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1.GIRIS

on yillarda diinyadaki siyasi, ekonomik,
S sosyal ve teknolojik gelismeler iilke eko-

nomilerinin biiyiimesinde etkili olmustur.
Bu biiyiime ile sehirler birbirine yaklagmis ve
gelisen ulagim ag1 ile kentler aras1 mesafe orta-
dan kalkmugtir. Buna ek olarak metropollesen
sehirlerdeki is-ev arasi mesafenin uzunlugu,
insanlar1 ulasim araglarini kullanmaya mecbur
hale getirmistir. Kara, hava ve denizyollari,
kiiresellesen diinyada ulasim sektoriinde bagrol-
leri paylasirken, yeni teknolojik ¢agin istekleri-
ni kargilayan yolcu araclari, toplu tasima sekto-
riinii gelistirmis ve ulagim agmni genigletmistir.
Giintimiizde ulagtirma, bolgesel kalkinmay1 hiz-
landiran, niifus hareketliligini arttiran, disa agi-
limi, toplumsal gelisimi ve turizmin gelisimini
olumlu yonde etkileyen, haberlesmeyi kolaylas-
tiran, her diizeyde kisilerin ihtiyaglarmin gide-
rilmesinde yardimeci olan ve bu baglamda iilke
ve diinya ekonomileri acisindan 6nem arz eden
bir sektordiir (Ahipasaoglu ve Arikan 2003;
Saatcioglu 2006; Nalgakan vd. 2012; Yiiksek
2012).

Turizm, insanlarin devamli ikame ettikleri, ¢a-
listiklar1 ve her zamanki olagan ihtiyaclarini kar-
stladiklar1 yerlerin disina seyahatleri ve buralar-
daki, genellikle turizm igletmelerinin iirettigi
mal ve hizmetleri talep ederek, gecici konakla-
malaridan dogan olaylar ve iligkiler biitiinii ola-
rak tanimlanabilmektedir (Kozak vd. 2012). Ta-
nimda da goriildiigii tizere turizmin temelinde se-
yahat yani bir noktadan bagka bir noktaya ulagim
vardir. Insanlar, turistik amaglarla yaptiklari se-
yahatlerinde, turist olarak bulundugu yerden tu-
rizm hizmetinin iiretildigi yere hizli, giivenli ve dii-
zenli taginmasini saglayan ulasim araglarna ihtiyag
duymaktadirlar. Bu baglamda ulastirma sistemleri
olmaksizin turizm olaylarinin ger¢eklesmesi s6z
konusu olamaz.

Turizm faaliyetleri ac¢isindan son derece onemli

olan ulastirma igletmeleri, ulagtirma unsurlar olan
yol, yolcu, tagit ve terminal pargalarini bir araya
getirip, ulastirmanin hedeflenen diizen igerisinde
calismasini saglayan kurumlar olarak tanimlana-
bilir. Ulastirma sisteminin gelismesi, bu isletme-
lerin gelismesi ile dogrudan iligkilidir. Bu iglet-
melerin gelismek icin yapacagi yatirimlar sonu-
cunda iilke genelinde ulastirma sisteminin gelig-
mesi saglanacaktir. Giiniimiizde birgok tiirii bu-
lunan ulastirma islemlerinin onemli bir tiirii ka-
rayolu tagimaciligidir. Karayolu tasgimaciligy, ka-
rayollarinda yapilan tasimayi icerir. Turizm faa-
liyetlerinde ger¢eklestirilen her seyahatin bir bo-
liimiinde karayolu ulasimindan faydalanilmakta-
dir. Ana ulasim, demiryolu, denizyolu veya ha-
vayolu olsa da seyahatin baglangicinda veya bi-
tisinde genellikle karayolu kullanilmaktadir. Bu
baglamda seyahate ¢ikacak olan her turist, seya-
hatinin en az bir asamasinda karayolu ulastirma-
sint kullanmaktadir (Yiiksek 2012). Tiirkiye ka-
rayolu yolcu tasimaciligi sektorii, Kara Ulastirmasi
Genel Miidiirliigii (KUGM), sehirici, sehirlerarasi
ve uluslararast yolcu tastyan otobiis isletmeleri, oto-
gar igletmecileri ve caliganlardan meydana gel-
mektedir (Karagtille 2007). Tiirkiye’de yurtici yol-
cu tagimaciligl baglaminda ulagim sekline gore ka-
rayollart %98’lik payla ilk sirada yer almaktadir
(Aras ve Gerede 2010). Kiiltiir ve Turizm Ba-
kanlig1’nin verilerine gore 2012 yilinda Tiirkiye’ye
giris yapan yabanci turistlerin kullandiklar1 ula-
sim tiirtinde karayollar1 %19,9’luk payla ikinci s1-
rada yer almaktadir. Bu kapsamda karayolu yol-
cu tagimaciligl yapan igletmelerin operasyonel, yo-
netsel ve finansal basarisinin turizm endiistrisinin
gelisiminde onemli bir rol oynayacagi diisiiniil-
mektedir.

