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Ulastirma-Depolama Sektoriiniin Oran Analizi: Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Sektor Bilancolar: Uzerine Bir Arastirma

Murat KURTLAR?,

OZ: Lojistik hizmetlerini satin alan firmalar acisindan maliyet, hiz ve zaman etkenleri dikkate
alindiginda lojistik igletmelerinin 6nemi biiyiiktiir. Dolayisiyla lojistik isletmeleri dogru iiriiniin, dogru
zamanda ve hizda ulastirilmasini ve firmalara ait {irlinlerin stoklamasi, ambalajlanmasi, etiketlenmesi,
istiflenmesi ve depolanan iiriinlere iligskin bilgi iletilmesi gibi faaliyetlerden olusan iki ana faaliyetin
yerine getirilmesini saglamaktadirlar. Bu faaliyetler ile hizmeti satin alan firmalara avantajlar (maliyet,
zaman vb.) saglamaktadir. Bu kapsamda 2014-2016 yillar1 arasinda Tirkiye’de ulagtirma-depolama
sektorlerinin finansal performanslarinin tespit edilmesi bu c¢aligmanin amacimi olusturmaktadir.
Calisgmanin amaci dogrultusunda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektdr bilangolarindan elde
edilen veriler oran analizi yontemi kullanilarak analize tabi tutulmustur. Analiz sonucunda, biiylik
Olcekli isletmelerin orta ve kiiciik 6lcekli isletmelere gore likidite ve finansal yapisinin daha giiglii
oldugu ve varliklarin1 daha verimli kullandig1 ancak incelenen yillarda bir onceki yila gore net
karlarinin azaldigi tespit edilmistir. Ayrica orta Olgekli isletmelerin incelenen yillart net zararla
kapattig1, kiiciik 6lcekli isletmelerin ise net karmin bir 6nceki yila gore azaldigir ve son yili da net
zararla kapattig1 tespit edilmistir.

Anahtar Sézciikler: Ulastirma faaliyeti, Depolama faaliyeti, Sektor Bilangolar1, Oran Analizi
JEL Kodu: M40, M49

Ratio Analysis of the Transportation-Storage Sector: A Study on the Sector Balance
Sheets of the Central Bank of the Republic of Turkey

ABSTRACT: Considering the factors of cost, speed and time for companies that purchase logistics
services, logistics enterprises are of great importance. Therefore, logistics enterprises ensure that the
right product is delivered at the right time and speed, and the two main activities are carried out, such
as stocking, packaging, labeling, stacking and conveying information about the stored products. These
activities provide advantages (cost, time, etc.) to the companies that purchase the service. In this
context, between the years 2014-2016 to determine the financial performance of transport-storage
sector in Turkey is the objective of this study. The data obtained from the Central Bank of the
Republic of Turkey sector balance sheets in accordance with the objectives of the study were subjected
to analysis using ratio analysis method. As a result of the analysis, it has been determined that the
liquidity and financial structure of large-scale enterprises are stronger than medium and small-scale
enterprises and they use their assets more efficiently, but their net profits have decreased in the
analyzed years compared to the previous year. In addition, it was determined that medium-sized
enterprises closed the analyzed years with a net loss, while the net profit of small-scale enterprises
decreased compared to the previous year and closed the last year with a net loss.
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1. Giris

Lojistik isletmeleri, {irliniin iiretim noktasindan teslim alinarak depolarda tutulmasini, stoklamasini,
tirtinlerin durumunun tretici firmaya bildirilmesini ve iiriiniin istenilen yerlere; istenilen sekilde teslim
edilmesini planli, verimli ve en hizli sekilde yapilmasini saglamakla sorumludur. Lojistik hizmetlerini
alan firmalar en fazla zamandan tasarruf etmektedir. Boylece kendi isine daha fazla odaklanabilmekte
ve daha fazla iiretim yapabilmektedirler. Ayrica iireticinin elindeki fonlarin depolama ve nakliye gibi
alanlara kaymasi1 onlenmektedir. Boylelikle iiretici kendi ana isi olan iretimi yapmakta ve kendi
faaliyet dalinin disinda olan depolama, tagima, stok kontrolii ve giimriikleme gibi konularda zaman
harcamamaktadir (Haciriistemoglu ve Sakrak, 2002:96).

Lojistik faaliyetlerin en dnemlilerinden biri ulastirma faaliyetidir. Ulastirma genel anlamiyla
iirlin tasimadir. Ulastirma faaliyetleri, lojistigin operasyonel alan1 olarak mal ya da malzemenin
cografi olarak tasinmasi ve yerlestirilmesi faaliyetleridir. Dogru {iriiniin, dogru zamanda ve dogru
yerde pazara erigimini saglama amacina hizmet eden bir faaliyettir. Ulagtirma faaliyetinin yerine
getirilebilmesi igin dort tasima modu kullanilmaktadir. Bunlar, havayolu, karayolu, denizyolu ve
demiryoludur (Giimiis, 2012:16).

Ikinci énemli faaliyet ise depolama faaliyetidir. Depolama faaliyeti, tedarik edilen hammadde,
malzeme ve pargalarin, yarit mamul ve mamullerin uygun sartlar altinda saklanmasi ve korunmasi
olarak tanimlanabilir. Depolamanin yapilabilmesi i¢in gereksinim duyulan depolar, tedarik edilen
iretim girdilerinin ve iretim ¢iktilarmin kullanimina kadar muhafaza edildigi alanlar olarak
tanimlanabilir. Depolama faaliyeti, malzemeleri depolayarak {iretimin kesintisiz olmasina ve mamul
depolayarak miisteri memnuniyetinin saglanmasina olanak tanimaktadir. Bu grupta 6nemli olan
faktorler; depolarin yeri, dagitim depolarinin biiyiikliigii, faaliyet tipi vb. olarak ifade edilebilir (Sen,
2014:89-90).

