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Borsa Istanbul'a Kayith Ulastirma ve Depolama Sektérii Isletmelerinin Etkinlik Degerlendirmesi: Veri
Zarflama Analizi Uygulamast

BORSA ISTANBUL'A KAYITLI ULASTIRMA VE DEPOLAMA SEKTORU
ISLETMELERININ ETKINLiK DEGERLENDIRMESi: VERi ZARFLAMA ANALIiZi UYGULAMASI

oz

Bu caligmada, Borsa Istanbul’da islem goren ulastirma ve depolama sektériinde faaliyet gésteren
isletmelerin 2018 ve 2019 yillarindaki gorece etkinligi 6l¢iilmiis, etkin olmayan igletmelerin etkin olmasi i¢in
yapilacak iyilestirmeler iizerine Onerilerde bulunulmus, 2018 ve 2019 yili ortalama etkinlik degerleri arasinda
karsilagtirma yapilmistir. Veri Zarflama Analizinin girdi yonelimli ve 6lgege gore sabit getiri modeli yardimiyla 8
isletmenin gorece etkinlik diizeyleri, finansal performansa dayali verileri kullanilarak belirlenmistir. Analiz
sonucuna gore isletmelerin her iki yilda da ortalama etkinliginin benzer seviyelerde oldugu ve sektorel agidan bir
degisim meydana gelmedigi goriilmistiir. 2018 yilinda ve 2019 yilinda iicer isletmenin, etkin oldugu tespit
edilmigtir. Etkin olmayan isletmelerin etkin olabilmesi i¢in iyilestirme oranlari belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: Etkinlik, Lojistik Sektord, Veri Zarflama Analizi

EFFICIENCY ASSESSMENT OF TRANSPORTATION AND STORAGE INDUSTRY ENTERPRISES
IN BORSA ISTANBUL: APPLICATION OF A DATA ENVELOPMENT ANALYSIS (DEA)

ABSTRACTS

In this study, relative activity of businesses processing in Borsa Istanbul in 2018 - 2019 which are active
in transportation and logistics are measured, improvements are offered in order to have the inactive businesses be
active, and the average activity rates of 2018 and 2019 are compared. Relative activity levels of 8 businesses are
determined via input oriented and constant returns to scale models of data envelopment analysis, using data based
on financial performances. According to results of the analysis, average activity of businesses are confirmed to be
at identical levels and no fluctuations are determined in sectoral aspects in both of the given years. Three businesses
are stated active in 2018 and 2019. Improvement levels for the inactive businesses to go active are determined.

Keywords: Efficiency, Logistics Sector, Data Envelopment Analysis
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1. GIRIS

fletisim ve bilgi teknolojileri yoniinden gelisen ve kiiresellesen diinyada isletmeler ve miisteriler
ulagilabilirlik yoniinden gegmise nazaran daha iyi imkéanlara sahiptir. Bu imkéanlara ilaveten serbest
ticaretin yaygimlasmasi, dis ticareti artirmaya yonelik tesvikler vb. gelismeler isletmelerin pazarlarimi
adeta smirsiz hale getirmis ve rekabetin yogun oldugu bir ticaret ortanmi olusmustur. Isletmelerin ve
miigterilerin, kolaylikla ulagilabildigi bu ortamda sinirsiz segenek arasindan en ideal olan tercih
edilebilmekte boylece ¢ok uzak cografyalar arasinda ticaret olugabilmektedir. Bu kapsamda giiniimiizde
kiiresellesme, rekabet artisi, hizla gelisen teknoloji, iiriin dmiirlerinin kisalmasi, iiretimin ucuz is giicii
olan lilkelerde gerceklestirilmesi vb. gelismelerin sonucunda olusan kiiresel ticaret ortaminda lojistik
hizmetlere yogun ihtiya¢ duyulmaktadir. Lojistik faaliyetler ekonomik blyimenin &énemli bir
bilesenidir. Turkiye’de yillik lojistik harcamalar gayri safi yurti¢i hasilanin (GSYH) yaklasik %12’sini
olusturmaktadir (UTIKAD, 2021: 4). Bu kapsamda Tirkiye’nin 2020 yili GSYH’si esas alindiginda
yillik lojistik harcamalarin yaklasik 86 milyar ABD dolarina tekabiil ettigi degerlendirilmektedir. Dlinya
capinda ise yillik lojistik harcamalarin GSYH’nin yaklasik %12'si oldugu ve 8-12 trilyon ABD dolar1

arasinda degistigi tahmin edilmektedir (Larson, 2021: 1).

Bir isletmenin i¢ ve dis faaliyetlerini biitiinlesik bir sekilde ele alan tedarik zincirinde yerine
getirilen her faaliyet lojistik faaliyet olarak ifade edilmektedir (Suvaci, 2016: 264). Lojistik, bir tiriiniin
kaynagindan tiliketicisine ulastirilmak amaciyla gergeklestirilen biitiin faaliyetleri ifade etmek igin
kullanilan bir kavramdir (Deran vd., 2014: 7). Lojistik faaliyetler ulagtirma (nakliye), siparis isleme,
talep tahmini, depolama, envanter yonetimi, ellegcleme, miisteri hizmetleri, ambalajlama, glimriikleme
gibi hizmetleri kapsamaktadir. Giiniimiizde diinya ticaretinde olusan yogun rekabet ortaminda lojistik
faaliyetlerin yonetimi konusundaki hassasiyet artmakta, lojistik isletmelerde yapilan faaliyetler ve bu
faaliyetlerden kaynaklanan maliyetlerin daha etkin olarak yonetilmesi gerekmektedir. Hizmet
sektoriinde isletmelerin genel anlamda yiiksek performans gosterebilmesi icin yiiksek etkinlige sahip
olmas1 gerekmektedir.

