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FIRMALARIN FAALIYET VE KARLILIK ORANLARINA
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Yrd. Dog. Dr. Suat KARA
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Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
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OZET: Son yillarda iilkemizde ihracatin hizli bir artis gostermesi lojistik sektoriiniin Snemini
arttirmistir. Bu baglamda, diger tilkeler gibi Tiirkiye de de lojistik sirketlerinin performansini artirmak
ve rekabette list basamaklara tirmanmak icin daha fazla ¢aba sarf etmeye baslanmistir. Performansin
en Onemli boyutlarindan birini de finansal gostergeler olusturmaktadir. Firmalarn finansal
performansinin Ol¢iilmesi, yiiriitmekte oldugu lojistik faaliyetlerinin gecmis donemdeki finansal
durumunun ortaya konularak, gelecek donemler i¢in bu faaliyetlere yonelik yatirnm ve finansman
konularinda alacagi kararlarin etkinliginin artirilmasinda etkili olacaktir. Bu c¢aligmada, Borsa
Istanbul’a (BIST) kaytli lojistik firmalarinin, 2006-2015 yillarina ait faaliyet ve karlilik basarilarinin
analizi yapilmistir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye’de lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
faaliyet performansi agisindan olumlu bir goriintii ¢izdigi; ancak faaliyet kar1 marj1 disindaki karlilik
oranlarinin istenen seviyelerde gerceklesmedigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Lojistik, Faaliyet Orani, Karlilik Orani

TURKISH LOGISTICS INDUSTRY DEVELOPMENT OF THE EFFECT OF OPERATION
AND PROFITABILITY RATIOS of LOGISTICS COMPANY

ABSTRACT: Show a rapid increase of exports in our country in recent years has increased the
importance of the logistics sector. In this context, other countries such as Turkey was also to improve
the performance of the logistics company and began to exert more effort to climb to the top step in
competition. One of the most important aspects of performance constitute financial indicators.
Measuring the financial performance of the company, put forth the financial situation in the past of
logistics activities which are executed, for future investment and financing for such measures will be
effective in improving the efficiency of its decision. In this study, the Istanbul Stock Exchange (BIST)
registered logistics companies, analysis of operations for the years 2006-2015 has made opreation and
profitability. In conclusion, in terms of operating performance of companies operating in the logistics
sector in Turkey drew a positive image; but it hasn’t been found to occur at the desired level of
profitabilities ratio than the return on equity ratio.

Keywords:Logistic, Activity Ratio, Profitability Ratio
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GIRIiS

Ulkelerin ekonomik biiyiime oranlarini artirabilmelerinde ve kiiresel pazarlardan daha fazla
pay alabilmelerinde dis ticaretin, dzellikle de ihracatin 6nemi biiyiiktiir. Ihracatin tatmin edici
diizeylerde olmas1 ve siirdiiriilebilirligi, lilkelerin katma degeri yiiksek iirlin ihra¢ etmesine,
iirlin ve pazar ¢esitliliginin artirilmasina baglidir. Bununla birlikte, son yillarda kompleks bir
gorliniim sergileyen dig ticaret islemleri lojistigin onemini arttirmis, iilkelerin szl edilen
politika ve stratejileri mutlaka lojistik stratejileriyle gelistirmesi ve entegre etmesi
zorunlulugu ortaya ¢ikmistir (Erkan, 2014:46 ).

.....

kiiltiirel, stratejik, askeri ve politik vb. gibi alanlarda oldugu goriilmektedir. Bu katkilara
mikro acidan bakildiginda ise; milli gelirin yiikselmesi, alim giiclinliin artmasi, istthdamin
saglanmasi, moral ve motivasyonun artmasi, egitimin gelismesi, stratejik ve jeopolitik onemin
artmasi, ikili ve ¢oklu anlagmalar, lojistik iisler, siyasi gii¢c ve liderlik, stratejik ortaklik, rol
modeli ve model ortakligi, gelir dagiliminda adaletin saglanmasi, vergi ddemeleri, rekabet
gliciiniin artmasi, sektoriin ve ticari iliskilerin gelismesi ve biiyiimesi, ekonomik kalkinma,
ihracat ve ithalatin gelismesi, yurt igindeki yabanci sermayenin biiylimesi, dis kaynak
kullanimin artmasi, kiiltiirel transferin saglanmasi vb. gibi 06zellesmis alanlarda oldugu
goriilmektedir (Ayaydin ve Durmus, 2015).

Glinlimiizde gerek ulusal gerek uluslararasi isletmeler i¢in tiretim ve dagitim 6nemli yer arz
eder. Bu iki fonksiyonun 6nemli ara yiizii olan lojistik kavrami gitgide dnemli hale gelmeye
baslamistir. Ulkeler bu alanda kendilerini gelistirmeye, ¢alistirmaya hatta birbirileri arasinda
rekabete girmeye baslamislardir. Lojistik sektorii bu baglamda hizla gelismekte ve kalitesini
artirmaktadir.

Bu amagla calismanin amaci, Tirk lojistik sektoriiniin faaliyet ve karlilik analizini yaparak,
diinyada gelisen lojistik sektorii icerisinde rekabet edebilirlik diizeyini 6l¢glimlemektir.

1. TURKIYE'DE LOJIiSTiK SEKTORUN GELISiMi

Lojistik sektordi, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de biiyiiyen 6nemli sektorler arasinda
yer almaktadir. Tirkiye’de lojistik sektorii son yillarda geleneksel anlamda yapilan
nakliyecilikten siyrilirken, 6nemli asamalar kaydetmis olmasina ragmen hala geng bir sektor
olarak nitelendirilebilir (Ulu ve digerleri, 2012: 31). Son yillarda hizli bir gelisme gosteren
lojistik sektorii, hem kendi icinde tasidigi biiyiime potansiyeli, hem de Tiirkiye’nin bir¢cok
ekonomik hedefe ulasmasinda oynayacagi temel rol itibariyla biliyiikk Oneme sahiptir.
Tasimacilik, depolama, paketleme, giimriikleme ve nihai tiiketiciye erisimi de kapsayan
lojistik hizmetlerinin diinya genelindeki hacmi giderek artmaktadir. Lojistik altyapisi gelismis
iilkelerin ticaret faaliyetlerinin daha etkili ve verimli oldugu goriilmektedir (Erkan, 2014: 51).

