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FIRMALARIN OZ SERMAYE VERIMLILIGINDEKI DEGISMELERIN DU-PONT
KONTROL SEMASI iLE ANALIZ EDILMESI: LOJISTIK SEKTORUNDEKI
FIRMALAR UZERINE BiR UYGULAMA

Hiiseyin SENKAYAS'
Yusuf KADERLI?
OZET
Lojistik sektorii, ekonomik kiiresellesmeden olumlu etkilenen ve gittikce biiyiiyen bir
sektor konumundadir. Bu sektoriin gelecekte onemli bir potansiyele sahip oldugu diinya
otoriteleri tarafindan diistiniilmektedir. Gelecekte sektére yapilacak yatirimlarin devamli
olmasi, sektoriin 6z sermaye verimliliginin artirilmasi ile miimkiindiir. Oz sermaye
verimliliginin ayrintili bir bicimde analiz edilmesini saglayan en onemli araglardan biri Du-
Pont Kontrol Semasi’dir. Bu ¢alismanin amaci, gelecekte onemli bir gelisme potansiyeli olan
lojistik sektoriindeki firmalarin son yulardaki o0z sermaye verimliliklerinin ve zaman
icerisinde oz sermaye verimliliklerindeki degismenin analiz edilmesidir. Calismada, lojistik
sektoriindeki kiiciik, orta ve biiyiik olcekli firmalarin 6z sermaye verimlilikleri Du-Pont
Kontrol Semasi ile ayrt ayri analiz edilmis ve elde edilen bulgularla sektordeki her bir
grubun 6z sermaye verimlilik diizeyleri, 6z sermaye verimliliklerindeki degismeler ve bunlari
etkileyen faktorler ortaya konmustur.
Anahtar Kelimeler: Lojistik, Oz Sermaye Verimliligi, Du-Pont Kontrol Semast.

ANALYZING OF THE CHANGES IN FIRMS’ RETURN ON EQUITY WITH DU-
PONT SYSTEM: APPLICATION ON FIRMS IN LOGISTICS SECTOR

ABSTRACT

Logistics is the sector that is affected positively by economic globalization and that is
exceeding day by day. This sector is believed by the world wide authorities to have a serious
potential. In the future, it will be possible for the investments in logistics to be maintaining by
means of increasing the return on equity. One of the most important ways of enabling us to
analyze the return on equity in details is Du-Pont Control System. The aim of the study is to
analyze the return on equity and the changes in the productivity of the logistics firms in the
recent years which will show a serious improvement potential in the future. In the study, the
returns on equity of the small, medium and large scale firms in the logistics sector have been
analyzed one by one applying the Du-Pont Control System and throughout the results, the
levels of the return on equity of each group and the changes in their return on equity and the
factors which affected them have been put forth.

Key Words: Logistics, Return on Equity, Du-Pont Control System.

1. GIRIS
Ekonomik kiiresellesme ile birlikte artan ticaret hacmi, birgok sektorii etkilerken,
lojistik sektoriine etkisi digerlerine nazaran daha énemli 6l¢iide olmustur. Bu nedenle lojistik
sektorli, son yillarda ciddi bir gelisme gostermistir. Kiiresellesmenin islemleri artiran ve
cesitlendiren etkileri diisliniildiigiinde bu gelisimin hizlanarak artacagi beklendiginden, lojistik
sektoriline yapilacak yatirimlar, yiiksek bir 6z sermaye verimliligi yaratabilir.
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“Yonetebilmek i¢in  Olgmek  gerekir”  prensibini  benimseyen isletmeler
performanslarint  Olgerek, gelecekte kaynaklarini nasil yoneteceklerine dair bilgi
edinmektedirler. Lojistik firmalar1 da, mevcut kaynaklarini iyi degerlendirebilmek igin
oncelikle bir performans Olgiitii belirlemek durumundadir. Zamaninda teslimat, stok
maliyetleri, miisteri memnuniyeti, is¢i verimliligi gibi faktorlerin yaninda firmaya ait finansal
oranlar da performans 6lgiitii olarak kullanilabilir. Oz sermaye verimliligi de firmanin finansal
performansini gosteren oranlardan biridir.

Oz sermaye verimliliginin dlgiilmesinde ve 6z sermaye verimliligini etkileyen
faktorlerin belirlenmesinde kullanilan en 6nemli araglardan biri Du-Pont Kontrol Semas1’dir.
Bu sema yardimiyla firmalarin 6z sermaye verimliliginin yiiksek ya da diisik olmasiin
ardinda yatan faktorler incelenebilir ve zaman igerisinde firmalarin 6z sermaye verimliliginde
yasanan degismelerin analizi yapilabilir.