Neely vd. (2005: 1228) etkinligi, belirli bir miisteri memnuniyeti seviyesinde, isletmenin
kaynaklarinin ne kadar ekonomik kullanildiginin bir 6lgiisii olarak tanimlamaktadir. Bu tanima gore
etkinligin maliyet odakli oldugu anlasilmaktadir. Olusan rekabet ortaminda lojistik isletmelerin ayni
sektordeki rakiplerine goreli iistiinliik saglayabilmesi i¢in finansal etkinligini 6lgmesi ve maliyetlerini
diisiirmesi gerekmektedir. Bu baglamda lojistik faaliyetlerin ve bu faaliyetlerden kaynaklanan
maliyetlerin yonetilmesi, kontrol edilmesi, raporlanmasi ve bunun sonucunda elde edilen verilerin ise
analiz edilmesi gerekir.

Lojistik isletmeler hizmet tiretmekte yani fiziki mal {iretmemektedir. Bu duruma bagli olarak
lojistik igletmelerin performans Ol¢iimii zordur. Ciinkl Uretilen hizmet ile ilgili 6lcime kaynak
olusturabilecek sayisal veriler sinirlidir. Bu smurli verilerin elde edilebilecegi kaynaklar arasinda
finansal tablolar bulunmaktadir. Bir bagka ifadeyle lojistik isletmelerin etkinlik 6l¢iimlerine kaynak
olusturabilecek veriler finansal tablolardan elde edilebilir.

Stratejik karar alma siirecinde, bilginin giivenilirligi finansal bilgi kullanicilar1 agisindan hayati
bir 6neme sahiptir. Finansal bilgi kullanicilarinin karar siirecinde basvurduklari en giivenilir bilgi
kaynaklarindan biride; bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlarda yer alan bilgilerdir (Dubinina
vd., 2019: 114). isletmelerin parayla ifade edilen ticari faaliyetlerine iliskin tiim siirecler, muhasebenin
temel kavramlari, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri, muhasebe standartlar1 ve/veya vergi mevzuati
esas alinmak suretiyle iglenir ve 6zet olarak finansal tablolarda raporlanir. Bu anlamda finansal tablolar,
isletmelerin belli bir tarihteki varlik yapisi ile bu varliklarin hangi kaynaklardan elde edildiginin, belli
bir tarih araliginda tiim faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ile bu gelirleri elde etmek icin katlandig1
giderleri, tiim faaliyetlerinde elde ettigi nakit giris ve cikislarin1 gdsteren finansal dokiimanlardir.
Finansal tablolarda yer alan bilgilerin finansal bilgi kullanicilar1 ac¢isindan faydali bilgiler olabilmesi
icin bu bilgilerin ihtiyaca uygun olmasi ve gercege uygun bir sekilde sunulmasi gerekir. Bir bilginin
ihtiyaca uygun olabilmesi; teyit edilme ve karar siireclerinde kullamilabilme niteligiyle dogrudan
ilgilidir. Bu ¢alismada ilgili isletmelerin etkinliklerinin degerlendirilmesinde kullanilan veriler bagimsiz
denetim siirecinden ge¢mis ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yaymlanan finansal
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tablolardan elde edilmis bilgilerdir. Bir baska ifade ile etkinlik degerlendirmesinde kullanilabilecek
faydali bilgi niteligindeki bilgilerdir.

Bu galigmanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren Ve lojistik faaliyet gergeklestiren ulagtirma
ve depolama sektdriindeki isletmelerin etkinliklerini Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar esas
alinarak tiretilmis veriler kullanilarak Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemiyle 6lgmek ve giktilar sabit
olmak kaydiyla girdi miktarlarinda yapilacak degisiklikleri hesaplamaktir. Bu kapsamda giris
bolimiinden sonra, literatiir kisminda, VZA yontemiyle finansal tablolardan elde edilen girdi ve
¢iktilarin kullanildigi ulusal ve uluslararasi ¢alismalar incelenmis, daha dnce yapilmus ilgili ¢aligmalar
Ozetlenmigstir. Calismayla ilgili literatiir verildikten sonra, ¢alismanin modeli ve veri seti ortaya
konulmustur. Calisma bulgularinin yer aldigi bolimde, elde edilen veriler dogrultusunda girdi ve ¢ikti
degiskenleri tespit edilerek; “etkin karar verme birimleri” belirlenmis, bu birimler “etkin olmayan karar
verme birimleri” ile kiyaslanmistir. Sonug¢ boliimiinde ise analiz sonuglar1 dogrultusunda etkin olmayan
isletmelere iyilestirici dnerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

VZA yontemi, ginlimiizde iiretim ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
bulundugu imalat, saglik, turizm, lojistik ve egitim gibi ¢ok farkli alanlarda kaynaklarin etkinligini ve
isletme performansini degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir (Ata ve Yakut, 2009: 82; Cooper vd.,
2011: 1-2). Celik ve Ayan (2017) tarafindan Borsa Istanbul’da 2010-2014 yillar1 arasinda imalat sanayi
sektorindeki alt sektorlerin ve alt sektdrlerdeki isletmelerin, Kavak ve Cihangir (2019) tarafindan Borsa
Istanbul’da 2013-2017 yillar1 arasinda sigorta sektdriindeki isletmelerin, Hofmarcher vd. (2002)
tarafindan 1994-1996 yillar1 arasinda Avusturya’nin bir eyaletinde bulunan hastanelerin, Pulina vd.
(2010) tarafindan italya’min 20 farkli bolgesindeki 150 otelin, Bougnol ve Dula (2006) tarafindan
Amerika’daki aragtirma {iniversitelerinin etkinligini 6lgen caligmalar, VZA yonteminin farkli alanlarda
gerceklestirilebilmesine 6rnek tegkil etmektedir.

