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Amag - Bu calismanin temel amaci, ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren kiigiik, orta ve
biiyiik olgekli isletmelerin finansal performanslarmm DuPont analizi teknigi ile analiz edilmesi ve
sektorde yer alan isletmelerin finansal performansmin degerlendirilmesidir.

Yontem — Calismanin veri seti, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) sektor bilangolarinda yer
alan isletmelere iliskin yillik finansal tablo verilerinden olusmaktadir. Bu dogrultuda, ulagtirma ve
depolama sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2020-2024 dénemine ait yillik finansal verileri
incelenmistir. Analiz kapsaminda, sektér bilancolarmda yer alan isletmeler mikro, kiigiik, orta ve
biiyiik olgekli olarak smiflandirilmis; her bir dlgek grubunun finansal performans: DuPont analizi
teknigiyle degerlendirilmistir. Boylece, isletme Olgeginin finansal oranlar {izerindeki etkisi
karsilastirmali olarak ortaya konmustur.

Bulgular - Bes yillik dénem genelinde, isletme 6lgeginin finansal performans tizerindeki etkisinin
smirl oldugu ve orta 6lgekli isletmelerin diger gruplara kiyasla daha istikrarl ve giiclii sonuglar elde
ettigi belirlenmistir. Biiyiik Olgekli isletmeler pandemi sonrasi dénemde (2022-2024) karlilikta
toparlanma egilimine girerken mikro ve kiigiik 6lgekli isletmelerin smirli sermaye ve yiiksek finansman
maliyetleri nedeniyle zayif bir performans sergiledigi tespit edilmistir. Genel olarak, orta 6lgekli
isletmelerin maliyet kontrolii ve kaynak kullaniminda daha etkin oldugu belirlenmistir.

Tartisma — Bulgular, literatiirle uyumlu olarak, karlilik, verimlilik ve borgluluk diizeyinin isletme
performansinda belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, bu ¢alisma pandemi dénemi ve
sonrasina ait giincel verileri kullanarak isletme olgekleri arasindaki finansal farkliliklari ortaya
koymakta ve bu yoniiyle literatiire 6nemli bir katki sunmaktadur.
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Purpose — The main objective of this study is to examine the financial performance of small, medium-
sized, and large enterprises operating in the transportation and warehousing sector through DuPont
analysis and to assess the financial performance of enterprises operating within the sector.

Design/methodology/approach — The dataset comprises annual financial statement data for firms
included in the sectoral balance sheets published by the Central Bank of the Republic of Tiirkiye
(CBRT). Accordingly, the annual financial data of firms operating in the transportation and storage
sector were examined for the 2020-2024 period. Within the scope of the analysis, the enterprises
included in the sector balance sheets were classified as micro, small, medium-sized, and large; and the
financial performance of each size group was evaluated using the DuPont analysis technique. Thus, the
effect of firm size on financial ratios was revealed comparatively.

Findings — Over the five-year period, the effect of firm size on financial performance was found to be
limited, and medium-sized enterprises achieved more stable and stronger results compared to other
groups. While large enterprises showed a recovery trend in profitability in the post-pandemic period
(2022-2024), micro and small enterprises exhibited weak performance due to limited capital and high
financing costs. Overall, medium-sized enterprises were determined to be more effective in cost control
and resource utilization.

ETiK ONAY / ETHICAL APPROVAL: Bu galigma, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan kamuya agik
sektor bilanco verilerine dayanmaktadir ve insan katilimc1 icermediginden etik kurul izni gerektirmemektedir.
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Discussion — The findings, consistent with the literature, reveal that profitability, efficiency, and
leverage levels are determinants of firm performance. Moreover, by using recent data covering the
pandemic period and its aftermath, this study reveals financial differences among firm size groups and
thereby makes a significant contribution to the literature.

1. GIRiS

Ulastirma ve depolama sektorii, Tiirkiye ekonomisinin en stratejik ve dinamik alanlarindan biridir. Kiiresel
ticaret hacminin artis, ihracat ve ithalatin biiyiikliigii ve lojistik maliyetlerin rekabet giicii lizerindeki
belirleyici rolii bu sektdriin énemini her gegen giin artirmaktadir (Christopher, 2016: 45). Ozellikle tedarik
zincirinin etkin yonetimi, isletmelerin hem ulusal hem de uluslararas: pazarlarda rekabet avantaji elde
etmesinde O6nemli bir faktordiir (Mentzer vd., 2001: 8). Son yillarda kiiresel Slgekte yasanan gelismeler,
Tiirkiye’de ulastirma ve depolama sektoriiniin finansal dinamiklerini 6nemli dlgiide etkilemistir. COVID-19
pandemi donemi (2020-2021), kiiresel tedarik zinciri kirilmalar1 ve enerji maliyetlerindeki dalgalanmalar,
isletmelerin mali yapisinda belirgin degisikliklere yol agmistir (Notteboom ve Pallis, 2021: 207; Rodrigue, 2020:
102). COVID-19 pandemi doneminde ortaya ¢ikan bu ekonomik ve operasyonel belirsizlikler, isletmelerin
finansal durumlarinin ve bor¢ 6deme kapasitelerinin daha yakindan izlenmesini gerekli kilmigtir.

Finansal oranlar, isletmelerin likidite riskinin ol¢lilmesinde ve potansiyel borglularin giivenilirliginin
belirlenmesinde de dnemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle tasimacilik sektoriinde, likidite, devir hiz1 ve
karhilik gibi oranlar, isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmede yaygin olarak basvurulan
gostergelerdir (Kotane ve Kuzmina-Merlino, 2017: 246-252). Bu gostergelere ait analizin ve finansal
performans ile ilgili ¢ikarimlarin yapilabilmesi icin kullanilan bazi teknikler bulunmaktadir. Bu teknikler
sayesinde isletmelerle ilgili t{im taraflar i¢in finansal durum ve performansin anlasilmasi ve stratejik kararlarin
alinmasi daha kolay hale gelmektedir.

Finansal performansin degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanilan tekniklerden biri DuPont analizidir. Bu
teknik, 6zsermaye karliligin1 (ROE) bilesenlerine ayirarak isletmenin karliligini, net kar marji (ROS), aktif
devir hiz1 (ATO) ve 0zsermaye carpani [finansal kaldira¢ (EM)] oranlar: agisindan incelemekte ve bdylece
isletmenin finansal performansina iliskin kapsamli bilgi saglamaktadir (Soliman, 2008: 830). DuPont
analizinde, ROS ile ATO ¢arpimu aktif karhilig1 (ROA) ifade etmekte; ROAnin EM ile birlikte degerlendirilmesi
sonucunda ROEFE’ye wulasilmaktadir. Bu yoniiyle DuPont analizi, isletmelerin karlilik oranlarim
degerlendirmekle smirli kalmayip ayni zamanda sermaye yapisi ve aktif kullanim etkinligi gibi finansal
boyutlar1 da inceleme olanag1 sunmaktadir (Penman, 2013: 115). Mevcut literatiir incelendiginde, ulagtirma ve
depolama sektdriine yonelik DuPont analizi caligmalarinin biiyiik 8lgiide Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren
isletmeler veya belirli alt sektorler {izerine yogunlastig1 goriilmektedir. Buna karsilik, isletme olgeklerini
(mikro, kiiciik, orta ve biiyiik) esas alarak sektdriin tamamini kapsayan ve pandemi sonrast doneme iliskin
giincel sektorel veriler iizerinden karsilastirmali analiz yapan c¢alismalarin oldukca smirli oldugu
anlasilmaktadir. Bu ¢alisma, TCMB tarafindan yayimlanan sektor bilang¢olarindan yararlanarak ulastirma ve
depolama sektoriindeki isletmelerin finansal performansini farkli isletme Olgekleri cercevesinde DuPont
analiziyle degerlendirmesi bakimindan mevcut literatiirden ayrismaktadir. Bu ¢alismada, isletme 6lgeginin
ROS, ATO, ROA, EM ve ROE iizerindeki etkileri karsilastirmali olarak incelenmekte; pandemi sonrasi
donemde farkli dlgeklerde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performans dinamiklerine iliskin giincel ve
kapsamli bulgular sunularak literatiirdeki dnemli bir boslugun doldurulmasina katk: saglanmaktadir.

Bu calisma, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan sektorel verilerden
yararlanarak ulastirma ve depolama sektoriiniin isletme olgekleri bazinda finansal performansini DuPont
analizi cercevesinde incelemesi bakimindan 6nem tagimaktadir. DuPont analizi; sektoriin karlihik, verimlilik
ve risk yonetimi performanslarimi kapsamli bir sekilde degerlendirmede etkili bir arag olarak 6zellikle kriz
donemlerinde isletmelere yol gosterici bilgiler sunmaktadir (Agikgdz ve Kilig, 2021). Calisma, sektor
genelindeki finansal performans dinamiklerini igletme biiytikliiklerine gore ayrigtirarak inceleyen oncii
calismalardan biri olma niteligindedir. Ozellikle COVID-19 sonrasi toparlanma déneminde sektoriin farkli
isletme Olgeklerinde sergiledigi finansal performansin degerlendirilmesi, ¢calismanin literatiire 6zgiin bir katk:
sunmasini saglamaktadir. Calismada, TCMB tarafindan yayimlanan sektor bilangolarindan yararlanilarak
2020-2024 doénemi analiz edilmektedir. S6z konusu doneme iliskin verilerin incelenmesi, ulastirma ve
depolama sektoriiniin finansal performansindaki degisimlerin ortaya konulmasinin yani sira, pandemi ve
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kiiresel krizlerin sektor tizerindeki finansal etkilerinin degerlendirilmesine de olanak saglamaktadir. Ayrica
elde edilen bulgular, gelecege yonelik stratejik planlama ve yatirim kararlar1 agisindan 6nemli bir veri kaynagt
sunmaktadir. Bu kapsamda, ulastirma ve depolama sektoriiniin finansal performansinin isletme Olgegi
temelinde analiz edilmesi yoneticiler, kredi veren kuruluslar ve potansiyel yatirimcilarin yam sira politika
yapicilar agisindan da onem tasimaktadir. Tiirkiye 6rneklemine dayali olarak gerceklestirilen bu DuPont
analizi, sektoriin farkli isletme 6lgeklerindeki giiglii ve zayif yonlerin belirlenmesine ve finansal performansin
temel bilesenlerinin karsilastirmali olarak degerlendirilmesine olanak taniyarak literatiirdeki 6nemli bir
boslugun doldurulmasina katki sunmaktadir.