Diinya ticaretinde yasanan gelismeler ve 1980 sonrasi1 Tiirkiye'nin ihracata dayali biiyiime
stratejilerini benimsemesi sonucu artan dis ticaret hacmi, Tirk lojistik sektoriiniin dnemli
adimlar atmasii saglamistir. Sagladigi gelisme sonrasi kurumsal yapi ve altyapidaki
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eksikliklere karsin Tiirkiye lojistik sektorli, bulundugu cografyadaki mevcut ve potansiyel
pazarlara hizmet verebilecek diizeylere erigmistir. Rekabette lojistik hizmetlerin artan 6nemi
ise lojistik sektoriinii girisimciler agisindan cazip bir yatinm alan1 durumuna getirmistir.
Ulusal ve yerel bir¢ok firma lojistik hizmeti verme yolunda 6nemli adimlar atmistir. Tim
bunlarin yaninda uluslararas1 ve kiiresel firmalar Tiirkiye pazarma yonelmis, satin alma,
birlesme ya da dogrudan sermaye yatirimlari ile sektdrde rol almaya baslamistir. Lojistik
sektoriinlin gelismesi dis ticarette Tiirk isletmelerinin rekabet giiclinli olumlu yonde
etkilerken, istthdam sorununun ¢6ziimiine de Onemli katkida bulunmustur. Mevcut
eksikliklerin giderilmesi durumunda sektoriin Tiirk ekonomisine katkisi ¢cok onemli diizeylere
cikabilecektir. Tiirkiye'nin cografi konumu da, Tiirk lojistik sektoriinde uluslararasi diizeyde
belli basli oyuncular arasina girmede ustiinliik saglayan en 6nemli dogal rekabet iistiinliigii
yaratan faktorlerden birisidir (Akis, 2016: 4). Tiirkiye, Avrupa’nin i¢inde bulundugu krize ve
Arap Bahari’nin ardindan Suriye’de yasanan i¢ catismaya ve siyasi gerginlige ragmen lojistik
sektoriinde biiyiime rakamlarin1 yakalamayr bagsarmistir. Tiirkiye’nin en Onemli sektorleri
arasinda yer alan lojistik, 50 bini askin ara¢ filosu, 80 milyar liralik is hacmi ve bunu yakin
zamanda li¢ katina ¢ikarabilecek potansiyeli ile kara, hava, deniz ve demiryolu modlar ile
ileriye yonelik daha gii¢lii hedefler koymaktadir (UND, 2016: 41, Erkan, 2014: 51, Afatoglu,
2013: 1).

Lojistik, son bes yilda Tiirkiye’de kalkinma ajanslari tarafindan hazirlanan tiim ulusal ve
bolgesel kalkinma planlarinda, bolgesel gelismeye katki verecek en dnemli is kolundan birisi
olarak tanimlanmaktadir. Lojistik, dogrudan iiretim sektorlerine ve dolayli olarak hizmet
sektorlerine destek vermektedir. Yayilma etkisi ile bolgesel ve ulusal sanayiyi ve ticareti
destekleyen, rakiplerinden 6ne ¢ikaran ve bolgede kalan katma degeri arttirmaya yarayan bir
sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akis, 2016: 4, T.C. Dogu Marmara Kalkinma Ajansi,
2015: 42).

Tablo 1°de 2007, 2010, 2012 ve 2014 yillarina ait Lojistik Performans: Endeksi (LPI)
goriilmektedir. Lojistik Performans indeksi (LPI), Diinya Bankas1 tarafindan, iilkelerin lojistik
alanindaki performanslarin1 6lgmek i¢in olusturulmustur. Bu 6l¢iim yonteminde, her iilkede
lojistik alaninda calisan firmalarin calisan ve yoneticilerine cesitli kategorilerde sorular
sorulmustur. Bu sorularin cevaplarina gore, her iilke i¢in bir LPI skoru belirlenmis ve iilkeler
bu skorlara gore siralanmigtir. Bir iilkenin LPI skoru, o iilkenin, giimriikleme islemleri;
altyap1; uluslararas1 tagimacilik; lojistik hizmet kalitesi; takip edilebilirlik ve zamaninda
teslim alanlarindaki performanslarinin, anket sonuclara gore yapilan 6l¢iimlerinin agirlikli
ortalamasi olarak belirlenmektedir (Worldbank, 2014: 2, Sofyaloglu ve Kartal, 2013: 526) Bu
kriterler, ayn1 zamanda bir iilkede lojistik faaliyetlerin etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in
hangi alanlara dikkat edilmesi gerektigine de isaret etmektedir. Bu kriterlerden glimriikleme
islemleri ve alt yap1 daha ¢ok devlet politikalar1 ve yatirimlar ile digerleri de daha ¢ok 6zel
sektor firmalarmin performanslar ile ilgilidir. Ayrica takip edilebilirlik kriteri, lojistik
alaninda bilgi teknolojilerinin etkin kullanimi ile yakindan ilgilidir. Diger yandan, lojistik
hizmet kalitesi ve zamaninda teslim kriterleri de lojistik performansinda miisterilerin
beklentilerini karsilamanin 6nemine isaret etmektedir (Akis, 2016: 7).