Uluslararasi literatiir incelendiginde ilgili sektorlere ait dogrudan finansal tablolardan elde
edilen girdi ve ¢iktilarin kullanildig1 birbirinden farkli ¢ok sayida ¢alismaya rastlanmaktadir. Min ve
Jong Joo (2006) ¢alismalarinda VZA yontemiyle iicilincii parti lojistik igletmelerin (3PL), iiretkenligi ve
fiyat kaldiracini artirmast amaciyla isletmelerin finansal etkinliklerini 6l¢miistiir. Ayrica ¢alismada 3PL
hizmet performanslarinin ve genisliginin, 3PL isletmelerin uzun vadeli finansal giicii ile iliskili oldugu
tespit edilmistir. Min ve Jong Joo (2009) diger bir ¢alismalarinda, ABD'deki 3PL lojistik hizmet
saglayicilarinin 2005-2007 déneminde finansal etkinliklerini karsilastirmali olarak degerlendirmeyi,
3PL isletmelerin finansal etkinligini zaman iginde etkileyen faktorleri belirlemeyi ve 3PL isletmelerin
rekabet giiciinii artirma konusunda tavsiyeler vermeyi amaclamistir. VZA yo6nteminin kullanildig
caligmada hizmet maliyeti, SG&A (satis, genel ve idari maliyetler) ile amortisman maliyetleri
olustururken dénen varliklar, duran varliklar ve diger varliklar (yazilim, ofis mobilyalari, ekipman vb.)
ciktilart olusturmaktadir. Calisma sonucunda is boyutunun hizla genislemesine bagli olarak yapilan
blyik boyutlu yatinmlarin 3PL isletmelerin finansal verimliligini zayiflatabilecegi, varliga dayal
olmayan 3PL isletmelerin, varliklara sinirli yatirimlar1 nedeniyle varliga dayali emsallerine gore daha
az mali yiike sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak varlik temelli olup, lojistik hizmetlerini diizene sokan
ve nis alanlarma®! odaklanan 3PL isletmelerin finansal olarak verimli olabilecegi ifade edilmistir.
Fenyves vd. (2015) calismalarinda VZA yontemi ile muhasebe ve finansal gostergeleri kullanarak
tarimsal isletmelerin kurumsal performansimi 6lgmistiir. Girdi degiskeni olarak; toplam borclar/aktif
toplam, isletme kaldiraci (bilesik kaldirag), finansal kaldirag, stok devir hizi, aktif devir hizi; ¢ikti
degiskeni olarak ise yatirim karliligin1 kullanmislardir. Thi (2019) caligmasinda Vietnam’da faaliyet
gosteren 13 lojistik isletmenin toplam varliklarinmi (aktif toplamint), toplam isletme giderlerini, toplam
borglarini girdi; 6zkaynaklari ile donem net karini da ¢ikti1 olarak kullanarak VZA yontemiyle etkinlik
Ol¢iimii gergeklestirmis ve isletme performansini gelistirmeye yonelik tavsiyelerde bulunmustur.
Zhiyong ve Xiuhui (2010) ¢caligmalarinda Cin’de Shenzhen ve Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki
suyolu tasimacilifinda faaliyet gosteren 11 lojistik isletmenin 2008 yilindaki goreli finansal
etkinliklerini VZA yontemi ile dlgmiistiir. Toplam varliklar, ana isletme maliyeti ve yonetim maliyeti

! Bir igletmenin iirtinlerini satiga sundugu biiyiik bir pazarin daha kiigiik, daha dar ve odakli hedef pazar segmentidir
(Ottosson and Daniel Kindstrom, 2016: 6-7).
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girdi, net gelir ve ana faaliyet gelirleri ise ¢ikt1 degiskenleri olarak kullanilmustir. Calisma sonucunda
CCR modelinde dort isletmenin, BCC modelinde ise on isletmenin etkin oldugu tespit edilmistir. Lee
vd. (2021) galismalarinda, Malezya'daki 18 lojistik sirketin finansal performanslarint VZA yontemi ile
Olgmiistiir. Calismada cari oran, finansal kaldira¢ orani, finansman orani girdi, hisse basina kazang ve
aktif karlilik ise ¢ikt1 degiskenleri olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda bes sirketin etkin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica etkin oldugu tespit edilen sirketlerin etkinlik puanlart belirlenmis ve etkin
olmayan sirketlerin finansal durumlarimi iyilestirmek ve optimize etmek igin potansiyel iyilestirme
degerleri referans alinarak tavsiyelerde bulunulmustur.

