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Insanlarin ve iiriinlerin yer degistirme ihtiyaclar sonucunda ortaya ¢ikan tasimacilik, lojistik faaliyetler arasinda en
yiiksek paya sahip olan faaliyettir. Insanlarin yasamlarini devam ettirebilmelerinde ihtiva¢ duyduklart iiriinlerin
tiretilebilmesi icin gerekli olan hammaddelerin elde edilmesi, hammaddelerin iiretim birimlerine sevk edilmesi, iiretilen
mamullerin pazarlara ve tiiketicilere ulastirilmast vb. asamalarin hepsinde tasima faaliyeti gerceklestirilmektedir.
Tasima faaliyetinin gerceklestirilmesi asamasinda karayolu, demiryolu, havayolu, denizyolu ve boru hatti tasima
tiirlerinden yararlamilmaktadir. Bu tiirlerin her birinin dikkate alimmasit ile olusturulan isletmelerin finansal
performanslarindaki degisimin analiz edilmesi isletme yoneticilerinin alacaklar: kararlarin daha dogru olmasi agisindan
biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda, 2009 — 2019 yular: arasinda Tiirkiye 'de denizyolu yiik tagimaciligi hizmeti veren
isletmelerin finansal performanslarimin degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda denizyolu yiik
tasimaciligi  sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere ait veriler Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankast sektor
bilangolarindan elde edilmistir. Elde edilen verilerin analizleri oran analizi yontemi araciligi ile gerceklestirilmistir.
Analiz sonuglarina gore denizyolu yiik tasimaciligi sektoriiniin kisa vadeli bor¢larini genel olarak zorlanmadan
odeyebildigi, varliklarimin ¢ogunlukla uzun vadeli yabanci kaynaklar kullanilarak finanse edildigi belirlenmistir.
Sektoriin 2011, 2013 ve 2016 yullarinda net satislar iizerinden zarar ettigi, calisma kapsamindaki diger yillarda ise kar
ettigi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

Transportation, which arises as a result of the needs of people and products to move, is the activity with the highest share
among logistics activities. Transport activity is carried out in all stages of obtaining the raw materials necessary for the
production of the products that people need in order to survive, the delivery of the raw materials to the production units,
the delivery of the products to the markets and consumers, etc. Road, rail, airline, maritime and pipeline transportation
types are used in the realization of transportation activities. Analyzing the changes in the financial performance of the
enterprises by considering each of these types is of great importance in terms of enabling the business managers to make
more accurate decisions. The aim of this study is to evaluate the financial performance of the companies in maritime
freight transport sector in Turkey between 2009-2019. For this purpose, the related data of the maritime freight transport
companies were obtained from The Central Bank of the Republic of Turkey sector balance sheets. The analysis of the
data obtained was carried out by ratio analysis method. According to the analysis results, it was determined that the
maritime freight transport sector can generally pay its short-term debts without difficulty, and its assets are mostly
financed using long-term foreign resources. It was determined that the sector made a loss on net sales in 2011, 2013 and
2016 and made a profit in the other years within the scope of the study.
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GIRIS

Insanlarin yasamlarim siirdiirebilmeleri igin gerekli olan ihtiyaglarmin karsilanmasi asamasinda tasima
faaliyeti biiyilkk 6nem tasimaktadir. Ciinkii insan ihtiyaclarinin karsilanabilmesinde iiretilen {iriinlerin
tiiketicilere ulastirilabilmesi i¢in mutlaka yer degistirme faaliyetinin gergeklestirilmesi gerekmektedir.
Uriinlerin tiiketicilere ulastirilmasinin yani sira insanlarin da is, gezme ve eglence gibi birgok amag
dogrultusunda yer degistirme ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda insan ve insanlara ait esyalarin yer
degistirme ihtiyaglarimin karsilanabilmesi i¢in birbirinden farkli alt yap1 ve iist yap1 bilesenlerinden olusan
tagima tiirleri kullanilmaktadir. Tagima tiirleri kullanilan nakil araglarina gore; karayolu, demiryolu, havayolu,
denizyolu ve boru hatt1 tasimacilig1 olarak siiflandirilmaktadir (Dogan ve Beller Dikmen, 2018: 759).

