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Covid-19 Salgimimin Yolcu Tasimaciligi Sektérlerinin Finansal Performansina Olan Etkisinin Incelenmesi

COVID-19 SALGINININ YOLCU TASIMACILIGI SEKTORLERININ FINANSAL
PERFORMANSINA OLAN ETKIiSIiNIN iNCELENMESI

0z
Bu caligmanin amaci kara, deniz ve havayolu ile yolcu tasimacilig1 faaliyeti gergeklestiren isletmelerin
aktif ve O6zsermaye karliliklarmin, Covid-19 salgin Siirecinde alinan 6nlemlerden nasil etkilendiginin tespit
edilmesidir. Calismanin amaci dogrultusunda kara, deniz ve havayolu ile yolcu tagima faaliyeti gergeklestiren
isletmelerin bilango ve gelir tablosu, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan yayinlanan sektor

bilangolarindan elde edilmistir. S6z konusu sektorlere iliskin finansal veriler, DuPont Analizi yontemi kullanilarak
analiz edilmistir.

Analiz sonucuna gére; Covid-19 salgin doneminde alinan 6nlemlerden, her ti¢ sektoriin de hem aktif hem
de dzsermaye karliligi anlaminda olumsuz etkilendikleri (zarar ettikleri) ortaya konmustur. Ayrica 2020 yilinda
varliklart ve yatirimlart lizerinden en fazla zarart havayolu yolcu tasimaciligi sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin; en az zarari ise denizyolu yolcu tagimaciligt sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin ettikleri tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Aktif Karlihigi, Ozsermaye Karlilig1, Yolcu Tagimaciligi Sektérii, DuPont Analizi
Yontemi.

JEL Kodlari: M40, M41, M49

THE INVESTIGATION OF THE EFFECT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE
FINANCIAL PERFORMANCE OF THE PASSENGER TRANSPORTATION SECTORS

ABSTRACT

The aim of this study is to determine how the active and equity (investment) profitability of enterprises
that carry out passenger transportation activities by land, sea and air are affected by the measures taken during the
Covid-19 Pandemic process. For the purpose of the study, the balance sheet and income statement of the enterprises
that carry out passenger transportation activities by land, sea and air were obtained from the sector balance sheets
published by the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT).Financial data related to these sectors were
analyzed using the DuPont Analysis method.

According to the analysis result; It has been revealed that the measures taken during the Covid-19
Pandemic period were adversely affected (damaged) in all three sectors in terms of both active and investment
profitability. In addition, the companies operating in the airline passenger transportation sector will suffer the most
from their assets and investments in 2020; It has been determined that the least damage is caused by the enterprises
operating in the maritime passenger transportation sector.

Key Words: Asset Profitability, Return on Equity, Passenger Transportation Sector, DuPont Analysis
Method.

Jel Codes: M40, M41, M49
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1. GIRIiS

Cin Halk Cumhuriyeti’nin Wuhan sehrindeki Huanan Deniz Uriinleri Pazari’nda ilk kez goriilen
ve 2019-nCoV ile SARS-CoV-2 gibi adlarla anilan ve 1 Aralik 2019°da ilk kez insan iizerinde teshis
edilmesi ile Covid-19 olarak yeniden adlandirilan koronaviriis, bagta Cin’in Wuhan ve Hubei
sehirlerinde olmak iizere zamanla tiim diinyaya yayilmis ve insanlig1 etkisi altina almustir (Er, 2021: 23).
Diinya Saglik Orgiitii ise yeni tip koronoviriisiin yayilma hizi, belirtileri, bulasiciligi, vaka sayilari ve
6liim oranlan ile ilgili verilerden yola ¢ikarak, 30 Ocak 2020 tarihinde uluslararas1 kamu saglig1 acil
durumu, 11 Mart 2020 tarihinde ise Covid-19’u evrensel salgin hastalik (pandemi) olarak kabul etmistir
(Akca, 2020: 46).

Covid-19’un salgin hastalik olarak kabul edilmesinden sonra, Diinya Saglik Orgiitii ile iilkelerin
kendi saglik kurumlari igerisinde olusturmus olduklar1 bilim kurullar1, koronaviriisiin insandan insana
solunum yolu ve fiziksel temas ile bulastig1 ve 6zellikle kapali ortamlarda virisiin daha hizli yayildigini
tespit etmiglerdir. Diinya Saglik Orgiitii ve bilim kurullarinin koronaviriisiin yapisi, bulagicihigi ve
alinacak tedbirler noktasinda yapms olduklar1 agiklamalar dogrultusunda, {ilkelerin kamu otoriteleri
toplum saglig1 ve kamu diizenini korumak igin gesitli kisitlamalara gitmistir.

Tim Dinya’da oldugu gibi iilkemizde de koronoviriisiin yayilimini azaltmak i¢in basta sokaga
¢ikma kisitlamalar1 olmak iizere, insanlarin toplu olarak bir araya geldigi aligveris merkezleri ile sosyal
mekanlar kapatilmis, yilizylize egitime ara verilerek online egitime gecilmis, 6zellikle vakanin yogun
oldugu iilkelerden hayvan ithalatina sinirlamalar getirilmis ve Cin basta olmak iizere Iran, Italya,
Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri ile Brezilya gibi pek cok iilke ile olan kara, hava ve demiryolu
ulagimi durdurulmus ve/veya smirlamalar getirilmistir. S6z konusu getirilen sinirlamalar, ulagim ve
turizm sektori bagta olmak tizere fuarcilik, eglence, gida, kafeterya, yemek dagitimi, spor, egitim, finans
gibi pek cok sektorii finansal olarak derinden etkilemistir.

Bu ¢aligmada, Covid-19 salgin déneminde getirilen kisitlamalardan Tiirkiye’de kara, deniz ve
havayolu ile yolcu tasimacilig1 faaliyetini gerceklestiren isletmelerin finansal agidan nasil etkilendikleri
tespit edilmeye caligilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk 6nce isletmelerin finansal performanslarinin
analiz edilmesinde kullanilan DuPont Analizi yontemi hakkinda teorik bilgilere, daha sonra ilgili yutici
ve yutdigi yazin taramasina, son boliimde ise analiz sonuglarina ve degerlendirilmesine yer verilmistir.

2. DUPONT ANALIZINE ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE

DuPont Analizi ABD’de barut sanayiciligi alaninda faaliyet gosteren ve 20. yiizyilin baglaria
kadar biiyiik bir kimya sanayisinin kurulmasini saglayan bir aile grup isletmesi tarafindan gelistirilmis
bir finansal analiz yontemidir. DuPont isletmesi 1920’lerde General Motors’un hisselerini almasi ile
birlikte bu hisselerin karliliklarin1 degerlendirmek ve kendi grup isletmelerinin performansini
Olgebilmek i¢in finansal yontem arayisina girmis ve yapilan arastirmalar sonucu isletme ile ayni adi
tastyan DuPont Analizi’ni gelistirmislerdir (Erduru, 2018: 305).

