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19 dénemi (2020-2022) olmak {izere iki ayr1 donemde karsilastirmali olarak incelemeyi amaglamaktadir.

Yontem — Arastirmada, oran analizi yontemi kullanilarak firmalarin likidite, mali yaps, varlik kullanimi ve
karhlik diizeyleri degerlendirilmektedir.

Bulgular - Calismada elde edilen bulgularda likidite oranlar1 donemler arasinda dalgali bir seyir izlemistir.
Covid-19"un ilk yilinda gegici bir iyilesme gozlenmis, ancak takip eden yillarda diisiis yasanmustir. Mali
yap1 oranlari, isletmelerin biiy{iik 6l¢tide yabanci kaynaklara dayali olarak faaliyetlerini siirdiirdiigiinii ve
pandemiyle birlikte uzun vadeli bor¢lanmaya yoneldiklerini ortaya koymustur. Varlik kullanim oranlar1
agisindan aktif devir hizinda olumlu bir egilim goriilmiis, ancak maddi duran varlik kullaniminda
dalgalanmalar yasanmustir. Karhlik oranlari her iki dénemde de genel olarak negatif seviyelerde kalmistir.

Tartisma — Pandemi kosullarmin yarattigi ekonomik belirsizlikler ve operasyonel kisitlamalar, sektdriin
karhlig1 {izerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Ulastirma ve depolama sektdriindeki biiyiik Olgekli
isletmelerin pandemi siirecinde 6nemli kirilganliklar yasadigy; stirdiiriilebilir biiyiime ve karhlik acisindan
cesitli risklerle kars1 karsiya kaldig ifade edilmektedir. Bu baglamda, calismanin sektore yonelik stratejik
kararlarimn sekillendirilmesinde yol gosterici olmas1 hedeflenmektedir.
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Purpose - This study aims to comparatively analyze the financial performance of large-scale enterprises
operating within the transportation and storage sector in Tiirkiye by examining two distinct periods: the
pre-Covid-19 period (2017-2019) and the Covid-19 period (2020-2022).

Design/ methodology/approach - The study employs ratio analysis to assess firms’ financial performance
in terms of liquidity, capital structure, asset utilization efficiency, and profitability indicators.

Findings — The findings demonstrate that liquidity ratios exhibited a fluctuating pattern across the
analyzed periods. Although a temporary improvement was observed during the initial phase of the Covid-
19 pandemic, a subsequent decline emerged in the following years. Financial structure ratios indicate that
enterprises predominantly sustained their operations through debt financing and showed an increasing
tendency toward long-term borrowing during the pandemic period. Regarding asset utilization, a positive
trend was identified in asset turnover ratios, whereas notable fluctuations were observed in the efficiency
of tangible fixed asset utilization. Profitability ratios, however, remained predominantly at negative levels
throughout both periods.

Discussion — The economic uncertainties and operational disruptions induced by the pandemic exerted
adverse effects on sectoral profitability. The results reveal that large-scale enterprises within the
transportation and storage sector encountered substantial financial vulnerabilities during the pandemic
and were exposed to various risks concerning sustainable growth and long-term profitability. Accordingly,
the study is expected to contribute to the existing literature by providing empirical insights that may
support strategic decision-making processes and policy formulation within the sector.

ETiK ONAY: Bu calismada ikincil veriler kullanilmis olup etik kurul onayi gerektirmemektedir.
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1. GIRIS

Tarihte bir¢ok salginin hem insanlar1 hem de kiiresel ticareti olumsuz yonde etkiledigi bilinmektedir. Cilinkii
salgin siireclerinin, igerisinde belirsizlikleri barindirdig1 ve bu siire¢te 6ngoriilmesi gii¢ bir senaryoyla kars
karstya kalinmasina neden oldugu ifade edilmektedir. Bu salginlardan biri olan Covid-19, Diinya Saglik Orgiitii
(WHO) tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde pandemi olarak ilan edilmistir (WHO, 2020). Pandeminin kontrol
edilebilmesi amaciyla alinan tedbirlerin {ilkelerin ekonomisinde de daraltici bir etkiye neden oldugu
belirtilmektedir (Ay, 2021:281). Bu tedbirlerin ulastirma ve lojistik sektoriinii ve sektor baglaminda bulunan
aktorleri de ulusal ve uluslararasi baglamda etkiledigi ayni1 zamanda yiik ve yolcu akisini da yavaslattig: ifade
edilmektedir (Alnipak ve Kale, 2021:140). Kiiresellesen diinyada ticari faaliyetlerin stirdiiriilebilirligi acisindan
dirtinlerin taginabilir olmast iilkeler i¢in stratejik bir 5nem arz etmektedir. Bu baglamda; serbest ticaret anlagsmalari,
ihracatcilara saglanan tesvik ve siibvansiyonlar ile giimriik birligi anlasmalari gibi ticareti kolaylastirict
diizenlemeler uluslararasi ticaretin hacmini artirirken lojistik sektdriinii de daha onemli hale getirmektedir.
Ciinkii, tirlin ticaretinin gerceklestirilmesi asamasinda lojistik sektoriindeki faaliyetlerden olusan siire¢ler merkezi
bir konumda bulunmakta ve aym zamanda igletmeler agisindan iiriin hareketliliginin etkin yonetilmesinde temel
bir rol oynamaktadir. Bu siireclerin gerceklestirilmesindeki faaliyetler ana ve yardima faaliyetler olmak iizere
ikiye ayrilmakta ve ana faaliyetler arasindaki ulagtirma ve depolama faaliyetlerinin énemli bir yere sahip oldugu
belirtilmektedir (Karakdy ve Ure, 2020:279). Ulagtirma ve depolama faaliyetleri, temel operasyonel siiregler olarak
isletmelerin verimliligini artirmada kritik bir rol oynamakta ve bu faaliyetlerin etkin bir sekilde yonetilmeleri
gerekmektedir. Bu faaliyetlerin stratejik planlamasi ve optimizasyonu; maliyetlerin azaltilmasina, tedarik zinciri
etkinliginin artirilmasina ve rekabet giicliniin siirdiiriilebilirligine 6nemli katkilar sunmaktadir.

Kavramsal olarak iiriiniin tasinmasi seklinde ifade edilen ulastirma faaliyeti en 6nemli lojistik faaliyetlerden biri
olarak degerlendirilmektedir (Kurtlar, 2021:22). Bu faaliyet; gereksinim duyulan mal ve hizmetlerin, talep
edildikleri anda bulunduklar1 yerden istenen noktaya fiziksel olarak aktarilmasi seklinde tanimlanmaktadir. Bir
tirtiniin ulastirma stirecine konu olabilmesi i¢in bu hareketin, tirtiniin ekonomik degerini artirmasi ya da tiriinii
deger yaratan bir siirecle birlestirmesi gerekmektedir. Uriin; bir yerden bagka bir yere ulastirildiginda, ona konum
ve zaman agisindan katki saglanmaktadir (Keskin, 2016:222). Ulastirma sektoriinde hizmet tiretimi ve sunumunun
es zamanli olarak gerceklesmesi, insanlarin hizmete olan ihtiyaglarinin aninda karsilanmasini gerektirmektedir.
Isletmeler tarafindan insan ihtiyaglarinin zamaninda karsilanma istegi, isletmelerdeki kapasite fazlaligia bagh
olarak kaynak israfina ya da kapasite yetersizliginden dolay1 satis kaybina yol agabilmektedir. Bu durum,
isletmelerdeki sabit maliyetlerin artmasina neden olurken ayni zamanda isletmeler igin stratejik bir gereklilik
olarak degerlendirilen sermayenin ne kadar dnemli oldugunu gostermektedir (Cenger, 2023:80). Havayolu,
karayolu, denizyolu, demiryolu ve boru hatt1 tasimaciligindan olusan ulastirma sektoriinde hizmet veren
isletmeler lojistik faaliyetlerin etkin bir sekilde ytiriitiilmesi agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Tiirkiye'de tasimacilik tiirlerine gore yiik tasima miktarlari incelendiginde, havayolu tasimaciligi kapsaminda
tasinan yiik miktarmin 2022 yilinda 26 milyon ton-kilometre olarak gerceklestigi, 2023 yilinda ise bu degerin 27
milyon ton-kilometreye yiikseldigi goriilmektedir. Demiryolu tagimacilifinda ise 2022 yilinda 16.551 milyon ton-
kilometre olan yiik tasima miktari, 2023 yilinda 13.115 milyon ton-kilometreye gerilemistir. Denizyolu tasimaciligi
verilerine bakildiginda, 2022 yilinda 22.119 milyon ton-kilometre olan tasima miktarinin 2023 yilinda 21.789
milyon ton-kilometre olarak gerceklestigi tespit edilmistir. Karayolu tasimacilig1 ise incelenen yillar arasinda artis
gostermis; 2022 yilinda 323.512 milyon ton-kilometre olan yiik tasima miktari, 2023 yilinda 335.126 milyon ton-
kilometreye ulagmistir (KGM, 2023). Kiiresel anlamda ise Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)
iilkelerinde ulastirma ve depolama isletmelerinin sayis1 2005-2022 yillar1 arasinda %36,31 oraninda artis
gostermistir. Slovakya, Litvanya ve Romanya’da ise ortalamanin da iizerinde bir artis gergeklesmistir (Leogrande,
2024:5). Kiiresel yiik lojistik pazarimin 2026 yilina kadar %4,4'liik bilesik yillik biiyiime oraniyla 18.69 milyar dolara
ulagmas1 ongoriilmektedir. 2024 yilinda meydana gelen faiz oranlarindaki diistise bagl olarak iyilesen piyasa
kosullar1 sayesinde ilerleyen yillarda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Kanada’da kamyon satin alimlarinin
artirilmast hedeflenmektedir (Benchmark, 2024). Ancak, tasimacilik giizergahlarimi etkileyen Rusya - Ukrayna
Savasi nedeniyle, alternatif rota olarak Cin'i Avrupa’ya baglayan ve ¢ok modlu ulagim koridoru olarak
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degerlendirilen Orta Koridor'un belirlenmesi ile Rusya’ya olan baglilik azalmistir. Belirlenen Orta Koridor
rotasinin verimliliginin artirilmasi i¢in Haziran 2023’te Azerbaycan, Kazakistan ve Giircistan arasinda imzalanan
ti¢lii anlagma ile tilkelerin ortak lojistik tarifeleri standartlastirilarak operasyonel sikintilarin iistesinden gelinmesi
hedeflenmistir (UTIKAD, 2023).