Calismanin izleyen boliimlerinde oncelikle, ulastirma, depolama ve lojistik sektorlerinde DuPont analizi
teknigi kullanilarak gerceklestirilen finansal performans arastirmalarina iligkin ulusal ve uluslararast literatiir
ele alinmaktadir. Ardindan, DuPont analizinin temel ilkeleri aciklanmakta ve ¢alismada kullanilan yontem ile
veri seti ayrintili olarak sunulmaktadir. Ulastirma ve depolama sektoriinde farkl: 6lgeklerde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performanslarinin karsilastirmali analizine iligkin bulgular, bulgular boliimiinde ortaya
konulmakta; son olarak sonu¢ ve tartisma boliimiinde elde edilen bulgular genel bir cercevede
degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR

Literatiirde ulastirma, depolama ve lojistik sektorlerinde finansal performans: DuPont analizi araciligiyla
degerlendiren ve performansin farkli boyutlarini inceleyen ulusal ve uluslararas: ¢alismalar bulunmaktadir.
S6z konusu ¢alismalarin 6zeti Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1: Ulastirma, Depolama ve Lojistik Sektdriinde DuPont Analizi Kullanilarak Finansal Performansi
1nceleyen Literatiir Calismalarinin Ozeti

Yazar Teknik Amag Bulgular
Senkayas ve DuPont Cahismanm amaci, istanbul Sanayi Odasinin  Bulgular, isletmelerin yillar igerisinde satis
Kaderli Analizi yaymmladigr “Tirkiye'nin 500 Biiylik Sanayi hacimlerinde artis kaydettiklerini ancak bu artisin
(2009) Kurulusu” listesinde yer alan lojistik Ozsermaye verimliligi {izerinde istatistiksel olarak
sektoriindeki isletmelerin 2002-2006 yillarma anlamli  bir etkisinin bulunmadigmi  ortaya
ait finansal tablolarmdan yararlanarak lojistik ~koymustur.
sektoriindeki  igletmelerin 6z  sermaye
verimliliklerini ve zaman igindeki
degisimlerini arastirmaktir.
Sahin DuPont Calismanin amaci, Tiirkiye Istatistik Kurumu  Bulgular, ulastirma sektdriiniin, tarim sektdriinden
(2020) Analizi (TUIK)  verileri ile TCMB sektér  sonra en diisiik aktif karliliga sahip sektor oldugunu;
bilancolarindan  elde edilen 2014-2016 bu durumun ise disiik ROS ve smurlhh ATO
dénemine ait veriler kullanilarak, gayri safi performansmndan kaynaklandigini gostermistir.
yurtigi hasiladan (GSYH) en yiiksek paya sahip
olan ulagtirma, imalat, ingaat, ticaret,
gayrimenkul ve tarim sektdrlerinde faaliyet
gOsteren isletmelerin finansal performansini
DuPont analizi teknigiyle incelemektir.
Erduru DuPont Calismanin amaci, 2018-2020 doénemine ait Bulgular, COVID-19 kapsaminda alinan tedbirlerin
2021 Analizi TCMB  sektér  Dbilangolar1  verilerinden kara, deniz ve havayolu tasimaciligl sektorlerinde
yararlanarak kara, deniz ve havayolu yolcu hem ROA hem de ROE’yi olumsuz etkiledigini
tastmaciligi alanlarinda faaliyet gosteren gOstermistir. Ayrica, 2020 yih itibariyla en yiiksek
igletmelerin, COVID-19 pandemisi siirecinde zarar havayolu tasimacilig1 isletmelerinde, en diisiik
uygulanan kisitlayici tedbirlerin etkisiyle aktif =~ zarar ise denizyolu tasimaciligi isletmelerinde
karlhilik ve ROE gostergelerinde meydana gelen  goriilmiistiir.
degisimleri analiz etmektir.
Martincevic ~ DuPont Calismanin amaci 2016-2020 yillar1 arasinda Bulgular, isletmelerin  aktif ve  &zsermaye
vd. (2022) Analizi Hirvatistan’da lojistik isletmelerin karliigini  karhliklarinin  yiiksek  diizeyde gerceklestigini
incelemek ve sermaye kullanimlarinin  gostermistir. Bununla birlikte, aktif ve 6zsermaye
etkinligini belirlemektir. yonetiminin daha etkin bir gekilde yfriitiilmesi
gerekliligi de vurgulanmugtir.
Listiarti vd. DuPont Calismanin amaci, Endonezya’da 2017-2020 Bulgular, ATO, ROS, ROE ve ROA oranlarinda
(2022) Analizi yillar1 arasinda, COVID-19 pandemi anlamli farkliliklar bulundugunu; buna karsin
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lojistik sektoriinde  faaliyet  gOsteren
isletmelerin finansal performanslarini analiz
etmektir.

Calismanin amaci, TCMB sektor bilangolar:
verileri kullanilarak COVID-19 pandemi
déneminin, Tiirkiye’de 2019-2020 yillar
arasinda kara, deniz ve havayolu yolcu
tasimaciligl sektorlerinin likidite yapisi ve
finansal basarisizlik riski tizerindeki etkilerini
incelemektir.

Calismanin amaci, Hindistan’da bir tedarik
zinciri isletmesinin 2018-2022 yillar1 arasindaki
finansal performansmi degerlendirmektir.

Calismanin amaci, BIST’te yer alan ulastirma
sektorii  isletmelerinin  2017-2022  yillar1
arasindaki finansal performanslarini ve piyasa
degerlerini incelemektir.

Calismanin amaci, BIST ulastirma ve depolama
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2020-
2022 yillar1 arasindaki finansal performansmi
incelemektir.

Calismanin amaci, Polonya’daki ulastirma ve
depolama igletmelerinin 20092020 yillar1
arasinda ROE’deki degisimleri belirleyen
faktorlerdeki farkliliklar: tespit etmektir.

Calismanin amaci, Avrupa’da faaliyet gosteren
ve Skytrax tarafindan en iyi 7 havayolu
isletmesi olarak degerlendirilen isletmelerin
20192022  yillar1  arasindaki  finansal
performanslarmi DuPont Analizi Teknigi ve
MABAC teknigi kullanilarak incelemektir.

degisim gozlemlenmedigini ortaya koymaktadir.
Ayrica, COVID-19 pandemi doéneminden en fazla
etkilenen  tasimacilik  sektoriiniin  havayolu
tasimaciligi oldugu tespit edilmistir.

Bulgular, incelenen tiim tasimacilik sektdrlerinin
likidite yapis1 ve finansal bagarisizlik riski agisindan
COVID-19 pandemi déneminden &nemli Olgiide
etkilendigini gostermistir. Ozellikle havayolu yolcu
tasimaciligl sektoriinde, pandemi Oncesi doneme
kiyasla likidite yapisinda bozulma ve finansal
basarisizlik riskinde belirgin bir artis
gozlemlenmistir. Bu durum sdz konusu sektdriin
COVID-19 siirecinden en olumsuz etkilenen alan
oldugunu ortaya koymustur.

Bulgular, isletmenin kar elde etmede 6zsermayeyi
kullanmaktan ziyade aktiflerini ydnetmede daha
verimli oldugunu gostermistir. Ayrica, isletmenin
ortalama diizeyde yatirimcilar ve hissedarlar igin
diisiik riskli bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir.

Bulgular, karlilik ve verimlilik faktorlerinin isletme
performansmni olumlu yonde etkiledigini; borg
kullanimindaki artisin ise performansi olumsuz
yonde etkiledigini gostermistir. Piyasa degeri modeli
sonugclar: ise isletme karliligmmin ulastirma sektorii
isletmelerinin piyasa degeri iizerinde anlamli bir
etkisinin bulunmadiginy; buna karsm borg kullanimi
ve verimlilik artisinin piyasa degerini olumlu yoénde
etkiledigini ortaya koymustur.

Bulgular, ulastirma sektoriinde 2020 yilinda aktif
karlilik, ROE ve ROS'un negatif seyrettigini; 2021 ve
2022 yillarinda ise pozitif degerlere ulastigimn
gostermistir. ATO ise 2020-2022 déneminde siirekli
olarak pozitif seyretmistir. 2022 yilinda ROS ve
ATO’daki artis, aktif ve ROE'nin yiikselmesine katki
saglamis olup donem boyunca en yiiksek performans
denizcilik sektdriinde yer alan Trabzon Liman
Isletmeciligi A.S.’de gozlemlenmistir.

