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OZET

Yunanca bir kelime olan “logistikos” kelimesinden gelmekte olan ve Fransizca’dan dilimize
gecmis olan lojistik kelimesi, Ingilizce logic ve statistics kelimelerinin birlesiminden meydana
gelmektedir. Lojistik, askeri orjinli bir kavram olmakla birlikte isletme basta olmak iizere diger
disiplinlerde de 6nemli bir kavram haline gelmistir. Iletisim, bilisim ve ulastirma sektdriinde
yasanan hizli gelisim ve degisime bagl olarak tiim diinyada lojistik sektdriiniin 6nemi artmis
ve lilkelerin lokomotif sektorlerinden birisi durumuna gelmistir. Bu sebeple sektdriin
yasanabilecek tiim risklere kars1 6zellikle finansal agidan iyi yonetilmesi ve hazirlikli olmasi
gerekmektedir. Yasanacak finansal gelismeler ve beraberinde getirecegi risklere karsi
firmalarin isletme sermayesi yonetimi olduk¢a énem arz etmektedir. isletme sermayesi; nakit
ve nakit benzerleri, alacaklar ve stok unsurundan olusmaktadir. Isletme sermayesinin ve
unsurlarinin  bircok faktérden etkilenmesi, isletmelerin s6z konusu kararlarda Gzenli
davranmalarini ve ayrintili analizler yapmalarini1 gerektirmektedir. Bu ¢aligmada “The Journal
Of Commerce” tarafindan yapilan siralamaya gore diinyanin 50 biiyiik lojistik firmas1 {izerine
200991-2017g4 yillart igin panel veri analizi yapilmistir. Calismanin verilerine Datastream
Thomson Reuters veri tabanindan ulasilmistir. Calismanin sonucunda nakit doniisiim siiresi ile

firma karlilig1 arasinda negatif ve anlamli bir iligski bulunmustur.
Anahtar kelimeler: Lojistik, Nakit Doniistim Siiresi, ROA.

JEL Kodlari: C33, 016, L90.

1 Bu ¢alisma “Innovation and Global Issues Congress IV” kongresinde bildiri olarak sunulmustur.
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The Effect of Cash Conversion Cycle on Firm Profitability: An Application
on Global Logistics Companies

ABSTRACT

The word “logistikos” which comes from Greek and passes from French to our language,
consists of the combination of English words logic and statistics. Although logistics is a
military-oriented concept, it has become an important concept in other disciplines, especially
in business. Depending on the rapid development and change experienced in communication,
information and transporation sectors, the importance of logistic sector has increased and
become one of the locomotive sector in the world. For this reason, the sector should be
financially well managed and prepared to all possible risks. Working capital management of
firm is very important against the risks which the financial developments bring with. In this
study, panel data analysis was performed for 200991-2017g4 world’s 50 largest logistics
companies which are sorted by “The Journal Of Commerce”. Data of study was obtained on
Thomson Reuters Datastream. As a result of the study, a negative and significant relationship

was found between cash conversion cycle and firm profitability.

Keywords: Logistics, Cash Conversion Cycle, ROA.
1. GIRIS

Firmalar genellikle isletme sermayesi yonetimini nakit tiretmek i¢in stratejik bir oncelik
olarak diisiinmektedir. Isletme sermayesi yonetimi kapsaminda nakdin, alacaklarim, stoklarin
ve kisa vadeli borglarin yonetilmesi esastir. Bu nedenle 6zellikle likidite yonetimi donen
varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklar yonetimi ile ilgili riskler ve getiriler arasinda yogun
bir degisime yol acti81 i¢in finansal yonetimin alanlarindan biri olmustur. Nakit doniisiim stiresi
likidite yonetimi ile ilgili riskleri ve getirileri degerlendirmek ve Olgmek icin en yaygin
kullanilan 6l¢timdiir. Boylece isletme sermayesi yonetiminde kilit faktor olan nakit donilisiim

suresinin 6nemi de artmaktadir.