Bir diger lojistik faaliyet olan depolama; hammadde tedariginden baslayarak nihai tiiketiciye ulasana dek gecen
siirecteki hammaddelerin, parcalarin, yari mamullerin ve tamamlanmis iiriinlerin depolanmasi olarak
tanimlanabilmektedir. Bir baska acidan ise bu kavram, tiriinlerin {iretim asamalarini desteklemek amaciyla belirli
bir siire bekletilmesi seklinde ifade edilmektedir (Keskin, 2016:205). Lojistik faaliyetlerin gerceklestirilmesi
siirecinde 6nemli bir yere sahip olan depolama faaliyeti ile ilgili olarak 2020 yilinin basinda diinyay: etkisi altina
alan Covid-19 pandemisi sebebiyle yasanan konteyner krizi 2022 yilinda kiiresel 6lgekte konteyner fazlalig1 olarak
etkisini gostermistir (Ozkan Ozen, 2024:695). Bu durum depolama faaliyetinin maliyetler agisindan
degerlendirilmesine yol agmaktadir. Depolamada sabit maliyet, kullanilan alan arttik¢a diisme egilimi gosterirken
degisken maliyetler kullanilan alan arttikca artis egilimi sergilemektedir. Toplam maliyetin optimum seviyesi ise
sabit ve degisken maliyetin orta noktasinda meydana gelmektedir (Keskin, 2016:209). ABD Coldwell Banker
Richard Ellis (CBRE)'1n kiiresel 6lgekteki depolama faaliyetlerine ait 2020 yilinda yayinladig1 rapor, 2012-2017
yillar1 arasinda depo alanmnin yaklasik 7.060 m?den 17.200 m?ye ¢iktigini gostermektedir (Koster, 2022:244).
Avrupa Birligi pazarinda ise 2022 yilinda depo alami kullanimimin 35 milyon m?yi astig1 tespit edilmistir
(Newmark Polska, t.y.). Tiirkiye’de metrekare cinsinden bilgiye ulagilamadigl icin ton cinsinden bilgi
verilmektedir. Tiirkiye’de mevcut lisansli depo kapasitesi toplam 12 milyon 243 bin 312 ton olarak kaydedilirken
kurulus izni verilen lisansli 509 depo isletmesinin 6ngdriilen toplam kapasitesi 29 milyon 190 bin 391 ton olarak
hesaplanmustir (Ticaret Bakanligi, 2025).

Lojistik sektorii, yalnizca hizmet sundugu ve fiziksel mal tiretmedigi icin lojistik isletmelerinin performans
Olclimii, finansal tablolar araciligiyla gergeklestirilmektedir (Aksungur ve Deran, 2021:762). Bu tablolar
kullanilarak yapilacak finansal performans analizi, isletmeler bazinda verimlilik Sl¢limiinii etkin bir sekilde
gerceklestiren bir arag olarak gerekli bilgileri saglamaktadir. Finansal tablolarin palatamamina uygulanan bu
analiz yontemi, tablolar arasindaki gizli unsurlar1 ortaya gikararak tablolarin daha anlagilir ve seffaf olmasina
olanak tanimaktadir (Kurtlar, 2021:22). Oran analizi yonteminin baska yontemlerin dahil etmedigi iliskileri ortaya
¢ikarmasi nedeniyle en ¢ok kullanilan analiz yontemi oldugu sdylenebilmektedir (Apak ve Demirel, 2013:130).

Bu calismada, Tiirkiye’de ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) Sektor Bilangolarinda yer alan biiyiik 6lgekli isletmelerden olusan sektoriin konsolide verileri ile
finansal performanslarinin Covid-19 6ncesi donem (2017-2019) ve Covid-19 donemi (2020-2022) olarak iki ayr1
donemde incelenerek sektoriin olagan ve kriz kosullarindaki finansal dayanmikliliginin ortaya konulmasi
hedeflenmektedir. Ozellikle Covid-19 gibi kiiresel etkileri olan kriz dénemlerinde sektdriin nasil etkilendiginin
analiz edilmesinin hem mevcut yapisal sorunlarin tespiti hem de gelecekteki benzer krizlere karsi alinabilecek
onlemlerin belirlenmesi agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Aragtirmanin amaci, Tiirkiye’de ulastirma ve depolama sektoriinde hizmet sunumu gergeklestiren biiyiik 6lgekli
isletmelerden olusan sektdre ait finansal performanslarin analiz edilmesi olarak belirlenmistir. Belirlenen amag
dogrultusunda c¢alismada; literatiir taramasina, ulastirma ve depolama sektoriinde hizmet sunumunu
gerceklestiren biiyiik Olgekli isletmelere ait verilerin TCMB Sektor Bilangolarindan elde edilerek oran analizi
yontemi ile analiz edilmesine ve analiz sonuglarinin degerlendirmelerine yer verilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Ulastirma ve depolama sektoriinde hizmet sunumu yapan isletmelerin finansal performanslarinin incelenmesine
yonelik gerceklestirilen literatiir taramasinda, sektdrde ¢ok sayida ulusal ve uluslararasi akademik ¢alismaya yer
verildigi goriilmektedir. Bu dogrultuda belirlenen ¢alismalarin 6zeti Tablo 1’de yer almaktadir.

is,letme Arastirmalar1 Dergisi 856 Journal of Business Research-Turk



B. Narin — B. Beller Dikmen18/1 (2026) 854-874

Tablo 1. Ulagtirma ve Depolama Sektoriindeki Isletmelerin Finansal Performanslar1 Uzerine Literatiirde Yer

Alan Calismalar
Yazarlar (Yil) Calismanin Calismanin Amaci ve Kapsami Calismanin Sonuglar1
Yontemi

Killi ve Sahin | Veri Zarflama | Calismada, Covid-19 | Calismada genel olarak BIST

(2023) Analizi Yontemi pandemisinin BIST ulastirma ve | ulastirma ve depolama
depolama alaminda faaliyet | sektoriinde faaliyet gosteren
gosteren isletmelerin maliyet | isletmelerin arasinda maliyet
yonetimi {izerindeki 2018-2021 | etkinligini koruyabilen isletme
yillar1  arasindaki  etkisinin | sayisinin sinirl oldugu
analiz edilmesi amaclanmigtir. | belirlenmisgtir.

Mansyur ve | ENTROPI-TOPSIS Calismada, T.C. Merkez | Calisma kapsaminda

Saban (2023) Bankasi tarafindan yayinlanan | degerlendirilen 2009 yilinin en
2009-2021 donemine ait sektor | basarili, 2021 yilinin ise en
bilangolart ve gelir | basarisiz  yil oldugu tespit
tablolarindan  elde  edilen | edilmistir. Finansal performans
finansal oranlardan | agisindan dalgali bir seyir
yararlanilarak ulastirma ve | izleyen sektordeki degerlerin
depolama sektoriiniin finansal | son yillarda sert bir diisiis
performansinin incelenmesi | gosterdigi belirlenmistir.
amaglanmistir.

Cenger (2023) Oran Analizi Calismada, Istanbul Borsa’da | Arastirma  sonucunda; en
islem goren ulagtirma ve | diizenli performans sergileyen
depolama sektoriiniin  2018- | isletmelerin TLMAN ve TUREX
2022 donemindeki finansal | oldugu, bu isletmeleri GSDDE
performansinin finansal oranlar | ve BEYAZ'1n takip ettigi tespit
araciligiyla incelenmesi | edilmistir. Daha sonraki sirada
amaclanmisgtir. havayolu isletmelerinden

CLEBI, PGSUS ve THYAO'nun
yer aldig1 son sirada ise RYSAS
oldugu belirlenmistir.

Karadag (2023) Oran Analizi ve | Calismada, BIST ulastrma ve | Calisma kapsaminda dikkate

TOPSIS depolama  sektoriindeki 6 | aliman  sektorlerde  faaliyet

isletme ile oteller ve lokantalar

gosteren isletmelerin finansal

sektoriindeki 7  isletmenin | performanslarinin (likidite,
Covid-19 oOncesi ve sonrasi | karlilik, faaliyet ve finansal yap1
olmak tzere 2019-2020-2021 | oranlari) Covid-19
yillarina ait finansal | pandemisinden olumsuz
performanslar: analiz edilerek | etkilendigi sonucuna
pandeminin sektor {izerindeki | ulasilmistir.
etkisinin aragtirilmasi
amaglanmigtir.
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Kahramani Kog | Entropi, MAIRCA ve | Calismada, Kamuyu | Calisma sonucunda, biiyiime
ve Oztiirk (2023) | MABAC yontemleri | Aydinlatma Platformu’ndan | kriterinin; 2013, 2014, 2016, 2017,
elde edilerek BIST ulastirma ve | 2020 ve 2021 yillar1 i¢in 6z
depolama sektoriinde faaliyet | sermaye, 2015 yili igin esas
gosteren 7 isletmenin 2013-2022 | faaliyet kari, 2019 ve 2022 yillart
donemindeki mali tablo | icin net kar oldugu tespit
verilerinin incelenmesi | edilmistir.
amaclanmisgtir.
Manavgat ve | Veri Zarflama | Calismada, Tiirkiye'deki gesitli | Calisma sonucunda, Tiirkiye’de
Demirci (2023) Analizi ulasim modlar1 ve depolama | faaliyet gosteren ulastirma ve
siireclerine  ait  verimliligin | depolama alt alanlar1 arasinda
analiz edilmesi amaglanmistir. | en verimli olanin; havayolu ile
yiik ve yolcu tasimaciligy,
denizyolu ile yiik tasimaciligy,
demiryolu ile yiik tasimacilig
ve tagimacilik  hizmetlerine
destek  saglayan faaliyetler
oldugu belirlenmistir.
Sakarya ve | Analitik  Hiyerarsi | Calismada, XULAS endeksine | Calisma  sonucunda, 2018
Sackes (2022) Siireci ve Gri Iligkisel | dahil ulastirma ve depolama | yilinda XULAS igletme
Analiz (GIA) | sektdriinde faaliyet gdsteren 8 | ortalamalari 7,70 olarak
Yontemi isletmenin karliik merkezli | hesaplanmis ve TLMAN

finansal performans
degisimlerini analiz ederek
derecelendirmek
amaclanmisgtir.

isletmesinin ortalama finansal
performans puanindan %51’in
tizerinde yiiksek bir skor elde
ettigi tespit edilmistir. Genel
olarak 2018 yilinda birinci, 2019
yiinda dglincii sirayr  alan
TLMAN isletmesinin ii¢ yillik
sirecte en iyi
gOsteren isletme
belirlenmistir.

performans
oldugu

Elmas ve Ozkan
(2021)

Biitinlesik SWARA-
OCRA Cok Kriterli
Karar Verme
YoOntemi

Calismada, BIST ulastirma ve
depolama sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin 2015-2019

donemine ait finansal
performans analizinin
incelenmesi amagclanmistir.