Uluslararas literatiirde oldugu gibi ulusal literattirde de VZA yodntemiyle finansal tablolardan
elde edilen girdi ve ¢iktilarin kullanildig1 ¢aligmalarin oldugu goriilmektedir. Tektiifekei (2010), Borsa
Istanbul’da (eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi-IMKB) islem goren halka agik teknoloji
isletmelerinde VZA yodntemiyle finansal performans Ol¢imine yonelik bir ¢alisma yapmustir. Girdi
degiskeni olarak cari oran, alacak devir hizi, toplam borglarin 6zkaynaga orani; ¢ikt1 degiskeni olarak
ise hisse basina kazang (ya da kay1p) ve karlilik oraminin ele alindig1 ¢ikt1 yonelimli calismada, IMKB’de
islem goren teknoloji isletmelerinde etkinliklerin genel itibariyle disiik diizeylerde oldugu ve ilgili
isletmelerin etkin olarak calismadiklari tespit edilmistir. Altin (2010) Borsa Istanbul’da islem géren
sanayi isletmelerde VZA yontemiyle finansal performans 6lciimiine yonelik bir ¢alisma yapmustir.
Caligmada kullanilan girdi degiskenleri cari oran, likidite orani, nakit orani, finansal kaldirag ve
finansman oran1 (6zkaynaklar/toplam yabanci kaynaklar) iken ¢ikt1 degiskenleri ise aktif karlilik orani
ve piyasa degeridir. Calisma sonuglarina gore 142 isletme arasindan 44’ etkin olarak tespit edilmistir.
Isletmelerin finansal yap1 etkinliginin sabit getiri varsayimi kullanilarak tespit edildigi calismada, etkin
olmayan isletmelerin hangi alanlarda yeniden yapilanmasi gerektigi belirtilmis ve goreli etkin
isletmelerin etkin finansal yap1 olusturmada 6rnek teskil edecegi ifade edilmistir. Ersoy ve Tehci (2020)
caligmalarinda VZA yontemini kullanarak lojistik hizmet alaninda faaliyet gosteren ve Fortune 500
listesinde yer alan 9 isletmenin 2016 ve 2017 yillarindaki performanslarini degerlendirmistir. Girdi
yonelimli ve sabit getiri varsayimi altinda etkinlik 6l¢gimiiniin yapildig1 ¢aligmada, girdi degiskenleri
olarak caligsan sayisi ve aktif toplam, ¢ikt1 degiskeni olarak net satiglar ve ihracat miktar1 kullanilmustir.
Analiz sonucunda etkin olan ve etkin olmayan isletmeler belirtilmis ayrica etkin olmayan alanlar igin
yapilabilecek iyilestirmeler igin tavsiyelerde bulunulmustur.

3. ARASTIRMANIN MODELI VE VERI SETI
3.1. Veri Zarflama Analizi

VZA, karmagik iiretim kosullar1 olan, kar amaci giiden ya da giitmeyen, ¢oklu girdi ¢oklu
ciktilara sahip isletmelerin performanslarini 6lgmeye elverisli matematiksel programlamayi kullanan
non-parametrik bir analiz yéntemidir (Demirci, 2018: 11). VZA yodntemi ilk kez Charnes vd. (1978)
tarafindan okullarin teknik etkinligini 6lgmek i¢in uygulanmistir (Aydemir, 2002). VZA yOnteminin
temelinde, etkin olani segebildigi gibi etkin olmayan Karar Verme Birimi (KVB) kaynaklarini belirleme
yer almaktadir. VZA, KVB icerisindeki goreli etkinligi 6l¢ebilmektedir. Bu sebeple elde edilen goreli
etkinlik sonuglart KVB ile sinirlidir. VZA yontemi uygulanirken ilk olarak etkinligi hesaplanacak olan
KVB’ler secilmeli, sonrasinda analizde kullanmilacak girdi ve ¢ikt1 degiskenleri belirlenmeli, VZA
modeli segilmeli, etkinlik degerleri hesaplanarak referans kiimeleri olusturulmali ve son olarak sonuclar
degerlendirilmelidir (Behdioglu ve Ozcan, 2009). KVB sayisina iliskin iki kisit mevcuttur. Birinci kisit;
KVB sayisi en az girdi ve ¢ikt1 toplaminin bir fazlas1 kadar olmalidir. Yani girdi sayis1 m, ¢ikt1 sayisi p
ise, KVB sayisi en az m+p+1 olmalidir (Behdioglu ve Ozcan, 2009: 304). Ikinci kisit; KVB sayisi girdi
ve ¢ikt1 sayisi toplaminin iki katina esit ya da iki katindan biiyiik olmalidir (Dyson vd., 2001). Yani
KVB sayist > (m+n)x2’dir. Calismada KVB sayisi ile girdi-cikt1 sayilari arasindaki iliski bu kisitlara
uygun olarak belirlenmistir. KVB se¢iminde girdi ve ¢iktilarin KAP’ta yayinlanan bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolardan bir bagka ifadeyle glvenilir kaynaklardan elde edilmis olmasi ve UFRS’ye
gore hazirlanmasi ¢aligmanin giivenilirligi agisindan 6nem arz etmektedir.

VZA modelleri 6lgege gore sabit getiri ve dlgege gore degisken getiri olmak iizere iki gesittir.
Bu modeller kendi igerisinde girdi ve ¢ikt1 yonelimli olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. VZA modellerin
uygulamalarda en ¢ok kullanilan yontemi Charnes, Cooper ve Rhodes (1978), tarafindan gelistirilen
CCR modelleri ile Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilen BCC modelleridir. CCR
model dlgege gore sabit getiri varsayimi ile toplam etkinlik dl¢iimii saglar. BCC modeli ise dlgege gore
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degisen getiri varsayimu ile teknik etkinlik 6l¢gmektedir (Behdioglu ve Ozcan, 2009: 305). Kulik (2017:
82) calismasinda VZA yonteminin kullanildigr sektorler arasinda ulastirma ve depolama sektorlerinin
yer aldigini belirtmistir. Literatiir kapsaminda CCR ve BCC model kullaniminin daha fazla olmasi ayrica
ciktilar sabit olmak kaydiyla girdi miktarlarinda yapilacak degisikliklerin hesaplanmasi amaglandigr igin
Borsa Istanbul’da islem géren ulastirma ve depolama sektdriinde faaliyet gdsteren isletmelerin etkinlik
degerini VZA yontemi ile 6lgmede girdi yonelimli CCR modeli kullanilmistir. Girdi yonelimli CCR
model tercih edildigi i¢in Tablo 1’de modelin teorik yapisi verilmistir.