Du-Pont Kontrol Semasi yerli ve yabanci finansmanla ilgili birgok literatiirde yer
almasina ragmen, iilkemizde firmalarin 6z sermaye verimliliklerinin ve zaman iginde 6z
sermaye verimliliklerindeki degisimin Du-Pont Kontrol Semasi ile yapildigir bir ¢alisma
bulunmamaktadir. Coskun Kaderli (7) tez calismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda iglem goren ve gida sektoriinde faaliyet gosteren bazi firmalarin 6z sermaye
verimliliklerini Du-Pont Kontrol Semasi’n1 kullanarak incelemistir. Ancak, lojistik sektorii ile
ilgili akademik bazli aragtirmalar ve ¢alismalar son yillarda hizlanarak artmaktadir (4).

Calismanin amaci, gelecekte dnemli bir gelisme potansiyeli olan lojistik sektoriindeki
firmalarin son yillardaki 6z sermaye verimliliklerindeki degismelerin analiz edilmesidir.

S6z konusu amag cercevesinde, Oncelikle lojistik sektorii ve gelisimi ile ilgili dnemli
bilgiler verilmis, sonrasinda 6z sermaye verimliligi ve 6z sermaye verimliliginin Du-Pont
Kontrol Semas: ile incelenmesi lizerinde durulmustur. Caligmanin uygulama kisminda ise,
lojistik sektoriinde faaliyet gosteren kiigiik, orta ve biiyiik dlgekli firmalarin 2004—2006 yillari
arasindaki 3 yillik donem i¢in 6z sermaye verimlilikleri ve bu zaman zarfinda 6z sermaye
verimliliklerindeki degismeler Du-Pont Kontrol Semas1 yardimiyla ayri ayri analiz edilmis ve
elde edilen sonuglar yorumlanmustir.

2. LOJISTIK KAVRAMI VE LOJiSTiK SEKTORUNUN GELISIiMi
Genellikle askeri bir terim olarak bilinen “lojistik” kavrami genis bir igerige sahip
olmakla birlikte, Tiirkiye’de tam ve dogru olarak anlasilamayan bir kavram durumundadir.
Modern anlamda lojistik, tagimaya iligkin konsolidasyon, depolama, elle¢leme, paketleme
veya dagitim ve bunlara ilave islemler ve danigsmanlik dahil tiim hizmetler zincirini ifade
etmektedir (4).

Isletme ve tedarik zinciri icerisindeki malzeme ve belge hareketlerini, gelen ve giden
mallarin nakliyesini tanimlayan kavram lojistiktir. Uretim siirecinde kullanilan biitiin fiziki
maddeler malzemenin igine girer (11).

Uretim, mal hareketleri, malin piyasaya en kisa siirede kazandirilmasi ve miisteri
memnuniyeti gibi kavramlar g6z Oniine alindiginda ticaretin ayrilmaz bir parcast olan
tasimacilik ve lojistik sektoriinde biitiinlesmis hizmetler vermek her gecen giin miisteri
acisindan daha Onemli hale gelmektedir. Tasimacilik ve lojistikteki kiiresel trendlere
bakildiginda, artik miisterilerin spesifik bir iiriinden ziyade, her biri kendi gereksinimlerini



karsilayacak coziimler talep etmektedirler. Miisteri tek bir baglantiyla tiim gereksinimlerini
karsilamak ve ise yonelik ¢oziimleri tek bir noktadan almak istemektedir (20).

Uretim yonetimi; mal ve hizmetlerin {iretimi, depolanmasi ve dagitilmas: faaliyetlerini
kapsarken, Lojistik Yonetimi, hammaddeden tamamlanmis iiriine kadar gergeklestirilen
siirecler arasinda malzeme, isgiicii, enerji ve hizmet iletiminden sorumludur. Dolayisiyla
lojistik firmalarinin ana gorevi, bir lretim politikasi tarafindan hazirlanan hedefleri
gergeklestirmektir. Bu amacla dogru miktarda kaynagi, dogru zamanda, dogru yerlere gerekli
kalite ve maliyette ulastirmaya c¢aligir. Bu yoniiyle lojistik yonetimde; hiz, zamanlama ve
maliyet konular1 6n plana ¢ikmaktadir.