Finansal gostergeler SWARA

Calisma sonucunda, SWARA
yontemi sonucunda elde edilen
bulgulara gore en kritik finansal
performans kriteri K4- Hasilat/
Toplam Aktif Oram (0,194) iken
bu kriteri K5- Aktif Karlilig
(0,169) ve K2- Asit- Test

yontemiyle agirliklandirilmis | Oramimin  (0,155) takip ettigi
ve belirlenen agirliklar OCRA | tespit  edilmistir. =~ BEYAZ
yontemine entegre edilerek | isletmesi bes yil boyunca en
finansal performans siralamas: | basarili performans: sergilerken
olusturulmustur. DOCO isletmesinin
siralamalarda degisiklik
gosterdigi, RYSAS ve
THAO'nun ise bes y1l boyunca
is,letme Arastirmalar1 Dergisi 858 Journal of Business Research-Turk
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en disiik performansa sahip
oldugu belirlenmistir.

Pala (2021) IDOCRIW ve | Calismada, BIST ulagtirma | Calisma sonucunda, fayda
MACROS endeksinde  islem  goren | fonksiyonu degeri agisindan;
isletmelerin 2019 ve 2020 yillar1 | TLMAN ve BEYAZ
arasinda gosterdikleri finansal | isletmelerinin 2019 yilinda aymu
performanslarinin incelenmesi | performast sergiledigi 2020
amaclanmistir. Ayni zamanda | yilinda artis gosterdigi tespit
Covid-19 pandemisinin finansal | edilmistir. 2020 yilinda diisiis
performans siralamalarindaki | gosteren CLEBI, THYAO ve
etkisinin aciklanmasi da | PGSUS igletmelerinin  borg
hedeflenmistir. orani, aktif devir hizi ve 06z
sermaye karliligi oranlarinda
daha  yiiksek  performans
sergilemeleri gerektigi
sonucuna ulasilmigtir.

Alnipak ve Kale | OCRA Calismada, BIST ulastirma | Calisma sonucunda, 2020 yilinin

(2021) endeksinde bulunan on | tiim sektdr perspektifinde en
isletmenin 2008-2020 donemine | zayif  finansal  verimliligin
ait finansal yapilarinin | gozlemlendigi y1l oldugu tespit
biitiinlesik  finansal oranlar | edilmistir.
dogrultusunda yillara gore
siralanmasi amaglanmustir.

Kurtlar (2021) Oran Analizi Calismada, T.C. Merkez | Calisma sonucunda, sektordeki
Bankasi tarafindan yayinlanan | isletmelerin  yiiksek 6deme
sektor bilangolarinda yer alan | giiciine sahip olabilmesi igin
ulastirma ve depolama | briit calisma sermayesini
alaninda hizmet veren kiiciik, | olusturan  varhklar1  uygun
orta ve  bilyik  Olgekli | finansman  maliyetli  kisa
isletmelerin finansal yapilarinin | donemli ylikiimliiliiklerle
analiz edilmesi amaglanmigtir. | karsilamasimin ~ varlik-kaynak

uyumu i¢in onem arz ettigi ve
tahsilat  politikasinin  tekrar
degerlendirilmesi gerektigi
sonucuna ulasilmistir.

Ergiin (2021) Yatay Analiz, Oran | Calismada, BIST'te islem goren | Calisma sonucunda, Covid-19

Analizi ve Igerik | otomotiv, perakende gida, | pandemisinden en gok etkilenen
Analizi ulastirma ve depolama, tekstil, | isletmelerin havayolu, seyahat
deri ve giyim esyast | ve  turizm  sektorlerindeki

sektorlerindeki isletmelerin | isletmeler oldugu belirlenmistir.

2019-2020 donemine ait | Pegasus ve Tirk Hava

verilerinin  analiz  edilmesi | Yollari'na ait isletmelerin cari ve

amaclanmisgtir. likidite durumlarimin her iki

isletme icin 2019 yilina kiyasla

2020 yilinda likidite kaybina

ugradigl sonucuna ulasilmistir.
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ait finansal performanslarinin
analiz edilmesi amag¢lanmgtir.

Ersoy (2020) Gri Iliskisel Analiz | Calismada, BIST ulastirma | Calisma  sonucunda,  GIA
Yontemi endeksinde  yer alan 8 | degerlerinde kayda  deger
isletmenin 2016-2018 dénemine | sapmalara rastalanilmadigy,

genel ortalamalara bakildiginda
ise 2016-2018 doneminde en

basarili sirketin TLMAN
oldugu, en bagarisiz sirketin ise
RYSAS oldugu tespit edilmistir.

2. ARASTIRMANIN YONTEMI
2.1. Arastirma Modeli

Aragtirmada ulastirma ve depolama sektoriinde hizmet sunumu gergeklestiren biiyiik Olgekli isletmelerden
olusan sektore ait finansal performanslarin degerlendirilmesinde oran analizi yontemi kullanilmistir. Sektorde
faaliyet gosteren isletmelerin analiz islemleri; likidite, mali yapi, varlik kullanim ve karlilik oranlar1 hesaplanarak
gergeklestirilmistir.

2.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, Tiirkiye’de ulastirma ve depolama sektoriinde hizmet sunumu gergeklestiren biiyiik 6lgekli
isletmelerden olusan sektdre ait finansal performanslarin analiz edilmesi olarak belirlenmistir. Calisma
kapsaminda dikkate alinan isletmelerin goniilliilitk esas1 dogrultusunda TCMB'ye gonderdikleri finansal tablo
verileri konsolide edilerek TCMB'nin resmi internet sitesinde yayinlanmaktadir. Yayinlanan bu verilerin
konsolide edilmis olmasindan dolay: finansal tablolarda karayolu, havayolu, demiryolu, depolama vb. seklinde
belirtilebilecek alt sektor farkliliklarinin tespit edilmesi miimkiin degildir.

2.3. Evren ve Orneklem

Calismada, TCMB'nin belirlemis oldugu sektor siniflamalarindan H-Ulastirma ve Depolama ana sektoriinde
faaliyet gosteren 363 isletmenin konsolide sektdr verisini olusturan bilanco ve gelir tablosu verilerinden
yararlanilmistir. Isletmelerin kimlik bilgilerinin gizliliginden dolayt TCMB'nin yayinlamadigi Borsa Performans
Oranlar ¢alisma kapsami disinda birakilmistir. Calismanin bir bagka siirliligi elde edilen verilerin konsolide
edilen verilerden olusmasi sebebiyle veri yapisi ve gozlem sayisinin sinirli olmasindan dolay istatistiksel testler
yapilamamustir.

2.4. Veri Toplama Araglar1

Arastirmada analizi yapilan veriler, TCMB'nin resmi internet sitesinde yayinlanan ulastirma ve depolama
sektoriinde hizmet sunumu gergeklestiren 363 isletmenin konsolide sektor bilangolarindan elde edilmistir. Bu
veriler, kamuya agik olmas: nedeniyle ikincil veri kaynag: niteligi tasimaktadir. Aragtirmada kullanilan ikincil
veriler, isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde nicel arastirma yontemi kapsaminda analiz
edilmistir. Veriler iizerinden yapilan hesaplamalar, oran analizi yontemi kullanilarak yorumlanmis ve
karsilastirmali olarak ortaya konulmustur. Bu yOniiyle ¢alisma betimsel finansal analiz niteligi tagimaktadir.
Arastirmada dikkate alinacak oranlar ve oranlarin hesaplanma sekli Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Ulagtirma ve Depolama Sektriinde Hizmet Sunumu Gergeklestiren Isletmelerden Olusan Sektdriin
Finansal Performanslarinin Degerlendirilmesinde Kullanilan Oranlar

Finansal Oranlar Hesaplanma Sekli
Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Asit Test Oranmi (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yabana
Kaynaklar
Nakit Oram (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar
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Yabanci Kaynak Orani (Kaldirag Orani) Yabanci Kaynaklar Toplami / Pasif Toplami

Oz Kaynaklar Orani Oz Kaynaklar Toplami / Pasif Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina | Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami / Pasif Toplami

Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami / Pasif Toplam1

Toplamina Oramn

Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani Duran Varliklar (Net) / (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
+ Oz Kaynaklar)

Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Oran Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz Kaynaklar

Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli Yabanci Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklara Orani Kaynaklar

Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Oramn (Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi
Anapara Taksit ve Faizleri + Uzun Vadeli Banka
Kredileri) / Aktif Toplam1

Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar / (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli
Ticari Alacaklar)

Alacak Tahsil Siiresi 360 / Alacak Devir Hiz1

Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Stoklar

Stok Devir Siiresi 360 / Stok Devir Hizi

Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Aktif Toplami

Maddi Duran Varlik Devir Hiz Net Satiglar / Maddi Duran Varliklar (Net)

Oz Kaynak Devir Hiz1 Net Satiglar / Oz Kaynaklar

Briit Kar Marj Briit Satis Kar1 / Net Satiglar

Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1 / Net Satiglar

Donem Net Kar Marjt Donem Net Kar / Net Satiglar

Aktif Karlilik Oran Donem Net Kari / Aktif Toplami1

Oz kaynak Karhilik Oran Dénem Net Kar1 / Oz kaynaklar

Kaynak: Deran, 1skenderoglu ve Erduru, 2014:949; Cabuk ve Lazol, 2009:202-234

Tablo 2’de belirtilen oranlar kullanilarak ulastirma ve depolama sektoriinde hizmet sunumu gergeklestiren biiyiik
Olcekli isletmelerden olusan sektoriin finansal performanslar1 Covid-19 oncesi (2017-2018-2019) ve Covid-19
donemi (2020-2021-2022) icin birbirinden bagimsiz olarak hesaplanmigtir. Hesaplanan oranlar sonucunda
meydana gelen degisimler analiz edilmistir. Analiz sonucunda ortaya c¢ikan oranlar, standart oranlarla
karsilastirilarak sektoriin Covid-19 6ncesi ve Covid-19 dénemine ait finansal durumu yorumlanmaya ¢alisilmigtir.