Isletmeler nakit yonetimi uygulamalarinda atil fonu gerekli olacagi zamana kadar farkli
finansal enstriimanlarla degerlendirmek isterler. Bu siiregte dnemli olan likit kalabilmek ve
borcun maliyetinde bir artig yaratmadan olabildigince borcu vade sonuna édemek temeldir.
Isletmeler farkli faaliyet alanina gore degismekle birlikde elindeki nakit hammaddye,
hammadde yar1 mamule, yart mamul mamule satis sonrasi alacaklar, alacaklarin tahsil edilmesi

tekrar nakde dondstiigii bir ekosistem igerisinde Nakit doniisiim siiresini tamamlarlar. Nakit
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dontistim siiresi, stokta gecen siire ile ticari alacaklarin tahsilinde gegen siirelerin toplamindan,
ticari borglarin 6denme siiresinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Nakit doniisiim stiresi ii¢ bilesenden

199 <

olugmaktadir: “alacak tahsil siiresi”, “stok tiikketim siiresi” ve “kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi”.

Alacak tahsil siiresi bir firmanin tedarik zinciri ekosisteminde alt zinciri (downstream)
yonetme giiciinii gostermektedir. Kisa vadeli bor¢ 6deme siiresi ise tedarik zincirinde bir {ist
zinciri (upstream) yonetebilme kabiliyetini gostermektedir (Luo vd., 2009: 4). Nakit doniisiim
stiresinin olabildigince kisaltilmasi isletmenin finansal performansini etkilemektedir. Ciinkii
isletmelerde nakit doniisiim siiresinin uzun olmas1 karlilik ile negatif korelasyon durumunu

ortaya ¢ikarmaktadir.

Tiim sektorleri kapsayan tek bir optimum nakit doniigiim siiresinden bahsedilemez. Her
sektoriin stok tutma siireleri, alacak tahsilat politikalar1 ve bor¢ 6deme siireleri iilkeden tilkeye,
Olcekten Olgege, piyasa kosullarina gore farklilik gosterebilmektedir. Ancak nakit donilisiim

stiresinin kisa olmasi tercih edilen bir durumdur (Farris vd., 2005: 114)

Calismamizda lojistik sektoriiniin nakit doniisiim siiresinin firma karliligina etkisi ele
almmustir. The Journal Of Commerce” tarafindan yapilan siralamaya gore diinyanin 50 biiyiik
lojistik firmasi se¢ilmis, tamaminda gerekli veriye ulasilamadigi i¢in bu say1 33 lojistik
firmasiyla smirlt kalmistir. 2009q1-2017g4 donemine ait ¢eyrekli veriler datastream veri

tabanindan saglanmigtir.
2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde 6zellikle isletme sermayesi yonetiminin karliliga etkisi kapsaminda pek ¢ok
calisma yer almaktadir. Isletme sermayesi etkinlik 6l¢iimii i¢in nakit doniisiim siiresini ilk defa

Gitman 1974 yilinda yaptig1 ¢alismasinda kullanmistir (Silva, 2011: 4).

Lazarids ve Tryfonids (2006), Atina Borsa’sinda islem goéren 131 sirketin 2001-2004
donemini kapsayan verileriyle calisma sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi
inceledikleri calismalarinda nakit doniisiim stiresi ve karlilik arasinda negatif iligki oldugunu

tespit etmislerdir.

Gill, Biger ve Mathur (2010), Newyork Borsast (NYSE)’nda islem goren 88 firma i¢in
2005-2007 donemini kapsayan verileriyle ¢aligma sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki
iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, nakit doniistim siiresi ile karlilik arasinda pozitif iliski

bulmuslardir.

372



Sahin, E. E. & Vergili, G.