Mali tablo analizinin ortaya ¢ikisinin nedenleri ilk olarak, 19.yilizyilin son yarisinda
Amerika'nin endiistriyel olgunluga dogru ilerlemesinin son asamalarina kadar izlenebilir. Cesitli
sanayi sektorlerindeki isletmelerin yOnetiminin girisimci kapitalistlerden profesyonel yoneticiye
gecmesiyle ve finans sektoriiniin ekonomide daha baskin bir gii¢ haline gelmesiyle birlikte mali
tablolara olan ihtiya¢ da artmustir (Horrigan, 1968:284).

Finansal oranlarin kullanildigi analizler, ekonomik ve finansal kurumlarin finansal
durumlarinin (varlik kaynak dengesi) ve yabanci kaynaklarmi 6deme giiglerinin belirlenmesini
finansal raporlar olarak sunmaktadir. Finansal oranlar, sirketlerdeki yoneticiler, bankacilar ve finansal
araglarin risk degerlendirmesi i¢in menkul kiymetler piyasasindaki analistler ve kuruluslar tarafindan
kullanilmaktadir. Ayrica potansiyel borglularin kredibilitesinin belirlenmesinde de bu oranlardan
faydalanilmaktadir (Lucic, 2014:21).

Finansal performans 6l¢iimii, sirket yonetiminde yaygin olarak kabul goren bir siirectir, ¢iinkii
finansal 6l¢iimler yatirimcilar, finansal analistler, denetgiler ve yonetim gibi sirketle ilgili taraflar i¢in
onemli bilgiler saglamaktadir. Sirketle ilgili taraflarca bu bilgilerin anlagilmasi bu sekilde daha
kolaydir. Kotane ve Kuzmina-Merlino (2017) calismalarinda, tasimacilik sektoriindeki Letonya
sirketlerinin, likidite, devir hizi ve karlilik oranlarinin 6nemini vurgulayarak sirketin finansal
performansinin degerlendirilmesinde genellikle finansal yap1 oranlarinin kullanildigini agiklamiglardir.

Finansal tablo analizlerinden oran analizi yaygin bir sekilde kullanilan bir teknik olup, hem statik hem
de dinamik analize uygundur. Oran analizi ile finansal tablolarda yer alan bilgilerin nispi (oransal)
iligkileri incelenerek igletmenin finansal durumu yorumlanir. Yapilan analizler sonucunda isletmenin
bor¢ ddeme yetenegi, varliklarim kullanma verimliligi, finansal yapisindaki risklilik derecesi ve
karlilig1 konularinda mevcut giiglii ve zayif yonleri belirlenir (Lazol, 2005:69).

Oran analizi, finansal tablolarin biitiiniine uygulanmakta ve finansal tablolarin biinyesinde
gizli bulunan kalemler arasi iliskilerin ortaya ¢ikarilmasini ve finansal tablolarin daha kolay ve daha
iyi anlagilmasimi saglamaktadir. Bu o6zelliklerinden dolay1 ulastirma-depolama sektoriiniin analiz
edilmesinde oran analizi yonteminden faydalanilmistir. Tiirkiye’de ulastirma-depolama sektoriinde yer
alan igletmelerin iilke ekonomisine sagladiklar1 katma degerin ve faaliyetlerini gergeklestirebilmek
icin yapmig olduklar1 yatirim biiyiikliiklerinin tespit edilebilmesi, likidite ve karlilik durumlarinin,
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0zkaynak ve borgla finanse edilme oranlarinin ve varliklarini ne derece etkin kullanabildiklerinin
ortaya konulmasi 6nem tagimaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Isletmelerin finansal yapisi ve faaliyet sonuglarimin degerlendirilmesi ile ilgili birgok sektér iizerinde
yapilmis yerli ve yabanci literatiirde calisma bulunmaktadir. Lojistik sektorii ile ilgili literatiirde yer
alan calismalar incelendiginde, agirlikli olarak ulastirma (tagimacilik) sektorii iizerinde yogunlasildigi
goriilmektedir. Bu ¢alismada ulastirma-depolama sektoriiniin finansal yapisinin ve performansinin
degerlendirilmesi yapilmistir. Bu agidan calismanin literatiire katki saglayacag diistintilmektedir.

Feng ve Wang (2000), Tayvan’da faaliyet gosteren bes havayolu isletmesinin finansal
performansmi TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz ydntemlerini kullanarak analiz etmistir. Bir havayolu
sirketinin toplam performansi, isletme dongiisiine ve organizasyonun &zelliklerine gore li¢ kategoriye
(iiretim, pazarlama ve uygulama) ayrilmistir. Ornek olay incelemesinde, ii¢ gdstergeden herhangi
bagka bir gosterge tarafindan degistirilebilecegini veya baskalarindan bagimsiz olarak durabilecegini
ve tagimacilik gostergelerinin veya finansal oranlarin, bir havayolu igletmesinin tiim performans
ozelliklerini tek basina dlgemedigini ortaya koymaktadir. Ulastirma gostergelerinin tiretim miktarini
finansal oranlar ve karma gostergelerden daha fazla 6lgmek i¢in daha uygun oldugunu tespit
etmislerdir.

