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Tasimacilik insanligin varolusu ile birlikte ortaya ¢ikan ve kisileri/igletmeleri kiiresel diinya
ekonomisine tasiyan en 6nemli lojistik faaliyetten biridir. Isletmeler lojistik ag yapilart
igerisinde hammadde ve malzemelerin temin edilmesinde, liretim siirecine verilmesinde ve
iiretilen nihai mamullerin dagitim kanallarina sevki sirasinda tagima faaliyetini yogun bir
sekilde kullanmaktadir. Isletmeler s6z konusu faaliyetleri, kendi biinyelerinde tesis ettikleri
birimler ile gerceklestirebildikleri gibi ti¢lincli parti ya da dordiincii parti lojistik hizmet
saglayicilarindan tasima hizmeti alarak da gerceklestirebilmektedir. Isletmelere tasima
hizmeti veren isletmelerin gerek likit varliklarinin ve duran varliklarinin yapisinin gerekse
bu varliklarini finanse etme seklinin farkliligi, bu isletmelerin finansal performanslarinda da
farklilik yaratmaktadir.

Bu kapsamda 2013-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de karayolu ve denizyolu yiik tagimacilig
sektorlerinin finansal performanslarinin gelisimleri ve finansal performans agisindan
sektorler arasinda farklilik olup olmadiginin tespit edilmesi bu g¢alismanin amacini
olusturmaktadir. Calismanin amaci dogrultusunda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
sektor bilancolarindan elde edilen veriler, oran analizi yontemi kullanilarak analize tabi
tutulmustur. Analiz sonucunda elde edilen verilerden denizyolu yiik tasimaciligi sektoriiniin
likitide ve finansal yapisinin, karayolu yiik tagimacilig1 sektoriine gore daha giiclii oldugu
buna karsilik karliliklarimin daha disiik ve varliklarini daha az etkinlikle kullanabildikleri
tespit edilmistir.
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THE ANALYIS OF FINANCIAL PERFORMANCES OF LAND AND
SEA FREIGHT TRANSPORT SECTORS: A RESEARCH ON
SECTOR BALANCE SHEETS OF CENTRAL BANK OF TURKEY

ABSTRACT

Transport is one of the most important logistics activities that occur with the existence of
mankind and bring people / businesses to the global world economy. Businesses use
transporting activities intensively within the logistics network during the process of raw
materials are provided, are forwarded to production process and the produced products are
dispatched to distribution channels. Businesses carry out these activities with the
departments which are established in the business, and get transporting service from third
and fourth party logistics service providers. The differences of both liquid assets/fixed
assets structure and financing these assets, of businesses which provide transporting
service, make the differences between the financial performans.

In this context, improvement in financial performance of land and sea freight transporting
sector for the years between 2013-2015 and determination of any difference between
sectors constitutes the objective of this study. In accordance with the objective of this study,
datas which are obtained from Central Bank of Turkey sector balance sheets are analyzed
by using a ratio analysis method. As a result of the analysis, it has been determined that sea
freight transportation sector's liquidity and financial structure is stronger than the land
freight transportation sector, whereas profitability is lower and assets can be used less
efficiently.

Keywords: Carrying Activity, Warehousing Activity, Financial Performance, Sector
Balance Sheets.

JEL Codes: M40, M41.

1. GIRIS?

Tasimacilik insanoglunun var olmasi ile birlikte ortaya ¢ikan, esya ve
insanlarin yer degistirmesi amaciyla gerceklestirilen 6nemli bir faaliyettir.
Tasimacilik iilkelerin cografi konumuna, katlanilan maliyete, hiza ve
kullanilan teknolojiye gore farkli sekillerde yapilabilmekte olup tasimanin
gerceklestirildigi yere gore de tagimacilik tiirlerine ayrilabilmektedir. Bu
kapsamda karayolu tasimaciligi, demiryolu tasimaciligi, denizyolu
tagimaciligi, havayolu ve boru hatti tasimaciligi baslica tasimacilik tiirleri
kapsaminda degerlendirilmektedir.

Tasimacilik tiirleri géz oOniinde bulunduruldugunda, her bir tagimacilik
tiirliniin diger tasima tiirlerine gore avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.
Ornegin ulastirma hizi bakimindan en hizli tasimacilik tiirii havayolu
tasimacilig1 iken; maliyet bakimindan en diislik tasimacilik tiirti denizyolu
ve boru hatt1 tasimaciligidir. Tagimacilik tiirlerinin s6z konusu avantaj ve
dezavantajlart  birlikte degerlendirildiginde, iilkemizde hem maliyet

! Bu ¢alisma, 26-28 Ekim 2017 tarihlerinde diizenlenen III. Uluslararasi Sosyal Bilimler Sempozyumu’nda bildiri
olarak sunulmustur.
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acisindan hem de tasinan ylik kapasitesi bakimindan en ¢ok tercih edilen iki
tasima tiirti karayolu ve denizyolu tagimaciligidir. Karayolu ve denizyolu
tagimaciligi hizmeti veren isletmeler kendi aralarinda bir araya gelerek
karayolu ve denizyolu ylik tasimaciligi sektorlerini olusturmaktadir. Bu
sektorlerin lilke ekonomilerine sagladiklar1 katma degerin, varlik yapisinin,
kredibilite degerlerinin, islem hacimlerinin ve kapasite kullanimlariin
degerlendirilebilmesi ve diger iilkeler ile kiyaslanabilmesi igin finansal
performanslarinin analiz edilmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda Tirkiye’de karayolu ve denizyolu yiik tagimaciligt
sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarinin oran
analizi yontemi ile analiz edilmesi bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir.
Calismanin amaci dogrultusunda ilk 6nce konuyla ilgili literatiirde yer alan
caligmalara, daha sonra Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
sektor bilangolar1 kullanilarak gerceklestirilen analiz sonuglarina ve ilgili
degerlendirmelere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin finansal yapis1 ve performanslarmin degerlendirilmesi ile ilgili
cesitli sektorler lizerinde yapilmis yerli ve yabanci literatiirde birgok calisma
bulunmaktadir. Tasimacilik sektorii ve isletmeleri {izerine literatiirde yer
alan c¢aligmalar incelendiginde, calismalarin havayolu tasimaciligir sektorii
basta olmak iizere denizyolu yiik tasimaciligi sektorii ve isletmeleri tizerinde
yogunlastig1 goriilmiis olup bu calismalara asagida yer verilmistir.

Feng ve Wang (2000), Tayvan’da faaliyet gosteren bes havayolu
isletmesinin finansal performansini TOPSIS ve Gri Iliskisel Analiz
yontemlerini kullanarak analiz etmistir. Analiz kapsaminda s6z konusu
havayolu isletmelerinin finansal tablolarindan yararlanilarak finansal oranlar
hesaplanmis ve bu havayolu igletmeleri finansal performanslarina gore
siralanmustir.

Feng ve Wang (2001) yilinda kullanilan ydntem bakimindan yukarida
belirtilen caligmaya benzer bir c¢alisma yapmis olup bu caligmalarinda
orneklem olarak karayolu yolcu tasimacilifi faaliyetinde bulunan dort
otobiis isletmesinin verilerini  kullanarak finansal performanslarini
karsilastirmistir.  Analiz  sonucunda otobilis isletmelerinin  finansal
performanslar1 degerlendirilerek siralama yapilmstir.

Chang, Cheng ve Wang (2003), Dogu Asya bolgesinde faaliyetini
gerceklestiren 10 havayolu isletmesinin performanslarint degerlendirmeyi
amaglamistir. Calismanin amaci kapsaminda havayolu isletmelerinin
performanslarin1 Olciilebilmesi i¢in gerekli olan kriterlerin se¢iminde Gri
Iliskisel Analiz Yontemi, kriter agirhiklarinmn belirlenmesinde Bulanik
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Analitik  Hiyerarsi  Siireci ve havayolu isletmelerinin  finansal
performanslarinin  degerlendirilmesi asamasinda ise TOPSIS yontemi
kullanilmistir. Analiz sonucunda havayolu isletmeleri performanslarina gore
siralanmustir.

Akkaya (2004), yapmis oldugu c¢alismasinda havayolu isletmelerinin
finansal performanslarinin  degerlendirilebilmesi ve diger havayolu
isletmeleri ile karsilastirma yapilabilmesi ig¢in bir model gelistirmeyi
amaclamistir. Arastirma kapsaminda havayolu tasimaciligi sektoriinde lider
konumda olan bir isletmenin finansal tablolar1 kullanilarak 63 adet finansal
oran hesaplanmistir. Hesaplanan bu oranlar Gri Bolge ve TOPSIS gibi
analiz yontemleriyle {iretim, pazarlama ve faaliyet bazinda olmak tizere 13
adet finansal orana indirgenmis ve bu oranlar yorumlanarak s6z konusu
havayolu isletmesinin finansal performans sonuglar1 ortaya konmustur.