Meder Cakir (2013), IMKB imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 52 isletmenin 2000-
2010 donemine ait verileriyle, nakit doniis sliresinin igletme karliligina etkisini panel veri ile
analiz etmistir. Analiz sonucunda imalat sanayi genelinde beklenilenin aksine isletmelerin nakit
dontis siiresini artirarak karliliklarini artirabilecekleri ortaya c¢ikmistir. Kimya ve tas alt

sektorlerinde ise karlilik ile nakit doniis siiresi arasinda ters yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Anser ve Malik (2013), Pakistan’in Karachi Borsas1 imalat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin 2007-2011 donemlar1 arasinda nakit doniisiim siiresi ile karliliklart arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Calismalarinda, nakit donilisiim siireleri ile hem varlik karliligi hem de

Ozsermaye karlilig1 arasinda ters yonlii iliski bulmuslardir.

Upadhyay, Sen ve Smith (2015), Washington Eyalet’inde bulunan hastanelerin 2002-
2011 donemini kapsayan verileriyle nakit doniisiim siiresi ve karlilik iizerine yaptiklari
caligmalar1 sonucunda hastane yoneticilerinin karlilig1 artirmak ic¢in nakit doniisiim siirelerini

kisaltmalar1 gerektigi sonucuna ulagmislardir.

Topaloglu ve Nur (2016), Borsa Istanbul (BIST) Kurumsal Yénetim Endeksi’nde
faaliyet gosteren 18 sirketin 2010-2014 yillar arasinda nakit doniisiim siirelerinin hem varlik
karliliga hem de 6zsermaye karliligina etkisini incelemislerdir. Analiz sonucunda sadece varlik
karlilig1 ile nakit doniislim siiresi arasinda anlamli ve pozitif bir iligskyei rastlanirken, 6zsermaye

karlilig1 ile nakit doniisiim siiresi arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir.

Oztiirk ve Vergili (2018), BIST’ da islem géren maden firmalarinin 2009q4-2015q3
donemlerine ait veriler ile isletme sermayesi yonetimin karlilik {izerinde etkisini 6l¢meye
caligmiglardir. Maden sektorii isletme sermayesi unsurlarindan olan nakit doniistim siiresi ile

karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Topak (2018), BIST Ticaret Endeksi (XTCRT) nde yer alan sirketlerin 2004-2017
donemlerine iligkin verilerle calisma sermayesi yonetiminin karliliga etkisini inceledigi
caligmasinda, nakit Oniisiim siiresinin ROA iizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir

iliski oldugu sonucuna ulagmastir.
3. LOJISTIiK SEKTORU VE MEVCUT DURUMU

Literatiirde de bahsedildigi gibi ingilizce logic ve statistics kelimelerinin birlesiminden

ve soyut boyutlarini i¢eren sdz konusu tanima gore; istenilen {irliniin veya hizmetin, istenilen
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miktarda, uygun sartlarda, gerektigi yerde, dogru zamanda, uygun maliyetle, miisterinin
kullanimina sunulmasidir (Rushton vd, 2014: 16). Uluslararas1 Tasimacilik ve Lojistik
Dernegi’ne (UTIKAD) gore lojistik, “Uriin ve hizmet ydnetimi ve dagitim siireglerini igine
alan, tasimasi baglayan stoklar ile beklemede olan stoklarin yonetimi ile kullanim 6mri biten
iirlinlerin yeniden iirlin haline doniistiiriilmesi islevini de i¢ine alan, iirlinlerin tedarik zinciri
stireci boyunca depolanmasi, tasinmasi ve ellecleme islemlerinin planlanmasi ve

gerceklestirilmesi ile ilgili faaliyetlerin biitiinii” olarak tanimlanmaktadir.?!

