden olmaktadir. Analizde kullanilan bu oran Yaman vd.(2017), Giiris ve Pala (2016), Gilingor
vd. (2015), Kiictikkaplan’in (2013) yaptiklar1 calismayla da ortiismektedir.

- Net Kar Marji (nkm), degiskenindeki bir birimlik artis, 0.01 anlamlilik
diizeyinde, yil sonu hisse senedi kapanis fiyati (kp) bagimh degiskeninde 119.30
birimlik artisa neden olmaktadir. Kullanilan bu finansal oran Cengiz ve Piiskiil (2016),
Gilingor ve Yerdelen Kaygin (2015) tarafindan da kullanilmaktadir.

- Aktif Karlilig1 (ak), degiskenindeki bir birimlik artis, 0.01 anlamlilik diizeyinde,
yil sonu hisse senedi kapanis fiyat1 (kp) bagimli degiskeninde 5.2221 birimlik artiga
neden olmaktadir. Tekin (2019), Yaman, Korkmaz ve A¢ikgdz (2017), Aydin (2017),
Giiris ve Pala (2016), Cengiz ve Puskul (2016), Glngor v.d.(2015), Kigukkaplan
(2013), Ipekten vd. (2014), Bayrakdaroglu (2012), calismalarinda bu orandan
faydalanmaktadir.

- Topl Bor¢/Ozsermaye (tboz), degiskenindeki bir birimlik artis, yiizde 0.01
anlamlilik diizeyinde, y1l sonu hisse senedi kapanis fiyat1 (kp) bagimli degiskeninde -
814.82 birimlik azalisa neden olmaktadir. Birgili ve Diizer (2010), Aydin (2017), Yildiz
ve Demireli (2019) yaptiklar1 analizde bu orant da bagimsiz degisken olarak

kullanmaktadir.
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5.2. Tiirkiye’deki Lojistik Analize Tabi Isletmelerde Analiz

Calismanin bu bolimiinde Tirkiye verileri kullanilarak analiz yapilacaktir. Analiz
yapilirken kullanilan testler Almanya Lojistik isletmelerin analizinde agiklandigi i¢in burada

sadece sonuglara yer verilecektir.

Kullanilan testlerin degiskenlerin duraganliklarini test etmek icin birim kok testi
yapilmaktadir. Birinci veya ikinci birim kok testine karar vermek i¢in de yatay kesit bagimlilig

yapilmaktadir. Bu sonuglar tablo 11°de goriilmektedir.

Tablo 11. Yatay Kesit Bagimlilik Testi ve Birim Kok Testi Sonuglari

CD Peseran (2004) Duzeyde- Trendsiz Birim Duzeyde- Trendli Birim Kok
Kok Testi (MW testi) Testi (MWtesti)

Istatiksel Olasilik Istatiksel Olasiik deg.  Istatiksel deg. Olasilik deg.

deg. deg. deg.
kp 0.66 0.509 13.933 0.030 81.918 0.000
dfko -1.89 0.059 119.623 0.000 107.048 0.000
nkm -1.77 0.078 40.838 0.000 31.059 0.000
var -0.51 0.613 114.324 0.000 100.415 0.000
ak -0.16 -0.875 57.644 0.000 49.927 0.000
thoz -1.28 0.200 122.129 0.000 106.525 0.000
Osk -0.74 0.461 104.123 0.000 91.388 0.000

Yukaridaki tabloda goriildiigii iizere yatay kesit bagimliliginin olmadigi, birinci birim kok
testine gére Maddala Wu testinin yapildig1 ve fko degiskeni disinda serilerin diizeyde duragan
oldugu goriilmektedir. Degisken “fko” birinci derece farki alinarak duraganligi saglanmaktadir.