3397



ICOMEP 2016 | 26-27 October | Istanbul, Turkey

Tablo 1: Tiirkiye’nin Lojistik Performans Endeksi’ndeki Yeri (2007 - 2014)

LPI 2007 LPI 2010 LPI 2012 LPI 2014

Sira Sko Sir Skor Sir Sko Sir Skor

LPI Genel 34 3,1 39 3,22 27 3,5 30 3,5
Giimriikler 33 3 46 2,82 32 3,1 34 3,23
Altyap1 39 2,9 39 3,08 25 3,6 27 3,53
Uluslararas: Tagimacilik 41 3,0 44 3,15 30 3,3 48 3,18
Lojistik Yetkinlik 30 3,2 37 3,23 36 3,5 22 3,64
Yiik Izleme 34 3,2 56 3,09 29 3,5 19 3,77
Zamanlama 52 3,3 31 3,94 27 3,8 41 3,68

Kaynak: World Bank (2014), Connecting to Compete 2014, Trade Logistics in The Global Economy, The

Logistics Performance Index and Its Indicators- ss. 17.
Tablo 1. incelendiginde 2007, 2010, 2012 ve 2014 yillarina ait Lojistik Performans: Endeksi
(LPI)’ne gore Tiirkiye inisli ¢ikigli bir seyir gostermistir. Ancak, LPI’'nin 160 iilkenin
katilmiyla hesaplandig1 diislintildiigiinde Tiirkiye’nin 39 — 30 bandinda yer almasi
azimsanmayacak bir derecedir. 2014 yili diinya siralamasindaki yeri ve skoru LPI’'nin alt
bilesenleri agisindan incelendiginde, uluslararasi tasimacilik ve zamanlama konusunda genel
siralamanin  altinda kalindigi goriilmektedir. Yik izleme, lojistik yetkinlik ve altyapi
konusunda ise genel siralamaya gore oldukca iyi performans gosterdigi anlasilmaktadir.
Diinyada 6n plana ¢ikan giivenli, dakik, daha kisa siirede ve daha konforlu ulasim talepleri,
son yillarda ulastirmanin gelisimini hizlandirmistir. Bu gelisme ¢ercevesinde, lojistik
hizmetleriyle desteklenen ulastirma tiirlerinin biitiinlesmis bir sekilde isletimini, verimli ve
etkili bir ulastirma altyapist olusturulmasini ve ulastirma tiirlerinde giivenligi 6ne ¢ikaran
stirdiiriilebilirlik kavramini da goz 6niinde bulundurarak, insan faktoriinii 6ne alan ve ¢evreye
zarar1 en aza indirgeyen politikalarin uygulanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

Tablo 2: Uluslararasi LPI’de Genel Siralama ve Tiirkiye’nin Yeri

Ulke LPI LPI Ulke LPI LPI
Almanya 1 4,12 Birlesik Arap 27 3,54
Hollanda 2 4,05 Cin 28 3,53
Belgika 3 4,04 Katar 29 3,52
Birlesik Krallik 4 4,01 Tiirkiye 30 3,50
Singapur 5 4,00 Polonya 31 3,49
Isveg 6 3,96 Cek Cumbhuriyeti 32 3,49
Norveg 7 3,96 Macaristan 33 3,46
Liiksemburg 8 3,95 Afganistan 158 2,07
ABD 9 3,92 Kongo 159 1,88
Japonya 10 3,91 Somali 160 1,77

Kaynak: World Bank, 2014: 28.

2014 yili Uluslararas1 Lojistik Performans Endeksinde genel siralama ve bu siralamada
Tiirkiye’nin yeri Tablo 2°de goriilmektedir. Tabloya gore, 4,12 puanla Almanya birinci, 4,05
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puanla Hollanda ikinci, 4,04 puanla Belgika iigiincii ve 4,01 puanla Birlesik Krallik dérdiincii
sirada yer alarak en iyi lojistik performansi gosteren tilkeler olmustur.

2. LITERATUR TARAMASI
Lojistik firmalarin faaliyet ve karlilik oranlari ile ilgili literatiirde yapilmis bazi ampirik
caligma bulunmaktadir. Ancak Tiirkiye i¢in yapilmis ¢aligmalar sinirlidir.

Fabbe vd. (2008), Leuschner v.d. (2013) lojistik faaliyetler ile firma performansi arasindaki
iliskiyi inceledigi caligmasinda, firma performansini etkileyen ii¢ temel performans 6lgiisiiniin
stratejik, operasyonel ve finansal performans Olgiileri oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla
lojistik faaliyetlerde ki iyilesmenin karlilik, yatirimlarin geri doniisii ve satiglarin doniisii gibi
finansal performanslari da etkileyecegi sonucuna ulagmistir.

Glimiis (2009), lojistik faaliyetlerin rekabet stratejileri ve isletme kari ile olan iligkisini ortaya
koymak amaciyla yaptig1 ¢alismada, lojistik faaliyetlerin aktifte; hazir degerler, alacaklar ve
stoklar kalemi ile pasifte; kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z
kaynaklar ile iligkisinin oldugu sonucuna ulagmistir.

Kim (2009), Flynn v.d. (2010), Huo (2012), lojistik faaliyetler ile finansal performans
arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda, isletme stratejileri, uygulamalari, prostidiirleri 1yi
sekilde uygulanabildigi ve miisterilerin talepleri iyi sekilde karsilanabildigi siirece, bu etki
finansal performansi da olumlu yonde etkileyecegi sonucuna ulasmislardir.

Yilmaz ve Karaduman (2013), kimya sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin lojistik
faaliyetlerinin finansal performansimin oOlg¢iilmesine yonelik yaptigi caligmalarinda, RAC
siiflandirmasina gore alt1 ayri alt sektorden olusan kimya sektdriiniin her bir alt sektoriiniin
kendine has bir lojistik faaliyet alan1 oldugunu, bu nedenle bir alt sektérde kullanilan rasyo bir
digeri i¢in gereksiz olabildigi sonucuna ulagmigstir.

Ayaydin ve Durmus (2015), lojistik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin performanslarim
finansal oranlar kullanarak gri iliskisel analiz yontemi ile Ol¢iilmiislerdir. Uygulanan
yontemle, finansal oranlari tek tek inceleme yerine oranlarin tiimiine odaklanarak bir siralama
yapma imkan1 saglanmistir. Her bir finansal oran agirliginin esit olarak alindig1 ¢aligmada, en
iyi dereceye sahip 3 sirket sirasiyla Reysas Tasim. ve Loj.Tic. A.S., Omsan Lojistik A.S. ve
Borusan Lojistik Dag. Tas. ve T. A.S. olarak ortaya ¢ikmistir.