Lojistik kavramu ilk olarak askeri faaliyetler, sonrasinda da is diinyasinda kullanilmistir.
Albay Chauncey Baker (1905) lojistigi, askeri arag geregler ve personelin taginmasi, tedariki,
bakim ve onarimi faaliyetleri olarak tanimlamistir. Diinyada hizla biiyiliyen lojistik sektorii iilke
ekonomileri ve diinya ekonomisi agisindan son derece 6nemli olup, 6nemini her gegen giin daha
da artirmaktadir. Globallesen diinyada ticaretin gelisimi lojistige olan talebi artirmistir. Lojistik
stireclerin firmalar i¢in 6nem kazanmasi kiiresel pazarlarda rekabet iistiinliigli saglamasi
bakimindan da nem tasimaktadir. Ulke ekonomileri agisindan ise ticari ve toplumsal hayata
sagladiklar1 katkt ve GSMH iginde yarattiklar1 katma degerle 6nem kazanmistir. 2016 yili
verilerine gére ABD’de lojistik faaliyetler GSMH’1n yaklasik %7,5’ini olusturmaktadir?,
Miisteri odakli faaliyetlerin ger¢eklestirilmesi giiniimiizde bilisim tabanli ydonetim uygulamalari
ve yaklasimlarinda yasanan degisimleri hizlandirmistir (Mentzer vd., 2004: 610). Ozellikle
tamamlanan siireclerin katma deger yaratmasi beklenmekte, katma degeri diisiik olan igslemlerin

sifira indirilmesi ¢abasi i¢ine girilerek deger analizi ¢aligmalar1 yapilmaktadir.
4. ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Calismada kiiresel olgekte farkli borsalarda islem goren ve diinyanin en biiyiik 50
lojistik firmasiin Nakit Doniisiim Stiresi (NDS), Biiytikliik ve Kaldirag ile Karlilik arasindaki
iliskinin tespit edilmesi amag¢lanmigtir. Calismanin lojistik sektoriinde kiiresel 6lgekte faaliyet
gosteren firmalara uygulanmasi g¢aligmay1 literatiire yapacagi katkilardan dolayr onemli

kilmaktadir.

21 http://www.utikad.org.tr (25.10.2018)
22 https://www.selectusa.gov/logistics-and-transportation-industry-united-states (05.11.2018)
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4.2. Arastirma Verileri

Calismanin verileri Datastream veri tabanindan alinmis olup, lojistik sektoriinde faaliyet
gosteren diinyanin en biiyiik 50 lojistik firmasimnin 2009q1 ile 2017g4 yillar1 arasindaki ¢eyrek
donemlerini kapsamaktadir. Analize dahil edilen firmalar Ek-1’de verilmistir. Ayrica diinyanin
farkl1 borsalarinda ve farkli risk diizeylerinde islem goren firmalarin farkli risk kategorisinde
oldugundan kiimeleme analizi yapilmistir. Kiimele analizinde Diinya Bankasi tarafindan
aciklanan politik risk degerleri kullanilmis olup Ek 2’de verilen Dendogram grafigine gore
firmalar iki farkli risk grubuna ayrilmistir. Kiimeleme analizinde kullanilan politik risk endeksi
degerleri Ek 3’te verilmistir. Caligmada kullanilan ve gelir siralamasina gore diinyanin 50 en
biiylik Lojistik firmasinin 17’sinin verilerine ulasilamamistir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan

toplam firma sayis1 33’tiir. Verilerine ulasilamayan firmalar analize dahil edilmemistir.

Caligmada bagimli degiskenimiz olarak ROA varlik karliligi kullanilmis, bagimsiz
degisken olarak da pek ¢ok ¢alismada da kullanildig1 gibi CCC(Cash Conversion Cycle-Nakit
Dontistim Siiresi-NDS), SIZE (Satiglarin Dogal Logaritmasi) biiyiikliik olarak ve LEV kaldirag
orani kullanilmistir (Anser ve Malik, 2013; Keskin ve Gokalp, 2016).