Kabasakal ve Solak (2010), tasima sektoriiniin iki Onemli tiirii olan
demiryolu ile karayolu tasima sistemlerinin ekonomik agidan etkinligini
analiz etmistir. Analiz kapsaminda demiryolu ile karayolu tasima
sistemlerinin yapim maliyetleri, bakim-onarim maliyetleri ve isletme
maliyetleri hem yolcu tasimaciligt hem de yiik tasimaciligi agisindan
karsilastirilmis, demiryollarinin yolcu tasimaciliginda %40-50 oraninda,
yik tasimaciliginda ise yaklasik %70 oraninda daha ucuz oldugu tespit
edilmistir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2010), denizyolu tasimaciligi sektoriinde faaliyet
gosteren ve hisse senetleri Amerika Birlesik Devletleri (ABD) borsasinda
islem goren 20 isletmenin 2008-2010 yillar1 finansal tablolarin1 kullanarak
isletmelerin  performanslarin1  analiz  etmistir. Calismada isletmelerin
performanslarinin tespit edilebilmesi amaciyla finansal oranlar hesaplanmis
ve bu finansal oranlar TOPSIS yonteminde veri olarak kullanilmistir. Analiz
sonucuna gore denizyolu tagimaciligi faaliyetini gerceklestiren isletmeler
finansal performanslarina gore siralanmistir.

Akcanli, Soba ve Kestane (2013), Tiirkiye’de havayolu sektoriinde 6nemli
iki isletme olan Tiirk Havayollar1 ile Celebi Havayollarmin finansal
performanslarin1 degerlendirmek ve karsilagtirmak amaciyla trend analizi
gerceklestirmislerdir. S6z konusu isletmelerin 2010-2011 yillar1 finansal
tablolart kullanilarak 11 adet hesap kalemi incelenmistir. Calisma
sonucunda THY nin 2011 yilindaki uzun vadeli yabanci kaynaklarindaki
artis hizinin, 2010 yilinda %48 oraninda geriledigi ve diger 10 hesap
kalemindeki artis oranlarinin ise en disiik %20 oraninda 6z kaynak
kaleminde, en yiiksek %72 oraninda maddi duran varliklar kaleminde
gerceklestigi tespit edilmistir. Celebi havayollarinda ise 2011 yilindaki
maddi duran varlik artis hizinin %3, 6z kaynaklardaki artis hizinin %61
oraninda geriledigi ve diger 9 hesap kalemlerindeki artislarin % 12 (ticari
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borg) ile %111 (uzun vadeli yabanci kaynak) arasinda degisken oranlarda
gerceklestigi bulgusuna ulasilmistir.

Omiirbek ve Kinay (2013), Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren bir
havayolu tasimacilig1 sirketi ile Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nda
faaliyet gosteren bir havayolu tasimaciligi  sirketinin  finansal
performanslarinin degerlendirilmesi ve karsilagtirmasii gergeklestirmistir.
Calismada yontem olarak ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan
TOPSIS yontemi kullanilmis olup Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
havayolu igletmesinin finansal performansimin daha yiiksek oldugu tespit
edilmistir.

Teker, Teker ve Giliner (2016), Diinya’nin en biiyilk 20 havayolu
isletmesinin finansal performanslarini oran analizi yontemi ile analiz
etmistir. Analiz sonucunda aktif biiylikliigii agisindan en biiyiik havayolu
isletmesinin Delta Havayolu isletmesi, en fazla satis gelirine sahip olan
havayolu isletmesinin Luftansa Havayolu isletmesi oldugu ve ugaklarin
cogunun Tiirk Havayollar: tarafindan seferlerde kullanildig: belirlenmistir.

Bagdegirmen ve Tunca (2017), 2016 yilinda Capital Dergisi’nin yayinlamis
oldugu “ilk 500 Biiyiik Isletme” siralamasindaki dokuz lojistik isletmenin
finansal performanslarmi Gri Iliskisel Analiz yonteminden yararlanarak
incelemislerdir. Analiz sonucunda 6z sermaye ile toplam aktif kalemlerinin
lojistik isletmelerin finansal performanslarini etkileyen en 6nemli kriterler
oldugu, vergi oncesi kar kaleminin ise isletmelerin finansal performansini
etkileyen en diisiik oneme sahip olan kriter oldugu ortaya konmustur.

3. TURKIYE’'DEKi KARAYOLU VE DENIiZYOLU YUK
TASIMACILIGI SEKTORLERININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESINE YONELIK
BiR ALAN ARASTIRMASI

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye’de tagimacilik alt sektorleri kapsaminda
degerlendirilen karayolu ve denizyolu yiik tasimacilig sektorlerinin finansal
performanslarinin tespit edilmesini iceren g¢aligmanin amaci ve Onemine,
kapsamina, metodolojisine ve bulgularina yer verilmistir.

3.1. Calismanin Onemi ve Amaci

Tasimacilik, isletmelerin ileri ve tersine tedarik zinciri siireglerinde
gerceklestirdikleri en temel ve en maliyetli lojistik faaliyetlerden biri olarak
degerlendirilmektedir. Isletmelerde s6z konusu lojistik faaliyetler
kapsaminda gergeklestirilen islemlerin gesitlilik arz etmesi, bu faaliyetlerin
yonetiminin  ve  koordinasyonun zor olmasi ile faaliyetlerin
gerceklestirilmesinin -~ 6nemli  yatirrm  maliyetlerine  katlanilmasini
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gerektirmesi gibi nedenlerden dolay1 isletmeler, tagima faaliyetlerini kendi
blinyelerinde gergeklestirmeyip {igiincili parti ya da dordiincii parti lojistik
isletmelere devredebilmektedir. Isletmelerin bu faaliyetlerini {i¢iincii parti
ya da dordiincii parti lojistik isletmelere devretmesi ile tasimacilik alaninda
hizmet veren sektorler ortaya ¢ikmaktadir. Tagimacilik alaninda hizmet
veren isletmelerin olusturdugu bu sektorlerin, diger sektorler icerisindeki
yerinin, iilke ekonomisine sagladiklar1 katma degerin, faaliyetlerini
gerceklestirebilmesi amaciyla tahsis edilen yatirim biiytikliiklerinin tespit
edilebilmesi icin bu sektorlerin aktif biiyiikliiklerinin, satis rakamlarinin,
karlilik durumlarinin, 6z kaynak ve borgla finanse edilme oranlarinin ve
varliklarin1 ne derece etkin kullanabildiklerinin ortaya konulmasi dnem
tasimaktadir.

Bu kapsamda Tirkiye’de karayolu ve denizyolu yiikk tasimacilig
sektorlerinin finansal yapilarinin ve performanslarinin hesaplanip analiz
edilmesi bu ¢aligmanin amacin1 olusturmaktadir. Calismanin amact
dogrultusunda karayolu ve denizyolu yiik tagimaciligi sektorlerinin finansal
performanslari oran analizi yontemiyle karsilagtirilmis ve sektorler hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmustur.

3.2. Cahismanin Kapsami

Calismanin amaci boliimiinde de belirtildigi gibi arastirmada ele alinan
sektorler, tasimacilik sektorii kapsaminda karayolu yiik tagimaciligi ile
denizyolu yiik tasimaciligi olmak {izere ikiye ayrilmistir. Finansal
performanslar1 degerlendirilmesi amaciyla karayolu yiikk tasimacilig
sektoriinde 141, denizyolu yiik tasimaciligi sektdriinde 53 olmak {izere
toplam 194 isletme caligmanin kapsamini olusturmaktadir.

Calismanin kapsamini olusturan bu isletmelerin olusturdugu sektorlerin
finansal performanslarinin tespit edilebilmesi amaciyla sektorlerin en gilincel
verileri olan 2013, 2014 ve 2015 wyillarna iliskin TCMB sektor
bilangolarindan yararlanilmstir.

3.3. Calismanin Metodolojisi

Bu boliimde ¢alismanin modeline, hangi teknik ve yontemden yararlanilarak
verilerin elde edildigine ve bulgularin ortaya konulmasinda kullanilan
yontemle ilgili agiklamalara yer verilmistir.

3.3.1. Calismanin Modeli

Calismada, Tiirkiye’de yer alan karayolu ve denizyolu yiik tagimacilig
sektorlerinin finansal durumlarmin detayli olarak yillar itibariyle (2013,
2014 ve 2015 willar1) degerlendirilmesi amaglanmistir. S6z konusu amag
dogrultusunda sektorlerin konsolide bilango ile gelir tablolar1 detayli bir
sekilde incelenmis ve bu tablolara oran analizi yontemi uygulanarak
sektorlere iliskin finansal oranlar elde edilmistir. Elde edilen bu oranlar ile
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sektorlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii, varliklarini finanse etme sekli,
kaynak yapisi, karlihlk durumu ve varliklarm ne kadar etkin
kullanabildikleri ortaya konmaya calisilmistir. Dolayisiyla ¢alismada belirli
degiskenler kullanilarak sektorlerin finansal durumlari tanimlanmaya
calisildigi i¢in calismanin “famimlayict arastirma” tiriine uygun oldugu

ifade edilebilir.

