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Toptan ve Perakende Sektoriinde Yer Alan Lojistik Firmalarinin Verimlilik
Degerlerinin Borsa Performans Degerlerine Etkisi

Samuray Karaca' (, Ahmet Karaca'

OZET

Amag: Bu calismanin amaci dagitim lojistigi olarak BIST Toptan ve Perakende sektériinde yer alan
isletmelerin ekonomik verimliliklerinin degerlendirilerek, piyasa performans degerlerine etkisinin
belirlenmesidir.

Yontem: Calismada isletmelerin verimlilikleri ile borsa performans degerleri arasindaki iliski panel veri
regresyon analizi ile arastinlmigtir. isletmelerin ekonomik verimlilikleri mali tablolarinda yer alan finansal
veriler kullanilarak elde edilmistir. isletmelere ait piyasa degerleri ise isletmelerin sahip oldugu toplam hisse
senetlerinin ilgili yilin hisse senedi kapanis fiyati ile degerlemesiyle elde edilerek analize dahil edilmistir. Bu
amagla arastirmaya dahil edilen igletmelerin finansal verilerinin yer aldigi mali tablolari 2012-2023 yillari
arasi Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)'tan elde edilmistir. Elde edilen verilerden isletmelerin verimlilikleri
ve piyasa degeri hesaplanmigtir.

Bulgular: Analiz sonuglari degerlendirildiginde modelin anlamhlik diizeyi de dikkate alinarak isletmelerin
verimlilik oranindaki bir birimlik artisin borsa performans degerinde 0,5954 oraninda bir artisa neden
olacagi, ve bu degismelerin istatistiksel agidan anlaml oldugu bulgusuna ulasiimistir. Sonug olarak toptan
ve perakende sektoriinde yer alan lojistik isletmelerinin verimlilik degerlerinin borsa performans degerlerini
pozitif yonde etkiledigi, ayrica isletmelerin lojistik verimliliklerinin 2019 yilinda en dislk seviyede
seyrederken, 2022 yilinda en yiiksek degere ulastig, isletmelerin borsa performans degerlerinin de 2018
yilinda en duguk, 2022 yilinda en yuksek degere ulastigi tespit edilmistir.

Ozgiinliik: Tedarik zincirinin bir parcasi olan toptan ve perakende sektdriine iligkin literatiirde herhangi bir
verimlilik analizi yer almamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Verimlilik, Lojistik, Panel Data Regresyon, Borsa Degeri.

JEL Kodlari: D24, C23, 047, G17.

The Effect of Efficiency Values of Logistics Companies in Wholesale and Retail
Sectors on Stock Market Performance Values

ABSTRACT

Purpose: The present study aims to evaluate the economic efficiency of the businesses in the BIST (The
Borsa Istanbul) Wholesale and Retail sector as distribution logistics and to determine its impact on market
performance values.

Methodology: The relationship between the productivity of businesses and stock market performance
value is investigated using panel data regression analysis. For this purpose, the financial statements
containing the financial data of the businesses included in the study were obtained from the Public
Disclosure Platform (PDP) between 2012 and 2023. The productivity and market value of the enterprises
were calculated from the data obtained.

Findings: The analysis results revealed that a one-unit increase in the productivity ratio of the businesses
would lead to an increase of 0.5954 in the stock market performance value, and these changes are
statistically significant, taking into account the significance level of the model. In conclusion, it was
determined that the logistics efficiency values of the businesses in the wholesale and retail sectors
positively affect the stock market performance values. Furthermore, it was concluded that the logistics
efficiency of the businesses was at the lowest level in 2019 and reached the highest value in 2022, while
the stock market performance values of the businesses were the lowest in 2018 and reached the highest
value in 2022.

Originality: There is no efficiency analysis in the literature regarding the wholesale and retail sector, which
is a part of the supply chain.

Keywords: Economic Productivity, Logistics, Panel Data Regression, Market Value.
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EXTENDED ABSTRACT

Logistics activities, customer satisfaction, and business costs are critical. Each influences the owner’s
operations regarding disruptions; logistical activities can increase expenses, prompting customers to seek
alternative sources. From an industrial marketing perspective, physical distribution serves business
marketing purposes, supporting competitive advantages to strengthen your position. This study focuses on
BIST Wholesale and Retail businesses in your industry. It periodically assesses their productivity based on
performance metrics, determining the total exchange values to investigate, which reflect the enterprises’
productivity. Their performance depends on how effectively they utilize their resources, establishing an
explicit criterion for maximizing benefits from their operations. Efficiency generally refers to the production
output relative to the input factors, expressed in definable ratios. The goods and services enterprises
produce also involve specific factors contributing to productivity. The concept of productivity primarily
concerns how input costs decrease, ultimately enhancing profitability significantly.

The necessity of conducting situational analyses and preparing accurate plans for businesses to develop
strategies and achieve their profitability, growth, security, and autonomy goals drives researchers to explore
these areas. The efficiency, productivity, profitability, and similar objectives achieved through resource use
are crucial in demonstrating how well a business meets predetermined performance standards. The
findings presented by researchers on these topics, in particular, will assist all stakeholders, especially
managers and investors, in making effective decisions. It is essential for national economies that
businesses utilize their scarce economic resources effectively and efficiently to achieve their objectives,
sustain their operations, and grow amid challenging market conditions. Given the subject's significance,
this study evaluates the economic efficiency of businesses in the BIST Wholesale and Retail sector as it
relates to distribution logistics and seeks to determine its impact on market performance values.

This study, BIST Wholesale and Retail, in your industry, evaluates the economics and productivity of
businesses and determines the effect of the stock exchange on their performance. For this purpose,
businesses' productivity income is compared in the area of sales with the costs of sold finished products in
proportion to each other. Businesses exchange their performance share bond numbers with year-end
closing prices of share bonds by multiplication.

The analysis in the section regarding the variables of your relationship indicates that it is not healthy. One
emerges here to conduct a long-term maturity spread financial data panel regression analysis with the
hypothesis of the study being:

H 1= Wholesale and retail businesses in the sector assess their productivity through total exchange values
within relationships.

Research conducted by BIST Wholesale and Retail in the sector has yielded findings on the economic
productivity rates of businesses relative to positive exchange values influenced by detection. The results
indicate that a one-unit increase in business productivity results in a 5954% increase in exchange values.
This discovery paves the way for further exploration.

The relationship-oriented analysis findings evaluate the exchange's performance, value, and

productivity

BD Coefficient Std. Deviation z- Statistics Possibility

V 0.5954 0.2125 2.57* 0.0100

con 0.1818 0.0959 2.33* 0.0200

Wald chi2(1) 6.62* Number of obs, 117

Prob. 0.0100 Number of groups 11

R-squared 0.054 Model Cross-Sectional Time-Series FGLS Regression

Note : * and ** indicate 1% and 5% significance levels, respectively.

In the literature on area studies, a lot of examination has been conducted regarding efficiency effects,
productivity comparisons, and their rankings. This study is considered to be carried out alongside other
research when evaluated in literature across different studies. One dimension is the earning potential
indicated by the following studies, which shed light on new ideas in the literature. Studies, in general, identify
factors affecting efficiency while concentrating on productivity. The results indicate insufficient productivity
comparisons and factors influencing efficiency. An additional aspect of productivity is created through
results related to business profitability, efficiency, return rates, market value, growth, and autonomy, which
all impact research in size. This topic provides one idea within the field.