Tablo 1. Girdi Yonelimli CCR Modelleri
Girdi Yonelimli CCR Modelleri

Primal Dual
S Enk@k
Enb Z u, Yok
r=1
n
. . Zﬂjkxij < O Xk
=1
Z UpYrj — Z v Xij <0
r=1 r=1
n
m Z/ljkyrj 2 Yrk
=1
Z VX = 1
r=1 Ajk =0
u =0

Kaynak: Ozden, 2008

Modelde kullanilan semboller,

Enb: Enbiyutkleme,

Enk: Enkilcikleme,

m: girdi sayisi,

s: ¢ikt1 sayist,

n: KVB sayisi,

Uy: k karar birimi tarafindan r’inci ¢iktiya verilen agirlik,
vi: k karar birimi tarafindan i’inci girdiye verilen agirlik,
Yw: k karar birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢ikti,

Xik: k karar birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi,

Yj: j’inci KVB tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,

Xij: j’inci KVB tarafindan kullanilan i’inci girdi,

Ok: k karar birimine ait toplam girdi miktari,

Ajk: K karar birimi tarafindan iretilen j’inci girdiye verilen agirliktir.
3.2. Veri Seti

Bu ¢alisma Borsa Istanbul’da islem géren ulastirma ve depolama sektoriinde faaliyet gosteren
8 adet isletme i¢in gOrece etkinlik degerlerini VZA yo6ntemi ile hesaplamayi1 amaglamaktadir. Analizde
kullanilacak 8 isletme Beyaz Filo Oto Kiralama A.S., Celebi Hava Servisi A.S., DO & CO
Aktiengesellschaft, GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S., Pegasus Hava
Tasimacilig1 A.S., Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S., Trabzon Liman Isletmeciligi A.S., Tiirk
Hava Yollar1 A.O. olarak belirlenmistir. Calismada yer alan mevcut isletmelerin lojistik faaliyet
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gostermesi, ayni sektorde yer almasi ve benzer ¢evre kosullarina sahip olmasi, KVB’lerin homojen olma
kosulunu saglamaktadir.

Calismada kullanilan veriler, ilgili isletmelerin UFRS’ye gbre hazirlanmig ve KAP’ta
yaymlanmis finansal tablolarindan elde edilmistir. Finansal tablolardaki bilgilerin yiiksek kaliteli,
anlasilabilir, karsilastirilabilir, ihtiyaca uyun ve giivenilir olmasini saglayan UFRS seti diinya genelinde
yaklasik 170 iilkede uygulanmaktadir (https://www.ifrs.org, 2020). UFRS yeknesak &6zelligi ile ayni
girdi ve ¢iktilarin elde edilmesini miimkiin kilmaktadir.

Calismada kullanilan sektor bazinda ¢ok sayida girdi ve ¢ikti mevcuttur. Bu ¢calismada degisken
seciminde literatlr incelenmis, bu alanda yapilan ¢alismalarda hangi degiskenlerin kullanildig1 dikkate
alinmug, girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin agirliklari konusunda uzman goriisiine bagvurulmustur. Modelde
girdi degiskeni olarak cari oran ile finansal kaldirag orani, ¢ikt1 degiskeni olarak ise 6zkaynak karliligi
ile aktif karliligi degiskenleri kullanilmistir. Calismada kullanilan ilgili sektorlerin ekonomik alt
yapisina gore girdi degiskenlerine miidahale edilebilirken ¢ikt1 degiskenlerine miidahale edilemeyecegi
diistiniilmektedir. Bu nedenle girdi yonelimli model tercih edilmistir.

Cari oran, dénen varliklarin kisa vadeli kaynaklara (bor¢lara) oranlanmasi sonucu ortaya ¢ikan
bir orandir. Bu oranin genel standartlara gore 2 olmasi beklenir. Cari oranin sekt0r ortalamasinin ¢ok
ustlinde olmasi caligma sermayesinin etkin kullanilmadiginin bir gostergesi olarak degerlendirilir.
Ihtiya¢ duyulan tutardan fazla ¢alisma sermayesine sahip olunmasinin firsat maliyeti vardir.

Isletmenin varliklarmin ne kadarlik kisminin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gdsteren
finansal kaldirag orani, yabanci kaynaklarin (toplam borglarin) aktif toplama bélinmesiyle elde edilir.
Yuksek borcun, 6zkaynak karliligini arttirdigi durumlar haricinde 6deme riski olusturacagindan bu
oranin makul seviyelerde olmasi beklenir.

Ozkaynak karlilig1 oram ise isletme ortaklar: tarafindan konulan ayni veya nakdi sermaye ile
isletme faaliyetleri sirasinda ortaya ¢ikan kar ve sermaye yedekleri, donem net kar ile gegmis yil
karlarinin getirisini yansitan bir orandir. YOnetim performans gostergesi olarak da bilinen bu oran
donem kar1 veya donem net karinin 6zkaynaklara boliinmesiyle (donem kari/6zkaynaklar) bulunur. Bu
oranin yiiksek olmas1 6zkaynaklarin verimli kullanildig1 anlamina gelir.

Aktif karlilik oran1 donem net karimin aktiflere bolunmesiyle elde edilir. Bu oran, varliklarin
isletmede ne Sl¢lide etkin bir sekilde kullanildigini tespit etmek amaciyla kullanilir. Aktif karliligin
yiiksek olmasi isletmedeki varliklarin etkin kullanildigint gésterir. Ancak oranin sektor ortalamasinin
cok iistiinde olmasi isletmenin yetersiz kapasite ile calistigina isaret eder.