Bulgular, Polonya’daki H smnifi sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin rekabetci konumlanmalarinda
kurumsal yOnetim stratejilerinin sekillendirilmesine
temel olusturabilecek niteliktedir. Ayrica, arastirma
ulastirma ve depolama sektorlerinde gozlemlenen
gelismelerin makroekonomik diizeyde analizine
imkan saglamus ve 6zellikle karlilik dinamiklerindeki
degisimlerin incelenmesine olanak tanimustir.

Bulgular, en yiiksek performanst gosteren
isletmelerin KLM (2019, 2020 ve 2022) ve THY'nin
(2021) oldugunu ortaya koymustur.

Ulagtirma ve depolama sektoriinde DuPont analizi tekniginden yararlanan ¢alismalar incelendiginde, bu
teknigin finansal krizlerin etkileri ile isletmelerin karlilik, verimlilik ve risk yonetimini biitiinsel bir ¢ercevede
degerlendirmede etkili bir arag oldugu goriilmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde isletmelere stratejik yol
gosterici bilgiler sunan bu teknik, literatiirde belirli donemsel ve yontemsel sirurlar dahilinde uygulanmustir.
Mevcut literatiirdeki bu yaklasimlar; veri seti kaynagi, drneklem yapisi ve sektorel kapsam bakimindan {i¢ ana

grupta toplanmaktadir:

1. Makroekonomik ve uluslararas: veri setleri: Sektorii makro diizeyde ele alan diger calismalar ya iilkeler
arast karsilastirmalara ya da dogrudan GSYH paydashig1 iizerinden sanayi kuruluslarimin listelerine
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dayanmaktadir (Senkayas ve Kaderli, 2009; Sahin, 2020; Martincevic vd., 2022; Derkacz vd., 2023). Bu
arastirmalar, isletmelerin aktif ve ROE'nin genel olarak yiiksek oldugunu; ancak aktif ve Ozsermaye
yonetiminin daha etkin yiiriitiilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu calismalarda da performans dinamikleri
isletme Olceklerine (mikro, kiiciik, orta ve biiytiik) gore ayristirilmamaktadir.

2. Halka acik isletme ve BIST odakli analizler: Literatiirde ulastirma ve depolama sektoriiniin finansal
performansini inceleyen ¢alismalarin dnemli bir boliimii, veri erisiminin daha kolay olmasi nedeniyle BIST
veya benzeri pay piyasalarinda islem goren halka acik isletmeleri 6rneklem olarak ele almaktadir (Acgikgoz ve
Fidan, 2023; Kefe, 2023; OZ§ahin Kog, 2024). Bu calismalar, finansal performans analizlerinin yalnizca karllik
gostergelerini degerlendirmekle sinirli olmadigini ayni zamanda isletmelerin stratejik kararlari ve piyasa
degerleri hakkinda da 6nemli bilgiler sundugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, sz konusu ¢alismalar
yalmzca belirli finansal seffaflik ve biiyiikliik kriterlerini kargilayan, ¢cogunlukla kurumsallagmis ve biiyiik
Olcekli isletmeleri kapsadigindan, ulastirma ve depolama sektdriiniin genelindeki isletmelerin finansal
performansini biitiiniiyle yansitamamaktadir. Bu nedenle, sektoriin farkli isletme Olgekleri temelinde
biitiinciil olarak incelenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

3. Alt sektor ve mikro-6lgek smirliliklar:: Bazi ¢alismalar, ulastirma sektoriiniin tamami yerine yalmizca
karayolu, denizyolu veya havayolu gibi tek bir alt segmente odaklanmakta (Erduru, 2021; Beyazgiil vd., 2022;
Day1 ve Elderbag, 2025) ya da analizi tek bir tedarik zinciri isletmesiyle sinirli tutarak mikro diizeyde
kalmaktadir (Aikor, 2022). Bu dogrultuda gergeklestirilen ¢alismalar, COVID-19 pandemisi doneminde
sektoriin yapisal kirilganliklarinin daha belirgin hale geldigini; 6zellikle havayolu tasimacilig1 alt sektoriiniin
faaliyet kisitlamalari ve talep daralmasi nedeniyle ciddi bir finansal baskiyla kars1 karsiya kaldigini; bu siirecte
yiiksek diizeyde zarar ile risk artis1 yasadigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, kara ve denizyolu
tasimaciligr alt sektorlerinin pandemiden gorece daha sinirhi diizeyde etkilendigi tespit edilmistir (Erduru,
2021; Beyazgiil vd., 2022). Ancak bu alt sektor ayrimi, makroekonomik soklarin ulastirma ve depolama
sektoriiniin tamamu {izerindeki farkli etkilerinin goriilmesini zorlastirmaktadir.

Bu ¢alisma, literatiirdeki yontemsel kisitlar1 ve veri eksikligini gidermenin yarni sira, ulastirma ve depolama
sektoriindeki isletme 6lgegine baglh finansal performans dinamiklerini finans ve yonetim teorileri ¢cercevesinde
aciklayarak literatiire teorik bir katki sunmaktadir. TCMB tarafindan yayimlanan ve sektoriin genelini temsil
eden kapsamli veri setinin kullanilmasi, borsaya kote olmayan isletmelerin de analize dahil edilmesine olanak
saglamaktadir. Boylece, yalmizca halka acik ve biiyiik Olgekli isletmelere odaklanan mevcut ¢alismalarin
kapsami genisletilmektedir. Calisma, ulastirma ve depolama sektoriiniin finansal performansini mikro,
kiiciik, orta ve biiyiik 6lcekli isletmeler bazinda biitiinciil bir DuPont analizi ¢ercevesinde incelemektedir. Bu
yaklasim, kriz ve kriz sonrast normallesme donemlerinde ortaya ¢ikan finansal performans farkliliklarinin
isletme Olgegi temelinde degerlendirilmesine ve s6z konusu farklibklarin altinda yatan finansal
mekanizmalarin daha kapsamli bicimde acgiklanmasina olanak saglamaktadir.

Bu baglamda, isletme 6lgeginin DuPont bilesenleri {izerindeki farkli etkileri Finansal Kisitlar Teorisi ile
aciklanabilir (Stiglitz ve Weiss, 1981; Fazzari vd., 1988). Finansmana erisimde daha fazla gii¢liik yasayan mikro
ve kiiciik olcekli isletmeler, nakit akisi sorunlarina karsi daha kirilgan olabilmektedir. Bu durum, net kar
marjlarinin ve ATO'nun azalmasina ve ROE'nin diisitk veya negatif diizeylerde gerceklesmesine yol
acabilmektedir (Beck vd., 2005; Sahin, 2020). Orta 6lgekli isletmelerin daha istikrarli bir finansal performans
gostermesi ise Kaynak Temelli Goriis ve Dinamik Yetenekler Yaklasimu ile agiklanabilir (Barney, 1991; Teece
vd., 1997). Bu igletmeler, kiiciik isletmelere kiyasla daha fazla kaynaga sahip olmakla birlikte, biiyiik
isletmelerde goriilen yiiksek biirokrasi ve yonetimsel katiliktan daha uzak bir yapiya sahiptir. Bu nedenle, kriz
donemlerinde kaynaklarini daha hizli ve esnek bicimde kullanarak maliyet ve aktif yonetimini daha etkin
gerceklestirebilmektedir (Kraaijenbrink vd., 2010; Martincevic vd., 2022).

Finansal performans farkliliklari, sermaye yapisi teorileri ve isletme biiyiikliigii perspektifinden
degerlendirildiginde, biiyiik Olcekli isletmelerdeki yiiksek finansal kaldira¢ kullaniminin; lojistik altyapi,
terminaller ve filolar gibi sermaye yogun yatirimlarin finansman ihtiyaci, isletmelerin daha yiiksek bor¢lanma
kapasitesi ve borclanmanin sagladigl vergi avantaji ile agiklanabilecegi degerlendirilmektedir (Myers ve
Majluf, 1984; Kraus ve Litzenberger, 1973). Bununla birlikte, kriz donemlerinde talep daralmas: ve yiiksek
sabit maliyetler, bu igletmelerin finansal riskini artirabilmektedir. Ozellikle dénem zararlarinin birikmesi
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Ozsermayenin azalmasina ve kaldira¢ oranlariin yiikselmesine neden olabilmektedir (A¢ikgdz ve Fidan,
2023).

Bu teorik cerceve, pandemi sonrasi déonemde finansal toparlanmanin isletme 6lgeklerine gore farklilasmasini
da agiklamaktadir. Biiyiik olgekli isletmeler, yiiksek sabit maliyetleri nedeniyle atil kapasite riskiyle
karsilasmis ve toparlanma stiregleri 2024 yilina kadar uzamistir (Kefe, 2023). Mikro isletmeler ise finansal
kisitlar nedeniyle kriz doneminde ortaya ¢ikan kayiplar: telafi etmekte zorlanmistir. Buna karsilik, daha esnek
aktif yapilarma sahip KOBI (KOBI), talepteki canlanmaya daha hizli uyum saglayarak finansal normallesme
siirecini daha erken tamamlamistir. COVID-19 pandemisinin etkilerini inceleyen calismalarin énemli bir
bolimi 2020-2022 doénemindeki akut sok stirecine odaklanmaktadir (Erduru, 2021; Listiarti vd., 2022;
Beyazgiil vd., 2022). Bu ¢alisma ise veri setini 2024 y1ilina kadar genisleterek sektoriin pandemi sonrasi finansal
normallesme ve toparlanma siirecini de incelemektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, finansal performansin pandemi
oncesi, pandemi dénemi ve pandemi sonrasi degisimini uzunlamasina bir perspektifle degerlendirmektedir.