Akkaya (2004), caligmasinda finansal rasyolar yardimiyla havayolu isletmelerinin
performansiin degerlendirilmesinde mevcut bir modeli gelistirmeyi amaglamaktadir. Performansin
dogru bir bicimde degerlendirilebilmesi rekabetin yogun oldugu havayolu endiistrisinde biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bu baglamda isletmeler igin 63 rasyo belirlemis olup bu rasyolar ii¢ alt baglikta (iiretim,
pazarlama ve faaliyet) toplamistir. Daha sonra gri bolge ve TOPSIS analizleriyle s6zkonusu rasyolar
her bir grubu temsil edecek sekilde 13 rasyoya indirilerek; yapilan vaka analiziyle belirlenen 13 rasyo
endiistrinin lider isletmesine uygulanarak performans degerlendirilmesini yapilmistir. S6z konusu
calismada gelistirilen model ve izlenen analiz yonteminin ozellikle birden fazla havayolu isletmesinin
karsilastirilmasinda daha carpici sonuglar verecegini de tespit etmistir.

Kabasakal ve Solak (2010), calismasinda iki temel ulastirma sistemi olan karayolu ve
demiryolunun; yapim, bakim-onarim ve igletme maliyetlerinin dahil edildigi maliyet temelli ekonomik
etkinlik karsilastirmas1 yapilmistir. Iki temel ulastirma sisteminin yapim, bakim ve isletme maliyetleri
acisindan karsilastirildigr bu ¢aligmanin sonucunda; demiryollarin yolcu tagimaciliginda %40-50
oraninda, yiik tasimaciliginda ise yaklagik %70 oraninda daha ucuz oldugu tespit edilmistir.

Dursun ve Erol (2012), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 sisteminde kayith “H - 502
Deniz ve Kiy1 Sularinda Yiik Tasimaciligr” alt sektoriinde faaliyet gdsteren firmalara ait mali tablolar,
oran analizi yontemi ile incelenerek, sektoriin finansal yapisinin ortaya konulabilmesi amaciyla ele
almmistir. Calismanin sonucunda yasanan krizlerin etkisi ile ilgili sektorde aktif karliligmin % 1
seviyelerine kadar diistiigli, buna karsilik toplam net satislar igerisinde tiretim maliyetlerinin % 85

seviyelerine kadar yiikseldigi tespit etmislerdir.

Karadeniz ve digerleri (2016), c¢alismasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB) yayimladig1 sektdr oranlari yardimiyla turizm alt sektdrlerinin finansal performanslarim
Olgmektedir. Caligmada turizm alt sektorlerinin finansal performanslar likidite, finansal yapi, varlik
kullanim ve karlilik gdstergeleri baglaminda incelenerek; 4 temel gosterge kapsaminda 32 finansal
oran kullanilarak yapilan finansal performans analizinde Gri Iliskisel Analiz yonteminden
yararlanilmistir. Bu kapsamda TCMB sektdr oranlarina ulagilan alt1 alt sektoriin 2012-2014 dénemine
iligkin finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara goére turizm sirketlerinin
finansal performanslarinin 6lgiilmesinde en dnemli gosterge finansal yapi, en az etki eden gosterge ise
varlik kullanim gostergesidir. Caligmada ayrica turizm alt sektorleri performanslarima gore
siralanmistir. Buna gore genel performans baglaminda en basaril alt sektoriin seyahat acentesi ve ilgili
hizmetler sektorli, en basarisiz alt sektoriin ise deniz yolcu tasimaciligi oldugu saptanmustir.
Gostergeler bazinda bakildiginda likidite ve finansal yap1 gostergelerinin her ikisi agisindan da
konaklama alt sektorii en basarili, deniz yolcu tagimaciligi en basarisiz alt sektordiir. Varlik kullanim
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gostergesi acisindan en basarili sektor seyahat acentesi ve ilgili hizmetler sektorii iken, konaklama alt
sektorli en basarisiz performansa sahiptir. Son olarak karlilik gostergesi acisindan en basarili sektor
seyahat acentesi ve ilgili hizmetler sektorii, en diisiik performansa sahip alt sektdr ise kara yolcu
tagimaciligi olarak saptanmustir.

Deran ve Ozduru (2018), calismasinda TCMB’nin resmi internet sitesinden yaymlamis oldugu
karayolu yiik tagsimacilig1 sektorii kapsaminda yer alan 141, denizyolu yiik tasimaciligi sektoriinde yer
alan 53 isletmenin 2013, 2014 ve 2015 yillarina iligskin sektor bilangolarindan yararlanarak, sektoriin
likidite, varliklarini etkin kullanabilme ve karlilik durumlarini oran analizi teknigini kullanarak analiz
ederek yorumlamislardir.

3. Tiirkiye’deki Ulastirma-Depolama Sektoriiniin Finansal Performansinin Degerlendirilmesi
3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

2014 yilinda Tiirkiye’nin liretim yontemiyle Gayri Safi Yurtici Hasilasi, cari fiyatlarla 1.750 milyar
TL olup bunun % 12’si yani 210 milyar TL’si “Lojistik (ulastirma ve depolama)” sektoriidiir. Lojistik
sektoriiniin 1998 — 2014 yillar1 arasindaki GSYH ig¢indeki ortalama pay1 ise % 11,3 tiir. Ulagtirma ve
depolama sektorii, “Imalat” ve “Toptan ve Perakende Ticaret” sektdrlerinden sonra Tiirkiye nin
GSYH’si iginde en biiyiik iiclincii paya sahip sektordiir. Bu kapsamda Tiirkiye’de ulastirma ve
depolama sektoriinde yer alan kiiciik, orta ve biiyiik 6lcekli isletmelerin finansal yapilarinin ve faaliyet
sonuclarinin hesaplanip analiz edilmesi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Bu amagla ulastirma
ve depolama faaliyetini gergeklestiren isletmelerin yer aldigi sektdriin finansal performanslari oran
analizi yontemiyle kargilastirilmig ve degerlendirmelerde bulunulmustur.