Son yirmi yilda diinyanin cesitli iilkelerinde or-
taya cikan siyasal, finansal ve ekonomik krizler,
kiiresellesmenin etkisiyle kisa siirede tiim diinyaya
yayilarak, kiiresel ¢apta bir finansal ve reel sek-
tor krizlerine doniigebilmektedir. Yasanan bu
krizler tiim diinyadaki iilke ekonomilerinde da-
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ralmaya neden olabilmekte ve kriz dénemleri ile
sonrasinda karayolu yolcu sektoriindeki isletme-
leri olumsuz yonde etkileyebilmektedir. S6z ko-
nusu krizlerin olumsuz etkilerini en aza indire-
bilmek icin karayolu yolcu tagimacilig1 yapan is-
letmelerdeki yoneticilerin de etkin bir finansal yo-
netimi gerceklestirmeleri gerekmektedir. Bu kap-
samda etkin yatirim ile finansman kararlarinin alin-
masl, finansal performansin siirekli analiz edilmesi
ve finansal planlamanin gercekei bir sekilde ya-
pilmasi biiyiik dnem arzetmektedir.

Bu cercevede calismanin amact Tiirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankas1 (TCMB) sisteminde ka-
yitli kara tagimaciligi ile yapilan diger yolcu ta-
simacilig alt sektoriiniin 2010, 2011 ve 2012 yil-
larina ait finansal tablolarinin finansal oran ana-
lizi yontemi ile incelenmesi ve sektoriin finansal
performansina yonelik éneriler sunulmasidir. Ca-
lismanin belirlenen amaclar dogrultusunda kuram
boliimiinde oran analizi hakkinda genel teorik bil-
giler verilmektedir. Daha sonra konuyla ilgili daha
once gereklestirilen ¢calismalarin tarama sonuglari
sunulmaktadir. Yontem boliimde arastirmada
kullanilan veriler ve toplanan verilerin analiz sii-
reci hakkinda bilgi verilmektedir. Analiz ve
bulgularin yorumlanmasi boliimde analiz sonug-
lart sunulmakta ve yorumlanmaya ¢aligilmaktadir.
Sonug boliimiinde ise arastirmadan elde edilen so-
nuclar 6zetlenmis ve sektordeki yoneticiler ve daha
sonra konuyla ilgili calisma yapacaklar i¢in one-
riler gelistirilmeye ¢alisiimistir.

2. KURAM

Oran analizinin tanimlanmasindan 6nce finansal
analiz kavraminin aciklanmasi 6nem arzetmek-
tedir. Finansal analiz genel olarak “igletmelerin fi-
nansal durumunun ve faaliyet sonuclarimn, fi-
nansal acidan yeterli olup olmadigini saptamak
ve gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmek
amacuyla, finansal tablolarda yer alan hesaplar
arasindaki iliskilerin ve bunlarin yillar icindeki
gelisimlerinin incelenmesi” olarak tanimlan-

maktadir (Akgii¢ 1998: 20). Finansal analizle bir
isletmenin hem ge¢mis hem de mevcut finansal
durumu degerlendirilebilmekte ve isletmenin fi-
nansal durumu ve gergeklestirdigi faaliyetler aci-
sindan giiclii ve zayif yonleri ile gelecege yone-
lik firsat ve tehditleri belirlenebilmektedir. Bu bag-
lamda gelecekle ilgili yapilacak planlarin daha et-
kin olmasi saglanabilmektedir (Apak ve Demirel
2010). Dolayisiyla finansal analiz, isletmenin kar-
lilik ve bor¢ 6deme giicii, yatirimci ve borg verenler
tarafindan risk oranin belirlenmesi, sermaye ma-
liyeti ve isletmenin gelecekteki kazanglarinin
tahmin edilmesi gibi ¢esitli hareketlerle ilgilidir
(Samiloglu ve Akgiin 2010).

Teori incelendiginde finansal analizde kullanilan
temel tekniklerin dort grupta incelendigi goriil-
mektedir (Jagels ve Coltman 2004; Cabuk ve La-
zol 2012; Akgiic 2013);

1- Karsilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
2- Yiizde Metodu ile Analiz (Dikey Analiz)

3- Egilim Yiizdeleri Analizi (Trend Analizi)

4- Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Bu calismanin amaglar1 ve kapsamu itibariyle yu-
karida ifade edilen finansal analiz tekniklerinden
sadece oran analizi iizerinde durulmaktadir.

Finansal tablolarda yer alan iki kalemin arasindaki
iliskinin matematiksel olarak ifadesine oran veya
rasyo denilmektedir (Langemeier 2004). Bu ba-
kimdan oran analizi, finansal tablolarda yer alan
finansal kalemlerin kullanilmasiyla sirket hakkinda
daha detayl bilgi edinilmesine imkan tanimaktadir.
Oran analizi, finansal analiz teknikleri arasinda en
yaygin kullanilan analiz teknigi olarak nitelendi-
rilebilmektedir. Ayrica igletmenin durumu hak-
kinda diger analiz teknikleri arasinda daha detayl
bilgi saglayan finansal analiz teknigi olarak da de-
gerlendirilmektedir (Bakir ve Sahin 2009). Oran
analizi, analiste gelecege yonelik tahminlerde bu-
lunmada ipuglar1 vermektedir. Oran yontemi sa-
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yesinde, kalemler arasinda anlaml iligkiler ku-
rularak isletmenin bor¢ 6deme giicii, 6zsermaye
yeterliligi, aktiflerin verimliligi, yabanci kaynak
kullanimi ve karlilig1 6l¢iilebilmektedir. Finansal
tablolardan fazla miktarda oran elde edilebilir. Is-
letme hakkinda faydali bilgiler edinebilmek i¢in
oranlanacak kalemler arasinda finansal ve mu-
hasebesel olarak mantiksal iligki olmasina dikkat
etmek gerekmektedir. Diger bir ifadeyle analizin
amacina uygun kalemler secilerek, bu kalemler
arasindaki iliskilerin tespit edilmesi gerekmektedir
(Aydn vd. 2010; Akgii¢c 2013). Finansal tablolarda
oran hesaplamaktaki amag isletmeye yararl bil-
giler iiretmektir. Bundan dolay iligki i¢indeki ka-