Based on different sectors, their productivity emerges from sectoral productivity comparisons. Applications
can highlight businesses' productivity performance values such as profitability, efficiency, growth, market
share, and bond prices. The values influence different fields of study, making it a recommendable area for
researchers.
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1. GiRiS

Lojistik fonksiyonu, i¢ ve dis tedarik sireglerinden baslayan, retim sistemleriyle devam eden ve dagitim
sistemleriyle son bulan birbirine bagli faaliyetler zincirinin toplamindan olusmaktadir. Lojistik fonksiyonunun
amaci igletme stratejilerine uygun olarak belirlenen Uretim ve pazarlama hedeflerine optimum maliyetle
etkin ve verimli bir sekilde ulasmaktir. Bu amaca erigsebilmek igin, fiziksel dagitim fonksiyonu ile malzeme
yoénetimi fonksiyonunun uyumlu hale getirilmesi ve dogru trtin ve hizmetlerin, dogru miktarda, dogru yerde,
dogru zamanda ve dogru fiyatla tiketiciye ulastirimasinin saglanmasi gerekmektedir. Lojistik, isletmeler
tarafindan yaratilan degerin tiketicilere ulastiriimasi agisindan vazgecilmez bir fonksiyondur (Acar, 2021:
48).

Lojistik faaliyetler misteri memnuniyeti ve isletme maliyetleri izerinde 6nemli bir etkiye sahip operasyonel
bir slreci ifade etmektedir. Lojistik faaliyetlerle ilgili herhangi bir aksaklik, misterilerin stok maliyetlerini
arttiracag gibi, ikincil bir tedarik kaynagina yénelmelerine de sebep olabilir. EndUstriyel pazarlama bakis
acisindan fiziksel dagitim, isletmenin pazarlama amaclarini desteklemek ve rekabet avantaji saglamak icin
bir gi¢c konumuna gelmek zorundadir. Fiziksel dagitim dretimi tamamlanmig Urunlerin toptancilar ve
perakendeciler araciliyiyla misterilere iletimi icin gerekli olan tiim faaliyetleri icermektedir. Oyle ki misteriye
iletilen Grin ve hizmetlerle ilgili her turli bilginin geri bildirim faaliyetleri de fiziksel dagitim kanallari
tarafindan saglanmaktadir. Misteriden geriye dogru saglanan bilgiler, kanaldaki her bir dagitim zinciri
acisindan stratejik 6nem tasimaktadir.

Fiziksel dagitimin lojistik faaliyetler icerisindeki dneminden dolayr g¢alismamizin konusunu dagitim
kanalinda yer alan toptanci ve perakendeci igletmelerin verimliligi olusturmaktadir. Calismalarda
isletmelerin verimliligi muhasebe verilerine dayall yontemler olarak finansal analizde kullanilan faaliyet
verimlilik oranlarindan Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi ve Aktif Devir Hizi oranlari kullaniimaktadir. Ayrica
Uretilen mal ve hizmetlerin ekonomik degerinin bu mal ve hizmetlerin Uretimi icin kullanilan girdilerin
ekonomik degerine oranlanmasi seklinde uygulanan verimlilik orani, isletmelerin ekonomik verimliliklerinin
hesaplanmasinda kullaniimigtir. Verimlilik = Cikti / Girdi esitliine dayanmaktadir. Bu esitligi kullanarak,
etkinliklerden baglayip, ¢calisma gruplari, bélimler, tim isletme gibi ¢esitli sistem dizeyleri igin verimlilik
gOstergelerini hesaplamak mimkindur. Girdi malzeme, iscilik, enerji yada para gibi kontroliimiizde bulunan
herhangi bir kaynak yada faktori temsil etmektedir. Cikti ise, girdilerin islenmesi veya kullanimi yoluyla
ortaya ¢ikan ve yine kontrol edilebilen herhangi bir Griin veya hizmeti ifade etmektedir (Keskin, 1994: 2).
Bu galismanin amaci, BIST Toptan ve Perakende Sektériinde yer alan isletmelerin toplam verimliliklerinin
toplam borsa degerlerine etkisinin incelenmesidir. Calismaya dahil edilen isletmelerin toplam borsa
degerleri, isletmelerin hisse senedi sayisinin hisse senedi yillik kapanis fiyatlari Uzerinden degerlemesiyle
elde edilmistir. Bu amagla arastirmaya dahil edilen isletmelerin finansal verilerinin yer aldigi mali tablolari
2012-2023 yillari arasi Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)'tan elde edilmistir. isletmelerin verimliliklerinin
Toplam Borsa Degerlerine etkisi panel veri regresyon analiziyle incelenmisgtir.

Bu calisma, verimliligin nedenlerinden ziyade isletme amaclarina saglamis oldugu katkiya odaklanmasi
yonlyle literatiirdeki diger calismalardan ayriimaktadir. Calismada, BiST Toptan ve Perakende Sektériinde
yer alan isletmelerin ekonomik verimlilikleri degerlendirilerek, Borsa Performanslarina etkisi belirlenmistir.
Bu amagla isletmelerin ekonomik verimlilikleri Gelir Tablosunda yer alan satislar ile satilan mamul
maliyetlerinin birbirine oranlanmasi ile elde edilmistir. isletmelerin Borsa Performanslari hisse senedi sayisi
ile yil sonu hisse senedi kapanis fiyatlarinin carpiimasiyla elde edilmistir. Arastirma sonucunda BIiST
Toptan ve Perakende sektoriinde yer alan isletmelerin ekonomik verimlilik oranlarinin borsa degerini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara gore isletmelerin verimlilik oranlarindaki bir birimlik
artigin, isletmelerin borsa degerlerinde %5954 oraninda bir artisa yol agacagi bulgusuna ulasiimistir.

Calisma lojistik kavrami ve lojistik verimliligi ile ilgili agiklamalarin ardindan verimlilik, lojistik suregler,
hissedar degeri ve verimliligin lojistik streclere etkisine iliskin gecmiste yurutilen literatir aragtirmalarini
icermektedir. Makalenin geri kalani, bu arastirmanin arastirma yodntemlerini ve ampirik bulgularini
aciklayarak dizenlenmistir. Makale, temel katkilarin, sinirlliliklarin ve gelecekteki arastirma énerilerinin bir
Ozetiyle son bulmaktadir.

2. LOJISTIK VERIMLILIGI

Lojistik genel olarak isletmelerin migsteri beklentilerini optimum dizeyde karsilayarak karliliklarini istenen
diizeyde saglamak, dogru Uretim ve hizmet saglanmasinda (etkinlik) ihtiya¢ duyulan tretim girdileri ile elde
edilecek Uriin ve hizmetlerin maliyet analizinin, depolama faaliyetlerinin etkin ve verimli bir sekilde
planlanmasi, organizasyonu, yoneltiimesi, koordinasyonu ve denetimi surecini igerir. Lojistik kuresel dlcekte
dunyanin her yerinde var olan uretim sistemlerinin ve ticaret merkezlerinin birbirleri ile tedarik iligkisi igcinde
olmasini saglayan bir sistemi ifade etmektedir (Altintas, 2022)
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Tedarik Zinciri Yonetim Uzmanlari Konseyi (CSCMP, Council of Supply Chain Management Professionals),
lojistigi "Musteri intiyaclarini kargilamak igin her tirli Grlin, hizmet ya da bilgi akisinin baslangi¢ noktasindan
tuketildigi son noktaya kadar olan tedarik zinciri igindeki ¢ift yonli akisinin, en etkin sekilde planlanmasi,
uygulanmasi ve kontrol edilmesi" (CSCMP, 2024) olarak tanimlarken; ayni kavram istenen Urlnin, istenen
yerde, istenen miktarda, dogru sekilde, dogru zamanda, optimum maliyetle misteri i¢cin hazir olmasinin
yani sira bu kriterlerin es zamanli olarak saglanmasi durumunda anlam tasiyacagina vurgu yapilmaktadir
(Mutlu ve Olmez, 2017).