Tablo 1. Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler

} DEGISKENLER | FORMUL
BAGIMLI
DEGISKEN ROA Net Profit/Average Total Assets
Net Kar/Ortalama Toplam Varhklar
Nakit Doniisiim Siiresi(NDS)=Stok Tutma Siiresi+ Alacaklarin
CCC o Qs N ..
. Tabhsil Siiresi-Bor¢larin Odenme Siiresi
BAGIMSIZ
DEGISKEN SIZE Satislarin Dogal Logaritmasi
LEV Ortalama Toplam Bor¢/ Ortalama Toplam Varhk

4.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada, literatiirde siklikla kullanilmis olan Panel Regresyon modeli kullanilacaktir.
Panel Regresyon, zamana dayali yatay kesit serilerini kullanarak degiskenler arasindaki
iligkilerin tahmin edilmesinde kullanilan bir yontem olarak tanimlanabilmektedir (Gujarati,

2003:636).

Calismada kullanilan Panel Regresyon Modelleri asagidaki gibidir:
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Yiksek Riskli Firmalar ROA = a; + B;1(CCC) + Bi; (LnSize) + Pi3(LEV) + &i &
Distk Riskli Firmalar ROA = a; + ;1(CCC) + Bi, (LnSize) + Biz(LEV) + i %

Arastirmanin diger yontemi ise Kiimeleme analizidir. Kiimeleme analizi, farkl: tilkede

faaliyet gosteren 33 lojistik firmasinin homojen bir yapiya kavusmasini saglamak ve firmalarin

kars1 karsiya kaldiklart risk boyutuna gore degerlendirme yapmak icin kullanilmustir.

Calismada kullanilan risk degerlerinin elde edilebilmesi i¢in on farkli risk unsuru alt1 farkli risk

boliimiine ayrilarak olusturulan endeks degerleri dikkate alinmistir. Kiimeleme analizi igin

kullanilan degiskenler ve agiklamalar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2. Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler

RiSK TURU

ACIKLAMA

Anayasa ve Hukuksal Diizen

Bu baslik altinda iilkelere ait
e Devlet yonetimi ve politikalara ordunun
etkisi
e  Ulkenin demokratik hesap verebilirligi

Politik istikrar ve Siddet

Bu baslik altinda iilkelere ait
e Hiikiimet istikrar1

I¢ karisikliklar

Dis karisikliklar

Etnik gerilimler

Hiikiimet Kalitesi

Bu baslik altinda iilkelere ait
e Biirokrasi kalitesi

Yatirim Profili

Bu baslik altinda iilkelere ait
e Ulkenin yatirim profili

Bu baslik altinda iilkelere ait

Demokratiklesme e  Hukuk Diizeni
e  Hukukun Ustiinliigii
volsuzluk Bu baslik altinda iilkelere ait

e Yolsuzluk

4.4. Arastirmanin Bulgulan

4.4.1. Tanimlayici istatistikler

Kaynak: http://info.worldbank.org.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler panel veri formunda

hesaplanmistir. Sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Yiiksek Riskli Firmalar Diisiik Riskli Firmalar

ROA CCcC SIZE LEV ROA CCC SIZE LEV
Mean 2.3455 2.866 3.567 0.126 4.339 3.351 3.542 -0.456
Median 3.789 1.945 0.412 0.956 2.207 3.500 5.091 0.879
Maximum 10.728 0.063 7.912 4. 308 9.257 5. 257 4913 1.345
Minimum 0.3456 0.181 0.401 0.056 0.108 0.090 2.802 0.8756
Std. Dev. 2.5678 1.158 0.934 0.456 1.610 2.696 1.792 0.312
Skewness -1.4567 -2.235 1.497 -0.713 -1.079 0.050 -2.329 0.5432
Kurtosis 2.0098 0.768 6.040 2.192 2.134 2.412 3.419 3.5678

Tablo 4. Korelasyon matrisi

Yiiksek Riskli Firmalar Diistik Riskli Firmalar
ROA CCC SIZE LEV ROA CCcC SIZE LEV
ROA 1 1
CccC 0,795 1 0,789 1
SIZE 0,858 0,812 1 0,653 0,653 1
LEV 0,839 0,859 0,763 1 0,921 0,634 0,829 1

4.4.2. Duraganhk testleri

Bu g¢alismada duraganlik testi Augmented Dickey- Fuller, Pesaran and Shin W-stat,
Phillips — Perron ve Levin, Lin & Chu testi ile test edilmistir. Verilerin birinci seviyeden farklar
alinarak duragan hale getirilmistir. Tablo-6’da duraganlik testlerinin sonuglari yer almaktadir.