Calismanin kapsami, ulastirma-depolama sektoriinde yer alan 205 kiiciik dlgekli, 102 orta dlgekli ve
36 biiyiik olgekli olmak iizere toplam 343 igletme olusturmaktadir. Caligsmanin kapsamini olusturan bu
isletmelerin olusturdugu sektdriin finansal performansinin tespit edilebilmesi amaciyla sektorlerin en
giincel verileri olan 2014, 2015 ve 2016 yillarina iliskin TCMB sektor bilangolarindan yararlanilmistir.

3.2.Calismanin Modeli

Caligmada hazir veriler kullanilmasindan ve bu veriler araciligiyla sektoriin finansal ve faaliyet
sonuglart ile ilgili tammlama yapildigindan dolayr bu c¢aligma, tanimlayict ¢alisma olarak
tanimlanabilir. Tiirkiye’de yer alan ulastirma ve depolama sektoriiniin 2014, 2015 ve 2016 yillarim
kapsayan finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin detayli olarak degerlendirilmesi amaglanmustir.
Bunun i¢in sektdriin bilangolar ile gelir tablolart detayli bir sekilde incelenmis ve bu tablolara oran
analizi yontemi uygulanarak sektore iliskin finansal oranlar elde edilmistir. Elde edilen bu oranlar ile
sektoriin likidite durumu (kisa vadeli bor¢ 6deme giicli), varliklarini finanse etme sekli, karlilik
durumu ve varliklarini etkin kullanabilme durumlari ortaya konulmaya galigilmustir.

3.3.Veri Toplama Y 6ntemi

Calismada ulagtirma ve depolama sektoriiniin 2014, 2015 ve 2016 yillarina iligkin finansal verileri,
TCMB’nin resmi internet sitesinde yayinlamig oldugu sektor bilancolari ve sektér oranlarindan
yararlanilarak elde edilmistir.

Calismada TCMB’nin belirlemis oldugu bu sektoér siniflamalarindan H- Ulastirma ve Depolama
sektoriine iliskin konsolide bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak finansal veriler elde edilmistir.

3.4.Cahismanin Yontemi ve Stmirhihig:

Caligmada ulastirma ve depolama sektorlerinin finansal performanslari oran analizi yontemi ile analiz
edilmistir. Sektdriin finansal performanslarinin tespit edilebilmesi amaciyla sektorde faaliyet gosteren
isletmelerin bilangco ve gelir tablolarinin birlestirilmesiyle olusturulan konsolide finansal tablolar
kullanilmistir. Sektore iliskin bilangco ve gelir tablosu verileri kullanilarak ulastirma ve depolama
sektoriiniin likidite, finansal yapi, varlik kullanom ve karlilik oranlart hesaplanmistir. Borsa
Performans Oranlarina iliskin veriler, TCMB tarafindan yayinlanmadigindan dolayr s6z konusu
sektorlerin borsaya iliskin performans oranlari hesaplanamamis ve c¢alismanin kapsami disinda
tutulmustur.
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Caligma kapsaminda hesaplanan oranlar, bu oranlarin kullanilma amaci ile hesaplanma sekline
asagidaki Tablo-1"de yer verilmistir.

Tablo 1. Finansal Oranlar

Asit Test Orani

6deme giicliniin 6l¢iilmesinde
ve net isletme sermayesinin
yeterli olup olmadiginin

Nakit Oran

belirlenmesinde
kullanilmaktadir.

FiINANSAL ORANLAR | FONKSIYONU | FORMULIZASYONU

Likidite Oranlari

Cari oran Doénen Varliklar/KVYK
Isletmelerin kisa vadeli borg (Donen Varliklar-

(Stoklar+Gelecek Aylara Ait
Giderler+Diger Donen
Varliklar)/KVYK

(Hazir Degerler+Menkul
Degerler)/ KVYK

Finansal Yapi1 Oranlar1

Kaldirag¢ Oranit

Ozkaynaklar orani

Ozkaynaklarm Toplam
Yabanci Kaynaklara
Orant

Isletmelerin varliklarin
finanse etmede kullandiklari

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam
Kaynaklara orani

yabanci ve 6zkaynak
dagiliminin hesaplanmasinda
ve uzun vadeli bor¢ 6deme

Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Toplam
Kaynaklara orani

giiclinlin belirlenmesinde
kullanilmaktadir.

Toplam Banka
Kredilerinin Toplam
Kaynaklara Oranm

Yabanci Kaynaklar/Pasif

Ozkaynaklar/Pasif

Ozkaynaklar/Toplam Yabanci
Kaynak

KVYK/Pasif

UVYK/Pasif

Toplam Banka Kredileri/Pasif

Varhk Kullamm(Faaliyet

) Oranlari

Alacak Devir Hizi

Alacaklarin Ortalama
Tahsil Stiresi

Stok Devir Hiz1

Isletmelerin varliklarini ne

Stok Devir Suresi

Olciide etkin, verimli

Aktif Devir Hizi

kullandiklarinin
belirlenmesinde

Ticari Bor¢ Devir Hizi

kullanilmaktadir.