Literatiirde “Return On Equity (ROE)” olarak da ifade edilen DuPont Analizi, isletmelerin
yatirim karlilig1 ile finansal performansini analiz etme ve degerlendirmede kullanilan en temel finansal
analiz yontemlerinden biridir. S6z konusu yontem isletmelerin 6zsermaye karliliginin yan sira finansal
performansini en fazla ya da en az etkileyen faktorlerin neler oldugunun tespit edilmesinde, isletmelerin
stratejik planlar1  dogrultusunda uyguladiklar1 yonetim politikalarinin isabetliligine iliskin
degerlendirmelerde, iist yonetim tarafindan departmanlarin ve departman yoneticilerinin, ¢alisanlarinin
denetlenmesinde  ve  performans  degerlendirmelerinde  (basarili  olmalari1  durumunda
odiillendirilmelerine, basarisizlik durumunda gereken onlemlerin alinmast konularinda) isletmelere
onemli katkilar saglamaktadir (Ardig, 2019: 356). Ayrica Dupont Analizi ile isletmelerin varlik yapisi,
bu varliklarin finansmaninda kullanilan yabanci kaynak/6zkaynak orani, varliklarini finanse etmede
dengeli bir finansman politikas1 izleyip izlemedigi, varliklarin1 (aktiflerini) satisa doniistiirebilme
derecesi, satiglar1 iizerinden ne kadar kar saglandig1 ya da zarar ettigi, kar ya da zarar olusumuna etki
eden gelir ve gider kalemlerinin ayrintili analizi gibi isletmelerin finansal durumu (etkinligine) ve
performansina (karliligina) yonelik ayrintili bilgileri de elde etmek miimkiindiir.

DuPont Analizi ile isletmelerin yatinm karliligi/performansini analiz etme ve yukarida
aciklanan degerlendirmeleri yapabilmek icin net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zsermaye carpani
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(finansal kaldirag) oranlar1 kullanilmaktadir (Herciu, Ogrean ve Belascu, 2011: 45). Isletmelerin bilango
ve gelir tablosundan elde ettikleri veriler ile hesapladiklari net kar marji, aktif devir hiz1 ve 6zsermaye
carpani degerlerinin birlikte kullanilmasi ile yatirim karliliklar1 hesaplandigi i¢in bu yontem, literatiirde
“Birlesik Oranlar Analizi” olarak da yer almaktadir.

Isletmeler yatirimlari iizerinden elde ettikleri getiriyi bir baska ifadeyle 6zsermaye karliligini
DuPont Analizi (Birlesik Oranlar Analizi) yontemini kullanarak Sekil 1°de gosterildigi gibi
hesaplayabilmektedirler.

Sekil 1. Ozsermaye Karliliginin Hesaplanmasina iliskin DuPont Analizi
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Kaynak: Cabuk ve Lazol, 2011: 233

Sekil 1 incelendiginde, isletmelerin 6zsermaye karliligini hesaplayabilmek igin ilk asamada
aktif karliligi ve Ozsermaye carpanini (6zkaynak c¢arpani) hesaplamalari gerektigi goriilmektedir.
Uluslararas1 finans literatlirinde “Return On Assets/ROA” olarak ifade edilen Aktif Karlilifi,
isletmelerin aktiflerini ne derece karli kullandiklarini gosteren bir oran olup asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 129):

Aktif (Varlik) Karlilik Oran1 (ROA) = Net Kar Marj1 x Aktif Devir Hiz1

Aktif karliligina iliskin yukarida ifade edilen formiil incelendiginde, isletmelerin ROA degerini
arttirabilmesi i¢in net kar marjin1 ya da aktif devir hizin1 veya her ikisini birden arttirmasi gerektigi
acikca goriilmektedir. Isletmeler net kar marjini, artirabilmek icin satiglari miimkiin oldugunca artiracak,
maliyet ve giderleri ise azaltacak girisimlerde bulunmalar1 gerekmektedir. Isletmelerin net satislarint
artirabilmesi i¢in yapabilecegi en 6nemli faaliyetlerden biri, hedef pazara yonelik dogru iiriin karmasi
ve fiyatlamanin yapilmasi ve {iriinlere iliskin iade/iskontolarin minimum seviyede tutulmasidir. Aktif
devir hizinin artirilmasina yonelik ise net satiglarin aktif toplamindan daha fazla oranda artmasi veya
daha diisiik oranda azalmasi1 gerekmektedir. Bir bagka ifadeyle yapilan aktif yatirrminin dénen ve duran
varliklar yoniiyle dengelenmesi ve atil varlik bulunmamasi gerekmektedir (Cabuk ve Lazol, 2011:234).

Isletmelerin 6zsermaye karliligim hesaplamada yukarida da agiklandigi gibi aktif karhhigr ile
birlikte 6zsermaye ¢arpanini da hesaplamasi gerekmektedir. Ozsermaye g¢arpani, isletmenin kaynak
(varlik) toplammmin Ozsermaye tutarma bolinmesi ile hesaplanmakta olup isletmelerin varlik
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finansmaninda yabanci kaynak/6zkaynak bakimindan dengeli bir finansman politikas1 izleyip
izlemedigi hakkinda &nemli bilgiler sunmaktadir. Isletmeler 6zsermaye carpani degerini belirli bir
seviyeye kadar arttirarak, yatirnm karliliklarini arttirabilmekte ve kaldiracin olumlu etkisinden
yararlanabilmektedirler. Ancak isletmelerin kaldirag etkisinden smirsiz bir sekilde yararlanmasi
miimkiin degildir. Bir bagka ifadeyle isletmelerin varlik finansmaninda, yabanci kaynak-0zkaynak
dengesi gozetmeden agirlikli olarak yabanci kaynakla finanse edilmesi, en uygun smirin iizerine
¢ikilmasina neden olmakta ve igletmenin finansman riskini arttirmaktadir. Bu durum igletmelerin yiliksek
faiz yiikii altina girmesine ve kredilerin anapara ile faiz 6demeleri konusunda gii¢liik yasamasina neden
olabilmektedir (Erbuga, 2014: 164).

3. LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin finansal yapisi ve performanslarinin degerlendirilmesi ile ilgili gesitli sektorler
lizerinde yapilmis yurt i¢i ve yurt disi literatiirde bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Tasimacilik sektorii
ozelinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarinin analiz edilmesi ve degerlendirilmesine
yonelik literatiirde yer alan galismalar incelendiginde, ¢alismalarin Ozellikle havayolu tasimacilig
sektorl tizerinde yogunlastigi, karayolu ve denizyolu alaninda daha simirli ¢alismalarin yapildigi
gOrilmiistiir.