Teste tabi tutulan degiskenlerin gecikme sayisi, Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak

belirlenmistir.
Tablo 5. Degiskenlere iliskin duraganlik testleri
Augmented Im, Pesaran and Shin W- Phillips — Perron Levin, Lin & Chu
Deiskenler Dickey- Fuller stat
celykente t P t P t P t P

istatistik | degeri istatistik degeri istatistik | degeri | istatistik degeri

ROA -3.119 0.0000 -3.087 0.0000 10.001 0.0000 -4.657 0.0000
CCcC -3.239 0.0000 -2.602 0.0000 9.194 0.0000 -3.065 0.0000
SIZE 8.810 0.0000 -4.560 0.0000 6.347 0.0000 -4.713 0.0000
LEV 12.367 | 0.0000 | -10.430 0.0000 -4.490 0.0000 -8.407 0.0000
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Tabloda goriildiigi iizere hicbir degiskenin olasilik degeri 0,05’den biiyiik ¢ikmadigi

sonucuna ulasilmigtir. Diger bir ifade ile verilerimiz duragandir. Sonug olarak “Nakit Doniisiim

Siiresinin Karlilik Uzerine Etkisini” incelemeyi amagladigimiz ¢alismada verilerin duragan

olmas1 bu modelin kurulmasini elverisli hale getirmistir.

4.4.3. Arastirma bulgulari

Panel veri analizi iki farkl tiir gostermektedir. Bunlardan ilki sabit etkiler modeli (fixed

effects) olup ikincisi de rassal etkiler modelidir (random effects). Arastirmada Panel Veri Sabit

etkili (fixed effect) modeli kullanilmistir. Bu modelin se¢iminde Hausman Testi kullanilmis ve

rassal etkili (random effect) panel veri analizine gore daha uygun sonug verdigi ortaya ¢ikmaistir.

Hipotezler ise asagidaki sekildedir;

Ho=Rassal Etkili Panel Veri Analizi daha uygun sonug verir,

H:= Rassal Etkili Panel Veri Analizi daha uygun sonug¢ vermez.

Tablo 6. Yiiksek riskli firmalar i¢in hausman test sonuglari

Correlated Random Effects — Hausman test

Test Summary

Chi-Sqg. Statistic

Chi— Sq. f.

Prob.

Cross- section random

20.001

9

0.0000

Tablo 7. Diisiik riskli firmalar hausman test sonuglari

Correlated Random Effects — Hausman test

Test Summary

Chi-Sq. Statistic

Chi—sq. f.

Prob.

Cross- section random

34.456

8

0.0000

Tablo 8. Yiiksek riskli firmalar panel veri analiz sonuglari

Bagimli Degisken ROA
Metot Panel Sabit Etkili Model
Orneklem yili 2009g4 — 2017g4
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.4567 0.3456 3.45 0.003
CCcC -0.00034 0.000056 -3.76 0.002
SIZE -0.007124 0.003490 -1.09 0.456
LEV -0.00812 0.0812 4.21 0.987
Adj. RERY 0.78
F-statistic 12.56
Prob(F-statistic) 0.0008
Durbin-Watson 1.879
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Kiimele analizi sonucunda Ek 2°de yer alan Dendogram grafigi sonuglarina gore yiiksek
riskli kategoride bulunan firmalarm diizeltilmis R?’si %78 ¢ikmistir. Ayrica F olasilik degeri
(0.000) kurulan modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Yapilan analiz sonucunda ROA ile
CCC arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunmustur. Diger bagimsiz

degiskenler ile ROA arasinda istatistiksel olarak bir iligki bulunamamastir.