3. ARASTIRMANIN BULGULARI

Aragtirmanin bu boliimiinde, finansal tablo verileri TCMB tarafindan konsolide edilen ulastirma ve depolama
sektoriinde hizmet sunumu gergeklestiren biiyiik Olgekli isletmelerden olusan sektoriin oran analizi yontemi
kullarilarak elde edilen finansal tablolarinin analiz sonuglar1 yer almaktadir. Konsolide bilango ve gelir tablolar
incelenerek likidite, finansal yapi, varlik kullanim ve karliik oranlart hesaplanmistir. Ulastirma ve depolama
sektoriinde hizmet sunan biiyiik 6lgekli isletmelerin olusturdugu sektoriin varlik ve kaynak yapilarinin yiizdesel
degerleri Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Ulastirma ve Depolama Sektoriindeki Biiytiik Olgekli Isletmelerin Olusturdugu Sektoriin Bilango
Analizi (%)

Yillar
Sektdriin Bilan¢o Degerleri Covid — 19 Oncesi Covid — 19 Dénemi
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dénen Varliklar 0,31 0,31 0,33 0,30 0,37 0,56
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Duran Varliklar 0,69 0,69 0,67 0,70 0,63 0,44
Toplam Varliklar 100 100 100 100 100 100
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 0,25 0,28 0,32 0,32 0,35 0,40
Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar 0,39 0,57 0,55 0,65 0,72 0,46
Oz Kaynaklar 0,36 0,15 0,13 0,03 (0,02) 0,14
Toplam Kaynaklar 100 100 100 100 100 100

Tablo 3’te yer alan ulastirma ve depolama sektoriindeki biiyiik olgekli isletmelerin olusturdugu sektoriin 2017-
2022 donemine ait bilango verileri incelendiginde; sektoriin varlik yapisinin Covid-19 6ncesi donemde (2017-2019)
¢ogunlukla duran varliklardan olustugu, duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki payinin %67 ila %69
arasinda degistigi, donen varliklarda ise bu payin %31 ila %33 arasinda seyrettigi goriilmektedir. Covid-19
doéneminde ise 2020 yilinda %70 olan duran varlik orani 2022 yilinda %44’e diigsmiistiir. Bu duruma bagli olarak
sektordeki isletmelerin donen varlik oranlarinda yillar itibariyle artis meydana geldigi gézlemlenmektedir. Bu
donemde sektérde bulunan isletmelerin donen varliklarini artirmaya yonelik stratejiler izleyerek likiditeyi artirma
amacinda oldugu degerlendirmesi yapilabilmektedir. Kaynak yapisi incelendiginde ise; Covid-19 Oncesi
donemde sektorde yer alan isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigi ve yillar itibariyle 6z
kaynak oraninin azaldig1 sdylenebilmektedir. 2017 yilinda %36 olan 6z kaynaklar oraninin 2019'da %13’e kadar
diistiigii goriilmektedir. Covid-19 doneminde ise pandeminin artarak devam ettigi 2020 yilinda %3 ve 2021 yilinda
ise (-%2) olarak hesaplanmistir. Pandemi siirecine alisilmasi ve isletmelerde siire¢ yonetiminin daha 6zverili
olarak gerceklestirildiginin degerlendirilebilecegi yil olan 2022 yilinda ise 6z kaynak orani %14 olarak
belirlenmistir. Bu durum sektordeki isletmelerin Covid-19 doénemindeki ilk iki yi1lda sermaye kayb1 yasadig: ve
borclanma yoluyla finanse edildigi seklinde yorumlanabilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin orani;
Covid-19 oncesi donemde oldugu gibi Covid-19 déneminde de artis gostererek 2021 yilinda %72 seviyelerine
ulasmistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin oraninda ise hem Covid-19 6ncesi hem de Covid-19 doneminde artis
meydana geldigi gozlemlenmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, sektordeki isletmelerin Covid-19
doneminde 6zellikle 2022 yilinda sermayelerini giiclendirerek bor¢lulugu azaltmaya yonelik politikalar izledigi
ve izlenen bu politikalarin olumlu sonug verdigi ifade edilebilmektedir.

Biiytik 6lgekli isletmelerin olusturdugu sektor ile ilgili Covid-19 6ncesi ve Covid-19 donemindeki kisa vadeli borg
O6deme glicii ve calisma sermayesinin yeterliligi konusunda degerlendirmenin yapilabilecegi likidite oranlarina
ait veriler Sekil 1’de ve Tablo 4’te verilmistir.
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0,95 0,95 0,90 0,83
1,00 - o
4 0 87 0,76 _
4 0,80 0,72
0,80 0,80 0,67
0,80 0,70
0,60
0,60
0,50
0,40 0,40
0,17 0,20 0,19 0,30 s
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0,20 0,16 0,15
0,00 0,10
2017 2018 2019 0,00
=—@— Cari Oran Asit-Test Oram 2020 2021 2022
Nakit Oram == Cari Oran Asit-Test Oram Nakit Oram

Sekil 1. Ulagtirma ve Depolama Sektoriindeki Biiyiik Olgekli Isletmelerin Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Dénemi
Likidite Oranlarinin Yil Bazinda Degisimi
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Tablo 4: Likidite Oranlarinin Dénemsel Ortalamalar1 ve Degisim Yiizdeleri

Covid-19 Oncesi Covid-19 D6énemi
LIKIDITE Ortalama Degisim Yiizdesi (%) Ortalama Degisim Yiizdesi (%)
ORANLARI 2017-2018 2018-2019 2020 - 2021 2021-2022
Cari Oran 0,98 6,73 -6,60 0,87 -8,69 6,05
Asit — Test Oran1 0,82 8,82 -7,93 0,72 -11,67 6,89
Nakit Oran1 0,18 19,84 -5,38 0,17 -4,44 23,94

Likidite; isletmenin vadesi gelen kisa vadeli borglarini karsilayabilme kapasitesini gosteren, dénen varliklarimin
kalite ve yeterliligini yansitan bir 6l¢iit olarak dikkate alinmaktadir. Bu nedenle, likidite oranlari isletmenin kisa
vadeli bor¢ ddeme giiciinii degerlendirmek ve net calisma sermayesinin yeterliligini belirlemek amaciyla
kullanilmaktadir (Karagiil, 2019:70). Isletmenin net calisma sermayesinin yeterliligi, cari oramin genel likidite
durumunu yansitmasiyla belirlenebilmektedir. Calisma sermayesi orani olarak da adlandirilan bu oranin 1’den
biiyiik olmasi beklenmektedir. Bunun ana sebebi, cari oranin birden biiyiik olmasi durumunda isletmenin 6deme
giicliniin emniyet marji olarak kabul goriilmesidir. Cari oranin yeterli olmas: i¢in 2’den biiyiik olmas1 da genel
kabul gormektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:645). Ancak ytiiksek enflasyona ve kisitli kaynaklara sahip {ilkeler
acgisindan cari oranin 1,5 olmasi da yeterli olarak degerlendirilmektedir (Koltan Yilmaz, 2008:50-51). Sekil 1
incelendiginde grafikte ulastirma ve depolama sektoriindeki biiyiik 6lgekli isletmelerin cari oraninin Covid-19
oncesindeki 2017 ve 2019 yillarinda genel kabul goren oranin altinda kaldig1, 2018 yilinda ise bu oranin az da olsa
tizerine cikildigr goriilmektedir. Bu durum, 2018 yilindaki doviz kurunun artist sonucunda biiyiik ©lgekli
isletmelerin ihracat kapasitesini artirarak dovizden elde edilen nakit akisinin artmasina yol agmis olabilecegi
seklinde yorumlanabilmektedir. Arastirma kapsaminda dikkate alinan sektordeki isletmeler, elde ettikleri doviz
gelirleriyle diger yillara oranla 2018 yilinda kisa vadeli borglarini daha kolay 6deme imkan1 bulabilmislerdir (Ari,
2023:104; IMF, 2018:6-7). Sekil 1’e bakildiginda Covid-19 donemi boyunca genel kabul goren orana
ulagilamamigtir. Ancak Covid-19'un ilk ¢iktig1 2020 yilinda ise diger yillara oranla nispeten daha olumlu bir
durum gozlemlenmektedir. Bu siiregte isletmelerin kisa vadeli borglar1 6deme yoniinden en olumlu tutum
sergiledigi y1l 2020 y1li iken 2021 yilinda ise nispeten daha olumsuz bir tutum sergiledigi goriilmektedir.