3. YONTEM

Bu boéliimde arastirmanin amaci, arastirmada kullanilan veri seti ile uygulanan teknik ayrintili bir sekilde
agiklanmigtir.

3.1. Arastirmamin Amaci

Bu calisma, ulagtirma ve depolama sektdriiniin finansal performans dinamiklerini mikro, kiigiik, orta ve
biiyiik olgek ayriminda inceleyerek COVID-19 sonrasi toparlanma siirecinde farkli segmentlerin finansal
konumunu ortaya koymay: amaglamaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada ilk olarak, isletme 6l¢eginin DuPont
bilesenlerini nasil etkiledigi sorusuna yanit aranmustir. Tkinci olarak, pandemi sonrasi toparlanmanin farkl:
Olceklerde nasil gercgeklestigi incelenmistir. Son olarak, ROE'deki degisimin temel belirleyicisinin hangi
DuPont bileseni oldugu sorusu analiz edilmistir.

3.2. Veri Seti

Bu arastirmada, sektorel finansal verilerin elde edilmesindeki giigliikler dikkate alinarak ulastirma ve
depolama sektoriine iliskin en kapsamli veri kaynag1 olan TCMB tarafindan 2020-2024 yillar1 arasinda
yayimlanan yillik finansal tablolar (sektor bilangolar: ve gelir tablolar) tercih edilmistir. S6z konusu veri seti,
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarini analiz etmek amaciyla derlenerek sektoriin
donemsel gelisimlerini izlemeye, karsilastirmali degerlendirmeler yapmaya ve arastirmacilara giivenilir ve
kapsamli bilgiler sunmaya imkan tanimaktadir. Caligmada segilen 2020-2024 dénemi hem giincel finansal
egilimleri yansitmasi hem de pandemi ve sonrasindaki ekonomik dalgalanmalarin etkilerinin analiz edilmesi
i¢in uygun bir aralik olarak belirlenmistir. Bu veri seti, sektoriin karlilik, verimlilik ve borg yonetimi gibi temel
finansal gostergelerinin kapsamli bir sekilde incelenmesine imkan tanimaktadir.

TCMB 2024 y1l sektor bilangolar: verilerine gore ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren toplam
56.600 isletme, 6lcek biiyiikliikleri esas alinarak siniflandirilmistir. Bu isletmelerin biiyiik gogunlugunu mikro
Olcekli isletmeler (38.329 adet) olusturmaktadir. Mikro Olgekli isletmelerin yiiksek orani, Tiirkiye
ekonomisinde kiigiik sermayeli ve smirl {iretim kapasitesine sahip isletmelerin agirlikta oldugunu
gostermektedir. Hgﬂi sektorde 15.023 kiigiik olgekli isletme ve 2.662 orta Olgekli isletme yer almaktadir. Bu
durum, Tiirkiye'de isletme yapisinin biiyiik dlciide KOBI tarafindan temsil edildigini ortaya koymaktadir.
Buna karsilik, biiytiik 6lgekli isletmelerin sayist 586 ile sinirli kalmstr.

Calismada, bu isletmelerin bilanco ve gelir tablolar1 birlestirilerek 6l¢ek bazinda sektorel finansal tablolar
olusturulmus ve ulastirma ve depolama sektoriiniin finansal performansi TCMB tarafindan birlestirilmistir.
Bu finansal tablolar esas alinarak veri setinin yapisi ve olcekler arasi tam karsilastirilabilirligi korumak adina
calisma, klasik ii¢ asamali DuPont analizi ile incelenmistir. Analizde net satis, net kar, toplam aktif ve toplam
0zsermaye rakamlar1 kullanilarak sektoriin ATO, ROS, ROA, ROE ve EM hesaplanmistir. Hesaplanan finansal
oranlar, DuPont analizinin temel bilesenlerini olusturmus ve sektdriin finansal performansinin karlilik, aktif
kullanim etkinligi ve finansal kaldira¢ boyutlar: agisindan degerlendirilmesinde kullanilmistir.

TCMB tarafindan yayimlanan bu verilerin yiiksek temsil giicii ve giivenilirligine karsin, verilerin biitiinsel
yapist nedeniyle isletme 6zelindeki yonetim kalitesini, gizli maliyetleri ve bireysel finansal risk farklihiklarimi
dogrudan gormeyi engellemesi calismanin temel siurhiligidir. Ayrica calismada, TCMB tarafindan
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yayimlanan mevcut sektorel oranlar ve birlestirilmis tablolar kullanildigindan, degiskenler arasi nedensellik
iligkilerini test edecek ileri diizey istatistiksel ve ekonometrik testlerin uygulanamamis olmasi finansal
performansin egilim analiziyle simrl kalmasina neden olmustur. Elde edilen tiim bulgular makroekonomik
ve sektorel dinamikleri agisindan yalnizca Tiirkiye 6rneklemi igin gecerli olup kiiresel ulagtirma ve depolama
trendlerine genellenememektedir. Son olarak, incelenen analiz doneminin 2020-2024 yillar1 arasindaki beg
yillik bir zaman dilimiyle sinurh tutulmasi, sektoriin daha uzun vadeli ve dongiisel finansal trendlerinin
izlenmesini kisitlamaktadir.

3.3. DuPont Analizi Teknigi ve Uygulama Siireci

Bu calismada, ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarini
degerlendirmek amaciyla DuPont Analizi kullanilmistir. DuPont analizi, birden fazla ve birbiriyle iligkili
finansal oranin es zamanli sekilde hesaplanarak degerlendirilmesi esasina dayanmaktadir. Bu nedenle
literatlirde birlesik oranlar analizi olarak da tanimlanmaktadir. Birlesik oranlar analizi olarak ifade
edilmesinin temel nedeni, farkli oranlarin ayni anda hesaplamaya dahil edilerek birlikte yorumlanmasina
imkan tanimasidir (Erdogan, 2022: 12). DuPont Analizi, isletmelerin finansal tablolarinin detayh bir sekilde
incelenerek karlilik performansindaki olasi sorunlarin kaynaklarini belirlemeye imkan tanimaktadir. Bu
teknik, ROE’yi ROS, ATO ve EM olmak {izere ii¢ temel bilesene ayirmaktadir. Bu {i¢ bilesenin ¢arpim,
isletmenin ROE’sini ortaya koymaktadir. Tlgili hesaplama asagida yer almaktadir (Davidson, 2020: 2):

ROE =ROS x ATO x EM

Bilegenlerin agilimi:

1. ROS:
ROS = Net Kar
" Satis Gelirleri
2. ATO:
Satis Gelirleri
AT = —7————
Toplam Aktifler
3. EM
Toplam Aktifler
EM=—————
Ozsermaye

Boylece ROE; karlilik, aktif kullanimi ve sermaye yapisinin etkilerini biitiinciil bir sekilde gosterir:

_ NetKar y Satis Gelirleri 9 Toplam Aktifler Net Kar 9 Toplam Aktifler
" Satis Gelirleri ~ Toplam Aktifler Ozsermaye  Toplam Aktifler Ozsermaye

X A A § A § X

Net Kar Marji ~ Aktif Devir Hiz1 Ozsermaye Carpan1 ~ Aktif Karlihik ~ Ozsermaye Carparni

ROE

Yukaridaki formiilde, pay ve paydadaki satis gelirleri sadelestiginde, ROE'nin aktif karhilik ve EM ¢arpimui ile
ifade edildigi goriilmektedir. DuPont analizinde amag yalnizca ROE’yi hesaplamak degil bu oranin hangi
unsurlardan olustugunu gostermektir. Tiim oranlar sadelestirildiginde dogrudan “Net Kar / Ozsermaye” elde
edilmektedir. Ancak analizde ROS, ATO ve EM ayr1 ayr1 birakilarak ROE'nin karlilik, aktif kullanim etkinligi
ve EM agisindan nasil sekillendigi aciklanabilmektedir. ROE'nin bilesenleri ve birbirleriyle olan iliskisi Sekil
1’de DuPont Analizi semas: olarak gosterilmistir.
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Sekil 1: DuPont Analizi Semasi
Kaynak: Davidson, 2020: 2.

ROE, bir isletmenin net karinin 6z sermayesine orani olarak tanimlanir ve isletmenin hissedarlarina sagladig:
getiriyi Olgen temel finansal gostergelerden biridir. Bu oran, isletmenin 6z sermayesini ne kadar verimli
kullandigini ve yatirilan sermayenin ne kadar hizli geri dondiigiinii gostermektedir. Yiiksek bir ROE degeri,
isletmenin karlihgmin yiiksek oldugunu ve yatirnmalarin yatirimlarindan olumlu bir getiri sagladigim
belirtmektedir. Bu nedenle ROE, yatirimcilar ve analistler tarafindan isletmelerin finansal performansini
degerlendirmek ve kargilagstirmak igin yaygin olarak kullanilmaktadir (Ozgelik, 2024: 351).

ROA, isletmenin sahip oldugu aktifleri ne dl¢iide etkin ve verimli kullanarak kara doniistiirebildigini gosteren
onemli bir performans gostergesidir. ROA oraninin diisiik olmasi, isletmenin sahip oldugu aktiflerin
gereginden fazla oldugu ya da karliligin yetersiz seviyede kaldig1 seklinde yorumlanabilmektedir. Bu oranin
artirilabilmesi i¢in ROS'un yiikseltilmesi, ATO'nun iyilestirilmesi veya her iki unsurun birlikte optimize
edilmesi gerekmektedir (Akytiz vd., 2020: 167).