Lojistik, nihai tedarikgiler, Ureticiler ve nihai tiketiciler arasinda Uretim girdileri ile Gretim ¢iktilarinin akigini
saglayan sistemsel bir agdir. Bu sistemde yer alan toplam faaliyetlerin dlinya ¢apindaki degeri yaklasik 4,3
trilyon dolar olarak gergeklesmektedir. Dolayisiyla lojistik faaliyetlerin kalitesinin ylkseltilerek sistemin
verimliliginin saglanmasi kiresel ekonomi agisindan énem kazanmaktadir. OECD tarafindan 2005 yilinda
yapilan ¢alismada lojistik maliyetlerinin toplam gelirlerin %2-%15 arasinda seyrettigi belirtiimektedir. Lojistik
maliyetlerin oransal farki lojistik performansin uluslararasi rekabette ne kadar énemli bir rol oynadigini
ortaya koymaktadir (Gorgiin, 2020).

Lojistigin verimliligi, ekonomik kalkinmada ve Ulkenin rekabet avantajinin artmasinda oldukga 6nemli bir rol
oynamaktadir. Lojistik faaliyetleri, ulusal ve uluslararasi rekabetciligin gelismesinde en énemli faktérlerden
birisi olmaktadir. Bu nedenle, llkeler politik olarak ekonominin kilit sektorlerinden olan lojistigi gelistirmeyi
amagclamaktadir. Verimsiz lojistik hizmetler, maliyetlerin artmasiyla birlikte kar marjinin azalmasina ve
kiresel entegrasyon olasiliginin zayiflamasina neden olabilmektedir. Bu, kiresel diizeyde rekabet etmeye
¢alisan gelismekte olan ulkeler Gzerinde buyuk bir yik olusturmaktadir.

Lojistik faaliyetlerde verimlilik, sistemi meydana getiren unsurlarin hizi, gavenilirligi, kalitesi ve duguk
maliyeti icin kullanilmaktadir. Lojistik faliyetlerin verimlilik ve etkinliginin arttinimasi birim maliyetleri
dislrecedinden Urin ve hizmetlerin pazara sunumunun hiz kazanmasina ve yaratilan faydanin da
artmasina olanak saglamaktadir. Lojistik faaliyetlerin etkin ve verimliligine bagl olarak, Glkede yer alan
lojistik sistemlerin klresel sistemlerle butinlesmeleri kolaylasmakta ve isletmelerin rekabet avantaji
artmaktadir (Bayraktutan ve Ozbilgin, 2015).

Verimlilik ise, bir Gretim sisteminin ortaya koydugu cikti ile bu ciktinin yaratiimasinda kullanilan girdi
arasindaki oransal bir iliskidir. Bu agidan tanimlanacak olursa verimlilik, isletmelerin ortaya koydugu mal ve
hizmetler icin gerekli olan bilgi, enerji, hammadde, yari mamul, teknoloiji, isgticl, sermaye gibi kaynaklarin
etkin bir sekilde kullanimidir (Korucuk, 2018: 31). Verimlilik, genel olarak ¢iktinin onu tretmek icin kullanilan
girdiye orani seklinde tanimlanir. isletmelerde ¢ikti mal veya hizmet olabilirken girdi ise isgilik, sermaye,
ham madde, enerji, bilgi ve diger kaynaklardan olugsmaktadir. Bir isletme insan ve makine kaynaklarini ne
kadar etkin kullanirsa verimlilik o kadar fazla olabilmektedir. Verimlilik genel olarak asagidaki Esitlik 1'de
verilen oranla hesaplanir (Aydin, 2012: 47):

, iys Uretilen hizmet veye trunin degeri

Toplam Verimlilik = (Ure(tim icin kullanilan tim girdinifdeg)eri) (1 )
Verimlilik, lojistigin i¢ isleyisine atifta bulunmaktadir ve genellikle girdilerin normal diizeyinin gergek ¢kt
diizeyine oraniyla en iyi sekilde temsil edildigi distinilmektedir. Ozellikle, kullanilan kaynaklarin elde edilen
sonuglara orani olarak ifade edilmektedir (Mentzer ve Konrad,1991). Verimlilik, misteri igin kabul edilebilir
bir maliyet dizeyinde istenen Uriin/hizmet karisimini saglama yetenegi olarak kabul gérmektedir (Langley
ve Holcomb, 1992). Daha genis anlamda, lojistik islevinin kaynaklari akillica ydnetme yeteneginin bir élglsu
olarak ifade edilmektedir (Fugate ve digerleri, 2010).

Thorndike (1949) ilk olarak dérgltsel arastirmacilar arasinda verimliligi tUretkenlik, net kar, bir misyonun
basariimasi veya 6rgitsel blylime ve istikrar gibi bazi "nihai élgitlerin" elde edilmesi agisindan dlgmeye
yonelik genel bir edilim oldugunu belirtmigtir. Campbell (1973)’in gesitli etkinlik dlgiimlerine iliskin daha
yakin tarihli incelemesi, arastirma literatiriinde kullanilan 19 farkh degiskeni tanimlamaktadir. Bu tek
degiskenli dlgiimlerin en yaygin kullanilanlar sunlardir: (1) galisan veya yonetici derecelendirmeleriyle
Olcllen genel performans; (2) genellikle gergek ¢ikti verileriyle dlgtlen verimlilik; (3) geri bildirim anketleriyle
Olgulen calisan memnuniyeti; (4) muhasebe verilerine dayali kar veya getiri orani; (5) devir hizi ve
devamsizlik verilerine dayah oranlar (Steers, 1975).

3. LITERATUR

Yoneticiler, performans iyilestirmelerini saglamaya caligirken, genellikle birden fazla, gorintste celiskili
hedeflerle micadele ederler (Steers 1975). Lojistik yoneticileri geleneksel olarak ya verimlilik igin
¢abalamak ya da etkinlik igin gabalamak gibi zor bir segimle karsi kargiya olduklarini varsaymislardir. Son
lojistik arastirmalari bu iki performans hedefinin birbirini disladigini 6ne sirse de (Griffis ve digerleri, 2004),
bu ikilemin yersiz olmasi da mumkindur. Dahasi, lojistik yOneticileri gunimuzin asin rekabetgi
pazarlarinda rekabet edebilmek igin muigsterilere en iyi karsilastirmali (yani farklilastiriimis) net degeri
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sagladiklarindan emin olmak igin verimlilik ve etkinlikten daha fazlasina ¢abalamalidirlar. Artan musteri
talepleri, Grtinlerin ekonomik émiurlerinin kisalmasi, hizh teknolojik degismeler, kiresellesme ve misterilerin
surekli artan beklentilerini karsilama ihtiyaci (Singhal ve Hendricks 2002), aslinda ayni anda son derece
verimli, etkili ve farklilastiriimis lojistik faaliyetleri gelistirmek icin ¢idir acan bir dustiince gerektirmektedir
(Fugate ve digerleri, 2010).

Lojistik faaliyetler mikro agidan ekonomik ve sosyal boyutlariyla degerlendirilebilmektedir. Etkin ve verimli
lojistik faaliyetler ekonomik acidan degerlendirildiginde istihdamin, refahin, satin alma giicinin artmasina,
sosyal agidan deg@erlendirildiginde moral ve motivasyonun artmasina, yetismis insan kaynaginin énemine
ve gelismesine, lojistik yerleskelerin kurulmasina, adaletli politikalarin uygulanmasina, stratejik ortakliklarin
Onemine, ortakli modellerin ¢esitlenmesine, uluslararasi ticaretin gelismesine, yatirimlarin, sermayelerin,
dis kaynaklarin, rekabetin artmasina ve sosyal anlamda insani yardim faaliyetlerinin gogalmasina neden
olabilmektedir (Altintas, 2022).

Richardson ve Gordon (1980), firma yeteneklerinin ve zamanla demode olan Urlnlerin degisen ihtiyaclara
uyum saglamasi gerektigini savunurlar. Bu argiman, Fisher'in verimli ve tepki veren sistemlere iliskin
Orneklerinde goéruldigu gibi, Uretilen Urlinlerin dogasiyla senkronize sistemler tartismasina paralel sekilde,
Mentzer ve Konrad (1991), verimliligin dnemini vurgulamaktadir. Dolayisiyla, rekabetin bir temeli olarak
tepki verme veya verimliligin pesinde kosmak, gergevenin ilk boyutunu temsil eder (Griffis, 2004).

