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Bu calisma, oldukca giincel bir konu olan finansal kirilganlik olgusunu hizla gelisen
bir sektor olan lojistik sektorii icin bolgesel olcekte (Giineydogu Anadolu Bolgesi) ince-
leyerek literatiire katki saglamayt hedeflemistir. Bu amagla 2006-2019 yillar: arasinda
en az 8 yillik verisi bulunan 2669 firmaya ait veriler kullanilarak toplam 21785 gozlem
elde edilmigtir. Soz konusu veriler T. C. Sanayi ve Teknoloji Bakanliginin Girisimci Bil-
gi Sisteminden alinnustir. Bu verilerle Giineydogu Anadolu Bolgesinde faaliyet gosteren
lojistik firmalarumn finansal kirdganliklarim etkileyen faktorlerin neler oldugu sorusu-
na cevap aranmugstir. Bu soru ¢ercevesinde panel regresyon analizi yapilmustir. Finansal
kirilganlik olgiitii olarak Altman-Z Skoru, aciklayict degiskenler olarak ise Oz Sermaye
Devir Hizi, Cari Oran, Kaldira¢ Orani, Bor¢ FAVOK Orani ve Uzun Vadeli Bor¢ Orant
kullanmilmistir. 2006-2019 yillart arasindaki veriler kullanilarak yapilan analizlerden elde
edilen sonuglara gore donen varliklarin kisa vadeli bor¢lart karsilayip karsilayamadigin
gosteren Cari Oran ile finansal kirilganlik arasinda ters yonlii bir iliski tespit edilmistir,
Buna karsin isletmeye ait varliklarin finansman yapilarini gosteren Kaldirac Orani ve
Uzun Vadeli Bor¢ Orani ile finansal kirilganlik arasinda dogru yonlii bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir. Oz Sermaye Devir Hizi ve faiz ve vergi oncesi kart gosteren Bor¢ FAVOK
Orani ile finansal kirilganlik arasinda Giineydogu Anadolu Bolgesinde faaliyet gosteren
lojistik firmalar: baglaminda istatistiksel olarak anlamli sonuclara ulagilamamugtir.
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A Panel Data Analysis on Financial Fragility of Logistics Firms Operating in the
Southeastern Anatolia Region

Abstract

This study aims to contribute to the literature by examining the phenomenon of
financial fragility, from the point of logistics sector, which is a rapidly developing sector,
for Southeastern Anatolia Region. 21785 observations were obtained by using the data
of 2669 companies between 2006-2019. The data was taken from the Entrepreneur
Information System of the Ministry of Industry and Technology of the Republic of Turkey.
With these data, an answer was sought to the question of which and how factors affect
the financial fragility of logistics companies operating in the Southeastern Anatolia
Region. Altman-Z Score was used as a measure of financial fragility, and Rate on Equity,
Current Ratio, Leverage Ratio, Debt to EBITDA and Long-Term Debt Ratio were used
as explanatory variables. According to the results, it has been determined that there
is a negative relationship between Current Ratio and financial fragility, and Leverage
Ratio and Long-Term Debt Ratio directly related with financial fragility. There are no
statistically significant results between the Rate on Equity, Debt to EBITDA and financial
fragility in the context of logistics companies operating in the Southeastern Anatolia
Region.

Keywords: Logistics industry, Financial fragility, Financial sustainability Regional
economy, Panel data analysis.

Jel Codes: 1L90, 080, G10, D21, C33, B21.

1. Giris

Giinlimiiz diinya ekonomisinin ayirt edici 6zelliginin karsilikli bagimlilik oldugunu
soylemek yanlis olmayacaktir. Diinyanin hangi tilkesinde, bolgesinde, sehrinde veya ka-
saba gibi daha kiictik biiytikliiklerinde olursa olsun tiretim ve tiiketim, s6z konusu tilke-
nin, bolgenin ve sehrin sinirlarinin digia tagsmig durumdadir. Kargilikli bagimlilik tizerine
isleyen yatirim, iiretim ve tiiketim stirecleri fiziksel mekéan tizerindeki hareket ihtiyacin
arttirmigtir.

Ekonomik birimlerin kargiliklt bagimliligi mekan tizerinde hareket ihtiyacini insan,
tamamlanmig Uirlin, ara mallar1 ve hammaddeler agisindan arttirmistir. Tagimacilik, bilgi
ve iletigsim teknolojileri ile mekan tizerindeki hareketin stiresi kisalmis. Fakat buna karsin
yeni giizergahlarm ortaya ¢ikmas ile harekin yonii gesitlenmistir. Ornegin uzun yillar
boyunca hammadde hareketi dogudan batiya ya da glineyden kuzeye (geri kalmis tilkeler-
den gelismis tilkelere dogru) buna karsin insan ve mamul mal hareketi batidan doguya ya
da kuzeyden giineye (gelismis tilkelerden geri kalmus tilkelere dogru) seklinde gercekles-
mekteydi. Fakat diinya ekonomisinin 6zellikle 1980 yilindan sonra yasadigi radikal donti-
stimler bu geleneksel hareketleri ters yiiz etmistir. Geri kalmis iilkeler (genellikle doguda
ve glineyde konumlanmus tilkeler) diger geri kalmuis iilkelerden (dogru-dogu/dogu-giiney)
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hammadde ithal edip gelismislik diizeyi fark etmeksizin diinyanin her tilke ve bolgesine
nihai mal ya da ara mali ihrag etmeye baslamisgtir.

Boyle bir diinya ekonomisinde, fiziki mekan tizerinde hareketin kosullarini iktisadi fa-
aliyetlerin gerekleri dogrultusunda saglayamayan iktisadi birimlerin diinya ekonomisi ile
iligkileri zayiflamakta ve bu birimler rekabet avantaji elde edememekte ya da bu avantaji
kaybetmektedirler. Bu sebeple giintimiizde mekan tizerindeki hareketi miimktin kilan faa-
liyetler, biitiin iktisadi birimler (iilke, bolge, sehir, sirket, birey vs.) i¢in onem siralamasin-
da st siralarda yer edinmistir. Bu tiir faaliyetler, hizmet sektoriindeki is kollarindan biri
olan lojistik faaliyetlerde karsilik bulmaktadir (Waters, 2003). Tiirkiye de bu 6neme gore
ozellikle 2000’11 yillarin basindan itibaren lojistik sektoriiniin gelistigi tilkelerden biridir
(Citil ve Gorgtin, 2021). Lojistik, bir organizasyon igerisinde hammaddeden tiiketiciye
kadar olan biitlin siireclerde malzeme ve bilgi akisini saglayan faaliyetlerin biitiiniidiir.
Dolayistyla lojistik, bir igletme i¢in belirli bir plan ¢ercevesinde bilgi ve malzeme akigini
isletmenin nihai hedefleri (lirtin ya da hizmet tiretimi) dogrultusunda gerceklestirilme-
si isidir (Christopher, 2011). Lojistik sektori ise bu stirece, alt yapi, planlama, tagima,
depolama, paketleme, dagitim, takip, glimriik islemleri, geri doniisiim vs. gibi pek cok
asama icin katki saglayan hizmet saglayicilarin olusturdugu biitiinliiktiir. Bu asamalardan
herhangi birinde ya da birkaginda kesinti ya da yavaglama meydana gelmesi veya bu
hizmetlerin kalitesindeki yetersizlik, s6z konusu organizasyonun igleyisini bozarak biitlin
iiretim ve tiiketim siire¢lerini etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Bu sebeple siireclerin
daha standart hale gelmesi i¢in lojistik sektoriinde, daha fazla konsolidasyona, teknolojik
ilerlemeye ve dijital dontistime sahit olmak sasirtict olmayacaktir.

Miisterilerin talep ettigi kisiye 6zel (customized) etkin ylik hareketinin saglanmasi
adma multimodal lojistik hizmetleri temin etmenin miimkiin oldugu alanlarin sayisinin
artmasinin yani sira otomasyon teknolojileri, block-chain teknolojileri ve yapay zeka uy-
gulamalar1 da son birkag yildan beri lojistik operasyonlarin igerisinde yer almaya bagladi.
Boylelikle insandan kaynaklanan hatalarin azaltilmasi, verilen lojistik hizmet kalitesinin
azaltilmasi ve diisiik maliyetli akilli lojistik coziimler tiretilmesi lojistik sektoriiniin yakin
gelecekteki en 6nemli hedefleri arasinda yer almaktadir.

Anlagilacag1 gibi lojistik sektort biiytik altyap1 ve 6z kaynak yatirimlari igeren bir
sektordiir. Bu sebeple sektoriin faaliyetlerini gelistirerek siirdiirebilmesi sektorde faali-
yet gosteren lojistik hizmet saglayicilarinin finansal yapilarinin giiclii ve siirdiirtilebilir
olmasina baghdir. Yani her sektorde oldugu gibi finansal siirdiirtilebilirlik lojistik sektort
icin de oldukga 6nemlidir. En yalin tabirle soylemek gerekirse borclari ile 6z kaynaklari
arasindaki dengenin bozulmasi sonucunda temerriide diisen firmalar, finansal agidan ki-
rilgan hale gelmektedirler. Finansal acidan kirilgan olan firmalar, icine diistiikleri borg
sarmal1 sebebiyle sonraki donemlerde faaliyetlerini durdurma karar1 alabilmektedirler.
Bu calismanin amaci da lojistik firmalarinin finansal durumlarini etkileyen faktorlerin
tespit edilmesine katki saglamaktir.