Feng ve Wang (2000), Chang, Cheng ve Wang (2003), Akkaya (2004), Akcanli, Soba ve
Kestane (2013), Onci, vd.(2013), Omiirbek ve Kinay (2013), Teker, Teker ve Giiner (2016), Dalak vd
(2018), Kizil ve Aslan (2019), Kose (2021), havayolu isletmelerinin finansal tablo verilerinden
yararlanarak likidite, kaldirag, etkinlik ve karlilik oranlarin1 hesaplamiglardir. Daha sonra isletmelere ait
hesaplanan oranlar, TOPSIS ve Gri iliskisel Analiz gibi yontemler kullanilarak analiz edilmis ve
havayolu isletmelerinin finansal performanslar1 ve performans basari siralamalari tespit edilmistir. Feng
ve Wang (2001), Kabasakal ve Solak (2010), Basdegirmen ve Tunca (2017) karayolu isletmelerinin
finansal performansimi oran analizi ve Gri Iliskisel Analiz yontemlerini kullanarak; Korkmaz ve
Uygurtiirk (2010) ise ABD’de denizyolu tagimaciligi gergeklestiren isletmelerin finansal performansini
TOPSIS yontemi kullanarak analiz etmisler ve bu sektorde faaliyet gosteren isletmeleri
performanslarina goére siralamiglardir.

Literatiirde yer alan yukaridaki ¢alismalarda hava, deniz ve kara tagimaciligi faaliyetinde
bulunan isletmelerin finansal performanslarinin hesaplanmasinda genellikle ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden biri olan TOPSIS yontemi kullanilmustir. Senkayas ve Kaderli (2009), yapmis oldugu
calismasinda lojistik sektdriinde faaliyet gosteren kiigiik, orta ve biiyiik 6lgekteki isletmelerin 6zsermaye
verimliliklerini, DuPont Analizi yoéntemi ile analiz etmislerdir. Yazarlar calismalari sonucunda
biiytikliiklerine gore isletmelerin verimlilik duzeylerini, verimliliklerindeki degismeleri ve bunlar
etkileyen faktorlerin neler oldugunu ayrintih sekilde agiklamugslardir. Lojistik sektortintin finansal
performansim tespit etmeye yonelik Deran ve Erduru (2018)’nun yapmis olduklari ¢aligmasinda ise
Tirkiye’de kara ve denizyolu yik tasimaciligi sektorlerinin 2013 -2015 yillart finansal
performanslarinin oran analizi yontemi kullanilarak tespit edilmesi amaglanmigstir. Caligma sonucunda
denizyolu yiik tagimacilig1 sektoriiniin likitide ve finansal yapisinin, karayolu yiik tagimaciligi sektoriine
gore daha giiglii oldugu buna karsilik karliliklarmin daha diisikk ve varliklarmi daha az etkinlikle
kullanabildikleri tespit edilmistir.

Bu ¢alismanin amaci kapsaminda bulunan Covid-19 salgininin igletmelerin/sektorlerin finansal
performanslarma olan etkisinin degerlendirilmesi noktasinda literatiirde yer alan ¢aligmalar
incelendiginde, ¢esitli sektorler tizerinde farkli analiz yontemleri kullanilarak finansal performans
analizlerinin yapildig1 gorilmustiir.

Akca (2020), Covid-19’un Tiirkiye’nin havacilik sektorii tizerindeki etkisini incelemis olup
caligma sonucunda hava tasimaciligina getirilen kisitlamalar ve sonrasinda durdurulan uguslar nedeniyle
havacilik sektorii gelirlerinin 6nemli olgiide distiigiinii tespit etmistir. Goker vd. (2020), Covid-19
salgimmin BIST sektor endeksi getirileri tizerindeki olasi etkisini degerlendirmek amaciyla yapmis
olduklar1 ¢alismalarinda, salgindan en fazla olumsuz etkilenen sektérlerin turizm, tagimacilik ve spor
sektorleri oldugunu ortaya koymuslardir. Oztiirk vd. (2020)’de, Goker vd.(2020) ile benzer bir
kapsamda gergeklestirmis oldugu ¢alismasinda, Covid-19 salgiminin BIST sektorlerinden en fazla
makine, metal {iriinleri, sigortacilik, bankacilik, spor, ulasim ve turizm sektorlerini etkiledigini, en az
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ise toptan, perakende ticaret, gayrimenkul yatirim, gida ve igecek sektorlerini etkiledigini tespit
etmislerdir. Bahar ve Celik (2020), Citak ve Calis (2020) ise OECD, TUIK, TURSAB (Tiirkiye Seyahat
Acentalan Birligi) gibi kuruluslardan aldig1 veriler ile salginin turizm sektdrii tizerine olan etkilerini
tespit etmeye ¢alismiglardir. S6z konusu ¢alismalarda salgin déneminin turizm sektérind olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Kehribar vd (2021) BIST hizmet sektdriinde yer alan isletmelerin
Covid-19 oncesi ve sonrasi finansal performanslarint EDAS yontemi ile analiz etmis, analiz sonucunda
salgin dncesi ve sonrasi en iyi ve en kétii performansa sahip olan isletmeleri tespit etmislerdir. Oner ve
Kilkil (2021), Tiirkiye’de sekiz sektorden 39 firma ile gergeklestirdigi analizde, Covid 19 salginindan
en fazla olumsuz etkilenen sektoriin ingaat ve turizm sektorii oldugunu ortaya koymustur. Ramelli ve
Wagner (2020) ise Tirkiye’de gergeklestirilen yukaridaki ¢alismalarin aksine Covid-19 salgiminin
Cin’de ve ABD’de hangi sektorleri olumsuz etkiledigi ilizerine arastirma yapmistir. Arastirma
sonucunda Cin’de sigorta, finans, enerji ve ulasim sektorlerinin salgindan en olumsuz etkilenen sektérler
oldugunu; ABD’de ise yine enerji, ulasim ve otomotiv sektorlerinin salgindan en olumsuz etkilenen
sektorler oldugunu ortaya koymuslardir. Kiract ve Asker (2021), Covid 19 salgimmin havayolu
isletmelerinin finansal performansi tizerindeki etkisini EDAS ve Trend Analizi yontemlerini kullanarak
tespit etmeye c¢alismiglardir. Analiz sonucunda Covid-19 salgininin havayolu isletmelerinin finansal
performansi tizerinde etkili oldugu ve ayn1 zamanda bazi havayolu isletmelerinin Covid-19 surecinde
daha etkin ve verimli performans gosterdikleri tespit edilmistir.