lemler kendi arasinda oranlanir. Sonra ise bu oran-
lar gecmis yil sonuglariyla, benzer isletme oran-
lartyla ya da genel standartlar ile yorumlanmaya
sunulur (Cabuk ve Lazol 2012).

Finansal analizde kullanilan oranlar kullanim
amaglar1 ve tagidiklart anlam bakimindan likidi-
te oranlart, finansal yap1 oranlari, varlik kullanim
oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oran-
lar1 olmak {iizere bes grupta toplanabilmektedir
(Brealey vd. 1995; White vd. 1997; Berk 2010;
Orhan ve Yazarkan 2011; Karapinar ve Zaif
2012). S6z konusu oran gruplari icerisinde yer alan
oranlar ve kullanilig amaclar1 Tablo 1’de 6zet-
lenmeye calisilmistir.

Tablo 1: Finansal Analizde Yaygin Olarak Kullanilan Oranlar

Likidite Oranlari

Hesaplanis Sekli

Kullanilis Amaci

Cari Oran
Borglar

Donen Varliklar / Kisa Vadeli

Genel olarak isletmenin kisa siireli

Asit-Test Oram1

(Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa
Vadeli Borglar

borc¢larimi 6deme giicii ile igletme
sermayesinin yeterliligini

arastirmak.
Nakit Oran Hazir Degerler + Serbest Menkul
Degerler / Kisa Vadeli Borglar
Finansal Yapi Oranlari Hesaplanis Sekli Kullanilis Amaci

Kaldirag Orant
Toplamu

Yabanct Kaynak Toplami / Varlik

Toplam Borglarin Ozsermayeye
Orani Ozsermaye

Yabanct Kaynak Toplami /

Kisa Vadeli Bor¢lanma Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak /
Yabanct Kaynak Toplami

Isletmenin uzun vadeli
yiiktimliiliiklerini yerine

Uzun Vadeli Bor¢lanma Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynak /
Toplam Yabanci Kaynak

getirebilme yeterliligini 6lcen
oranlardir.

Faiz Kargilama Orani
Giderleri

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz

Finansal Bor¢larin Toplam Borg¢lara

Finansal Yabanci Kaynak Toplami /
Orant Yabanct Kaynak Toplami
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Maddi Duran Varliklarin Uzun Maddi Duran Varliklar / Uzun
Siireli Bor¢lara Orani Vadeli Yabanci Kaynak
Varlik Kullanim Oranlari Hesaplanis Sekli Kullanilis Amaci

Stok Devir Hizi

Satiglarin Maliyeti / Stoklar

Stok Devir Siiresi

360 / Stok Devir Hiz1

Alacak Devir Hizi

Net Satiglar / Ticari Alacaklar

Alacak Devir Siiresi

360 / Alacak Devir Hizi

Varlik kullanim oranlar1
yoneticilerin igletme varliklarini
ne oOlciide etkin kullandigini tespit
etmek amaciyla

Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktif Toplami kullanilmaktadirlar.
Maddi Duran Varlik Devir Hizi Net Satiglar / Maddi Duran Varlik
Toplami1
Karlilik Oranlar Hesaplanig Sekli Kullanilis Amaci

Briit Kar Marji Briit Kar / Net Satiglar Isletmenin sahip oldugu 6z
sermaye, yabanci kaynak ve var-

Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1 / Net Satiglar liklarini ne dlciide verimli
kullandigin1 ve bir biitiin olarak

Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar gerceklestirdigi faaliyetlerde ve

yaptig1 satiglarda karli ¢alisip

Oz Sermaye Karlilik Orani

Net Kar / Oz Sermaye

caligmadiginin saptanmasinda
kullanilmaktadir.

Aktif Karlilik Orami

Net Kar / Aktif Toplami

Borsa Performans Oranlari

Hesaplanig Sekli

Kullanilis Amaci

Fiyat Kazang Orani,
Kazang

Hisse Senedi Fiyat1 / Hisse Basi

Halka acik igletmelerin piyasa
(borsa) performansinin
belirlenmesinde kullanilmaktadir.

Piyasa Degeri-Defter Degeri Oran

Piyasa Degeri / Defter Degeri

Kaynak: Jagels ve Coltman 2004; Onal vd. 2006; Ceylan ve Korkmaz 2008; Berk 2010, Karadeniz ve Kahilogullar1 2013; TCMB

Sektor Bilancolar1 Caligmasi’ndan yararlanilarak olusturulmustur.