Ticari Borglarin Ortalama
Odeme Siiresi

Net Calisma Sermayesi

Net Satiglar/Kisa Vadeli Ticari
Alacaklar+Uzun Vadeli Ticari
Alacaklar

360/Alacak Devir Hiz1

Satiglarin Maliyeti/ Ortalama
Stoklar

360/Stok Devir Hiz1

Net Satiglar/Aktif Toplami

Net Aliglar/Ortalama Ticari
Borglar

360/Ticari Bor¢ Devir Hiz1

Net Satiglar/(Dénen Varliklar-

Devir Hiz1 KVYK)

Nakit Doniis Siiresi

Karhlik Oranlari

Briit Kar Marji Isletmelerin satislarini ve Briit Satig Kar1/Net Satiglar
Faaliyet Kar Marj1 diger faaliyetlerini ne dl¢lide | Faaliyet Kar1/Net Satiglar
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Donem Net Kar Marji karli gergeklestirdiginin Donem Net Kari/Net Satiglar
Aktif Karlilik Orani belirlenmesinde Donem Net Kari/Aktif Toplami
Ozkaynak Karlilik Oram1 | kullanilmaktadir. Donem Net Kari/Ozkaynaklar

3.5. Cahisma Bulgularinin Degerlendirilmesi

3.5.1.Likidite Oranlarinin Degerlendirilmesi
Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli bor¢ Odeme giicliniin OSl¢iilmesinde ve net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilmaktadir.

Tablo 2. Likidite Oranlari

KUCUK OLCEKLI | ORTA OLCEKLI | BUYUK OLCEKLI

LiKiDITE ORANLARI | 2014 |2015 |2016 |2014 [2015 |2016 |2014 |2015 |2016
Cari Oran 1,774 11,029 |1,018 |1,157]1,231]1,191|1,290 | 1,258 | 1,223

Asit Test Orani 1,680 | 0,919 |0,917 |0,952]0,980|0,916 0,983 | 0,977 | 1,003
Nakit Oran 0,281 10,191 | 0,171 |0,356]0,329|0,340| 0,350 | 0,408 | 0,478
Ortalama 1,245 10,713 | 0,702 | 0,822]0,847]0,815/0,874 |1 0,881 | 0,901

Kisa vadeli borglarin édeme giiciinlin tespitinde cari oran kullanilmaktadir. Cari oran genellikle
gelismis tilkeler igin 2, gelismekte olan tilkeler i¢in 1,5 olarak kabul edilmektedir (Lazol, 2005:70).
Ulastirma ve depolama sektoriinde yer alan kiigiik, orta ve biiyiik dl¢ekli isletmelerin hesaplanan cari
oranlarinin, gelismekte olan iilkeler i¢in genel kabul gormiis oran olan 1,5 ile karsilastiriimasi
sonucunda, orta ve biiylik olcekli isletmelerle kiiciik 6l¢ekli isletmelerin 2014 yil1 hari¢ diger yillarda
donen varliklar ile kisa vadeli borglarini 6deme giictiniin yeterli olmadig: tespit edilmistir. Sadece
kiigiik 6l¢ekli isletmelerin 2014 yilinda dénen varliklari ile kisa vadeli borglarini 6deme giiciine sahip
olduklar1 goriilmektedir. 2015 ve 2016 yillarinda kii¢iik olgekli isletmelerin orta ve biiyiik dlgekli
isletmelere gore daha zor durumda oldugu ancak 2015 ve 2016 yillarinda ise biiyiik 6lgekli
isletmelerin orta Slgekli isletmelere gore kisa vadeli borglari1 6demede daha iyi durumda oldugu
gorilmektedir. Kisa vadeli borglarin 6denebilmesine yonelik degerlendirmeyi sadece cari orana
bakarak yorumlamak sinirli bilgi elde edilmesine yol agacaktir. Bu nedenle diger likidite oranlarindan
asit test orani ile nakit oranin da incelenmesi yararli olacaktir.

Asit test orani acisindan isletmeler degerlendirildiginde, 2014 yilinda kiigiik dlgekli ve 2016 yilinda
bliyiik dlgekli isletmeler disinda diger yillarda ve biitiin 6lgekli isletmelerde asit test oraninin 1’in
altinda gergeklestigi goriilmektedir. Dolayisiyla ulastirma ve depolamaya yonelik satislarin
zayiflamast durumunda kisa vadeli borglarin zamaninda Odenebilmesi konusunda sikinti
yasanabilecektir. Ulastirma ve depolama isletmeleri hizmet isletmesi oldugundan dolayi sunacaklari
hizmeti stoklama imkani olmadiginin g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir. Stok kalemleri daha ¢ok
taginan veya depolanan malzemelerin korunmasi i¢in kullanilan kaplar, paletler, ambalaj malzemesi
vb. kalemlerden olustugundan dolay1 toplam maliyet icerisinde onemli bir yer tutmamaktadir. Bu
ylizden stok bagimlilik oraninin hesaplanmasi yorum agisindan bir anlam ifade etmeyecektir.