3.3.2. Veri Toplama Yoéntemi ve Araci

Calismada karayolu ve denizyolu yiik tagimacilig1 sektorlerinin 2013-2015
yillarma iligkin finansal verileri, TCMB’nin resmi internet sitesinden
(http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2016/menu.php) yaymlamis oldugu sektor
bilangolar1 ve sektdr oranlarindan yararlanilarak elde edilmistir.

TCMB ¢esitli  sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin  finansal
durumlarinin degerlendirilmesi ve ilgili bilgi kullanicilarina diizenli veriler
saglanmasi1 amaciyla isletmelerin goniilliik esasina gére géndermis olduklari
finansal  tablolarim1  kullanarak  sektdér  bilangolart  c¢alismasini
gerceklestirmektedir. S6z  konusu bilangolarda TCMB, sektorleri
siiflandirirken Pan-Avrupa siiflandirma sistemi olan ve Avrupa Birliginde
ekonomik faaliyetlerin istatiksel olarak siniflandirilmasini saglayan bir
sistem olan NACE (Nomenclature générale des Activités économiques dans
les Communautés Européennes) siiflandirmasini esas almakta ve sektorleri
belirlemektedir (Karadeniz, 2016: 106).

Calismada TCMB’nin belirlemis oldugu bu sektér smiflamalarindan H-
494 Karayolu ile Yiikk Tasimaciligi ve Tasimacilik Hizmetleri ile H-502.
Deniz ve Kiy1 Sularinda Yiik Tagimaciligi alt sektorlerine iliskin konsolide
bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilarak finansal veriler elde edilmistir.

3.3.3. Calismanin Yontemi ve Sinirhihigi

Calismada karayolu ve denizyolu yiik tasimaciligi sektorlerinin finansal
performanslar1 oran analizi yontemi ile analiz edilmistir. Sektorlerin finansal
performanslarinin tespit edilebilmesi amaciyla sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelerin goniilliik esasina gore gondermis olduklart bilanco ve gelir
tablolarinin  birlestirilmesiyle olusturulan konsolide finansal tablolar
kullanilmistir.  Sektorlerin  konsolide bilanco ve gelir tablosu verileri
kullanilarak karayolu ve denizyolu yiik tasimaciligi sektorlerinin likidite,
finansal yapi, varlik kullanim ve karlilik oranlar1 hesaplanmistir. Finans
literatiirlinde s6z konusu oranlar arasinda yer alan Borsa Performans
Oranlarina 1iligskin veriler, sektorlerde yer alan isletmelerin kimlik
bilgilerinin gizli tutulmasi nedeniyle TCMB tarafindan yaymlanmamaktadir.
Bu nedenle s6z konusu sektorlerin borsaya iliskin performans oranlar
hesaplanamamis ve ¢alismanin kapsami disinda tutulmustur.
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Calisma kapsaminda hesaplanan oranlar, bu oranlarin kullanilma amaci ile
hesaplanma sekline Tablo-1"de yer verilmistir.

Tablo-1: Karayolu ve Denizyolu Yiik Tagimaciligi Sektorlerinin Finansal
Performanslarinin Degerlendirilmesinde Kullanilan Oranlar

Asit Test Oram

Nakit Orani

FINANSAL ORANLAR HESAPLANMA AMACI HESAPLANMA SEKLi
Likitide Oranlar
Cari Oran Likidite oranlari, isletmelerin | Dénen Varliklar / Kisa Vadeli

kisa vadeli bor¢ 6deme
giiclinii 6lgme ve net isletme
sermayelerinin  yeterli olup
olmadiginin
degerlendirilmesinde
kullanilir.

Yabanci Kaynaklar

Donen Varliklar-Stoklar/Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Finansal Yap: Oranlar

Yabanct Kaynak
Orani(Kaldirag Orani)

Oz Kaynaklar Oran1

Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklari Pasif
Toplamina Orani

Uzun Vadeli Yabanc:
Kaynaklarin Pasif
Toplamina Orani

Duran Varliklarin
Devamli Sermayeye
Orani

Maddi Duran Varliklarin
Oz Kaynaklara Oran1

Maddi Duran Varliklarin
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklara Orani

Banka Kredilerinin Aktif
Toplamina Orani

Finansal yapi1 oranlari,
isletmelerin varliklarinin  ne
kadarlik kisminin  yabanci
kaynaklarla  ne  kadarhik
kisminin 6z kaynaklar ile
finanse edildigini ve uzun
vadeli bor¢ 6deme giiciiniin
degerlendirilmesinde
kullanilir.

Yabanci Kaynaklar Toplami/Pasif
Toplami

Oz Kaynaklar / Pasif Toplamm

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Toplamu / Pasif Toplamu

Uzun Vadeli Yabancit Kaynaklar
Toplami / Pasif Toplami

Duran Varliklar (Net) / Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar+Oz
Kaynaklar

Maddi Duran Varliklar (Net) / Oz
Kaynaklar

Maddi Duran Varliklar (Net) /
Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar

Kisa Vadeli Banka Kredileri +
Uzun Vadeli Kredi Anapara Taksit
ve Faizleri +Uzun Vadeli Banka
Kredileri / Toplami Orani Varlik
(Aktif) Toplam1

Varlik Kullanim Oranlart

Alacak Devir Hiz1

Alacak Tahsil Siiresi

Stok Devir Hizi

Faaliyet oranlari olarak da
bilinen bu oranlar,
isletmelerin sahip oldugu ve
faaliyetlerini gerceklestirmede
kullandigr  varliklarin1  ne
Olgiide etkin  kullandiginin

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

360 / Alacak Devir Hizi

Satiglarin Maliyeti / Stoklar
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Stok Devir Siiresi degerlendirilmesinde 360 / Stok Devir Hizi
- - kullanilir. -
Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar / Aktif Toplami
Maddi Duran Varlik Net Satiglar / Maddi Duran
Devir Hiz1 Varliklar (Net)
Oz Kaynak Devir Hizi Net Satislar / Oz Kaynaklar
Karlilik Oranlarn
Briit Kar Marjt Karlilik oranlari, isletmelerin | Briit Satis Kar1 / Net Satislar
- - satiglar1 ve diger faaliyetlerini -
Faaliyet Kar Marj1 ne slciide karl | F aaliyet Kar1 / Net Satiglar
Donem Net Kar Marji gergeklestirdigini - bir baska ["Dgnem Net Kart / Net Satiglar
ifadeyle  isletmelerin  ne
Aktif Karlilik Oran1 dlgiide etkin  ydnetildiginin Donem Net Kari / Aktif Toplami
degerlendirilmesinde
kullanilir.

Dénem Net Kar1/ Oz Kaynaklar

Oz Kaynak Karlilik Oran1
Kaynak: (Deran, Iskenderoglu ve Erduru, 2014: 949; Cabuk ve Lazol, 2010: 207-232).

Calismada Tablo-1’de gosterilen oranlar, 2013-2015 yillari arasi tasimacilik
sektorli kapsaminda karayolu ve denizyolu yiik tasimaciligi alt sektorleri
icin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. S6z konusu sektorlerin her biri i¢in 69 oran
olmak iizere toplam 138 oran calisma kapsaminda hesaplanmis ve oranlarin
yillar icerisindeki degisimleri degerlendirilmistir. Ayrica sektorlerle ilgili
oranlar, ticari teamiiller sonucu ortaya konan standart oranlarla
karsilastirilarak sektorlerin finansal durumlari yorumlanmaya ¢aligilmistir.

3.4. Calismanin Bulgular

Caligmanin  bu boliimiinde, Tiirkiye’de karayolu ve denizyolu yiik
tasimacilig1 alaninda faaliyet gosteren isletmelerin olusturdugu sektorlerin
kisa vadeli bor¢ 6deme giicli, ¢alisma sermayesinin yeterliligi, varlik
kullanom  hizlar,  faaliyetlerinin ~ karlilk  durumlarinin = genel
degerlendirilmesi oran analizi yontemi kullanilarak yapilmistir. Bu
kapsamda s6z konusu sektorlerin 2013-2015 yillar1 aras1 kisa vadeli borg
O0deme giiclinlii ve ¢aligma sermayesinin yeterliligini belirlemek amaciyla
hesaplanan likidite oranlarina Tablo-2’de yer verilmistir.