Chang v.d. (2016), lojistik faaliyetlerin firmalarin finansal performansina etkisini 6lgmek
amaciyla yaptiklar1 caligmalarinda, lojistik faaliyetlerin dogrudan etkisi olmadigini fakat
kontrol edilmezse yiiksek maliyetler yaratacagi ve buda dolayli olarak finansal performansi
olumsuz yonde etkileyebilecegi sonucuna varmislaridir.

3. ARASTIRMA
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3.1. Veri Toplama Yontemi

Borsa Istanbul’a kote edilmis 5 tane lojistik sirketi bulunmaktadir (Tablo 3). S6z konusu
sirketlerin ¢cogunlugu 1990 ve sonrasinda kurulmus, lojistik sektoriindeki bliyiik ve kokli
kuruluslardan olugsmaktadirlar.

Tablo 3. Borsa istanbul’da Lojistik Sektoriinde Yer Alan Sirketler

1 REYSAS Reysas Tasimacilik ve Lojistik A.S.
2 T.H.Y. Tiirk Hava Yollar1 A.O.

3 BEYAZ Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.

4 CELEBI Celebi Hava Servisi A.S.

5 PEGASUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.

Analizde ilgili firmalarin kamuoyuna agikladigi ve bagimsiz denetimden ge¢mis 2006-2015
yillarina ait olan finansal tablolar kullanilmistir. Borsa Istanbul - Ulastirma Sektdrii’nde islem
goren 8 sirket icerisinde ilgili donemler i¢in verileri diizenli elde edilebilen 5 sirket oldugu
icin analizde sadece bu sirketlerin mali tablolarindan yararlanilmistir. Faaliyet ve karlilik
analizi i¢in sirketlerin 10 yillik verileri ele alinmistir. Ayrica, bu sirketlerden elde edilen
oranlarin ortalamasi alinarak bir sektor ortalamasi elde edilmis, lojistik sektorii bu yeni
degiskene gore degerlendirilmistir. Ayrica sirketlerin mali tablolarina BIST, KAP ve Garanti
bankasi internet sitelerinden ulasilmistir.

3.2. Veri Analiz Yontemi Ve Analiz Siireci

Finansman yoneticileri oran analizini finansal tablolardaki ham verileri yorumlamak i¢in
kullanmaktadirlar. Bir finansal oranin hesaplanmasi kolay olmakla birlikte; bir isletmenin
performansin1 etkili bir bigimde OGlgebilmek icin her oranin dikkatlice analiz edilmesi
gerekmektedir (Demir ve Tuncay, 2012: 378). Lojistik sektoriinde faaliyet oranlari ve karlilik
oranlar1 iliskisini incelemek {iizere secilmis oranlar Borsa Istanbul’da kayith 5 sirket mali
tablolar1 verileri iizerinde uygulanmistir. Uygulama i¢in segilen faaliyet ve karlilik oranlar
Tablo 4°de listelenmistir (Demir ve Tuncay, 2012: 379).

Tablo 4: Calismada Kullanilan Oranlar

Oran Ad1 Formiil Aciklama
Alacak Devir Net Satislar / Ticari alacaklar ile satiglar arasindaki iligkiyi
Hiz1 Ortalama Ticari alacaklarin paraya donme ¢abuklugunu ve isletmenin
Alacak alacaklarimi tahsil kabiliyetini gosterir.
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i Satiglarin Maliyet/ e it of X
Stok Devir Ot a$| ama St oky Stoklarin likiditesini gosterir, stoklarla satig arasindaki

_ Hizn iliskiyi verir. Bu orani artiran isletmeler daha fazla kara
"q; T ulagabilirler.
'(T_g E Aktif Devir  Net Satislar1 / Isletmenin tiim varliklarini ne kadar verimli
L O Hiz Toplam Aktif kullandigim ortaya koyar. isletme karliligini gosteren
temel faktorlerden biridir.
Briit Kar Briit Satis Kéar1 / Net  Isletmenin {iretim maliyetlerinin kontrolii ve fiyatlama
Marji Satiglar politikasindaki basarisi ortaya koyulur.
o  Faaliyet Faaliyet Kar1/Net  fsletmenin esas faaliyetlerinde ne 6lgiide kérli oldugunu
< A . Satiglar
= Kan Marji ortaya koyar.
o Net Kar Net Kar / Net Satislar  Bir igletmenin vergiden sonra ne oranda karlilik
S Marji gosterdigini ortaya koyar. Degerlendirmelerde briit kar
= marj1 ile birlikte ele alinmalidir.
S Ozsermaye  NetKar/Ozsermaye Hisse sahiplerinin koyduklar sermaye iizerinden elde
X Karliligr edilen karlilig1 gosterir.
Aktif Net Kar / Toplam Isletmenin yatirim verimi (kazang giicii) ortaya koyulur.
Karlihig Aktif

3.3. Lojistik Sektoriiniin Faaliyet Ve Karlilik Oranlar1 A¢isindan Analizi

Faaliyet oranlari, aktiflerin kullanimindaki etkinligi 6l¢mekte ve firmalarin varliklarini ne
kadar verimli kullandiklarin1 géstermektedir. Bu sebeple faaliyet oranlarinin yiliksek olmasi
istenir. Bu durum isletmede varliklarin verimli kullanildigina isarettir. Ayrica, karlilik
oranlarinin da faaliyet oranlarma paralel olarak yiiksek olmasi istenmektedir. Dolayisiyla
lojistik sektoriinde faaliyet oranlar1 analizi yapilirken karlilik oranlar1 da incelenmistir. Borsa
Istanbul’da lojistik sektdriinde islem goren 8 sirket ve bu sirketlerin verilerinden elde edilen
sektor ortalamasi i¢in, 3 tane faaliyet orani ve 5 tane de karlilik orani ele alinmistir. Ele alinan
donemde (2006-2015) isletmelerin faaliyet ve karlilik acisindan nasil bir performans
gosterdikleri, bu donemlerde ortaya g¢ikan egilimin hangi yonde oldugu ortaya konmaya
caligilmistir.