Cari oran1 tamamlayic bir oran olarak degerlendirilen asit-test orani, stoklar hari¢ olmak iizere donen varliklarin
kisa vadeli yabanci kaynaklara oranini yansitmaktadir. Stoklarin satilarak nakde dontistiiriilmesi, diger dénen
varliklara kiyasla daha uzun bir siire gerektirdigi ve bazi donemlerde stoklarin elden ¢ikarilmasinin miimkiin
olmadig1 icin, bu oranin hesaplanmasinda stoklar likit varliklar olarak dikkate alinmamaktadir (Yurttadur,
2015:136). Asit- test oraninin 1 olmasi yeterli olarak kabul gormektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:648). Ancak
Tiirkiye i¢in bu oranin 0,80 ile 1,20 arasinda bulunmasi yeterlidir. Oranin 1’den fazla olmasi 6deme giiciiniin
pozitif yonde oldugunu, 1’den az olmasi ise ddeme giiciiniin negatif yonde oldugunu belirtmektedir (Samiloglu
ve Akgiin, 2015:428). Sekil 1 incelendiginde Covid-19 6ncesindeki tiim yillarda asit-test oranunin genel kabul
gormiis orani yakalayamadig1 ancak hesaplanan oranlarin Tiirkiye i¢in gosterilen tolerans araliginda bulundugu
gozlemlenmektedir. Kiiresel anlamda tiim diinyay: etkileyen Covid-19 doneminde ise bu oranmin Tiirkiye icin
dikkate alinabilecek degerlerin bile altinda kaldig1 goriilmektedir. Hatta salgindaki artisin etkisi ile en diisiik
seviyenin 2021 yilinda oldugu goézlemlenmektedir. Bu bilgilere ek olarak elde edilen veriler yorumlanirken bu
sektoriin bir hizmet sektorii oldugunun da dikkate alinmasinin uygun olacag: diisiiniilmektedir.

Nakit orani isletmenin elinde bulunan hazir degerler ve menkul kiymetlerle kisa vadeli yabanci kaynaklarinin ne
Olclide temin edilebilecegini gostermektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2015:428). Bu oran ayni zamanda likiditeyi en
kapsamli inceleyen oran olarak ifade edilmektedir (Okay, 2019:139). Nakit oran: igin 0,20 genel kabul goren alt
sinir olarak degerlendirilmektedir (Elmas, 2019:139). Sekil 1’deki verilere gore Covid-19 6ncesindeki 2018 yilinda
genel kabul goren orana ulasildigi, Covid-19 donemindeki 2020 ve 2021 yillarinda pandeminin olumsuz
etkilerinin hissedildigi ve bu durumdan nakit oraninin da olumsuz etkilendigi gozlemlenmektedir. Hatta 2022
yilinda pandeminin etkilerinin azalmasindan dolay1 ¢calisma kapsamindaki biiyiik 6lgekli isletmelerin bor¢ deme
giicliniin yiikseldigi seklinde degerlendirme yapilabilmesi uygun olacaktir.
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Yukaridaki paragraflarda yapilan degerlendirmelerin kaniti olan ve sektore ait ortalama degerler ve yillar
itibariyle meydana gelen degisim ylizdeleri cari oran, asit-test orani ve nakit orami agisindan Tablo 4'te
goriilmektedir. Ulagtirma ve depolama sektoriindeki biiyiik olgekli isletmelerin Covid-19 6ncesi ve Covid-19
donemindeki finansal yapisi ile ilgili degisimin gosterildigi mali yap1 oranlarina ait veriler Sekil 2 ve Tablo 5'te
verilmistir.
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Sekil 2. Ulastirma ve Depolama Sektoriindeki Biiyiik Olgekli Isletmelerin Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Dénemi
Mali Yap1 Oranlarinin Y1l Bazinda Degisimi

Tablo 5: Mali Yap1 Oranlarinin Dénemsel Ortalamalar: ve Degisim Y{izdeleri

Covid-19 Oncesi Covid-19 Donemi

MALI YAPI ORANLARI Ortalama | Degisim Yiizdesi (%) | Ortalama | Degisim Yiizdesi (%)
2017-2018 | 2018-2019 2020 - 2021 | 2021-2022

Yabanci Kaynak Oram 0,71 13,11 6,35 0,88 11,89 1,40
Oz Kaynaklar Oram1 0,29 -23,24 -16,60 0,12 -51,04 -16,24
Kisa Vadeli Yabanc 0,40 2,77 -0,70 0,45 -0,39 -13,34
Kaynaklarin Pasif Toplamina
Oram
Uzun Vadeli Yabanca 0,31 29,36 15,18 0,43 28,42 13,19
Kaynaklarin Pasif Toplamina
Oram
Banka Kredilerinin Aktif 0,15 38,65 -10,17 0,24 41,04 24,72
Toplamina Orani

Mali (Finansal) yap1 oranlari, bir isletmenin ne 6lgiide yabanci kaynaklarla finanse edildigini, finansal risk ve bu
riskin derecesini, ayrica kredi veren kuruluglarin giivenlik marjlarinin ne diizeyde oldugunu ortaya koyan énemli
gostergelerdir (Bolak, 2014:34). Yabanci kaynak orani (Kaldirag¢ Orami), bor¢lanma orami olarak da ifade
edilebilmektedir. Kaldira¢ oraninin 0,50 olmas1 genel kabul goren bir oran iken gelismekte olan tilkelerde bu
oranin 0,60 olmast makul olarak degerlendirilmektedir (Samiloglu ve Akgiin, 2015:437). Hem Covid-19
oncesindeki hem de Covid-19 donemindeki yillarda bu oranin genel kabul géren oranin iizerinde bir seyir izledigi
Sekil 2’den goriilmektedir. Bu nedenle, sektordeki biiyiik Olgekli isletmelerin hedefleri dogrultusunda
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uyguladiklari finansal stratejilerin ¢ogunlukla yabanci kaynaga bagl olarak diizenlendigi sonucu ¢ikarilabilir.
Hatta Covid-19 doneminde, Covid-19 6ncesindeki donemde meydana gelen negatif seyrin pandeminin etkisiyle
artis gosterdigi sekilden anlasilmaktadir. Covid-19 dénemindeki belirsizlikler nedeniyle isletmelerin daha ¢ok
yabanci kaynak kullanma egiliminde oldugu degerlendirilebilmektedir.

Kaldirag orani ile yakin iligkili olan 6z kaynaklar orani belirlenirken 6z kaynaklarin toplam aktiflere boliinmesi
gerekmektedir. Birbirini tamamlayan bu oranlarin toplami 1 olmali 6z kaynaklar oraninin ise 0,50 olmas1 genel
kabul gormektedir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde bu oranin 0,50'nin altina inmesi de normal
olarak degerlendirilmektedir (Elmas, 2019:207-208). Ozsermayenin toplam kaynaklar igindeki oranini gésteren bu
olctit, isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme kapasitesini de yansitmaktadir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin uzun
vadeli yiikiimliliklerini ve faiz 0demelerini yerine getirmede herhangi bir zorluk yasamayacagini ifade
etmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:653-654). Sekil 2'ye bakildiginda Covid-19 6ncesi donem igin en yiiksek
oran 2017 yilindayken en diisitk oramin ise 2019 yilinda meydana geldigi goriilmektedir. Biiyiik oOlcekli
isletmelerin 2017 yil1 i¢in toplam varliklariin %36’s1, 2018 yil1 igin %28'i, 2019 yili i¢in ise %23'{i 6z kaynaklarla
finanse edilmektedir. Covid-19 doneminde ise oran standart oranin ¢ok altinda gerceklesmistir. Bu oran 2020 y1l1
igin %19, 2021 yili i¢in %9, 2022 yil1 i¢in ise %8 olarak belirlenmistir. Hem Covid-19 6ncesi hem de Covid-19
doneminde bu oranin diisiis egiliminde olmasi, isletmenin bor¢lanma ile finanse edildigi anlamina gelmekle
birlikte bunun sonucu olarak faiz giderlerinin yiiksek olma durumu da goz dniine alinmalidir.

Kisa vadeli yabana kaynaklarin (KVYK) pasif toplamina orani, isletme varhklarinin ne kadarinin kisa vadeli
yabanci kaynaklarla elde edildigini gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi, isletme varliklarinin biiyiik bir
kisminin kisa vadeli borglarla karsilandigini agiklamaktadir. Uzun vadeli yabanct kaynaklarin (UVYK) pasif
toplamina orani ise isletme varliklarinin ne kadarimin uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini
belirtmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007:653-654). Literatiirde, toplam kaynaklar icinde kisa vadeli yabanci
kaynaklarin oraninin 1/3'ten fazla olmamasi ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin oraninin ise 1/6'y1 gegmemesi
genel bir standart olarak kabul edilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2009:215). Sekil 2 incelendiginde Covid-19 6ncesi
dénemdeki 2017 yilinda KVYK/Pasif Toplami oraninin %39, 2018 ve 2019 yillar1 icin %40 oldugu; 2017 yilinda
UVYK/Pasif Toplami oraninin %25, 2018 yilinda %32 ve 2019 yilinda %37 oldugu goriilmektedir. Veriler birlikte
degerlendirildiginde isletmelerin yillar itibariyle KVYK/Pasif Toplamina ait oranlarin UVYK/Pasif Toplami
oranlarina gore daha yiiksek bir degere sahip oldugu belirtilebilir. Covid-19 dénemi i¢in KVYK/Pasif Toplami
orani 2020 yilinda %47, 2021 yilinda %46 ve 2022 yilinda %41; 2020 yilinda UVYK/Pasif Toplami1 oran1 %35, 2021
yilinda %44 ve 2022 yilinda ise %51 olarak gergeklesmistir. Covid-19 déneminde, kisa vadeli yabanci kaynaklar
oraninin, uzun vadeli yabanci kaynaklar oramiyla karsilastinldiginda sistematik bir azalma gosterdigi
gozlemlenmistir. 2021 yilinda ise UVYK orani KVYK oranini ge¢mistir. Bu durum, sektdrdeki biiyiik olgekli
isletmelerin borglanma yapilarimi uzun vadeye yaydiklar: seklinde yorumlanabilir.

Banka kredilerinin aktif toplamina oran, isletme varliklarinin ne kadarinin banka kredileriyle finanse edildigini
gostermektedir (Beller Dikmen, 2021:157). Sekil 2’'ye bakildiginda, Covid-19 6ncesi donemde bu oranin 2017
yilinda %12 oldugu, 2018 yilinda %5’lik bir artisla %17’ye yiikseldigi ve 2019 yilinda ise %2’lik bir azalisla %15
olarak gergeklestigi goriilmektedir. Covid-19 doneminde ise 2020 yi1linda %17 olarak gerceklesen oran 2021 yilinda
%7 artisla %24 olarak ortaya ¢ikmis ve 2022 yilinda %7 artisla %31’e kadar yiikselmistir. Covid-19 6ncesi donemde
banka kredisi kullanim orani artis ve azalis gosterirken Covid-19 doneminde yalnizca artis yasandigi yorumu
yapilabilmektedir. Bu durum, pandeminin yarattig1 etkilerden biri olarak degerlendirilebilmektedir.