Giinlimiiziin en 6nemli hizmet kollarindan biri olan lojistik sektdriinde faaliyet goste-
ren firmalarin finansal kirllganliklarint etkileyen faktorleri tespit etmek amaciyla gercek-
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lestirilen bu ¢alisma da 6ncelikle glineydogu Anadolu bdlgesinin makro iktisadi gosterge-
ler ile genel ozellikleri ortaya konulacaktir. Daha sonra finansal kirilganlik 6lgtitleri ve bu
calismada kullanilacak Altman-Z skoru ile ilgili aciklamalara yer verilecektir. Literatiir
boliimiinde hem sektor 6l¢eginde hem de tilke Gl¢egin finansal kirilganlik tizerine yapilan
calismalar 6zetlendikten sonra bu calismada kullanilacak veri seti ve tahmin yontemi ta-
nitilacaktir. Ekonometrik tahmin yontemi sonucunda elde edilen ¢iktilar analiz edildikten
sonra bu calisma sonug ve 6neriler kismiyla tamamlanacaktir.

2. Makro Ekonomik Gostergelerle Giineydogu Anadolu Bolgesi

Giineydogu Anadolu Bélgesi (GAB) tilkenin toplam tiretimine en az katkiy1 saglayan
bolgelerden biridir. Tarihsel siirecte bolgenin bu durumunu degistirmeye yonelik ¢ok sa-
yida proje gelistirilmesine (hidroelektrik projeleri ve GAP gibi) ve zengin tesvik paketleri
uygulanasina ragmen bélgenin bu konumu degismemistir. Tiirkiye Istatistik Kurumunun
(TUIK) yayinladigi en giincel verilere gére GAB, Tiirkiye’de iiretilen 100 TL degerin
sadece 5,5 TL’lik kismindan sorumludur. Ustelik bu bélgede konumlanmis sehirlerin
icinden, en fazla iiretim yapan ilk 10 sehir arasinda tek sehir olarak yer alan Gaziantep’i
cikardigimizda bu deger 3,79’a diismektedir (TUIK, 2021). Bolgenin bu durumu kisi
basina gelire, ntifus artis hizinin en ytiksek oldugu illerin bu bolgede konumlanmasi sebe-
biyle giiclii bir sekilde yansimaktadir. Tablo 1’de 2016-2019 yillar1 arasinda ABD dolart
cinsinden kisi bagma gelirlerin biitiin iller i¢in azaldig1 goriilmektedir. Ayrica sehirlerin
kisi basina gelirleri, 2019 yil1 Tiirkiye ortalama kisi bagina geliri olan 9213 ABD dolari-
nin da oldukga altindadir.

Tablo 1. Kisi Bagima Gelir (ABD $)

2016 2017 2018 2019
Gaziantep 7710 7550 7084 6627
Kilis 6276 5942 5325 5125
Mardin 5492 5734 5326 5083
Bingol 5809 5535 4924 4811
Sirnak 4983 5478 4939 4804
Siirt 5072 4879 4400 4683
Diyarbakir 5113 4882 4288 4164
Batman 4735 4747 4409 4120
Adryaman 4859 4637 4338 3954
Sanlwurfa 4039 3904 3342 3075

Kaynak: (TUIK, Tiirkiye Istatistik Kurumu Cografi Istatistik Portali, 2021)
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Issizlik, cesitli sebeplerle bolgenin en 6nemli problemlerinden biri olmaya devam et-
mektedir. Igsizlik verilerinin tasnif usulii geregi bolge, Sanlurfa, Mardin ve Gaziantep
alt bolgelerine ayrilmistir. Bing6l ve Adiyaman bu alt bolgelerin disinda kalmaktadir.
Asagidaki tablodan da goriilecegi lizere igsizlik oranlariin en yiiksek oldugu iller, Mar-
din, Sirnak, Siirt ve Batman’1 kapsayan Mardin alt bélgesinde goriilmektedir. En diistik
igsizlik orani ise Bingol ve Adiyaman’da goriilmektedir.

Tablo 2. Igsizlik Oranlar1 (%)

2016 2017 2018 2019 2020
Gaziantep™* 14,5 15,3 13 15,5 13,2
Kilis** 14,5 15,3 13 15,5 13,2
Mardin*** 28,6 27,1 25,1 31,1 33,7
Bingdl 9,3 7,3 8,6 10,4 11
Sirnak*** 28,6 27,1 25,1 31,1 33,7
Siirt*** 28,6 27,1 25,1 31,1 33,7
Diyarbakir* 17,3 14 18,8 23,6 20,2
Batman®*** 28,6 27,1 25,1 31,1 33,7
Adiyaman 14,5 15,3 13 15,5 13,2
Sanhurfa* 17,3 14 18,8 23,6 20,2

*Sanlurfa Alt Bolgesi, **Gaziantep Alt Bolgesi ve ***Mardin Alt Bolgesi
Kaynak: (TUIK, Tiirkiye Istatistik Kurumu Cografi Istatistik Portali, 2021)

Ote yandan GAB en eski ticaret giizergahlarinin iizerinde yer almakta ve Suriye ve
Irak olmak tizere iki iilkeye sinir komsusudur. Bolgede kara ve demiryolu baglantilar
olan smir kapilart mevcuttur. Hem giimriik hem de siir kapilarmin verimli ¢aligmasi,
yiik akig1 ve iktisadi faaliyetler icin oldukca énemlidir. Cobanbey(Kilis), Onciipmar (Ki-
lis), Karkamis (Gaziantep), Senyurt (Mardin), Nusaybin (Mardin), Akcakale (Sanlurfa),
Ceylanpinar (Sanlurfa) ve Giilyazi (Sirnak) karayolu ile kullanilabilen sinir kapilaria
sahiptir. Islahiye (Gaziantep), Cobanbey (Kilis) ve Nusaybin (Mardin) ise demiryolu bag-
lantilarmin bulundugu sinir kapilaridir. Cogu sinir kapilariyla ayni isimle olmak tizere
bolgede bulunan giimriik kapilari ise asagidaki tabloda listelenmigtir.
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Tablo 3. GAB Giimriik Miidiirliikleri

Isim Bulundugu il Simifi
Adiyaman Glimriik Mudtirltgi Adiyaman A
Batman Glimriik Miidiirligii Batman A
Diyarbakir Glimriik Mudtirltigii Diyarbakir A
Gaziantep Glimriik Miidiirltigii Gaziantep A
Islahiye Giimriik Miidurligu Gaziantep A
Gaziantep Havalimani Giimriik Mudurligi Gaziantep A
Karkamis Glimriik Miidiirligi Gaziantep A
Cobanbey Gilimriik Miidiirltigii Kilis A
Onciipmar Giimriik Miidiirltgii Kilis A
Mardin Glimriik Midiirligi Mardin A
Nusaybin Giimriik Miidiirligi Nusaybin A
Sanlwrfa Giimriik Midurligi Sanlwurfa A
Akcgakale Gilimriik Miidiirligii Sanlwrfa A
Ceylanpinar Glimriik Miidiirltigi Sanlwrfa A
Miirsitpinar Giimriik Miidurligu Sanlwurfa Kapali
Ipekyolu Giimriik Miidiirltigii Sirnak A
Habur Giimriik Miudiirltigii Sirnak A

Ali Riza Efendi Giimriik Mudtirligii Sirnak Kapali
Aktepe Giimriik Miidiirligi Sirnak Kapali
Giilyaz1 Gtimriik Mudiirligu Sirnak Kapali

Kaynak: (Ticaret Bakanligi, 2021)

Bolgede yer alan giimriik miidirliikleri, biittin glimriik islemlerinin yapilabildigi “A”
sinifi glimriik miidiirligi kategorisindedir. Biitiin giimriik islemlerinin yapilabilmesi ih-
racat ve ithalat faaliyetlerini kolaylastiran bir unsurdur. Baz1 giimriik miidiirltkleri ise
bakim, onarim, yenileme ve giivelik amaciyla kapali durumdadir. Tablo 4’te son bes yila
ait bolgeye yapilan ithalat degerleri gosterilmektedir.
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Tablo 4. Toplam Ithalat ($ 1000)
2016 2017 2018 2019 2020

Gaziantep 4507358 5068823 4874476 5065632 5276938
Mardin 101532 153438 151829 261592 327557
Sanhurfa 141829 162498 148534 203018 231523
Diyarbakir 53582 73880 71022 72234 104696
Adiyaman 53069 86507 47771 42078 67091
Sirnak 89481 83195 46719 69205 60877
Kilis 35410 41245 65091 36984 50794
Batman 36750 147832 68856 40407 42537
Siirt 97930 11817 40565 25944 13887
Bingdl 1028 16351 988 485 952

Kaynak: (TUIK, Tiirkiye Istatistik Kurumu Cografi Istatistik Portal1, 2021)

Tablo 4, asagidaki ihracat degerlerinin gosterildigi tablo 5 ile beraber degerlendirdi-
gimizde Gaziantep’in diger illerden acik bir sekilde ayristigi sdylenebilir. Her iki tabloda
goze carpan bir diger 6zellik yiiksek ihracat miktarlarina yiiksek ithalat miktarlarinin da
eslik etmesidir. Ornegin Gaziantep’ten sonra bolgenin en fazla ihracat yapan ili Mardin,
ayn1 zamanda Gaziantep’ten sonra en fazla ithalat yapan ildir. Her iki tablodan da gorti-
lecegi lizere bolgedeki illerin dig ticaret hacmi ve dolayisiyla bélgedeki yiik akig1 zaman
icerisinde artig gostermistir.