Tablo-2: Karayolu ve Denizyolu Yiik Tasimaciligi Sektorlerine iliskin
Hesaplanan Likidite Oranlari

Likidite Oranlari 2013 Yilt ‘ 2014 Yili ‘ 2015 Yilt
Karayolu Yiik Tasimaciligr Sektorii

Cari Oran 1,110 1,011 1,108
Asit Test Orani 0,881 0,790 0,883
Nakit Orant 0,181 0,142 0,166
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Denizyolu Yiik Tasimaciligi Sektorii

Cari Oran 1,500 1,245 0,989
Asit Test Orani 1,366 1,134 0,846
Nakit Oran1 0,317 0,149 0,173

Cari oran secktorlerin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciine sahip olup
olmadiklarin tespit edilmesinde kullanilan bir orandir. Cari oranin genel
kabul gérmiis oranm1 gelismis iilkeler icin 2, gelismekte olan tlkeler i¢in 1,5
olarak kabul edilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 208). Sektorlere iligkin
hesaplanan oranlarin, gelismekte olan tlkeler i¢in genel kabul gbérmiis oran
olan 1,5 ile kiyaslanmasi sonucu, karayolu yiik tagimaciligi sektoriiniin ve
2013 yili hari¢ denizyolu yiik tasimaciligi sektoriiniin kisa vadeli
yukiimliliiklerini yerine getirme konusunda yeterli donen varliga sahip
olmadiklar1 bir bagka ifadeyle kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme
konusunda giiglilk yasayabildikleri tespit edilmistir. Denizyolu yik
tagimacilig sektoriiniin 2013 yilinda cari oraninin 1,5 gerceklesmesi ise soz
konusu yilda sektoriin kisa vadeli borglarint zamaninda 6deyebilecegini
gostermektedir.  Sektorlerin cari oran degerlerinin seyri yillar itibariyle
karsilagtirildiginda, 2013 ve 2014 yillarinda denizyolu yiik tasimacilig
sektoriliniin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciiniin karayolu yiik tagimaciligi
sektorline gore daha iyi oldugu, 2015 yilinda ise karayolu yiik tagimacilig
sektoriliniin kisa vadeli bor¢larint 6deme giiciiniin denizyolu yiik tasimacilig
sektoriine gore daha iyi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sektorlerin kisa vadeli borglarin1 6deyebilmesi i¢in gerekli olan varliklari ile
ilgili degerlendirmeleri tek basina cari oran degerlerine bakarak
yorumlamak sinirli bilgi elde etmemizi saglamaktadir. Bu nedenle sektorlere
iliskin diger likidite oranlar1 olan asit test orani ile nakit orani degerlerini de
incelenmek yararli olacaktir.

Asit test oran1 agisindan sektorler degerlendirildiginde, cari oran ile benzer
sonuglarin ortaya c¢iktigi goriilmekle birlikte 2013 ve 2014 yillarinda
denizyolu yiik tagimaciligi sektoriiniin asit test oranlarinin standart oran
olarak kabul edilen 1’in lizerinde, karayolu yiik tagimacilig1 sektoriiniin asit
test oraninin ise standart oran olan 1’in altinda gerceklestigi tespit edilmistir.
Denizyolu yiik tasimacilig1 sektoriiniin s6z konusu yillarda asit test oraninin
I’in {izerinde gergeklesmesi, sektoriin stoklarimi elden ¢ikaramadig:
durumlarda dahi kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciine sahip oldugu,
karayolu yiik tagimaciliglr sektoriiniin asit test oraninin 1’in altinda
gerceklesmesi ise sektoriin hizmet satiglarinin durmasi halinde kisa vadeli
borg¢larin1 6demede giigliik yasayabildigini ortaya koymaktadir. 2015 yilinda
ise sektdrlerin asit test oranlarmin birbirine yakin gergeklestigi goriilmekle
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birlikte karayolu yiik tagimacilig1 sektoriiniin asit test oranin, denizyolu yiik
tasimacilig1 sektoriine gore biraz yiiksek gergeklestigi tespit edilmistir.

Sektorlerin yukarida belirtildigi gibi asit test oranlarinin degerlendirilmesi
noktasinda, calismada ele alinan sektorlerin hizmet sektorleri olmasi ve
hizmetleri stoklama olanaginin bulunmadiginin géz 6niinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Karayolu ve denizyolu yiikk tasimaciligi sektorlerinde
hizmetlerin yerine getirilebilmesi ic¢in kullanilan stok c¢esidi oldukca
sinirlidir. Tagimay1 kolaylastirmak amaciyla kullanilan ve {irtinlerle birlikte
musterilerin kullanimina sunulan kaplar, paketler, paletler bu sektorlerde
faaliyet konusu ile ilgili baslica stoklari; kirtasiye ve temizlik malzemeleri
ise genel igletme faaliyetlerinde kullanilan stoklari olusturmaktadir. Bu
sektorler piyasada olusan talebe gore stok politikalarini sekillendirmekte ve
simirli Ol¢lide stok bulundurmaktadir. Bu nedenle sektorlerin asit test
oranlarinin yorumlanmasinda bu hususun g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir.

Likidite oranlar1 kapsaminda degerlendirilen ve en hassas oran olarak
bilinen nakit orani, sektorlerde yer alan igletmelerin ellerinde bulunan hazir
degerleri ve menkul kiymetleri ile kisa vadeli yabanci kaynaklarini ne
Olciide o0deyebildiklerini gosteren bir orandir. Bu oranin 0,20 olmasi yeterli
kabul edilmekte olup gelismekte olan iilkelerde nakit orami genellikle
0,20’nin altinda gerceklesmektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 210). Tablo 2°de
yer alan nakit oranlar1 yillar itibariyle degerlendirildiginde, hem karayolu
hem de denizyolu yiikk tasimaciligt sektorlerinin 2013 yili hari¢ diger
yillarmin nakit oranlarinin standart degerin altinda kaldigi gortilmektedir.
Dolayisiyla  s6z  konusu yillarda  sektorlerin  hizmet satiglarii
gerceklestiremedikleri ve alacaklarmi tahsil edemedikleri durumda
mevcutlarinda bulunan hazir degerleri ve menkul kiymetleri ile kisa vadeli
bor¢larim1 6deme konusunda giicliik yasayabildikleri tespit edilmistir.
Ayrica nakit oranmin yillar itibariyle gelisim seyri incelendiginde,
denizyolu yiik tasimacilig1 sektoriiniin, karayolu yiik tasgimaciligi sektoriine
gore kisa vadeli borglarin1 6deme konusunda daha fazla oranda likit
varliklara sahip olduklar1 ortaya konmustur. Denizyolu yiik tasimacilig
sektoriiniin 2013 yilinda nakit oraninin 0,317 degerinde gerceklesmesi ise
sektoriin kisa vadeli borclarmi ddeyebilmek i¢in elinde gereginden fazla
para ve para benzeri varlik bulundurdugu ve bu varliklarint 6nemli yatirim
kararlarinda etkin olarak kullanamadiklar1 seklinde yorumlanabilir.

Sektorlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giicii likidite oranlari kullanilarak
yukaridaki gibi degerlendirildikten sonra varliklarim1 finanse etmede
kullandiklar1 kaynak yapisinin da kaldira¢ oranlari olarak bilinen finansal
yap1 oranlari ile analiz edilmesi gerekmektedir. Karayolu ve denizyolu yiik
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tasimaciligr sektorlerinin pasif yapisinin degerlendirilebilmesi amaciyla
hesaplanan finansal yap1 oranlarina Tablo-3’de yer verilmistir.

Tablo-3: Karayolu ve Denizyolu Yiik Tasimaciligi Sektérlerine iliskin
Hesaplanan Finansal Yap1 Oranlari

Finansal Yap1 Oranlar1 2013 2014 | 2015
Yili Yili | Yilh

Karayolu Yiik Tasimaciligi Sektorii
Yabanci Kaynak Orani(Kaldirag Orani) 0,709 0,712 | 0,701
Oz Kaynaklar Orani 0,291 0,288 | 0,299

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklarin Pasif
Toplamina Orani

0,405 | 0,429 | 0,414

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklarin Pasif

Toplamina Orani 0,304 10,282 | 0,287

Duran Varliklarin Devamli Sermayeye

0,925 0,992 | 0,924
Orani

Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklara Orani

Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Orani 0,389 0,376 | 0,372

1,510 | 1,698 | 1,616

Denizyolu Yiik Tasimaciligr Sektorii
Yabanci Kaynak Orani(Kaldirag Orani) 0,543 0,564 | 0,603
Oz Kaynaklar Orani 0,457 | 0,436 | 0,397