Fisher (1997)'in popller teorisi, tedarik zincirlerinin ya mallarin tesliminde fiziksel igleyigi vurgulayarak
verimlilik icin ya da bilgi iletmede piyasa aracilik islevini éne slrerek yanit vermek icin tasarlanmasi
gerektigini ileri sirmektedir. Buna karsilik, son zamanlardaki deneysel aragtirmalar (Selldin ve Olhager
2007), verimli ve hizli yanit veren tedarik zincirlerinden Uriin segen firmalarin, rakiplerinden daha yiksek
finansal performans elde ettigini gostermektedir. Bu, firmalarin performans boyutlarini (6rnegin, verimlilik
ve etkinlik) ters orantili olarak degerlendirmek yerine her ikisini de es zamanl olarak takip edebilecekleri
gercegine 1sik tutmaktadir (Fugate ve digerleri, 2010).

Singhal ve Hendricks (2002), tedarik zinciri aksakliklarinin hissedar degeri Gizerindeki etkisini arastirmak
icin dort yil harcamiglardir. Genel piyasa veya sektoér dalgalanmalari gibi hissedar degerini etkileyebilecek
diger faktorleri kontrol etmek icin bir olay ¢alismasi metodolojisini kullanmiglardir. Bu metodolojiye tabi
tutulan 1.100'den fazla tedarik zinciri aksakligina dayal bir 6érnege dayanarak, sirketlerin bir aksaklik
duyurduklarinda hisse senedi fiyatlarinda ortalama %7,5'lik bir disls yasayacagini tahmin etmiglerdir.
Ayrica, hisse senedi fiyat performansi, aksaklik duyurusundan iki gceyrek dénem 6nce ve iki geyrek dénem
sonra 0lglldiginde ortalama %18,5'lik bir disus tespit edilmistir. Calisma tedarik zinciri yonetimindeki
yetersizligin hissedar dederi Uzerinde ne kadar disise neden olabilecegini ayni zamanda etkili tedarik
zinciri yonetiminin hissedar degerini ne olciide arttirabilecegini géstermektedir (Singhal ve Hendricks,
2002).

Korucuk (2018), yapmis oldugu calismasinda lojistik hizmet kalitesinin unsurlari olan personel iletisim
kalitesi, bilgi kalitesi, siparis isleme kalitesi, fiziksel dagitim kalitesi, imaj ile gliven kalitesi, geviklik, sosyal
sorumluluk kalitesi ve teknoloji kalitesinin Uretim igletmelerinde verimlilie olan etkisi lojistik regresyon
analizi ile incelenmistir. Erzincan ilinde bulunan uretim isletmelerinde g¢alisan personele saglanan lojistik
hizmet kalitesinin isletme calisanlari tarafindan nasil algilandigi ve lojistik hizmet kalitesinin isletme
verimliligi tzerinde nasil bir etkiye sahip oldugu arastinimistir. Arastirma sonucunda lojistik hizmet
kalitesinin isletme verimliligine, personel iletisim, bilgi, siparis isleme, fiziksel dagitim ve teknoloji kalitesi
konularinda etkilerinin olmasina karsin sosyal sorumluluk, imaj ve glven kalitesi ile ilgili isletme verimliligi
Uzerinde herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Gorgln (2019), yapmis oldugu arastirmada Karadeniz’e kiyisi olan konteyner limanlarinin verimliligini
belirlemek igin ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden entropi ve EATWQOS yontemlerinin entegre edilmesi
ile olusturulan hibrid bir model kullanmistir. Model Ugl hazirlik, sekizi ise uygulama adimi olmak Uzere
toplam on bir adimdan olusurken adimlarinin ilk dérdiinde entropi ydntemi kullanilarak degerlendirmeye
alinan faktorler igin agirlik degerleri, sonraki dort adimda EATWOS yoénteminin adimlari kullanilarak her bir
karar noktasi igin verimlilik degerleri hesaplanmis ve degerlendirilen alternatifler verimlilik degerlerine gére
siralandiriimistir. Arastirmada s6z konusu limanlarin performans verimlilikleri siralamasi Costanza, Vatna,
Novorossysk, Burgaz, ilicevsk, Odessa, Samsun, Poti ve Trabzon olarak gergeklesmistir.

Abdioglu ve Yamak, (2016) Turkiye imalat sanayi ve toplam 9 alt sektori bazinda Verdoorn yasasini
2005:01-2016:01 dénemi itibariyle test etmeyi amaclayan galismalarinda hem statik hem de dinamik analiz
kullanmiglardir. Calismada statik analiz gergevesinde Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in sinir testi yaklagimi
ile degiskenler arasinda uzun dénem iligski olup olmadigi arastirilmistir. Sonuglara gére toplam imalat sanayi
igin ¢ikti ve verimlilik arasinda uzun dénem iliskisi s6z konusu degildir. Alt sektorler itibariyle toplam 9 alt
sektérden sadece titin Urdnlerinin imalati igin verimlilik ve ¢ikti arasinda uzun doénem iligki oldugu
saptanmigtir
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Alkis ve digerleri (2020) Endustri 4.0 uygulamalarinin lojistik sektériinde operasyonel verimlilige etkisini
incelemiglerdir. Cok yonli olarak ele alinan operasyonel verimliligin Endustri 4.0 uygulamalarindan olumlu
yonde etkilendigi ve isletmelerden elde edilen bulgulara gore Endustri 4.0 uygulamalarinin lojistik depo
yonetiminde kullaniminin operasyonel verimliligi arttirdigi bulgusuna ulasiimigtir.

Yiimaz ve Kuvat (2021) yudritmus olduklar calismada, lojistik faaliyetlerinde dijital teknolojilerden
nesnelerin interneti teknolojisinin uygulanmasina bagli olarak elde edilecek verimlilik kazanimlari
belirlenmeye c¢alisiimistir. Yapilan arastirmanin sonuglarina goére isletmelerin temel lojistik faaliyetlerinde
nesnelerin interneti teknolojisini kullanmalarinin fayda, maliyet ve verimlilik agisindan blylk avantajlar
saglamasina karsin lojistik faaliyetlerine entegre olma konusunda yasanan kaygilarin, bu teknolojiye gecis
surecini geciktirdigi ve hatta durma noktasina getirdigine yodnelik bulgulara da rastlanmigtir.

Altintas (2022) yaritmis oldugu galismasinda G7 Ulkelerine gore Lojistik Performans Endeksi’'ni belirleyen
bilesenlerin énem derecelerini (katsayi agirliklarini) ve Ulkelerin G7 Ulkelerine goére lojistik performans
verimliligini ve Uretkenligini belirlemeyi amaclamiglardir. Bu amagla Ulkelerin 2018 yili igin en son ve guncel
Lojistik Performans Endeksi Entropy ile Ulkelerin lojistik performans faaliyetleri Veri Zarflama Analizi ile
Ulkelerin lojistik performans verimliligi Entropy tabanli EATWIOS (Girdi ve Cikti Memnuniyeti ile Verimlilik
Analiz Teknigi) yontemi ile belirlenmistir. Arastirma sonucuna gore Ulkeler bazinda lojistik performansini
belirleyen en dnemli bilesenin uluslararasi sevkiyatlar oldugu goértlmustir. Yine bulgulara gére Almanya
hari¢ tim Ulkeler lojistik performans verimliligine ulasabilmistir. Ulkelerin lojistik verimlilik performans
degerleri Japonya, ABD, Almanya, Fransa, italya, Kanada ve Birlesik Krallik olarak siralanmistir. Ayrica
Ulkelerin lojistik performans, lojistik performans verimliligi ve lojistik performans Uretkenlik siralamalarinin
farkli oldugu ve birbirleriyle olan iligski degerlerinin 6nemsiz oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Delibalta (2023) tarafindan yapilan bir calismada, Turkiye madencilik sektérinin verimliligi ve ekonomik
katki dizeyi analiz edilmistir. Teknolojik gelismeler toplumlarin sosyo-ekonomik yasamlarinda koklu
degisikliklere neden oldugundan dolaylr madencilik sektéri de bu dedisikliklerden bulylk olcide
etkilenmektedir.  Tarkiye'deki madencilik isletmelerinin  verimlilik dlzeyi, gelismis Ulkelerle
karsilastirildiginda olduk¢a dusuk kalmaktadir. ABD ve Avustralya, Turkiye'den yaklagik sekiz kat daha
verimli kdmur Uretmektedir. Benzer bir oriintl, AB Ulkeleri ile Tlrkiye arasinda is¢i basina katma deger
miktarinda da goérilmektedir.