ATO, igletmenin sahip oldugu aktifleri ne dl¢iide etkin kullandigim gosteren ve sermaye yogunlugu ile tiretim
yapisina bagl olarak degiskenlik gosteren bir finansal gostergedir (Aktan ve Bodur, 2006: 63; Akyiiz vd., 2020:
167). Bu oranin yiikselmesi, net satislarin toplam aktifleri oranla daha hizli artmasiyla miimkiindiir (Senkayas
ve Kaderli, 2009: 59).

ROS ise isletmenin satislarindan elde ettigi karliligi Olcen temel bir orandir. Net satislara oranla karin
ylizdesini yansitan bu gosterge, maliyet kontrolii ve gelirlerin kara doniistiiriilmesindeki etkinligi ortaya
koymaktadir. Yiiksek ROS, isletmenin her satistan daha fazla kar elde ettigini ve dolayisiyla daha giiglii bir
karhilik performansima sahip oldugunu gostermektedir (Aktan ve Bodur, 2006: 60; Almazari, 2012: 87).

EM, isletmenin yatirimlarimi finanse etmede ne olgiide borg¢ kullandigini gosteren 6nemli bir gostergedir.
Oranin yiiksek olmasi, isletmenin finansal risk diizeyinin arttigini, kreditorler acisindan giivenlik marjinin
daraldigini ve faiz ile anapara 6demelerini karsilama kapasitesinin zayifladigini ortaya koymaktadir (Aktan
ve Bodur, 2006: 61).

DuPont bilesenleri ve semasi gercevesinde, aktiflerin kullanim etkinliginin diisiik olmas: durumunda, ROE'de
azalma meydana gelmektedir. Diger kosullar sabitken, isletmenin daha fazla borglanmasi, yani finansal
kaldiractan daha yogun bir sekilde yararlanmasi, ROE’yi artirma potansiyeli tasimaktadir. Ancak, bu artisin
gerceklesebilmesi i¢in isletmenin ROA'nin bor¢lanma maliyetinin iizerinde olmasi gerekmektedir (Kosan ve
Karadeniz, 2014: 79).

Aragtirmada kullanulan finansal gostergelerin hesaplanmasi ve DuPont analizinin uygulanmasi belirli
agsamalar izlenerek gerceklestirilmistir. ik asamada, TCMB tarafindan yayimlanan 2020-2024 dénemi
ulastirma ve depolama sektoriine ait sektor bilangolar1 ve gelir tablolarindan gerekli finansal veriler elde
edilmistir. Bu kapsamda net satislar, net kar, toplam aktifler ve toplam Ozsermaye degerleri analizde
kullanilmak {izere veri setine aktarilmistir.
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fkinci asamada, elde edilen finansal veriler Microsoft Excel programina aktarilmis ve sektor bazinda
diizenlenmistir. Veri setinde yer alan finansal kalemlerin tutarliligi kontrol edilmis, eksik veya hatali veri
bulunup bulunmadig1 incelenmistir. Daha sonra DuPont analizinde kullanilan temel finansal oranlar Excel
ortaminda hesaplanmistir. Bu kapsamda ROS, ATO, ROA, EM ve ROE yukaridaki formiiller kullarularak

hesaplanmustir.

Hesaplama siirecinde 6ncelikle ROS ve ATO hesaplanarak isletmelerin karlilik ve aktif kullanim etkinligi
degerlendirilmis; ardindan bu iki gostergenin ¢arpimi ile ROA elde edilmistir. Son asamada ise EM dikkate
alinarak ROE hesaplanmustir. Hesaplamalarin dogrulugunu kontrol etmek amaciyla DuPont yaklasimiyla
elde edilen ROE degerleri, finansal tablolardan dogrudan hesaplanan net kar/6zsermaye orani ile
karsilagtirilmistir. Her iki yontemle elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi, kullanilan formiillerin ve
hesaplama siirecinin dogrulugunu teyit etmek amaciyla gerceklestirilmistir. Bu siire¢ sonucunda ulastirma ve
depolama sektoriiniin 2020-2024 donemindeki finansal performansi, karlilik yapisi, aktif kullanim etkinligi ve
finansal kaldirag diizeyi agisindan biitiinciil olarak degerlendirilmistir.

4. BULGULAR

DuPont analizi kapsaminda ulastirma ve depolama sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin 2020-2024
donemine ait finansal performans gostergeleri; ROS, ATO, ROA, EM ve ROE iizerinden degerlendirilmistir.
Analiz sonuglar1 isletme oOlgeklerine gore mikro, kiigiik, orta ve biiyiik Olgekli isletmeler seklinde
smiflandirilmistir. Yillar itibarryla hesaplanan finansal oranlar Tablo 2'de toplu olarak sunulmus; devam eden
boliimde ise DuPont analizi bulgulari, gostergelerdeki degisimler ve temel egilimler degerlendirilmistir.
Tabloda yer alan “M” mikro 6lgekli isletmeleri, “K” kiigiik 6lgekli isletmeleri, “O” orta 6lgekli isletmeleri ve
“B” biiyiik 6lcekli isletmeleri temsil etmektedir.

Tablo 2: Isletme Olceklerine Gore DuPont Finansal Performans Gostergelerinin 2020-2024 Donemindeki

Degisimi
Olgek Yil ROS ATO ROA EM ROE
M 2020 -0,07 0,47 -0,03 5,29 0,18
M 2021 -0,30 0,43 -0,13 10,73 -1,38
M 2022 -0,10 0,44 -0,04 7,94 0,35
M 2023 -0,09 0,35 -0,03 1,70 -0,05
M 2024 -0,07 0,30 -0,02 1,55 -0,03
K 2020 0,01 1,18 0,02 4,03 0,06
K 2021 0,01 1,26 0,02 4,47 0,08
K 2022 0,03 1,73 0,05 3,65 0,17
K 2023 0,04 0,84 0,03 2,33 0,07
K 2024 0,02 1,23 0,02 2,12 0,04
0 2020 0,02 1,06 0,02 3,80 0,09
0 2021 0,03 1,18 0,04 2,78 0,10
0 2022 0,04 1,50 0,06 2,94 0,19
0 2023 0,04 0,92 0,04 1,79 0,07
0 2024 0,02 0,89 0,02 2,01 0,04
B 2020 -0,15 0,50 -0,08 31,03 2,41
B 2021 0,18 0,66 0,12 -16,73 1,97
B 2022 0,02 1,02 0,02 7,16 0,15
B 2023 0,02 0,48 -0,01 2,09 -0,02
B 2024 0,06 0,53 0,03 1,82 0,06

Tablo 2 incelendiginde, isletme Olgekleri agisindan finansal performans gostergelerinde farkli egilimlerin
ortaya ciktigr goriilmektedir. Mikro oOlgekli isletmelerde 2020-2024 doneminin tamaminda ROS negatif
gergeklesmis ve buna bagl olarak ROA ve ROE degerleri de negatif seyretmistir. Ozellikle 2021 yilinda
ROS"un -0,30 seviyesine gerilemesi, ROA'nin -0,13 ve 6zkaynak karliliginin -1,38 diizeyine diismesine neden
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olmustur. Bununla birlikte, 2023 ve 2024 yillarinda EM’deki belirgin azalis, mikro isletmelerde finansal
kaldira¢ kullaniminin sinirh diizeye geldigini gostermektedir.

Kiigiik Olgekli isletmeler degerlendirildiginde, incelenen dénemde pozitif ancak diisiik diizeyli bir karlihik
yapisi goriilmektedir. ROS, 2020-2024 doneminde pozitif degerlerde kalirken; ATO'nun 6zellikle 2022 yilinda
1,73 seviyesine yiikselmesi ROA degerinin 0,05 diizeyine ulagsmasin saglamistir. Ancak 2023 yilinda ATO’daki
diisiis, karlilik gostergelerinde gerilemeye neden olmus; 2024 yilinda ise sinurh bir toparlanma gergeklesmistir.

Orta 6lgekli isletmeler, tiim dénem boyunca en istikrarl finansal performans goriiniimiine sahip grup olarak
one c¢ikmaktadir. ROS, ATO ve ROA degerleri diizenli bigcimde pozitif gerceklesmis; 6zellikle 2022 yilinda
ATO’'nun 1,50 ve ROA degerinin 0,06 seviyesine ulasmasi performans artisina isaret etmistir. Bununla birlikte
2023 ve 2024 yillarinda aktif kullanim etkinliginde meydana gelen azalma, ROA ve ROE gostergelerinde
disiise neden olmustur.

Biiyiik Olgekli isletmelerde ise donem boyunca daha dalgali bir finansal yap: goriilmektedir. 2020 ve 2021
yillarinda negatif ROS nedeniyle ROA degerleri negatif gerceklesirken, EM kullaniminin ise yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Ozellikle 2021 yilinda EM'nin negatif olmasi ve ROE degerinin 1,97 seviyesinde
gerceklesmesi, zarar durumunda yiiksek finansal kaldirag etkisinin performans gostergelerini énemli 6l¢iide
etkileyebilecegini gostermistir. 2022 yilindan itibaren ise biiyiik 6lcekli isletmelerde karlilik gostergelerinde
iyilesme goriilmiis, 2024 yilinda ROSun 0,06 ve ROE degerinin 0,06 seviyesine ulasmasi olumlu bir gelisme
olarak degerlendirilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, isletme 6lgeginin DuPont bilesenleri {izerindeki etkisinin dogrusal bir yap1
sergilemedigi goriilmektedir. Finansal kisitlar1 daha belirgin olan mikro ve kiigiik 6lcekli isletmelerde ROS
daha diisiik diizeylerde seyrederken, orta dlgekli isletmelerde karlilik ve ATO gostergelerinin analiz donemi
boyunca daha istikrarh bir seyir izledigi goriilmektedir. Pandemi sonras: dénemde biiyiik dlgekli igletmeler,
yiiksek sabit maliyetleri ve atil kapasite riski nedeniyle 2024 yilina kadar toparlanmakta zorlanirken; KOBI'ler
talepteki canlanmaya daha hizli uyum saglayarak finansal normallesme siirecini daha erken tamamlamustir.
ROE’deki degisimin temel belirleyicisi KOBI'de ATO iken, biiyiik &lgekli isletmelerde EM daha belirleyici bir
rol oynamugtir.