Literatiir taramas1 kapsaminda yukarida yer alan calismalar incelendiginde, ¢alismalarin
genellikle Covid-19 salgin doneminde alinan 6nlemlerden hangi sektorlerin olumlu ya da olumsuz
etkilendigini tespit etmek amaciyla gergeklestirildigi goriilmistiir. Bu kapsamda kara, deniz ve havayolu
yolcu tasimaciligr alaninda faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansimnin DuPont analizi
yontemi ile analiz edilmesi ve finansal performanslarimin Covid 19 salgin 6ncesi ve sonrasi sektorler
bazinda kargilagtirilmasi ile ilgili literatlrde bir ¢aligmaya rastlanilmamigtir. Bu nedenle s6z konusu
calisma kavramsal anlamda lojistik ve finans yazinina, uygulama anlaminda ise bu alanda faaliyet
gosteren isletme temsilcilerine 6nemli katkilar saglayacagi beklenmektedir.

4. COVIiD-19 SALGINININ YOLCU TASIMACILIGI SEKTORLERININ FINANSAL
PERFORMANSINA  OLAN ETKISININ DUPONT ANALIZI YONTEMIYLE
INCELENMESI

4.1,  Calismanin Amaci, Kapsami ve Veri Toplama Yoéntemi ile Stimirhiliklar:

Bu c¢alismanin amaci kara, deniz ve havayolu ile yolcu tasimacilig1 faaliyeti gerceklestiren
isletmelerin aktif ve Ozsermaye karliliklarinin, Covid-19 salgin siirecinde alinan &nlemlerden nasil
etkilendiginin tespit edilmesidir. Calismanin amact dogrultusunda TCMB tarafindan yayinlanan
H.Ulastirma ve Depolama kodlu ana sektorii kapsamindaki sektor bilangolari incelenmis ve H.493. Kara
Tasimaciligl ile Yapilan Diger Yolcu Tasimaciligi, H.501. Deniz ve Kiy1 Sularinda Yolcu Tagimaciligi
ile H.511. Havayolu ile Yolcu Tasimacilig1 alt sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin, finansal
performanslarinin s6z konusu yillar itibariyle incelenmesine karar verilmistir. Ayni ana sektor
kapsaminda yer alan H.491. Demiryolu ile Sehirleraras1 Yolcu Tasimacilig1 ve H.503. I¢ Sularda Yolcu
Tasimaciligr alt sektorlerinde yer alan igletmeler tarafindan TCMB’ye gonderilen finansal tablo/veriler
yeterli olmadig1 igin TCMB tarafindan s6z konusu isletmelere ait finansal tablolar yayinlanamamustir.
Bu nedenle H.491 ve H.503 alt sektorleri ¢alismada analizlere dahil edilmemistir.

Calismada kara, deniz ve havayolu yolcu tasimacilig alanlarinda faaliyet gosteren igletmelerin
Covid-19 salgin 6ncesi 2018 ve 2019 yillarina; Covid 19 salgin sureci 2020 yilina iliskin konsolide
bilango ve gelir tablosu, TCMB’nin resmi internet sitesinden elde edilmistir.

4.2. Calismanin Bulgular1 ve Degerlendirilmesi

Calismanin bu boliimiinde, Covid 19 salgininin Tlrkiye’de kara, deniz ve havayolu ile yolcu
tasimaciligi faaliyeti gergeklestiren isletmelerin aktif ve 6zsermaye karliliklarini nasil etkiledigi analiz
edilmis olup analiz sonuglari ile analize iliskin degerlendirmelere yillar itibariyle asagida yer verilmistir.
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Sekil 2. Kara, Deniz ve Havayolu Yolcu Tasimaciligi Sektérlerinin 2018 Yilma Iliskin DuPont Analizi

Net Satislar 1
KARA | 30.923.51
DENIZ | 1.612.55¢
HAVA | 83.643.111
Satislarin Maliyeti 1 et Kar
KARA | -28.077.897] KARA -651.203]
DENIZ | -1.424.36. DENIZ -423.902
HAVA | —72.960.82 HAVA -8.054.635
Faaliyet Giderleri Toplami
KARA I -2.859 852
DENIZ | -228.43( Nct Kar Marji (%)
HAVA | ~9.750.861 KARA
TArasarma ve Gelistirme Giderleri 1 7 |oENTZ
KARA | -8.780) HAVA |
DENIZ | 0
2 [HAVA 1 -1.087]
S Pazarlama Sans Dagum Giderleri
2 |rkARA T ~485.928) Net Satiglar
jolll TSNV | ~28.997] KARA 30.923.519
5 [HAVA | -6.685.820} DENIZ 1.612.559)
8 Genel Yonetim Giderleri HAVA 83 sm|
KARA T ~2.365.14; IE/ROA (%) |
DENIZ | -199.438) x KARA | -2,35|
HAVA | -3.063.961] DENIZ 7|
Hasilat Disi Diger Gelirler | B2 ~10,03]
KARA T 1.536.379 Net Satislar
DENIZ | 419.576) KARA I 30.923.519
HAVA | 61.115 86 |DENIZ 1.612.559
Hasilat Disi Diger Giderler HAVA 83.643.116
KARA | -2.033.720)
DENIZ | -795.19.
HAVA | -70.060.342)
SGrdurdlen Faal. Vergi Gel/Gid. AWif Devir Hia
KARA T 13962 /
DENIZ I 43.04%_
HAVA 1 ~41.57
OAaynak Kar iGE/ROE (%)
1 x RAR S
KARA | 12.054.885| | ‘AKif Toplamu DENIZ
DENIZ | 967.32 27.729.690 HAVA
HAVA | 29.505.26!
Duran VarhKar |
KARA T 15.674.804)
o [DENIZ | 4.487.276] ]
S [Fava I 50.772.162}
= Kisa Vadeli Y akimiuliRer Kaynak Toplam:
‘B [KARA | 12.181.95! KARA 27.729.690
DENIZ I 22795??' |DENiZ
HAVA I 38.646.283] HAVA 80.277.427|
Uzun Vadel Y GkimiGiiRer Oriaynak Carpamt
KARA T .829.30 / KARA T 2,13
DENIZ 1 2.702.519 DENIZ | 11,54]
HAVA I 56.036.67 Oziaynalar | HAVA I 5,57
KARA T Sziaynakiar |
|DENiZ KARA 6.718.434
HAVA DENIZ
HAVA

Kaynak: (Kosan ve Karadeniz, 2013: 55)’den uyarlanarak ¢izilmistir.
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Sekil 2 incelendiginde, Covid-19 salgin dénemi 6ncesi 2018 yilinda kara, deniz ve havayolu
yolcu tagimaciligi sektorlerinin 6zkaynak karliligi (ROE) degerinin sirasiyla %-9,69, %-89,71 ve %-
55,91 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Bu kapsamda kara, deniz ve havayolu yolcu tagimaciligi
faaliyetini gerceklestiren isletmelerin, sermaye olarak koyduklari tasarruflarindan kar elde edemedikleri
bir bagka ifadeyle zarar ettikleri ve en fazla zararin sirasiyla deniz, hava ve karayolu yolcu tasimaciligi
sektorlerinde gerceklestigi tespit edilmistir.