Kullanilan nakil araglari dogrultusunda siiflandirilan tagima tiirlerinin her birinin farkli 6zellikleri
bulunmaktadir. Ornegin; kapidan kapiya tasima faaliyetinin gergeklestirilmesi siirecinde karayolu tasimaciligi
ilk sirada iken, hiz agisindan ilk sirada havayolu tasimaciliginin oldugu belirtilmektedir. Yigmn halinde
iirlinlerin taginabilmesi agisindan ise demiryolu ve denizyolu tasimaciligi ilk siralarda yer almaktadir. Maliyet
acgisindan degerlendirildiginde en diisiik maliyet denizyolu tasimaciliginda meydana gelmektedir. Orneklerde
de belirtildigi gibi, nakil araglarinin kullanimina gore siniflandirtlan her tagimacilik tiirtiniin farkli tasima
tiirleri ile kiyaslandiginda bazi avantaj ve dezavantajlarinin oldugu belirlenmistir (Gorgiin, 2016: 106). Belirli
giizergahlarda kitle halinde yiiklerin diisiik maliyetle tasinabildigi denizyolu tagimacilii faaliyetleri, denizyolu
tagimaciligi sektorii igerisinde bulunan isletmeler tarafindan yerine getirilmektedir. Bu igletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi hem sektor agisindan hem de sektordeki isletmelerin iilke ekonomisine
katkilart agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu kapsamda ¢alismanin amaci, Tirkiye’de denizyolu yik tasimaciligi sektoriinde hizmet veren
isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi olarak belirlenmistir. Bu amag dikkate alinarak
oncelikle literatiirde denizyolu yiik tasimaciligi sektoriindeki igletmelerin performanslarini degerlendiren
caligmalara yer verilmistir. Daha sonra bu sektorde faaliyet gosteren isletmelere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) Sektor Bilangolarindan elde edilerek verilerin oran analizi yontemi araciligi ile
analizleri yapilmistir. Son bdliimde ise, sektore ait analiz sonuglart ile ilgili degerlendirmelerde bulunulmustur.

1. LITERATUR TARAMASI

Denizyolu tagimaciligi sektdriiniin yapisi ve bu sektordeki isletmelerin performanslarinin degerlendirilmesi
ile ilgili literatiirde yerli ve yabanci ¢alismalar bulunmaktadir. Bu kapsamda, segilen ¢aligmalara Tablo 1°de
yer verilmistir.

Tablo 1: Denizyolu Sektorii ve Isletmelerinin Performanslar1 Uzerine Literatiirde Yer Alan