Tablo 9. Diisiik riskli firmalar panel veri analiz sonuglari

Bagimli Degisken ROA
Metot Panel Sabit Etkili Model
Orneklem yili 200994 — 201794
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 45.8134 0.29064 1.77 0.145
CCcC -0.00234 0.00481 -3.90 0.000
SIZE -0.01359 0.2209 -0.45 0.654
LEV 0.49212 0.21092 2.06 0.054
Adj. B* R 0.7509
F-statistic 15.39023
Prob(F-statistic) 0.0000
Durbin-Watson 2.0001

Kiimele analizi sonucunda Ek 2’de yer alan Dendogram grafigi sonuglarina gore diisiik
riskli kategoride bulunan firmalarmn diizeltilmis R?’si %75 ¢ikmistir. Ayrica F olasilik degeri
(0.000) kurulan modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Yapilan analiz sonucunda ROA ile
CCC arasinda negatif ve anlamli bir sonu¢ bulunmustur. Diger bagimsiz degiskenler ile ROA
arasinda istatistiksel olarak bir iligki bulunamamistir. Kurulan iki modelde de literatiir ile
ortiisen sonuglar bulunmustur. Analizde kullanilan firmalar her ne kadar farkli risk
kategorilerinde yer alsa da gelir bazli yapilan siralamaya gore en biiyiik firmalar olmasi diisiik
nakit doniisiim siiresini yakaladiklarin1 gostermektedir. Buna bagli olarak da firmalarin

karliliklar yiiksek ¢cikmaktadir.
5. SONUC

Firmalar i¢in ¢alisma sermayesi kapsaminda nakit yonetimi ¢ok Onemlidir. Nakit
doniisiim stiresinin firma karlilig1 {zerindeki etkisini O6lgmek i¢in panel veri analizi
kullanilmigtir. ““The Journal Of Commerce” tarafindan yapilan siralamaya gore diinyanin 50
biiyiik lojistik firmasi icerisinden 2009q1-2017q4 donemini kapsayan, verilerine eksiksiz
ulagilabilen 33 tanesi iizerine analiz yapilmistir. Firmalarin diinyanin farkli borsalarinda islem
gormesi ve farkli risk diizeylerine sahip olmasi nedeniyle Diinya Bankasi tarafindan agiklanan

politik risk degerleri kullanilarak oncelikle kiimeleme analizi yapilmistir. Orneklemimizi
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olusturan lojistik firmalar1 kiimeleme analizi ile diistik riskli ve yiiksek riskli firmalar olarak
ikiye ayrilarak analize tabi tutulmustur. Calismada bagimli degisken olarak varlik karlilig
olarak ROA alinmis, bagimsiz degisken olarak nakit doniisiim siiresi CCC, satiglarin biiyikligi
SIZE ve kaldirag oran1 DEBT degiskenleri kullanilmistir. F olasilik degerine gére anlamli
bulunan her iki modelde de varlik karliligt ROA ile nakit doniisiim siiresi CCC arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski bulunmustur. Bu sonug literatiirdeki pek ¢ok ¢alisma
ile tutarhidir. Diger bagimsiz degiskenler ile ROA arasinda istatistiksel olarak bir iliski
bulunamamustir. Orneklemimizi olusturan lojistik sektorii i¢in stok tutma siiresi ve alacaklarin
tahsil siiresi kisaldikca ve bor¢ 6deme siiresi uzadik¢a nakit doniisiim siireleri kisalacak ve
boylece karliliklar artacaktir. Aksi takdirde nakit doniigiim siiresinin uzamasi karliliklarinin
azalmasina neden olacaktir. Negatif yonli iliskiyi goz Oniinde bulundurarak uygun nakit
yonetimi politikasi sergilendiginde artan karliliklarin yakalanmasi miimkiindiir. Degisen diinya
ekonomisi, teknolojinin ilerlemesi ve lojistik sektoriine olan ihtiyacin artmasi ile lojistik
firmalar1 karliliklarini artirabilmek i¢in sektor i¢in uygun olan en kisa nakit doniisiim siiresini
belirleyip uygulamaya koymasi gerekmektedir. Ilerleyen ¢alismalarda nakit déniisiim siiresini
olusturan unsurlar i¢in de analiz yapilarak stok tutma siiresi, alacak tahsil siiresi ve bor¢ 6deme
stiresinden hangisinin daha etkili oldugu belirlenerek karliligi artirmak igin stratejiler