Nakit orani, isletmelerin ellerinde bulunan hazir degerleri ve her an pazarlanabilir menkul kiymetleri
ile kisa vadeli yabanci kaynaklarini ne dl¢iide 6deyebildiklerini gosteren bir orandir. Bu oranin 0,20
olmasi yeterli kabul edilmekte olup gelismekte olan iilkelerde nakit orani genellikle 0,20’ nin altinda
gerceklesmektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 210). Tablo 2’de yer alan nakit oranlar
degerlendirildiginde, kiigiik 6lgekli isletmelerde 2014 yilinda 0,20’in {izerinde ancak 2015 ve 2016
yillarinda ise 0,20’nin altinda gergeklesmistir. Kiiciik isletmeler agisindan gelecek yillarda da bdyle
devam edecegi varsayilirsa kisa vadeli borglarin 6denmesinde nakit sikintisi yasanabilir. Orta ve
biiyiik 6l¢ekli isletmelerde ise incelenen yillarda 0,20°nin iizerinde ger¢eklesmistir. Dolayisiyla orta ve
biiyiik 6l¢ekli isletmelerin hazir degerleri ve her an pazarlanabilir menkul kiymetleri ile kisa vadeli
borglarint 6deme konusunda iyi olduklari belirlenmistir. Ayrica biiyilik olgekli isletmelerin 2015 ve
2016 yillarinda kisa vadeli bor¢larmi 6deme konusunda daha fazla oranda likit varliklara sahip
olduklar goriilmektedir.
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3.5.2.Finansal Yap1 Oranlarinin Degerlendirilmesi
Yabanci kaynak (kaldirag) orani ile 6zkaynak orani igletmelerin aktiflerinin ne kadarlik kisminin
yabanci kaynaklarla ne kadarlik kisminin 6zkaynaklarla finanse edildiginin tespit edilmesinde
kullanilan oranlardir. Kaldirag oraninin gelismis iilkelerde %50, gelismekte olan iilkelerde %70’1lere
kadar ¢iktigi; 6zkaynak oraninin ise gelismis tilkelerde %50, gelismekte olan iilkelerde ise %30’lara
kadar diistligii bilinmektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 212).

Tablo 3. Finansal Yap1 Oranlari

KUCUK OLCEKLI | ORTA OLCEKLI | BUYUK OLCEKLI
FINANSAL YAPI ORANLARI 2014 |2015 | 2016 |2014 |2015 | 2016 | 2014 |2015 |2016
Finansal Kaldirag Oran 0,594 | 0,645 | 0,736 | 0,646 | 0,680 | 0,712 {0,518 | 0,530 | 0,576
Ozkaynak/Toplam Kaynak 0,406 | 0,355 | 0,264 | 0,354 | 0,320 0,288 | 0,482 | 0,470 | 0,424
Ozkaynak/Toplam Yabanci Kaynak 0,683 | 0,550 | 0,359 | 0,549 | 0,470 | 0,404 | 0,930 | 0,887 | 0,737
KVYK/Toplam Kaynak 0,234 | 0,218 | 0,121 (0,214 /0,214 0,239 0,275 | 0,260 | 0,259
UVYK/Toplam Kaynak 0,360 | 0,427 | 0,614 | 0,549|0,467|0,474|0,243 | 0,270 | 0,317
Toplam Banka Kredileri/Toplam Kaynak | 0,385 | 0,395 | 0,568 | 0,463 {0,467 | 0,481 |0,078 | 0,074 | 0,109

Tablo 3’te yer alan ulastirma ve depolama sektoriine iliskin finansal yapi oranlarindan kaldirag
oranlar1 ile Ozkaynak oranlari birlikte degerlendirildiginde, biitiin isletmelerde incelenen yillarda
finansal kaldirag oranmnin giderek arttigi goriilmiis ancak kiigiik 6lgekli isletmelerde bu artis daha
belirgin olarak ger¢eklesmistir. Dolayisiyla 6zkaynak orani da benzer sekilde azalmistir. Kiigtik 6l¢ekli
ve orta Olgekli isletmelerde 2016 yilinda finansal kaldirag orani, gelismekte olan {ilkelerdeki belirlenen
sinirin da tizerinde gergeklestigi goriilmektedir. Bu durum, bu isletmelerin varliklarini finanse etmede
yogun olarak yabanci kaynak kullandiklarini ve riskli finanse edildiklerini gostermektedir. Ulastirma
ve depolama sektoriinde ozellikle kiiciik ve orta Olgekli isletmelerde sunulan hizmet satislarinin
azalmasi, fiyat diismesi gibi durumlardan &tiirii borglarin ve bunlara iliskin faiz giderlerinin
6denmesinde sikint1 yaganabilecegi goriilmektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oranlari,
isletmelerin varliklarin1 finanse etmede ne Olgiide kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklardan
yararlanmig olduklarin1 gdstermekte olup, kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oraninin
1/3, uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oraninin ise 1/6 degerinde ger¢eklesmesi normal
kabul edilmektedir (Lazol, 2005:76). S6z konusu oranlar yillar itibariyle incelendiginde, sektoriin uzun
vadeli yabanci kaynaklarinin toplam kaynaklara oraninin, 2014 yilinda biyiikk 6lgekli isletmeler
disinda kalan biitiin isletmelerde ve yillarda kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara
oranindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum, sektoriin agirlikli olarak varliklarinin
finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynaklar1 kullandiklar seklinde yorumlanabilir. Ayrica sektore
iligkin hesaplanan kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oraminin 1/3’iin altinda
gerceklesmesi kabul edilebilir diizeyde kisa vadeli yabanci kaynak kullanildigim géstermektedir. Bu
durum, bankalarin kisa vadede sektor lizerindeki baskisinin daha az olmasi seklinde yorumlanabilir.
Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oranlarinin 1/6 oranimin iizerinde gerceklesmesi
ise uzun vadeli yabanci kaynak agirlikli finansman politikasi izlenildigini gostermekte olup sektoriin
daha az kisa vadeli bor¢ kullanimi nedeniyle normal kabul edilebilir.