Sektorlerin ROE degerinin elde edilmesini saglayan aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye ¢arpani
degerleri incelendiginde ise her ¢ sektorin mevcut aktifleri ile zarar ettikleri ve en fazla zararn
havayolu, en diisiik zararin ise karayolu yolcu tasimaciligi sektoriine ait oldugu tespit edilmistir. ROA
degeri, Sekil 2’de de goriildiigii gibi net kar marji/satis tutari ile aktif devir hizinin ¢arpilmasi sonucu
elde edilmekte olup sektorlerin tamamimin 2018 yilinda yapmis olduklart satislar1 iizerinden zarar
ettikleri, en fazla satis zararinin % 26,29 ile denizyolu yolcu tasimaciligi sektoriinde, en az zararin ise
%2,11 ile karayolu yolcu tasimaciligi sektérinde gerceklestigi goriilmektedir. Aktif devir hizi
bakimindan sektorler incelendiginde, karayolu (1,12) ve havayolu (1,04) yolcu tasimaciligr sektorlerinin
aktif devir hizlarinin birbirine yakin oldugu, deniz yolu yolcu tagimacilig1 sektoriiniin aktif devir hizinin
(0,30) ise sektorler arasinda en diisiik kaldig1 tespit edilmistir. Bu durum karayolu ve havayolu yolcu
tagimaciligi sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin varliklarmi, denizyolu yolcu tagimacilig
faaliyetini gergeklestiren isletmelere gore daha verimli kullandiklar seklinde ifade edilebilir. Sektorlerin
net kar marj1 oranlariin, aktif devir hizlarina paralel bir sekilde gergeklesmesi de bu ifadeyi acikga
desteklemektedir.

Ozellikle denizyolu yolcu tasimacilii sektdriinde olmakla birlikte diger sektorlerdeki satis
zararlarinin nedenlerini daha ayrintili agiklayabilmek igin sektorlerin gelir tablosu kalemleri
incelendiginde, denizyolu sektoriinde satislarin maliyeti ile hasilat dis1 giderler kalemlerinin
toplamlarinin, net satiglarin tizerinde gergeklestigi ve faaliyet ile diger giderlerin de bu toplama
eklenmesi ile zarar rakaminin daha da arttig1 tespit edilmistir. Havayolu ve karayolu sektorlerinde de
benzer durum gergeklesmekle birlikte gelir ve giderler arasindaki farkin birbirine daha yakin
gerceklestigi goriilmektedir. Giderler bazinda sektor rakamlar1 degerlendirildiginde, faaliyet giderleri
bakimindan en yiiksek giderin havayolu yolcu tasimaciligi sektoriinde (6zellikle pazarlama satis dagitim
giderleri) gergeklestigi, en az faaliyet giderinin ise denizyolu yolcu tasimaciligi sektoriinde gerceklestigi
ortaya konmustur.

Son olarak sektdrlerin ROE degerinin hesaplanmasinda kullanilan 6zkaynak ¢arpani degerleri
incelendiginde, denizyolu ve karayolu yolcu tagimaciligr sektorlerinin dzkaynak carpani degerlerinin
sirastyla 11,54 ve 4,13; havayolu yolcu tagimaciligi sektoriiniin 6zkaynak ¢arpani degerinin ise -5,57
olarak gergeklestigi gortlmektedir. Havayolu sektoruniin 6zkaynak ¢arpani degerinin negatif ¢ikmasi,
sektoriin aktif toplamindan daha fazla yabanci kaynak kullanmasi ve 2018 yili gegmis/donem zarari
kalemlerine iligkin degerlerin, diger Ozkaynak kalemlerinden daha ylksek gerceklesmesinden
kaynaklanmaktir. Bu durum sektoriin agir bir faiz yiikii altinda oldugunu ve anapara ile faiz 6demelerini
sektoriin gergeklestirememe riskinin ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir. Karayolu ve denizyolu yolcu
tagimaciligi sektorlerinin 6zkaynak toplamlari pozitif olsa da s6z konusu sektorler de aktiflerini finanse
etmede agirlikli olarak yabanci kaynaklarini kullanmis, dolayisiyla varliklarini finanse etmede dengeli
bir finansman politikasi izlemeyerek finansal risk altinda faaliyetlerini devam ettirmislerdir.

Sektorlerin 2018 yili verileri kullanilarak gergeklestirilen DuPont Analizi sonuglar1 yukaridaki
gibi degerlendirildikten sonra kara, deniz ve havayolu yolcu tasimaciligi sektorlerinin 2019 yili verileri
analiz edilmis ve analiz sonuglar1 Sekil 3’te gosterilmistir.
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Sekil 3. Kara, Deniz ve Havayolu Yolcu Tasimacilig1 Sektdrlerinin 2019 Yilina iliskin DuPont Analizi

