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Oz

Gilinimiiziin degisken ekonomik sartlari, isletmeleri siirekli olarak mali performanslarini
arttirma yoniinde bir degisim icinde olmaya itmektedir. Ozellikle Ulastirma sektoriinde faaliyet
gosteren igletmeler diinyanin bir ucundaki bir iilkeden, diger bir ucundaki iilkeye tagimacilik
yaparak uluslararas1 boyutta hizmet vermektedirler. Bu nedenle her tiirlii uluslararas1 ekonomik
ve politik krizden kolayca etkilenmektedirler. Ulusal ve uluslararas: krizlerden kaginmak
miimkiin olmamakla birlikte etkilerinin ¢abuk atlatilarak karliligin elde edilmesi etkin bir
yonetimle miimkiin olmaktadir. Bunun i¢in finansal performansin saglam olmasi, iyi
yonetilmesi ve finansal gostergelerin yakindan takip edilmesi gerekmektedir.

Calisgmamizda BIST-Ulagtirma endeksinde yer alan isletmelerin mali performanslarinin
Ol¢lilmesi amactyla ulastirma sektdriinde yer alan yedi firmanin 2010-2013 yillarina ait dort
yillik mali tablolart esas alinmigtir. Analiz iki boliimde gerceklestirilmistir. Birinci bdliimde
mali yap1 performansini degerlendirmeye yonelik olarak likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik
oranlarindan toplam 18 adet oran hesaplanmistir. Bu verilerle olusturulan tablolar ve grafikler
incelenmistir. Ikinci boliimde yine ayni oranlar kullanilarak her y1l igin TOPSIS y&ntemine gére
performans 6l¢iimil yapilarak isletmeler arasinda basar1 yoniinden bir siralama yapilmistir. Elde
edilen sonucun, oran analizi ydntemi sonucunda yapilan yorumlarla da tutarli oldugu
goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Oran Analizi, TOPSIS Yontemi, Finansal Performans Olgiimii, Ulastirma
Sektorii

A MEASUREMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE OF THE COMPANIES
WHICH LOCATED IN THE BIST-TRANSPORTATION INDEX AND AN
IMPLEMENTATION OF TOPSIS METHOD

Abstract

In today's volatile economic conditions, businesses are constantly being pushed in a change to
increase their financial performance. Especially for businesses which ones are operating in the
transportation sector, they are giving service to end of the world to other side how they are
transporting something. Therefore they are affecting easily all kinds international and political
crisis. Due to it is not possible to avoid to an national or international crisis but also the
businesses have to bypass to effect of crisis and must having profitability in quickly; it is
possible with an effective management. For achieving to this situation, financial performance
must be hard, having good management and financial indicators must be followed in closely.

“ Bu calisma 7-9 Mayis 2015 tarihleri arasinda Aksaray’da diizenlenen 14. Isletmecilik Kongresinde sunulan
bildirinin yeniden diizenlenmis tam metin halidir.
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In our study, we took four-year financial statements are based on 2010-2013 year for measuring
to financial performance of the seven companies which are located in BIST-transportation
index. Analysis was performed in two parts. In the first chapter, we calculated 18 ratios with
using liquidity structure, financial structure, operations and profitability ratios for evaluating to
the financial performance of the firms. We examined created tables and graphics for this aim.
In the second part, enterprises ranking were conducted according to their success with using the
same proportions by the TOPSIS method for each year. The result is similar and consistent with
the result of ratio analysis method.

Keywords: Ratio Analysis, TOPSIS Method, Financial Performance Measurement,
Transportation Sector

GIRIS

Glinlimiiziin siirekli degisen ekonomik kosullarinda faaliyet gosteren isletmeler bu
degisimlere uyum saglamak ve siirekli ilerlemek durumundadirlar. Mali yapiy1
degerlendirmeye yonelik performans Olclimlerinin yapilmasi, isletmelerin iistlendikleri

gorevleri ve sunduklar1 hizmetleri yerine getirip getiremeyeceginin degerlendirilmesine ve

durum analizi yapilmasina olanak saglamaktadir.

Performans analizi ile isletmenin performansinin istenilen 6l¢iide olup olmadigi tespit
edilerek hedeflerine ulagsma yoniinde hangi asamada oldugu goriilebilmektedir. Ayrica elde
edilen sayisal degerler sayesinde rakip isletmelerle karsilastirmalar yapilabilmekte ve faaliyet
gosterilen sektdrdeki konum izlenebilmektedir. Isletmenin tiim taraflar1 i¢in 6nem arz eden bu
analizler isletmenin gelecekteki konumuna dair de ipuglar1 vermektedir. Isletmenin
yoneticileri mali yapiya yonelik yapilan bu analizleri aldiklar1 kararlarin ve idareciliklerinin
basarisim1 dlgmede kullanmaktadirlar. Isletmenin calisanlar1 da mensubu olduklari isletmenin

basarisindaki katkilarini ya da basarisizligindaki sorumluluklarint gérmeye ¢aligmaktadirlar.

Isletmeye fon saglayan kurumlar ve isletmeye yatirrm yapacak kisiler igin de
performans Ol¢iimlerinin yapilmasi son derece onemlidir. Kredi verecek olan kuruluslar
kredinin geri donilip donmeyecegini tespit etmek, yatirimcilar da yapacaklart yatirnmlarin karlh
sonuglara ulasip ulasamayacagini ongdrmek isterler. Bu nedenle mali performans dl¢limiine
iligkin analizleri dikkatle inceleyerek karar vermeye calisirlar. Kisacasi bu analizler isletmenin
tim paydaslarina hitap etmekte ve isletmenin o anki durumu ve gelecege yonelik beklentiler

ile ilgili bilgi vermektedir.

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve kar elde edebilmeleri igin iirettikleri
mamulleri satabilmeleri gerekmektedir. Satis yapabilmek icin de iiretilen mamullerin

satilacaklar1 pazarlara en kisa siirede ulastirmasi son derece 6nem arz etmektedir. Bu edenle
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ulastirma sektorii tiim isletmeler agisindan 6nem arz eden bir sektordiir. Ulastirma
sektoriindeki isletmelerin basaris1 dolayli olarak iiretim isletmelerine de yansimaktadir.
Bundan dolay1, bu ¢alismada ulastirma sektoriinde faaliyet gdsteren ve hisse senetleri Borsa
Istanbul’da (BIST) islem géren farkli tasimacilik modlarinda faaliyet gosteren ve BIST-
Ulastirma endeksinde (Ekim 2014’de) yer alan isletmelerin mali performanslarinin

degerlendirilmesi yapilmstir.

Calisgmanin ilk boliimde isletmelerin performanslarinin  bir gostergesi olarak
degerlendirilen likidite, mali yap1, faaliyet ve karlilik oranlar1 yardimiyla analizler yapilmistir.
18 farkli oran kullanilarak gerceklestirilen hesaplanan degerler grafikler yardimiyla
incelenmistir. Calismanin ikinci kisminda ise hesaplanan bu oranlardan isletmeler arasinda
finansal basar1 yoniinden karsilagtirma yapabilmek i¢in tek bir veri elde edilmeye calisilmistir.
Bunun i¢in de ¢ok sayida verinin tek bir degere indirilmesini saglayan TOPSIS yontemi

kullanilmistir.

1. ORAN ANALIZi YONTEMI ILE YAPILMIS CALISMALAR

Finansal oranlarla ilgili ilk bilgiler 1908 yilinda William Rosendale tarafindan
hazirlanan ve “Banker’s Magazine” isimli dergide yayinlanan calismada yer almistir. Bu
caligmaya gore literatiire gecen ilk oran cari orandir ve isletmelerin kredi yeterliliklerinin
degerlendirilmesinde kullanilmigtir (Beaver, 1966). Giiniimiize gelindiginde say1 olarak artan
finansal oranlarm kullanim amaclar1 da cesitlenmistir. Isletme ile ilgilenen kredi kuruluslari,
yatirimcilar, isletmenin kendisi ve kamuoyu gibi kullanicilar bu oranlardan elde edilen

bilgilere gore karar vermektedirler.

Feng ve Wang (2000) calismalarinda ulastirma sektoriinde yer alan havayolu
isletmelerini incelemislerdir. Havayolu sirketlerinin faaliyetlerini siirdiirmelerinde hayati
oneme sahip finansal performans Ol¢limlerinin gerceklestirilmesinde finansal oranlarin
kullanilmasinin ne kadar 6nemli olduguna deginmislerdir. Tayvan’in en dnemli bes havayolu
sirketi lizerinde yaptiklar1 incelemede finansal oranlar kullanilarak gerceklestirdikleri finansal
degerlendirme ile ¢ok daha giivenilir ve detayli sonuglar alinabildigini vurgulanmgtir.
Finansal oranlar olmadan yapilacak degerlendirmelerin yanlis sonuglar doguracagini da ifade

etmislerdir.

Toraman ve Basarir (2012) yaptiklar1 ¢alismada, IMKB-100’de yer alan sirketlerin
performanslariin 6lgiilmesi ile aktif biiylimelerinin tahmin edilebilirligi arasindaki iliskiyi

incelemislerdir. Cesitli finansal oranlar kullanarak gerceklestirdikleri ¢alisma neticesinde,
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aktiflerin biliyiimesinin %74,3 oraninda isletme performanslarini 6lgen oranlar tarafindan

onceden tahmin edilebilecegini tespit etmislerdir.

Tayyar ve arkadaslar1 (2014) Borsa Istanbul’a kayitli bilisim ve teknoloji sektdriindeki
isletmelerin finansal performanslarint degerlendirmislerdir. Calismalarinda isletmelerin 2005-
2011 yillar1 arasindaki mali tablolarini esas alarak oran analizleri gerceklestirmisler ve

sektoriin en yiiksek performansa sahip isletmesini tespit etmeye caligsmislardir.

Bakirci ve arkadaslarinin (2014) BIST de islem goren demir ¢elik ve metal ana sanayi
sektoriinde yer alan isletmeler iizerinde yaptiklar1 ¢alismada, isletmelerin 2009-2011 yillari
arasindaki mali tablolar1 inceleyerek oran analizleri yardimiyla finansal etkinlikleri

Olciilmistiir.

Yurdakul ve I¢ calismalarinda (2003) Tiirk otomotiv sektdriinde yer alan ve hisseleri
borsada islem goren bes isletmeyi incelemislerdir. Isletmelerin mali tablolarin1 esas alarak,
finansal gosterge oranlarini hesaplayarak bunlar1 TOPSIS yontemiyle degerlendirmis ve

isletmeleri basarilar1 yoniinden siralamiglardir.