3.3.1. Lojistik Sektoriiniin Faaliyet Oranlar1 Acisindan Incelenmesi

3.3.1.1. Alacak Devir Hizindaki Gelismeler

Alacak devir hizi, sirketlerin ticari alacaklarini tahsil etme kabiliyetini 6lgen ve sirketlerin bir
yil siiresince alacaklarini satiglar ile ka¢ defa devir ettiklerini gosteren bir orandir. Bir sirket
alacaklarim1 hizli bir sekilde (devir hizinin yiiksek olmasi durumu) tahsil edebiliyorsa,
likiditesi yiiksek kabul edilebilir ve sirket bu sayede hem nakit sikintis1 i¢ine girmez, hem de
alacaklarinin degeri fazla erimeden bunlar1 daha iktisadi alanlarda kullanabilir.
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Tablo 5 incelendiginde, genel olarak sirketlerin alacak devir hizlar yillar itibariyle giderek bir
artis gosterdigi goriilmektedir. Sirketler icerisinde Pegasus, alacak devir hizi en yiiksek
seyreden firma olmustur. Pegasus’un 2008-2009 ile 2010-2012 donemi boyunca ve THY ve
Beyaz sirketlerinin de 2014 sonrasi sektordeki diger firmalardan asir1 yiliksek degerler
gostermesi, sektor ortalamasinin da bu donemlerde degerlerinin sigramasina yol agmigtir

Tablo 5: 2006-2015 Yillar1 Arasinda Alacak Devir Hizinda Ortaya Cikan Egilim
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

REYSAS 73 7,77 666 841 928 808 499 501 416 4,00
T.H.Y. 13,94 19,79 17,53 15,85 14,58 1544 19,17 16,35 22,83 27,33

BEYAZ - - 742 880 532 719 400 2,78 17,17 29,66
CELEBI 14,85 15,20 17,87 13,99 13,13 1355 1169 7,81 10,74 9,75
PEGASUS - - 27,12 29,27 52,82 18,86 43,64 1256 13,22 11,84

ORTALAMA 12,05 1425 1532 1526 19,03 1262 16,70 8,90 13,62 16,52

Diger yandan, sektor ortalamasini asir1 etkiledigi diisiiniilen ve pozitif u¢ degerler gdsteren
Pegasus, THY ve Beyaz sirketlerinin ilgili yillara ait verileri ¢ikarilarak hesaplanan ortalama
degerler ise yillara gore gosterdigi degisim asagidaki gibi siralanmaktadir;

ORTALAMA 1205 1425 1237 11,76 1058 1262 996 890 13,62 8,53

Sektor i¢in hesaplanan yeni ortalamalarin Tablo 5’deki sektdr ortalamalarina kiyasla Reysas
tiim yillarda Beyaz ise son iki yil hari¢ diger yillarda sektor ortalamasinin altinda kaldigi
gorliliirken, diger sirketlerin alacak devir hizi sektér ortalamasinin {stiinde kaldigi
goriilmektedir.  Dolayisiyla, genel olarak sirketlerin alacak tahsilatinin etkin oldugu
sOylenebilir. Lojistik sektoriinde alacak devir hizindaki ylikselme egilimi, bu sektorde alacak
tahsilat politikalarinin iyilesmeye basladiginin ve pesin satiglarin arttiginin veya alim giiciiniin
arttiginin gostergesi olarak yorumlanabilir.

3.3.1.2. Stok Devir Hizindaki Gelismeler

Varliklarin kullanimindaki verimliligi 6lgen bir diger oran; stoklarin bir yil igerisinde ka¢ defa
devrettigini gosteren stok devir hizidir. Stok devir hizi analizinde amag stok olarak tutulan
varliklarin firma tarafindan ne kadar hizla iiretim icinde tiiketildigi ve satisa hazir hale
getirildigini gorebilmektir. Bu sekilde stoklarin belli bir donem iginde ka¢ kere yenilendigi
ortaya cikar.

Tablo 6 incelendiginde donemlerdeki stok devir hizlar1 birbirlerinden farkli seyir ¢izseler de
genel olarak artis egilimi gostermektedirler. Sirketler igerisinde Pegasus ve Reysas’in stok
devir hiz1 en yiiksek seyreden firma olmustur. Pegasus ve Reysas’in donemlerde sektordeki
diger firmalardan asir1 yliksek degerler gostermesi, sektor ortalamasinin da bu donemlerde
degerlerinin sigramasina yol agmaistir.
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Tablo 6: 2006-2015 Yillar1 Arasinda Stok Devir Hizinda Ortaya Cikan Egilim

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

REYSAS 47,8 160,3 8410 708,66 169,2 1104
8 6 145,67 392,67 200,73 161,22 8 7 9 4
T.H.Y. 23,9
4 31,70 47,27 3490 38,40 38,93 4588 13,33 18,65 36,56
BEYAZ 2,51 1,42 0,28 143 1359 16,73 37,18 21,97

CELEBI 454
8 449 4845 53,82 5255 5395 4943 43,79 53,28 52,48

PEGASUS 74734 60783 D% 2312 8503 4840 3416 2287

ORTALAM 39,1 18,10 15434 1542,1 889,25 525,70 239,8 1394 124,0 90,04
A 0 7 3 0 8 1

Diger yandan, sektor ortalamasini asir1 etkiledigi diisiiniilen ve pozitif u¢ degerler gosteren
Pegasus ve Reysas’in ilgili yillara ait verileri ¢ikarilarak hesaplanan ortalama degerler ise
yillara gore gosterdigi degisim asagidaki gibi siralanmaktadir;

ORTALAMA 39,10 18,10 32,74 30,056 3041 31,44 36,30 2462 36,37 37,00

Sektor icin hesaplanan yeni ortalamalarda Reysas sirketinin 2007-2015, Pegasus’un ise 2008-
2015 yil1 hari¢ diger yillarda sektor ortalamalarindan yiiksek yada sektor ortalamasina yakin
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, bu durum stoklarin daha optimal diizeyde tutuldugunu ve
kullanildigin1 gosterir. Boyle bir durumda sirketler daha az isletme sermayesi ile daha fazla
kar elde etme olanagina sahip olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

3.3.1.3.Aktif Devir Hizindaki Gelismeler

Aktif devir hizi, sirketlerin sahip olduklar1 varliklar (toplam aktifler) ile yarattiklari satig
hacmi basarisint 6lgen bir orandir. Bu oran bize varliklara agir1 yatirim yapilip yapilmadigini
yani sirketlerin aktif biiytlikliiklerinin gereksiz yere biiyiitiiliip biiyiitiilmedigini gosterir.