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif

Toplamina Orani 0,213 ) 0,250 | 0,245

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif

Toplamina Orani 0,330 0,314 | 0,358

Duran Varliklarin Devamli  Sermayeye

Orani 0,865 | 0,918 | 1,004

Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklara Orani

Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Orani 0,377 | 0,359 | 0,417

1,086 | 1,131 | 0,986

Yabanci kaynak (kaldirag) orani ile 6z kaynak orani isletmelerin aktiflerinin
ne kadarlik kismmin yabanci kaynaklarla ne kadarlik kisminin 6z
kaynaklarla finanse edildiginin tespit edilmesinde kullanilan oranlardir.
Kaldirag oranmin gelismis iilkelerde %50, gelismekte olan {ilkelerde
%70’lere kadar ciktigi; 6z kaynak oraninin ise gelismis iilkelerde %350,
gelismekte olan tilkelerde ise %30’lara kadar diistiigli bilinmektedir (Cabuk
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ve Lazol, 2010: 212). Tablo-3’de yer alan karayolu yiik tasimacilig
sektoriine iliskin finansal oranlardan kaldirag oranlar1 ile 6z kaynak oranlar1
birlikte incelendiginde, sektoriin kaldirag oraninin 2014 yilinda artmakla
birlikte genellikle %70 seviyelerinde, 6z kaynak oraninin ise 2014 yilinda
azalmakla birlikte genellikle %29 seviyelerinde gerceklestigi goriilmektedir.
S6z konusu oranlar géz onilinde bulunduruldugunda, sektoriin gelismekte
olan tilkeler i¢in belirlenen {ist sinirda oldugu bir bagka ifadeyle varliklarini
finanse etmede agirlikli olarak yabanci kaynaklar1 kullandiklar1 tespit
edilmistir. Karayolu yiik tagimaciligt sektoriinde agirlikli olarak yabanct
kaynaklarin kullanilmasi, sektorde yer alan isletmelerin riskli bir sekilde
finanse edildiklerini dolayisiyla ekonomik durgunluktan kaynaklanan
hizmet fiyatlarinin diismesi ve alacaklarin tahsilinde gecikme yasanmasi vb.
gibi durumlarda sektoriin yabanci kaynaklarini ve faiz giderlerini demede
giicliik yasayabilecegi seklinde yorumlanabilir. Denizyolu yiik tagimaciligt
sektoriiniin ise yabanci kaynak oranmin 2013 yilinda 0,543, 2014 yilinda
0,564, 2015 yilinda ise 0,603 degerinde gergeklestigi Tablo 3’ten
goriilmektedir. Sektore iliskin kaldirag oranlart incelendiginde, oranlarin
2015 yili hari¢ standart degere (%50) olduk¢a yakin gerceklestigi
goriilmekte olup bu durum sektoriin varliklarinin finansmaninda yabanci
kaynak-6z kaynak kullanimi bakimindan dengeli bir finansman politikasi
izlediklerini ortaya koymaktadir. Sektoriin kaldira¢ oraninin standart orana
yakin olmasina ragmen yillar itibariyle artis gdstermesi, sektoriin
varliklarini finanse etmede yabanci kaynak kullanimima dogru bir egilim
icerisinde oldugu seklinde yorumlanabilir. Denizyolu yiik tasimacilig
sektoriiniin 6z kaynak orami degerleri incelendiginde de elde edilen
sonuglarin kaldirag orani sonuglarini destekledigi goriilmektedir. Karayolu
yiik tasimaciligi ile denizyolu yilik tasimaciligr sektorlerinin kaldirag ve 6z
kaynak oranlar karsilastirildiginda, karayolu yiik tasimaciligi sektoriiniin
varliklarim1 finanse etmede daha fazla yabanci kaynak kullandigi ve
finansman politikas1 olarak 6z kaynak-yabanci kaynak dengesini
saglayamadiklar tespit edilmistir. Buna karsilik denizyolu yiik tasimaciligi
sektoriinde ise varliklarin finansmaninda karayolu yiik tasimacilig
sektorline gore smirli 6lgiide yabanci kaynaktan yararlandiklari dolayisiyla
varliklarin finansmaninda dengeli bir finansman politikasi izledikleri ortaya
konmustur.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif
toplamina oranlari, islemelerin varliklarini finanse etmede ne 6l¢iide kisa ve
uzun vadeli yabanci kaynaklardan yararlanmig olduklarini gdstermekte olup
kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oranmin 1/3 degerinde,
uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oraninin ise 1/6 degerinde
gerceklesmesi normal kabul edilmektedir (Civan, M.
www.ttso.org.tr/dosyalar/finansal_analiz.doc, Erisim Tarihi: 01.10.2017).
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Karayolu yiik tasimaciligi sektorii i¢in s6z konusu oranlar yillar itibariyle
incelendiginde, sektoriin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin pasif toplamina
oraninin, uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oranindan daha
fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum sektoriin agirlikli olarak varliklarinin
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklar1 kullandiklar1 seklinde
yorumlanabilir. Ayrica sektore iliskin hesaplanan kisa vadeli yabanci
kaynaklar/pasif toplam1 ve uzun vadeli yabanci kaynaklar/pasif toplami
oranlariin, sirasiyla standart kabul edilen 1/3 ve 1/6 oranlarinin iizerinde
gerceklesmesi, karayolu yiik tagimaciligi sektoriinde gereginden fazla kisa
ve uzun vadeli yabanci kaynak kullanildigini ortaya koymaktadir. Denizyolu
yiik tasimaciligr sektorii soz konusu oranlar agisindan degerlendirildiginde,
sektorde uzun vadeli yabanci kaynaklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
gore varlik finansmaninda daha fazla kullanildig1 goriilmektedir. Kisa vadeli
yabanci kaynaklarin pasif toplamina oranlarinin 2013 yilinda 0,213, 2014
yilinda 0,250 ve 2015 yilinda 0,245 olarak gerg¢eklesmesi ve bu oranlarin
standart oran olan 1/3’{in altinda kalmasi ise sektdrde yer alan isletmelerin
kisa vadeli borclarint ve faiz giderlerini zamaninda odeyebilecegi ve
bankalarin kisa vadede sektor iizerindeki baskisinin daha az olmasi seklinde
yorumlanabilir. Sektoriin uzun vadeli yabanci kaynaklariin pasif toplamina
oranlar1 incelendiginde ise yillar itibariyle gerceklesen oranlarin standart
oran olan 1/6’nin {izerinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu durum sektoriin
daha az kisa vadeli bor¢ kullanimi nedeniyle normal kabul edilebilir. S6z
konusu oranlar agisindan karayolu ve denizyolu yiik tagimaciligi sektorleri
karsilagtirildiginda, karayolu yiik tasimaciligi sektoriinlin  varliklarmin
finansmaninda kisa vadeli yabancit kaynaklari, uzun vadeli yabanci
kaynaklara gore daha fazla; denizyolu yiik tagimaciligr sektoriinde ise uzun
vadeli yabanci kaynaklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara gore varliklarin
finansmaninda daha fazla kullanildig: tespit edilmistir. Ayrica karayolu ytik
tagimaciligr sektoriiniin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar1 olmasi
gerekenden daha fazla kullandiklar1 buna karsilik denizyolu yiik tasimacilig
sektorlinlin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 olmasi1 gereken degerden daha
diisiik, uzun vadeli yabanci kaynaklar1 olmasi gereken degerden fazla
kullanmasi ile yabanci kaynak kullanimi dengesini saglayabildikleri ortaya
konmustur.

Duran varliklarin devamli sermayeye orani, duran varliklarin ne kadarlik
kisminin 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile finanse edildigini
gostermekte olup bu oranin 1’in altinda olmasi beklenmektedir. Sektorlere
iliskin duran varliklar/devamli sermaye oranlar1 incelendiginde, hem
karayolu hem de denizyolu yiik tasimacilig1 sektorlerinin duran varliklarinin
tamamin1 devamli sermaye ile finanse ettikleri dolayisiyla duran varlik
finansmaninda sektorlerin dogru bir finansman politikas1 izledikleri tespit
edilmistir.
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Maddi duran varliklarin uzun vadeli yabanci kaynaklara orani, igletmelerin
maddi duran varliklarinin finansmaninda ne kadarlik uzun vadeli yabanci
kaynak kullandiklarin1 gostermekte olup bu oranin 1’in {izerinde olmasi
beklenmektedir. Bu oranin karayolu yiik tasimaciligi sektoriinde 2013
yilinda 1,510, 2014 yilinda 1,698 ve 2015 yilinda 1,616 seviyesinde
gerceklesmesi  sektoriin maddi duran varliklarinin  finansmaninda 6z
kaynaklarmi da kullandiklarimi ve sektoriin 1 TL’lik uzun vadeli yabanci
kaynaga karsilik daha fazla mevcutlarinda teminat olarak duran varlik
bulundurduklarini gostermektedir. Denizyolu yiik tasimaciligi sektoriinde
ise s0z konusu oran degerlerinin karayolu yiik tasimaciligi sektoriine gore
daha diisiik gergeklestigi goriilmekte olup bu durum karayolu yiik
tagimacilig sektoriiniin yabanci kaynaklarinin teminati olarak denizyolu yiik
tagimaciligl sektoriine gore daha fazla maddi duran varliga sahip olduklar
seklinde yorumlanabilir.

Banka kredilerinin aktif toplamina orami ise isletmelerin varliklarinin ne
kadarlik kisminin banka kredileri yardimiyla elde edildiklerini géstermekte
olup bu oranin standart bir degeri bulunmamaktadir. Tablo 3’te yer alan s6z
konusu oran degerleri yillar itibariyle incelendiginde, karayolu yik
tasimaciligr  sektoriintin - 2013 yilinda  varliklarinin ~ finansmaninin
%38,9’unun, 2014 yilinda %37,6’siin ve 2015 yilinda % 37,2’sinin banka
kredisi ile finanse ettikleri goriilmektedir. Ayrica yillar itibariyle s6z konusu
oranin diisme egiliminde olmas1 karayolu yiik tasimaciligi sektoriiniin
varliklarin1 finanse etmede banka kredilerini daha az tercih etme egiliminde
olduklarin1 gostermekte olup bu durum sektdriin bankalar tarafindan yapilan
bor¢ baskisini azaltma yonilinden de sektdrde yer alan isletmelere fayda
saglamaktadir. Denizyolu yiik tagimaciligr sektoriinlin banka kredileri/aktif
toplami1 orani yillar itibariyle incelendiginde ise 2013 ve 2014 yillarindaki
oranlarin karayolu yiik tagimaciligi sektoriine yakin gerceklestigi 2014
yilinda ise bu oranin artig gosterdigi goriilmektedir. S6z konusu oranin 2014
yilinda artis gostermesi, denizyolu yiik tasimacilifi sektoriiniin bankalar
tarafindan kredi ana taksitleri ve faizleri bakimindan borg¢ baskisi altinda
olabildigini ortaya koymaktadir.