Omiirbek ve Kinay (2013) ¢alismalarinda havayolu tagimacihii sektdriinde faaliyet
gosteren havayolu sirketlerinden ikisinin performansini degerlendirmislerdir. Sirketlerin 2012
yilina ait finansal tablolarin1 esas almis ve oranlar yontemiyle analiz edilecek verileri
saglamiglardir. Genel bir degerlendirme yapabilmek ic¢in ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden biri olan TOPSIS yontemini tercih etmislerdir. Bu yontem sonucu elde edilen

performans olgiimlerinin karsilastirmasini yapmisglardir.

Literatiir incelemelerinden anlagildigi  iizere isletmelerin  performanslarinin
degerlendirilebilmesi ve ayni sektorde yer alan diger isletmelerle karsilastirmalarin
yapilabilmesi ic¢in finansal oranlarin kullanilmasi, elde edilen matematiksel verilerin

isletmeler arasi karsilastirmalarda esas alinmasinda son derece énemlidir.

2. MALIi PERFORMANS ANALIZINE KONU OLAN ULASTIRMA
SEKTORUNUN INCELENMESI
Teknolojik gelismelerin hizla gelismesi sayesinde giderek kiiclilen ve globallesen
diinyada insanlarin ve mamullerin bir noktadan digerine ulastirilmasi daha kolay hale
gelmistir. Isletmelerin {irettikleri mamulleri diinyanin dért bir yaninda satabilmeleri,
tiikketicilerin de sadece bilgisayar basina oturarak diinya iizerinde faaliyet gosteren herhangi

bir isletmeden istedikleri iirlinii satin alabilmeleri miimkiin olmaktadir. Bunu miimkiin kilan
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teknolojinin yani sira ulastirma sektoriiniin de gelismis olmasit ve iilkeleri birbirine
baglamasidir. Ulkemiz agisindan da énemli bir yere sahip olan ulastirma sektérii, iilke iginde
ve disinda ulagimin kesintisiz olarak gegeklestirilebilmesi, yolcu, bagaj, kargo ve postanin bir
noktadan bir digerine tasmabilmesi i¢in gereklidir. Ozellikle iilke ekonomisi agisindan &nemli

olan ithalat ve ihracatin gergeklestirilebilmesi i¢in ulasim sektoriiniin gelismis olmasi gerekir.

Grafik 1. 2013 Yili D1s Ticaret Tutarlarinin Tagima Tiirlerine Gére Dagilimi1 (Milyar $)

Denizycly  Demiryolu  Karayels  Havayolu Diger
thalat Pap  55.60% 0.70%

1592% 1295% 1452%

B ihvacat

Toplam @ Denizyols ) Deminyols 7 Karayohs 4 Havayolu Diger
Kaynak: 2003-2013 Istatistiklerle Ulagtirma, Denizcilik ve Haberlesme (UBAK)

Grafik 1.’de Tiirkiye’de gergeklestirilen ithalat ve ihracatin ulastirma modlarina gore

dagilimi ABD dolar1 olarak gosterilmistir.

Grafik 2. 2013 Yili Ulasim Modlar Itibariyle Yurt I¢i Yiik-Yolcu Tasima Oranlar
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Kaynak: 2003-2013 Istatistiklerle Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme (UBAK)
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Ulasimin gergeklestirilmesini miimkiin kilan ulastirma sektoriinde yer alan ve hisseleri
borsada iglem goren isletmeler bu ¢calismanin konusu olmustur.

2.1. Ulastirma Sektoriinde Yer Alan Firmalar

Tiirkiye’deki ulagtirma sektdriinde faaliyet gosteren yolcu ve yiiklerin diinyanin her
yerine ulastirilmasint miimkiin kilan isletmelerden bazilar1 sermaye piyasalarina kote olarak
halka acilmiglardir. Calismada Oncelikli olarak performanslar1 degerlendirilecek olan
ulastirma isletmeleri incelenmistir. Analize konu isletmeler; Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.
(BEYAZ), Celebi Hava Servisi Anonim Sirketi (CLEBI), DO-CO Aktiengesellschaft
(DOCO), Latek Lojistik Ticaret A.S. (LATEK), Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. (PGSUS),
Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. (RYSAS), Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1
(THYAO) hakkindaki bilgilere (tiim isletmelerin kendi resmi sitelerinden derlenen bilgiler)

Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Analize Konu Isletmeler Hakkinda Bilgiler (2013 Yil1 Verileri)

Odenmis Sermayesi Hisselerin Hisse

BIST Kurul g Foplam Ozk kla] Halka Ar . . )
K o?au ‘;::l“ S::’Z':T']‘egt“ (Halka Atk Olan | °P12™ ?TZL)“’y"a 4 Ha Y?u 2 | Halka Ack | Hisse Adedi | Nominal
Kismm) (TL) Kism Degeri
BEYAZ 1993 | Arag Kiralama 3.512.400 22.745.264 2012 %9,69 36250000 1TL

CLEBI 195 | Havaalanlarinda 5.502.447 46.841.298 1996 % 22,64 2.430.000.00{ 1 Kurus
Yer Hizmetleri

Yemek ve Tren-

DOCO 1981 | Ugak igin ikram 57.870.000 603.930.000 2010 % 47,05 9.74400 1TL
Hizmetleri
Lojistik

LATEK 1999 : . 35.321.644 22.885.706 2010 9% 89,42 39.500.00 1TL
Hizmetleri

PGSUS 1990 Havayolu 35.294.000 1.146.227.085 2013 % 34,51 102272.000 1TL
Tagimacihigt
Lojistik

RYSAS 1989 : _ 70.971.514 264.868.446 2010 % 64.52 11000000 1TL
Hizmetleri

THYAO 1933 Havayolu 702.115.151 442.843.827 1990 %50,88 | 138.000.000.000 1TL
Tagimacilig

Calismamizin ilk béliimiinde Tablo 1.’de yer alan isletmelerin oranlar yontemi ile mali
yapilar1 incelenmistir. Ikinci béliimiinde de aym veriler kullanilarak TOPSIS y6ntemi

yardimiyla performanslarinin karsilagtirmasi yapilmistir.

3. MALI PERFORMANS ANALIZINDE KULLANILAN ORANLAR

Isletmelerin mali yapilarinin analiz edilmesi ile ilgili olarak yapilan ¢alismalarda
oranlar yonteminin kullanilmas1 ile mali tablolardaki hesaplar incelenmekte ve bu hesaplar
arasinda matematiksel iliskiler kurularak isletmenin performansi dl¢iilmeye ¢alisilmaktadir.
Genel olarak bu analizler sirasinda kullanilan oranlarin likidite oranlari, mali oranlar, faaliyet

oranlar1 ve karlilik oranlar1 seklinde gruplandig1 goriilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2006:
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609). tablo kullanicilari kararlar alirken bu oranlar

kullanmaktadirlar. Bu ¢alismada kullanilan oranlar sunlardir:

Finansal isletme ile 1lgili

Likidite oranlarindan Cari Oran, Asit-Test Orani, Nakit Orani, Net Isletme
Sermayesinin Aktiflere Orani; Mali yapi oranlarindan Bor¢ Orani, Finansal Kaldirag Orant,
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani, Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani, Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani, Maddi
Duran Varliklarin Oz Sermayeye Orani; Faaliyet Oranlarindan Stok Devir Hiz1 (Giin),
Alacaklarmn Ortalama Tahsil Siiresi, Isletme Sermayesi Devir Hizi, Dénen Varliklar Devir
Hiz1, Duran Varliklar Devir Hizi; Karlihk Oranlarindan Net Karin Oz Sermayeye Orani,

Net Karin Satiglara Orani, Net Karin Varliklara Orani kullanilmastir.

4. ORANLARIN ANALIZi VE YORUM

Calismada BIST’te islem goren ulastirma endeksinde yer alan 7 isletmenin (BEYAZ,
CLEBI, DOCO, LATEK, PGSUS, RYSAS, THYAO) 2010-2013 yillarina ait (dort yillik) mali
tablolar1 esas alimmustir (KAP, 2014) (Garanti Bankas1, 2014). Isletmelerin bu mali tablolar
iizerinden likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 hesaplanmis ve ¢esitli kaynaklar
(Akgtig, 1998: 28-59 / Tiirko, 1999: 104-114 / Ercan ve Ban, 2005: 37-47 / Akdogan ve
Tenker, 2006: 609-647 / Aydin vd, 2010: 95-118) yardimiyla analizleri yapilmustir.

4.1. Donem Net Karlarn
Caligmaya konu olan isletmelerin analizinde yardimci olmasi amaciyla Oncelikle

donem net karlar1 tablo ve grafik olarak hazirlanarak asagida sunulmustur.

Tablo 2. Donem Net Karlari

DONEM NET KARLARI
2010 2011 2012 2013
BEYAZ 53,668 | -3,709,314 714,022 2,544,655
CLEBI 20,155,487 3,647,757 17,494,966 542,047
DOCO 44,965,493 | 62,858,512 72,683,371 93,785,350
LATEK 4,792,561 | -9,711,067 -6,781,272 11,549,311
PGSUS 20,237,310 | -14,085,900 126,303,516 88,312,006
RYSAS 15,333,457 | -7,045,247 6,008,264 37,077,646
THYAO 286,443,361 | 18,516,632 1,133,367,233 682,707,427
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Grafik 3. Donem Net Karlar1 Grafigi

1.200.000.000 BEVAZ
1.000.000.000 A
—8—CLEBI
£00.000.000
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0 ey RYSAS
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-200.000.000 THY
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Isletmelerin karliliklar1 incelendiginde biitiin isletmelerin (DOCO harig) 2011 yilinda
bir diisiis yasadiklar1 hatta bazilarinin zarar ettigi goriilmektedir. Bunun nedeninin ulastirma
sektoriiniin uluslararas1 alanda faaliyet gosteren bir sektor olmasi ve diinyada yasanan her
tiirli krizden daha cabuk etkilenmesi gosterilebilmektedir. Ozellikle de 2011 yilinda
Yunanistan’in girdigi ekonomik kriz nedeniyle Avrupa Birliginin sarsilmasi tiim diinyay1
etkilemis ve etkileri 2012°de devam etmistir (Finans.haberler.com, 2011). Diinya genelinde
yasanan bu ekonomik krizin analize konu olan ulastirma sektorii isletmelerini de 6nemli

Olciide etkiledigi diisiiniilmektedir.

4.2. Likidite Oranlar:
Isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarmi 6deme giiciinii lgmek ve calisma

sermayesinin yeterli olup olmadigmin belirlenmesinde kullanilan oranlardir. Donen
varliklarinin  etkinligi ve verimliligi Olclilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan likidite

oranlarinin formiilleri ve yapilan analizlerin sonuclar1 asagida yer almaktadir.