Tablo 5. Toplam Ihracat ($ 1000)

2016 2017 2018 2019 2020
Gaziantep 6860579 6990184 7208951 7811872 8164823
Mardin 904506 934146 875419 794994 903933
Sirnak 491739 543211 440588 462951 633793
Diyarbakir 159575 198064 212778 218852 255134
Sanlurfa 191625 143509 150115 153873 153412
Siirt 133296 27990 19762 39485 75151
Adiyaman 344303 137788 85269 67278 68957
Kilis 107300 86940 94543 71293 68211
Batman 26924 47867 44443 35728 36852
Bingol 1202 1688 971 1134 2836

Kaynak: (TUIK, Tiirkiye Istatistik Kurumu Istatistik Veri Portali, 2021)
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Bolgedeki ticaretin mevsimsel bir 6zellik gosterip gostermedigi, lojistik hizmetlere
duyulan ihtiyacin da mevsimsel olup olmadigi konusunda bilgi verecektir. Grafik 1, bol-
geye ait 2020 yilinin ihracat degerleri aylar itibariyle gosterilmektedir. Grafikten goze
carpan ilk sey, basta Gaziantep olmak tizere ihracatta 6n plana ¢ikan Mardin, Sirnak ve
Diyarbakir gibi illerde ihracat yil sonuna dogru artmaktadir. Fakat diger illerin ihracat
degerlerinin diistik olmasi bu ¢ikarimi bélgenin tamamu icin yapmay1 engellemektedir.
Benzer bir durum ihracatin diistis gosterdigi donem icin de gecerlidir. Gaziantep, Mardin
ve Sirnak’ta ihracatin yilin ilk ¢eyreginin sonlarinda ve ikinci ¢eyrek boyunca yilin geri
kalaniyla kargilastirildiginda diistik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla biitiin bolge igin
lojistik hizmet talebinin mevsimsel bir karaktere sahip oldugunu séylemek miimkiin de-
gildir. Fakat Gaziantep, Mardin ve Sirnak’ta yilin ticiincii ve dordiincii ceyreginde diger
donemlerle karsilastirildiginda lojistik hizmetlere daha fazla ihtiya¢ duyulacagini soyle-
mek miimkiindiir.
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Grafik 1. 2020 Aylar Itibariyle Ihracat ($ 1000)
Kaynak: (TIM, 2021)

Lojistik hizmetlere yonelik talebin mevsimsel karakteristigi kadar, bélgede talep edi-
len lojistik hizmetlerin, 6zellikle tasimacilik ve dagitim hizmetlerinin niteligi de oldukca
onemlidir. Bu konuda ¢ikarim yapabilmek icin GAB taki yiik hareketlerinin yontine bak-
mak ve uluslararasi tagimaciliga konu olan yiiklerin genel niteligi hakkinda bilgi sahibi
olmak oldukca 6nemlidir.

2020 yili icin bolgeden en fazla ihraci yapilan tirtin grubu hububat, bakliyat, yagh
tohumlar ve mamulleri grubudur. Gaziantep yaklagik 1,9 milyar $ ile bu iiriin grubunu en
fazla ihra¢ eden ildir. Bu iirtin grubu Mardin (370 milyon $) ve Sirnak (151 milyon $) i¢in
de en fazla ihracati yapilan tirtin grubudur. Hububat grubundan sonra bolgeden en fazla
ihract yapilan trtin gruplari hali (1,8 milyar $), tekstil ve hammaddeleri (1,3 milyar $),
kimyevi maddeler ve mamulleri (943 milyon $), mobilya, kagit ve orman tiriinleri (374
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milyon $), hazir giyim ve konfeksiyon (236 milyon $), ¢elik (213 milyon $) ve iklimlen-
dirme sanayi iirtinleri (181 milyon $) olarak sayilabilir (TIM, 2021). Bu iiriin gruplart
icin de en fazla ihracat yapan il Gaziantep’tir. Bolgeden yapilan toplam ihracatin illere
dagilimi grafik 2’de gosterilmektedir.
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Grafik 2. Bolgeden Yapilan Toplam Thracatin Illere Dagilimi, 2020 (%)
Kaynak: (TIM, 2021)

Gortilmektedir ki bolgenin toplam ihracatinin %80’ine yakini Gaziantep tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bu bolgenin toplam ihracatinin iller arasinda dengeli dagilmadigi
gostermesinin yani sira lojistik sektoriintin gelisiminin ve hizmet talebinin de dengeli
dagilmadigr hakkinda fikir vermektedir. Son olarak illerin ihracat yaptiklari tilke sayila-
rina bakmak oldukga faydali olacaktir. Grafik 3’te goriildiigii tizere Gaziantep’in gilincel
olarak diinya iizerindeki 208 tilkenin 180’ine ihracat yaptig1 goriilmektedir. Gaziantep’i
Sanlurfa ve Diyarbakir takip etmektedir. En az sayida tilkeye ihracat yapan ilin Bingdl
oldugu goriilmektedir. Gaziantep’in ihracat yapilan tilke sayisinda da diger illerden ayris-
t181 aciktir. Fakat Gaziantep hari¢ diger illerin ihracat yaptiklari tilke sayilarinin ortalama-
siin 65 oldugunu gérmekteyiz. Bu durum, her ne dengeli bir dagilim gostermese de her
ilin belirli 6lciilerde diinyanin geri kalaniyla yiik hareketine neden olacak sekilde ihracat
iligkisine girdigini gostermektedir.
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Grafik 3. Bolgeden ihracat Yapilan Ulke Sayisi, 2020
Kaynak: (TIM, 2021)

3. Finansal Kirillganlk: Altman Z-Skoru

Makroekonomide, "finansal kirilganlik" terimi, bir finansal sistem i¢inde kiiciik, rutin
ekonomik problemlerin neden oldugu biiytik 6l¢ekli finansal krizlere, firmalarin duyarlili-
&in1 6lgmek icin kullanilir. Finansal kirilganlik teorileri, Fisher ve Keynes'in 1930'ardaki
makalelerine dayanmaktadir. Daha yakin zamanda ise Minsky bu konuda ¢aligmalar yap-
mistir. Minsky bir ¢aligmasinda, finansal kirilganligi, yatirimlarin finansmaninin modern
piyasa ekonomilerinin dogast geregi kirilgan hale geldigini soyleyerek farkli bir bakis
acisi ile izah etmistir. Ancak Minsky bu goriisiinii destekleyecek tutarli bir model ortaya
koyamamustir (Lagunoff, 2001). Finansal kirilganlik terimi agiklanirken kullandigimiz
“finansal kriz” terimini de agiklamak uygun olacaktir. Finansal kriz, ekonomik sistemin
bir parcasinda meydana gelen bir sorunun yayilarak tiim ekonomik sistemi etkilemesi ve
makroekonomik boyutta problemlere neden olmasidir. Finansal krizlerde faiz orani, doviz
kuru, borsa endeksi gibi finansal gostergelerde asir1 dalgalanmalar vardir (Kale ve Eken,
2017). Bu dalgalanmalar siddetli ve uzun siireli oldugunda tiim ekonomik gostergelerde
bozulmalar goriiliir. Birinci Diinya Savasi sonrast Amerikan ekonomisinde 1929 yilinda
yasanan ekonomik buhran 20. y.y da yasanan en biiyiik finansal krizlerden birisidir. Ame-
rikan Borsasi’nin ¢okiigii ile baglayan kriz 6nce Amerikan ekonomisini sonrasinda ise
tiim Avrupa’yi etkilemistir. Amerika’da 1929 ve 1933 arasinda, istihdam yaklasik %25,
tiretim yaklagik ytizde 30 diigmiistiir.1939 yilina gelindiginde bile istihdam ve iiretim
1929 yilinin altinda rakamlarinin altinda kalmistir (Cole & Ohanian). Diinya’da ise 50
milyona yakin kisi igsiz kalmig ve diinya ticaretinde yaklasik %65 nispetinde bir daralma
meydana gelmisgtir.
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Sirketler ve bankalarin ekonomi i¢inde ¢ok onemli iglevleri vardir. Bankalar bir tl-
kenin ekonomik biiylimesini tesvik ederler. Tiim is sektorleri, sanayi ve ticaret, tarim,
hizmet sektorii ve konut gibi 6nemli sektorlerin iglerini gelistirmede bankaya ihtiya¢ du-
yarlar. Bankalar fon toplayan ve fon dagitan sirketler olarak denetlenmesi gereken ve sag-
lam yapiya sahip olmalart gereken kurumlardir. Yaganacak bir banka krizi tiim sektorleri
ve ekonomiyi etkileme potansiyeline sahiptir. Bu noktada bu kurumlarin denetlenmesi ve
finansal kirilganliklarinin 6l¢tilmesi ve bunlarin kamuoyu ile paylasilmasi hayati 6nem
tasir (Khaddafi, Falahuddin, Heikal ve Nandari, 2017). Yine gilinlimiizde sirketler icinde
ayn1 durum s6z konusudur 6zellikle hisse senedi piyasasindan beslenen firmalarin mali
acidan finansal kirtllganliklar1 da bu sirketlere yatirim yapan bireyler ve firmalar i¢in son
derece 6nemli bir konudur.