Sirket yoneticileri ve akademisyenler gilinlimiizde, lojistigin firmalar1 farklilastiran ve
misterilere rakiplerden daha iyi hizmet vererek ya da ayni hizmet diizeyi i¢in daha diisiik
fiyat saglayarak siirdiiriilebilir rekabet avantaji olusturan bir yol oldugunun farkina vardilar
(18). Boylece, rekabet alaninda kazanilan bu stratejik Onem sonrasinda, diinyada ve
Tiirkiye’de lojistik alanina yapilan yatirimlar giderek artar hale gelmistir.

ABD’de yirminci ylizyilin son ¢eyreginde yapilan pazar arastirmalarinda gelismesi
beklenen ii¢ sektor belirlenmistir. Bunlardan biri de lojistik sektoriidiir. Gegen bes yila
bakildiginda ABD ekonomisi her yil %16 - %19 oraninda biiyiirken, lojistik sektdriindeki
bliylime %21 - %25 oraninda olmustur. Lojistik sektorii, uluslararasi ticaret, iiretim ve satig
baglantili olarak gelismektedir. Sektor, Kuzey Amerika’da GSMH’nin %10’unu, Avrupa’da
%11’ini olustururken, Diinya Bankasi verileri Tiirkiye’deki lojistik potansiyelinin GSMH nin
%131 oraninda oldugunu gostermektedir (20; 21).

Lojistik sektoriinde iilke ve bolge bazinda yapilan degerlendirmeler 6nemlidir, ¢linkii
diinyanin bazi1 bdlgeleri miikemmel lojistik olanaklara sahipken diger bolgeler bu
ozelliklerden yoksun olabilir. Tiirkiye jeo-stratejik acidan Asya ve Avrupa ile Karadeniz ve
Akdeniz arasinda koprii konumunda olup ti¢ kitanin kesisim noktasindadir. Bu konumuyla
Tiirkiye, bircok iilke icin bir dagitim ve toplama/aktarma merkezi olabilecek 6zelligi ile
uluslararasi lojistik agisindan uygun bir konumdadir. Ancak, fiziksel ve kurumsal altyapi
eksiklikleri mevcuttur (19).

Serbest piyasa ekonomisindeki kiiresel rekabet, i¢ ve dis ticaret miktarini artirmakta,
depolama yapan 300’den fazla lojistik firmas1 bulunmaktadir. Ancak, lojistik faaliyetler ve
bunlarin maliyetleri iyi analiz edilip yonetilememektedir (10).

Lojistik sektorii Tiirkiye’de son bes yildir ortalama yilizde 20 biiytliyerek 52 milyar
dolarlik hacme ulagsmistir. Sektoriin 2015 yilinda 120 milyar dolarin lizerinde bir potansiyele
ulasacag1 beklenmektedir. Gelecekte teknoloji ve verimliligi gelistirmeye yonelik ¢oztimler
rekabetin anahtarlar1 olacaktir. Uluslararas: lojistik firmalarinin ortaklik ve satin almalarla
sektore girmesiyle rekabet ve lojistik verimlilik daha da 6nem kazanacaktir (16).

Yabanci lojistik firmalar1 icin cazibe merkezi haline gelen Tiirkiye’de firmalarin
ylizde 90’1 kiigiik ve orta boy isletmeler sinifinda yer almaktadir. 2006 yilinda 5 milyar
dolarlik yatirnm yapilan yerli lojistik sektorii, 400 bin kisiye is imkani saglamakta, Tiirk
ekonomisine yillik getirisi ise 3.5 milyar dolar olmaktadir. Tiirkiye’de heniiz gelismekte olan
lojistik sektorii, gelecekte dnemli miktarda yatirima gereksinim duymaktadir (23).



Ulkemizde lojistik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar kiiciik, orta ve buyiik dlgekli
olmak {izere ii¢ gruba ayrilabilir. Istthdama ve net satiglara gore lojistik sektoriinde her gruba
giren firma sayis1 Cizelge 1’de sunulmaktadir.

Cizelge 1 incelendiginde, Tiirkiye’de isttihdama gore yapilan ayrimda toplam lojistik
sektorli firmalarin %62’sini kiigiik 6lcekli, %33’iinii orta Olgekli ve %5’ini bliylik 6lcekli
firmalarin olusturdugu gozlemlenmektedir. Net satiglara gore yapilan ayrimda ise, Tiirkiye’de
toplam lojistik sektorii firmalarinin %75’inin  kiiciik 6lcekli, %]15’inin orta olgekli ve
%10’unun biiyiik 6l¢ekli firmalarin olusturdugu gozlemlenmektedir.