4.2.1. CariOran (CO)
Cari oran, isletmenin donen varliklariyla kisa vadeli borglarii 6deyebilme giiciinii

gostermektedir. Beklenmedik durumlarin ortaya ¢ikmasi durumunda igletmenin faaliyetlerini
stirdiirme yeterliligi olup olmadigini gostermektedir. Oranin 2 olmasi istenmektedir. Ancak
gelismekte olan iilkelerde likidite ¢ok yliksek olmadigi i¢in bu oranin 1,5 olmasi yeterli
goriilmektedir. Ulastirma sektoriindeki isletmelerin asagidaki formiil yardimiyla hesaplanan

cari oranlar1 Tablo 3.’de gosterilmektedir

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar.
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Tablo 3. Yillara Gore CO Degerleri Grafik 4. Yillara Gore CO Degisimi

CARI ORAN <

2010 | 2011 | 2012 | 2013
BEYAZ | 034 | 035 | 045 | 053 4 A BEYAZ
CLEBI 156 | 1,18 | 0,76 | 0,97 3 \ i CLEBI
DOCO 1,96 | 1,96 | 1,69 | 2,45 ..
LATEK | 459 | 16 | 0,99 | 08 2 _Q\\ X poco
PGSUS 028 | 0,36 | 0,63 | 1,76 1 — | i = i LATEK
RYSAS 086 | 0,78 | 0,87 | 0,92 0 g ———y——V

' ' ' s PEGASUS

THYAO 3 103 | 0,86 | 0,68
ORTALAMA | 157 | 1,04 | 0,89 1,16

2010 2011 2012 2013

Genel olarak ulagtirma sektoriinii inceledigimizde (Tablo 3) 1 ve 1’in altinda cari
oranla faaliyet gosterdikleri goriilmektedir. Normalde bu oranin 1 olmasi isletmenin kisa
vadeli yabanci kaynagi kadar donen varligi oldugunu gosterir. Ancak giinliikk faaliyetlere
harcanmasi gereken c¢aligma sermayesinin borg¢lar1 6demeye yetmeyecegi degerlendirilir. Cari
oranin 1’in altinda olmasi da donen varliklarin kisa vadeli bor¢lari 6demeye yetmeyecegini ve
net ¢alisma sermayesi noksanini oldugunu gosterir. Ancak incelenen isletmelerin iki durumda
da faaliyetlerini siirdiirdiikleri, bor¢larini 6dedikleri ve hatta kar elde ettikleri goriilmektedir.
Bu duruma isletmelerin alacaklarini tahsil etmede sikinti yasamamalari (alacak tahsil hizinin
yiiksek olmasi), ticari itibar nedeniyle kredi bulma kolayliklarinin olmasi gibi hususlar
sayesinde diislik cari oranla ¢alismanin ulastirma sektorii agisindan bir sikinti dogurmadigi

degerlendirilmektedir.

Grafik 4.’l incelendiginde RYSAS ve BEYAZ 1n oranlarmin birbirine yakin ve hafif
artan yonde bir egimle gerceklestigi goriilmektedir. Cari oranlarinin 1’in altinda olmasina
ragmen isletmeler (2011 hari¢) karliliklarini siirdiirmeyi basarmistir. THYAO ve CLEBI’nin
cari oranlar1 1’in {lizerindeyken giderek azalan bir egimle 1’in altina diismiistiir. DOCO ve
PGSUS’un cari oranlari ii¢ yil boyunca benzer seviyelerde ilerlerken 2013 yilinda birden
yiikselerek PGSUS i¢in 1’in tizerine, DOCO i¢in de 2’nin lizerine ¢ikmisti. DOCO’nun
karlilig1 da giderek artan bir egilim gosterirken PGSUS’un ise dalgali olmakla beraber genel
olarak karliligini siirdiirdiigli goriilmektedir. LATEK ise sektoriin genelinden farkli bir yonde
hareket etmekte ve 2010°da 4’lin iizerinde olan cari oraminin azalarak 1’in altina indigi
goriilmektedir. Karlilikk durumunun da her yil biraz daha azalarak zarar acikladig1

goriilmektedir.

4.2.2. Asit Test Oram (ATO)
Asit Test Orant: Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarin1 donen varliklari ile 6deme

giiclinii gosteren orandir. Cari oram1 daha anlamli kilmaktadir. Genelde 1 olmas istenir.
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Ekonomik sartlara gore 1’in altindaki seviye de kabul edilebilir. Isletmelerin formiil

yardimiyla hesaplanan asit-test oranlar1 Tablo 4’de gosterilmektedir.

Asit-Test Orani = (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Tablo 4. Yillara Gére ATO Degerleri Grafik 5. Yillara Gére ATO Degisimi
ASIT-TEST ORANI 5

2010 | 2011 | 2012 | 2013 . >\ — BEVAZ
BEYAZ 0,16 | 0,17 | 038 | 048 \
CLEBI 151 | 1,14 | 0,72 | 0,92 3 \ —=—CLEBI
DOCO 18 | 185 | 1,53 | 2,28 5 . A —1OCO
LATEK 458 | 159 | 098 | 0,78 W
PGSUS 028 | 035 | 063 | 1,75 1+ N — m— LATEK
RYSAS 086 | 077 [ 087 | 092 *_#:—_E-P—v‘
THYAO 131 | 097 | 08 | 063 0 ' ' ' r¥=PEGASUS
ORTALAMA | 150 | 0,98 | 084 | 1,11 2010 2011 2012 2013

Sektor ortalamalarina bakildiginda asit test oraninin 1 civarinda gerceklesmis oldugu
goriilmektedir. Oran sonucunun 1 olmast, kisa vadeli bor¢larin tamaminin isletmenin nakit ve
hizla paraya ¢evrilebilen degerleri ile karsilanabilecegini ifade etmektedir. Sektdr genel olarak
kisa vadeli borglarin1 ddeyebilme giiciine sahiptir. Isletmeleri tek tek inceledigimizde ise
RYSAS ve BEYAZ’1n oranlarinin 1’in altinda oldugu ancak yiikselerek 1’e ulasma yolunda
ilerledikleri goriilmektedir. THYAO ve CLEBI'nin asit-test oranlar1 1’in iizerindeyken
giderek azalan bir egimle 1’in altina diigsmistiir. DOCO ve PGSUS’un oranlar ise artiglarla
2013 yilinda PGSUS i¢in 1’in lizerine, DOCO i¢in de 2’nin tizerinde ger¢eklesmistir. LATEK
ise cari oranda oldugu gibi asit-test oraninda da sektdriin genelinden farkli bir yonde hareket
etmekte ve 2010°da 4’ilin lizerinde olan oranmnin azalarak 1’in altina indigi goriilmektedir.
Isletmelerin LATEK harig asit-test oranlar1 artan bir egilim gostermektedir. Isletmelerin kisa
vadeli bor¢larmi 6demekte giicliik ¢ekmedikleri ve her yil biraz daha bu 6deme giiclerini
arttirdiklar1 degerlendirilmektedir. Alacaklarini tahsilde problem yasamadiklari ve hizmet
sektorlinde faaliyet gosterdikleri i¢in stok doniigiimiiniin hizli olmasi1 borglar1 6demede sikinti

yaganmamasini saglamaktadir.

4.2.3. Nakit Oram (NO)

Nakit orani isletmenin satislarinin durmasit ve alacaklarmi tahsil edememesi
durumunda kisa vadeli borglarimi ddeyebilme yetenegini gostermektedir. Nakit oranmnin
0,20°den biliylik olmasi istenmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerde 0,20’nin altinda

olmasi normal karsilanabilmektedir.

Nakit Oran1 = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Tablo 5. Yillara Gore NO Degerleri Grafik 6. Yillara Gore NO Degisimi
NAKIT ORANI

2010 | 2011 | 2012 | 2013 15 BEYAZ
BEYAZ 0,009 | 0,01 | 0,012 | 0,011 x\ CLEB!
CLEBI 09 | 057 | 026 | 0,36 1-
DOCO 1,29 | 0,85 | 063 | 1,39 N = DOCO
LATEK 134 | 016 | 019 | 0,14

: : : : 0.5 7 = LATEK

PGSUS 013 | 004 [ 039 [ 1,29 \X el
RYSAS 044 | 02 0,19 | 0,34 %( s PEGASUS
THYAO 032 | 039 | 03 | 02 0 - ' ' — —
ORTALAMA | 0,63 0,32 0,28 0,53 2010 2011 2012 2013 e RYSAS

Nakit oraninin ¢ok diisiik olmas1 kredi bulmada giicliik ¢ekilmesi, ¢cok yiiksek olmasi
ise devamli nakit fazlas1 olmasi nedeniyle nakitlerin iyi yonetilememesi ve gelirden yoksun
kalinmas1 seklinde yorumlanmaktadir. Bu durumda nakit orami grafigi incelendiginde
BEYAZ’1n en diisiik oranlara DOCO’nun da en yiiksek oranlara sahip oldugu goriilmektedir.
Riskten uzak durarak elinde her zaman belli oranda nakit bulundurdugu
degerlendirilmektedir. LATEK’in azalan egimli nakit orani 0,14’lere kadar inmistir. Sektoriin
genelinde 2011ve 2012 yillarinda bir diisiis olmus, 2012’den sonra ise 4 firma yiikselirken
(DOCO, PGSUS, CLEBI, RYSAS) 3 firma diisiise devam etmistir (BEYAZ, LATEK,
THYAO). Ancak degerler dikkate alindiginda THYAO ve RYSAS’1n 0,20 seviyesinin hemen
izerinde yer aldiklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu iki isletmenin nakit etkinliginde ve

yonetiminde bir sorun olmadig1 diistintilmektedir.