Finansal kirilganliklar bir finansal krize doniismeden 6nce hesaplanabilir. Bu noktada
ornegin bir ekonomide bankalarin finansal kirilganligi hesaplanirken temerriit modelle-
mesi kirtllganligin analizi icin 6nemli bir unsurdur. Temerriitlerin sayisi ve buiytikligii-
ne iligkin veriler, bankanin karlilig1 ve karliligin diisiik olmasi olusturulacak analizi i¢in
onemli bilgilerdir. Bu verilerle yapilacak analiz finansal kirilganlik derecesini veya diger
bir deyisle kirillgan olup olmadig1 hakkinda bilgi verecektir (Aspachs, Goodhart, Tsomo-
cos ve Zicchino, 2007).

Asagidaki tabloda firmalarin kirilganliklarinin hesaplanmasinda kullanilan farkli 61-
¢lim kriterleri verilmistir. Tablo 6, 6lciim kriterlerinden birkagt birlikte veya hepsi bir
arada degerlendirilerek firmalarin kirilganliklar1 hesaplanabilir.

Tablo 6. Finansal kirilganliklarin 6l¢tim yontemleri

Olciim Kriteri Orneklerle Aciklama

Karlilik Faiz ve vergi Oncesi kazang, net isletme geliri vb. gibi kurumsal gelirle
ilgili muhasebeye dayali gostergeler veya oranlar.

Operasyonel Agirlikli olarak pazar payi, alinan kalite 6diilleri vb. gibi finansal olmayan

Olciitler.
Pazar pay1 ve  Firmanin piyasa degeri ile ilgili 6l¢ti ve oranlar
degeri
Biiytime Kurumsal biiyiime gostergeleri or. calisan sayisi, satig bliylimesi vb.
Verimlilik Kaynak kullanimiyla ilgili 6nlemler 6rn. ¢alisan bagina satiglar veya ma-
liyetler, mavi yakali tiretkenlik vb.
Likidite Firmanin bor¢ 6deme kabiliyeti ile ilgili oranlar, 6r. nakit akis oran1 vb.
Firma Firmanin biiytkligi ile ilgili gostergeleri ifade eder, 6rn. sube sayisi, ca-
biytikligi lisan sayisi, varlik vb.

Firmanin iflas  Faaliyetlerin devaminin veya durdurulmasimin degerlendirmesini igerir,
riski orn. Altman Z-Skoru vb.

Diger Esas olarak 6znel veya niteliksel performans olciitleri.
Kaynak: (Tuzcuoglu, 2020, s. 315)
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Finansal kirilganliklarin ve iflas olasiliginin sayisal olarak hesaplanmasinda kullani-
lan formiil Altman Z Skoru’dur. Iflasin 6ngériilmesine, énceden mevduat sahiplerine ve
yatirimcilara banka veya firmalar hakkinda fikir vermesi agisindan kullanilan bu model
Amerikali akademisyen Edward Altman tarafindan 1967 yilinda formiile edilmistir. Daha
sonra 2012'de Altman'in Z-Skoru art1 (Plus) Modeli ad1 verilen hem imalat hem de imalat
dig1 firmalar1 ve kamu ve 6zel sirketleri degerlendirmek i¢in kullanilabilecek giincellen-
mis bir versiyonunu yayinlanmistir (Sajjan, 2016). Bu formiil, firmalarin ve bankalarin
kredibilitesini degerlendirmek i¢in bir ara¢ olarak kullanilmigtir. Z skoru bankalar her-
hangi bir fon kurulusundan kredi talep ettig¢inde de faydalanilan bir puanlama sistemi-
dir (Pradhan, 2014). Diger bir ifade ile Z-skoru firmalara ve banka yOnetimine zaman
saglamak icin tasarlanmis bir erken uyari sistemidir. Yapilan bir calismada tiim basarisiz
sirketlerin, iflastan ya da 6deme giicliigiine diigmeden birkac yil 6nce negatif Z-skorlari
sergiledigini ortaya koymustur (Zaabi, 2011).

Altman'm bir sirketin finansal sagligin1 tahmin etmek icin olusturdugu model su se-
kildedir:

Imalat Sanayi ve Uretim Yapan Firmalar igin Altman Z- Skor Formiilii:
X1= Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2= Birikmis Karlar / Toplam Varliklar

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Aktifler

X4= Oz kaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Borglar

X5= Satiglar / Toplam Varliklar

Z puan iflas modeli:
Z = 1.2X1+ 1.4X2+ 3.3X3+ 0.6X4+ .999X5

Ayrim Bolgeleri:

Z >2.99 -“Giivenli” Bolge,
1.81 <Z <2.99 -“Gri” Bolge,
Z < 1.81 -“Tehlikeli” Bolge

Sanayi ve Uretici Olmayan Firmalar icin Altman Z- Skor Formiilii:
X1= (Donen Varliklar - Dénen Bor¢lar) / Toplam Varliklar

X2= Birikmis Karlar / Toplam Varliklar

X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Aktifler

X4= Ozkaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler
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Z-Skor iflas modeli:

Z =6.56X1+ 3.26X2+ 6.72X3+ 1.05X4[4]

Ayrim Bolgeleri:

Z > 2.6 -“Giivenli” Bolge
1.1 <Z<2.6-“Gri” Bolge
Z < 1.1 -“Tehlike” Bolgesi

4. Literatiir

Finansal kirilganlik konusunda yaptigimiz aragtirmalarda o6zellikle bankacilik ve
tiretim sektoriinde konu ile ilgili caligmalarin yapildigini gérmekteyiz. Oriol Aspachs,
Charles A. E. Goodhart, Dimitrios P. Tsomocos ,Lea Zicchino (2007) yaptiklar bir ¢a-
lismada ytiksek temerrtit oranlari ve diisiik banka karliligiin bir kombinasyonu olarak
finansal kirilganligin bir tamimimi yapmis digsal bir degiskene bagl bir finasal sokun ar-
dindan i¢ temerriit oranlarinin arttigin1 temerriit oranlaridaki artisin GSYIHda diistise
neden oldugunu ve bankalarin karliligini diistiigtinii tespit etmiglerdir. Yedi sanayilesmis
tilkenin bankacilik sektorii ve makroekonomik verilerini iceren panel VAR modeli ile
yapilan analizde iki varsayim altinda ¢aligma yapilmigstir. Bunlardan birisi bankanin ser-
maye yeterlilik rasyosuna (Toplam Sermaye/Kredi Riski) uymasi durumu digeri ise bu
rasyoya uymama durumudur. Bu noktada yapilan ¢calismada sermaye yeterlilik rasyosuna
uymayan bankalarin temerrtit oranlarinin arttigr karliliklarinin azaldigi ve temerriit oran-
larindaki diigtisiin GSYH’y1 olumsuz etkiledigi ancak sermaye yeterlilik rasyosuna uyan
bankalarda karliliklarin diismedigi gériilmiistiir. Buna gore sermaye yeterlilik rasyosuna
uymayan bankalarin finansal kirilganliklarin uymayan bankalara gore ¢ok daha fazla ol-
dugu goriilmiistiir. Olusturulan VAR modelinde de bu tezi destekleyen sonuclar ¢ikmistir
(Aspachs, Goodhart, Tsomocos ve Zicchino, 2007).

Norman V. Loayza ve Romain Ranciere (2006), finansal gelisme, finansal kirilgan-
lik ve biiyiime arasindaki iligkiyi incelemis,uzun vadede finansal gelismenin ekonomik
biliylimeyi destekledigi ancak bu ekonomik biiylimenin finansal kirilganliklardan zarar
gordiigiint ortaya koymuslardir. Norman V. Loayza ve Romain Ranciére (2006), finansal
acidan kirilgan tlkelerin, yani bankacilik krizleri yasayan veya yiiksek finansal oynak-
lik yagayanlarin, biiylime tizerinde 6nemli 6l¢iide olumsuz kisa vadeli etkiler gosterme
egiliminde olduklarin tespit etmiglerdir. Daha istikrarl tilkeler i¢in bu etkinin ortalama
sifir oldugunu da hesaplamiglar ve sonug¢ olarak her tilkenin finansal kalkinma asama-
sinda yasadigi finansal kirilganliklarin goreceli etkilerinin tilkeler arasinda finansal ge-
lisme ve biiylime tizerinde farkli etkilere sahip oldugunu tespit etmiglerdir (Loayza ve
Ranciere, 2006). Andrea Hasler, Annamaria Lusardi, Noemi Oggero (2018), Amerikan
ekonomisinde hane halklarinin finansal kirilganliklarini incelemis uzun vadeli etkilerini
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ortaya koymuslardir. Ayrica, finansal kirtlganlik ile egitim basarisi arasindaki baglantilar
aragtirmiglardir. Lisans diplomasi olmayanlarin, iiniversite diplomasina sahip olanlardan
cok daha fazla finansal kirilgan oldugu sonucuna varmislardir. Yapilan regresyon analiz-
lerinde egitimin gelir tizerindeki etkisinin tesinde finansal kirilganligi etkileyebilecek
bilesenlerinin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, finansal okuryazarligin, finansal olarak
kirilgan olma olasiligin1 6nemli Sl¢ilide azalttigini gézlemlemiglerdir. Dolayistyla finansal
okuryazarlik, egitimin etkilerinin Gtesinde finansal kirilganlig1 da etkiledigini yalnizca,
gelir ve giderler gibi kaynaklarin degil, ayn1 zamanda bu kaynaklar1 yonetme kapasitesi-
nin de Amerikan ailelerinin finansal agidan saglam ve dayanikli olmasini saglamak i¢in
o6nemli oldugu sonucuna varmiglardir (Hasle, Lusardi ve Oggero, 2018).