Calismalar
Yazarlar | Calismanin Calismanin Amaci ve Kapsam Calismanin Sonuclari
(Y1) Yontemi
Chou and | Cok Kriterli | Denizcilik isletmelerinin performanslarmin | Calisma  sonucunda, belirlenen  net
Liang Karar degerlendirilmesi amaglanmuistir. degerlendirme degerlerinin sinirlamasinin
(2001) Verme Dort denizcilik isletmesinin verileri analiz | yani sira nakliye isletmelerinin performans
Modeli edilmistir. degerlendirme sorunlarmin ¢6ziilmesi igin
bilgisayar tabanli karar destek sisteminin
kullanilmas gerektigi belirlenmistir.
Wang and | Gri Iliski | Tayvan’daki konteyner nakliye | Calisma sonucunda, Tayvan’daki
Lee Analizi isletmelerinin ~ finansal performansinin | konteyner nakliye isletmelerinin finansal
(2010) degerlendirilmesi amaglanmistir. performanslart degerlendirilerek giic ve
Tayvan’daki {i¢ biiyilkk konteyner nakliye | zayiflik endeksleri belirlenmis ve toplam
isletmelerinin 2003  yilimin  {giincii | degerler dikkate alinarak ii¢ isletmenin
geyreginden 2004 yilmin  dordiincii | performans siralamasi hesaplanmigtir.
¢eyregine kadar olan ¢eyreklere ait veriler
analiz edilmistir.
Korkmaz | Oran Deniz  tagimaciligi  alaninda  faaliyet | Calisma sonucunda, isletmelerin yillar
ve Analizi ve | gostererek hisseleri Amerika Birlesik | itibariyle birbirine yakin sayilabilecek “C”
Uygurtiirk | Topsis Devletleri  borsalarinda  islem goren | degerlerini elde ettikleri tespit edilmistir.
(2010) Yontemi isletmelerin  finansal performanslariin | Arastirma kapsamina dahil edilen CKH,
hesaplanarak  isletmelerin  performans | EGLE ve SFL kodlu isletmelerin
performans siralamalarinda
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stralamasinin gergeklestirilmesi | performanslarini arttirdigi, SSW ve DAC
amaglanmistir. kodlu isletmelerin ise performanslarini
Hisse senetleri ABD’de islem goren ve | diislirdiigii belirlenmistir. Caligma
satig hacmi yillik | kapsamindaki  diger isletmelerin ise
250 milyon $’dan bilyiik olan 20 deniz | performans siralamalarinda yillar itibariyle
tagimaciligt isletmesinin | ¢cok fazla degisiklik olmadig1 tespit
2008 — 2010 wyillar1 arasindaki verileri | edilmistir.
dikkate alinarak analiz edilmistir.
Kang; Panel Denizcilik sektoriiniin finansal | Calisma sonucunda, denizcilik sektoriiniin
Wang; Regresyon performansinin  6neminin  belirlenmesi | yiiksek sermaye yogun olmasina karsilik
Bang and | Analizi amaglanmistir. likidite ve varlik verimliliginin karliligin
Woo Bloomberg ve Thomson One Banker | ekonomik performansini etkileyen faktorler
(2016) veritabanlarindan alinan ve Bloomberg | oldugu belirlenmistir. Isletmelerin varlik
Shipping Endekslerinde listelenen 64 | devir hiz1 ve cari oranlar1 ekonomik katma
firmanin 2004 -2010 yillarindaki verileri | degeri ve varliklarin  yerine koyma
analiz edilmistir. maliyetine Onemli bir katki yapmadigi
tespit edilmistir.
Yorulmaz | Anket, Denizcilik lojistiginin hizmet | Calisma sonucunda, finansal performansin
ve Birgiin | Korelasyon | davramislarimin  belirlenmesi  ve  bu | %18,5'nin deniz tasimaciligi lojistik hizmet
(2017) ve Coklu | davranislar ile isletmelerin performanslart | yeteneklerine bagli oldugu belirlenmistir.
Dogrusal arasindaki iligkilerinin tespit edilmesi | Hiz ve giivenilirligin finansal performansa
Regresyon amaglanmigstir. katkida bulunmadig, bilgi
Analizi Tiirkiye’deki 377 deniz tasimacihigr sirket | entegrasyonunun  finansal  performans
yoneticilerinden elde edilen veriler analiz | lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
edilmistir. Esnekligin, hizin ve giivenilirligin miisteri
hizmet performansina katki saglamadigi
belirlenmistir.
Lee; Lin | Entropi ve | Kore ve Tayvan’daki isletmelerin finansal | Calisma sonucunda, Tayvanl Evergreen ve
and Shin | Gri  Iliski | performanslar1  dogrultusunda  agirlik | Yang  Ming  isletmelerinin  genel
(2018) Analizi varyansinin bulunmast ve isletmelerin | performansinin 2003 yili hari¢ 1999 — 2007
finansal performanslarinin | yillart arasinda Koreli Hanjin ve Hyundai
degerlendirilmesi amaglanmuistir. Merchant Marine isletmelerinden daha iyi
Diinyadaki ilk 20’ye giren Evergreen, Yang | oldugu, 2008’de ise durumun tam tersine
Ming, Hanjin ve Hyundai Merchant Marine | dondiigii  belirlenmistir. Bu nedenden
gemi igletmelerinin 1999 — 2009 yillar1 | dolayr Tayvandaki isletmelerin finansal
arasindaki bilango, gelir tablosu ve nakit | performanslarinin gelistirilebilmesi igin
akim  tablolarindaki  verileri  analiz | gerekli politika araclarimin tasarlanmasi
edilmistir. gerektigi Onerilmistir.
Deran ve | Oran Tirkiye’de karayolu ve denizyolu yiik | Calisma  sonucunda, karayolu  yiik
Erduru Analizi tasimacilignt  sektorlerine  ait  finansal | tasimaciligi sektoriiniin hem likidite hem de
(2018) performanslarin gelisimi ve bu sektorler | finansal yap1 agisindan denizyolu yiik
arasinda finansal performans bakimindan | tagimaciligi sektdriinden daha zayif oldugu
farklilik olup olmadiginin belirlenmesi | belirlenmistir. Bu  duruma  karsilik
amaclanmistir. denizyolu yiik tasimaciligi sektoriiniin
2013 — 2015 yillart arasinda Tiirkiye’de her | varliklarini daha az etkin kullandigr ve
iki sektorde faaliyet gosteren isletmelere ait | karlilik agisindan daha zayif bir yapiya
veriler sahip oldugu tespit edilmistir.
T.C. Merkez Bankas1 Sektor
Bilangolarindan elde edilerek analiz
edilmistir.