Net Satslar

KARA | 36.266.257)
DENIZ | 2.098.15
HAVA | 103.335 23
Satslarin Maliyeti Net Kar
KARA T -32.782.353 KARA -494.922
DENIZ | -1.686.013] DENIZ 103.054]
HAVA -86.257.443] HAVA 2.644.858)
Faaliyct Giderleri Toplamu
KARA ~3.357.080)
DENIZ | ~285.46 Net Kar Marji (%)
HAVA | —12.179.12 KARA
- Ve Gelisti G 3 / DENIZ T .01
KARA I -10.30: HAVA | 2,56
DENIZ | 0
HAVA 181
Pazarlama Sans Dagwm Giderleri
KARA -533.119) Net Satislar _|
DENIZ | -38.533] KARA 36.266.257
HAVA -8.582.092} DENIZ 2.098.155)
Genel Yonetim Giderlert I HAVA 103.335.825)]
KARA ~2.813.65 Al Kar ihg/ROE (%) |
DENIZ | -246.934] x KARA | -1,62
HAVA | ~3.596.851 DENIZ | 1,§|—
Hasilat Dis1 Diger Gelirler HAVA | 2,48|
KARA 1.403.258) Net Satislar _|
DENIZ 1 286.07! KARA | 36.266.257.
HAVA 31.175.054) DENIZ 2.098.155)
Hasilat Disi Diger Giderler [FAVA 103.335.825)
KARA | -1.840.738}
DENIZ 1 -302.507]
HAVA | -33.320.86!
SGrdurllen Faal.vergi Gel/Gid. AWif Devir Hhia
KARA ~184.269] / KARA 1,19
DENIZ | —7.18 DENIZ | 0.31
HAVA 1 -108.58 HAVA | 0,97
o7 OF (%)
x RAR 6,21
KARA | 14.177.579 | Aldif Toplam DENIZ 12,81
DENIZ | 1.420.661] KARA 30.594.446 HAVA -23,03)
HAVA | 6.980.967] DENIZ I 6.795.669
Duran Varhlar HAVA | 106.767.677
KARA | 16.416.87:
DENIZ | 5.375.009
HAVA 69.786.710}
Kisa Vadeli ¥ GlimlGlGer "oplamt
KARA 13.780.414) Kisa/Uzun Vadeli ¥ Glim. Top. 30.594.446
DENIZ 3.280.10: KARA 22.620.654 1 6.795.669
HAVA 49.766 21%' DENIZ | 5.991.069) HAVA 106.767.677
Uzun Vadeli ¥ GROmiIGIGRe - HAVA | 118.250.326] OzAaynak Carpam
KARA 8.840.240) - i KARA T 3.84]
DENIZ 2.710.871] DENIZ I 8,45
HAVA 68.484.110) Cziaynalar HAVA I 9,30
KARA T 7.973. 79_2| Sziaynakar
DENIZ | 804.600| KARA 7.973.792
HAVA | —11.482.649) DENIZ | 804.600
HAVA | -11.482.649

Kaynak: (Kosan ve Karadeniz, 2013: 55)’den uyarlanarak ¢izilmistir.
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Sekil 3 incelendiginde, denizyolu yolcu tagimaciligr sektorinin ROE degerinin %12,81,
havayolu ve karayolu yolcu tasimaciligi sektorlerinin ROE degerinin sirasiyla -%23,03 ile -%6,21
olarak gergeklestigi goriilmektedir. Karayolu ve denizyolu sektorlerinin 6zkaynak karliliklari halen
negatif olmasina ragmen 2019 yili i¢cin ROE degerlerinde ylzdesel olarak iyilesme oldugu tespit
edilmistir. 2019 yili ROE degerleri agisindan en fazla iyilesmenin, bir énceki déneme gore tasarruf
sahiplerinin yapmis olduklari yatinmdan sagladiklar1 karda % 102,52 artis ile denizyolu yolcu
tasimaciligi sektoriinde gergeklestigi goriilmiistiir.

Sektorlerin ROE degerinin hesaplanmasinda kullanilan ROA degerleri incelendiginde,
havayolu ve denizyolu yolcu tagimaciligi sektorlerinin ROA degerlerinin 2019 yilinda pozitif
gerceklestigi ve bir onceki yila gore en fazla ROA artig ylizdesine sahip olan sektériin, havayolu yolcu
tagimaciligi sektorii oldugu ortaya konmustur. Karayolu yolcu tagimaciligi sektoriiniin aktif karlilig
2019 yilinda da negatif ¢ikmasina ragmen bir 6nceki yila gére % 0,73 oraninda ROA degerinde bir artis
kaydedilmistir.

Sektorlerin aktif karliliginin 2018 yilina gore artmasi, sektorde faaliyet gosteren isletmelerin
aktiflerini daha etkin kullanmalarindan ya da net kar marjinin yiiksekliginden kaynaklanmis olabilir. Bu
durumu tespit edebilmek icin sektorlerin aktif devir hiz1 ve net kar marj1 degerlerini incelemek yerinde
olacaktir. Sektorlerin 2019 yili aktif devir hizt oranlar1 incelendiginde, oranlarm 2018 yilindaki
degerlere yakin gerceklestigi goriilmektedir. Bu durum, sektorlerin ROE degerleri lizerinde bir dnceki
yila gore artisa neden olan ¢arpanin, net kar marj1 orant oldugunu géstermektedir. Sektorlerin net kar
marj1 oranlar1 Sekil 3’den incelendiginde, karayolu yolcu tagimaciligi sektoriiniin 6nceki yila gére daha
az olmakla birlikte 2019 yilinda da satiglar1 tizerinden halen zarar ettigi, buna karsilik denizyolu ve
havayolu yolcu tasimaciligi sektorlerinin satislar1 tizerinden kar sagladiklari tespit edilmistir. 2018
yilinda satiglari {izerinden en fazla zarar eden denizyolu yolcu tagimaciligi sektorii, 2019 yilinda satiglari
lizerinden en fazla kar eden sekt6r olmustur.

Sektorlerin net kar marji degerlerinde 2018 yilina gore kaydedilen iyilesmenin nedenlerini
tespit edebilmek icin s6z konusu sektorlerin gelir tablosu kalemleri incelendiginde, sektérlerin net satig
hasilatinin 6nceki yila gore artmasi ve hasilat dis1 giderlerin 6nceki yila gore ortalama % 50 oraninda
diismesi sektorlerin net kar marj1 degerlerinde iyilesmeye neden olmustur.

Sektorlerin ROE degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan bir diger oran olan 6zkaynak ¢arpan,
2019 yilinda karayolu ve denizyolu yolcu tasimaciligi sektorii i¢in sirasiyla %3,84, % 8,45; havayolu
sektorunde -%9,30 olarak gergeklesmistir. Karayolu ve denizyolu sektorlerinin 6zkaynak garpant
oranlari, 2018 yil1 ile karsilagtirildiginda oranlarda az da olsa bir diismenin kaydedildigi g6zlenmekte,
bu durum s6z konusu sektorlerin varlik finansmaninda daha fazla 6zkaynak kullanimina 6nem verilmesi
seklinde ifade edilebilir. Havayolu sektdriiniin 6zkaynak ¢arpani oraninin yukarida ifade edildigi gibi
negatif gergeklesmesi, s6z konusu sektoriin varliklarinin tamaminin finansmanini yabanci kaynak ile
gerceklestirmeye devam etmelerinden ve 6zkaynak kalemleri kapsaminda raporlanan gegmis yi1l/dénem
zararlarinin, diger kalemlerin degerinden daha fazla gergeklesmesinden kaynaklanmistir.