gelistirilebilir.
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EK 1. Calismada kullanilan firmalar

LOW RISK HIGH RISK
Revune Revune
(UsSb (USD
RANK | Firm Country Millions) Rank | Firm Country Millions)
1 1 DHL Log. Germany 30.775 1 5 DSV Denmark 11.355
2 3 DB Sechenker Log. Germany 17.738 2 30 Damco Denmark 2.668
3 11 DACHSER Germany 6.826 3 8 CEVA Log. Netherlands 6.994
4 42 Fiege Log. Germany 1.635 4 12 Sinotrans Chine 6.662
5 4 Robinson Worl Wide Usb 13.503 5 37 Kerry Log. Hong Kong 2.167
6 6 XPO Log. usbD 10.352 6 20 | Agility Log. Kuwait 3.909
7 7 UPS SCS usbD 7.981 7 23 Samsung SDS S. Korea 3.688
8 10 J.B Hunt usbD 6.828 8 28 Pantos S. Korea 2.816
9 25 FEDEX UsD 3.294 9 34 CJ Korea Exp. S. Korea 2.308
10 32 BDP Int. Usb 2.384 10 39 Imperial Log. S. Africa 1.881
11 36 Transplace UsD 2.181 11 21 Toll group Australia 3.790
12 46 OIA Global usb 1.266 12 13 SNCF Geodis France 5.761
13 49 Mainfreight N. Zealand 1.227 13 47 Logwin Ag Luxembourg 1.262
15 45 Wincanton UK 1471
17 2 Kuehna & Nagel Switzerland 22.572
18 17 Yusen Log. Japan 4.183
19 31 Sankyu Japan 2.412
20 33 Nippon Exp. Japan 2.368
EK 2. Kiimele analizi dendogram grafigi
w0
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w
o
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Ek 3. Politik risk endeksi degerleri

ULKELER KOD Hu’?{ﬂiﬁ’:ﬁ‘)‘i’fmn Yolsuzluk HP;‘:I‘I';;;‘I* ‘g“rt;ﬂlrl“ Demokratiklesme P"li‘ei';iisg:tm
Australia AUS 1 0,72 1 1 0,92 0,75
China CHN 0,38 0,62 0,5 0,45 0,58 0,33
Denmark DNK 1 0,63 1 0,59 1 0,92
France FRA 0,96 0,57 0,75 0,59 0,83 0,75
Germany DEU 1 0,77 1 0,91 0,83 0,83
Japan JPN 0,83 0,75 1 0,95 0,83 0,75
Kuwait KWT 0,67 0,7 0,5 0,73 0,67 0,5
Luxembourg LUX 1 0,83 1 0,91 1 0,83
Netherlands NLD 1 0,79 1 0,86 1 0,83
New Zealand NZL 1 0,76 1 1 0,92 0,92
South Africa ZAF 0,83 0,69 0,5 0,55 0,33 0,42
Switzerland CHE 1 0,81 1 0,95 0,83 0,83
United Kingdom GBR 1 0,7 1 0,95 0,83 0,83
United States USA 0,83 0,74 1 1 0,83 0,75
Luxembourg LUX 1 0,83 1 0,91 1 0,83
Hong Kong HK 0,38 0,78 0,5 0,64 0,67 0,42

383