Caligmada kullanilan degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Temel Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Min Max Ortalama Standart Min Max Ortalama Standart
Sapma Sapma
Girdi Degiskenleri (2018) Girdi Degiskenleri (2019)
Cari Oran 0,44 2,55 1.843 0,75 0,178 2,74 1.764 0,825
Finansal 0377 | 0,384 0,380 0,20 0334 | 0,956 0,667 021
Kaldirac
Cikt1 Degiskenleri (2018) Cikt1 Degiskenleri (2019)
Oz Kaynak 0,001 | 0,579 0,22 0,22 0,001 | 0,564 0,19 0,19
Karhihg
Aktif Karlihk 0,001 0,31 0,09 0,10 0,001 0,38 0,08 0,13

Tablo 2’deki girdi degiskenlerine bakildiginda 2018 y1l1 i¢in ortalama cari oran 1.843 ve finansal
kaldirag degeri 0.38 olarak hesaplanmustir. 2019 ig¢in bu degerler sirasiyla 1.764 ve 0.67 olarak
hesaplanmustir. 2018 yilinda en diisiik cari oran 0.44 ile Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.’ye
ve en diisiik finansal kaldira¢ 0.377 ile Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.’ye aittir. 2019 yilinda en diisiik
cari oran 0.178 ile GSD Denizcilik Gayrimenkul Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S.’ye ve en diisiik finansal
kaldirag 0.33 ile Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.’ye aittir.

Cikt1 degiskenlerine bakildiginda 2018 y1l1 igin ortalama 6zkaynak karlilig1 0.22 ve aktif karlilik
degeri 0.09 olarak hesaplanmistir. 2019 i¢in bu degerler sirastyla 0.19 ve 0.08 olarak hesaplanmustir.
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2018 yilinda en diisiik 6zkaynak karliligi ve aktif karlilik 0.001 ile Reysas Tasimacilik ve Lojistik
Ticaret A.S.’ye aittir. 2019 yilinda en diislik 6zkaynak karliligi ve en diistik aktif karlilik 0.001 degeri
ile GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. ve DO & CO Aktiengesellschaft
isletmelerine aittir.

4. BULGULAR

Isletmelerin etkinlik analizinin 6lgiimii igin EMS paket programi kullamlmustir. Uygun VZA
model sec¢imi (girdiye yonelik CCR) belirlendikten sonra model sonuglar1 yorumlanmustir.

KAP tarafindan yayimlanan ulastirma ve depolama sektoriindeki isletmelerin finansal
tablolarindan yararlanilarak hesaplanan finansal oranlar {izerinde her bir isletme i¢in etkinlik degerleri
hesaplanmistir. Calismada kullanilan model girdiye yonelik oldugu i¢in KVB’lerin etkinlik degeri 1 ve
daha diisiik degerler alir. Etkinlik degerinin 1 olmasi KVB’nin tam etkin oldugunu, 1’den kii¢iik olmasi
ise KVB’nin tam etkin olmadigin1 gostermektedir (Demirci, 2018: 52-53). Girdiye yonelik VZA
yontemi kullanilarak hesaplanan 2018 ve 2019 y1li etkinlik degerleri Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Model Analiz Sonuclar:

2018 2019

GOrece GOrece GOorece Gorece
islem Sirast Toplam Toplam Referans Toplam Toplam Referans
$ Etkinlik Etkinlik Kimesi Etkinlik Etkinlik Kimesi

Degeri Sirasi Degeri Sirasi
Beyaz Filo Oto
Kiralama A.S. 1 4 0.6199 31417
geslebl Hava Servisi 0.9002 4 08312 7
DO & CO
Aktiengesellschaft 0.7062 u7 ! 3
GSD Denizcili!<
Gayrn'nenkl_ll Insaat 1 1 1 3
Sanayi ve Ticaret
A.S.
Pegasus Hava
Tasimacilig A.S. 0.4398 1/7 0.3808 31477
Reysas Tasimacihik
ve Lojistik Ticaret 0.1145 1 0.1024 7
A.S.
Trabzon Liman
isletmeciligi A.S. ! 3 ! 5
ok Hava Yollan 0.4644 1/7 0.4170 3/4/7

Tablo 3 incelendiginde 2018 ve 2019 yillarinda 8 isletme igerisinde gorece etkin olan isletme
say1s1 3, etkin olmayan isletme sayis1 ise 5 adettir. GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret
A.S. ve Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. nin her iki y1lda da etkin olduklari, Beyaz Filo Oto Kiralama
A.S.’nin 2018 yilinda etkin oldugu, DO & CO Aktiengesellschaft’in ise 2019 yilinda etkin oldugu
gorilmektedir. 2018 yilinda 8 isletmeye ait KVB’nin ortalama etkinlik skoru %70,31 iken ilgili
KVB’lerin 2019 yilinda ortalama etkinlik skoru %66,89’dir. Her iki yilda da KVB’ler arasinda etkinlik
skoru en diisiik olan isletme Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.’dir. 2018 yilinda goérece
etkinlik siralamasinda en diisiik isletme olan Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.’nin referans
kiimesini 1. sirada yer alan Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. olusturmaktadir. Ayni isletmenin 2019
yilinda referans kiimesi ise 7. sirada yer alan Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. dir.