Yasar ve Yavuz (2024) calismalarinda, BIST 100'de islem goéren imalat igsletmelerinin toplam faktor
verimliligini Malmquist toplam faktér verimliligi (MTFP) endeksi ile 6lgmuglerdir. 2010-2017 yillarini
kapsayan galisma déneminde otuz yedi isletmenin finansal oranlarinin kullanildid1 ¢alismanin sonuglari,
imalat igletmelerinin ortalama toplam faktor verimliligi degerlerinin 2012-2013 ve 2016-2017 dénemlerinde
azaldigini, diger dénemlerde ise arttigini gostermistir. isletmeler icin en verimli ddnem 2013-2014 dénemi
olmustur. Malmquist toplam faktér verimliligi endeksine goére imalat isletmeleri 2010-2017 ddéneminde
ortalama yillik %26,9 verimlilik artigi gostermistir.

Ulusam Seckiner ve Sofuoglu (2024) calismalarinda, "sifir kagit" kriterine goére veri zarflama analizi teknigi
ile sekiz farkli senaryo altinda kirtasiye giderlerine dayali toplam yirmi dijital hastanenin verimliligini dlgmus
ve ardindan bu verimlilik puanlarini istatistiksel olarak analiz etmislerdir. Veri zarflama analizi ve istatistiksel
analizler, tim senaryolarda yedinci basamak hastanelerin ortalama verimliliginin, altinci basamak
hastanelerin kirtasiye giderlerine dayali ortalama verimliliinden daha yuksek oldugunu ortaya koymustur.
Ancak altinci basamak hastanelerin de verimliligi yliksek oldugundan, altinci ve yedinci basamak
hastanelerin hastane bazl verimlilik puanlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark elde edilememistir.

4. VERI VE YONTEM

Arastirmanin amaci Borsa istanbul’da islem géren Toptan ve Perakende sdktoriinde yer alan isletmelerin
Lojistik Verimliliklerinin Borsa Performanslarina etkisinin arastinlarak hangi ydnde etkilediginin
belirlenmesidir. Calismada isletmelerin verimlilik oranlari ile borsa performanslari arasindaki iliski panel veri
analizi ile incelenmisgtir.

isletmelerin ekonomik verimliliklerinin hesaplanmasi ekonomik degerlerin birbirine oranlanmasi ile
gerceklestiriimektedir. Bu durum Esitlik 2 ile gosteriimektedir (Simsek ve Celik, 2013: 133):

, T Uretimin Degeri
Ekonomik Verimlilik = ——— : mad il (2)
Uretimin Maliyet Giderleri Toplami

Firmanin t periyodundaki Toplam Verimlilik indeksi (TPF) ise Esitlik 3 ile hesaplanr.

TPF;
TPF,

(TPF), = 3)

Toplam c¢iktiyr tim girdi kalemleri ile iligkilendiren toplam verimlilik lcumd Kendrick ve Creamer, 1965;
Craig ve Harris, 1972-1973; tarafindan onerilmektedir. Isletme agisindan verimliligi kontrol etmenin en iyi
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yontemi, her bir girdi faktoriine gére kismi verimlilik indekslerinin yaninda toplam verimlilik egilimlerine
bakilmasidir (Keskin, 1994: 45).

t Periyodundaki
Girdi ;¢

ey ¢ Periyodundaki

o {Urind Cikt1 O

t Perivodunda
Toplam Verimlilik
TPy = Oy /I

Sekil 1. Toplam verimlilik

Toplam ciktiyi tim girdi kalemleri ile iliskilendiren toplam verimlilik 6lgimU Esitlik 4 ve 5’te gosterilmektedir
(Keskin, 1994: 45):
Oi¢ Oi¢ Oit

TP, =St = AL - (4)

I Zjlijt IiH+1iMe+1;Ce+1;Ee+1; Xt

Esitlik 4'te H, insan girdisini; M, malzeme ve satin alinan parga girdisini; C, sermaye girdisini; E, enerji
girdisi ni ve X, diger harcamalari ifade etmektedir.

TPF = Firmanmin Toplam Verimliligi = Firmanin Toplam Giktist _ 0F (5)
Firmamin Toplam Girdisi IF,

Esitlik 5’ te ele alinan Toplam Verimlilik Modeli Davis’ in ¢alismasindan gelistiriimis bir Gg¢linct nesildir.

Davis galismasinda her bir endistri yada firmanin birbirinden farkl problemlerle karsi karsiya kaldidini, bu

yuzden spesifik girket sartlari icin genel verimlilik dlcim ilkelerinin adaptasyonunun gerekliligine isaret

etmistir. Bu ylizden kullandigimiz verimlilik modeli Gzerinde gesitli yenilikler yapiimistir.

“Uretilen mal ve hizmetlerin satisa hazir duruma gelene kadar her tirli maliyete tretilen malin maliyeti
denilmektedir. Satisa hazir bir malin maliyeti igcinde bu mal ve hizmete iligkin her turlG cret, maas ve
pirimler, her tirll sigorta pirimleri, bina ve arazi vergi paylari, tagima giderleri payi, haberlesme giderleri
payl, her tirll enerji giderleri payi, bakim ve onarim giderleri payi, yipranma paylari, her tirli hammadde,
yardimci madde ve malzeme giderleri payi, her tirll faiz paylari, patent, lisans, marka gibi haklara 6denen
Ucretlerin payi bulunmaktadir” (Simsek ve Celik, 2023: 103). Calismada girdi olarak tretim maliyetlerinden
malzeme, iscilik ve genel Uretim giderlerini igine alan satiglarin maliyeti verisi kullaniimistir. Cikti olarak ise,
Uretilen Urdndn birimi ile piyasa satis fiyatinin garpimindan elde edilen satis de@eri kullaniimistir (Keskin,
1994: 47).

Calismaya dahil edilen igletmelerin 2012-2023 yillarina ait finansal verileri kullanilarak 11 yillik verimlilik
oranlari ve borsa degerleri hesaplanmistir. Isletmelerin borsa degeri hisse senedi sayisi ile hisse senedi
fiyatlarinin garpilmasiyla Esitlik 6’da oldugu gibi elde edilmistir (Lazol, 2004: 81).

Toplam Borsa Degeri = Odenmis Sermaye * Hisse Senedi Fiyati (6)

Calismada yer alan isletmelere ait veriler, BIST (Borsa Istanbul), TCMB (Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez
Bankasi)’ ve KAP (Kamu Aydinlatma Platformu) veri dagitim sisteminden saglanmistir. Verilerin analizi igin
Stata IC 15.0 paket programindan yararlaniimistir. Calismaya 6zellikle 2012-2023 yillari analiz donemi
verilerine sahip olan isletmeler dahil edilmistir. isletmelerin borsa performanslari sahip olduklari hisse
senedi sayisinin ilgili yihn hisse senedi kapanis fiyati (zerinden degerlemesiyle hesaplanmistir (Aras ve
digerleri, 2017).