Cizelge 1. Istihdama ve Net Satislara Gore Lojistik Sektdriinde Her Gruba Giren Firma Sayisi

Istihdama Gore Ayrim Firma Net Satislara Gore Ayrim Firma
Sayisi Sayisi
Kiigiik olgekli lojistik firmalari 223 Kiictik olcekli lojistik firmalari 271
Orta 6lcekli lojistik firmalari 119 Orta 6lcekli lojistik firmalari 56
Biiyiik 6l¢ekli lojistik firmalari 19 Biiyiik dlcekli lojistik firmalari 34
TOPLAM 361 TOPLAM 361

Kaynak: http.//www2.tcmb.gov.tr/sektor/2007/index.htm (Erisim tarihi: 4 agustos 2008)

3. OZ SERMAYE VERIMLILiGi VE DU-PONT KONTROL SEMASI

Lojistik performansin 0Olgiimii i¢in isletme kendine uygun Odlgiitler belirmelidir.
Miisteri odakli, tasimaya yonelik, depolarla ilgili ya da isbirligi ve giivene dayali olgiitler
belirlenebilir. Hangi Olciit ya da bilesenin agirlik kazanacagina iist yonetim karar verir.
Ancak, genel olarak lojistik performansin bilesenleri asagidaki gibi alt1 grupta toplanabilir:

1. Maliyet ve karlilikla ilgili finansal bilesenler,

Teslimat ve siparisle ilgili faktorler,
Depolama ve tesislerle ilgili bilesenler,
Miisteri memnuniyetine yonelik 6zellikler,

ok w

Bilgi teknolojileri kullanimiyla ilgili bilesenler,
6. Isbirligi ve giivene dayal faktorler.

Isletmeler agisindan lojistik performansin en énemli bilesenleri finansal faktdrlerdir.
Lojistikle ilgili hedeflerin basarilmasinda maliyet etkinligi, karlilik, stok bulundurma maliyeti,
kapasite kullanimi gibi 6lgiitler 6n plandadir (5). Bunun yani sira girdilerden yararlanma orani
(verim) ve biitcelenebilirlik de performans boyutu olarak ele alinabilir. Bunlardan hangisinin
kullanilacag isletme Onceliklerine, amag¢ ve hedeflere, yonetimin deger ve isteklerine gore
belirlenir (1).

Oz sermaye verimliligi, net kirin 6z sermayeye boliinmesi ile elde edilir ve asagidaki
gibi formiile edilebilir (14; 17):
NetKar
OZSQV maye
Oz sermaye karlihgi, firma sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir
birimine diisen kar payim gostermektedir. Firma yonetiminin basar1 derecesi ile karlilik
durumunun analizinde bu oran 6énemli bir gostergedir (2).

Oz sermaye verimliligi =

Bu oran, bir verimlilik diizeyini ifade ettigi i¢in ne kadar yiiksek olursa o kadar iyidir.
Fakat 6z sermaye verimliliginin en azindan firsat maliyetinden biiyiik olmas1 gerekir. Ancak o
takdirde yiiksek verimlilikten s6z etmek miimkiindiir.




Firmalarin verimlilik performanslarini bir¢ok yonden analiz etme imkani saglayan
bilesik oran sistemi ilk kez Du-Pont firmasi tarafindan uzun siire kullanildiktan sonra
aciklanmis ve bundan dolay1 literatiire Du-Pont Kontrol Sistemi olarak girmistir. Du-Pont
Kontrol semasi, igletmenin yatirimlar: iizerinden verimliligini etkileyen unsurlarin analizini
kapsamaktadir. Analiz, isletmenin yatirimlar1 iizerinden verimliligini artirabilmek igin
alinabilecek 6nlemler konusunda faydali olabilecek bir inceleme siireci sunmaktadir (8).

Du-Pont Kontrol Semas1 Sekil-1’de sunulmaktadir.

Sekil 1 incelendiginde, semanin sag tarafinda aktif devir hizinin yer aldig1 goriilmektedir. Bu
kisimda; hazir degerler, menkul kiymetler, stoklar ve diger donen varliklardan meydana gelen
donen varliklar ile duran varliklar toplaminin firmanin aktiflerini (yatirim tutarini) belirledigi
ve net satislarin toplam aktiflere boliinmesiyle de aktif devir hizinin hesaplandig
gosterilmektedir. Du-Pont Kontrol Semasi’nin sol tarafinda ise, firmanin net kar marjimin
nasil olustugu ortaya konmaktadir. Buna gore, firmanin toplam maliyet ve giderleriyle gelir
lizerinden 6denen vergiler toplaminin net satiglardan g¢ikarilmasi ile hesaplanan net karin
satiglara boliinmesi sonucunda firmanin net kar marj1 ortaya ¢ikmaktadir. Aktif devir hiz1 ile
net kar marjiin ¢arpimi aktif karlilik oranini vermektedir. Aktiflerin 6z sermayeye boliinmesi
ile elde edilen 6z sermaye carpaninin aktif karlilik orani ile carpilmasiyla da “6z sermaye
verimliligi” hesaplanabilmektedir.