2020-2024 déneminde isletme Olgegi biiyiidiikge finansal performans gostergelerinde dogrusal bir artis
gerceklesmedigi goriilmektedir. Mikro Olgekli isletmeler diistik karlilik ve negatif getiri gostergeleriyle diger
Olceklerden ayrilirken, orta Olgekli isletmeler daha dengeli ve istikrarli bir performans sergilemistir. Biiyiik
oOlgekli isletmelerde ise yiiksek finansal kaldira¢ kullanimima bagh olarak dénemsel dalgalanmalar ortaya
¢ikmistir. Bu bulgular, isletme biiyiikliigiiniin tek basina finansal performansi belirlemedigini; aktif kullanim
etkinligi, karlillk diizeyi ve finansal yap1 tercihlerinin de performans {izerinde 6nemli rol oynadigin
gostermistir. Asagida, Sekil 2-Sekil 6 arasinda ulastirma ve depolama sektoriiniin yillar itibariyla isletme
Olceklerine gore ayristirilmis DuPont analizi bulgular: sunulmaktadir.
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Sekil 2: Ulastirma ve Depolama Sektdriiniin 2020 Yilina Ait DuPont Analizi

2020 yilina ait DuPont semas: incelendiginde, COVID-19 pandemisinin ilk yilinda finansal performansin
isletme Olgeklerine gore onemli Olciide farkhilastigr goriilmektedir. Mikro ve kiiciik olgekli isletmeler, kriz
kosullarina ragmen sirasiyla %0,01 ve %0,02 pozitif ROS elde etmeyi basarmis; bu basariy1 yiiksek ATO ile
(1,18 ve 1,06) birlestirerek ROA’y1 (%0,02) korumustur. Buna karsilik, biiyiik 6lgekli isletmelerde net ROS %-
0,15 diizeyinde gerceklesmis ve yiiksek EM kullanimi, ROE'nin %-2,41 diizeyine gerilemesine neden
olmustur. Bu bulgular, pandeminin ilk yilinda kiigiik 6lcekli isletmelerin finansal performans agisindan daha
direngli bir goriiniim sergiledigini, biiyiik 6lgekli isletmelerin ise yiiksek maliyet ve finansal kaldira¢ nedeniyle
daha fazla baski altinda kaldigim gostermistir.
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Sekil 3: Ulastirma ve Depolama Sektdriiniin 2021 Yilina Ait DuPont Analizi
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2021 yili semasi, krizin operasyonel ve finansal etkilerinin zirveye ulastigi donemi yansitmaktadir. Mikro
Olgekli isletmelerde maliyet baskisinin artmasi, ROS %-0,30 diizeyine gerilemesine yol ag¢mis; 10,73
diizeyindeki yiiksek EM nedeniyle ROE %-1,38 olarak gerceklesmistir. Biiyiik 6lgekli isletmelerde ise %-0,18
diizeyindeki negatif ROS ve biriken donem zararlar1 6zsermayenin negatife donmesine neden olmus, bu
durum EM’in %-16,73 gibi istisnai bir diizeye ulagsmasina yol agmistir. Buna karsilik, kiiciik ve orta 6lgekli
isletmeler ATOlarin sirastyla 1,26 ve 1,18 diizeylerine yiikselterek ROA ve ROE pozitif diizeylerde tutmay1
basarmustir.
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Sekil 4: Ulastirma ve Depolama Sektdriiniin 2022 Yilina Ait DuPont Analizi

2022 yilina ait DuPont semasi, ulastirma ve depolama sektoriiniin pandemi kaynakli finansal etkilerden
uzaklasarak toparlanma siirecine girdigini gostermektedir. Bu donemde kiigiik ve orta 6lgekli isletmeler, aktif
kullanim etkinliginde 6nemli bir artis saglayarak sirasiyla 1,73 ve 1,50 ATO degerlerine ulasmis ve ROA
degerlerini sirastyla %0,05 ve %0,06 diizeyine yiikseltmistir. Onceki yillarda finansal kayiplar yasayan biiyiik
Olcekli isletmeler ise maliyet yapilarin iyilestirerek ROS degerini %0,02'ye, ATO degerini ise 1,02'ye
cikarmustir. Ayrica sermaye yapisindaki iyilesmeyle birlikte EM %7,16 diizeyinde gerceklesmis ve ROE
%0,15’e yiikselmistir. Bu gelismeler, biiylik olgekli isletmelerin finansal toparlanma siirecine girdigini
gostermektedir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 2288 Journal of Business Research-Turk



Yilmaz Uzun 18/3 (2026) 2277-2295

ISLETME = —
5= OLCEGI NET KAR
2'§ M 112.321.779.61
EERL 1E.159.750,8 MET KAR
o 19.608.443,2 M"R’;JROS]
B 152.825.420,81 T
- 0.0
! K 0,04
. =] 0.04
ISLETME
| SLceei | METSATISLAR B 0,02 —
E-“ ™ 141.581.362.0 KARLILIGI
2 3 K 504.522.535.5 |° % (ROA) 35 -3
< [ 456.599.067.6 | ] .03
B 2.251.002.260,1 K 0,08
AKTIF o 0,04
! || DEVIRHIZI | B 0,01
5 = L | M 0.35
ISLETME i K
| Bigesi | TOPLAMAKTIF 0,84
E-n M 402.447.742.9 o 0,82
E} % K 602.256.415.7 B 0,48
= [o 528.704.325.8
B 4,659.095.479,2 [
X
ISLETME
| Bigesi | ToPLAMBORG
g. M 165.504.505.2 PASIF TOPLAM
§ K 343.908.816,7 M | 402.447.742.8
o 234.534.270,7 ¥ | 502.256.413.7
B 2.231.642.793.9 O | 529.704.325,8 mm}*
+ B | 4e50.095.479.2 T oA
1.70
ISLETME| OZSERMAYE ; K 2.33 —
| OLCEGI o 1.79
g-g M 235.943.439,7 BZSERMAYE B 2,09
E K 256.347.597,0 5 7
2= M| 235843439
285.170.055.1 K| 2saa34rssie
B 2.437.452 685,3 O azs4 5,1
B | 24774506853

OZSERMAYE
KARLILIGI (ROE)
kel
H -0,05
K 0,07
o 0,07
B -0,02

Sekil 5: Ulastirma ve Depolama Sektdriiniin 2023 Yilina Ait DuPont Analizi

2023 yilina ait DuPont analizi sonuglari, sektorde makroekonomik sikilasma kosullarinin etkisiyle finansal
performansin daha dengeli bir seyir izledigini gostermektedir. Bir &nceki yilin yiiksek operasyonel
performansinin ardindan, ATO’da belirgin bir gerileme yasanmis ve ATO degeri kiigiik 6lcekli isletmelerde
0,84’e, orta Slgekli isletmelerde ise 0,92'ye diismiistiir. Buna karsilik, orta 6lgekli isletmeler %0,04 ROS ve %0,07
ROE degerleriyle dengeli bir performans sergilemistir. Biiyiik 6lgekli isletmelerde ise maliyet baskisinin
etkisiyle ROS ve ROE degerleri %-0,02"ye gerilemis ve toparlanma siirecinde gegici bir duraklama yasanmustir.
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Sekil 6: Ulastirma ve Depolama Sektdriiniin 2024 Yilina Ait DuPont Analizi
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2024 yilina ait DuPont analizi sonuglari, sektoriin pandemi sonrasi dénemde finansal toparlanma siirecini
biiyiik Ol¢iide tamamladigini gostermektedir. Biiyiik Olgekli isletmeler, pandemi sonrasindaki en yiiksek
finansal performanslarindan birine ulasarak %0,06 ROS ve %0,03 ROA degerleri elde etmis; %1,82 EM
diizeyindeki kaldira¢ kullanimiyla %0,06 ROE degerine ulagmustir. Kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler de sirasiyla
%0,02 ROS ve %0,04 ROE degerleriyle istikrarli bir finansal performans sergilemistir. Mikro 6lgekli isletmeler
disindaki tiim gruplarin pozitif ve daha dengeli finansal gostergelere ulasmasi, sektoriin pandemi sonrasi
dénemde finansal normallesme siirecinde dnemli bir ilerleme kaydettigini gostermektedir. Tablo 3'te, DuPont
analizi sonucunda isletme 6lgeklerine gore ortaya ¢ikan finansal performans egilimleri 6zetlenmistir.