4.2.4. Net isletme Sermayesinin Aktiflere Oram (NiSO)
Bu oran isletmelerin faaliyetlerine devam etmek i¢in gereksinim duyduklar1 net

isletme sermaye tutarinin aktiflerin i¢indeki degerini verir ve sdyle hesaplanir;
Net Isletme Sermayesinin Aktiflere Orani = Net [sletme Sermayesi  / Toplam Aktifler

“Net Isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Tablo 6. Yillara Gére NISO Degerleri Grafik 7. Yillara Gore NISO Degisimi
NET ISLETME SERMAYESININ AKTIFLERE
ORANI 0.8 —+—BEYAZ
2010 | 2011 | 2012 | 2013 06 —X
\ il CLEBI

BEYAZ 042 | 04 | 026 | -0,26 0.4
CLEBI 011 | 006 | -009 | -001 02 k—‘(‘\/ —DOCO
DOCO 032 | 034 | 023 | 037 -'-%4

0+ i | ATEK

LATEK 063 | 015 [-0,002] -011 e—
PGSUS 023 | 02 | -009 | 015 0.2 @
RYSAS 0,07 | 008 | -0,04 | 002 04 ¢ T PEGASUS

THYAO 0,09 | 001 | -0,03 -0,08 06 === RYSAS
ORTALAMA | 0,06 | -0,02 | -0,04 0,01 o

Sektor ortalamalar1 incelendiginde negatif degerlerin varligi goriilmektedir. Bu da
isletmelerin genel olarak diisiik miktarlarda hazir degerlerle faaliyetlerini siirdiirdiiklerini

gostermektedir. Nakit oranlarmin da diisiik olmas1 bu durumu dogrular niteliktedir. Isletmeler



BIST-Ulastirma Endeksinde Yer Alan Firmalarin Mali Performanslarinin Olgiilmesi ... 45

arasinda en yliksek degerlerin DOCQO’ya ait oldugu goriilmektedir. DOCO’nun nakit oranlar
da genellikle diger isletmelere oranla daha fazla nakit bulundurarak calistiklar1 goriilmektedir.
Biraz daha risksiz g¢aligmayi tercih ettikleri diisiiniilmektedir. Donem net karlarina da
bakildiginda tiim isletmelerin sikintili gegirdigi 2011 yilin1 en yliksek karla kapatmay1 basaran
isletme DOCO olmustur. Kisa vadeli borg¢larini 6deyecek ve isletme faaliyetlerini siirdiirmeyi
saglayacak nakit varliklar1 elde bulundurmasi karim istikrarli bir sekilde her yil biraz daha

arttirmasini saglamaktadir.

4.3. Mali Yap1 Oranlar:
Isletmenin kaynak yapisim1 ortaya koyarak uzun vadede bor¢ ddeme giicii hakkinda
bilgi veren oranlardir. Isletmenin 6z kaynaginin yeterliligi, bor¢ ve 6z kaynak dengesi

Olciilmektedir.

4.3.1. Bor¢ Oram (BO)
Isletmenin aktiflerinin temininde borglarin 6z kaynaklara olan agirligmi ortaya koyan

bir orandir. 1,5-2 oraninda olmasi istenen oran su sekilde hesaplanir;

Borg Oran1 = Toplam Borg / Oz Kaynaklar

Tablo 7. Yillara Gore BO Degerleri Grafik 8. Yillara Gore BO Degisimi
BORC ORANI
2010 | 2011 | 2012 | 2013 >0 A BEYAZ
BEYAZ 2462 | 45,03 | 319 | 11,05 40 o CLEBI
CLEBI 259 | 964 | 644 | 10 20 / \
DOCO 034|035 | 04 | 076 V4 \ DOCO
LATEK 041 [ 191 | 261 | 434 20 LATEK
PGSUS 6,31 | 871 | 575 | 205 10 Wg\@i
RYSAS 141 | 126 | 122 | 117 0l 1 o L +— PEGASUS
THYAO 184 | 265 | 247 | 2,65 il ' T
ORTALAMA| 535 | 954 | 315 | 457 2010 2011 2012 2013 RYSAS

Sektor ortalamasina bakildiginda degerlerin 3’lin iizerinde oldugu goriilmektedir.
BEYAZ’1n diger isletmelerden farkli hareket ettigi ve 6z kaynaklardan ¢ok daha fazla yabanci
kaynaklarla finansman sagladigi goriilmektedir. Bu isletmenin sektor ortalamasini arttirdigi
goriilmektedir. PGSUS ve CELEBI'nin BEYAZ’1 takip ettigi goriilmektedir. En diislik
degerlere sahip olan DOCO’nun yabanci kaynak kullanimini diisiik oranlarda tuttugu

goriilmektedir.

4.3.2. Finansal Kaldira¢ Oram (FKO)
Finansal kaldirag orani, varliklarin hangi oranda yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gostermektedir. Kaldirag oraninin yiiksek olmasi isletmenin yabanci kaynaklarin anapara

taksitleri ve faizlerini 6demede giicliiklerle karsilagilabilecegini ifade etmektedir.



46 Manas Journal of Social Studies

Finansal Kaldira¢ Oran1 = Yabanci Kaynaklar Toplami1 / Pasif Toplam1
Tablo 8. Yillara Gore FKO Degerleri Grafik 9. Yillara Gore FKO Degisimi

FINANSAL KALDIRAC ORANI 1,2 e BEYAZ

2010 | 2011 | 2012 | 2013 1
BEYAZ 0,96 | 0,98 | 0,76 | 0,92 0s w —a—CLEBI
CLEBI 0,72 | 091 | 087 | 091 ' =

te DOCO
DOCO 02 [ 021 [ 022 03 06 40-7@*
LATEK 0,29 | 0,66 | 072 | 081 0,4 -

LATEK
PGSUS 085 | 09 [ 085 [ 067 ] |02 | Kbl
T T

RYSAS 059 | 0,56 | 0,55 | 054 0 . . == PEGASUS

THYAO 065 | 073 | 071 | 0,73 5010 2011 2012 2013 ——o— RYSAS

ORTALAMA | 0,61 | 0,71 0,67 | 0,70

Sektorel ortalamalar incelendiginde isletmelerin %61-%71 araliginda borg¢lanma
yoluyla varliklarini temin ettikleri goriilmektedir. En yiiksek oranda bor¢lanmaya giden
BEYAZ firmasidir. LATEK firmasi da bor¢glanma oranlarini 9%30’lardan %81 lere
yiikseltmistir. Nakit ihtiyacin1 bor¢glanma yoluyla temin etmeye ¢alismakta ancak borglarini
O0demede problemler yasamakta ve zarar etmektedir. En diisikk bor¢lanma oraninin %20-
30’larla DOCO’da oldugu goriilmektedir.

4.3.3. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram (KVBO)

Isletmelerin toplam kaynaklar1 iginde kisa vadeli yabanci kaynaklara ayirdigi payi
gosteren orandir. Oranin yiiksek olmasi aktiflerin biiyiik bir boliimiiniin kisa vadeli yabanci
kaynaklarla temin edildigini gostermektedir. Genel olarak %30’dan fazla olmamasi
istenmektedir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami

Tablo 9. Yillara Gore KVBO Degerleri Grafik 10. Yillara Gére KVBO Degisimi

KVYK’NIN TOPLAM KAYNAKLARA ORANI 0,7
2010 | 2011 [ 2012 | 2013 0,6 —+—BEYAZ
BEYAZ 0,64 | 0,62 | 0,47 | 0,56 05 | e CLEBI
CLEBI 02 | 032 | 0,37 | 0,33 0.4 boc
DOCO 0,33 | 0,35 | 0,33 | 0,25 03 - -
LATEK 0,17 | 0,25 | 04 | 0,52 02 | kL e it | ATEK
PGSUS 032 | 03 | 024 | 0,19 ’ = R
RYSAS 047 | 0,34 | 0,32 | 0,27 01 PEGASUS
THYAO 0,24 | 0,24 | 0,24 | 0,26 0 ' ' ' | e PRYSAS
ORTALAMA | 0,34 | 0,35 | 0,34 | 0,34 2010 2011 2012 2013

Sektor ortalamalar: incelendiginde isletmelerin genel olarak %30’lar seviyesinde kisa
vadeli bor¢lanmay1 tercih ettikleri goriilmektedir. BEYAZ firmasinin %60’lara varan
seviyede kisa vadeli bor¢lanmaya gittigi goriilmektedir. LATEK firmasinin da her yil biraz
daha arttirarak %52 seviyesinde kisa vadeli bor¢clanmaya gitmesi dikkat ¢cekmekte ve bu kadar
yiiksek oranlarda kisa vadeli kaynak temin etmenin geri Odemelerde giicliiklerle

karsilagilabilecegi uyarisint verdigi degerlendirilmektedir. PGSUS ise her yil biraz daha
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azalan egilimle kisa vadeli bor¢lanmaya gitmis ve 2013’te %19 ile en diisiik oranda kisa
vadeli bor¢clanmaya giden isletme olmustur.
4.3.4.Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram (UVBO)
Isletmelerin toplam kaynaklar1 icinde uzun vadeli yabanci kaynaklara ayirdigi pay:
gosteren orandir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin kaynaklar1 arasinda uzun vadeli yabanci
kaynaklarin 6nemli bir yer kapladigini géstermektedir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplamu.

Tablo 10. Yillara Gére UVBO Degerleri Grafik 11. Yillara Gére UVBO Degisimi

UVYK’NIN TOPLAM KAYNAKLARA ORANI

2010 | 2011 | 2012 | 2013 08 ——BEYAZ

BEYAZ 0,32 | 036 | 0,29 0,36

0,6 e CLEBI
CLEBI 052 | 058 | 05 | 058 W

DOCO 0,07 | 006 | 012 | 035 0.4 - o = DOCO
LATEK 011 | 04 | 033 | 029 0—7‘%—#‘
PGSUS 055 | 059 | 061 | 048 0.2 > e LATEK

RYSAS 011 | 021 | 022 | 027 ' M s PEGASUS
0 : : : :

THYAO 041 | 048 | 047 0,46

ORTALAMA | 0,30 | 0,38 | 0,36 0,40 2010 2011 2012 2013 RYSAS

Sektor ortalamalari incelendiginde isletmelerin genel olarak %30-%40 seviyesinde
uzun vadeli bor¢lanmay1 tercih ettikleri goriilmektedir. PGSUS firmasmnin %61°e varan
seviyede uzun vadeli bor¢lanmaya gittigi CLEBI’nin de onu takip ettigi goriilmektedir. En
diisiik uzun vadeli bor¢lanma oranlart DOCO’dayken 2013’te RYSAS %27 ile en diisiik uzun
vadeli bor¢lanmay1 gergeklestirmistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarla en diisiikk oranda
bor¢lanan PGSUS’un uzun vadeli yabanci kaynaklart %60 oraninda tercih etmesi kaynak

temininde uzun vadeli yabanci kaynaklarin agirligini ortaya koymaktadir.

4.3.5. Duran Varliklarin Devamh Sermayeye Oram (DVSO)

Bu oran duran varliklarin finansmaninda 6z kaynaklar ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarin ne oranda kullanildigin1 gdstermektedir. Oranin 1’den kiigiik olmasi arzu
edilmektedir. 1’den biiyiik olmasi duran varlik finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarin
kullanildigina isaret etmektedir. Bu durum geri 6demede giicliiklerle karsilasilabilecegi icin

isletmeler agisindan arzu edilemeyen bir durumdur.