Arastirma modelinde yer alan degiskenlerden toplam verimlilik degiskeni ile toplam borsa degeri
degiskenlerinin aralarindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla panel veri regresyon analizi kullaniimigtir. Panel
veri regresyon modeli genel olarak Esitlik 7°’de oldugdu gibi (Gujarati, 2003: 219):

Yie = it + BrieXiie + Wit (7)

seklinde ifade edilmektedir. Burada, Y (bagimli degisken), X,;; (bagimsiz degiskenler), a;, sabit parametre,
Bri: €9im parametreleri ve y;; hata terimidir. Bununla birlikte, i alt indisi birimleri, t alt indisi zamani ifade
etmektedir (Altunisik ve digerleri, 2010: 237; Tafri ve digerleri, 2009).
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Tablo 1. BIST toptan ve perakende sektoriinde yer alan ve analize dahil edilen isletmeler

No Kod Sirket Adi
BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.
BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalari A.S.
CRFSA  Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.
DOAS Dogus Otomotiv Servis Ve Ticaret A.S.
INTEM intema ingaat ve Tesisat Malzemeleri Yatirim ve Pazarlama A.S.
MEPET  Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi Ticaret A.S.
MGROS Migros Ticaret A.S.
MIPAZ Milpa Ticari ve Sinai Urlinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S.
SANKO  Sanko Pazarlama ithalat ihracat A.S.
0 TKNSA Teknosa Ic ve Dis Ticaret A.S.
1 VAKKO  Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi isletmeleri A.S.

Analize dahil edilen isletmeler tablo 1’de gdsterilmektedir. isletmelerin seciminde panel veri regresyon
analizine uygun olmasi amaciyla en az 10 yil ve Uzeri finansal verilerine erisim olanadi géz 6niinde
bulundurulmustur.

2 2 OCoONOOORAWN -

Tablo 2. BIST toptan ve perakende sektoriinde yer alan igletmelerin verimlilik degerleri

Yil BIMAS BIZIM CRFSA DOAS INTEM MEPET MGROS MIPAZ SANKO TKNSA VAKKO
2012 1,19 1,09 1,31 1,16 1,12 1,05 1,36 0,81 1,02 1,25 2,09
2013 1,19 1,10 1,31 1,13 1,12 1,03 1,36 0,92 1,02 1,23 2,10
2014 1,18 1,10 133 1,13 1,11 1,06 1,36 0,85 1,02 1,22 2,05
2015 1,19 1,10 134 111 1,11 1,06 1,37 0,96 1,02 1,21 1,99
2016 1,20 1,09 129 111 1,10 1,06 1,36 1,00 1,02 1,19 2,08
2017 1,21 109 134 111 1,10 1,05 1,36 1,31 1,03 1,22 2,14
2018 1,09 112 136 1,14 1,11 1,04 1,35 0,72 1,03 1,23 2,15
2019 1,21 113 137 115 1,12 1,06 1,37 0,00 1,04 1,21 2,10
2020 1,22 112 136 1,15 2,06 1,05 1,31 0,93 1,03 1,20 2,04
2021 1,23 1,14 138 117 2,29 1,07 1,32 1,14 1,03 1,20 2,35
2022 1,22 117 133 1,29 2,71 1,05 1,31 1,76 1,03 1,20 2,91
2023 1,199 111 126 1,27 2,36 1,06 1,23 0,00 1,03 1,12 2,32

Ortalama 1,19 1,11 133 1,16 1,53 1,05 1,34 0,87 1,03 1,21 2,19
EnBoydk 1,23 117 138 129 271 1,07 1,37 1,76 1,04 1,25 2.9
EnKagik 1,09 109 126 1,11 1,10 1,03 1,23 0,00 1,02 1,12 1,99

Tablo 2'de yer alan veriler incelendiginde 2,19 verimlilik ortalamasiyla VAKKO 1. Sirada, 1,53 ortalamayla
INTEM ve 1,34 ortalamayla MGROS verimlilik performanslari en yiksek isletmeler olmustur. Yillik bazda
degelendirildiginde isletmelerin verimlilik performanslarinin en yuksek oldugu yil 1,54 verimlilik
ortalamasiyla 2022 ve 1,16 verimlilik performansi ortalamasiyla 2019 ortalama verimllik performansi en
disuk yil olmustur.
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Sekil 2. BIST toptan ve perakende sektoriinde yer alan igletmelerin yil bazinda ortalama verimlilik
trendi
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Sekil 2'de isletmelerin verimlilik performanslarinin yillik bazda genel ortalamalarinin toplu gosterimi yer
almaktadir.
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Sekil 3. BIST toptan ve perakende sektoriinde yer alan igletmelerin verimlilik degerleri

Sekil 3'te igletmelerin verimlilik performanslarinin igletme bazinda toplu gosterimi yer almaktadir. Sekilden
gOrulecegi Uzere isletmelerin verimlilik degerleri 2019 yilinda en dislk seviyeye ulasirken en ylksek seviye
2022 yilinda gerceklesmistir.

Tablo 3. BIST toptan ve perakende sektoriinde yer alan isletmelerin borsa degeri artis orani

Yil BIMAS BIZIM CRFSA DOAS INTEM MEPET MGROS MIPAZ SANKO TKNSA VAKKO
2013 1,88 081 0,00 0,73 0,68 4,01 0,66 233 0,71 1,63 0,62
2014 1,23 066 000 188 194 292 1,53 0,56 1,36 0,77 1,29
2015 1,07 085 085 097 097 035 0,82 0,59 1,50 0,67 1,12
2016 092 084 7,04 076 134 1,07 0,97 1,74 1,26 0,53 1,65
2017 1,59 160 0,77 094 118 094 1,57 225 2,01 1,52 1,51
2018 1,09 08 063 052 0,77 0,43 0,56 0,62 0,86 0,57 0,89
2019 220 167 134 225 6,21 1,62 1,61 1,93 3,90 1,28 1,66
2020 161 140 281 3,00 429 1,53 1,76 217 1,55 3,40 1,44
2021 0,81 081 053 152 224 0,80 0,89 0,76 0,91 1,33 1,47
2022 223 287 19 389 1,17 262 3,84 3,06 2,61 4,19 6,65
2023 220 140 150 151 1495 1,25 2,30 3,62 1,56 1,12 1,21

Ortalama 1,53 1,25 158 163 325 1,59 1,50 1,78 1,66 1,55 1,77
EnBuydk 2,23 287 7,04 3,89 1495 4,01 3,84 3,62 3,90 4,19 6,65
EnKigik 081 066 000 052 068 0,35 0,56 056 0,71 0,53 0,62

Tablo 3’te yer alan veriler incelendiginde 3,25 borsa performans artis oraniyla INTEM 1. Sirada, 1,78
ortalamayla MIPAZ 2. sirada ve 1,77 ortalamayla VAKKO borsa performanslari en yiksek isletmeler
olmustur. Yillik bazda degelendirildiginde isletmelerin borsa performans artis oraninin en yiksek oldugu yil
3,19 ortalamayla 2022 ve 0,71 ortalamayla 2018 ortalama borsa performans artis orani en disik yil
olmustur.
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Sekil 4. BIST toptan ve perakende sektériinde yer alan isletmelerin borsa degeri artis orani

Sekil 4'te isletmelerin borsa performanslarinin isletme bazinda borsa performanslarinin toplu gésterimi yer
almaktadir.
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Sekil 5. BIST toptan ve perakende sektériinde yer alan isletmelerin yillara gore ortalama borsa
performans degeri artig orani

Sekil 5'te igletmelerin borsa performanslarinin yillik bazda genel ortalamalarinin toplu gosterimi yer
almaktadir. Isletmelerin borsa performanslari 2018 yilinda en digik seviyede seyrederken 2022 yilinda en
yiksek seviye goérilmustar.