3. ILGILI CALISMALAR

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde isletmele-
rin finansal durumlar1 veya performanslarini 6lg-
mede cesitli oranlardan faydalanilan ¢ok sayida
calismaya rastlanmigtir. Ulastirma sektordi ile il-
gili literatiir taramas1 yapildiginda ise finansal ana-
liz, finansal performans ve finansal yonetim uy-
gulamalar1 konularinda daha ¢ok ulastirma alt sek-

torlerinden havayolu ve denizyolu tasimaciligina
yonelik calismalarin yapildig1r goriilmektedir.
Kalkavan (1998), Tiirk denizcilik sektoriiniin te-
mel finansal sorunlarini; kaynak eksikligi, temi-
nat sorunu, tesvik yetersizligi, yiiksek iscilik
maliyetleri, alt yap1 yatirimlarinin azligi, deniz-
cilige iligkin ihtisaslasmis 6zel Tiirk bankalarinin
olmamasi, finansman maliyetlerinin yiiksekligi ve
tersanelerin sermaye yapilarinin yetersizligi ola-
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rak saptamigstir. Notis ve Vitaly (2003), halka acik
havayolu sirketlerinin sermaye yapilarini ve uzun
vadeli kaynak tercihlerini incelemislerdir. Aras-
tirmada havayolu sirketlerinin, uzun vadeli yii-
kiimliiliiklerini yerine getirmek icin geleneksel fi-
nansal yonetim uygulamalarini kullanmadiklari ve
sermaye artirimi igin uzun vadeli bor¢ kullandiklar
saptanmigtir. Capobianco ve Fernandes (2004), ha-
vayolu sirketlerinin finansal performansini ana-
liz etmiglerdir. Arastirma sonucunda havayolu sir-
ketlerinin 6z sermayesinin toplam kaynaklara ora-
ninin %40 seviyesinde oldugu ve sirketlerin bii-
ylik ¢cogunlugunun kaynaklarinda bor¢ oranint
azaltarak 0z sermayelerini arttirmaya calistikla-
11 belirlenmistir. Kim ve Ayoun (2005), konaklama,
yeme-i¢cme, havayollar1 ve eglence sektorlerinin
finansal performanslarini oran analizi ile incele-
mislerdir. Arastirma sonucunda eglence sektorii-
niin diger sektorlere gore karlilik oranlarinin dii-
siik oldugu; yeme-i¢cme, havayolu ve konaklama
sektorlerinin likidite oranlarinin ise daha yiiksek
oldugu gozlemlenmistir. Kogyigit (2009), hava-
yolu sirketlerinin performansini Tobin g orani kul-
lanarak belirlemeye caligsmistir. Arastirma sonu-
cunda havayolu sirketlerinin biiyiik bir kisminin
Tobin g oraninin 1’den diisiik oldugu bu baglamda
sirketlerin kaynaklarindan yeterince yararlana-
madig1 belirlenmistir. Coskun vd. (2010), Tiirki-
ye’de i¢ hat seferleri olan ve havayolu yolcu ta-
simacilig1 yapan sirketlerin finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda 6z kaynak ve banka kredilerini
tercih ettiklerini, yatirnm siirecinde riskli yati-
rimlardan uzak durduklarimi ve karhiliklarini, sa-
tiglarini arttirarak veya maliyetlerini diisiirerek sag-
lamaya calistiklarini saptamiglardir. Késeoglu
(2010), deniz yolu yiik tasimacilig1 sektoriiniin;
navlun, gemi fiyati, yakit fiyati, doviz kuru ve faiz
orani riskleri gibi piyasa riskleriyle siirekli kars1
karsiya kaldigini ve bu nedenle riskli bir sektor ol-
dugunu belirlemistir. Dursun ve Erol (2012),
Tiirkiye denizyolu yiik tasimacilig1 sektoriiniin fi-
nansal durumunu oran yontemiyle analiz etmis-
lerdir. Arastirma sonucunda deniz ve kiy1 sula-

rinda yiik tagimacilig alt sektoriiniin, likidite so-
rununun olmadig1, finansal kaldira¢ oraninin ar-
tis egiliminde oldugu, aktif karliligin % 1 sevi-
yelerine kadar diistiigli buna karsilik toplam net
satiglar igerisinde iiretim maliyetlerinin % 85 se-
viyelerine kadar yiikseldigi tespit edilmistir. Cos-
kun vd. (2013), Tiirkiye’de i¢ hat seferleri olan ve
havayolu yolcu tasimacilig1 yapan yedi sirketin fi-
nansal etkinliklerini veri zarflama analiziyle 6l-
cerek yedi sirketten li¢ sirketin etkin oldugu, di-
ger dort sirketin ise etkin olmadig1 sonucuna var-
muslardir. Kinay ve Omiirberk (2013), Borsa Is-
tanbul’da (BIST) faaliyet gosteren bir havayolu ta-
stmaciligi sirketi ile Frankfurt Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyet gosteren bir havayolu tasi-
macilig1 sirketinin finansal performanslarini, ¢ok
kriterli finansal karar verme yontemlerinden biri
olan TOPSIS yontemiyle degerlendirmislerdir.
Analiz neticesinde, Borsa Istanbul’da islem go-
ren girketin daha basarili oldugu sonucu elde edil-
migtir.