Sekil-1’den de anlagilacagi gibi, bir firmada 6z sermaye verimliligini belirleyen {i¢
temel faktor bulunmaktadir: Net kar marji, aktif devir hizi, finansal kaldirag etkisi yani, 6z
sermaye carpanidir. Bu durum su formiille ifade edilebilir (6):

NetKar v NetSatislar xAlftifToplamz
NetSatislar  Aktifloplami  Ozsermaye

Oz Sermaye Verimliligi =
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Oz sermaye Verimliligi

v

Aktif Verimliligi X
v ¥ v ‘ v
Net K'Q;r Marji X Aktif Deyir Hizi Aktif T
v v v -
Net*Kér / Net Satislar Net Satislar / Akti£ Toplam
v = v v v
Net Satiglar - Toplam Maliyetler Duran Varliklar + Donen Varlik
ve Giderler
Satiglarin Maliyeti
Faaliyet Giderleri
Diger Giderler

Diger Gelirler L

Finansman Giderleri

Vergiler

Sekil 1. Du-Pont Kontrol Semasi (Gitman, 1992)




Belirtilen formiilde yer alan Aktif Toplami / Oz sermaye orami yerine, finansal
kaldirag etkisini ayrintili bir bigimde gosteren 1/1—(Borglar / Aktif Toplami) orani konulabilir
(12;9).

Formiilden de anlasilabilecegi iizere, firmalarin Du-Pont Kontrol S$emasi’ndan
faydalanarak 6z sermaye verimliligini artirmak i¢in ii¢ alternatifi bulunmaktadir: Birincisi, net
kar marjimni artirmak, ikincisi aktiflerini daha iyi degerlendirerek aktif devir hizim1 artirmak,
sonuncusu ise, finansal kaldiracini artirmaktir (13).

S6z konusu alternatiflerin gergeklesmesini etkileyecek olan faktdrler Du-Pont Kontrol
Semasi’nin alt kisminda yer almaktadir. Buna gore; net kar marjin1 artirabilmek i¢in satiglarin
maliyetini kontrol etmek ve satis gelirleri ile satiglarin maliyeti arasindaki olumlu farki
yiiksek tutabilmek gerekir. Diger yandan, aktif devir hizinin artirilabilmesi igin, net satiglarin
aktif toplamindan daha fazla artmasi veya daha diisiik oranda azalmasi gerekir. Burada amag,
ayni satis tutarint miimkiin oldugu kadar diistik bir yatirnmla gerceklestirmek olmalidir (8).

4. LOJISTIK  SEKTORUNDEKI  FIRMALARIN OZ  SERMAYE
VERIMLILIGINDEKiI DEGISMELERIN DU-PONT KONTROL SEMASI iLE
ANALIZ EDILMESI

Lojistik sektoriinde (ulastirma, depolama ve haberlesme sektorii) faaliyet gdsteren
firmalarin; kiigiik dlgekli, orta 6lgekli ve bliylik Olgekli olmak tizere {i¢ gruba ayrilabilecegi
belirtilmisti. Her bir gruba ait 2004—2006 yillar1 arasindaki ti¢ yi1llik mali tablolar TCMB’ nin
resmi internet sitesinden elde edilmistir. Sektdr bilangolart tiger yillik olarak
yaymnlanmaktadir. Enflasyona gore diizeltilmis mali tablolar 2004 yilindan itibaren
yayinlandigi i¢in uygulamada en son yayinlanan ii¢ yillik faktor bilangolar1 kullanilmistir.

Elde edilen kiigliik o6l¢cekli lojistik firmalarmmin genel mali tablolari yardimiyla bu
firmalara yonelik Du-Pont Kontrol Semasi hazirlanmis ve Sekil 2°de sunulmustur.