5. PANEL VERIi ANALiZi ve BULGULAR

Calismanin Analiz kisminda 6zellikle degiskenler arasi iliskinin olup olmadiginin saglkli bir sekilde ortaya
konmasi amaciyla uzun vadeye yayimis finansal veriler kullanimistir. Uzun vadeye yayilmis verilerin
analizinde panel veri analizinin kullanilmasinin nedenlerinden biri zaman serisi ve yatay kesit verilerinin
birlestiriimesiyle olusmasi ve daha fazla gézlem sayisi ile 6rneklem rassalligina sahip olmasidir. Panel veri
analizinin kullaniimasinin bir diger nedeni ise modele dahil edilmeyen degiskenlerin etkisini kontrol altinda
tutarak, dinamik iligkiyi ortaya c¢ikarmasi, ekonometrik analizlerde yatay kesit ve zaman serisi verilerine
gbre daha etkin sonuglar elde edilmesine olanak saglamasidir (Aras ve digerleri, 2017). Calismanin modeli
Esitlik 7 ile ifade edilmigtir.

BD =B, + Biv+Mic (7)

Bu egitlikte BD, borsa degerini; B, verimlilik dizeyini; g , sabit katsayiyi ve p;, hata terimini ifade
etmektedir. Arastirmanin hipotezi ise asagidaki gibidir:

H1= Toptan ve perakende sektoriinde yer alan isletmelerin toplam verimlilikleri ile toplam borsa degeri
arasinda iligki vardir.

Tablo 4’te modelde yer alan degiskenlere ait, istatistiksel degerleri detayh bir sekilde yer almaktadir.
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Tablo 4. Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler

Std.
Degiskenler Ortalama Sapma Min Max Gob6zlem Sayisi
t genel 2018 3,175426 2013 2023 N= 121
gruplararasi 0 2018 2018 = 1"
grupigi 3,175426 2013 2023 = 1
id genel 6 3,175426 1 11 N= 121
gruplararasi 3,316625 1 11 n= 11
grupigi 0 6 6 = M
BD genel 1,736806 1,708453 0 1,495232 = 121
gruplararasi 0,5216065 1,251396 3,249052 n= 11
grupigi 1,633834 -0,8318336 1,344008 = 1
\Y genel 1,278824  0,4242434 0 2,906096 = 121
gruplararasi 0,3567165 0,8726905 2,202382 n= 11
grupigi 0,2516737 0,4061338 242801 T= M1
logBD genel 0,3279359 0,6427175 -1,039955  2,704867 N= 119
gruplararasi 0,1410469 0,1254471 0,6714932 n= 11
grupigi 0,6281268 -0,9335894 2,361309 T-bar = 10,8182
_est fe genel 0,9834711 0,1280281 0 1 N= 121
gruplararasi 0,0548202 0,8181818 1 n= 11
grupigi 0,1167748 0,1652893 1,165289 T= 1"
_est re genel 0,9834711 0,1280281 0 1 N= 121
gruplararasi 0,0548202 0,8181818 1 n= 11
grupigi 0,1167748 0,1652893 1,165289 T= M1
eps genel -1,00e-09 0,6338076 -1,313486  2,105977 N= 119
gruplararasi 0,1417064 -0,193177 0,2725033 n= 11
grupigi 0,6188752 -1,263078  1,833473 T-bar = 10,8182
logV genel 0,2277705 0,2492868 -0,3269625 1,066811 N= 119
gruplararasi 0,2174881 0,0274151 0,7840256 n= 11
grupigi 0,1367066 -0,1311688 0,8498329 T=10,8182
Tablo 5’te modele ait yatay kesit bagimllik testi sonuglari yer almaktadir
Tablo 5. Yatay kesit bagimlilik testi
Metod Test Istatistigi Olasilik (p)
Pesaran CD Test istatistigi 11,172* 0,0000
Friedman R 52,339 0,0000
Frees Q 2,593* 0,0000

Frees' Q dagihmindan elde edilen kritik degerler
alpha = 0,10: 0,2828
alpha = 0,05: 0,3826

0,5811

alpha = 0,01:

Not: *, %1 anlamllik dlzeyini gostermektedir. Ho: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur, Hi:
Kesitler arasinda bagimlilik vardir.

Tablo 5’te yer alan Pesaran CD testi sonuglari, arastirma modelinde yer alan serilerde 0.0000 < 0.05
oldugundan yatay kesit bagimliligi sorununun oldugunu gdstermektedir. Yatay kesit bagimhhgi sézkonusu

oldugunda bu sorun direnc¢li tahminciler veren Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi

ile gideriimeye

calisiilmaktadir (Arik ve digerleri, 2014). Tablo 6’da degiskenlere ait birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 6. Pesaran panel birim kok testi sonuglari

Pesaran CADF Gecikme Kritik Tablo Degeri  Olasilik(p)

Degiskenler Model Istatistigi Uzunlugu 10% 5% 1%
logBD Sabitli -4,067* 0 -2,160 -2,280 -4,234 0,0000
Sabitli-trendli -2,273** 0 -2,970 -3,310 -2,628 0,0120
L.D2.logV Sabitli -2,200** 0 -2,350 -2,660 -1,995 0,0230
Sabitli-trendli -3,062** 0 -2,780 -2,970 -3,310 0,0400

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamhlik diizeyini géstermektedir.

Tablo 6'da yer alan sonuglar seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmasi nedeniyle degiskenler,
Pesaran’in 2007 yilinda gelistirdigi CADF (Crosssectional Augmented Dickey Fuller) Birim Kok Testi ile
duragan hale getirilmistir (Pesaran, 2007). Pesaran panel birim kdk testi sonuglari degiskenlerin duragan
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hallerini gostermektedir. Tablo 7’de modele ait deJisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 7. Degisen varyans ve otokorelasyon testi

Testler Hipotez Test Istatistigi Olasilik
Levene Brown and Forsythe Test Ho: 0 2i=02i

WO 1.43563528 df (10, 108) 0.1744
W50 0.96861064 df (10, 108) 0.4749
W10 1.35976496 df (10, 108) 0.2088
ALM(Lambda=0) chi2(2) 0.11 0.7380
LM(Var(u)=0, Lambda=0) chi2(1) 1.55 0.4604

Tablo 7°’de yer alan Levene Brown ve Forsythe test sonucuna gdére birimlerin varyanslari esittir seklinde
kurulan Ho hipotezi kabul edilmektedir. Bagka bir deyisle degdisen varyans sorunu yoktur. Ayrica, Langrange
carpani (LM) ve Genisletiimis Langrange Carpani (ALM) otokorelasyon testi sonucunda p degerinin
0.05’ten blyik olmasi otokorelasyonun olmadigi seklinde kurulan Ho hipotezinin kabul edilmesi gerektigini
gOstermektedir. Bu durum modelde otokorelasyon probleminin olmadi§ini géstermektedir. Tablo 8'de model
seciminde kullanilan F Testi, LM Testi ve Hausman testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 8. Tahmin modelinin belirlenmesi, F, LM ve Hausman testleri

Testler Test Istatistigi Olasilik (P-Value)
F Test 0,63 0,7875
LM Test (Breusch-Pagan) 0,00 1,0000
Hausman Test Statistics 1,52 0,2182