Duran Varliklar / (Oz Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar)
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Tablo 11. Yillara Gére DVSO Degerleri Grafik 12. Yillara Gére DVSO Degisimi

DURAN VARLIKLARIN DEVAMLI

SERMAYEYE ORANI 25 —— BEVAZ

2010 | 2011 | 2012 | 2013 5

BEYAZ 2,16 2,04 1,49 1,59 == CLEBI
CLEBI 0,86 0,91 114 | 1,01 15 —
DOCO 0,5 0,49 0,66 | 051 1 ‘H::‘%*
LATEK 0,24 08 1 1,22 i | ATEK
PGSUS 133 1,28 112 | 082 05 ‘%—
RYSAS 113 | 1,12 1,06 | 1,03 . = PEGASUS
THYAO 0,38 0,99 105 | 1,11 ' ' ' D e
ORTALAMA | 1,01 1,09 107 | 1,04 2010 2011 2012 2013 RYSAS

Incelenen donemlerdeki sektdr ortalamalarimin 1 seviyesinde —gergeklestigi
goriilmektedir. Grafik incelendiginde BEYAZ firmasmin 1,49-2,16 araliginda gerceklesen
oranlari ile en istte yer aldig1 goze ¢arpmaktadir. Bu igletme duran varliklarinin finansmanda
kisa vadeli borglar1 da kullanmaktadir. Net kar1 incelendiginde 2010’da en diisiik kar1 elde
eden isletme oldugu, 2011°de zarar ettigi goriilmektedir. 2012 ve 2013°de ise duran varlik
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklar1 azalttigi, karliligimi arttirdigi goriilmektedir.
PGSUS ve RAYSAS’da I’in {izerindeki oranlarini 1’e ve altina ¢ekmislerdir. LATEK kisa
vadeli borglarla duran varliklarin finansmanini arttirdigt son ¢ yilda zarar ettigi
gozlenmektedir. DOCO ise duran varlik finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklar1 tercih

etmemektedir.

4.3.6. Maddi Duran Varhklarin Oz Sermayeye Oram1 (MDSO)

Bu oran isletmelerin maddi yatirim tutarlarinin ne kadarlik kisminin 6z sermaye
yoluyla finanse edilebildigini gostermektedir. Yatirimlarda diger fonlama yontemlerine gore
daha uzun vadeli ve faiz maliyeti olmayan 6z sermaye yoluyla finansman istenilen bir
durumdur. Oranin 1’den kiigiik olmasi, sirketlerin maddi duran varliklarinin tamaminin 6z
sermaye ile finanse edildigini ve bu varliklarin finansmani i¢in ek bir yabanci kaynaga gerek

kalmadigin1 gostermektedir.
Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynaklar

Tablo 12. Yillara Gore MDSO Degerleri Grafik 13. Yillara Gore MDSO Degisimi

MD VARLIKLARIN OZ SERMAYEYE ORANI g
2010 | 2011 2012 2013 /K\ et BEYAZ
BEYAZ 0,05 0,07 0 0,02 6
CLEBI 116 | 286 | 222 | 311 ¥ \ﬂ\ —=—CLEBI
DOCO 0,39 0,4 0,63 0,65 4
il ) ] ] *DOCO
LATEK 0,27 1,68 1,76 2,8 5 A .. -Ml
PGSUS 505 | 749 | 529 | 185 ﬁ i | ATEK
RYSAS 1,2 1,41 1,24 1,3 0 -
THYAO 172 2,47 2,35 2,46 2010 2011 2012 2013 PEGASUS
ORTALAMA | 141 2,34 1,93 1,74
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Sektor ortalamalar1 incelendiginde isletmelerin maddi duran varliklarinin temininde
sadece 0z sermaye degil yabanci kaynaklari da tercih ettikleri goriilmektedir. Grafik
incelendiginde ise dikkat cekici bir farklilik olarak en ¢ok yabanci kaynak kullanan isletmenin
PGSUS oldugu goriilmektedir. Ancak daha 6nceki oranlardan anlasildig: tizere PGSUS duran
varliklarin1 uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse etmektedir. Genel olarak donen
varliklarin kisa, duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi s6z
konusu oldugundan, bu durumun normal oldugu degerlendirilmektedir. PGSUSu CLEBI ve
THYAO takip etmektedir. Bu isletmelerin hava ulagimi alaninda faaliyet gosterdikleri
diisiintildiiglinde prestijli firmalar olmalar1 nedeniyle kredibilitelerinin yiiksek oldugu ve uzun

vadeli yabanci kaynak temin etmede giigliikk cekmedikleri diisiiniilmektedir.

4.4. Faaliyet Oranlar
Isletme faaliyetlerinin verimliliginin ve etkinliginin 6lciilmesi amaciyla kullanilan
oranlardir. Varliklarinin etkinliginin 6l¢iilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada

kullanilacak faaliyet oranlar1 asagida yer almaktadir.

4.4.1. Stok Devir Hiz1 (Giin) (SDH)
Isletmenin stoklarin1 nakde doniistiirme siiresini ifade eden stok devir hizi, 365’¢

boliinerek iiretime katilma giin sayisi tespit edilmektedir.

Genel olarak hizmet sektoriinde yer alan isletmeler stoklarini derhal {iiretime
katmaktadirlar. Bu nedenle ulastirma sektoriindeki isletmelerde stoklarin ¢ok c¢abuk nakde
dontisecegi beklenmektedir. Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanan stok devir hizlar

tabloda yer almaktadir.

Stok Devir Hiz1 (Giin) = 365/(Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar’)
“Ortalama Stoklar = (Donem Basi Stoklar + Donem Sonu Stoklar) / 2

Tablo 13. Yillara Gore SDH Degerleri Grafik 14. Yillara Gore SDH Degisimi
STOK DEVIR HIZI (GUN)

2010 | 2011 [ 2012 | 2013 300 e BEYAZ
BEYAZ 258,15 | 2585 | 58,09 | 22,27 ’_‘\
CLEBI 6,95 577 | 692 | 824 200 —8—CLEBI
DOCO 2999 | 2241 | 22,93 | 27557 \ 00Co
LATEK 0,31 042 | 147 | 412 100
PGSUS 0,09 01 | 028 | 055 \\ i | ATEK
RYSAS 1,82 18 | 1,15 | 048 o | i—t———0 DEGASUS
THYAO 6,42 11,63 | 7,96 717 5010 2011 2012 2013 ——
ORTALAMA | 4339 | 4296 | 14,11 | 10,06

Isletmelerin stok devir hizlar1 incelendiginde tiim isletmelerde benzer ya da yakin

oranlar goriilmekteyken BEYAZ’ 1n ¢ok farkli oranlara sahip olmasi dikkat ¢ekicidir. Satilan
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malin maliyeti ve stoklar kalemlerinin birbirine ¢ok yakin degerlere sahip oldugu i¢in 2010 ve
2011 yillarinda stoklar1 258 giinde bir iiretime katildigi goriilmektedir. Bu yillarda yasanan
ekonomik kriz nedeniyle isletmenin satiglarinin azalmis oldugu diistiniilmektedir. Diger
isletmeler i¢in ise stok devir hizinin hizmet isletmeleri i¢in uygun oldugu

degerlendirilmektedir.

4.4.2. Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi (Giin) (ATS)

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi orani isletmenin likiditesini degerlendirmede
yardimer olan bir orandir. Isletmenin alacaklarmi tahsil etme kabiliyetini gostermektedir.
Asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir. Alacaklar1 tahsil siiresinin kisa olmasi

isletmenin arzu ettigi bir durumdur.
Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi (Giin) = 360 / (Net Satiglar / Ort. Ticari Alacaklar”

“Ortalama Ticari Alacaklar = (Dénem Bas1 Alacaklar + Dénem Sonu Alacaklar)/2

Tablo 14. Yillara Gore ATS Degerleri Grafik 15. Yillara Gore ATS Degisimi
ALACAKLARIN ORTALAMA TAHSIL 120
SURESI(GUN) 100 PV - ——BEYAZ
2010 | 2011 | 2012 | 2013 ol * —m— CLEBI
BEYAZ 67,27 | 53,04 | 59,81 | 10327 80
CLEBI 1125| 9,73 | 879 | 7.74 60 M\*’_/ DOCO
DOCO 29,27 | 2855 | 31,97 | 3846
LATEK 88,22 | 104,47 | 108,85 | 912 R - 0 —UK
PGSUS 6,82 | 11,79 | 113 | 1747 20 i PEGASUS
RYSAS 3858 | 3949 | 3991 | 36,66 0 *——.—.ﬂ
THYAO 176 | 2859 | 187 [ 1842 2010 2011 2012 2013 RYSAS
ORTALAMA [ 37,00 | 39,38 | 39,90 | 44,75

Sektor ortalamalart incelendiginde genel olarak alacaklarin 1-1,5 aylik siirelerde tahsil
edilebildigi goriilmektedir. Bu durum isletmelerin varliklarinin finansmani igin kullanilan

yabanci kaynaklariin aylik taksitlerinin diizenli olarak 6denebilmesini miimkiin kilmaktadir.

Alacak tahsil siireleri ile ilgili grafik incelendiginde LATEK isletmesinin alacaklarini
tahsil etmede glicliik yasadigi goriilmektedir. Alacak tahsilinde zorlanan bu isletmenin
faaliyetlerini stirdiirebilmek i¢in yiiksek oranda kisa vadeli yabanci kaynak tercih etmekte ve
O0deme giligliikleri nedeniyle de zarar etmekte oldugu goriilmektedir. BEYAZ in da 2013
yilinda alacaklarini tahsil etme siiresinin uzadig1 dikkat ¢ekmektedir. Ayn1 yil elde ettigi
yiiksek kar artis1 goz oniine alindiginda, kredili satiglarini arttirmis oldugu ve tahsilatta gii¢liik
cekmedigi degerlendirilmektedir. THYAO, PGSUS ve CLEBI'nin ise 1 aydan daha kisa

stirede alacaklarini tahsil ettikleri goriilmektedir.
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4.4.3. Isletme Sermayesi Devir Hizi (ISH)

Isletmenin iiretimine kesintisiz devam edebilmesi, is hacminin genisletilebilmesi ve
bor¢larin1 zamaninda Odenebilmesi igin gerekli olan isletme (calisma) sermayesinin
etkinligini 6lgmek ic¢in kullanilan orandir. Genellikle yiiksek olmasi arzu edilir. Negatif olmasi
isletme sermayesi eksiginin bir gostergesidir. Isletmelerin kisa vadeli borglarmin dénen
varliklarindan daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Bu da isletmelerin duran varliklarini
kisa vadeli borglarla finanse etmekte oldugunu ve isletmelerin likidite problemi olabilecegini

gostermektedir.