Boga, (2017) finansal kirilganliklar ile sermaye hareketleri arasindaki etkilesimi ince-
lemistir. Reel déviz kuru, yurt i¢i kredilerin GSYH icindeki pay1, para arzinin uluslararasi
rezervlere orani ve dig borcun GSYH icindeki pay1 ve dis ticaret dengesinin GSYH’ye
orani finansal kirtllganlik gostergeleri olarak kabul edilmistir. Bu degiskenler ile dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfy yatirimlari arasindaki iligki incelenmistir. Ulke grubunu bir-
birine iktisadi olarak yakinsayan Brezilya, Arjantin, Meksika, Tayland, Rusya ve Tiirkiye
olusturmaktadir. Veriler 1992-2014 arasindaki donemi kapsamaktadir. Tahmin sonuglari-
na gore reel doviz kuru ve para arzinin uluslararasi rezervlere orani ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligki anlamli bulunmusgtur. Bu iligkiye ait katsay1 negatiftir. Reel
efektif doviz kuru ve yurt ici kredi biiytimesi ile portfGy yatirimlari arasinda ise anlaml
ve pozitif bir iligki bulunmusgtur. Fakat modellerin tamamina yonelik yapilan degerlendir-
mede finansal kirilganlik gostergeleri ile uluslararasi sermaye akimlari arasinda giiclii bir
iligkinin varligindan s6z edilemeyecegi sonucuna varimistir (Boga, 2017).

Jeroen Klomp (2014) biiyiik 6lcekli dogal afetlerin bankalar1 temerriit riski ile kargi
karsiya getirdigini ve bu durumun bankacilik sektortindeki finansal kirilganligr arttirdig
ile ilgili bir ¢aligma yapmustir. Bu caligmada, 1997-2010 déneminde 160'tan fazla iilkede
yaklasik 170 dogal afeti iceren dinamik bir panel modeli kullanilmistir. Calisma, do-
gal afetlerin bankalarin temerriide diisme olasiligin1 artirdigini géstermigtir. Bu noktada
bankacilik sektdriinde bir finansal kriz yasamamak icin, politika yapicilarin kat1 rezerv
gerekliliklerini (sermaye rasyosu gibi) uygulamalar1 gerektigi, dzellikle dogal afetlerden
siklikla etkilenen tilkelerde banka denetcilerinin ve diizenleyicilerinin finansal piyasalari
derinlestirmeyi miimkiin kilan politikalar1 kolaylastirmas1 ve dogal bir felaketten sonra
da sorunsuz bir sekilde islemesini saglamalar1 gerektigi sonucuna varmiglardir (Klomp,
2014). Luiz Fernando R. De Paula ve Antonio José Alves Jr.(2000), Brezilya ekonomi-
sinin dig soklar karsisinda finansal kirtlganligini incelemis 6zellikle cari acik problemi
yasayan lilkenin en 6nemli finansal kirilganliginin yiiksek dis bor¢lanma oldugunu belirt-
mis, IMF liderligindeki mali yardim paketinin, Brezilyanin para biriminin deger kaybini
onleyecegine olan giiveni saglayamadigini, Asya ve Rusya mali krizleri ile 1997-1998 de
yasanan uluslararasi durgunlugu da Brezilya ekonomisinin bozulmasina katkida bulundu-
gunu belirtmigtir (Paula ve Jr, 200). Rohini Sajjan (2016), Hindistanda, imalat ve sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren ti¢ firma ve yine ayni tilkede hizmet sektoriinden ti¢ firmanin
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finansal kirilganliklarini ve iflas olasiligin1 Altman Z- skor’u ile hesaplamistir. Caligma,
2011-2016 yillar1 arasindaki 6 sirketi ve 5 yillik zaman dilimini kapsayacak sekilde yapil-
mustir. Bulgulara gore firmalarin cogu tehlike bolgesinde oldugunu ve bu firmalarin yakin
gelecekte Iflas edecegini gostermistir (Sajjan, 2016). Roli Pradhan (2014), Hindistandaki
lic kamu bankasinin iflas olasiligin1 hesaplamis li¢ banka i¢in elde edilen Z degerlerinin
timi glivenli bolgede oldugundan bu bankalarin iflas riski olmadigi ve kredibiliteleri-
nin yiiksek oldugu sonucuna varilmigtir (Pradhan, 2014). Omar A. A Jawabreh, Firas Al
rawashdeh, Omar Senjelawi (2017), Urdiin’de konaklama sektériinde faaliyet gésteren
13 firmanin finansal kirllganliklarini tespit etmek igin bir ¢calisma yapmistir. Bu firmala-
rin 2008-2011 arasindaki faaliyetlerinin neticesindeki bagar1 ve bagarisizliklarini ve iflas
risklerinin olup olmadigi her bir sirketin Z puanlarint hesaplayarak tespit etmeye ca-
lismuglardir. Sonugta Altman Z skorunun Urdiin konaklama sektériinde faaliyet gosteren
firmalarin iflas risklerini hesaplamada basarisiz oldugunu gérmiislerdir. Ciinkii giivenli
bolgede olmayan ve yliksek iflas riski olan otellerin halen faaliyetlerine devam ettikleri
gOriilmiistiir. Aragtirmaya dahil edilen 13 girketten 8’1 halka acik sirketlerdir ve aragtiri-
lan firmalarin %61,5’ni temsil etmektedir. Bu sirketlerin Z skorlar1 1,9’un altindadir ve
yiiksek iflas riski tagtyor gortinmelerine ragmen basarisiz olan ve sektorden ¢ikan sirket
olmamugtir. Bu caligmay1 yapan aragtirmaci, turizm ve otelcilik sektoriinde faaliyet goste-
ren firmalarin bagar1 durumlarinin ve iflas riski icinde olup olmadiklarinin bagka modeller
geligtirerek hesaplanmasi gerektigini ifade etmistir (Jawabreh, Rawashdeh ve Senjelawi,
2017). Swalih M. M, Vinod M. S (2017), Hindistan’da faaliyet gosteren ve borsa da islem
goren 25 firma i¢in Altman z skoru’nu nu kullanarak firmalarin iflas olasiliklarini tespit
etmeye calismislardir. Bu sirketlerin 2015 ve 2016 yillar1 arasindaki faaliyetleri hesaplan-
mig aragtirilan sirketlerin sadece li¢iiniin giivenli bolgede oldugu, 10 sirketin gri bolgede
ve 12 sirketin de tehlikeli bolgede oldugu yani iflas riski tagidig: tespit edilmigtir (Swalih
& Vinod, 2017).

5. Tahmin Modeli ve Veri Seti

Altman Z- Skoru bagimli degisken olmak tizere GAB Lojistik sektdriindeki finansal
kirtlganlig1 etkileyen faktorleri tahmin yontemine gegmeden once kullanilacak veri seti
ile ilgili genel bilgilerin verilmesi yerinde olacaktir. Calismada kullanilan veri setini 2006
ile 2019 yillart arasinda GABta faaliyet gosteren lojistik firmalar1 ve bunlara ait bilango
verileri olusturmaktadir. S6z konusu veriler T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi biinyesin-
deki Girisimci Bilgi Sisteminden alinmigtir. Tablo 7, bolgede faaliyet gosteren firmalara
ait faal-terk sayilar ve terk oranlar1 sunulmustur.
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Tablo 7. 2006-2019 Yillar1 Arasinda GAB Lojistik Sektortindeki Firma Sayist

Giineydogu (Gaziantep Haric) Giineydogu
Faal Terk Top Terk (%) Faal Terk Top Terk (%)
2006 2188 978 3166 0,308907 2840 1150 3990 0,288221