Sekil 2 incelendiginde, kiicilik dlcekli lojistik firmalarin 6z sermaye verimliliginin ¢ok
diisiik oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, bu firmalarin aktiflerini verimli bir bigimde
kullanamamalandir. Ciinkii firmalar, aktiflerine yaptiklar1 yatirnmdan daha az satis geliri
yaratmaktadirlar. Bu da aktif devir hizin1 azaltmaktadir. S6z konusu firmalar varlik yatirim
politikalarin1 gdzden gegirmelidir. Diger yandan, firmalarin net kar marj1 da ¢ok diisiiktiir.
Bunun nedeni ise, toplam satis gelirleri icerisinde toplam maliyetlerin ¢ok yiiksek bir paya
sahip olmasidir. Ozellikle son yil, 6z sermaye verimliliginde yasanan keskin diisiisiin ana
nedeni, yliksek finansman giderleri ve o yil varliklara ¢ok fazla yatirnm yapilmasidir.
Bunlardan 6tiirii son yil, aktif verimliligi cok diigsmiis ve finansal kaldiracin belli bir diizeyde
kalmas1 sonucunda da 6z sermaye verimliliginde keskin bir diisiis yasanmustir.
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Attif
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600,016 X
v v
Aktifﬁ)evir Aktif
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v v
80033 Satislar2004200520061.275.9891. Net Aktif

Toplam2004200520061.759.3951.
96%9342. 128.008

Duran
Varliklar2004200520061.139.060
1.257.7661.319.982

Satislarin

Maliyeti2004200520061.098.6411

91.4161.123.064

Faaliyet

Giderleri200420052006138.19815

4.010158.677

Diger Giderler Diger
Gelirler200420052006-99.395-

130.064-77.051

Finansman

Giderleri20042005200666.17545.

10989.323

Vergiler2004200520064.6583.922

4.701

Donen
Varliklar200420052(
3.168808.!

Sekil 2. Kiiciik Olcekli Lojistik Firmalarin Du-Pont Kontrol Semasi



Oz sermaye Verimliligi

2004 2005 2006
0,310 0*16 0,149
v
Aktif Verimliligi
v 2004 2005 2006 X
0,178 0,125 0,084
v vV Vv Y
Net Kar Marji Aktif Devir Hizi Ak
004 2005 2006 X 2004 2005 2006 2004
1165 0,135 0,106 1,077 0,929 0,793 \{ 1.579.2&_2
v v
Net Kar Net Satislar Net Satiglar Aktif Toplami
2004 2005 2006 / 2004 2005 2006 2004 2004 2004 / 2004 2004 2
281.155 254.782 234.052 1.701.591 | 1.887.566 | 2.217.330 1.701.591 | 1.887.566 | 2.217.330 1.579.262 | 2.031.376 | 2.79
v v v -
Net Satiglar Toplam Maliyetler ve Giderler Duran Varliklar Donen
2004 2004 2004 - 2004 —2605— 2006 2004 2005 2006 + 2004 20
1.701.591 | 1.887.566 | 2.217.330 1.470.436 | 1.632.784 | 1.983.278 997.865 | 1.154.625 | 1.669.934 581.397 | 876.
Satislarin Maliyeti i
2004 2005 2006
1.348.343 | 1.573.879 | 1.853.913 -
Faaliyet Giderleri
2004 2005 2006
207.144 21.704 225.210
Diger Giderler Diger Gelirler
2004 2005 2006
-178.139 | -186.650 | -171.179
Finansman Giderleri
2004 2005 2006
31.020 24.526 56.751
Vergiler
2004 2005 2006
12.068 9.323 18.583

Sekil 3. Orta Olgekli Lojistik Firmalarim Du-Pont Kontrol Sem:
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Elde edilen orta Olcekli lojistik firmalarinin genel mali tablolar1 yardimiyla bu
firmalara yonelik Du-Pont Kontrol Semasi hazirlanmis ve Sekil 3°te sunulmustur.

Sekil 3 incelendiginde, orta 6lgekli lojistik firmalarin 6z sermaye verimliliginin firsat
maliyeti diizeyinde kaldig1 ancak her gegen yil diistigli goriilmektedir. Bunun nedeni, orta
Olcekli lojistik firmalarinin 2004 yilindan sonra, varliklara yapmis olduklar1 yatirnm diizeyini
cok artirmalart ama buna karsin satis diizeylerini ayni paralelde arttiramamalaridir. Orta
Olcekli lojistik firmalarinin net karlarinin da her yil azalmasi 6z sermaye verimliliginde
yasanan diisiis trendini tetiklemistir. {1k y1l meydana gelen yiiksek 6z sermaye verimliligi, iyi
bir varlik yonetiminden kaynaklanmaktadir. Bu firmalar da aym kiiciik 6lgekli firmalar gibi
finansal kaldiraglarini belli bir diizeyde tutmakta ve ¢ok risk almaktadirlar.