Karayolu tasimacilifina yonelik gerceklestirilen
calismalar incelendiginde ise genel olarak daha ¢ok
miisteri memnuniyeti, miisteri talepleri, sektorde
yasanan sorunlar, sektdriin ekonomiye katkisi gibi
konularinin incelendigi goriilmektedir. Cat1 (2003),
karayolu ulagim hizmetlerinden faydalanan {ini-
versite 6grencilerinin, sunulan hizmetleri nasil al-
giladiklarini tespit etmek amaci ile gerceklestir-
digi calismada araclara fazla yolcu alinmasinin ve
olumsuz personel davranislarinin giderilerek hiz-
met kalitesinin arttirabilecegi vurgulanmistir.
Kotil (2003), ulastirma alt sektdrlerinin, zaman ice-
risinde gosterdikleri de§ismeler ve bu alt sektor-
lerin ekonominin diger sektorleri ile olan iligki-
lerindeki 6nemini bulmaya caligmistir. Arastirma
sonucunda karayollar1 tagimacilig1 sektoriiniin, de-
nizyolu, havayolu ve demiryolu tasimacili§ina gore
diger iiretim ve hizmet isletmeleriyle olan iliski-
sinin yiiksek oldugu belirlenmistir. Altan ve En-
gin (2004), sehirlerarasi tagimacilik yapan bir se-
yahat isletmesinde miisteri memnuniyetini 6lgmeye
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caligsmislardir. Arastirma sonucunda miisteri
memnuniyetine etki eden unsurlarin 6nem sirasina
gore kaptan, ikram ve servis, rezervasyon ve bi-
let sati, konuga saygi, agirlama, host-hostes, ba-
kim ve temizlik oldugu belirlenmistir. Kececi
(2006), Tiirkiye karayolu tasimacilig1 sektoriiniin
birim tagimada gerek yolcu/km, gerek ton/km ma-
liyeti, tiikettigi enerji miktari, kullandig1 enerji tiiri,
yol agtig1 cevre kirliligi, yliksek kaza riski ve 6zel-
likle uluslararasi siyasi ve ekonomik ortamda mey-
dana gelen gelismeler karsisinda hassas ve kiril-
gan bir yapiya sahip oldugunu belirtmistir. Calisma
sonucunda karayolu tagimaciliginda standartlarin
ve diger teknik donanimin iyilestirilmesinin, sek-
toriin rekabet giiciiniin ve verimliligin artirilma-
sinin, yeni gelismelerin izlenmesinin, finansal ac1-
dan daha giiclii ve verimli firmalarin olusturul-
masinin, yurtdisinda biirolarmn acilmasinin, yabanci
firmalarla ortaklik kurulmasinin ve kurumsallag-
manin daha da derinlestirilmesinin saglanmasi yo-
niinde tegvik edilmesinin sektoriin sorunlarinin
astlmast acisindan 6nemli olacagi vurgulanmis-
tir. Bardakg1 ve Hagtloglu (2008), Pamukkale Uni-
versitesi 6grencilerinin karayolu yolcu tasmaciligi
gerceklestiren isletme se¢imlerini etkileyen un-
surlar1 belirlemek amaciyla gerceklestirdikleri arag-
tirmada siirticii ve diger gorevlilerin davranisla-
r1 ile kisisel temizliklerinin d6grencilerin igletme
secimindeki en 6nemli unsurlar oldugunu sapta-
miglardir. Kabasakal ve Solak (2010), karayolu
ve demiryolu ulagiminin yapim, bakim-onarim ve
isletme maliyetlerinin dahil edildigi maliyet temelli
ekonomik etkinlik karsilastirmasini yapmislardir.
Aragtirma sonucunda demiryolu ve karayolu
ulastirma sistemleri, yapim, bakim ve igletme ma-
liyetleri acisindan karsilastirildiginda, demiryolu
ulagiminin, yolcu tagimacilifinda %40-50 ora-
ninda, yiik tagimaciliin da ise yaklasik %70 ora-
ninda daha az maliyetli oldugu sonucu ortaya ¢ik-
mustir. Nalkacan vd. (2012), ulastirma sektoriin-
den kaynaklanan digsalliklari, digsalliklarin ic-
sellestirilmesini, yontemlerini ve ekonomik etki-
lerini incelemislerdir. Calismada ulastirma sek-

toriinde daha ¢ok karayolu alt sektoriiniin kulla-
nildig1 vurgulanmig ve karayolu tasimaciligi agi-
sindan bakildiginda, cevre etkileri, yaratilan hava
kirliligi, tikaniklik-zaman kayiplart ve trafik ka-
zalar1 nedeninle yiiksek diizeyde digsal maliyet ya-
rattif1 ifade edilmistir. Digsal maliyetlerin 6nle-
nebilmesi icin, oncelikli olarak, karayolu merkezli,
geleneksel ulagim anlayisindan, ekonomik et-
kinligin arttirtldig1 ve cevresel giivenligin sag-
land181 ulagim anlayisina gegilmesi gerektigi ifa-
de edilmistir. Yazic1 (2014), Tiirkiye karayolu ta-
stmacilig1 sektoriiniin sorunlarini tartistig ¢alis-
masinda sektordeki igletmelerin gliclii sermaye ya-
pisina sahip olmadiklarini, genelde aile isletme-
lerinden meydana geldigini, ciddi bir nakit akis1
sorunu yasadiklarini, sektore giren igletmelerin et-
kin bir is analizi gerceklestirmediklerini, orgiit-
lenme acisindan problemler yasadiklarini, yetis-
mis eleman ve sofér bulma sikintisi yasadiklari-
n1 belirtmigtir. Bu nedenle sektordeki isletmele-
rin ayakta kalabilmesi i¢in yasal, orgiitsel ve yo-
netimsel ¢oziimlerin en kisa zamanda iiretilmesi
gerektigi vurgulanmaigtir.