Banka kredilerinin aktif toplamima orani ise isletmelerin varliklarinin ne kadarlik kisminin banka
kredileri araciligiyla elde edildiklerini gostermekte olup, sektorlere iliskin bu oran i¢in standart bir
deger bulunmamaktadir. Tablo 3’te yer alan oranlar degerlendirildiginde, biiyiik 6lgekli isletmelerin
toplam banka kredilerinin toplam kaynaklar i¢indeki paylar1 2014 yilinda %7,8, 2015 yilinda %7,4 ve
2016 yilinda ise %10,9 olarak gerceklesmistir. Kiiglik 6lgekli ve orta Glgekli isletmelerde ise toplam
kaynaklarin yarisina yakini banka kredilerinden olugsmaktadir. Bu durum biiyiik 6l¢ekli isletmelerin
kiigiik ve orta dlgekli isletmelere gore borg ve faiz gideri 6deme konusunda baski altinda olmadigi
seklinde yorumlanabilir.
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3.5.3. Varhik Kullamim (Faaliyet) Oranlari
Faaliyet oranlari, isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirirken varliklarii ne o6lgiide etkin, verimli
kullandiklarinin belirlenmesinde kullanilmaktadir.

Tablo 4. Varlik Kullanim (Faaliyet) Oranlar1

VARLIK KULLANIM KUCUK OLCEKLI ORTA OLCEKLI BUYUK OLCEKLI
ORANLARI 2014 |2015 |2016 |2014 |2015 |2016 |2014 |2015 |2016
Stok Devir Hizi 0,000 [17,835/8,902 |0,000 |20,205|16,994|0,000 |21,817 21,083
Stok Devir Siiresi 0,000 20,185 40,440 |0,000 |17,818|21,184|0,000 |16,501|17,075
Alacak Devir Hizi 3,209 |4,063 |2,118 |[5,882 |5166 |5149 |6,315 |6,297 |5,950
Alacaklarin Ortalama Tahsil

Siiresi 112,190 | 88,596 | 169,950 | 61,206 | 69,684 | 69,918 | 57,009 | 57,169 | 60,503
Aktif Devir Hiz1 0,309 0,444 0,122 0,695 (0,638 [0,643 |0,885 |0,799 |0,620

Alacak devir hizi, isletmelerin alacaklarin1 yilda kag¢ kez tahsil ettiklerini gosterirken alacak tahsil
stiresi ise alacaklarin yilda kag giinde bir tahsil edildigini gostermektedir. Tablo-4’te gosterilen alacak
devir hizi ve siiresi birlikte degerlendirildiginde, biiylik Olgekli isletmelerin alacaklarimi diger
isletmelere gore daha kisa siirede tahsil ettikleri goriilmektedir. Ortalama tahsil siiresi 57-61 giin
arasinda gergeklesmistir.

Stok devir hiz1 ve siiresi agisindan degerlendirildiginde, biiylik Slgekli isletmelerde 16 ile 18 giin
arasinda stok ¢ikisi gergeklesmektedir. Orta Slgekli isletmelerde 17 ile 22 giin arasinda ancak kiigiik
Olcekli igletmelerde 2015 yilinda ortalama 20 giin iken 2016 yilinda ortalama 40 giinde bir stok ¢ikist
gerceklesmektedir.

Aktif devir hiz1 isletmelerin aktiflerinin ka¢ kati1 kadar satis yapildigini gésteren bir oran olup bu
oranin yiiksek olmasi isletmeler ig¢in olumlu bir durumdur. Tablo-4’teki aktif devir hizi oranlari
incelendiginde, yillar itibariyle orta ve biiyiik 6lgekli isletmelerin aktif devir hiz1 oranlarinin, kiigiik
oOlgekli isletmelere gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

. 3.5.4. Karhlik Oranlan
Isletmelerin satiglarin1 ve diger faaliyetlerini ne Olglide karli gergeklestirdiginin belirlenmesinde
kullanilmaktadir.

Tablo 5. Karlilik Oranlar
KUCUK OLCEKLi| ORTA OLCEKLi |BUYUK OLCEKLI
2014 |2015 | 2016 [2014 [2015 |2016 |2014 |2015 |2016
Briit Kar (Zarar) Marji 0,156 | 0,161 | 0,135 | 0,091 | 0,099 |[0,086 |0,064 |0,134|0,165
Faaliyet Kar (Zarar) Marji 0,028 | 0,079 |-0,038 | 0,018 | 0,022 | 0,011 |-0,004 |0,056 | 0,068
Donem Net Kar (Zarar) Marj1 | 0,066 | 0,027 | -0,099 | -0,011 | -0,024 | -0,044 | 0,010 | 0,007 | 0,001
Aktif Karlilik Oran1 0,0200,012 |-0,012 | -0,008 | -0,016 | -0,028 | 0,009 | 0,006 | 0,000
Ozkaynak Karlilik Orani 0,050 | 0,034 | -0,046 | -0,021 | -0,049 | -0,098 | 0,018 |0,012|0,001

KARLILIK ORANLARI

Isletmelerin briit kar marj1 ile ilgili oranlar1 yillar itibariyle incelendiginde, kiigiik 6lgekli isletmelerin
2014 yilinda net satislarinin %15,6’s1m1, 2015 yilinda %16,1’ini ve 2017 yilinda %13,5’ini briit kar
olarak elde ettigi goriilmektedir. Briit kar marjinin 2015 yilinda 2014 yilina gore daha fazla artis
gostermesi, satiglarin artmasindan ya da satiglarin maliyetinin diismesinden; ancak 2016 yilinda
%13,5’e diismesi de tam tersi durumdan kaynaklanabilir. Biiyiik 6lgekli isletmelerde ise briit kar marji
2014 yilindan 2015 yilina bir sigrama gostermis ve bu durum 2016 yilinda da devam etmistir.

Faaliyet kar marji, biitiin isletmelerde faaliyet giderlerinin (arastirma ve gelistirme giderleri, pazarlama
satig dagitim giderleri ve genel yonetim giderleri) etkisiyle diismiis hatta kii¢iik 6lgekli isletmelerde
2016 yilinda, biiyiik 6l¢ekli isletmelerde ise 2014 yilinda faaliyet zarari ortaya ¢ikmustir. Dolayisiyla

28



Ulastirma-Depolama Sektoriiniin Oran Analizi: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektor
Bilancolar: Uzerine Bir Arastirma

bu yillarda hem kiigiik 6l¢ekli hem de biiylik 6lcekli igletmeler esas faaliyet konusunda basarisiz
olmuslardir.