Isletme Sermayesi Devir Hiz1 = Net Satislar / Net Isletme Sermayesi*

"Net isletme Sermayesi = Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Tablo 15. Yillara Gore ISH Degerleri Grafik 16. Yillara Gore ISH Degisimi

NET ISLETME SERMAYESI DEVIR HIZI ORANI

2010 | 2011 | 2012 | 2013 100 o BEYAZ

BEYAZ 0,67 | 084 | -207 | -1,92 IR RS —
CLEBI 755 | 1505 | -12,35 | -105,93 2010 208\ 201 —&—CLEBI
DOCO 4,81 4,83 7.16 3,09 -100 50CO
LATEK 2,87 6,31 | 347,33 | -7,04 200
PGSUS 347 | 413 | 966 | 468 \ / e | ATEK
RYSAS -7,06 751 | -1566 | -27,53 -300 74
THYAO 1242 | 6897 | -22,74 | -887 400 == PEGASUS
ORTALAMA | 2,35 | 1181 | 5752 | -20,50

Sektor ortalamalar1 incelendiginde 2010 ve 2011 yillarinda yeterli olan isletme
sermayesinin 2012 ve 2013 yillarinda yetersiz hale geldigi goriilmektedir. 2011 yilindaki
krizinin 6zellikle 2012 yilina olan yansimalar isletme sermayesi yetersizligi olarak ortaya
cikmustir. Incelenen dénemlerde isletme sermayesi yetersizligi sorununu yasamayan tek
isletme DOCO olmustur. Riskten uzak durarak yonettigi isletme faaliyetleri ile her donem
artan oranlarda kar agiklamistir. Sektor ortalamalarin1 LATEK’in onemli Olgiide etkiledigi
goriilmektedir. LATEK isletme sermayesi yetersizligi nedeniyle faaliyetlerini siirdiirmede
giicliikler yagamakta, uzun vadeli yabanci kaynak temin etmekte zorlanan bu isletmenin duran
varliklarin1 finanse etmede kisa vadeli yabanci kaynaklardan da yararlandigi goriilmektedir.
Alacaklari tahsil stiresinin 108 giinii bulmasi da 6deme giicliiklerine neden olmakta ve isletme
her y1l biraz daha fazla zarar etmektedir. CLEBI de son iki y1l isletme sermayesi yetersizligi
sorunu yasamaktadir. Bunu asmak i¢in finansmanda uzun vadeli yabanci kaynaklarmin

miktarini arttirmistur.

4.4.4. Doénen Varhklar Devir Hizi (DOVH)
Doénen varliklarin  verimliligini Glgen bu oran asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir.
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Donen Varliklar Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Donen Varliklar

Tablo 16. Yillara Gére DOVH Degerleri Grafik 17. Yillara Gére DOVH Degisimi

DONEN VARLIKLAR DEVIR HIZI

2010 | 2011 | 2012 | 2013 10 X BEYAZ
BEYAZ 1,28 | 154 | 2,55 2,17 2 a— CLEBI
CLEBI 271 | 2,83 | 3,01 34 6 ﬂ‘\ )
DOCO 2,36 | 2,37 | 2,93 1,83 ‘)l\ e DOCO
LATEK 225 | 2,36 | 2,04 1,79 4
PGSUS 897 | 7,49 | 566 2,02 5 | % i | ATEK
RYSAS 1,14 2,16 2,29 2,33 i PEGAS US
THYAO 3,38 | 2,07 | 3,82 4,14 0 . . T 1
ORTALAMA | 3,16 | 2,97 | 3,19 2,53 2010 2011 2012 2013 ==0—RYSAS

Sektor ortalamalar1 incelendiginde bu oranin 2,5-3,19 aralifinda yer aldig
goriilmektedir. Hava tagimacilig1 alaninda faaliyet gosteren PGSUS ortalamay1 yukari yonlii
olarak etkilemektedir. PGSUS kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini diistik diizeyde tutarak,
18 giinii asmayan alacak tahsil siiresi ve minimum stokta kalma siiresi ile donen varliklarin
verimli olarak kullanabilmektedir. Ayni alanda faaliyet gosteren THYAO ve CLEBI’de donen
varliklarinin etkin olarak kullanilmasinda PGSUS’u takip etmektedirler. Hatta azalan yonde

egilim gosteren PGSUS’u 2013 yilinda gegmislerdir.

4.4.5. Duran Varliklar Devir Hiz1 (DUVH)

Isletmelerdeki duran varliklarin verimliligini 8lgmek igin kullanilan bir orandr.
Duran Varliklar Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Duran Varliklar

Tablo 17. Yillara Gore DUVH Degerleri Grafik 18. Yillara Gore DUVH Degisimi

DURAN VARLIKLAR DEVIR HIZI

2010 | 2011 | 2012 | 2013 10 X BEYAZ
BEYAZ 0,36 0,43 0,69 0,75 el CLEBI
CLEBI 121 | 152 1,52 1,47
DOCO 467 | 554 458 3,62 === DOCO
LATEK 8,95 2,7 1,36 1,25 LATEK
PGSUS 0,87 | 1,07 11 1,15
RYSAS 1,14 1,6 2,48 2,39 e PEGASUS
THYAO 1,65 | 0,86 1,08 1,05 K ' ! _
ORTALAMA | 260 | 196 183 167 2010 2011 2012 2013 —— RYSAS

Oranin ¢ok diisiik veya azalma egiliminde olmasi isletmenin duran varliklarindan
yeterince gelir saglanamadiginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle
LATEK’in sektorden farkli hareket ettigi ve siirekli azalan egilimi ile duran varlik
yonetiminde sikintilar yagadigi diistiniilmektedir. En diislik oranlara sahip BEYAZ’1n da duran
varliklarin1 tam kapasite calistiramadigmmin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.
DOCO’nun oranlar1 da sektor ortalamalarinin {izerinde yer almaktadir. Bu isletmenin dénem

karlar1 gbz oniinde bulunduruldugunda etkin bir kapasiteyle ¢alistig1 diisiiniilmektedir. Diger
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isletmelerin ise yillar igerisinde benzer oranlarla ¢alismalari, duran varliklarinin etkinliginin

sektor geneli i¢in yeterli 6l¢ciide oldugu degerlendirilmektedir.

4.5. Karhhik Oranlar:

Isletmenin kazang giiciiniin etkinligine iliskin bilgi veren oranlardir. Oz kaynaklarin ve
yabanci kaynaklarin verimliliginin 6l¢iildiigii bu oranlarla isletmenin bir biitiin olarak karl
calisip calismadigi degerlendirilmektedir. Bu calismada kullanilacak karlilik oranlar

sunlardir:

4.5.1. Net Karm Oz Kaynaklara Oram (NKO)
Oz Kaynak Karlilik Oran1 (ROE) olarak isimlendirilen bu oran, isletmeye ortaklarca

tahsis edilmis fonlarin ne 6l¢iide etkin ve verimliligini 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir.

Net Kar / Oz Kaynaklar

Tablo 18. Yillara Gére NKO Degerleri Grafik 19. Yillara Gére NKO Degisimi

NET KARIN OZ KAYNAKLARA ORANI

2010 | 2011 | 2012 | 2013 0.6 —t— BEYAZ

BEYAZ 0,006 | -0,798 | 0,013 | 0,112 04 _ — LBl
CLEBI 0,173 | 0072 | 0,273 | -0,012 0:2 1 y e I
=<4

DOCO 0136 | 0156 | 016 | 0155 °] ~ et DOCO
LATEK 0098 | -0236 | 02 | -0505 | | 22 o LATEK
0,4

PGSUS 0,12 | -0075 | 0,386 | 0,077 N/ ¢
RYSAS 0,077 | -0,037 | 0,028 | 0,14 0.6 v cfiomm PEGASUS
THYAO 0,076 | 0,004 | 0,214 | 0,098 0.8 fvsas

-1

ORTALAMA | 0,10 -0,13 0,12 0,01

Sektor ortalamalart incelendiginde isletmelerin 0z kaynaklarindan elde ettikleri
karliligin genellikle %10’lar seviyesinde oldugu goriilmektedir. 2011°deki eksi degerin
sektoriin genelinin  krizden etkilendigini ve isletmelerin ¢ogunlugunun zarar ettigini
gostermektedir. 2013’teki %1°lik diisiik oranin nedeninin ise sektoriin genelinden degil
LATEK isletmesinden kaynaklanmaktadir. Bu isletmenin degerleri ortalamaya dahil
edilmediginde yine 6z kaynaklar %10 oraninda getiri saglamaktadir. LATEK isletmesinin

zarar1 sektor ortalamalarini da etkilemektedir.

Grafik incelendiginde BEYAZ ve LATEK isletmelerinin sektorden farkli hareket
ettikleri BEYAZ’in 2011°de LATEK’in 2013’de karlilik oranlarinda Onemli diistisler
yasadiklar1 goriilmektedir. Genel olarak tiim igletmelerin 2011°de bir diisiis yasadigi dikkat
cekmektedir. 2012 yili ise toparlanma yili olmus ve 6z kaynaklarin karliigi %12’yi
bulmustur. Oz kaynaklardan saglanan karlilik oranlarmin verimliliginin degerlendirilebilmesi

icin piyasadaki faiz oranlar1 incelenmistir.
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Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin istatistiklerinde yer alan; tasarruf mevduati,
ticari mevduat, resmi mevduat, bankalar aras1 mevduat ve diger mevduat faiz oranlar1 dahil
edilerek hesaplanan “mevduat agirlikli ortalama faiz oranlar’” incelenmistir (Agirlikli
Ortalama Mevduat Faiz Oranlari, 2014). Bu verilerde her yil i¢in yer alan 12 aylik faiz

oranlariin ortalamasi alinarak asagida gosterilmistir.

2010  Yillik ortalama faiz orani %9,30
2011  Yillik ortalama faiz oram 009,22
2012  Yillik ortalama faiz oram %10,76
2013  Yillik ortalama faiz oram 908,07

VVVY

Faiz oranlart ile 0z sermaye karlilik oranlari karsilastirildiginda 2010,1012 ve
LATEK’in dikkate alimmadigi 2013 yili verilerinde 6z sermaye karlilik oranminin faiz
oranlarindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Yani ulastirma sektorii isletmeleri kendi
varliklarma yatirnm yapmakla, piyasadan saglayacaklar1 faiz getirilerinden daha ¢ok kar
saglamistir. 2011 yili ise ekonomik krizlerin etkisi ile kotii gegen bir yil olmustur. DOCO
%15, CLEBI %7, THYAO %4’liik 6z kaynak karliligi saglamislardir. DOCO’nun kriz
donemlerinde bile piyasadaki oranlardan daha yiiksek oranla karlilik saglamis olmasi isletme

yonetim basarist agisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir.

4.5.2. Net Karin Satislara Oram (NKS)
Isletme satiglarmin vergi sonrasi karhligini gdstermektedir. Bu oran isletmenin net

karinin net satiglar i¢cindeki payini géstermektedir.