Yukarida ayrintili bir seklide acgiklandigi gibi sektorlerin kaynak yapisi ve
bu kaynaklarin varliklar1 finanse etmede kullanimi sektdrlerin finansman
politikalar1 hakkinda bilgi saglamasi agisindan onemlidir. Sektorlerin
faaliyetlerini ne derece etkin gergeklestirdiklerinin tespit edilmesi
bakimindan da karayolu ve denizyolu yiik tasimacilig1 sektorlerinin varlik
kullanim oranlarinin incelenmesi Onemli goriilmekte olup hesaplanan
oranlar Tablo-4’de gosterilmistir.
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Tablo-4: Karayolu ve Denizyolu Yiik Tasimacilig1 Sektérlerine iliskin
Hesaplanan Varlik Kullanim Oranlari

Varlik Kullanim Oranlari 2013 Yili | 2014 Yili | 2015 Yilh
Karayolu Yiik Tasimaciligr Sektorii

Alacak Devir Hiz1 53 5,4 50
Alacak Tabhsil Siiresi (Giin) 68 67 72
Stok Devir Hizi 0,0 29,6 24,9
Stok Devir Siiresi (Giin) - 12 14
Aktif Devir Hizi 1,4 1,4 1,3
Maddi Duran Varlik Devir Hizi 3,1 2,8 2,7
Oz Kaynak Devir Hizi 4.9 4.7 4,2
Denizyolu Yiik Tasimaciligr Sektorii

Alacak Devir Hiz1 4.9 5,4 4.8
Alacak Tabhsil Siiresi (Giin) 73 67 75
Stok Devir Hizi 0,00 28,0 26,4
Stok Devir Siiresi(Giin) - 13 14
Aktif Devir Hizi 0,4 0,5 0,5
Maddi Duran Varlik Devir Hizi 1,2 1,3 1,4
Oz Kaynak Devir Hizi 0,9 1,1 1,2

Alacak devir hizi, isletmelerin alacaklarini yilda kag¢ kez tahsil ettiklerini
gosterirken alacak tahsil siiresi alacaklarin yilda ka¢ giinde bir tahsil
edildigini gostermektedir. Tablo-4’te gosterilen sektorlerin alacak devir hizi
ve siiresi birlikte degerlendirildiginde, karayolu yiik tasimaciligi sektoriiniin
alacaklarin1 yilda ortalama 5 kez ve 67-68 giinde bir tahsil edebildigi
goriilmektedir. Tlgili sektore iliskin 2015 yilinda alacak tahsil siiresi 72 giine
¢ikmis olup bu durum sektoriin faaliyetlerinin aksamasina neden olabilir.
Denizyolu yiik tasimaciligi sektoriinde ise alacaklarin ortalama tahsil hizi
4,8-4,9 kez ve 73-75 giin arasindadir. S6z konusu veriler incelendiginde,
denizyolu yiik tasimaciligi sektoriinlin karayolu yiik tasimaciligr sektoriine
gore alacaklarini daha uzun siirede tahsil edebildikleri tespit edilmistir.

Stok devir hizi ve siiresi bakimindan sektorler degerlendirildiginde,
karayolu yiik tasimaciligi sektoriinde 12-14 gilinde bir stok devri (cikist)
olurken denizyolu yiik tagimacilig1 sektoriinde 13-14 giinde bir stok ¢ikisi
oldugu goriilmiistiir. Sektorlerin stok devir hizi ve siireleri géz Oniinde
bulunduruldugunda, karayolu ve denizyolu yiik tasimaciligi sektorlerinin
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hizmet satig1 faaliyetlerinin ve stok politikalarinin benzer oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Aktif devir hiz1 isletmelerin aktiflerinin ka¢ kati kadar satis yapildigini
gosteren bir oran olup bu oranin yliksek olmasi isletmeler i¢in olumlu bir
durumdur. Tablo-4’te yer alan sektorlerin aktif devir hizi oranlari
incelendiginde, yillar itibariyle karayolu yiik tasimacilig1 sektoriintin aktif
devir hiz1 oranlarinin, denizyolu yiik tasimaciligi sektoriine gore daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum karayolu yiikk tagimaciligi
sektoriiniin  varliklarinin 1,5 kati kadar, denizyolu yiik tasimacilig
sektorlinlin ise varliklarinin yaris1 kadar satis geliri elde ettiklerini ifade
etmektedir.

Maddi duran varlik devir hizi, isletmelerin maddi duran varliklarini ne
Olciide etkin kullandigin1 gosteren bir oran olmakla birlikte hizmet
isletmeleri i¢in belirli bir standart degeri bulunmamaktadir. Karayolu yiik
tagimaciligl sektoriiniin maddi duran varlik devir hizlar1 yillar itibariyle
2013 yilinda 3,1, 2014 yilinda 2,8 ve 2015 yilinda 2,7 seklinde
gerceklesmesi sektoriin maddi duran varliklarinin 2,5 katinin {izerinde kadar
sektoriin satis geliri elde ettigini gostermektedir. Ayrica sektore iliskin
maddi duran varlik devir hizlarmin yillar itibariyle diisme egiliminde
olmasi, sektoriin maddi duran varliklarinin kapasite kullanim oranlarinin
yillar itibariyle diistiiglinli ortaya koymaktadir. Denizyolu yiik tasimacilig
sektorliniin maddi duran varlik devir hizlar ise 2013 yilinda 1,2, 2014
yilinda 1,3 ve 2015 yilinda 1,4 oranlarinda gergeklesmis olup yillar
itibariyle s6z konusu oranin yiikselmesi sektoriin maddi duran varlik
kullanim kapasitesinin zamanla arttirdigini ifade etmektedir. Maddi duran
varlik devir hizlar1 bakimindan sektorler karsilagtirildiginda, karayolu ytik
tasimaciligr sektoriiniin maddi duran varliklarini deniz yolu tagimacilik
sektoriine gore daha etkin ve yiliksek kapasitede kullandigi sonucuna
ulasilmistir.

Varlik kullanim oranlarindan son oran olan 06z kaynak devir hizi,
isletmelerin 6z kaynaklarmi ne o6l¢lide verimli kullanildiklarinin tespit
edilmesinde kullanilmakta olup standart bir degeri bulunmamaktadir. Tablo
4’te yer alan sektorlerin 6z kaynak devir hizi oranlari incelendiginde,
karayolu yiik tasimacilig1 sektoriinlin 6z kaynak devir hizinin 4’iin lizerinde
gerceklesmekle birlikte yillar itibariyle oranin diisme egiliminde oldugu
buna karsilik denizyolu yiik tagimaciligi sektoriiniin 6z kaynak devir hizinin
ise 2013 yil1 hari¢ 1’in iizerinde ve yillar itibariyle artis egiliminde oldugu
gozlenmektedir. Karayolu yilik tasimaciligr sektoriiniin 6z kaynak devir
hizinin  denizyolu yiik tasimaciligi sektoriine gore daha yiiksek
gerceklesmesi, karayolu yilik tagimaciligr sektoriiniin 6z kaynaklarini daha
etkin sekilde kullandig1 seklinde yorumlanmamalidir. Ciinkii finansal yap1
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oranlar1 kisminda agiklandigr gibi karayolu yiik tasimaciligi sektoriiniin
kaldira¢ oran1 %70’ler seviyesinde ¢ikmis olup sektoriin varliklarinin biiyiik
bir kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigi ortaya konmustu.
Dolayisiyla s6z konusu sektoriin 6z kaynak kullanim oranmin yiiksek
¢ikmasi karayolu yiikk tasimaciligi sektoriiniin gereginden fazla yabanci
kaynak kullanim1 sonucu ortaya ¢ikmis olup bu durum sektdriin 6z kaynak
verimliliginin yiiksek oldugu anlamina gelmemelidir.

Karayolu ve denizyolu yik tasimaciligt sektorlerinin  finansal
performanslarinin degerlendirilebilmesi amaciyla son olarak sektorlerin
karlilik oranlar1 da hesaplanmis olup oranlar Tablo-5’te gdsterilmistir.