Yukaridaki paragraflarda yapilan degerlendirmelerin kaniti olan ve sektore ait ortalama degerler ve yillar
itibariyle meydana gelen degisim yiizdeleri mali yap1 oranlar agisindan Tablo 5'te goriilmektedir. Arastirma
kapsaminda dikkate alinan sektordeki biiyiik olgekli isletmelerin Covid-19 oncesi ve Covid-19 donemindeki
faaliyetlerinin etkili bir sekilde gerceklestirilip gerceklestirilmediginin degerlendirilmesi amaciyla hesaplanan
varlik kullanim oranlarina ait veriler Sekil 3'te ve Tablo 6’da verilmistir.
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Sekil 3. Ulastirma ve Depolama Sektoriindeki Biiyiik Olgekli Isletmelerin Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Dénemi
Varlik Kullanim Oranlarimin Yil Bazinda Degisimi

Tablo 6: Varlik Kullanim Oranlarinin Dénemsel Ortalamalar1 ve Degisim Yiizdeleri

VARLIK KULLANIM Covid-19 Oncesi Covid-19 Dénemi
ORANLARI Ortalama | Degisim Yiizdesi (%) | Ortalama Degisim Yiizdesi (%)

2017-2018 | 2018-2019 2020 — 2021 | 2021-2022
Alacak Devir Hiz1 2,69 21,06 8,11 2,82 -12,65 53,14
Alacak Tahsil Siiresi 135,76 -17,39 -7,50 131,54 14,49 -34,70
Stok Devir Hiz1 5,92 42,84 0,90 6,07 -12,95 48,81
Stok Devir Siiresi 62,58 -29,99 -0,90 60,97 14,88 -32,20
Aktif Devir Hiz1 0,43 36,72 1,12 0,50 -8,41 32,20
Maddi Duran Varlik Devir 2,77 17,03 -6,71 2,69 -33,18 1,76
Hiz1

Alacak Devir Hizi, alacaklarin tahsilat siiresi ve nakde doniisme yetenegini 6lgen bir orandir. Bu oran, alacaklarin
kalitesi ve likiditesi hakkinda analiz yapabilmek igin kullamilmaktadir. Alacaklarin devir hizimin artmasi,
genellikle isletme agisindan olumlu bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Ciinkii bu deger isletme sermayesinin
alacaklara olan bagimliliginin azaldigini ortaya koymaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007:662-663). Yiiksek alacak
devir hizi, alacaklarin vadesinde Odenebildigini gosterirken diisiik alacak devir hizi alacaklarin vadesinde
O0denemedigini gostermektedir (Bolak, 2014:37). Alacak tahsil siiresi, bir isletmenin alacaklarini ortalama olarak
ne kadar siirede tahsil ettigini belirten bir gostergedir (Kavcioglu, 2019:72). Sekil 3’e gore, Covid-19 Oncesi
donemde biiyiik Olcekli isletmeler alacaklarini yilda 2-3 defa tahsil edebilmislerdir. Alacak tahsil siiresi ise 120 ila
157 giin arasinda degismektedir. Covid-19 doneminde ise biiyiik 6lgekli isletmeler alacaklarini yilda 2 - 4 defa
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tahsil edebilirken alacak tahsil siiresi 102 ila 156 giin arasinda degismektedir. Bunun nedenleri arasinda Covid-19
pandemisiyle birlikte gelisen teknoloji araciligiyla kullanilabilecek 6deme yontemlerinin artmasinin olabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu siirece 6rnek olarak yillar igerisinde hem islem adedi hem de harcama tutar
bakimindan karth 6demeler igerisindeki payini artiran temassiz kartlar gosterilebilmektedir. Ozellikle Covid-19
pandemisiyle birlikte belirgin bir ivme kazanan bu kartlarin 2020 y1il1 Aralik ayindan itibaren yapilan aligverislerin
yaklasik dortte birinde kullanildig: bilinmektedir (Cevik ve Teber, 2021:221).

Stok devir hizi, stoklarin iiretim siirecinde tiiketildigi veya satis gelirine doniistigii siireyi gosteren bir dlgiittiir
(Akdogan ve Tenker, 2007:659). Diisiik stok devir hizi, isletmelerde fazla stok bulundugunu gosterir. Fazla stogun
bulundugu durumlarda cari oranin yiiksek olmasina ragmen isletmelerde likidite sikintis1 yasanabilir (Bolak,
2014:39). Stok devir siiresi ise isletmenin satislarinin kag giinde alacak veya nakde doniistiigiinii gostermektedir
(Elmas, 2019:227). Sekil 3 incelendiginde Covid-19 oncesi donemde stok devir hizi 4 ila 6 aralif1 arasinda
degiskenlik gosterirken stok devir siiresi 55 ila 78 giin arasinda degismektedir. Covid-19 doneminde ise stok devir
hiz1 5 ila 7 araliginda bulunmakta ve stok devir siiresi 48 ila 71 giin arasinda degismektedir. Stok devir hizimin
diisiik olmasina yol acan baslica faktorler arasinda; yil sonu stok degerinin yiiksek tutulmasi, tedarik sorunlarina
kars: giivenlik stogu olusturulmasi ve fiyat artisi beklentisiyle stoklara asir1 yatirim yapilmasi yer almaktadir. Ote
yandan, stok devir hizindaki artis; isletmenin stok kalitesinin ve satis hacminin yiiksek olmasi, stok seviyelerinin
yetersiz kalmas1 ya da stok yenileme siireglerinde yasanan aksakliklardan kaynaklanabilmektedir (Apak ve
Demirel, 2013:138).

Aktif devir hizi, isletmenin sahip oldugu varliklarin verimliliginde kullanilmaktadir. Oranin diisiik olmasi
isletmenin tam kapasite ile calismadiginin gostergesidir (Akdogan ve Tenker, 2007:667-668). Sekil 3’e gore Covid-
19 6ncesinde bu oranin 0,35 ile 0,48 arasinda degistigi goriilmektedir. Covid-19 doneminde ise bu oran 0,44 ile
0,58 arasindadir. Covid-19 donemindeki bu artisin nedenleri arasinda online aligverisin artmasiyla beraber
ulastirma ve depolama sektoriindeki biiyiik 6lgekli isletmelerin operasyonlarinin genislemesi sayilabilir. Aymn
zamanda, Covid-19 donemindeki dijitallesme siireciyle birlikte depolama sektoriinde kullanilan djjital
uygulamalarin isletme operasyonlarindaki verimliligi artirdigini s6ylemek miimkiindir.

Maddi duran varlik devir hizi, isletmenin maddi duran varliklara yatirim yapma durumunu ve bu varliklarin ne
kadar verimli kullaruldigini degerlendiren bir 6lgiittiir. Oranin diisiik seyretmesi veya azalma egiliminde olmasi,
isletmenin kapasitesini tam olarak kullanmadigini gosterebilmektedir (Bolak, 2014:39). Bu oran, Covid-19 6ncesi
donemde seneler bazinda sirayla 2,55; 2,98 ve 2,78 olarak gerceklesmistir. Covid-19 déneminde ise yillara gore
sirayla 3,43; 2,29 ve 2,33 olarak kaydedilmistir. Bu dalgalanma, isletmelerin maddi duran varliklarini kullanma
verimliliginde donemsel degisimlerin yasandigini gostermektedir. Covid-19 6ncesi donemde daha yiiksek bir
oranin goriilmesi, isletmelerin maddi duran varliklarini daha verimli kullandigini gostermekle birlikte 2021 ve
2022 yillarinda bu oranin diisiis egilimi gostermesi isletmelerin pandemiye uyum siirecinden gectigi ve daha az
varlikla faaliyetlerini stirdiirmeye calistiklarini gosterebilmektedir.

Yukaridaki paragraflarda yapilan degerlendirmelerin kaniti olan ve sektore ait ortalama degerler ve yillar
itibariyle meydana gelen degisim ytizdeleri varlik kullanim oranlar agisindan Tablo 6’da goriilmektedir.
Ulastirma ve depolama sektoriindeki biiyiik olgekli isletmelerin Covid-19 6ncesi ve Covid-19 donemindeki
karhlik oranlarindaki degisime ait veriler Sekil 4 ve Tablo 7’de verilmistir.
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Sekil 4. Ulastirma ve Depolama Sektdriindeki Biiyiik Olcekli Isletmelerin Covid-19 Oncesi ve Covid-19 Dénemi
Karlilik Oranlarinin Y1l Bazinda Degisimi

Tablo 7: Karlilik Oranlarinin Donemsel Ortalamalar: ve Degisim Yiizdeleri

KARLILIK ORANLARI Covid-19 Oncesi Covid-19 Dénemi
Ortalama | Degisim Yiizdesi (%) | Ortalama | Degisim Yiizdesi (%)
2017-2018 | 2018-2019 2020 - 2021 | 2021-2022
Briit Kar Marj1 0,16 -14,79 -0,28 0,16 -4,27 -9,33
Faaliyet Kar Marj1 -0,01 -59,67 7,91 0,00 61,37 -91,83
Donem Net Kar Marj1 -0,03 1517,42 -47,35 -0,07 -15,96 45,28
Aktif Karlilik Oran1 -0,01 2111,42 -46,76 -0,04 -23,03 92,07
Ozkaynak Karlilik Oran1 -0,05 2781,00 -36,16 -0,37 57,20 123,27

Karlihik oranlari, isletmelerin mal varlig ile 6z sermayesini ne Olgiide etkin sekilde kullandigini ve isletme
faaliyetlerinden ne kadar kazang elde edildigini belirtmektedir. Briit kar marji, isletmenin satislarindan elde ettigi
karlihigr gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasinin énemli oldugu gibi, sayisal degerlerinin de gz oniinde
bulundurulmas: gerekmektedir. Oranin yiikselmesi, toplam satislar i¢indeki satilan malin maliyetinin payinin
azaldigini gosterirken isletme agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir (Cabuk, 2019:73). Sekil
4’e bakildiginda Covid-19 6ncesi donemde sene bazinda oranlar sirayla 0,18 ve 0,15; Covid-19 doneminde ise 0,17;
0,16 ve 0,15 olarak gergeklesmistir. Isletmenin Covid-19 éncesi dénemde sabit kar marjiyla ilerledigi goriilmekle
birlikte bu duruma maliyetlerin biiyiik bir etkisinin olmadig1 seklinde yorumlanabilir. Biiyiik dlgekli isletmelerin
gelir tablolarina bakildiginda Covid-19 déneminde ise pandeminin etkisinden dolay1 maliyetlerin daha biiyiik bir
paya sahip olmaya basladig1 yani isletme karliliginin bu dénemde diisiis egilimi izledigi sdylenebilir.