Yukarida tartisilan ¢alismalar disinda dogrudan
Tiirkiye karayolu yolcu tagimacilig1 sektoriiniin fi-
nansal performansinin dlc¢iilmesine yonelik ger-
ceklestirilen herhangi bir calismaya rastlanilma-
mustir. Dolayisiyla bu ¢alismanin ilgili literatiir-
deki eksikligi gidermesi acisindan 6nemli olaca-
&1 diistintilmektedir.

4. YONTEM

Bu calismada, karayolu yolcu tasimaciligi alt sek-
toriiyle ilgili en genis finansal verilere sahip
olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
(TCMB) en son yayimladig: 2010-2011-2012 y1l-
larina ait H-493 Kara Tasimacilig1 ile Yapilan Di-
ger Yolcu Tagimaciligr Alt Sektoriiniin sektor bi-
langolarindan yararlanilmistir. S6zkonusu sekto-
riin adinin belirlenmesi Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi1 Reel Sektor Arastirma Daire Bag-
kanlig1 tarafindan Avrupa Toplulugunda Ekono-
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mik Faaliyetlerin Genel Siiflandiriimasi (NACE)
kriterleri kapsaminda gerceklestirilmistir. Bu si-
niflandirmada sektor; tiim kara tasimaciligi temelli
yolcu tagima faaliyetlerini (D1 yetki belgesine sa-
hip uzun mesafe tarifeli otobiis servisleri, ucuz ta-
rifeli otobiis servisleri, geziler ve diger istisnai yol-
cu otobiis servisleri gibi) kapsamaktadir. Arag-
tirmada s6z konusu 3 yilin secilme sebebi ise
TCMB tarafindan yayimlanan en giincel sektor bi-
langolarint igermesidir. S6z konusu sektor bilan-
colari, bilgi edinme yasasindan yararlanilarak
TCMB’den elektronik posta yoluyla elde edil-
mistir. TCMB, cesitli sektorlerde faaliyet goste-
ren firmalara dair gelismelerin takibi ve ilgilile-
re kapsamli ve diizenli bilgi saglanmas1 amaciy-
la, firmalarin goniilliikleri esasina gore gondermis
olduklar1 y1llik finansal tablo verilerinden yarar-
lanilarak hazirlanan “Sektor Bilangolart™ calig-
masini gergeklestirmektedir. S6z konusu raporda
cesitli sektorlerden ¢ok sayida firmaya ait veriler
yer almakta ve tiirlii kriterlere gore arastirmaci-
larin kullanimina sunulmaktadir.

2014 yili itibariyle Tiirkiye’de otobiis ile sehir-
lerarast tarifeli yolcu tagimaciligi yetki belgesi olan
D1 Yetki Belgesine sahip 342 adet isletme faali-
yet gostermektedir (Ertiirk, 2014). Calismanin
amaclar1 dogrultusunda kara tasimaciligi ile ya-
pilan diger yolcu tagimaciligi alt sektoriindeki 53
isletmenin goniilliiliik esasina gore gonderdikle-
ri bilango ve gelir tablolarinin konsolide edilme-

siyle olusturulan sektorel finansal tablolar araci-
ligiyla s6z konusu sektoriin likidite, finansal
yapi, varlik kullanim ve karlilik performansi fi-
nansal oranlar kullanilarak incelenmistir. Teori-
de yer alan oran gruplarindan “Borsa Performans
Oranlar1” calismanin amaclarr dogrultusunda ve
sozkonusu isletmelerin borsaya ait performans ve-
rileri olmadigindan analize dahil edilmemistir. Bu
kapsamda her bir yila ait 21 finansal oran, analiz
siireci icerisinde ise 63 finansal oran TCMB’den
bilgi edinme yasas1 uyarinca elde edilen bilanco
ve gelir tablolar1 araciligiyla tarafimizca hesap-
lanmigtir. Sonuglar yorumlanirken yillar itibariyle
hesaplanan oranlardan énemli goriilenleri finans
teorisinde belirlenmis standartlarla karsilasgtiriimis
ayrica oranlardaki yillar itibariyle meydana gelen
degisimler yorumlanmaistir.