Kara, deniz ve havayolu yolcu tagimaciligi sektorlerinin, salgin doneminde alinan 6nlemlerden
finansal olarak nasil etkilendiklerini tespit edebilmek i¢in s6z konusu sektorlerin 2020 yilina iliskin
veriler kullanilarak DuPont Analizi gergeklestirilmis ve sonuglar1 Sekil 4’te gosterilmistir.
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Sekil 4. Kara, Deniz ve Havayolu Yolcu Tasimacilig1 Sektdrlerinin 2020 Yilina iliskin DuPont Analizi

Net Satislar
KARA I 32.324.612]
DENIZ 1.760.824)
HAVA 57.463.019)
Satislarin Maliyeti [ WNetkar ]
KARA -29.645.178) KARA | -766.048
DENIZ | -1.461.233) DENIZ | -147.332]
HAVA HAVA 23.730.563
Faaliyet Giderleri Toplami
KARA |
DENIZ | Net Kar Marji (%)
HAVA -8.218.601) KARA 2,37
Arasurma ve Gelistirme Giderleri / DENIZ | 837
KARA 11641 HAVA I 21,30
DENIZ
2 [HAvA -o5|
S Pazarlama Satis Dagim Giderleri
Z2 |kARA 394281 Net Satiglar
jolll 5NV -29 826 KARA 32.324.612
5 [pAavAa -4.858.190} DENIZ | 1.760.824)
I Genel Yonetim Giderleri HAVA | 57.463.015
KARA | -2.749.160] AKif Karhhg/ROA (%)
DENIZ | —277.838] x KARA .02
HAVA | 3360315,901] DENIZ I 1.81]
Hasilat Dis1 Diger G elirler HAVA | -17,51|
KARA T 1.526.62 Net Satislar
DENIZ | 302323 KARA 32.324.612
HAVA | 39.132.32! DENIZ | 1.760.824]
Hasilat Disi Dier Giderler I HAVA | 57.463.015
KARA | .
DENIZ I
HAVA |
SGrdur dlen Faal.vVergi Gel/Gid. AT Devir Hiza
KARA T ’ KARA T 0,94
DENIZ | DENIZ | 0,22
HAVA 1 HAVA | 0,42
[ OZwynakKarlhg/ROE (%) |
Donen Varhlar x RARA T 75
KARA | 15,555, 14§I "AKtif Toplamu DENIZ |
DENIZ | 1.755.663) KARA | 34.521.990 HAVA -68,26
HAVA | 39.563.819] JDENIZ 8.141.445|
Duran Varhlar HAVA 135.510.239)]
KARA | 18.966.842
o [DENiZ | 6.385.781]
S [HAVA I 95.946.423)
5 Kas: er Kaynak Toplami
‘B [KARA 14.285.846] Kisa/Uzun Vadeli Y iikiim. Top. KARA 34.521.990
DENIZ 3.773.232)] KARA [oENIZ
HAVA 67.435.515) DENIZ | .876. HAVA
Uzun Vadeli ¥ GRImIGIGRe - HAVA | 170.275.268) Ozaynak Carpan
KARA 11.185 819 = / KARA 3,81
DENIZ 1 3.103.379 DENIZ I 6,44
I 102.830.75 Caaynalar H I —3,90]
KARA T 5.050. 3%' SzkaynaKar
[oENIZ 1.264.837 KARA 9.050.325
HAVA DENIZ
HAVA

Kaynak: (Kosan ve Karadeniz, 2013: 55)’den uyarlanarak ¢izilmistir.
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Covid-19 salgin déneminde her ti¢ sektorde zarar etmis olup en fazla zararin havayolu yolcu
tasimaciligi sektoriine, en az zararin ise 2019 yilinda 6zkaynak karliligi anlaminda lider konumda olan
denizyolu yolcu tagimaciligi sektoriine ait oldugu tespit edilmistir.

ROA degeri agisindan sektorler degerlendirildiginde, tiim sektorlerin varliklarimi etkin bir
sekilde kullanamadiklar1 dolayisiyla zarar ettikleri Sekil 4’den gorilmektedir. 2020 salgin déneminde,
bir 6nceki yila kiyasla varliklar1 Uzerinden en fazla zarar eden sektdriin, ROA degerinin ortalama %20
diismesi ile havayolu yolcu tasimaciligi sektorii oldugu; kara ve denizyolu yolcu tagimacilig
sektorlerinin varliklari iizerinden katlandiklari zarar oraninin birbirine yakin oldugu ortaya konmustur.

ROA degerinin tespit edilmesinde kullanilan aktif devir hizlar1 sektorler itibariyle
incelendiginde, 2020 yilinda her ii¢ sektoriinde aktif devir hizlarinin 2018 ve 2019 yillarina gore diistiigii
goriilmektedir. Aktif devir hizinin en disiik oldugu sektoriin denizyolu yolcu tagimaciligi, en yuksek
olan sektériin ise karayolu yolcu tasimaciligi sektorii oldugu tespit edilmistir. Covid-19 doneminde
kamu otoritelerinin salginin yayilmasini 6nlemek igin iilkeler/sehirlerarasi yolculuklar gegici olarak
durdurmasi ve siirlamalar getirmesi, 0zellikle havayolu sektdrii basta olmak iizere tiim yolcu
tasimaciligi sektorlerinin satis hasilati lizerinde olumsuz etki yaratmustir. Sektorlerin satis hasilatlarinin
diismesi, aktif devir hizlarinin diismesine neden olmustur.

Net kar marj1 bakimindan sektorler incelendiginde, her ii¢ sektdriinde 2020 yilim zarar ile
kapattiklar1 goriilmektedir. Sekil 4 incelendiginde, satiglar1 tizerinden en fazla zarar eden sektoriin
%41,30 ile havayolu yolcu tasimaciligi sektorii oldugu, en az zarar eden sektoriin ise % 2,37 ile karayolu
yolcu tagimacilig sektorii oldugu tespit edilmistir. Sektorlerin satiglari iizerinden zarar lizerinde etki
eden nedenleri inceleyebilmek i¢in 2020 yilina iliskin sektorlerin gelir tablosu verileri incelendiginde,
kara ve denizyolu yolcu tasimaciligi sektorlerinin net satiglar1 bir énceki yila gore ortalama % 15-16
oraninda azalirken, havayolu sektoriiniin net satiglart bir 6nceki yila gore ortalama % 44 oraninda
azalmustir. Havayolu yolcu tasimaciligi sektoriinde satiglarin bir 6nceki yila gore 6nemli 6lglide azalmasi
ile birlikte ayn1 sekt6riin hasilat dig1 giderlerin de 2019 yilina gore % 50 oraninda artis meydana gelmesi
s0z konusu sektorin diger sektorlere gore daha fazla zarar etmesine neden olmustur.