Tablo-5. Karayolu Yiik Tagimaciligi ve Denizyolu Yiik Tagimaciligi
Sektorlerine Iliskin Hesaplanan Karlilik Oranlari

Karlilik Oranlar: 2013 Y11 | 2014 Yili | 2015 Y1ilh

Karayolu Yiik Tasimaciligr Sektorii

Briit Kar Marj1 10,4 10,9 11,8
Faaliyet Kar Marjt 2,0 2,0 2,8
Donem Net Kar Marji 0,1 2,3 1,8
Aktif Karlilik Orani 0,1 3,1 2,3
Oz Kaynak Karlilik Orant 0,4 10,7 1,7
Denizyolu Yiik Tasimaciligr Sektorii

Briit Kar Marj1 4.7 7,5 10,1
Faaliyet Kar Marj1 3,3 (0,4) 1,7
Donem Net Kar Marji (9,1 6,9 (2,5)
Aktif Karlilik Oran1 (3,8) 3,2 (1,2
Oz Kaynak Karlilik Orani (8,4) 74 (3,0)

Sektorlerin briit kar marj1 ile ilgili oranlar yillar itibariyle incelendiginde,
karayolu yiikk tasimacilifi sektoriiniin 2013 yilinda net satislarinin
%10,4’1iniin, 2014 yilinda %10,9’unun ve 2015 yilinda %11,8’inin briit kar
olarak elde edildigi Tablo 5’den goriilmektedir. Briit kar marjinin yillar
itibariyle artig gdstermesi, sektoriin satiglarinin artmasindan ya da satiglarin
maliyetinin diigmesinden kaynaklanabilir. Denizyolu yiik tasimacilig
sektoriiniin briit kar marjinin ise karayolu yiik tasimacilig1 sektoriinden daha
disiik gerceklestigi ve yillar itibariyle artis egiliminde oldugu
goriilmektedir.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi

Ankara SMMMO

/ 2018

T

IMUVLE



497

Faaliyet kar marj1 agisindan sektorler degerlendirildiginde, karayolu yiik
tasimaciligr sektoriiniin briit kar marj1 ile faaliyet kar marj1 arasinda
ortalama % 8’lik bir fark oldugu goriilmektedir. Bu durum sektdriin en fazla
2015 yilinda olmak tizere yiiksek tutarlarda faaliyet giderlerine (arastirma
gelistirme giderleri, pazarlama satis dagitim giderleri ve genel ydnetim
giderleri) katlandigi anlamina gelmektedir. Denizyolu yiik tasimacilig
sektorlinde ise faaliyet kar marji1 2013 yil1 i¢in (3,3) degerinde zararla, 2014
yilinda (0,4) oraninda zararla ve 2015 yilinda 1,7 oraninda karla
sonuglanmistir. Dolayistyla denizyolu yiik tasimaciligi sektoriinde faaliyet
giderleri 2013 ve 2014 yillarinda ortalama %8 oraninda kar1 azaltarak
sektorlin donemlerini zararla kapatmasina neden olmustur.

Doénem net kar marj1 isletmelerin net satiglar1 {izerinden sagladiklar1 karin
tespit edilmesinde kullanilan bir oran olup sektdrlerin net kar marji degerleri
incelendiginde, karayolu yiik tasimaciligi sektoriiniin donem net kar marji
oraninin 2013 yilinda 0,1, 2014 yilinda 2,3 ve 2015 yilinda 1,8 seklinde
gerceklestigi  gorlilmektedir.  S6z  konusu oranlar g6z  Oniinde
bulunduruldugunda, karayolu yiik tagimaciligr sektoriiniin diisiik kar marji
ile faaliyetlerini gerceklestirdikleri tespit edilmistir. Denizyolu yiik
tagimacilig1 sektoriinde ise 2013 ve 2015 yillarinda net satiglarindan kar
saglanamamig ve zarar ortaya c¢ikmistir. Sektoriin bu yillarda zarar
oranlarint arttirmasi, diger faaliyetlerinden olagan/olagandist gelir ve
karlarinin, gider ve zararlarindan daha diisiik ger¢eklesmesi ya da katlanilan
finansman giderlerinin yiiksekliginden kaynaklanabilir. Denizyolu yiik
tasimaciligr sektorlinlin 2014 yili faaliyet kar marjinin zarar olarak
neticelenmesi buna karsilik donem net kar marjinin 6,9 gergeklesmesi
durumlan birlikte degerlendirildiginde, bu yil kapsaminda olagan/olagan
dis1 gelir ve karlarin, gider ve zararlardan daha fazla gergeklesmesi ile daha
az finansman giderlerine katlanilmasindan kaynaklanmis olabilir.

Aktif karlilik oranmi isletmelerin varliklarin1 ne derece karli kullandiklarinin
degerlendirilmesinde kullanilan bir oran olup bu oranin standart bir degeri
bulunmamaktadir. Karayolu yiik tasimacilig1 sektoriiniin aktif karlilik orani
degerleri Tablo 5’den incelendiginde, sektoriin aktiflerini en etkin ve karl
2014 yilinda kullandiklar1 goriilmektedir. Denizyolu yiik tasimacilig
sektoriiniin ise 2014 yili aktif karlilik orani, karayolu yiik tasimacilig
sektorii ile ayni gergeklesmis olup 2013 ve 2015 yillarindaki aktif karlilik
oranlar1 negatif bir baska ifadeyle zarar olarak gergeklesmistir. Sektoriin
ilgili yillarinda donemin zarar ile kapanmasi, bu yillarda aktif karlilik
oranlarinin da negatif ger¢eklesmesine neden olmustur.

Oz kaynak karlilik orani isletmeye ortaklar tarafindan tahsis edilmis
degerlerin ne olgiide etkin ve verimli olarak kullanildigini tespit etmek
amactyla kullamilmaktadir. Tablo 6 incelendiginde, karayolu yiik
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tagimacilig1 sektoriiniin 6z kaynak karlilik oraninin en diisiik gerceklestigi
yilin 2013 yili en yiiksek gerceklestigi yilin ise 2014 yili oldugu
goriilmektedir. Denizyolu yiikk tasimacilifi sektoriintin 2013 ve 2015
yillarinda 6z kaynaklar1 lizerinden kar saglayamadiklar1 buna karsilik 2014
yilinda 6z kaynaklar tizerinden kar sagladiklari tespit edilmistir. Sektorler
s0z konusu oran agisindan kiyaslandiginda ise karayolu yiik tasimaciligi
sektoriiniin denizyolu yiik tagimaciligr sektoriine gore 6z kaynaklarin1 daha
etkin ve verimli kullandiklar1 belirlenmistir.

4. SONUC

Tasima faaliyeti, isletmelerin lojistik ag yapis1 kapsaminda hammadde ve
malzemelerin tedarik edilerek depolara getirilmesi, depolardan {iretim
tesisleri arasindaki hareketinin saglanmasi ve iiretilen tiriiniin ¢ikis deposuna
gonderilmesi, son olarak da {riiniin ¢ikis depolarindan miisterilere
ulastirilmast  noktasinda kisaca tedarik zincirinin her asamasinda
gerceklestirilen oOnemli bir lojistik faaliyettir. Tasima faaliyetinin
isletmelerin tedarik zincirlerinin girdi, iiretim ve ¢ikis lojistigi kapsaminda
bu kadar yogun bir sekilde kullanilmasi, hem isletmelerin ag yapilarinin
kurulumu ile ilgili yliksek tutarlarda lojistik maliyetlere katlanmalarina hem
de gerceklestirilen faaliyetlerin yonetimini karmasik ve zor kilmaktadir. Bu
nedenle isletmelerin tasima faaliyetini, alaninda uzmanlasmis tiglincii parti
ya da dordiincii parti lojistik isletmelerine devrederek tasima
maliyetlerinden ve zamanindan tasarruf edebilmeleri miimkiindiir.

Isletmelere tagima hizmeti veren iigiincii parti ve dérdiincii parti lojistik
isletmeleri bir araya gelerek tasima sektoriinii olusturmaktadir. Tiirkiye’de
tasimacilik sektorii kapsaminda karayolu tagimaciligi sektorii, denizyolu
tagimaciligl sektorii, havayolu tagimaciligl sektorii, demiryolu tagimaciligt
sektorii ve boru hatt1 tagimaciligr sektorii bulunmakta olup bu sektorlerin
ilke ekonomisine sagladiklari milli gelir katkisi, issizligin azaltilmasi
noktasinda istihdama katkisi, ihracat ve ithalatin gerceklestirilerek ticari
aktorlere (isletmelere) sagladiklart katki olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle s6z
konusu sektorlerin ayakta kalabilmeleri ve ilgili ¢ikar gruplariin
beklentilerini karsilayabilmeleri i¢in finansal yapilarini dogru bir sekilde
analiz etmeleri ve elde edilen veriler dogrultusunda gelecekteki faaliyetlerini
planlamalar1 gerekmektedir.