Biitiin serilerin duraganligindan emin olduktan sonra modelimiz su sekilde olusturulmaktadir.

kp i= Bot+P1 dfkoirt Bankmit+ Povar it + B2akit + P2 thdz it +P2 OsK it + Ui

Bir sonraki asama olan panel veri analiz modellerinden sabit etkiler modeli ya da rassal
etkiler modeline karar vermek gerekmektedir. Bunun i¢in de Stata’da en kiigiik kareler testi,
tesadiifi etkiler testi ve sabit etkiler testi yapilmaktadir. Bu testlere iliskin sonuglar asagida

Tablo 12°de yer almaktadir.
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Tablo 12. Panel Veri Sonuglari

Bagiml Degisken : kp

Toplam Gozlem Sayisi: 138

Havuzlanmis En Kiigiik Tesadufi Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeli

Kareler Modeli

Degiskenler Katsayi (Olasilik) Katsayi (Olasilik) Katsayi (Olasilik)

dfko -11.88878  (0.669) 5.879656 (0.656) -11.88878 (0.669)
nkm 9.033308  (0.076) 1.853123 (0.453) 9.033308 (0.076)
var 0.0002352  (0.988) 0.0025511 (0.744) 0.0002352 (0.988)
ak 2.37704  (0.095) 0.6189679 (0.363) 2.37704 (0.095)
tboz 0.2562711  (0.321) 0.1763309 (0.158) 0 .2562711 (0.321)
Osk 4194045  (0.143) 2.211875 (0.108) 4194045 (0.143)
Prob>F 0.0000 0.0261 0.0949

Bunlar arasinda karar vermek i¢in de “Hausman Test” yapilmaktadir. Bu test sonuglari

Tablo 13’te sunulmaktadir.

Tablo 13. Hausman Test Sonuglari

Test Summary Chi-SqStatistisc Prob.

Cross-sectionrandom  249.02 0.0000

Tablo 13°teki Hausman test sonuglarina gore olasilik degeri 0.000 ¢ikmasi sebebiyle sabit
etkiler modelini tercih etmek daha etkili ve guvenilir sonuclar vermektedir. Bu durumda panel
veri analizi sabit etkiler modeli ile gerceklestirilecektir. Calismanin degiskenleri arasinda
otokorelasyon durumunu test amaciyla Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testleri
gerceklestirilmistir. Degisen varyans i¢in de F test yapilmaktadir. Modelimizde degisen varyans

ve otokorelasyon olmamasi beklenmektedir.

Tablo 14. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglart

Testler Olasilik degeri
Otokorelasyon Testleri Durbin-Watson testi 0.92
Baltagi-Wu LBI Testi 0.97
Degisen Varyans Testi F Test (Olasilik Degeri) 0.0000
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Yukarida tablo 14°te yer alan sonuglara gore otokorelasyon bulundugu degisen varyansin
bulunmadig1 belirlenmektedir. Bunlardan biri bile olsa direngli tahminci modellerinden test
sonuglar1 yapilmaktadir. Ulasilan sonuglara gore otokorelasyon olmasi sebebi ile Driscoll ve
Kraay Tahmincisi ile test gergeklestirilmektedir. Direngli tahmin model sonucuna goére sonug

asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 15. Driscoll-Kraay Test Sonuglar1 (Sabit Etkiler Tahmincisi)

Gozlem Sayist = 102

Method: Fixed-effects regression Number of groups = 3

Group variable (i): id F( 6, 35) = 156.34
Maximumlag: 3 Prob> F = 0.0000

within R-squared = 0.4021

Bagimh degisken: kd

Degiskenler Katsayi Drisc/Kraay t P>Itl Giiven Araligi (%95)
Std. Hata

dfko -11.88878 23.32563 -0.51 0.614 59.29217 35.51461
nkm 9.033308 2.866131 3.15 0.003 3.208629 14.85799
var 0.0002352 0.0084506 0.03 0.978 -.0169384 .0174088
ak 2.37704 .1509738 15.74 0.000 2.070224 2.683856
thoz 0.2562711 0.3215948 0.80 0.431 -0.3972882 0.9098303
osk 4.194045 3.23822 1.30 0.204 -2.386809 10.7749

Tablo’15’te yer alan sonuglara gore, de§isen varyans ve otokorelasyon oldugu, direncli
standart hatalar yontemi ile model ¢alistirildiginda, bagimli degiskenin modeldeki var olan
bagimsiz degiskenlerinden iki tanesinin 0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeyinde etkilendigine dair

anlamli sonuglar tespit edilmektedir. Tablo 15°te yer alan B* degerine bakildiginda 0.40 oldugu

goriilmektedir. Bu sonu¢ bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini 0.40

oraninda agiklayabilmektedir.