Net Kar / Net Satislar
Tablo 19. Yillara Gore NKS Degerleri Grafik 20. Yillara Gore NKS Degisimi
NET KARIN SATISLARA ORANI

2010 | 2011 | 2012 | 2013 0.2 —+—BEYAZ
BEYAZ 0,001 | -0,052 | 0006 | 0018 o1 -
CLEBI 0,058 | 0,008 [ 0,034 | -0,001 ’ be o ==& CLEBI

i ——

DOCO 0053 | 0,057 | 0055 | 0,055 ol M —
LATEK 0039 | -0,085 | -0,068 | -0.127 =
PGSUS 0021 | -0,009 | 0,066 | 0037 P 2013 e LATEK
RYSAS 0069 | -0028 | 0,019 | 0111 —X
THYAO 0,024 | 0002 | 0078 | 0,036 0.2 = PEGASUS
ORTALAMA| 004 | -002 | 003 | 002

Sektor ortalamalar1 incelendiginde satiglardan elde edilen karlilik oranlarinin %2-%4
arasinda gerceklestigi goriilmektedir. 2011 yilinda ise satiglardan %2’lik zarar s6z konusu
olmustur. Grafik incelendiginde isletmelerin (LATEK hari¢) 2011 yilinda en diislik oranlara
sahip olduklar1 goriilmektedir. Satislardan kaynaklanan en yiiksek karlilik oranint RYSAS’1n
2013’teki %11,1°lik oranidir. LATEK ise 2013’te satislarindan %12,7 zarar etmistir. DOCO

ise %35’lik seviyesini korumayi1 basarmistir. PGSUS ve THYAO’nun oranlarinin birbirine
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yakin oldugu ve paralel hareket ettigi goriilmektedir. Iki isletmenin de havayolu isletmesi

olmas1 nedeniyle benzer satis politikalar yiiriittiikleri diisiiniilmektedir.

4.5.3. Net Karin Varhliklara Oram (NKV)
Isletmenin varliklarmin etkinligini, verimliligini 6lgmeye yarayan bu oran asagidaki

formiil yardimiyla hesaplanmaktadir.

Net Kar / Aktif Toplami
Tablo 20. Yillara Gére NKV Degerleri Grafik 21. Yillara Gére NKV Degisimi

NET KARIN VARLIKLARA ORANI

2010 | 2011 | 2012 | 2013 0,15 =—+—BEYAZ
BEYAZ 0,0003 | -0,0173 | 0,0032 | 0,0093 01 CLERI
CLEBI 0,048 | 0,007 | 0,037 | -0,001 005 - K T~ "
DOCO 0,082 | 0,092 | 0,089 | 0,062 - ‘/‘ﬁ Taale DOCO
LATEK 007 | 0,081 | -0,055 | -0,094 0 —%w Z—= _
PGSUS 0016 | -0,008 | 0057 | 0,025 005 | 2010 NOI1 2012 2013 —TLATEK
RYSAS 0,032 -0,016 0,013 0,065 01 il PEGAS US
THYAO 0,027 | 0,001 | 0,062 | 0,027 ] 7
ORTALAMA | 0,04 -0,003 0,03 0,01 -0,15 RYSAS

Sektor ortalamalar1 incelendiginde aktif varliklariin kullanimi ile elde edilen karlilik
oranlarinin %1-%4 arasinda oldugu goriilmektedir. 2011 yilinda ise aktiflerden %0,3 oraninda
zarar edilmistir. Grafik incelendiginde LATEK’in en diisiik degerlere, DOCO’nun ise en
yiksek degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Hava tagimaciligi faaliyeti gdsteren
isletmelerinin (THYAO ve PGSUS’un) birbirine yakin ve ayni yonlii hareketleri dikkat
cekmektedir. Yiiksek maliyetlerin ve risklerin s6z konusu oldugu bu tasimacilik modunda
2011 krizinin etkileri devam eden yil atlatilmis ve karlar arttirilarak devam etmistir. Ayni
tasima modunda yer alan ancak faaliyet kolu yer hizmetleri olan CLEBI ise sikintilarini tam
atlatamamis 2013 yilin1 zararla kapatmistir. RYSAS da krizi ¢abuk atlatan ve aktif karliligin

2013’te % 6,5 ile sektoriin en yiiksek seviyesine getirmeyi bagsarmistir.

5. TOPSIS YONTEMI iLE MALi PERFORMANS OLCUMU

5.1. Arastirmanin Yontemi

Calismanin ilk boliimiinde ulagtirma sektdriinde yer alan isletmelerin oranlar
yardimiyla yapilan mali performans analizleri yer almaktadir. Bu analizlerde kullanilmak
iizere secilen 18 adet oran 2010-2013 yillar1 donemini kapsayacak sekilde her bir isletme i¢in

hesaplanmustir.

Calismanin bu boliimiinde, hesaplanan oranlarin sonuglarin1 daha anlamli kilmak ve
isletmeler arasinda karsilagtirmaya esas olabilecek tek bir veri elde etmeye iliskin

hesaplamalar yapilacaktir. Bunun i¢in TOPSIS yontemi kullanilarak igletmelerin verileri
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degerlendirilecektir. Bu boliimde yapilan islemler asagida siralanmistir (Soba ve Eren, 2011:
29-36) (Supgiller ve Capraz, 2011:7-12) (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 103-105) (Demireli,
2010: 104-106) (Yurdakul ve i¢, 2003: 11-13)

1. Yontemin ilk asamasi karar matrisi olarak isimlendirilen

asamasidir. Karar matrisinde alternatifler ve 6zellikler belirlenir.

verilerin belirlenme

OZELLIKLER

ALTERNATIFLER

Y1

Y2

Yk

a

Y1

Y12

Yik

Y

Ya

Y22

Yok

an

ynl

yn2

yn3

Caligmanin ilk boliimiinde tespit edilen ve performans gostergesi olan oranlar TOPSIS

yonteminin verilerini olusturmaktadir.

Bunlar; her isletmenin 2010-2013 yillar1 i¢in

hesaplanan likidite oranlar1 (CO, ATO, NO, NISO), mali yap1 oranlar1 (BO, FKO, KVBO,
UVBO, DVSO, MDSO), faaliyet oranlar1 (SDH, ATS, iSH, DOVH, DUVH) ve karlilik
oranlaridir (NKO, NKS, NKV). Bu veriler ¢alismanin ilk béliimiindeki tablolarda yer

almaktadir. ikinci béliimdeki biitiin hesaplamalar bu tablolarda yer alan veriler kullanilarak

yapilmistir.

2. Ikinci asamada bu oranlar i¢in normallestirme islemi yapilmustir. Oranlarm kareleri

toplanarak karekokleri alinmistir. Tablo 21.°de normallestirme degerleri yer

almaktadir. Oranlar bu degerlere boliinerek veriler normalize edilmistir.

3. Uciincii asamada hesaplanan finansal oranlara belirli agirliklar verilmistir.

Belirlenen bu agirliklar yine Tablo 21.’de gosterilmistir.

4. Dordiincii asamada normalize edilen veriler agirlik oranlar ile ¢arpilmigtir.

5. Carpim sonucu elde edilen tim degerler her isletme igin ayr1 ayri toplanarak o

isletmenin TOPSIS yontemine gore performansinin degeri hesaplanmistir. Buna

iligkin veriler de Tablo 22’de yer almaktadir.
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Tablo 21. Verilerin Agirlik Dereceleri ve Normallestirme Oranlari

ORANIN ADI AGIRLIK VERILERI NORMALLESTIRME ORANI
ORANI
LIKIiDITE ORANLARI 0,25 2010 2011 2012 2013
TOPLAM DEGERI
coO 0,0625 | 5,71127832 | 3,28587888 | 2,7021843 | 3,6900271
ATO 0,0625 | 5,59519437 | 3,14575905 | 2,54234144 | 3,52441485
NO 0,0625 | 2,23149748 | 1,1701282 | 0,92592872 | 2,04499902
NisO 0,0625 | 0,87022985 | 0,59042358 | 0,37523859 | 0,49608467
MALI YAPI ORANLARI 0,25
TOPLAM DEGERI
BO 0,0416667 | 26,2117455 | 48,0383066 | 10,4496938 | 16,5829581
FKO 0,0416667 | 1,85644822 | 2,10447143 | 1,96959387 | 2,04548283
KVBO 0,0416667 | 1,04110518 | 1,02834819 | 0,97974486 | 1,02352333
UVBO 0,0416667 | 0,98107084 | 1,18177832 | 1,10833208 | 1,16081868
DVSO 0,0416667 | 3,24855352 | 3,30617604 | 3,09527059 | 3,05674664
MDSO 0,0416667 | 5,78464346 | 8,99063958 | 6,86964337 | 5,66804199
FAALIYET ORANLARI 0,25
TOPLAM DEGERI
SDH 0,05 | 263,659724 | 263,329243 | 64,9163685 | 38,6532689
ATS 0,05 | 128,471808 | 136,761232 | 142,081321 | 156,563813
iSH 0,05 | 17,620664 | 72,5268716 | 353,568114 | 112,083412
DOVH 0,05 | 11,0808438 | 9,76926302 | 9,50564569 | 7,47473745
DUVH 0,05 | 10,7480324 | 6,98305091 | 6,12276082 | 5,32130623
KARLILIK ORANLARI 0,25
TOPLAM DEGERI
NKO 0,0833333 | 0,30687131 | 0,86367239 | 0,59183951 | 0,57181378
NKS 0,0833333 | 0,12277215 | 0,12046161 | 0,14332481 | 0,18672172
NKV 0,0833333 | 0,13242768 | 0,12531277 | 0,14313364 | 0,13581786
TOPLAM 1

Her igletme i¢in dort yillik veriler esas alinmis ve mali performans gostergesi oranlarin
(degerleri oran analizi tablolarindadir) her biri Tablo 21°deki verilere goére Once
normallestirilmis sonra da agirlik dereceleri ile ¢arpilmak suretiyle her yila ait veriler elde

edilmis ve Tablo 22’de gosterilmistir.

Tablo 22. Yillar Bazinda Isletmelerin Agirliklandirilmis Degerleri

ISLETMELER 2010 2011 2012 2013
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 0,11383598 | 0,011936 | 0,089864 | 0,16199639
Celebi Hava Servisi Anonim Sirketi 0,30670132 | 0,244677 | 0,306194 | 0,21678391
DO-CO Aktiengesellschaft 0,31870824 0,3697 | 0,384097 | 0,39427292
Latek Lojistik Ticaret A.S. 0,39927724 0,08187 | 0,051111 | -0,01891973
Pegasus Hava Tagimaciligi A.S 0,20650338 | 0,132634 | 0,329925 | 0,26285542
Reysas Tasimacilik ve Lojistik Tic.A.S.| 0,18207202 | 0,085106 | 0,175415 | 0,24590176
Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi | 0,23341626 | 0,207472 | 0,207472 | 0,19623659




58 Manas Journal of Social Studies

6. Hesaplanan degerler arasinda her yil i¢in siitundaki maksimum ve minimum (ideal
pozitif ve ideal negatif) degerler belirlenir
m' =[x %2, . xKC]
m =[X, X2, ..., Xk |
Tablo 22.’de maksimum degerler (m") koyu renkli, minimum degerler (m) ise koyu
renkli ve alti ¢izili olarak gosterilmistir. Bu sayede ideal degerler tespit edilmis olur.
m"* = [0,39927724; 0,3697; 0,384097; 0,39427292]
m” = [0,11383598; 0,011936; 0,051111; -0,01891973]

7. Maksimum ve minimum degerler bulunduktan sonra Tablo 22’de yer alan her bir

verinin ideal degere olan uzakliklar1 hesaplanmistir.