Elde edilen biiyiik o6lgekli lojistik firmalarinin genel mali tablolar1 yardimiyla, bu
firmalara yonelik Du-Pont Kontrol Semasi hazirlanmis ve Sekil 4°te sunulmustur.

Sekil 4 incelendiginde, biiylik Olcekli lojistik firmalarin 6z sermaye verimliliginin
firsat maliyetinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Bunu nedeni, yine diger gruplarda yer alan
lojistik firmalarinda oldugu gibi, aktiflerin verimli bir bigimde kullanilamamasidir. Diger bir
unsur ise, blyik oOl¢ekli lojistik firmalarmin net kar marjlarinin, yiiksek satig
maliyeti yaninda yiiksek faiz gideri ve vergilere baglh olarak diisiik kalmasidir. Bu gruptaki
lojistik firmalarin toplam maliyetleri i¢erisindeki vergi payi, diger gruptaki firmalara nispeten
olduk¢a fazladir. Biiyiik 6lgekli lojistik firmalari, kuvvetli mali yapilaria baglh olarak son
donemlerde finansal kaldirag diizeylerini artirmislardir.
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Ozsermaye
Verimliligi2004200520060,1210,1
800,135
v
v
Aktif
Verimliligi2004200520060,0760,1 X
120,069
v v v
Net Kar Aktif Devir Aktif
Marj12004200520060,1010,1350, X H1z12004200520060,7530,8320,8 Toplam120042005200626.
083 36 6.45738.309.5
v v v v
Net Net Net Aktif
Kar2004200520062.161.0073.504 / Satis1ar20042005200621.358.89625.94 Satislar20042004200421.358.89625.94 / Toplam20042005200628.
.9422.651.975 9.83032.037.901 9.83032.037.901 6.45738.309.5
4 4
v v v v
Net Toplam Maliyetler ve Duran L
Satislar20042004200421.358.89625.94 - Giderler20042005200619.197.88722.44 Varliklar20042005200614.662.96416.7 + Varliklar2004200
9.83032.037.901 4.88829.385.926 07.76721.574.150 68.689
Satiglarin
Maliyeti20042005200616.793.68120.56 —
— 5.40226.567.047
Faaliyet

Giderleri2004200520061.864.6261.962. —
0902.641.721

Diger Giderler Diger Gelirler200420052006- —
1.036.569-1.778.796-1.298.773

Finansman
——Giderleri200420052006386.008325.703 —
677.565

Vergiler2004200520061.190.1421.370.
489798.366 —
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Sekil 4. Biiyiik Ol¢ekli Lojistik Firmalarin Du-Pont Kontrol Semasi
5. SONUC VE ONERILER
Lojistik, firmalar farklilagtirarak, miisteriler nezdinde rekabet avantaji saglayarak,
isletmeler i¢in stratejik bir konum kazanmistir. Boylece, rekabet alaninda kazanilan bu
stratejik dnem sonrasinda, diinyada ve Tiirkiye’de lojistik alanina yapilan yatirimlar giderek
artmaktadir.

Lojistik sektorii, her gecen yil biiyiiyen ve kiiresellesme sayesinde diinyada gittikge
artan oranda ticaret trafigine bagli olarak, biiyiik bir gelisme potansiyeline sahip 6nemli bir
sektordiir. Gerek diinya iilkelerinde, gerekse Tiirkiye’de bu sektorden gelecek icin beklentiler
cok olumludur. ABD’de yirminci ylizyilin son g¢eyreginde yapilan pazar arastirmalarinda
gelismesi beklenen ii¢ sektorden biri de lojistik sektoriidiir.

Giin gectikge daha c¢ok kullanilmaya baslanilan lojistik hizmetlerde performans ve
ol¢limii 6nemlidir. Misteri odakli kalite hedefinin tutturulabilmesi, kaynaklarin ne oranda iyi
kullanilabildigi ve hizmetlerin miisterilere ne sekilde ulastirilabildigi sorularinin yaniti
performans 6l¢iimiiniin 6nemini ortaya koymaktadir (5).

Tiirkiye’de lojistik firmalart kiiclik, orta ve biiyiik olgekli olmak iizere {li¢ grupta
incelenebilir. Her bir grup Du-Pont Kontrol Semasi ile ayri ayr1 analiz edilmis ve orta dlgekli
firmalarin diger gruptaki firmalara nazaran c¢ok daha iyi bir 6z sermaye verimliligi
sagladiklar1 tespit edilmistir. Oz sermaye verimliliginde ikinci siray1 biiyiik dlgekli lojistik
firmalar1 almaktadir.