2007 2546 1093 3639 0,300357 3298 1292 4590 0,281481
2008 2707 1265 3972 0,318479 3491 1505 4996 0,301241
2009 2926 1350 4276 0,315716 3749 1607 5356 0,300037
2010 3165 1488 4653 0,319794 4053 1757 5810 0,30241
2011 3182 1355 4537 0,298655 4096 1613 5709 0,282536
2012 3219 1422 4641 0,306399 4125 1674 5799 0,28867
2013 3202 1515 4717 0,321179 4070 1797 5867 0,306289
2014 3234 1457 4691 0,310595 4160 1728 5888 0,293478
2015 3182 1504 4686 0,320956 4043 1780 5823 0,305684
2016 3064 1400 4464 0,31362 3953 1655 5608 0,295114
2017 3056 1354 4410 0,307029 3929 1613 5542 0,29105
2018 2886 1276 4162 0,306583 3685 1530 5215 0,293384
2019 2771 1173 3944 0,297414 3570 1425 4995 0,285285

Kaynak: (Girisimci Bilgi Sistemi, 2021)

Ikinci bolimde bolgeye ait ozellikler aktarilirken Gaziantep’in iktisadi faaliyet-
lerin buytikliigii itibariyle bolgedeki diger illerden ayrigtigiin altt ¢izilmisti. Tablo 7,
Gaziantep’in bu 6zelligi gozetilerek olusturulmustur. Giineydogu’nun genelinde faal ola-
rak faaliyet gosteren lojistik firmalarinin toplam sayisinin 2840 ile 4160 arasinda degis-
tigi gortilmektedir. Buradan Gaziantep’i ¢ikardigimizda ise bu aralik 2188-3234 olmak
tizere diismektedir. Bu diistis Gaziantep’in bolge ekonomisindeki agirligini gostermesinin
yan sira lojistik faaliyetlerin yogunlugunun, iktisadi faaliyetlerin yogunlastig1 yerlerle
paralel oldugunu da dolayli olarak gostermektedir. Ote yandan bolgede hizmet sunan
lojistik firmalarinin, faaliyetlerini istikrarli bir sekilde siirdliremediklerini s6ylemek de
miimkiindiir. GAB’1n genelinde her sene icin igletme terk oranlarinin %30 civarinda ol-
mas1 bunun kanit1 kabul edilebilir. 2006 y1linda isletme terk oran1 %28 iken bu oran 2008
krizi ile birlikte %30 un iizerine ¢ikmis ve 2019 yil1 hari¢ bu orana yakin seyretmistir.

Uctincii boliimde, tahmin modelinde bagimli degisken olarak kullanilacak Altman
Z-Skoru ile ilgili yeterli agiklamalar yapilmisti. Bu sebeple bu bdliimde Altman Z-Sko-
runun ile ilgili sadece illere gore zaman igerisindeki seyrini gosteren tablo 8 sunulacak
ve tahmin modelinde ac¢iklayict degisken olarak kullanilacak diger degiskenler ile ilgili
aciklamalara yer verilecektir.
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Tablo 8. 2006-2019 Yillar1 Arasinda GAB Lojistik Sektortinde Altman Z-Skoru

2006 2010 2015 2019
Gaziantep 8,95 10,16 7,99 9,11
Diyarbakir 10,43 8,31 4,67 5,19
Sanlurfa 12,84 16,08 8,98 9,52
Batman 9,33 7,44 8,8 5,9
Adiyaman 8,55 7,26 7,11 9,04
Siirt 7,51 8,49 4,84 2,74
Mardin 4,36 9,4 5,29 3,6
Kilis 0,57 11,51 8,28 7,8
Sirnak 8,27 8,27 3,52 7.4

Kaynak: (Girisimci Bilgi Sistemi, 2021)

Aciklayici degisken olarak kullanilacak degiskenlerden ilki Oz Sermaye Devir Hizidir
(rate of return on equity-ROE). Bu degisken herhangi bir igletmenin, 6z sermayesini et-
kin/devinimli kullanip kullanmadig1 konusunda bilgi vermektedir (Easton, 2004). Oz ser-
maye devir hizi, net donem karinin 6z kaynaklara boliinmesiyle elde edilmektedir. Agik-
layict degisken olarak kullanilacak diger bir degisken Cari Orandir (current ratio-CO).
Cari oran, isletmelerin bilancolarinda yer alan dénen varliklarin kisa vadeli (bir yildan az)
bor¢larimi kargilayip karsilayamadigini gostermektedir (Mohammed & Kim-Soon, 2012).
Bu oran, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde edilmek-
tedir. Isletmelerin finansal durumlari ile ilgili yaygim olarak kullanilan Kaldirag¢ Orant
(leverage ratio-LR) bu c¢alismada kullanilan bir diger aciklayici degiskendir. Kaldirag
orani isletmelerin sahip oldugu kaynaklarin durumunu ve isletmenin, bilangoda goriilen
varliklarinin finansman yapilarini gostermektedir (Allahrakha, Cetina, & Munyan, 2018).
Kaldirag orani, toplam borcun 6z sermayeye oranlanmasiyla elde edilmektedir. Isletme-
lerin finansal yapilariyla ilgili yaygin olarak kullanilan bir diger oran Uzun Vadeli Bor¢
Oramdir (rate of long term liability-RLTL). Bor¢lanma katsayisi olarak adlandirilan bu
oran, vadesi bir yildan fazla olan uzun vadeli borglarin toplam varliklara oranlanmasiyla
elde edilmektedir. Aciklayic1 degisken olarak kullanilan son degisken ise Bor¢ FAVOK
(faiz ve vergi oncesi kar) oranidir. Bu oran kisa ve uzun vadeli toplam borglarin vergi ve
faiz 6demelerinden 6nceki kara oranlanmasiyla elde edilmektedir (Sakiz, 2017).

GAB ta faaliyet gosteren lojistik firmalarina ait sayilan agiklayici degiskenler ve Alt-
man-Z skoru, 2006-2019 yillar1 arasinda en az 8 (sekiz) yillik veriye sahip lojistik firma-
lar1 i¢in hesaplanmustir. Veri setinde bu kriterlerle ortiigen firma sayis1 2669°dur. Dolayi-
styla veri seti “N” birim sayisin1 “T” zamani gostermek tizere N>T 6zelligi tagimaktadir.
Toplam gozlem sayist (N*T) 21785’tir. Goriilmektedir ki tahmin icin kullanilacak veri
seti hem zaman hem de birim/kesit (lojistik firmalar1) boyutuna sahip olmalar1 sebebiyle
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iki boyutludur. Bu 6zelliklere sahip veri setleri panel veri setleri olarak adlandirilmakta-
dir. Ayrica Panel veri setleri de kendi igerisinde dengeli ve dengesiz olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Biitlin kesitlere ait verilerin, s6z konusu zaman araliginda mevcut ise bu
veri seti dengeli panel olarak adlandirilmaktadir. Eger kesitlerin biri ya da birkag1 i¢in
bazi1 donemlere ait veriler mevcut degilse bu veri seti dengesiz panel olarak adlandiril-
maktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

Panel veri setleriyle yapilacak regresyon analizleri klasik model, sabit (birim, zaman
ya da birim-zaman) etkili ve tesadiifi (birim, zaman ya da birim-zaman) etkili tahminciler
olarak ti¢ genel kategoriye ayrilmaktadir. Birim etki, kesitlerin her birinin kendisine 6zgti
ozelliklerin etkisini ifade etmektedir. Zaman etki ise her bir doneme 6zgii 6zelliklerin
etkisini ifade etmektedir.

Klasik model hem sabit katsayinin hem de egim parametresinin birimlere ve zamana
gore degismedigi bir tahmincidir. Klasik model asagidaki gibi gosterilebilir.
Yie = XueB + tie
Sabit etkiler tahmincisi ise hem birimler arasindaki hem de zaman boyunca farklilik-
lar1 gozetmektedir. Bu yontemde birim ve zaman etkileri tahmin edilecek birer parametre
olarak ele alinmaktadir. Sabit etkiler tahmincisi asagidaki gibi gosterilebilir.
Yie = i + A + Xit B + uye
Yukarida gosterilen denklemde hem birim hem de zaman etkiler ayn1 anda yer almak-
tadir. Bu sebeple yukaridaki denkleme Sabit Birim-Zaman Etkiler tahmincisi denmekte-
dir. Fakat hem birim hem de zaman etkilerin ayr1 ayri ele alindigi durumlar da s6z konusu
olabilmektedir. Bunlar agagida gosterilmektedir.
Yie = i + Xief + uye (Sabit birim etkiler)
Yie = At + Xt B + u; (Sabit zaman etkiler)

Tesadiifi etkiler tahmincisi ise birim ve zaman boyunca farkliliklar1 parametre olarak
degil, tesadiifi bir degisken olarak modelde kullanir.
Yie = XieB + vie
Vie = M+ A + Uy
Yukaridaki denklemde hem birim hem de zaman etkiler, ayr1 bir dagilima ve varyansa

sahip tesadiifi bir degiskenin (V;,) bilesenleri olarak modelde yer almaktadir. Bu tahmin-
cide de birim ve zaman etkileri ayr1 ayri ele alinabilir.

Yie = Xit S + Wi + vy (Tesadiifi birim etkiler)
Vit = Mt Ut

Yie = Xit S + A+ + vy (Tesadiifi zaman etkiler)
Vie = A + Uy
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Bu caligmada klasik model ile sabit etkiler tahmincilerinden hangisinin tutarl tahmin-
ci olduguna karar vermek icin F-Testi, klasik model ile tesadiifi etkiler tahmincilerinden
hangisinin tutarli tahminci olduguna karar vermek i¢in olabilirlik orani (LM) testi ve sabit
etkiler ile tesadiifi etkiler tahmincilerinden hangisinin tutarli tahminci olduguna karar ver-
mek icin sirastyla Hausman (1978) Testi yapilmustir.