Tablo 7 incelendiginde donemlerdeki stok devir hizlar1 genel olarak bazi sirketlerde yiliksek
bazi sirketlerde diisiik diizeylerde seyretse de genellikle istikrarli bir sekilde seviyelerini
koruduklar goriilmektedir. Sirketler icerisinde Reysas’in aktif devir hiz1 en diisiik seyreden
firma olmustur.

Tablo7 : 2006-2015 Yillar1 Arasinda Aktif Devir Hizinda Ortaya Cikan Egilim

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

REYSAS 083 0,69 0,64 0,56 0,46 056 064 058 042 0,33
T.H.Y. 0,82 0,987 0,77 0,82 0,79 072 079 074 0,76 0,60

BEYAZ 0,331 0,40 7,17 033 0536 051 167 231
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CELEBI 077 110 112 094 0834 088 110 099 108 1,08
PEGASUS 2,01 1,15 0,79 081 0868 069 088 0,85
ORTALAMA 0,81 093 0,97 0,77 2,01 066 079 070 09 1,03

Diger yandan, sektor ortalamasini asirt etkiledigi diisiiniilen ve pozitif u¢ degerler gdsteren
Beyaz (2010 ve 2015), Pegasus (2008)’un yillara ait verileri ¢ikarilarak hesaplanan ortalama
degerlerde ise yillara gore gosterdigi degisim asagidaki gibi siralanmaktadir;

ORTALAMA 081 093 072 o077 072 066 079 070 09 0,72

Sektor i¢in hesaplanan yeni ortalamalarda Beyaz sirketinin 2008-2013 ve Reysas’in 2007-
2015 yili hari¢ diger yillarda sektér ortalamalarina yakin yada yiiksek ortalamalar oldugu
goriilmektedir. Bu oran ile ilgili saglikli yorum yapabilmek i¢in diger sartlar sabitken
ozsermaye karliligiyla birlikte degerlendirmek gerekmektedir. Ciinkii 6zsermaye karliligini
etkileyen onemli unsurlardan birisi aktif devir hizidir. Ozsermaye karhiliginda yasanan
gelismelerin yer aldig1 Tablo 11°de yer alan sonuglara bakildiginda ise bu karliligin aktif devir
hiziyla paralel yonde seyrettigi goriilmektedir.

Bir biitiin olarak incelenen faaliyet oranlarinin (devir hizlarinin) grafigi asagida oldugu gibidir

Grafik 1: Sektor Bazinda Faaliyet Oranlarinin Genel Egilimi
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Grafik 1 incelendiginde, faaliyet oranlari sektdor diizeyinde ele alindiginda stok devir
hizlarinin daha dik olmakla birlikte alacak devir hizinin diisiis gosterdigi, aktif devir hizinin
ise diizglin dogrusal bir egim gosterdigi goriilmektedir.

3.3.2. Tsletmelerin Karhlik Oranlar1 Acisindan incelenmesi

3.3.2.1.Briit Kar Marjindaki Gelismeler

Briit satis kari, sirketlerin satislari ile satiglarin maliyeti arasindaki olumlu farktir. Briit kar1 da
satiglara oranladigimizda briit kar marjin1 (oranini) buluruz. Briit kar marji, sirketlerin diger

gelir ve giderlerin dikkate alinmadigi, sadece satislarinin ne kadarlik bir kar marj ile
gergeklestigini gosteren bir orandir. Briit kar marjinin ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin
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geemis donemleriyle karsilastirilmasi anlamli sonucglar verecektir. Bu sekilde sirketlerin
donemler itibariyle veya ayn1 donemlerde benzer sirketler karsisinda ne kadarlik bir kar marji
ile satis yaptigini, yani rekabet giiciinii ve rekabet giiciiniin donemler itibariyle gelisimini
gorebiliriz.

Tablo 8: 2006-2015 Yillar1 Arasinda Briit Kir Marjinda Ortaya Cikan Egilim

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

REYSAS 010 014 014 0,23 0,20 013 016 025 023 0,18

T.H.Y. 021 026 024 0,26 0,22 017 020 018 018 0,20
BEYAZ 0,42 0,46 0,42 052 017 016 015 0,9
CELEBI 034 029 0,29 0,35 0,36 027 024 027 028 0,29
PEGASUS 0,10 0,13 0,11 007 017 019 015 012

ORTALAMA 0,22 0,23 0,24 0,29 0,26 023 019 021 020 0,20

Lojistik sektorli i¢in Pegasus hari¢ diger sirketlerde briit kdr marjinin olumlu seviyelerde
seyrettigi Tablo 8’den goriilmektedir.

Diger yandan, sektor ortalamasini asir1 etkiledigi diisiiniilen ve pozitif u¢ degerler gdsteren
Beyaz (2008- 2011) yillarina ait verileri ¢ikarilarak hesaplanan ortalama degerlerde ise yillara
gore gosterdigi degisim asagidaki gibi siralanmaktadir;

ORTALAMA 022 023 019 024 022 016 019 021 020 0,20

Sektor icin hesaplanan yeni ortalamalarda Pegasus sirketinin tiim yillar1 hari¢ diger yillarda
sektor ortalamalarina yakin yada yiliksek ortalamalar oldugu goriilmektedir. Bu durum
sektorde basarili iiretim maliyeti kontrolii yapildigimin ve basarili bir fiyatlama politikasi
yasandiginin gostergesi sayilabilir.