VZA yontemi, aragtirmaciya etkin olmayan KVB’leri referans KVB’ler ile karsilastirarak etkin
olabilmelerini saglayacak oransal degerleri verir. VZA yontemi bu 6zelligi sayesinde karar destek
sistemi iglevi goriir. Etkin olmayan KVB’lerin etkin olabilmeleri igin girdilerin hangi oranda azaltilmasi
gerektigini ifade eden potansiyel iyilestirme degerleri Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. Teknik Etkin Olmayan isletmelerin Etkin Olabilmeleri i¢in Girdilerde Potansiyel iyilestirmeler

GTES MCO TCO Fark MFK TFK Fark (%)
(%)
2018
Beyaz Filo Oto _ ) ) )
Kiralama A.S. ! 2.292 0.377
Celebi Hava Servisi A.S. 0.900 1.184 1.063 -10.23 0.768 0.627 -18.333
DO & CO
Aktiengesellschaft 0.706 1.951 1.380 -29.25 0.562 0.653 16.132
GSD Denizcilik
Gayrimenkul insaat 1 0.949 - - 0.56 - -
Sanayi ve Ticaret A.S.
pegasus Hava 0.440 1.241 0.558 |  -55.06 0.728 0.087 |  -87.990
Tasimacihig: A.S.
Reysas Tasimacilik ve } )
Lojistik Ticaret A.S. 0.115 0.435 0.002 99.47 0.958 0.000 99.961
Trabzon Liman
isletmeciligi A.S. ! 2.547 i i 0.383 i i
Tiirk Hava Yollar1 A.O. 0.464 0.87 0.397 54.33 0.713 0.061 -91.439
2019

Beyaz Filo Oto 0.620 1,677 0.659 | -60.73 0.587 0.356 -39.41
Kiralama A.S.
Celebi Hava Servisi A.S. 0.831 0.759 0.629 -17.12 0.742 0.077 -89.65
DO & CO
Aktiengesellschaft ! 1.364 i j 0811 j j
GSD Denizcilik
Gayrimenkul insaat 1 0.178 - - 0.436 - -
Sanayi ve Ticaret A.S.
pegasus Hava 0.381 1.278 0.466 |  -63.50 0.746 0.058 9222
Tasimacilig1 A.S.
Reysas Tasimacilik ve _ ~
Lojistik Ticaret A.S. 0.102 0.319 0.027 91.43 0.956 0.003 99.65
Trabzon Liman
isletmeciligi A.S. ! 2.135 i i 0.334 i i
Tiirk Hava Yollan A.O. 0.417 0.80 0.316 -60.56 0.722 1.813 151.11

NOT: GTES: Gorece Teknik Etkinlik Skoru, MCO: Mevcut Cari Oran, MFK: Mevcut Finansal Kaldirag, TCO:
Tahmini Cari Oran, TFK: Tahmini Finansal Kaldirag

2018 yili potansiyel iyilestirme degerleri

2018 y1l1 finansal verileri kullanilarak yapilan analiz sonucunda Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.,
GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. ve Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.’nin
tam etkin oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple adi gecen isletmelerin herhangi bir iyilestirme degeri
bulunmamaktadir. Celebi Hava Servisi A.S.’nin tam etkin olabilmesi icin cari oranin %10,23 ve finansal
kaldirag oraninin %18,33 oraninda azaltilmas: gerekmektedir. DO & CO Aktiengesellschaft isletmesin
tam etkin olabilmesi igin cari oranin %29,25 oraninda azaltilmasi ve finansal kaldirag oraninin %16,13
oraninda artirilmasi gerekmektedir. Pegasus Hava Tagimaciligr A.S.’nin tam etkin olabilmesi igin cari
oranin %55,06 ve finansal kaldirag oraninin %87,99 oraninda azaltilmasi gerekmektedir. Reysas
Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.’nin tam etkin olabilmesi i¢in cari oraninin %99,47, finansal kaldirag
oraninin %99,96 oraninda azaltilmasi gerekmektedir. Tiirk Hava Yollart A.O.’nun tam etkin olabilmesi
icin cari oraninin %54,33 oraninda artirilmasi finansal kaldirag oraninin %91,44 oraninda azaltilmasi
gerekmektedir.

2019 yih potansiyel iyilestirme degerleri

2019 y1l finansal verileri kullanilarak yapilan analiz sonucunda DO & CO Aktiengesellschaft,
GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. ve Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.’nin
tam etkin oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple bu isletmelerin herhangi bir iyilestirme degeri
bulunmamaktadir. Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.’nin tam etkin olabilmesi igin cari oranin %60,76 ve
finansal kaldirag oraninin %39,41 oraninda azaltilmasi gerekmektedir. Celebi Hava Servisi A.S.’nin tam
etkin olabilmesi icin cari oraninin %17,17 ve finansal kaldira¢ oraninin %89,65 oraninda azaltilmasi
gerekmektedir. Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.’nin tam etkin olabilmesi igin cari oraninin %63,50 ve
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finansal kaldira¢ oraninin %92,22 oraninda azaltilmasi gerekmektedir. Reysas Tasimacilik ve Lojistik
Ticaret A.S.’nin tam etkin olabilmesi icin cari oranin %91,43 ve finansal kaldirag oraninin %99,65
oraninda azaltilmas: gerekmektedir. Tiirk Hava Yollar1 A.O.’nun tam etkin olabilmesi igin cari oraninin
%60,56 azaltilmasi ve finansal kaldirag oraninin %151,11 oraninda artirilmas: gerekmektedir.