Arastirmanin Etigi

Bu arastirmada kullanilan veriler Sanayi Bakanliginin, aralarinda protokol bulunan
kurum ve kuruluglarin kullanimina sundugu Girisimci Bilgi Sistemi veri tabanlarindan
elde edilmis ve biitlin agamalarda bilimsel etik kurallar1 dikkate alinmistir. Calismada
alintilar ve atiflar dogru ve eksiksiz bir sekilde gosterilmisgtir.

6. Analiz

Tahmin edilmek istenen model agagidaki gibidir;

Altman Z;; = a + f1ROE + $,C0O + B3 + B4LR + SsRLTL
+ BsBFAVOK + u;;

Tablo 9. F-Testi Sonuglart

All FEs FE Zaman FE Birim
H, Klasik Model Klasik Model Klasik Model
H; Sabit Blrlm—Zaman Sabit Zaman Etkiler Sabit Birim Etkiler
Etkiler
F-Testi 0.002864 0.055151 0.019175

Test sonuglarina bakildiginda zaman etkili tahminci hari¢ olasilik degerleri %5 ten
kiiciik oldugu goriilmektedir. Birinci stitunda yer alan All FEs olasilik degeri %5 ten kii-
ciik oldugu icin klasik model reddedilmektedir. Ikinci siitundaki zaman etkili tahminciye
ait olasilik degeri %5 ten biiyiik oldugu i¢in sabit zaman etkiler ve sabit birim-zaman
etkiler tahmincileri reddedilmektedir. Sonug olarak F-testi, %1,9 olasilik degeriyle sabit
birim etkiler tahmincisinin uygun tahminci oldugu sonucunu vermektedir.

Sabit etkiler tahmincisinin klasik modele kars1 tistinltigii tespit edildikten sonra te-
sadiifi etkiler tahmincisinin klasik model karsisinda durumu test edilmelidir. Bu test i¢in
LM testi yapilmistir. LM testine ait hipotezler, test istatistikleri ve olasilik degerleri tablo
9’da sunulmugtur.
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Tablo 10. LM Testi Sonuglar1

Birim Zaman Etki Zaman Etki Birim Etki
H, Klasik Model Klasik Model Klasik Model
H, Tesadiifi Bir.im— Tesadl'iﬁ. Zaman Tesadiifi S'abit Birim
Zaman Etkiler Etkiler Etkiler
Chi?=_¢ 3.171.458 9.606.114 5.072.842
p_c 0.031392 0.110752 0.047233

Tablo 10’da sunulan sonuglara gére, birinci siituna ait olasilik degeri %35’ten ktictik
oldugu i¢in klasik model tesadiifi birim-zaman etkili tahminciye kars1 reddedilmistir. Te-
sadiifi zaman etkili tahminciye ait olasilik degerinin %10’dan da biiylik olmas1 tesadii-
fi zaman etkili tahmincinin de reddedilmesine neden olmaktadir. Tesadiifi zaman etkili
tahminci reddedilince, tesadiifi birim-zaman etkili tahminci de zaman etkilerini igerdigi
icin reddedilmektedir. Sonug olarak LM testi %4,7 olasilik degeriyle tesadiifi birim etkili
tahmincinin tahmin edilmek istenen model i¢in en uygun tahminci oldugu sonucunu ver-
mektedir.

F-testi ve LM-testinden elde edilen sonuclara gore GAB’ta faaliyet gosteren lojis-
tik firmalarinin finansal kirilganliklarini etkileyen faktorlerin tahmin edilmesi i¢in uygun
tahminciler, sabit birim etkiler ve tesadiifi birim etkiler tahmincileridir. Bu iki tahminci
arasinda tercih yapmak ve en uygun tahminciyi belirlemek i¢cin Hausman testi yapilmustir.
Hausman testine ait hipotezler asagidaki gibidir.

H: Tesadiifi birim etkili tahminci uygundur

Hj : Sabit birim etkili tahminci uygundur

Bu hipotezleri test etmek tizere yapilan Hasuman testine ait sonuclar tablo 11’de ra-
porlanmusgtir.

Tablo 11. Hausman Testi Sonuglari

Katsayilar b-B Standart
Degiskenler FE (b) RE (B) Hata
Altman Z-Skoru
ROE 0.0274902 0.0260349 0,0014553 0,0041193
CO 0.7079234 0.7263672 -0,0184438 0,0027199
LR -6.962.257 -6.793.203 -0,1690539 0,054793
RLTL -8.281.261 -8.341.658 0,0603969 0,1361337
BFAVOK -0.0015808 0.0020795 0,0004987 0,0002206

_Chi2=55.717 Prop > 2 = 0,000
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Hausman testinden elde edilen olasilik degeri %5 ten kiiciik oldugundan tesadiifi bi-
rim etkiler tahmincisi reddedilmektedir. Buna gore birim etkilerin tesadiifi bir degisken
gibi ele alinmamasi gerektigi anlagilmaktadir. Yani birim etkiler, modelde ayr bir para-
metre olarak yer almalidir. Birim etkilerin modelde ayr1 bir parametre olarak ele alindigi
sabit birim etkiler tahmincisine ait regresyon sonuclari tablo 12’de raporlanmuigtir.

Tablo 12. Sabit Birim Etkili Model Ait Sonuclar

Altman Z-Skoru Katsay1 Std. Hata Prob.
ROE 0.0274902 0.025267 0.277
CO 0.7079234 0.0077798 0.000
LR -6.962.257 0.0935233 0.000
RLTL -8.281.261 0.3128767 0.000
BFAVOK -0.0015808 0.0008102 0.051
Constant 1.259.777 0.1230627 0.000
R2 0.5556

Firmanin sahip oldugu likit varliklar1 gosteren cari oran (CO) %1 6nem seviyesine
gore anlamlidir. Cari orana ait katsaymin isareti pozitiftir. Teorik beklentilerle uyumlu
bir sekilde bu sonug cari oran ile Altman Z-Skorun ayni yonlii hareket ettigi anlamina
gelmektedir. Cari orana ait katsay1 0,70’tir. Bu sebeple firmalarin cari oraninda meydana
gelen bir birimlik artig Altman Z-Skorunu 0,70 birim arttirmaktadir. Yiiksek Altman Z-
Skor, diisiik finansal kirilganlik anlamina geldiginden GAB’ta faaliyet gosteren lojistik
firmalarinin cari oranlariin yiiksekligi finansal kirilganlik tizerinde diisiiriicii etkiye sa-
hip oldugu soylenebilir.

Altman Z-Skoru tizerinde %1 6nem seviyesine gore istatistiksel olarak anlamli olan
bir diger degisken kaldira¢ oranidir (LR). Kaldirag oranina ait katsayinin negatif oldugu
goriilmektedir. Bu isaret, kaldira¢ orani ile Altman Z-Skoru arasindaki iligkinin ters yonlii
oldugunu ifade etmektedir. Kaldirag oranina ait katsay1 -6,96’dir. Dolayistyla kaldirag
oranindaki bir birimlik bir artiy GAB icin hesaplanan Altman Z-Skorunu yaklagik yedi
(7) birim diigtirmektedir. Altman Z-Skorunun diisiisti calismaya konu olan lojistik firma-
larinin finansal kirtlganliklarinin artis1 anlamina gelmektedir. Dolayistyla yiiksek kaldirag
oranlart ayn1 zamanda yliksek finansal kirilganlik anlamina gelmektedir.

Uzun vadeli bor¢ oran1 (RLTL) da tipki kaldira¢ oran1 gibi Altman Z-Skoru iizerinde
negatif etkiye sahip bir degisken konumundadir. Teorik beklenti, uzun vadeli bor¢larin
finansal kirilganlik tizerindeki etkisinin kisa vadeli borglarla karsilastirildiginda daha
zay1f olmasi yoniindedir. Uzun vadeli bor¢ oranina ait olasilik degeri %1°den kiigiik ol-
dugundan istatistiksel olarak anlamli ve bu degiskene ait katsay1 -8.28 dir. Dolayistyla
uzun vadeli bor¢ oraninda meydana gelen bir birimlik artig Altman Z-Skorunu yaklasik
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8,3 birim arttirmaktadir. Bu sonug, finansal kirilganlig1 arttirici etkilerini karsilagtirdigi-
mizda uzun vadeli bor¢ oraninin kaldira¢ oranindan daha yiiksek etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Firmanin, kértyla borcunu 6deme giiciiniin bir olciisii olan Bor¢ FAVOK oran1 %10
onem seviyesine gore anlamliyken yaygin olarak kullanilan %1 ve %35 6nem seviyelerine
gore istatistiksel olarak anlamsizdir. Ayrica teorik beklenti, Bor¢ FAVOK orant ile finan-
sal kirilganlik arasinda dogru yonlii bir iligkinin varlig1 yoniindeyken, regresyon mode-
linden elde edilen katsaymin ¢ok kiiciik de olsa (-0.001) negatiftir. Yani Bor¢ FAVOK
orani yiikseldik¢e firmanin finansal kirilganhiginin diismesi beklenir. Fakat regresyon
modelinden elde edilen sonuca gore firmanin, kirtyla borcunu 6deme giictintin bir 6l¢iisii
olan Bor¢ FAVOK oran yiikseldikge firmanin finansal kirilganligi artmaktadir. Bu sonug
beklentilerle uyumlu bir sonug degildir. Nitekim Bor¢ FAVOK oranina ait katsay1 %1 ve
%5 onem seviyelerine gore istatistiksel olarak anlamsizdir.