Faaliyet kar marji, satiglar {izerinden elde edilen faaliyet karliligim gostermektedir. Bu oran, isletmenin ana
faaliyetlerinin ne kadar karli oldugunu belirlemede kullamilirken oranmin yiiksek olmasi igletmenin ana
faaliyetlerinin karli ve etkin bir sekilde yiiriitiildiigiinii ifade etmektedir (Cabuk,2019:73). Sekil 4’e bakildiginda,
Covid-19 6ncesi donemdeki seneler bazinda sirayla bu oran (-0,02), (-0,01), (-0,01); Covid-19 déneminde ise (-0,01),
(-0,01), (0) olarak hesaplanmistir. Bityiik 6lgekli isletmelerin Covid-19 6ncesi donemde ana faaliyet gelirlerinin
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faaliyet siirdiirme maliyetlerini karsilayamadig1 gozlemlenmistir. Covid-19'un etkisinin azaldig1 2022 yilinda ise
negatif degerden sifira dogru bir yiikselis gerceklesmistir.

Donem net kar marji, isletme faaliyetlerinin net etkinligini ortaya koymakta ve isletmenin uyguladig1 cesitli
stratejiler ile kararlarin etkilerini yansitmaktadir. Oranin yiiksek olmasi olumlu kabul edilirken yalmizca oran
degil ayni zamanda degerlerin biiyiikliigii de 6nemlidir (Cabuk, 2019:74). Covid-19 6ncesi donemdeki seneler
bazinda sirayla bu oran (0), (-0,05), (-0,03); Covid-19 doneminde ise (-0,07), (-0,06), (-0,09) olarak hesaplanmustir.
Oranin negatif seyretmesi, isletme faaliyetlerinin verimlili§i konusunda isletmenin zayif oldugu veya alman
kararlarin beklenilen seviyede karlilik getirmedigi seklinde degerlendirilebilir. Covid-19 doénemindeki
belirsizliklerin gelir akislarina olan etkisiyle birlikte gelir diisiisleri veya sabit maliyetleri karsilamadaki zorluklar
bu oranin negatife kaymasindaki etmenler olabilmektedir. Literatiirde yer alan galismalarda da ulastirma
sektoriiniin Covid-19 doneminde yolcu ve yiik tasimaciligini negatif etkiledigi ve ekonomik kayiplara sebep
oldugu belirtilmektedir (Erkekoglu ve Sahin, 2023:366). Bu bilgiler sektorde yer alan isletme verileri ile elde edilen
sonuglari desteklemektedir.

Aktif karlilik orami, isletmede aktiflerin ne kadar verimli bir sekilde kullanildigini belirlemek amaciyla
hesaplanmaktadir (Cabuk, 2019:74). Bu oranin yiiksek olmamas: firma varliklarinin etkin bir bicimde
kullanilmadigini gostermektedir (Yologlu, 2021:38). Sekil 4’e bakildiginda Covid-19 éncesi donemde seneler
bazinda bu oran sirayla (0), (-0,02), (-0,01); Covid-19 doéneminde ise sirayla (-0,03), (-0,03), (-0,05) olarak
hesaplanmustir. Bu orandaki degisimler, isletme maliyetlerinin elde edilen geliri karsilayamadigini ve isletmedeki
aktiflerin verimli kullanilamadigini gostermektedir.

Oz kaynak karlilik orani, igletmenin ortaklari tarafindan saglanan kaynaklarin verimliligini incelemede
hesaplanan orandir. Oranin yiiksek olmasi olumlu kabul edilmektedir (Cabuk, 2019:73). Sekil 4 incelendiginde
hem Covid-19 6ncesi donemdeki hem de Covid-19 donemindeki yillarda hesaplanan oranlarin negatif bir seyir
izledigi goriilmektedir. Covid-19 o6ncesi donemde sz konusu oran sirayla (0), (-0,08) ve (-0,05) olarak
hesaplanmisken; Covid-19 siirecinde bu oranlar (-0,18), (-0,28) ve (-0,64) diizeylerine gerilemistir. Negatif
gerilemenin Covid-19 siirecinde de devam etmesi, ortaklarin sermayesinin gittikce deger kaybettigi yani 6z
kaynak erozyonunun yasandigi anlamina gelmektedir. Bu durum Covid-19 doneminden kaynaklanan faaliyet
performansindaki zayiflama veya net karliligin asinmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (OECD, 2020a:2). Aymni
zamanda sektoriin finansal kaldirag riskini artirmakta ve kredi degerliligini olumsuz olarak etkileyebilecek bir
yap1 olugsmasina da neden olabilmektedir.Bu degerlere gore isletmenin 6z kaynaklarimi Covid-19 éncesi ve Covid-
19 doneminde verimli kullanmadig1 sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Yukaridaki paragraflarda yapilan degerlendirmelerin kaniti olan ve sektore ait ortalama degerler ve yillar
itibariyle meydana gelen degisim ytizdeleri karlilik oranlar: agisindan Tablo 7’de goriilmektedir.

4. SONUC VE TARTISMA

Ulastirma ve depolama faaliyetleri, tedarik zincirinin isleyisinde kritik bir rol iistlenmekte; mal ve hizmetlerin
dogru zamanda, dogru yerde ve en uygun maliyetle kullaniciya ulastirilmasini saglamaktadir. Tiirkiye 6zelinde,
Uluslararasi Tagimacilik ve Lojistik Hizmet Uretenleri Dernegi (UTIKAD)'nin 2023 yilina ait Lojistik Sektor
Raporu'na gore, Tiirkiye'nin lojistik ve tasimacilik gelirlerini 35 milyar dolar seviyesine ¢ikardig: bilinmektedir
(UTIKAD, 2023). Hizmet ihracatinda énemli bir yer tutan ulastirma sektorii, 2022 yili itibariyla 35 milyar 172
milyon dolar ihracat gerceklestirmisken 2023 yili itibariyla bu saymin 38 milyar 930 milyon dolara ¢ikarak
%10,7'lik bir artig gosterdigi ifade edilmektedir (Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2023). Taginan mallarin degeri
acgisindan son on yillik dénemde, denizyolu ve demiryolu tasimaciliginda ithalat ve ihracat bakimindan 2023
yilinda 2022 yilina kiyasla bir azalma yasandigi, bununla birlikte karayolu ve havayolu tasimaciliginda ise
nispeten bir artis gozlemlendigi aktarilmaktadir (UTIKAD, 2023). Bu alanda hizmet sunan igletmeler; yalnzca
lojistik siireclerin yiiriitiilmesinden degil ayn1 zamanda tedarik zincirinin etkili ve siirdiiriilebilir sekilde
islemesinden de sorumlu olmaktadir. S6z konusu isletmelerin finansal performanslarinin incelenmesi, sektoriin
genel ekonomik durumuna iliskin ¢ikarimlar yapilmasina olanak tanimaktadir. Ayni zamanda isletmelerin
kaynaklarin1 yonetme etkinliklerini, bor¢lanma yapilarimi ve karhihk diizeylerini degerlendirme imkamn
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sunmaktadir. Bu tiir analizler sayesinde isletmelerin giiclii ve zayif yonleri tespit edilerek stratejik karar alma
siiregleri desteklenebilir. Ozellikle kriz donemlerini kapsayan finansal performans analizleri, sektoriin
dayaniklihigim 6lgmek ve gelecekte benzer durumlara kars: aliabilecek 6nlemleri belirlemek agisindan biiyiik
Oonem arz etmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de ulastirma ve depolama sektoriinde hizmet sunumu gergeklestiren biiyiik Olgekli
isletmelerden olusan sektoriin finansal performanslari, Covid-19 dncesi ve Covid-19 dénemi olmak {izere iki ayr1
zaman diliminde oran analizi yontemiyle degerlendirilmistir. Analiz kapsaminda likidite, mali yapi, varlik
kullanimi ve karlilik gostergeleri incelenerek isletmelerin finansal performanslari analiz edilmistir.

Sektoriin cari oran analizi sonucu dogrultusunda elde edilen degerler; Covid-19 6ncesi donemde 2017 ve 2019
yillarinda genel kabul gérmiis oranin altinda kalirken 2018 yilinda doviz kuru artisinin etkisiyle gecici olarak artis
gostermistir. Covid-19 doneminde; 6zellikle 2020 yilinda kisa vadeli bor¢ ddeme giliciinde pozitif bir seyir
izlendigi, ancak 2021 yilinda bu pozitif egilimin tersine dondiigli gézlemlenmistir. Asit-test orani, Covid-19 éncesi
donemdeki yillarda Tiirkiye igin tolere edilebilir seviyelerde seyretmis, Covid-19 doneminde 6zellikle 2021 yilinda
bu oran Tiirkiye'nin tolerans seviyesinin altina diismiistiir. Nakit orani, 2018 yilinda genel kabul goren seviyeye
ulagsmasina ragmen 2020 ve 2021 yillarinda pandeminin etkisiyle olumsuz yonde bir degisim gostermistir. Ancak
2022 yilinda pandemi etkilerinin azalmasiyla birlikte, sektordeki isletmelerin bor¢ 6deme giiciinde nispeten bir
iyilesme izlenmistir. Bu durum, sektordeki isletmelerin pandemi sonrasi toparlanma siirecine girdiklerini ve
likidite yonetiminin énemini artirdigini ortaya koymaktadir.