5. SONUC

Doksanli yillardan sonra birgok faktore bagli olarak kiiresel rekabet ve ticaretin hizl bir sekilde
gelismesi ile beraber tiim diinyada ve Turkiye’de lojistik sektoru stratejik bir oneme sahip olmustur. Bu
olgu dogrultusunda tiim dlinyada ve Turkiye’de kara, hava, deniz ve demiryollari ulastirma ve tagima
alanlarinda yatirimlar yapilarak lojistik sektoruniin alt yapist gelistirilmektedir. Yapilan yatirimlarin
etkinliklerinin izlenmesi ve degerlendirilmesi kiiresel ticarette rekabet avantaji saglamasi agisindan son
derece Onemlidir. Lojistik etkinligin Olglilmesi, teknolojik ilerlemeyi hizlandirmaya, yonetim
kabiliyetini iyilestirmeye, kaynaklar1 rasyonel olarak paylastirmaya, israfi azaltmaya ve isletmelerinin
stirdiirtilebilir gelisimine katkida bulunur. Bu baglamda Tirkiye’de de hem igletmelerin hem de makro
dizeyde Ulke genelinde lojistik performanslarin degerlendirilmesi ve gerek goriilmesi durumunda
gerekli miidahalelerin yapilmasi 6nem arz etmektedir. Ulastirma ve depolama alanlari, yapilan
yatirimlar iginden pay alma bakimindan lojistik sektorii iginde 6nemli iki alandir. Tiim diinyada ve
Turkiye’de 6zellikle ulastirma alanina yapilan yatirimlarin sosyal, ekonomik ve finansal etkisi stratejik
Oneme sahiptir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da ulastirma ve depolama sektdriinde faaliyet gosteren halka acik
isletmelerin 2018 ve 2019 yillarinda VZA yontemi ile gorece etkinliginin degerlendirilmesi, etkin
olmayan isletmelerin tam etkin olabilmeleri adina iyilestirme degerlerinin tespit edilmesi ve her iki
yildaki ortalama etkinligin karsilastirilmasi amaglanmigtir. Yapilan analizler sonucunda, 2018 yilinda
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S., GSD Denizcilik Gayrimenkul Ingaat Sanayi ve Ticaret A.S. ve Trabzon
Liman Isletmeciligi A.S.’nin tam etkin oldugu, diger 5 isletmenin ise tam etkin olmadig1 anlasilmistir.
2019 yilinda DO & CO Aktiengesellschaft, GSD Denizcilik Gayrimenkul insaat Sanayi ve Ticaret A.S.
ve Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.’nin tam etkin oldugu, diger 5 isletmenin ise tam etkin olmadig1
tespit edilmistir. Etkin olmayan isletmeler, tespit edilen iyilestirme degerleri dikkate alinarak cari
oranlarinda ve finansal kaldirag oranlarinda iyilestirmeler yapmalidir. Cari orandaki iyilestirmeler donen
varliklar ve kisa vadeli kaynaklarin, finansal kaldirag oranindaki iyilesmeler ise yabanci kaynak
finansmaninin istenilen diizeye ¢ekilmesi sonucu gerceklesecektir. DO & CO Aktiengesellschaft’in
2019 yili etkinlik degeri bir dnceki yila gore artis gostermistir. Bu durum adi1 gegen isletmenin ifade
edilen iyilestirmeleri yaptigin1 gostermektedir. Calismadaki en dikkat ¢ekici gérece etkinlik degerindeki
diisiis Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.’de meydana gelmistir. 2018 yilinda tam etkin olan Beyaz Filo Oto
Kiralama A.S.’nin 2019 yilinda etkinlik degeri diisiis gostermistir. Bu durum Beyaz Filo Oto Kiralama
A.S.’nin 2019 yilinda gorece etkinlik siralamasinda besinci Siraya diismesine sebep olmustur. Beyaz
Filo Oto Kiralama A.S.’nin yani sira Celebi Hava Servisi A.S., Pegasus Hava Tagimaciligi A.S., Reysas
Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. ve Tiirk Hava Yollar1 A.O.’nin etkinlik degerleri 2019 yilinda 2018
yilina gore diisiis gostermistir. 2019 yilinda etkinlik diizeyi diisen bu isletmeler belirtilen iyilestirme
degerleri olgiisiinde cari oran ve finansal kaldirag oranlarini istenilen diizeye cekebilecek stratejiler
gelistirmelidir. GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. ve Trabzon Liman
Isletmeciligi A.S.’nin her iki yilda da tam etkin olmasi sebebiyle bu isletmelerin amaclarim
gerceklestirmede basarili oldugu séylenebilir.

Isletmelerin 2019 yilindaki ortalama etkinlik diizeylerinde 2018 yilma gore diisiis
g6zlemlenmistir. Bu sebeple Borsa Istanbul dzelinde lojistik sektdriinlin amaglarin1 gergeklestirmekten
uzaklastigi s6ylenebilir. Bu durum, Borsa Istanbul’daki lojistik sektdriinde faaliyet gosteren isletmeler
acisindan olumsuz bir gosterge olarak ortaya ¢ikmistir. Bu ¢aligmada yapilan analiz sonuglar referans
alinarak lojistik sektoriiniin en 6nemli alanlart olan ulastirma ve depolama alanlarinin etkinlik dizeyi
artirilabilir.

Caligsma finansal girdi ve ¢iktilarin kullanildigs, lojistik isletmelerin gorece etkinliklerini VZA
yontemini kullanarak ele almasi sebebiyle 6zgiin bir nitelik tasimaktadir. Zira ulusal literatirde finansal
girdi ve ¢iktilarin kullanildigi, lojistik isletmeleri konu alan ve VZA yontemiyle etkinlik dl¢imii yapan
giincel bir caligmaya rastlanilamamistir. Bu calisma ayni1 kosullar altinda faaliyet gosteren ayni
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sektordeki daha genis kapsamli isletmeler ya da isletmelerin kollarina/teskilatlarina uygulanarak
gelistirilebilir. Bunun yaninda kullanilan degiskenlere yeni degiskenler ilave edilerek ¢alisma farkli
sektorlere genisletilebilir.
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