Bu kapsamda Tiirkiye’de en yiiksek islem hacmine sahip iki tagima sektorii
olan karayolu ve denizyolu vyiik tasimaciligi sektorlerinin finansal
performanslarinin analiz edilmesi bu ¢alismanin amacint olusturmaktadir.
Calismanin amaci dogrultusunda sektorlerin finansal performanslarinin
analiz edilebilmesi i¢in TCMB’nin resmi internet sitesinden yayinlamis
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oldugu karayolu yiik tasimaciligi sektorii kapsaminda yer alan 141,
denizyolu yiik tagimacilig1 sektoriinde yer alan 53 isletmenin 2013, 2014 ve
2015 yillarna iliskin sektdr bilangolarindan yararlanilmistir. Calismada
yontem olarak oran analizi yontemi kullanilmis olup elde edilen oranlar,
genel gecerliligi olan standart oranlar ile karsilagtirilarak sektorler hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmustur. Karayolu ve denizyolu yiik tasimaciligi
sektorlerinin likidite durumu, finansal yapisi, varliklarini etkin kullanma ve
karlilik durumlarn ile ilgili degerlendirmelere ve sektorler arasindaki
karsilagtirmalara agagida yer verilmistir:

Sektorlerin likidite durumu;

e Sektorler likidite durumlar1 agisindan degerlendirildiginde, karayolu
yik tagimacilifi sektoriiniin ve 2013 yili hari¢ denizyolu yiik
tagimacilig1 sektoriiniin likidite durumunun yetersiz oldugu, sektorler
arasinda karsilagtirma yapildiginda ise denizyolu yiik tasimaciligi
sektorlinlin likidite durumunun ve kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme
giiclinilin karayolu yiik tasimacilig1 sektoriine gore daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir.

Sektorlerin finansal yapt durumu;

e Sektorler finansal yapi1 oranlarindan kaldirag oranlar1 ve 6z kaynak
oranlar1 acisindan degerlendirildiginde, karayolu yiik tagimacilig
sektoriiniin  varliklarinin  finansmaninda agirlikli olarak yabanci
kaynak kullandiklar1 ve finansman politikas1 olarak 6z kaynak-
yabanct kaynak dengesini saglayamadiklar1 tespit edilmistir. Buna
karsilik  denizyolu yilik tasimaciligi  sektoriiniin  varliklarinin
finansmaninda smirl dlglide yabanci kaynak kullanarak dengeli bir
finansman politikasi izledikleri ortaya konmustur.

e Varliklarin finansmaninda kullanilan yabanci kaynaklarin vadesi
bakimindan sektorler karsilastirildiginda, karayolu yiik tagimaciligi
sektorlinlin ~ varliklarimin ~ finansmaninda kisa vadeli  yabanci
kaynaklari, uzun vadeli yabanci kaynaklara gore daha fazla; denizyolu
yiik tasimaciligi sektoriinlin ise uzun vadeli yabanci kaynaklar1 kisa
vadeli yabanci kaynaklara gore varliklarinin finansmaninda daha fazla
kullandiklar1 tespit edilmistir. Ayrica karayolu yiik tagimaciligi
sektorlinlin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklart olmasi gereken
degerlerden daha fazla kullandiklari, buna karsilik denizyolu yiik
tasimaciligr sektoriiniin varlik finansmaninda kisa ve uzun vadeli
yabanct kaynak kullanimi dengesini saglayabildikleri ortaya
konmustur.

e Secktorler duran varliklarini  finanse etme sekli agisindan
degerlendirildiginde, hem karayolu hem de denizyolu yiik tasimacilig
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sektorlerinin duran varliklarin1 devamli sermayeleri ile finanse ederek
dogru bir finansman politikasi izledikleri tespit edilmistir.

Sektorler varliklarinin finansmaninda kullandiklart banka kredileri
orani acisindan degerlendirildiginde, 2013 ve 2014 yillarinda karayolu
ve denizyolu yik tasimaciligi sektorlerin varlik finansmaninda
birbirine yakin oranlarda banka kredilerinden yararlandiklar
belirlenmistir. Ayrica denizyolu yiikk tasimaciliglr sektoriiniin 2015
yilinda varlik finansmaninda kullandiklar1 banka kredileri orani
onceki yillara gore onemli Ol¢lide artis gostermistir. Bu durum s6z
konusu sektoriin bankalar tarafindan kredi ana taksitleri ve faizleri
bakimindan borg baskisi yasayabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Sektorlerin varliklarini etkin kullanabilme durumu;

Alacak devir hizlari1 bakimindan sektorler karsilastirildiginda,
karayolu yiik tagimaciligi sektoriiniin alacaklarini 67-68 gilinde bir,
denizyolu yiikk tagimaciligi sektoriiniin ise 73-75 gilinde bir tahsil
edebildigi tespit edilmistir.

Stok devir hiz1 ve siiresi bakimindan sektorler degerlendirildiginde,
karayolu ylik tagimaciligir sektoriinde 12-14 giinde bir stok c¢ikist
gerceklesirken; denizyolu yiik tasimaciligi sektoriinde 13-14 gilinde bir
stok ¢ikis1 gerceklestigi dolayisiyla sektdrlerin benzer stok politikalar
uyguladiklar1 belirlenmistir.

Aktif devir hizlar1 bakimindan sektorler degerlendirildiginde, karayolu
yik tagimaciligr sektoriinlin varliklarinin 1,5 kati kadar, denizyolu
yiik tasimaciligi sektoriiniin ise varliklarinin yaris1 kadar satis geliri
elde ettikleri tespit edilmistir.

Maddi  duran varhk devir hizlarn  bakimindan  sektorler
karsilastirildiginda, karayolu ytik tagimaciligi sektoriiniin maddi duran
varliklarmi denizyolu yiik tagimaciligi sektoriine gore daha etkin ve
yiiksek kapasitede kullandig1 sonucuna ulasilmistir.

Oz kaynak devir hizi bakimindan sektdrler degerlendirildiginde,
karayolu yiik tagimaciligi sektoriiniin 6z kaynak devir hizinin
denizyolu yiik tasimaciligl sektoriine gore daha yiliksek gerceklestigi
tespit edilmistir. Karayolu yiik tasimacilifi sektoriiniin 6z kaynak
devir hizinin denizyolu yiik tasimaciligi sektoriine gore daha ytiksek
gerceklesmesi, karayolu yiik tasimaciligi sektoriinlin 6z kaynaklarini
daha etkin sekilde kullandig1 seklinde yorumlanmamalidir. Karayolu
yik tagimaciligi sektoriiniin yabanci kaynak kullaniminin oldukc¢a
fazla kullanilmasi sonucu bu oran yiiksek ¢ikmis olup bu durum
sektoriin 6z kaynak verimliliginin yiiksek oldugu anlamina
gelmemelidir.
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Sektorlerin karlilik durumlary;

Sektorler net karliliklar1 agisindan degerlendirildiginde, karayolu yiik
tasimaciligr sektoriintin 2013-2015 donemlerinde diisiik seviyede de
olsa kar elde ettikleri buna karsilik denizyolu yiik tagimaciligi
sektoriiniin 2014 doneminde kar, 2013 ve 2015 donemlerini ise zarar
ile kapattiklar1 tespit edilmistir.

Sektorler  aktif ve 6z  kaynak  karhiliklart  ag¢isindan
karsilastirildiklarinda, karayolu yiik tagimaciligi sektoriiniin aktif ve
0z kaynak karliliginin denizyolu yiik tagimacilig1 sektoriine gére daha
yiiksek oldugu belirlenmistir.

Karayolu ve denizyolu yiik tasimaciligi sektorlerinin likidite, finansal yapi,
varlik kullanim etkinligi ve karliliklar1 hakkinda yukarida yapilan
degerlendirmeler paralelinde s6z konusu sektorlere c¢esitli Onerilerde
bulunulabilir. Bu 6nerilere asagida yer verilmistir:

Tasimacilik sektorii yoneticileri isletmelerinin ¢alisma sermayesinin
her bir unsuru olan varliklara ayrica 6nem vermeli ve bu varliklarin
finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklar1 kullanilarak uygun bir
finansman politikas1 izlemelidir.

Karayolu yiikk tasimacilign sektorii agirlikli olarak varliklarini
yabanci kaynak ile finanse ettigi icin sz konusu sektdriin borg
0deme bakimindan finansal giicliik cekebilecegini ifade etmek
miimkiindiir. Dolayistyla s6z konusu sektorde yer alan isletmelerin
0z kaynaklarimi giliglendirmeleri ve yabanci kaynak kullaniminda
daha muhafazakar olmalar1 diisiintilmektedir.

Denizyolu yiik tasimaciligi sektorii alacaklarini daha etkin tahsil
edebilmesi i¢in sdzlesme sartlar1 kapsaminda alacaklarinin tahsil
stiresini kisa tutarak alacaklarinin tahsilini hizlandirabilir.

Denizyolu yiik tagimaciligi sektoriiniin aktif devir hizinin diisiik
cikmasi, sektoriin  aktiflerini  etkin  kullanamadigi  seklinde
yorumlanabilir. Bu nedenle s6z konusu sektor varliklarina 6zellikle
stoklarina satig gelirleri ile paralel yatirnm yaparak atil kapasite
sorununu ¢ozebilir.

Sektorlerin  karliliklarini  arttirabilmeleri i¢in maliyet ve gelir
kalemlerini iyi bir sekilde analiz etmeleri gerekmektedir. Ayrica s6z
konusu sektorlerin maliyet kalemleri ile ilgili biitce degerlerini dogru
bir sekilde hesaplamalar1 ve yillar itibariyle gerceklesen degerler ile
biitge rakamlar1 karsilagtirilarak biitgeden sapmalarin nedenleri
arastirtlmali ve gerekli dnlemler alinmalidir.
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