Yabanci kaynak oraninin hem Covid-19 6ncesi donemde hem de Covid-19 donemi boyunca genel kabul goren
seviyelerin {izerinde oldugu hesaplanmistir. Bu durum, isletmelerin finansal stratejilerinin biiyiik olgiide dis
kaynaklara bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle Covid-19 déneminde, belirtilen oranin pandeminin
etkisiyle daha da yiikseldigi goriilmektedir. Bunun sonucu olarak isletmelerin finansman yapilarim daha fazla
borgla destekledikleri sdylenebilmektedir. Oz kaynak orani, Covid-19 éncesi dénemde yillar itibariyle diisiis
gostermis ve Ozellikle 2019 yilinda bu oran en diisiik seviyeye inmistir. Bu bulgular, isletmelerin 6z kaynak
kullanumlarini azalttigimi gostermektedir. Covid-19 doneminde ise, bu oran daha da diiserek Covid-19 oncesi
donemde hesaplanan oranlarin altina gerilemistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda kisa vadeli yabanc
kaynaklarin pasif toplamina oraninin, uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oranina kiyasla daha
yiiksek oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir. Covid-19 donemiyle birlikte, KVYK oraninda bir azalma gozlemlenirken
UVYK orani artis gostermistir. Ozellikle 2021 yilinda uzun vadeli yabanci kaynak kullanimindaki artis,
isletmelerin borclanma yapilarin1 daha stirdiiriilebilir olmas: agisindan uzun vadeye yaydiklar: seklinde
degerlendirilebilmektedir. Bor¢lanma yapisinin uzun vadeye kaydirilmasi, sektdrdeki isletmelerin likidite riskini
azaltmaya yonelik yeniden yapilandirma stratejisi olarak degerlendirilebilir. Ancak 6zkaynak zayifliginin devam
etmesi halinde sektordeki finansal siirdiiriilebilirlik agisindan kirilganlik stirecektir.

Alacak devir hiz1 ve alacak tahsil siiresi analiz edildiginde sektordeki isletmelerin, Covid-19 6ncesi donemde yilda
2-3 kez tahsilat yapabildigi ve alacak tahsil siiresinin 120 ila 157 giin arasinda degistigi gozlemlenmistir. Covid-19
doneminde ise bu hiz yilda 2-4 defaya ytikselmis ve tahsil siiresi 102 ila 156 giin araligina inmistir. Stok devir hizi,
pandemi Oncesindeki donemde 4 ila 6 aralifinda seyrederken Covid-19 doneminde bu oran 5 ila 7 arasina
¢ikmustir. Buna bagl olarak stok devir siiresi, pandemi 6ncesinde 55-78 giin, pandemi doneminde ise 48-71 giin
arasinda degismistir. Aktif devir hizi, Covid-19 6ncesinde 0,35 ile 0,48 arasinda degismis, pandemi doneminde ise
0,44 ile 0,58 seviyelerinde gerceklesmistir. Maddi duran varlik devir hiz1 agisindan, Covid-19 6ncesinde sirayla
2,55; 2,98 ve 2,78 seviyelerinde bulunan oran, pandemi déneminde 3,43 ile en yiiksek seviyeye ulasmis; ardindan
2,29 ve 2,33 seviyelerine gerilemistir.

Ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren biiyiik dlgekli isletmelerden olusan sektoriin karlilik oranlari
incelendiginde, hem Covid-19 o6ncesi hem de Covid-19 doneminde genel olarak negatif bir seyir izlendigi
goriilmektedir. Briit kar marj1 analizinde, isletmenin Covid-19 6ncesi dénemdeki kar marjinin nispeten sabit seyir
izlerken maliyetlerin belirgin bir etki yaratmadigi sOylenebilmektedir. Covid-19 doneminde biiyiik olgekli
igsletmelerin gelir tablolarinin incelenmesi sonucunda pandemi etkisi nedeniyle maliyetlerin etkisinin artis
gosterdigi ve isletme karlihigimin diisme egilimi seyrettigi yorumu yapilabilmektedir. Marj daralmasi olarak ifade

is,letme Arastirmalar1 Dergisi 870 Journal of Business Research-Turk



B. Narin — B. Beller Dikmen18/1 (2026) 854-874

edilebilen bu durum igin satis hacminde meydana gelen artisin maliyet baskisi nedeniyle karliliga yansimadig:
seklinde degerlendirme yapmak miimkiindiir. Faaliyet kar marji analizinde ise Covid-19 6ncesi donemde negatif
seyreden bu oranin Covid-19 doneminde sinurl iyilesmeler gosterdigi sonucu ¢ikarilmaktadir. Bulgulara gore,
isletmelerin ana faaliyetlerinin, maliyet karsilamada etkili olamadig: ifade edilebilmektedir. Donem net kar marjt
analizinde, Covid-19 Oncesinde negatif seyreden oranin Covid-19 doneminde gerilemeyi siirdiirdiigii
gozlemlenmektedir. Pandemide yasanan 6ngoriilemez kosullarin isletmelerin gelirlerinde baski olusturdugu ve
bu durumun sabit maliyetlerin karsilanmasinda aksakliklara yol a¢tig1 sdylenebilmektedir. Aktif karlilik oram
incelendiginde, Covid-19 6ncesinde ve Covid-19 déneminde pozitif bir sonug elde edilememistir. Bu dogrultuda
isletmelerin varhklarini etkili kullanamadig1 sonucu gikarilabilmektedir. Oz kaynak karlilik orari ise Covid-19
oncesi donemde (0), (-0,08) ve (-0,05) seviyelerindeyken Covid-19 doneminde bu oran sirayla (-0,18), (-0,28) ve (-
0,64) olarak hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda isletmelerin 6z kaynaklarini verimli kullanmada
zorluk yasadig belirtilebilmektedir.

Literatiir taramasindaki bazi ¢alismalar incelendiginde arastirma bulgularinda elde edilen sonuglarla benzer
sonugclarin yer aldig1 goriilmektedir. Serdar Alnipak ve Siileyman Kale (2021) tarafindan yapilan ¢calismada, Borsa
Istanbul Ulagtirma Endeksi'nde yer alan isletmelerin 2008-2020 yillarina ait finansal oranlarimn analiz edildigi
goriilmektedir. Bulgular incelendiginde, 2020 yilinin ulastirma sektoril i¢in en zayif finansal performansin
yasandig1 yil oldugu belirtilmektedir. Ozellikle karlilik oranlarinda ani diisiislerin yer aldig1, net kar marji ve
ozsermaye karlili§inin negatif degerlere geriledigi ifade edilmektedir. Calismada; sektoriin biiyiik dlgiide banka
ve banka dig1 bor¢lanma yoluyla hizmetini siirdiirdiigii belirlenmistir. Bu finansman yapisinin uzun vadede
siirdiiriilebilir olmadig belirtilerek sektore yonelik risk yonetimi ile 6z kaynak yapisinin giiclendirilmesi yoniinde
Onerilerde bulunulmustur. Bir diger ¢alismada ise Rizkia Amania Mansyur ve Metin Saban (2023), Tiirkiye’deki
ulastirma ve depolama sektoriiniin 2009-2021 yillar1 arasindaki finansal performansini ¢ok kriterli karar verme
yontemleri ile analiz etmislerdir. Calismada yer alan bulgulara gore sektoriin finansal performansinin incelenen
donem boyunca dalgali bir seyir izledigi gozlemlenmistir. Donemler arasinda en yiiksek performansin 2009
yilinda, en diisiik performansin ise 2021 yilinda yer aldig: ifade edilmektedir. Performans diisiikliigiiniin nedeni
ise pandemi sonrasi toparlanma siirecinin zorlugu ve ekonomik belirsizliklerin yer almasi olarak ifade edilmistir.
Calismada, sektoriin devamlilig1 igin likidite yonteminin gelistirilmesi ve sermaye yapisinin gesitlendirilmesi
gerektigi vurgulanmaktadir.

Bu bulgular dogrultusunda, ulastirma ve depolama sektoriindeki biiyiik 6l¢ekli isletmelerin finansal direnglerini
artirmak amaciyla 6z kaynak yapilarini giiglendirmeleri, kisa vadeli finansal yiikiimliiltiklerini uzun vadeli ve
siirdiiriilebilir bor¢lanma stratejileriyle dengelemeleri 6nerilmektedir. Ciinkii ulastirma ve lojistik sektorii, Covid-
19’dan negatif anlamda en ¢ok etkilenen sektorlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda, 6z kaynak
erozyonunun gegici veya kalic1 olup olmadig belirleyici bir rol oynamaktadir. Kisa dénem zararlar s6z konusu
oldugunda devletin dogrudan kamulastirma disinda bor¢lanma gibi farkhi araglar kullanarak sermaye destegi
saglamas1 daha dengeli bir ¢6ziim yolu olabilmektedir. Eger zararlar kalici nitelikteyse ve sektor iilke igin
onemliyse kamu miilkiyeti gerekebilmektedir. Bununla birlikte, devlet miidahalesinin rekabet dengesi {izerinde
yaratabilecegi etkiler dikkatle degerlendirilmelidir. Devletin sirketlere sermaye destegi saglamasi baz isletmelere
avantaj saglayarak rekabet ortamini etkileyebilir. Aksi takdirde kisa vadeli finansal istikrar saglanirken uzun
vadeli verimlilik ve rekabet yapisi zarar gorebilir (OECD, 2020b:4-6). Ayrica, dijital doniigiim siireglerinin
operasyonel ve finansal siirdiiriilebilirlik agisindan da desteklenmesi gerekmektedir. {leride yapilmas: hedeflenen
calismalarda, isletme bazli mikro veriler kullanilarak finansal analizlere yer verilmesi, Borsa Istanbul Anonim
Sirketi (BIST)'nde bulunan isletme verilerinin kullanilarak isletmeler aras: karsilastirmal performans degerlerinin
hesaplanmas1 veya farkli finansal analiz yontemlerinin (istatistiksel yontemler, ¢ok kriterli karar verme
yontemleri, trend analizi vb.) kullanilmasinin hem sektoriin hem de sektordeki isletmelerin kapsamli
incelenmesine olanak saglayacag diistiniilmektedir. Ayrica, sektorel finansal dayanikliligin ekonomik belirsizlik
donemlerinde nasil sekillendigini analiz etmek amaciyla farkli kriz donemlerinin karsilastirmali olarak ele
alinmasinin da literatiire katki sunacagi dngoriilmektedir.
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