. k 5 B k .
S. \/Z(,\‘U —x7 ) S, _\/Z(.\-y —x,7)
Jj=l1 J=1

1=1,2,3,....n

Formiiller kullamlarak Tablo 22.’deki her bir degerin (m") ve (M’)’ye olan uzaklig
hesaplanmustir. Bunun igin her bir degerden énce (m") degeri ¢ikarilarak kareleri alinmistir.
Elde edilen tiim veriler toplanarak karekokii alinmistir. Ayni islemler (M’) igin de
gerceklestirilmisti. Bu hesaplamalar sonucunda elde edilen veriler Tablo 23.’de yer

almaktadir.

Tablo 23. ideal Noktaya Olan (m+ ve m-) Uzaklik

2010 2011 2012 2013
(m+) ile Olan Uzakhk 0,4565 |0,62449|0,53028|0,57852
(m-) ile Olan Uzakhk 0,43381|0,49519|0,54322 | 0,67441

8. Son asamada ise her bir igletme i¢in performans karsilastirmasina esas olacak deger
hesaplanir. Bunun igin de isletmelerin degerlerinin (m’)’ ye olan uzaklhigi, (m") ve (m’)
ile olan uzaklik toplamlarina boliiniir. Boylece kiyaslamada kullanilacak degere
ulastlmis olur. Bu deger O ile 1 arasinda yer almaktadir.

Si’ 0<C"<1

Ci+:
Si+S;" i=123,....n

Formiille her yila gore hesaplanan (C;i*) degerleri Tablo 24.’de gdsterilmistir.
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Tablo 24. Goreceli Siralamada Temel Alinacak Degerler

2010 2011 2012 2013
(Ci") Degeri | 0,487258832 0,44226| 0,506024| 0,538268

Tablo 24.’deki verilere yakinlik esas alinarak yapilmis goreceli siralama Tablo 25°de

yer almaktadr.

Tablo 25. Isletmelerin Yillara Gore Basar1 Siralamalari

ISLETMELER 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. 7
Celebi Hava Servisi Anonim Sirketi
DO-CO Aktiengesellschaft

Latek Lojistik Ticaret A.S.

Pegasus Hava Tasimaciligi A.S

Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.
Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligt

OO, DN W
WO BN
A OAIDN AP WO
Gl WIN N>

2010-2014 yillar1 arasinda degerlendirmeleri yapilan isletmelerin yillara gore

sektordeki bagart siralamalari (1°den 7’ye) Tablo 25.’de sunulmustur.

Caligmanin ikinci boliimiinde gergeklestirilen TOPSIS yontemi ile karsilagtirmaya
esas tek bir parametrenin hesaplanmasi islemi, isletmelerin mali performanslari yoniinden

basar1 siralamalarinin yapilmasi ile tamamlanmistir.

SONUC

Giliniimiiz kiiresel yapisinda faaliyet gdsteren isletmelerin diinya ¢apindaki rekabette
one gecebilmesi tedarik zincirlerinin verimli yonetilmesi ve lojistik hizmetlerde basarili
olmasi ile miimkiin olmaktadir. Ulastirma sektoriiniin verimli ve etkin bir bi¢imde
kullanilmas1 sarttir. Bu husus isletmenin faaliyet gosterdigi tilkedeki ulastirma sektoriiniin
gelismis olmasini, bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin de basarili ve giivenilir olmasini

zorunlu kilmaktadir.
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Calismada degerlendirmeye konu olarak alinan BIST-Ulastirma endeksinde yer alan
yedi firma mali performanslar1 esas alinarak bir degerlendirmeye tabi tutulmus ve hem

sektorlin hem de isletmelerin performanslari dl¢lilmeye galigiimistir.

Ulastirma sektoriintin uluslararas1 alanda faaliyet gosteren bir sektor olmasi ve
diinyada yasanan her tiirli krizden kolayca etkilenmesi nedeniyle sektdrde yer alan
isletmelerin 2011 yilindaki Avrupa Birligi’ndeki sikintilar1 derinden yasadiklari, ancak
dinamik bir sektér olmasi nedeniyle takip eden yillarda toparlanarak karliliklarini
arttirilabildikleri tespit edilmistir. Sadece bir isletmenin ekonomik krizin etkilerini bir tiirlii
atlatamadigi, 6deme giicliikklerini kisa vadeli borg¢lanma yoluyla gidermeye calistigi ve
uygulanan yanlis politikalar nedeniyle de durumun her gecen yil biraz daha kotiiye gitmesiyle
sonuclandigr goriilmiistiir. Bir diger isletmenin ise riskli faaliyetlerden uzak durarak karliligini
her yil diizenli olarak arttirdigi dikkat ¢cekmektedir. Ulagtirma sektoriiniin hizmet sektorii
olarak faaliyet gosterilmesinden kaynakli olarak alacak tahsil siirelerinin kisaligi ve stok
donlistimiiniin - hizli olmas1 isletmelerin genelinin kisa vadeli borglarimi  sikintisiz
Odeyebilmelerini miimkiin kilmaktadir. Yiiksek karliliklar ile dikkat ¢ceken hava tagimaciligi
modunda faaliyet gosteren isletmelerin oranlarindaki benzerlikler ve ayn1 yonlii hareketler, bu
isletmelerin icinde bulunduklari kosullar nedeniyle benzer politikalar ile yonetildiklerini
diisiindiirmektedir. Mali performanslarinin olumlu oldugu bu isletmelerin BIST’te de

giivenilir ve kazancl isletmeler arsinda yer aldig1 da dikkat cekmektedir.

Oran Analizi: Sektorde yer alan isletmeler igin oran analizi yontemi esas alinarak bir

degerlendirme yapildiginda;

1. Ulastirma sektoriiniin  degerlendirmesi yapildiginda elde edilen sonuglar
sunlardir:
X Uluslararas1 alanda faaliyet gosterilmesinin  diinyadaki her tiirlii krizden

etkilenilmesini de beraberinde getirdigi,

> 1 ve 1’in altinda gercgeklesen cari oran seviyesi ile ¢aligmanin karlilifa ve faaliyetleri
basarili bir sekilde siirdiirmeye engel olmadigi,

X8 Nakit oraninin 0,20 nin iizerinde tutulmasinin tercih edildigi,

<> Kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar arasindaki payinin
(%30+%30 olmak {izere) toplam yabanci kaynak paymmin %60’lar olarak tercih
edildigi,
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<> Oz kaynaklarin karliliginin piyasadaki faiz oranlarmin iizerinde gerceklestigi tespit
edilmistir.
2. Isletmelerin degerlendirmesi yapildiginda elde edilen sonuglar sunlardir:

> LATEK acikladig1 zararlar ve bor¢lanma ile ilgili yonetimsel hatalar1 nedeniyle
sorunlu bir isletme olarak degerlendirilmektedir.

<> BEYAZ kar aciklasa da mali performans yonetimi acisindan sikintilar yasadigi
goriildiiglinden, isletmenin giivenilirliginden siiphe duyulmaktadir.

> Dinamik bir sektor ve yliksek maliyetlere sahip olmasi nedeniyle karlilikta ani

distigler ve yiikselisler yasanan hava tasimaciligi sektoriinde yer alan THYAO ve

PGSUS’un uyguladiklar1 dogru politikalar sayesinde ekonomik sikintilari ¢abuk

atlattiklar1 ve karliliklarini siirdiirdiikleri dikkat gekmektedir.

» CLEBI ise yer hizmeti sirketi olmas1 nedeniyle havayolu isletmelerinden farkli olsa da

L)

yonetimsel olarak benzer politikalar1 uyguladigi goriilmektedir. Ekonomik krizin
vurdugu 2011’1 karla kapatan CLEBI’nin 2013’4 zararla kapatmasmin nedeninin,
finansman maliyetlerinin 6nceki yillara gére daha yiiksek olmasindan kaynaklandigi
gorilmiistiir. Takip eden donemde daha uygun kredilerle fon temin ederek bu

sikintidan kurtulacagi ve tekrar kar agiklayacagi beklenmektedir.

3

%

Ekonomik krizi bile karla atlatmis olan DOCO’nun uyguladigr disiik riskli
politikalarla sektoriin en istikrarli isletmesi olmay1 basarmustir.

4 RYSAS’a bakildiginda ekonomik kriz nedeniyle 2011’1 =zararla Kkapattigi

*,

goriilmektedir. Ancak dort donemdeki uygulamalari incelendiginde DOCO’dan sonra

istikrarl1 hareket eden ikinci isletme oldugu dikkat ¢ekmektedir. Ancak elde siirekli

nakit bulundurmanin farkli kazang firsatlarinin kagirilabilecegini de akla gelmektedir.

DOCO’nun karlilig1 yiiksek olmakla beraber RYSAS’1in daha diisiik seviyelerde kar

acikladig1 da goriilmektedir.

TOPSIS Yontemi: TOPSIS yontemine gore hesaplanan degerler yardimiyla yapilan
basar1 siralamasinin, oranlar analizinde yapilan yorumlarla da tutarli oldugu goriilmektedir.
Ayrica TOPSIS yontemi sayesinde isletmeler arasindaki karsilastirmalarda kullanilabilecek
tek bir deger elde etmek ve performanslar yoniinden bir siralama yapabilmek miimkiin
olmaktadir. Buna gore ulastirma sektoriinde yer alan ve hisseleri BIST de islem goéren
isletmelerden DOCO’nun 2011-2013 yillarinda 3 yil st {iste birinci sirada yer aldigi
goriilmektedir. Net Karlar incelendiginde de DOCO’nun her y1l bir 6nceki yila gore karliligini
daha da arttirmay1 basardig1 goriilmektedir. Incelenen isletmeler arasinda basarisini her yil

stirdiirmeyi basaran bir isletme oldugu diisiintilmektedir.
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Ulastirma sektoriinde yer alan 7 isletmenin genel olarak mali performanslarinin
degerlendirildigi ¢alismanin, analize konu isletmelerle ilgilenen yatirimecilar ve arastirmacilar

icin onemli veriler sagladig: diistiniilmektedir.
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