3.3.2.2. Faaliyet Kar1 Marjindaki Gelismeler

Faaliyet karlilig1, faaliyet karinin satiglara orani seklinde hesaplanmaktadir. Faaliyet karlilig
sirketlerin hem satig, hem de yatirim ve finansman politikalar1 hakkinda bilgi verdiginden ayri
bir 6nemi bulunmaktadir. Sirketlerin donemler itibariyle veya ayni donemlerde benzer
sirketler karsisinda faaliyetlerini ne kadarlik bir kar marj1 ile gergeklestirdigi, yani rekabet
giicii ve rekabet giicliniin donemler itibariyle gelisimi ve bunun yaninda yoneticilerin basarisi
hakkinda da bilgi edinebiliriz. Faaliyet karliligin1 sirketlerin satis, yatirim ve finansman
politikalart gibi etmenler belirlediginden, bu etmenlerdeki degisikliklerin iyi bir sekilde takip
edilmesi gerekir.

Tablo 9: 2006-20015 Yillar1 Arasinda Faaliyet Kar1 Marjinda Ortaya Cikan Egilim

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

REYSAS 0,03 006 012 0,17 0,12 003 009 017 019 0,15
T.H.Y. 005 0315 0,0 0,10 0,06 001 011 007 0,06 0,09

BEYAZ 0,33 041 0,30 044 014 012 0,05 017
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CELEBI 0,11 0411 0,15 0,13 0,15 0,10 0,08 000 0,00 0,01
PEGASUS 0,02 0,03 0,04 000 010 011 0411 0,07

ORTALAMA 006 0,11 0,14 0,17 0,13 012 010 009 008 0,10

Tablo 9, lojistik sektoriinde faaliyet kari marji genel olarak belli donemlerde azalan belli
donemlerde artan bir trend gostermektedir. Bu egilim, faaliyet giderlerinin yonetilmesinde
sektorde genel bir sorun yagsandiginin habercisi olabilir.

Diger yandan, sektor ortalamasini asir1 etkiledigi diisliniilen ve pozitif u¢ degerler gosteren
Beyaz (2008-2011)’1n yillara ait verileri ¢ikarilarak hesaplanan ortalama degerlerde ise yillara
gore gosterdigi degisim asagidaki gibi siralanmaktadir;

ORTALAMA 006 011 o010 0211 009 004 010 009 0,08 0,0

Sektor i¢in hesaplanan yeni ortalamalarda son yillara dogru Celebi’nin 2013 yilindan sonrasi,
Pegasus’da ise 2012 yilina kadar olan donemler hari¢ sirketlerin sektor ortalamalarindan
yiiksek yada sektor ortalamasina yakin oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, bu durum lojistik
sektoriiniin 6zellikle 2012 yilindan sonra faaliyet kar marjinda iyilesmelerin oldugunun da
gostergesi olabilmektedir.

3.3.2.3.Net Kar Marjindaki Gelismeler

Net donem kari, sirketlerin tiim faaliyetlerinin neticelerini yansitan bir degerdir. Net donem
karim1 satiglara oranladifimizda net kar marjim1 buluruz. Net kar marji, hesaplamada
sirketlerin diger gelir ve giderleri dikkate alindigindan, sirketlerin tiim faaliyet, yatirnm ve
finansman politikalar1 hakkinda yargiya varmamizi saglayan bir orandir. Net kar marjinin
ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin gegmis donemleriyle karsilastirilmasi anlamli sonuglar
verecektir. Odenecek temettii tutarlart net dénem kari iizerinden hesaplandig1 ve dagitildig
i¢in, yatirimcilar agisindan net kar marjindaki gelismelerin ayr1 bir 6nemi vardir.

Tablo 10: 2006-2015 Yillar1 Arasinda Net Kar Marjinda Ortaya Cikan Egilim

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

REYSAS 002 004 -003 0,03 007 -003 002 008 006 -009

T.H.Y. 005 005 019 0,00 0,13 000 008 004 008 0,10
BEYAZ -0,14 0,06 000 -005 001 0,02 -002 0,10
CELEBI 00 009 0,10 0,09 0,09 001 003 001 009 011

PEGASUS -0,01 0,02 002 -001 007 004 005 0,03

ORTALAMA 0,06 0,06 -002 0,04 006 -0,02 004 004 005 0,05

Tablo 10 incelendiginde sirketlerin net kar marj1 oranlar1 genel olarak iyi kabul edilen %5
(ATSO: 17) seviyesinin altinda oldugu ve neticede sirketlerin verimli calismadigr seklinde
yorumlanabilir.

3.3.2.4.0zsermaye Karhhgindaki Gelismeler
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Oz sermaye karlilig1, ortaklarin sirkete kaynak olarak birakmus olduklari fonlarin bir birimine
diisen karlilig1 6lcen orandir. Isletmenin ydnetimindeki basari derecesi karlilik durumunun
analizinde Onemli bir gostergedir. Sirketlerin kullanimina birakilmis olan bu fonlarin
getirisinin dl¢iilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Tablo 11: 2006-2015 Yillar1 Arasinda Ozsermaye Kiarlihginda Ortaya Cikan Egilim

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

REYSAS 004 008 -006 0,06 008 -004 003 010 0,07 -013

T.H.Y. 012 0,14 0,38 0,01 0,30 000 021 010 020 021
BEYAZ -8,55 0,60 001 -080 001 o011 -035 0,64
CELEBI 020 0,22 0,23 0,23 0,24 007 027 007 051 0,58
PEGASUS -0,10 0,13 012 -007 039 008 012 0,08

ORTALAMA 0,12 015 -162 0,21 015 -017 018 009 011 0,28

Tablo 11 incelendiginde Beyaz ve Celebi sirketlerinin belirli yillar itibariyle bu oraninin
diizensiz seyrettigi goriilmektedir. Bu amagla sektor ortalamasini agir1 etkiledigi diisiiniilen ve
pozitif u¢ degerler gosteren bu sirketlerin ilgili yillara ait verileri ¢ikarilarak hesaplanan
ortalama degerlerde ise yillara gore gosterdigi degisim asagidaki gibi siralanmaktadir;

ORTALAMA 0412 015 o011 o011 015 -001 018 009 013 0,05

Sektor i¢in hesaplanan yeni ortalamalarda 2011 yili hari¢ diger yillarda olumlu bir seyir
cizdigi gorilmektedir. Bu durum sektoriin aktif devir hiziyla yakin bir paralellik
gostermektedir.