Sektorlerin ROE degerlerinin hesaplanmasinda etken olan 6zkaynak carpani degerlerinde, 2018
ve 2019 yillarinda oldugu gibi havayolu sektoriiniin ¢arpan degerinin negatif, diger sektorlerin ¢arpan
degerlerinin pozitif gergeklestigi goriilmekle birlikte dnceki donemlerle salgin doneminde gergeklesen
degerler arasinda 6nemli bir farlilik tespit edilmemistir. Covid 19 salgin doneminde de Ozellikle
havayolu yolcu tagimacilig1 sektorii basta olmak iizere kara ve denizyolu yolcu tagimaciligr sektorleri
varlik finansmaninda dengeli bir finansman politikasi izleyememislerdir. Bu durum da sektdrlerin
yabanci kaynaklarina iliskin anapara ve faiz ddemelerini 6deyememeleri riski ile karst karsiya
kalmalarina neden olabilir.

5. SONUC

Bu caligma Tiirkiye’de kara, deniz ve havayolu ile yolcu tasima faaliyeti gergeklestiren
isletmelerin aktif ve 6zsermaye (yatirim) karliliklarinin, Covid-19 salgin siirecinde alinan 6nlemlerden
nasil etkilendiginin tespit edilmesi amaciyla gergeklestirilmistir. Calismanin amaci dogrultusunda kara,
deniz ve havayolu ile yolcu tasima faaliyeti gerceklestiren isletmelere iliskin konsolide finansal tablolar,
TCMB’nin resmi internet sitesinden elde edilmistir. S6z konusu sektorlere iliskin elde edilen finansal
veriler, DuPont Analizi yontemi kullanilarak analiz edilmis ve asagida yer alan sonuglara ulagilmustir.

Covid 19 ile heniiz tamismadigimiz 2018 yilinda kara, deniz ve havayolu yolcu tasimaciligi
sektorlerinin zarar ettikleri, 2019 yilinda ise denizyolu yolcu tasimaciligr sektorii harig kara ve havayolu
yolcu tasimaciligi sektorlerinin Ozsermaye karliliklarinda iyilesme gerceklesmesine ragmen zarar
etmeye devam ettikleri tespit edilmistir. Koronaviriisiin 2020 yilinda hizla yayilmasi ile birlikte kamu
otoritelerinin salginin yayilmasmi énlemek ve kamu diizenini saglamak amaciyla basta havayolu ile
yolcu tagimacilii faaliyetleri olmak iizere kara ve denizyolu ile yolcu tasimaciligr faaliyetlerini gegici
olarak durdurmus ve sinirlamalar getirmistir. Bu nedenle 2020 yilinin baslarinda ilk sinirlamalarin
getirildigi ve islem hacmi bakiminda kara ve denizyolu yolcu tagimaciligi sektorlerine gére daha biiytik
bir hasilat potansiyeline sahip olan havayolu yolcu tasimaciligi sektori, en fazla zararin gergeklestigi
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sektdr olmustur. Yatirimlarindan dolay: tasarruf sahiplerinin katlanmak zorunda kaldiklar1 zarar1 en
diisiik olan sektor ise denizyolu yolcu tasimaciligi sektorii oldugu tespit edilmistir.

Salgin oncesi donemde aktif karliligi bakimindan sektorlerin durumu incelendiginde, 2018
yilinda tiim sektorlerin aktif karlilig1 degerlerinin olumsuz gerceklestigi, 2019 yilinda ise karayolu yolcu
tagimaciligi sektorii hari¢ denizyolu ve havayolu yolcu tagimaciligi sektorlerinin varliklari iizerinden kar
elde ettikleri tespit edilmistir. Denizyolu ve havayolu yolcu tagimaciligi sektorlerinin aktif karliliklarinin
2019 yilinda artmasinin nedenleri incelendiginde, sektorlerin varliklarii satisa doniistiirebilme
kabiliyetinde (aktif devir hizlarinda) 6nemli bir degisimin yaganmadigi buna karsilik satislar1 iizerinden
elde ettikleri karin artmasi sonucu sektorlerin aktif karliliklarinda artisin meydana geldigi ortaya
konmustur. 2020 yili salgin doneminde ise basta havayolu tasimaciligi sektorii olmak {izere tiim
sektorlerin zarar ettikleri, s6z konusu zararin hem sektorlerin satiglari tizerinden zarar etmesinden hem
de aktif devir hizlarinin salgin 6ncesi doneme gore énemli 6lglide diismesinden kaynaklandigi tespit
edilmistir.

Sektorlerin satiglan iizerinden elde ettikleri kar ya da zararin nedenlerini tespit edebilmek i¢in
gelir tablosu verileri incelendiginde, 2018 yilinda satiglar1 {izerinden en fazla zarar eden sektdr olan
denizyolu yolcu tasimaciligi sektoriinde satislarin maliyeti ile hasilat disi giderlerin, net satig hasilatinin
tizerinde gergeklestigi tespit edilmistir. Havayolu ve karayolu yolcu tagimaciligi sektorlerinde ise gelir
ve giderler arasindaki farkin birbirine yakin gergeklestigi goriilmiistiir. Sektorlerin 2019 yili net kar
marjlarinda ise bir Onceki yila gore iyilesmenin kaydedildigi yukarida agiklanmisti. S6z konusu
iyilesmenin nedenleri arastirildiginda, sektorlerin net satis hasilatlarimin 6nceki yillara gore artmasi ve
hasilat dis1 giderlerde ortalama % 50 azalmanin meydana gelmesinden kaynaklandig tespit edilmistir.
2020 yili salgin doneminde kamu otoritelerinin yolcu tasimaciligina yonelik getirmis olduklar
sinirlamalar nedeniyle basta havayolu sektorii olmak {izere tiim sektdrlerde satiglar 6nemli Olgiide
azalmisg, bu durum sektorlerin net kar marjina olumsuz olarak yansimustir.

Sektorlerin varlik yapist ve bu varliklarmi finanse etme sekli bakimindan 6nemli bir veri
saglayan O6zkaynak carpani degerleri incelendiginde, salgin dncesi ve sonrasi donemlerde havayolu
yolcu tasimaciligi sektoriiniin 6zkaynak carpani degeri negatif, kara ve denizyolu yolcu tagimaciligi
sektorlerinin 6zkaynak garpani degerlerinin pozitif ger¢eklestigi goriilmiistiir. Bu durum havayolu yolcu
tagimaciligi sektoriiniin varliklarinin tamamini yabanci kaynaklar ile finanse etmesinden ve gelir
tablosundaki donem zarari/ge¢cmis yillar zarar1 kalemlerinin diger 6zkaynak kalemlerinden daha fazla
gerceklesmesinden kaynaklanmistir. Ayrica varliklarini finanse etmede denizyolu yolcu tasimaciligi
sektori, diger sektorlere gore yabanci kaynak 6zkaynak dengesine yeterli olmamakla birlikte daha ¢ok
0zen gosterdigi tespit edilmistir.
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