Du-Pont Kontrol Semasi analizine gore, dikkat ¢eken en Onemli unsur, biitiin
gruplarda satiglarin 6nemli bir oranda artmasi, fakat buna ragmen sektérden beklenen 6z
sermaye verimlilik diizeyine ulagilamamasidir. Bunun nedenlerinin basinda, aktif yonetiminin
verimli olarak gergeklestirilememesi ve tiim gruplarda yer alan lojistik firmalarinin varliklara
yapmis olduklar yatirimlardan daha az satis geliri yaratabilmeleridir.

Ilging olan bir baska bulgu, toplam lojistik firmalar1 i¢inde en yiiksek pay1 isgal eden
kiigiik firmalarin sektordeki toplam satislarin ¢ok kiiciik bir payimi alirken, sektérde ¢ok az bir
pay1 olusturan biiylik lojistik firmalarinin toplam satiglardan ¢ok yiiksek bir pay almalaridir.
Sektorde biiylik Olgekli firmalarin diger gruptaki firmalara gore ezici bir stlinligi
bulunmaktadir. Ancak, buna ragmen 6z sermaye verimlili§i yaratmada en basarili grup orta
Olcekli lojistik firmalaridir.

Kiictik olgekli lojistik firmalariin 6z sermaye verimliliklerini arttirabilmeleri igin,
aktif yonetim politikalarini yeniden gézden gecirmeleri ve maliyetlerin kontrolii konusunda
Onlemler almalar1 gerekmektedir.

Orta oOlgekli lojistik firmalar1 da, diger gruplarda yer alan firmalar gibi aktif
yonetiminde bazi dnlemler almali, varlik dagilimini dengeli bir bicimde gergeklestirmelidir.
Hem kiiciik hem de orta Olgekli firmalar finansal kaldirag derecelerini belli bir diizeyde
tutmakta ve risk almamaktadir. Ancak, risk almadan karliligi artirmak c¢ok zordur. Bu
nedenle, her iki gruptaki firmalarin mali yapilarmin giicii Olgiisiinde risk almasi da
gerekmektedir.

Biiyiik olgekli lojistik firmalarinin 6z sermaye verimliligini arttirabilmeleri igin
maliyet kontroliinii etkili bir bigcimde gerceklestirerek net kar marjlarini yiikseltmeleri, bunun
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yan1 sira aktif yonetim politikalarmi degistirerek aktif devir hizlarmi artirmalari
gerekmektedir.

Sonug olarak, lojistik sektoriindeki firmalar yillar itibariyle satis diizeylerini 6nemli
Olclide artirmig, fakat bu artiglar1 6z sermaye verimliliklerine yansitamamigslardir. Ancak,
sektore bundan sonra yapilacak yatirimlari tesvik etmek, 6z sermaye verimliliginin artirilmasi
ile miimkiin olacaktir. Bunun i¢in sektordeki firmalarin gerekli 6nlemleri almasi 6énemli bir
zorunluluktur.

Isletmelerin kiiresellesen rekabet ortaminda ayakta kalmalari, rakiplerinin &niine
gecerek miisterilere daha kaliteli mal ve hizmet sunabilmeleri, performanslarindaki siirekli
gelismelerle miimkiindiir. Buna ek olarak, yabanci sermayenin Tiirkiye’deki lojistik sektdriine
cekilebilmesi de ancak yiiksek performansli firmalarin varligina baglidir. Bir ¢esit performans
gostergesi olan 6z sermaye verimliliklerini yiiksek tutmak isteyen lojistik isletmeleri de risk
alarak, aktif yonetimlerini gelistirmeli, maliyet kontroliinii daha etkin hale getirmelidir.

Caligma, lojistik sektoriindeki kiigiik, orta ve biiyiik Ol¢ekli isletmelerin 6z sermaye
verimliliklerini ele alarak sirketlerin performanslari hakkinda bilgi elde etmeyi amaglamistir.
Lojistik sektoriinde, 6z sermaye verimliligi disinda farkli finansal oranlar hesaplanarak da
yeni aragtirmalar yapilabilir. Ayrica, biiylime potansiyeli olan lojistik sektdriindeki firmalarin
performansi, finansal oranlarin yani sira, teslimatla ilgili faktorler, depolama ve tesislerle ilgili
bilesenler veya miisteri memnuniyetine yonelik 6zellikler 6l¢iilerek de bulunabilir.
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