Tablo 8'de yer alan F testi olasilik de@erleri incelendiginde, 0.7875>0.05 olasilik degeri elde edilmistir.
Olasilik degeri 0.05’ ten buyuk oldugu igin, panel veri analizinde havuz modelinin ve bu modele iligkin
parametre tahmincilerinin, sabit etkiler modeline gére daha tutarll sonuglar ortaya koyacagini
gOstermektedir. Breusch-Pagan LM testi olasilik dederine bakildidinda ise, 1.0000>0.05 model i¢in olasilik
degerinin 0.05’ ten buyldk olmasi, model i¢in panel veri analizinde havuz modeline iligkin tahmincilerin,
tesadifi etkiler modeline gbére daha tutarli sonuglar ortaya koyacagini gostermektedir. Hausman test
istatistigi olasilik degeri incelendiginde, 0.2182>0.05 modele ait olasilik degeri 0.05’ten biyilk oldugundan,
analizde tesadifi etkili modele iliskin parametre tahmincilerinin sabit etkili modele iliskin parametre
tahmincilerinden daha tutarli sonuglar ortaya koyacagi goriilmektedir (Karaca ve Conkar 2022). Bu nedenle
degiskenlere iligkin katsayilarin tahmininde Tesadifi Etkili Model tahmincilerinden “Esnek ve
Genellestiriimis En Kiguk Kareler” tahmin teknigi kullaniimistir. Tablo 9'da isletmelerin borsa performans
degerleri ile toplam verimlilik degerleri arasindaki iliskiye yénelik tahmin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 9. Borsa performans degeri ve toplam verimlilik arasindaki iligkiye yonelik analiz
sonuglari

BD Katsayi Std. Sapma z-Istatistigi Olasilik
V 0,5954 0,2125 2,57 0,0100
cons 0,1818 0,0959 2,33** 0,0200
Wald chi2(1) 6,62* Number of obs, 117
Prob. 0,0100 Number of 11

groups
R-squared 0,054 Model Cross-Sectional Time-Series FGLS

Regression

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamllik diizeyini gostermektedir.

Tablo 9 incelendiginde Wald ki-kare istatistigi olasilik degeri 0.0100 olmasi modelin anlamli oldugunu
gostermektedir. Modele ait R? dederi %054 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla R? degeri, modelde yer alan
bagimsiz degiskenin bagimh degiskendeki degisimleri %054 oraninda agiklayabildigini géstermektedir.
Degiskenlerin anlamlilik diizeylerine baktigimizda Verimlilik (V) degiskeni ve SABIT katsayinin aldig
degerlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu gértlmektedir. BD =0.1818 + 0.5954+ ¢i her bir degisken i¢in
sonuglar incelendiginde, verimlilik oranindaki bir birimlik artisin borsa degerinde (BD) 0,5954 oraninda bir
artisa neden olacagi, ve bu degismelerin istatistiksel agidan anlamli oldugu gértulmektedir.

6. TARTISMA

Literatirde yer alan calismalar incelendiginde daha cok verimlilige etki eden faktorler, verimlilik
karsilastirmalari ve verimlilik siralamalarinin yapildigi gortlmektedir. Goérglin (2019), yapmis oldugu
aragtirmada her bir karar noktasi i¢in verimlilik degerleri hesaplanmis ve degerlendirilen alternatifler
verimlilik degerlerine gore siralandinimigtir. Alkis ve digerleri (2020) Endustri 4.0 uygulamalarinin lojistik
sektériinde operasyonel verimlilige etkisini incelemislerdir. Yilmaz ve Kuvat (2021) yaritmuas olduklari
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calismada, lojistik faaliyetlerinde dijital teknolojilerden nesnelerin interneti teknolojisinin uygulanmasina
bagh olarak elde edilecek verimlilik kazanimlari belirlenmeye ¢alisiimistir. Altintas (2022) yiritmus oldugu
calismasinda G7 Ulkelerinin lojistik performans verimliligini ve Uretkenligini belirleyerek Ulkelerin lojistik
verimlilik performans degerleri Gzerinden siralamasini yapmistir.

Delibalta (2023) Tlrkiye'deki madencilik isletmelerinin verimlilik dizeylerini, gelismis Ulkelerle karsilastirmis
ve ABD ile Avustralya’nin Turkiye'den yaklasik sekiz kat daha verimli kdmdir Uretmekte oldugu bulgusuna
ulasmistir. Yasar ve Yavuz (2023) calismalarinda, BIST 100'de islem géren imalat isletmelerinin toplam
faktor verimliligi degerlerini hesaplayip yillara goére artis ve azlig trendlerinin dederlemesini yapmislardir.
Seckiner ve Sofuoglu (2024) calismalarinda, "sifir kagit" kriterine goére yirmi dijital hastanenin verimliligini
Olecmis ve karsilastirmalarini yapmistir.

Bu calisma yaritilen diger galismalarla degerlendirildignde literatiire farkli bir boyut kazandirarak sonraki
calismalar agisindan yeni fikirlere 1sik tutmaktadir. Literatlrdeki calismalar, genel anlamda verimliligi
etkileyen faktorlere yogunlasirken verimliligin neden oldugu sonuglar agisindan yetersiz kalmaktadir. Bu
calisma verimlilik karsilastirmalari ve verimliligi etkileyen faktorlere ek olarak verimliligin yaratti§i sonuglar
acisindan igletmelerin karllik, etkinlik, getiri orani, piyasa degeri, bliylime ve otonomilerine olan etkileri
boyutuyla da arastirma konulari alaninda bir fikir saglamaktadir.

7. SONUC ve ONERILER

Sonug olarak veriler incelendiginde verimlilik degerleri en ylksek ilk U¢ isletme sirasiyla 2,19 verimlilik
ortalamasiyla VAKKO 1. Sirada, 1,53 ortalamayla INTEM 2. Sirada ve 1,34 ortalamayla MGROS 3. Sirada
verimlilik performanslari en yiksek isletmeler olmustur. Yilllk bazda degelendirildiginde isletmelerin
verimlilik performanslarinin en yutksek oldudu yil 1,54 verimlilik ortalamasiyla 2022 ve 1,16 verimlilik
performansi ortalamasiyla 2019 ortalama verimllik performansi en disuk yil olmustur.

isletmelerin borsa performans verileri incelendiginde borsa performans degeri en yiiksek ilk ¢ isletme
siraslyla 3,25 borsa performans artis oraniyla INTEM 1. Sirada, 1,78 ortalamayla MIPAZ 2. sirada ve 1,77
ortalamayla VAKKO 3. sirada borsa performans degerleri en yiksek isletmeler olmustur. Yillik bazda
degelendirildiginde isletmelerin borsa performans artis oraninin en yiiksek oldugu yil 3,19 ortalamayla 2022
ve 0,71 ortalamayla 2018 ortalama borsa performans artis orani en diisiik yil olmustur.

isletmelerin ekonomik verimlilik degerleri ile borsa performans degerleri arasindaki iliskinin belirlenmesi
amaciyla yapilan panel regresyon analizi sonuglari incelendiginde Verimlilik (V) degiskeni katsayisi ve
SABIT katsayinin aldi§i degerlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu gortlmektedir.

BD =0,1818 + 0,5954+ ¢i her iki degisken icin sonuclar incelendiginde, verimlilik oranindaki bir birimlik
artisin, borsa degerinde (BD) 0,5954 oraninda bir artisa neden olacagi ve bu degismelerin istatistiksel
acidan anlamli oldugu gérilmektedir. Diger bir ifadeyle sonuglar, toptan ve perakende sektdriinde yer olan
lojistik firmalarinin verimlilik degerlerinin borsa basari performanslarini pozitif yonde etkiledigini ve
isletmelerin verimliliklerini arttirmak adina yapacaklari her bir yatirrmin karsiliksiz kalmayacagini
gOstermektedir.

Calisma, sektérel bazda farkl sektorlerin  verimliliklerinin  ortaya konarak sektdrel verimlilik
karsilastirmasina yonelik uygulamalara isik tutabilecegi gibi isletmelerin verimlilik performans degerlerinin
karllik, etkinlik, performans, bliytime, hisse senedi fiyati ve piyasa degerlerine etkileri farkli galisma alanlari
olarak arastirmacilara onerilebilir.
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