Tablo 3. DuPont Analizi Semalarinin Dénemsel Genel Egilimleri (2020-2024)

kil ..
(sYell)l Degisken/ Olgiit Gruplar1 Genel Egilim
Wl 2 Pandemi sokunun ilk yilinda, KOBI pozitif operasyonel karhiik sergilerken;
?2;20) ROS, ATO, ROA, EM, ROE biiyiik olgekli isletmeler yiiksek kaldirag riski ve derin operasyonel zararla
dénem genelini negatif kapatmistir.
Sekil 3 Krizin derinlestigi bu donemde, kiiciik ve orta olgekli yapilar yiiksek ATO ile
( ;) 211) ROS, ATO, ROA, EM, ROE karhiliklarini korumus; mikro isletmeler operasyonel, biiyiik isletmeler ise
Ozsermayenin negatife donmesiyle finansal ¢okiis yasamustir.
Sekil 4 Sektor genelinde giiclii bir toparlanma dénemine gecilmis; kiiclik ve orta olgekli
(;)22) ROS, ATO, ROA, EM, ROE isletmeler ATO’da zirve yaparken, biiyiik Olcekli isletmeler mali yapisin
dengeleyerek nihayet pozitif getiri bolgesine gegmistir.
Sekil 5 Sektorde biiylime hizinin yavasladigi ve aktif devir hizlarinin geriledigi
( 2% 213) ROS, ATO, ROA, EM, ROE dengelenme yil1 olmustur; orta 6lgek operasyonel giiciiyle 6ne ¢ikarken, biiyiik
isletmeler gegici bir karlilik kayb1 yasamustir.
Sekil 6 Dénem sonu itibariyla finansal normallesme tamamlanmistir. Biiyiik olgekli
(2024) ROS, ATO, ROA, EM, ROE isletmeler en yiiksek kar marji ve 6zsermaye getirisine ulasirken, mikro dlgek

disindaki tiim isletmeler pozitif performans {iretmistir.

5. SONUC ve TARTISMA

Ulastirma ve depolama sektorii, kiiresel ticaret hacmindeki artis ve lojistik maliyetlerin rekabet giiciinii
dogrudan etkilemesi sebebiyle Tiirkiye ekonomisinde stratejik bir 6neme sahiptir. Sektoriin dnemi her gecen
yil artmakta, ulusal ve uluslararasi pazarlarda rekabet avantaji elde etmede tedarik zincirinin etkin yonetimi
onemli bir rol oynamaktadir. Son yillarda yasanan COVID-19 pandemi siireci, kiiresel tedarik zinciri
kirilmalar1 ve enerji maliyetlerindeki dalgalanmalar, sektoriin finansal yapisini ve dayamikliligini 6nemli
oOlclide etkilemistir. Bu dogrultuda, sektoriin finansal performansindaki degisimleri analiz etmek ve isletme
Olceklerinin bu degisimler tizerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla aktif ve kaynak dengesini
degerlendiren finansal oranlar temel bir analiz araci olarak kullanilmistir. Calisma, sektoriin finansal
dinamiklerindeki doniisiimii ve pandemi sonrasi toparlanma siirecini Ol¢ek temelli bir bakis acisiyla
incelemeyi amaglamistir.

Bu ¢alismada, TCMB tarafindan yayimlanan sektor bilancolar1 ve gelir tablolar: kullanilarak ulastirma ve
depolama sektoriiniin 2020-2024 donemi finansal performansi DuPont analizi teknigiyle incelenmisgtir.
Analizde; mikro, kiiglik, orta ve biiyiik Olgekli isletmelerin ROS, ATO, ROA, EM ve ROE gostergeleri
degerlendirilerek Olgekler arasi farkliliklar ortaya ¢ikarilmistir. Tablo 4'te, ilgili doneme ait ROE
gostergelerinin 6zeti sunulmaktadir.
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Tablo 4: 2020-2024 Donemi DuPont Analizi Sonuglarina Gére ROE Gostergeleri

(=) i o o <

g ROE % 8 ROE % = ROE % g ROE % g ROE %
[\ [\ [\ [\ [\

M -0,18 M -1,38 M -0,35 M -0,05 M -0,03
K 0,06 K 0,08 K 0,17 K 0,07 K 0,04
o 0,09 o 0,10 o 0,19 o 0,07 o 0,04
B 22,41 B 1,97 B 0,15 B -0,02 B 0,06

Tablo 4’te yer alan ROE oranlar1 6l¢ek bazinda degerlendirildiginde; orta 6lgekli isletmelerin dénem boyunca
en istikrarli performansi sergiledigi, biiyiik dlgekli isletmelerin ise pandeminin sok dénemi olan 2020 yilindaki
sert kayiplarin (-%2,41) ardindan dalgali bir toparlanma siirecine girdigi goriilmektedir. Mikro olgekli
isletmeler ise tiim donem boyunca siirekli negatif ROE oranlarina sahip olmustur. Bu durum, mikro
isletmelerin kriz ve kriz sonras1 donemlerde sermaye getirisi yaratma konusunda yapisal ve kronik zorluklar
yasadiklarini gostermektedir.

ROS verileri, 2020-2024 déneminde ulastirma ve depolama sektoriinde satis gelirlerinin kara doniisiim
oraninda derin dalgalanmalar yasandigini ortaya koymaktadir. Sektoriin lokomotif giicii olan biiyiik 6lgekli
isletmelerde 2020 ve 2021 yillarinda gozlenen negatif kar marjlari, Erduru (2021) ile Kefe (2023)'nin ulastirma
sektoriinde 2020 yili icin tespit ettigi negatif kar marji ve operasyonel zarar bulgulariyla tam bir tutarlilik
gostermektedir. Ote yandan, orta dlgekli isletmelerin hemen her yil en istikrarli ve pozitif kar marjina sahip
grup olmasi, bu Olgekteki isletmelerin kriz anlarinda biiyiik olgekli yapilara kiyasla daha etkin maliyet
yonetimi ve esnek fiyatlandirma stratejileri uygulayabildigini kanitlamaktadir. Sektoriin 2022 yilindaki genel
ROS yiikselisi ise Kefe (2023) nin 2022 yilinda ulastirma ve depolama sektoriinde kar marjlarinin pozitif yonde
sigrama yaptig1 yoniindeki bulgusuyla ortiismektedir.

ATO agisindan 2020-2024 donemi incelendiginde, kiiciik ve orta Olgekli isletmelerin aktiflerini satisa
déniistiirmede daha etkin oldugu gériilmektedir. Ozellikle 2022 yilinda bu isletmelerin sirasiyla 1,73 ve 1,50
ATO degerlerine ulasmasi, aktif kullanim etkinliklerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Buna karsilik,
mikro ve biiyiik 6lgekli isletmelerde ATO degerlerinin daha diisiik diizeylerde kaldig1 goriilmektedir. Biiyiik
Olcekli isletmelerdeki bu durum, $Sahin’in (2020) Tiirkiye'de ulastirma sektoriiniin yiiksek sabit aktif
yatirimlar1 nedeniyle ATO degerlerinin sinurli kaldig1 yoniindeki bulgusuyla ortiismektedir. Terminal, depo
ve filo gibi yiiksek maliyetli yatirimlarin geri doniis siiresinin uzun olmasi, biiyiik olgekli isletmelerde
aktiflerin satisa donfiistiiriilme hizin sinirlayabilmektedir. Bu bulgu, aktif yonetiminde verimliligin artirilmasi
gerektigini vurgulayan Martincevic vd. (2022) ve Aikor'un (2022) goriislerini isletme o6lgegi agisindan
desteklemektedir.

ROA sonuglari, ulastirma ve depolama sektoriinde mikro 6lgekli isletmelerin tiim dénem boyunca negatif
degerlerde kaldigini ve operasyonel agidan daha kirilgan bir yap: sergiledigini gostermektedir. Buna karsilik,
kiiglik ve orta olgekli isletmeler ROA degerlerini genel olarak pozitif diizeylerde tutmay1 basarmigtir. Biiyiik
Olcekli isletmeler ise 2020 ve 2021 yillarindaki negatif ROA degerlerinin ardindan ancak 2024 yilinda %0,03
diizeyine ulasabilmistir. Bu sonug, Beyazgiil vd. (2022) ile Listiarti vd. (2022) tarafindan pandemi déneminde
ulastirma alt sektorlerinde, 6zellikle yolcu ve havayolu tasimaciliginda ROA degerlerinde 6nemli diistisler
yasandig: yoniindeki bulgularla értiismektedir. Biiyiik 6lgekli isletmelerin pandemi kaynakl finansal etkileri
telafi etmesinin daha uzun siirdiigii goriilmektedir. Bununla birlikte, Martincevic vd. (2022) tarafindan
Hirvatistan lojistik sektorii i¢in bildirilen yiiksek ROA diizeyi, bu ¢alismada Tiirkiye'deki mikro ve biiyiik
Olcekli isletmeler icin elde edilen sonuglardan farklilik gostermektedir. Bu farklilik, Tiirkiye'deki
makroekonomik kosullarin, enerji maliyetlerinin ve kur dalgalanmalarinin isletmeler {izerindeki etkisiyle
iligkili olabilir.

EM degerleri incelendiginde, 6zellikle 2020 ve 2021 yillarinda biiyiik 6lgekli isletmelerde 31,03 ve -16,73, mikro
Olcekli isletmelerde ise 10,73 gibi yiiksek diizeylere ulastig1 goriilmektedir. Biiyiik Olgekli isletmelerdeki
negatif EM degeri, biriken donem zararlarinin 6zsermayeyi azaltmasiyla agiklanabilir. Bu bulgu, Ac¢ikgoz ve
Fidan'in (2023) ulastirma sektoriinde bor¢ kullanimindaki artisin finansal performans: olumsuz etkiledigi
yoniindeki tespitiyle uyumludur. Kriz donemlerinde isletmelerin likidite ihtiyaglarini yiiksek bor¢lanma
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yoluyla karsilamasi, finansal riskin artmasina neden olabilmektedir. Buna karsilik, orta 6lgekli isletmelerin
tim donem boyunca 1,79-3,80 araliginda daha dengeli EM degerleri sergilemesi, finansal siirdiiriilebilirlik
agisindan dlgek esnekliginin onemini gostermektedir.