3.3.2.5.Aktif Karhihgindaki Gelismeler

Aktif karliligi, sirketlerin ulasmis olduklar1 biiytikliik ile sagladiklart verimin 6l¢iilmesinde
kullanilir. Aktif karlilik sirketlerin edinmis olduklar1 tiim varliklarin (yapilan maddi ve
finansal yatirimlar dahil olmak {iizere) hangi oranda etkin kullanildigini gostermektedir.
Esasinda, aktif karlilik, net kar marji1 ile aktif devir hizinin bir birlesimidir.

Tablo 12: 2006-2015 Yillar1 Arasinda Aktif Karhihginda Ortaya Cikan Egilim

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
REYSAS 002 003 -002 002 003 -002 001 005 003 -0,03

T.H.Y. 004 005 014 000 011 000 006 003 006 0,06
BEYAZ -0,11 002 000 -002 000 001 -004 0,24
CELEBI 007 010 011 009 008 001 004 001 010 0,12

PEGASUS -002 002 002 001 006 003 004 0,03

ORTALAMA 004 006 002 003 005 -001 003 0,03 004 0,08

Lojistik sektorti genel olarak aktif karliligi bakimindan THY ve Celebi sirketleri disinda iyi
bir performans sergileyememistir. Bu sektor icin genel itibariyle aktiflerin kazang giiciinde
istikrarli bir artig goriilmemektedir.
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Bir biitiin olarak incelenen karlilik oranlarinin grafigi asagida oldugu gibidir.

Grafik 2: Sektor Bazinda Karhlik Oranlari Genel Egilim
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Grafik 2 incelendiginde, sektdrel ortalamalar baz alindiginda, Briit kar marj1 ve Ozsermaye
karliligi disinda ve 2011 yili haricinde sektor bazinda olarak istikrarli bir seyir izledigi
goriilmektedir.

SONUC

Diger sektorler igerisinde onemli yer tutan ve dolayli olarak diger sektorleri de etkileyen
lojistik sektoriiniin  basaris1 ve istikrar1 lilke ekonomisinin basar1 ve istikrarim1i da
etkileyecektir. Bu nedenle, lojistik sektoriinde basari gostergelerinin incelenmesi ve takip
edilmesi sektorle ilgili degerlendirmelerde 6nem tasimaktadir. Bu amagla, Tiirk ekonomisinde
cesitli gostergeler yoniiyle etkili ve biiyiik sektorlerden biri olan lojistik sektorii i¢in faaliyet
oranlar1 ve faaliyet oranlariyla iliskili olan karlilik oranlar1 ele alinarak mali analiz ¢alismasi
gergeklestirilmistir.

Arastirma sonucunda firma diizeyinde asagida 6zetlenen durumlar saptanmistir:

Alacak devir hiz1 yoniiyle diger firmalar arasinda Reysas Tasimacilik ve Lojistik A.S.’nin
caligmaya konu yillarin tamaminda, Beyaz Filo Oto Kiralama A.$.’nin ise son iki yili harig¢
diger yillarda sektor ortalamasinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Diger sirketler agisindan ise
alacak devir hizi, ele alinan donem boyunca genel olarak istikrarl seyrettigi gdzlenmistir.

Stok devir hiz1 agisindan firmalar genelde bireysel olarak istikrarli goriintii ¢izse de Beyaz
Filo Oto Kiralama A.S.’nin 2008-2013 ve Tiirk Hava Yollar1t A.O.’nin 2012 ve 2013 yil1 en
diisiik stok devir hizina sahip olan sirketler oldugu goriilmektedir.

Aktif devir hizlarina bakildiginda, Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.ve Reysas Tasimacilik ve
Lojistik A.S. disindaki sirketlerin 10 yillik donemde en istikrarli ve yliksek diizeylerdeki devir
hizin1 yakaladig: ve birbirlerine benzer goriintii cizdikleri tespit edilmistir.
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Briit kar marj1 agisindan Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. disindaki diger sirketlerin istikrarlt
sekilde seyrettigi goriilmektedir.

Faaliyet karlilig1 agisindan, Celebi Hava Servisi A.S. disinda diger sirketlerin sektor
ortalamasina yakin yada iistiinde seyreden sirketler olmustur.

Net kar marjindaki gelisimde genel olarak iyi kabul edilen %S5 seviyesinin altinda oldugu ve
neticede sirketlerin verimli ¢calismadigi goriilmektedir.

Ozsermaye karliliginda firmalarm durumlarinda birbirleriyle bir paralellik gosterdigi; ancak
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. (2008-2009-2011-2014-2015) ve Celebi Hava Servisi A.S.
(2014-2015) aras1 donemde diger firmalara gore ug degerler yasadigi goriilmiistiir.

Aktif karliligr acisindan da net kdr marjinda kaydedilen gelismelere paralel bir durum
yasandig1 ortaya konmustur.

Sektor diizeyinde bulgular ele alindiginda, lojistik sektorii i¢in, faaliyet oranlarinin olumlu ve
istikrarli bir biiylime trendinde oldugu goriilmektedir. Ancak, faaliyet oranlarindaki bu
degerler karlilik oranlariyla ayn1 diizeylerde desteklenememistir. Sektor ortalamalarinin grafik
bazinda briit kar marj1 ve dzsermaye karlilig1 yillar itibariyle asagi dogru bir egim ¢izerken,
elde edilen bulgular ¢ergevesinde ise net kar marji1 ve aktif karliligi olumlu sonu¢ vermemistir.
Dolayisiyla, sektorde yer alan sirketlerin, faaliyet giderlerini azaltmaya doniik programlar
gelistirmeleri, varsa mevcut maliyet azaltma programlarini gézden gecirmeleri gerekmektedir.
Lojistik sektorii, bu degerlendirmeler 1s18inda olumlu yonde gelisme kaydeden, verimli ve
yatirima elverigli bir sektor tablosu ¢izmektedir.
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