Tablo 15 incelendiginde 0.05 anlamlilik diizeyinde Net Kar Marji (nkm) ve 0.01
anlamlilik diizeyinde Aktif Karlilik (ak) hisse senetleri kapanig fiyatlarinin etkilendigi
goriilmektedir. Toplam Bor¢/Ozsermaye (tbdz), Fiyat Kazang Orani (var), Finansal Kaldirag
Orani (dfko) ve Oz Sermaye Karlilig1 (6sk) iizerinde 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamhlik diizeyinde

istatiksel olarak anlamli bir sonug tespit edilememektedir.
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- Net Kar Marj1 (nkm), degiskenindeki bir birimlik artig, 0.05 anlamhilik diizeyinde, yil
sonu hisse senedi kapanis fiyati (kp) bagimli degiskeninde 9.033308 birimlik artisa neden
olmaktadir.

- Aktif Karliligr (ak), degiskenindeki bir birimlik artig, 0.01 anlamlilik diizeyinde, yil
sonu hisse senedi kapanig fiyati (kp) bagimli degiskeninde 2.37704 birimlik artisa neden

olmaktadir.

Sonug

Ulusal ve uluslararasi sektorde isletmeler stirdiiriilebilirlik ve giiven saglamak amaci ile
genel kabul gérmiis birtakim ilkeleri ya da kurallar1 yerine getirmek zorundadirlar. Sektordeki
isletmeler lojistik sektoriindeki endekse girebilmek icin endeks raporlarina uymali, ona gore

fiyatlandirma, hizmet kalitesi, aliciya teslim siiresi gibi islemleri yapmalidir.

Bu asamada hem iilkemiz hem de lojistik sektoriin oldukca gelisim gosterdigi
Almanya’da muhasebe standartlar1 ¢er¢evesinde yayinlanan raporlamalarin incelenmesi ile
finansal kaldirag, net kar marji, fiyat kazang orani, aktif karlilik orani, toplam borg/6z sermaye,

0zsermaye karlilig1 oranlarinin hisse senedi kapanis fiyatlarina etkisi analiz edilmektedir.
Bu dogrultuda Tiirkiye verileri igin bulunan sonuclar;

- Hisse senedi kapanis fiyatlar1 0.05 anlamlilik diizeyinde Net kar marjindan
(nkm),

- Hisse senedi kapanis fiyatlar1 0.01 anlamlilik diizeyinde Aktif Karliliktan (ak)
etkilendigi goriilmektedir.

- Toplam Bor¢/Ozsermaye (tbdz), Fiyat Kazang Orani (var), Finansal Kaldirag
Orami (dfko) ve Oz Sermaye Karlilign (6sk) iizerinde 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik
diizeyinde istatiksel olarak anlaml1 bir sonug tespit edilememektedir.

Bir bagka ifade ile Net Kar Marj1 (nkm), degiskenindeki bir birimlik artig, 0.05 anlamlilik
diizeyinde, y1l sonu hisse senedi kapanis fiyat: (kp) bagimli degiskeninde 9.033308 birimlik
artisa neden olmaktadir. Yine Aktif Karlilig1 (ak), degiskenindeki bir birimlik artis, 0.01
anlamlilik diizeyinde, y1l sonu hisse senedi kapanis fiyati (kp) bagimli degiskeninde 2.37704

birimlik artisa neden olmaktadir.