5. ANALIZ VE BULGULARIN YORUM-
LANMASI

Calismanin bu boliimiinde kara tagimaciligi ile ya-
pilan diger yolcu tasimacilig alt sektoriiniin fi-
nansal performansinin finansal analiz teknikle-
rinden oran analizi yontemiyle incelenmesine yer
verilmektedir. Analiz sonuglarindan once sekto-
riin finansal yapisina ait bilgilere verilmesinin ya-
rarli olacagi diistiniilmiistiir. Bu kapsamda sektoriin
varlik ve kaynak dagilimi yiizde cinsinden asa-
gidaki Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Kara Tasimaciligi ile Yapilan Diger Yolcu Tasimaciligi Alt Sektoriiniin Finansal Yap1 Analizi

BILANCO KALEMLERI YUZDELIK PAYLAR %

VARLIKLAR 2010 2011 2012
Donen Varliklar 34,5 29,2 34,6
Duran Varliklar 65,5 70,8 65,4
TOPLAM VARLIKLAR 100 100 100
KAYNAKLAR 2010 2011 2012
Kisa Vadeli Borglar 37,2 70,3 52,4
Uzun Vadeli Borglar 44,6 32,6 50,3
Ozkaynaklar 18,2 -2,9 2,7
TOPLAM KAYNAKLAR 100 100 100

Kara tagimaciligi ile yapilan diger yolcu tasima-
ciligy alt sektoriiniin 2010-2012 yillar1 arasinda-
ki finansal yapisi incelendiginde varlik yapilari-
nin duran varlik agirlikli oldugu goriilmektedir. Bu
durum sektordeki yatirimlarin sabit sermaye yo-
gun yatirimlar oldugunu gostermektedir. Sekto-
riin analiz donemi icerisindeki kaynak yapisina ba-
kildiginda ise kaynak yapisinin dalgalanma gos-
terdigi ve sektoriin agirlikli olarak borgla finan-
se edildigi gozlenmektedir. 2010 yilinda kullani-
lan toplam finansal kaynagin %83 gibi biiyiik bir
kismi yabanci kaynaklarla finanse edilirken 2011
ve 2012 yillarinda sektoriin 6zsermayesinin eri-
yerek eksi deger aldig1 ve sektoriin aktif topla-
mindan daha fazla yabanci kaynak kullandig1 go-
riilmektedir. Bu sonug 2011 ve 2012 yillarinda sek-
toriin finansal durumunun ¢ok zayif oldugunun ve
sektoriin batma noktasina geldigini gostermektedir.

Sektordeki yabanci kaynaklarin vadesi incelen-

diginde ise 2010 yilinda daha ¢ok uzun vadeli ya-
banci kaynaklarin kullanildig: goriiliirken, 2011
yilinda daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak
kullanildig1, 2012 yilinda ise kisa ve uzun vade-
li yabanci kaynak kullaniminin diger yillara gore
dengeli oldugu goriilmektedir.

Kara tagimaciligi ile yapilan diger yolcu tasima-
cilig1 alt sektoriiniin 2010-2012 yillar1 arasinda-
ki kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii ve ¢alisma ser-
mayesinin yeterliligini belirlemek icin hesaplanan
likidite oranlarina ait sonuglar Tablo 3’de sunul-
maktadir.

Tablo 3 incelendiginde analizin yapildig1 do-
nemlerde incelenen kara tagimaciligi ile yapilan
diger yolcu tagimacilig1 alt sektoriiniin likidite
oranlarinin kabul géren standartlarin altinda ol-
dugu yani kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine ge-
tirmede sikint1 yagsadig1 gézlenmektedir.
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Tablo 3. Kara Tasimacilig1 ile Yapilan Diger Yolcu Tasimaciligr Alt Sektoriiniin Likidite Oranlari

Likidite Oranlar 2010 2011 2012 ORT.
Cari Oran 0,93 0,42 0,66 0,67
Asit-Test Orani 0,77 0,40 0,63 0,60
Nakit Oran 0,13 0,08 0,05 0,09

Cari oran agisindan sektoriin negatif net calisma
sermayesiyle calistig1 goriilmektedir. Finans teo-
risinde cari oranin kabul edilen standardinin 1,5
veya 2 olmasi gerektigi vurgulanmaktadir (Akgiic
1998; Akgii¢ 2013; Cabuk ve Lazol 2012). Sek-
toriin cari oran degerlerinin kabul edilen standartlar
olan 1,5 veya 2’nin altinda kaldig1 ve yillar iti-
bariyle donen varlik toplamiyla kisa vadeli yii-
kiimliiliiklerini karsilama giiciiniin olmadig1 sap-
tanmistir. Isletmenin veya sektoriin likidite du-
rumunu daha hassas 6l¢en bir oran olan asit-test
oraninin ise finans teorisinde kabul edilen stan-
dard1 1’dir (Akgii¢ 1998; Akgii¢c 2013; Berk 2010;
Cabuk ve Lazol 2012). Asit-Test orani agisindan
ise sektoriin kabul edilen standart olan 1’in altinda
kaldig1 ve yillar itibariyle stoklarini satiglara
doniistiiremedigi takdirde kisa vadeli yiikiimlii-
liiklerini karsilamada sorunlarla karsilastig1 go-
riilmektedir. Likidite oranlar1 arasinda en hassas
oran olarak degerlendirilen nakit oraninin ise fi-
nans teorisindeki kabul edilen standardi 0,25’tir
(Akgii¢ 1998; Akgii¢ 2013; Berk 2010; Cabuk ve
Lazol 2012). Nakit oran acisindan bakildiginda ise
sektoriin nakit oranlarinin, kabul edilen standart
olan 0,25’in altinda kaldig1 goriilmektedir. Bu so-
nug sektordeki igletmelerin satiglarinin durmasi ve
alacaklarini tahsil edememeleri durumunda sahip
olduklart nakit ve nakit benzeri varliklarla kisa va-

deli bor¢larini 6deyemeyecek konumda oldukla-
rin1 gostermektedir.