Analiz sonucunda elde edilen temel bulgu, isletme 6lgeginin finansal performans: tek basina ve dogrusal
bigimde belirlemedigidir. Orta 6lcekli isletmeler, 6zellikle ROA ve ROE agisindan biiytiik 6lgekli isletmelere
kiyasla daha istikrarli bir performans sergilemistir. Bu sonug, Senkayas ve Kaderli'nin (2009) lojistik
sektoriinde isletme biiyiikliigiindeki artisin 6zsermaye verimliligini dogrudan artirmadig yoniindeki
bulgulariyla ortiismektedir. Dolayisiyla, isletme dlgeginin biiytimesi finansal performansta otomatik bir artis
saglamamaktadir.

Mevcut ulastirma literatiiriindeki ¢alismalarin énemli bir boliimii, BIST verilerinden yararlanarak halka agik
ve cogunlukla biiyiik 6l¢ekli isletmelere odaklanmaktadir (Kefe, 2023; A¢ikgoz ve Fidan, 2023). Benzer sekilde,
uluslararasi ¢alismalar da biiyiik 6lgekli havayolu isletmelerinin finansal performansin incelemektedir (Day1
ve Elderbag, 2025). Bu ¢alisma ise TCMB tarafindan yayimlanan sektorel verilerden yararlanarak ulagtirma ve
depolama sektoriinii mikro, kiigiik, orta ve biiyiik Olcekli isletmeler temelinde biitiinciil bir DuPont analizine
tabi tutmaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma, COVID-19 sonrasi toparlanma doneminde farkl: isletme 6lgeklerinin
finansal performansin1 Kkarsilastirmali olarak ortaya koyarak literatiirdeki Onemli bir boslugun
doldurulmasina katk: saglamaktadir.

Aragtirmadan elde edilen bulgular, ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin kriz
donemlerindeki kirilganliklarinin isletme Olgegine gore farkhilastigini gostermektedir. Bu bulgular
dogrultusunda, sektor yoneticileri, yatirimcilar ve politika yapicilar igin gesitli oneriler gelistirilebilir.

Sektor yoneticilerine yonelik oneriler: Donem boyunca diisiik veya negatif ROS ve ROE degerleri sergileyen
mikro ve kiigiik olgekli isletmelerin, hizli biiylime yerine operasyonel verimlilik ve finansal dayaruklihga
odaklanmalar1 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda, 6zkaynak yapisinin giiclendirilmesi, ortak filo ve depo
kullanimi gibi is birligi modellerinin gelistirilmesi ve finansman maliyetlerinin azaltilmas: isletmelerin
finansal stirdiiriilebilirligine katk: saglayabilir. Ayrica dinamik fiyatlandirma, rota optimizasyonu ve benzeri
diisiik maliyetli dijital uygulamalarla aktif kullanim etkinliginin artirllmasi miimkiindiir. Diisitk ATO
degerleri nedeniyle atil kapasite riski tasiyan biiyiik 6lgekli isletmelerin ise sabit yatirimlarin daha esnek
bigimde yonetilmesine yonelik dis kaynak kullanimi gibi uygulamalara yonelmeleri yararli olabilir. Bununla
birlikte, digsal soklara karsi nakit rezervlerinin giiclendirilmesi ve asir1 finansal kaldira¢ kullanimindan
kaginilmasi, bu isletmelerin finansal dayanikliligin artirabilir.

Yatirimcilara yonelik Oneriler: Bulgular, isletme biiyiikliigiiniin tek basina finansal dayaniklilig1 garanti
etmedigini ve orta dlgekli isletmelerin ROA ve ROE agisindan daha istikrarli bir performans sergileyebildigini
gostermektedir. Bu nedenle, yatirimcilarin igletme 6lgeginin yam sira aktif kullanim etkinligi, karlihk ve
finansal yap1 gostergelerini de dikkate almalar1 énem tasimaktadir. Bankalar ve diger finans kuruluslar: ise
0zellikle mikro ve kiiciik 6l¢ekli isletmelerin kredi degerlendirmelerinde yalnizca teminat yapisina degil, ayni
zamanda ATO egilimleri ve nakit akigi gibi performans gostergelerine de yer vermelidir. Bu isletmeler igin
nakit akisina duyarl ve esnek geri 6deme kosullarma sahip finansman modellerinin gelistirilmesi finansal
sikint1 riskini azaltabilir.

Politikacilara yonelik 6neriler: Kiigiik 6lgekli isletmelerin finansmana erisim sorunlarinin azaltilmasi amaciyla
politika yapicilar tarafindan sektore O6zgili kredi destekleri ve Kredi Garanti Fonu mekanizmalariin
gelistirilmesi degerlendirilebilir. Ayrica, Avrupa Yesil Mutabakat1 ve kiiresel siirdiiriilebilirlik hedefleri
dogrultusunda elektrikli arag filolar1 ve akilli depo sistemleri gibi yesil lojistik yatirnmlarinin tesvik edilmesi
Onem tagimaktadir. Bu yatirimlarin yiiksek baslangic maliyetleri dikkate alinarak vergi tesvikleri, hibe
programlar1 ve ortak lojistik altyap1 yatirimlar: yoluyla 6zellikle kiigiik isletmelerin yesil déniisiim siirecine
katilimi desteklenebilir.

Bu ¢alisma 20202024 donemini kapsamakta olup gelecekteki arastirmalarda daha uzun zaman serilerinden
yararlanilarak pandemi Oncesi ve pandemi sonrasi dénemler birlikte incelenebilir. Boylece COVID-19
pandemi déneminin sektérdeki uzun vadeli etkileri ve sektdrde meydana gelen yapisal degisimler daha
kapsamli bigimde degerlendirilebilir. Ayrica ulastirma ve depolama sektoriiniin imalat ve perakende gibi
diger sektorlerle karsilastirilmasi, sektorler arasindaki finansal performans farkliliklarinin ortaya konulmasina
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katki saglayabilir. Nicel analizlerden elde edilen bulgularin sektdr temsilcileri, isletme yoneticileri ve politika
yapicilarla gerceklestirilecek nitel aragtirmalarla desteklenmesi, finansal performansin arkasindaki yonetsel
kararlarin ve stratejilerin daha iyi anlagilmasma olanak saglayacaktir. Son olarak, mikro ve kiigiik 6lgekli
isletmelere yonelik vergi tesvikleri, hibe programlari ve diger destek mekanizmalarinin finansal performans
tizerindeki olasi etkileri simiilasyon modelleri araciligiyla analiz edilebilir.

ACIKLAMALAR / DECLARATIONS

Uretken Yapay Zeka Beyani: Bu calismanin hazirlanmasinda iiretken yapay zeka araglari yalnizca dil
diizenlemesi ile metnin anlagilirhgmin ve okunabilirliginin artirilmas1 amaciyla kullanilmigtir. Bu araglar
arastirma verisi iiretmek, istatistiksel analiz gerceklestirmek, bulgular1 yorumlamak veya bilimsel sonuglari
gelistirmek amaciyla kullanilmamustir. Yazar, yapay zeka destegiyle olusturulan tiim igerigi elestirel bicimde
gozden gecirmis olup yayimlanan ¢ahsmanin dogrulugu, biitiinliigii ve 6zgiinliigline iliskin tiim sorumlulugu
tstlenmistir.

Credit Yazarlik Katki Beyani: Nihal Yilmaz Uzun: Kavramsallastirma, Metodoloji, Veri Toplama, Formal
Analiz, Yazma - Orijinal Taslak, Yazma - Inceleme ve Diizenleme. Yazar, makalenin son halini okumus,
onaylamis ve ¢calismanin tiim yonlerinden sorumlu olmayi kabul etmistir.

Cikar Catismasi Beyani: Yazar, bu arastirmanin yiriitiilmesi, analizi, yorumlanmas: veya yayimlanmasi
siirecini etkileyebilecek herhangi bir finansal, ticari, kisisel veya mesleki ¢ikar ¢atismas: bulunmadigini beyan
etmektedir.

Veri Erisilebilirligi Beyani: Bu calismada kullanilan veriler, TCMB tarafindan kamuya agik olarak
yayimlanan ulastirma ve depolama sektoriine iliskin finansal tablo verilerinden derlenmistir. Analiz
kapsaminda olusturulan veri seti, makul talep tizerine sorumlu yazardan temin edilebilir.

Fon Destegi Beyani: Yazar, bu arastirma, yazarlik veya yayin siirecine iliskin herhangi bir kurum veya
kurulustan finansal destek almamusgtur.

Etik Kurul Onay1: Bu calisma, TCMB tarafindan yayimlanan kamuya agik olarak yayimlanan sektorel finansal
tablo verilerine dayanmaktadir. Calismada insan katilimcilardan veri toplanmadigindan etik kurul onay:
gerekmemektedir.
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  ROS =   Net K  a ˆ r  Satış Gelirleri


       ATO =   Satış Gelirleri  Toplam Aktifler


       EM =   Toplam Aktifler   O ¨ zsermaye


  ROE =   Net K  a ˆ r  Satış Gelirleri ×   Satı ş  Gelirleri  Toplam Aktifler ×   Toplam Aktifler   O ¨ zsermaye =   Net K  a ˆ r  Toplam Aktifler ×   Toplam Aktifler   O ¨ zsermaye