Istatistiksel olarak anlamsiz olan bir diger degisken sermaye devir hizidir (ROE). Ser-
maye devir hizina ait katsaymin pozitif oldugu gortilmektedir. Bu sonug, sermaye devir
hizinin finansal kirilganlhigr disiirticti etki yapacagi anlamina gelmektedir. Sermaye de-
vir hizina ait katsay1 0.02’dir. Dolayisiyla sermayenin devir hizindaki bir birimlik artig
Altman Z-Skorunu 0,02 birim arttirmaktadir. Yani GAB’ta lojistik firmalarmin sermaye
devir hizindaki artig, s6z konusu firmalarin finansal kirilganliklarini azaltici bir etkiye
sahiptir. Fakat bu etki istatistiksel olarak anlamli degildir.

7. Sonuc ve Oneriler

Bu c¢alismanin temel konusu, finansal kirilganlik ve finansal kirilganligi etkileyen
faktorlerdir. Bu konu ve soru, Giineydogu Anadolu Bolgesinde faaliyet gosteren lojistik
firmalar1 ¢ergevesinde islenmistir. Calismada kullanilan veriler 2006-2019 yillar1 arasini
kapsamaktadir. Dolayisiyla bu calismada yapilan analiz ii¢ temel kisit altinda gerceklesti-
rilmistir. {lk olarak, finansal kirilganliklar ve bununla ilgili ¢ctkarimlar lojistik sektorii ile
stmirhidir. Ikincisi galigmaya konu olan lojistik firmalar1 Giineydogu Anadolu Bélgesinde
hizmet veren lojistik firmalarindan secilmistir. Boylece lojistigin finansal boyutu bolge-
sel bir bakis agisiyla ele alinmistir. Sonuclar bolgesel bir nitelik tagimaktadir. Son olarak
2006-2019 yillar1 arasindaki en az 8 (sekiz) yillik verisine ulagilabilen firmalar analize
dahil edilmig digerleri analiz kapsaminin disinda birakilmistir. Ayrica yaygin bir sekilde
finansal kirtlganliklarin finansal sektorde faaliyet gosteren firmalar ya da makro ekono-
mik degiskenler kullanilarak tilkeler adina analiz edilmektedir. Bu yoniiyle bu ¢alisma,
oldukca giincel bir konu olan finansal kirilganlik olgusunu hizla gelisen bir sektor igin
bolgesel olgekte inceleyerek literatiirdeki diger caligmalardan ayrigmakta ve literatiire
katki saglamay1 hedeflemektedir.

Oz Sermaye Devir Hizi (rate of return on equity), Cari Oran (current ratio) Kaldirag
Orani (leverage ratio), Uzun Vadeli Bor¢ Orani (rate of long term liability) ve Bor¢ FA-
VOK (faiz ve vergi 6ncesi kar) orani finansal kirllganlik tizerinde etkisi incelenen agik-
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layict degiskenler olarak kullanilmistir. Altman Z-Skoru ise finansal kirllganlig1 temsil
etmek iizere aciklanan degigken olarak kullanilmustir.

Yapilan tahminlerden elde edilen sonuglara gére ¢alismaya konu olan lojistik firma-
larinin finansal kirllganliklarint arttiran unsurlar ise firmalarin kaldira¢ oranlar1 ve ondan
daha gii¢lii bir etkiye sahip olan uzun vadeli bor¢ oranlaridir. Hem kaldirag oranlart hem
de uzun vadeli borg oranlari finansal kirilganlik ayn1 yonde hareket etmektedir. Yani yiik-
sek kaldira¢ oranlar1 ve ytiksek uzun vadeli bor¢ oranlart ayni zamanda ytiksek finansal
kirilganlik anlamina gelmektedir. Elde edilen sonuclara gére sermaye devir hizi ve fir-
manin borcunu ddeme giiciiniin gostergesi olan Bor¢ FAVOK oranimin lojistik firmala-
rinin finansal kirtlganhig: tizerindeki etkisine dair istatistiksel olarak anlamli yargilarda
bulunmak ise miimkiin degildir. Elde edilen bu sonuglara dayanarak Giineydogu Anadolu
Bolgesinde faaliyet gosteren lojistik firmalarin faaliyetlerine finansal agidan devam ede-
bilmelerinin kosullar yiiksek likit varliklar, diistik kaldira¢ ve diisiik uzun vadeli borg ile
saglanmaktadir.

Teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde GAB’ta faaliyet gosteren firmalarin cari oran-
lariyla finansal kirilganliklari arasindaki negatif iligki, caligmadan elde edilen sonuglarla
dogrulanmistir. GAB’ta faaliyet gosteren firmalari icin yiiksek cari oranlar, daha diistik
finansal kirilganlik anlamina gelmektedir. Yiiksek likidite, firmanin sektdrde beklenen
ya da beklenmeyen ani degisimlere (soklara) uyum saglamasini miimkiin kilarak faali-
yetlerine ara vermeden devam edebilmesini olanakli kilmaktadir. Dolayisiyla cari ora-
nin GAB’ta faaliyet gosteren lojistik firmalarinin finansal kirilganlhigimi diistirticii etkide
bulunmasi, lojistik firmasimin likit varliklarla esnek davranma olanagina sahip oldugu
stirece finansal acidan kirilganliktan uzaklastigini isaret etmektedir.

Bor¢lanma ihtiyaci lojistik sektoriinde gegici degil stirekli bir ihtiya¢ oldugu bilin-
mektedir. Calismada elde edilen sonu¢larda GAB’ta faaliyet gosteren lojistik firmalarinin
finansal kirilganliklar1 tizerinde ister toplam borcun 6z sermayeye orani ister uzun va-
deli bor¢larin toplam varliklara orant seklinde olsun bor¢lanmanin belirleyici bir unsur
oldugunu gostermistir. Bor¢lanma ihtiyaci lojistik firmalarinin faaliyetlerine baglamak,
var olan faaliyeti devam ettirmek veya daha 6nce vermedikleri bir hizmeti miisterileri-
ne sunmak i¢in ortaya ¢ikmakta ve vade yapisi bakimindan uzun yillara yayilmaktadir.
Bunun sebebi, lojistik faaliyetlerin basta konteyner, arag, depo, arazi ve son zamanlarda
yazilim gibi biiytik miktarlarda sermaye gerektiren yatirimlar ile gerceklestirilmesi ve
stirdiiriilmesidir. Ayrica ekonominin olagan ¢evrimleri sonucunda yeni lojistik hizmet ta-
lepler ortaya ¢cikmakta ve bu talepler yeni lojistik yatirimlar gerektirmektedir. S6z konusu
yatirimlar 6z kaynaklardan karsilanmadigi zaman bor¢lanma, siirekli bir hal almaktadir.
Bu ihtiya¢ firmanin, hizmet sundugu is cevrelerinin gerektirdigi konteyner, arag, depo,
arazi ve yazilim alanlarinda yeni yatirimlar gerektirmektedir. Dolayisiyla 6z kaynaklar-
dan kargilanamadigi durumlarda lojistik faaliyetler genellikle bor¢lanma ile finanse edi-
len uzun vadeli ve biiyiik miktarlarda sabit sermaye yatirimlari gerektirmektedir. Yapilan
tahminler sonucunda kaldira¢ oranlar1 ve uzun vadeli bor¢ oraninin lojistik sektoriinde
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finansal kirtlganlig1 arttiran unsurlar olarak elde edilmesi, sektoriin yapisal bor¢ sorununu
isaret etmektedir.

Hem cari oran lizerinden likidite sorunu hem de kaldira¢ oranlar1 ve uzun vadeli borg
oranlart tizerinden bor¢lanma sorunu ulusal 6l¢ekte lojistik sektoriintin temsil edildigi
dernek, oda ve benzeri platformlarda eksikligi sik¢a vurgulanan, sadece lojistik firmala-
rina 6zel hizmetler veren banka ve benzeri finansal kurumlara duyulan ihtiyaci destekler
niteliktedir. Ayrica iktisat politikast acisindan bolgeye uygulanacak tesvik, stibvansiyon
vs. gibi bolgesel iktisat politikalari i¢in de bu sonug, yonlendirici bir bilgi mahiyetindedir.
Lojistik sektorii ya da lojistik sektoriintin biiytik oranda hizmet verdigi tiretici ve ihracatgi
kesim hedeflenerek uygulanacak olan politikalarin, lojistik firmalarinin likidite sorunlari-
n1 ve bor¢lanma ile birlikte ortaya ¢ikan finansal riskleri azaltici bir igerikte hazirlanmasi
ve uygulanmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
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