Isletmelerin karlilk diizeyleri arttikga finansal raporlamalarinda gériilen bu durum

piyasada hisselerin tutunabilirliklerini artiracak ve dolayist ile etkileyecektir. Yine isletmelerin
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satislarindan saglayacaklar1 karliliklar1 finansal raporlamalarina yansiyacagindan bu da

hisselerin kapanis fiyatlarini etkileyecektir.
Diger taraftan Almanya verileri i¢in bulunan sonuglar;

- Hisse senedi kapanis fiyatlari, 0.01 anlamlilik diizeyinde Net Kar Marjindan

(nkm),
- Hisse senedi kapanis fiyatlari, 0.01 anlamlilik diizeyinde Aktif Karliliktan (ak),
- Hisse senedi kapanig fiyatlari, 0.10 anlamlilik diizeyinde Finansal Kaldirag
Oranindan (fko),

- Hisse senedi kapamis fiyatlari, 0.01 anlamlilbik diizeyinde Toplam
Borg/Ozsermayeden (tboz), etkilendigi goriilmektedir.

Bir bagka ifade ile Net Kar Marj1 (nkm), degiskenindeki bir birimlik artig, 0.01 anlamlilik
diizeyinde, y1l sonu hisse senedi kapanis fiyati (kp) bagimli degiskeninde 119.30 birimlik artisa
neden olmaktadir. Aktif Karlilig1 (ak), degiskenindeki bir birimlik artig, 0.01 anlamlilik
diizeyinde, y1l sonu hisse senedi kapanis fiyati (kp) bagimli degiskeninde 5.2221 birimlik artisa
neden olmaktadir. Finansal Kaldirag Orani (fko) degiskenindeki bir birimlik artig, 0.10
anlamlilik diizeyinde, yi1l sonu hisse senedi kapanis fiyati (kp) bagimhi degiskeninde 20.05
birimlik artisa neden olmaktadir. Yine, Toplam Bor¢/Ozsermaye (tbdz) degiskenindeki bir
birimlik artis, 0.01 anlamlilik diizeyinde, yi1l sonu hisse senedi kapanis fiyat1 (kp) bagimh
degiskeninde -814.82 birimlik azalisa neden olmaktadir.

Bulunan sonuglara gére, Toplam Borg/Oz sermaye ve Finansal Kaldirag oraninda Tiirkiye
firmalarinda yapilan analizden farkl1 olarak anlamli sonug bulunmaktadir. isletmelerin yabanci
kaynaklar1 ile 6z sermayeleri arasindaki iliskiyi gosteren Toplam Bor¢/Oz Sermaye orani
artarsa y1l sonu hisselerinin kapanislar1 da azalacaktir. Kisaca igletmelerin kaynak yapilarinda

0z kaynagin borcundan daha fazla olmasi, isletmelerin hisselerinin azalmasina sebep olacaktir.

Calismada yapilan Tiirkiye ve Almanya analizlerine bakildiginda Almanya’daki lojistik
endeksindeki hisseler i¢in, yatirimecilarin, sirketin finansal raporlama verilerine gore yatirim
kararlar1 verdikleri seklinde yorumlanmaktadir. Diger taraftan hem Turkiye hem de Almanya
icin satiglardaki karlilik ve aktif karlilik piyasada hisselerin degerlerini etkilemektedir. Finansal
raporlamalarin genel kabul gormiis muhasebe standartlar1 gercevesinde hazirlanmasi bilgi
kullanicilarinin yatirim yapacaklar1 hisse senetlerini etkilemektedir. Bu durum ise hisse
senetlerindeki getirinin isletme karmma yansimasinda etkin olabilmektedir. Son olarak da

PR

iilkemizde ekonomik gostergelerin siirekli degistigi ve genelde yatirimcilarin da kisa vadeli
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yatirnm yaptiklar1 da diisiiniildiigiinde bilgi kullanicilart agisindan igletme karmin 6nemli

oldugu seklinde yorum yapilmaktadir.
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