Kara tagimaciligi ile yapilan diger yolcu tasima-
ciligr alt sektoriiniin finansal yap1 oranlarina ait
sonuclar Tablo 4’de sunulmaktadir. Tablo 4 in-
celendiginde sektoriin analizin yapildig: yillar iti-
bariyle yabanci kaynak agirlikli finanse oldugu hat-
ta 2011 ve 2012 yillarinda varlik toplamindan daha
fazla yabanci kaynak kullandigi ve bu yillarda 6z-
sermayesinin negatife doniistiigii goriilmektedir.
Bu sonug sektoriin finansal riskinin arttigini ve bat-
ma riskiyle kars1 karsiya kaldigini gostermekte-
dir. Toplam bor¢larin 6zsermayeye orani da bu du-
rumu desteklemektedir. Toplam borglarin 6zser-
mayeye orani incelendiginde ise 2011 ve 2012 yil-
larinda yabanci kaynaklarin sektdrde varliklardan
daha fazla oldugu ve sektoriin 6zsermaye diize-
yinin negatife doniistiigii goriilmektedir. Yaban-
ct kaynaklar icerisinde sektdrde 2010 yilinda daha
fazla uzun vadeli yabanci kaynak kullanildigi, 2011
yilinda daha ¢ok kisa vadeli yabanci kaynak
kullanildigt, 2012 yilinda ise kisa ve uzun vade-
li yabanci kaynak kullanimin dengeli oldugu go-
riilmektedir. Ortalamaya bakildiginda analiz do-
nemi boyunca sektoriin daha ¢ok kisa vadeli ya-
banci kaynak kullandigini soylemek miimkiindiir.
Bu durum sektoriin teknik likidite riskini yiik-
seltmektedir.
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Tablo 4. Kara Tasimaciligi ile Yapilan Diger Yolcu Tasimaciligi Alt Sektoriiniin Finansal Yap1 Oranlari

Finansal Yapi Oranlar1 2010 2011 2012 ORT.
Kaldira¢ Orani 0,82 1,03 1,03 0,96
Toplam Borglarin Ozsermayeye Orani 4,47 -34,92 -37,97 -22,81
Kisa Vadeli Bor¢lanma Orant 0,45 0,68 0,51 0,55
Uzun Vadeli Bor¢lanma Orani 0,55 0,32 0,49 0,45
Faiz Karsilama Orani -0,84 -7,83 -0,71 -3,13
Finansal Borclarin Toplam Borglara Orani 0,59 0,33 0,52 0,48
Maddi Duran Varliklarin Uzun Siireli Bor¢lara Orani 1,13 1,98 1,11 1,41

Isletmelerde elde edilen faaliyet karinin, 6demek
zorunda oldugu faizlerin kag katt oldugunu 6l¢-
mek icin kullanilan faiz karsilama oranina bakil-
diginda s6z konusu oranin inceleme doneminde
sektoriin faaliyet zarar1 etmesi dolayisiyla nega-
tif gerceklestigi ve sektordeki igletmelerin faali-
yet sonuglariyla finansman giderlerini kargilaya-
madig1 goriilmektedir. Sektorde kullanilan fi-
nansal bor¢larin diizeyine bakildiginda ise sek-
tordeki isletmelerin 2010 ve 2012 yillarinda top-
lam kullandiklar1 yabanci kaynaklariin yarisin-
dan fazlasini finansal bor¢lardan elde ettigini ve
bu baglamda faiz yiiklerinin bu donemde artt181-

m1 soylemek miimkiindiir. Isletmelerde uzun va-
deli olarak kredi degerliligini 6lgmek i¢in he-
saplanan maddi duran varliklarin uzun siireli
borg¢lara orani incelendiginde ise sektordeki soz
konusu oranin inceleme doneminde 1’in iistiinde
gerceklestigini ve bu kapsamda sektordeki iglet-
melerin uzun siireli kredi almak icin teminat ola-
rak gosterecekleri maddi duran varliklarinin borg-
larn iistiinde kaldigini gostermektedir.

Kara tagimaciligi ile yapilan diger yolcu tagima-
ciligr alt sektoriiniin varlik kullanim oranlarina ait
sonuglar Tablo 5’de sunulmaktadir.

Tablo 5. Kara Tasimaciligi ile Yapilan Diger Yolcu Tasimacihigi Alt Sektoriiniin Varlik Kullanim Oranlari

Varlik Kullanim Oranlart

2010 2011 2012 ORT.

Stok Devir Hiz1 19,63 35,48 61,85 38,99
Stok Devir Siiresi 18,34 10,15 5,82 11,44
Alacak Devir Hizi 7,00 3,81 3,98 4,93

Alacak Devir Siiresi

51,43 94,54 90,46 78,81

Varlik Devir Hizi

1,19 0,39 0,88 0,82

Maddi Duran Varlik Devir Hiz1

2,37 0,60 1,58 1,52
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