Doénem net kar marj1 incelendiginde, orta Olgekli isletmelerde 2014, 2015 ve 2016 yillariin
tamaminda, kiiglik olgekli isletmelerde ise 2016 yilinda net zarar olustugu goriilmektedir. S6z konusu
oranlar goz oOniine alindiginda, kiiciik ve biyiikk Olgekli isletmelerin diisiik net kar marji ile
faaliyetlerini gergeklestirdikleri tespit edilmistir. Orta Olcekli isletmelerin ise net satiglarindan kar
saglanamamig ve zarar ortaya ¢ikmistir. Zarar oranlarinin artmasi, diger faaliyetlerden saglanan gelir
ve karlar ile olagandis1 gelir ve karlarin; diger faaliyetlerden saglanan gider ve zararlar ile olagandisi
gider ve zararlarindan daha dusiik gergeklesmesinden ya da katlanilan finansman giderlerinin
yiiksekliginden kaynaklanabilir.

Aktif karlilik orani, isletmelerin varliklarimi ne derece karli kullandiklarinin degerlendirilmesinde
kullanilan bir oran olup bu oranin standart bir degeri bulunmamaktadir. Biitiin isletmelerin aktif
karlilik oranlar1 incelendiginde oldukga diisiik gergeklesmistir. Kiiciik dlcekli isletmelerin 2016 yilini,
orta Olcekli isletmelerin ise incelenen donemleri zararla kapatmasindan dolay: aktif karliligi negatif
olarak ger¢eklesmistir.

Ozkaynak karlilik orani, isletmeye ortaklar tarafindan tahsis edilmis degerlerin ne olgiide etkin ve
verimli olarak kullanildigimi tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Tablo 5 incelendiginde, kiigiik
Olgekli igletmelerin 2014 ve 2015 yillarinda diger 6lgekli isletmelere gore 6zkaynaklarini daha verimli
dolayisiyla daha karli kullandiklari tespit edilmistir. Orta Olgekli isletmelerin donemleri zararla
kapatmasindan dolay1 6zkaynak karlilig1 negatif olarak gergeklesmistir.

4. Sonug

Gilintimiizde teknolojinin giderek gelistigi, tasima modlar ile mesafelerin kisaldig1 ve ticarete konu
olan mallarin ¢esitlenip miktar olarak artisinin yagandigi bir ortamda lojistik, diinya ticaretinde oldugu
kadar Tiirkiye’de de 6nem kazanmustir. Lojistik hizmetler, {irlin/malzeme akisinin saglanmasi ve bu
siirecin siirekliliginin olmas1 agisindan iilke ekonomisi agisindan biiyiik 6neme sahiptir. Tiirkiye’deki
lojistik sektorii istihdam acgisindan iilke ekonomisini dogrudan etkilemektedir. Bu sektorde faaliyet
gostermek amaciyla kurulan isletmelerin sayilarinin artmasina paralel olarak sektoriin biiylimesi,
istihdam edilen isgiiciinii de arttirmaktadir.

Tirkiye’de lojistik sektorii, faaliyetlerini ¢esitlendirerek yerli yabanci firmalar ile isbirligi yapan
yurtdisinda acentalar acarak hizmet kalitesini artirmay1 hedefleyen dinamik bir sektor halini almustir.
Tirkiye’nin cografi konumu da lojistik sektoriiniin gelismesindeki en biiyiik etkendir. Tiirkiye’nin
GSYIH’si igerisinde ulastirma ve depolama sektorii dnemli bir paya sahiptir.

Bu kapsamda, sektorlerin finansal performanslarinin analiz edilebilmesi igin TCMB’nin resmi internet
sitesinden yayilamis oldugu sektor bilangolarindan yararlanilmistir. Oran analizi teknigi kullanilarak
elde edilen oranlar, genel gecerliligi olan standart oranlar ile karsilagtirilarak ulastirma ve depolama
sektorii  hakkinda degerlendirmelerde bulunulmustur.Yapilan degerlendirmeler g6z Oniinde
bulundurularak ulastirma ve depolama sektoriine ¢esitli 6nerilerde bulunulabilir. Bu dnerilere agagida
yer verilmistir:

o Ulastirma ve depolama sektoriindeki kiiciik, orta ve biiyiik 6l¢ekli isletmelerin yiiksek likiditeye
sahip olabilmesi i¢in briit calisma sermayesini olugturan varliklar1 uygun finansman maliyetli kisa
vadeli borglarla finanse etmesi varlik kaynak dengesinin saglanmasi agisindan énemlidir.

e Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara gore toplam kaynaklar igerisinde daha fazla paya sahip olmasi
varliklarin riskli finanse edildigini gostermektedir. Bu yiizden, ulastirma ve depolama sektoriindeki
isletmelerin 6zkaynaklarini giiclendirerek 6zkaynak finansmanina agirlik vermesi 6nerilebilir.

o Ulastirma ve depolama sektériindeki kiigiik 6lgekli igletmelerin 2016 yilinda ortalama 169-170
giinde bir alacaklarim tahsil etmesi bor¢larin 6denmesi agisindan sikinti yaratabilir. Dolayisiyla,
alacaklarin tahsili politikasin1 gézden gecirmeli ve alacak devir hizimi artiracak sozlesmeler
sunmalidir.
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