2. TURKIYE’DE DENiIiZYOLU YUK TASIMACILIGI HiZMETi VEREN iSLETMELERIN
FiINANSAL PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESi

Caligmanin bu kisminda, tagimacilik alt sektorleri kapsaminda dikkate alinan denizyolu yiik tagimaciliginda
hizmet veren isletmelerin finansal performanslarinin tespit edilmesi dogrultusunda ¢alismanin amaci, kapsami,
calismada kullanilan yontem ve bulgulara yer verilmistir.

2.1. Calismanin Amaci ve Kapsam

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de denizyolu yiik tasimaciligt sektoriinde hizmet veren isletmelerin finansal
performanslariin analiz edilerek degerlendirilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda, Tiirkiye’de deniz ve kiyi
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sularinda yiik tagimacilifn sektoriinde faaliyet gdsteren 975 isletmeye ait finansal tablo verileri dikkate
alinmustir.

Calismada TCMB’nin belirlemis oldugu sektor siniflamalarindan H — Ulastirma ve Depolama ana
sektoriiniin ikinci kademe alt sektorii olan H - 502. Deniz ve Kiy1 Sularinda Yiik Tasimacilig alt sektorlerine
ait konsolide bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmistir. Sektordeki isletmelerin finansal performanslarinin
degerlendirilebilmesi i¢in sektoriin 2009 — 2019 yillarina ait verileri kullanilmigtir. TCMB’nin resmi internet
sitesinde yayinlanmig olan sektor finansal tablolari, ¢aligmanin kapsamindaki isletmelerin goniilliiliik esasi
dogrultusunda TCMB’ye gonderilen finansal tablolarin konsolide edilmesi ile olugsmaktadir.

2.2. Cahsmanmin Yontemi ve Stmirhihg

Calismada denizyolu yiik tasimacilig1 sektoriiniin finansal performanslari oran analizi yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Analiz islemi, sektore ait konsolide bilango ve gelir tablolarindan faydalanilarak likidite,
finansal yap1, varlik kullanim ve karlilik oranlarinin hesaplanmasi ile gerceklestirilmistir. Sektérde bulunan
isletmelerin kimlik bilgilerinin gizli tutulmasi gerekliliginden dolay1 TCMB tarafindan yayinlanmayan Borsa
Performans Oranlar1 hesaplanamamis ve bu oranlar ¢aligma kapsami diginda tutulmustur.

Caligmada kullanilacak oranlar ve bu oranlarin hesaplanma sekline Tablo 2°de yer verilmistir.

Tablo 2: Denizyolu Yiik Tasimacili1 Sektoriiniin Finansal Performansinin Degerlendirilmesinde
Kullamlan Oranlar

FINANSAL ORANLAR HESAPLANMA SEKLI

Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit Test Orani Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit Orant Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar

Yabanci Kaynak Orani (Kaldirag Orani)

Yabanci Kaynaklar Toplami / Pasif Toplami

Oz Kaynaklar Oran1

Ozkaynaklar Toplami / Pasif Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orant

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar Toplami / Pasif Toplami

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplami / Pasif Toplami

Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orant

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

Maddi Duran Varliklarin Oz Kaynaklara Oran1

Maddi Duran Varliklar (Net) / Ozkaynaklar

Maddi Duran Varliklarin Uzun Vadeli
Kaynaklara Orani

Yabanci

Maddi Duran Varliklar (Net) / Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Banka Kredilerinin Aktif Toplamina Oram

Kisa Vadeli Banka Kredileri + Uzun Vadeli Kredi Anapara
Taksit ve Faizleri + Uzun Vadeli Banka Kredileri / Aktif
Toplami

Alacak Devir Hizi Net Satiglar / Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli
Ticari Alacaklar

Alacak Tahsil Siiresi 360 / Alacak Devir Hiz1

Stok Devir Hiz1 Satislarin Maliyeti / Stoklar

Stok Devir Siiresi 360 / Stok Devir Hiz1

Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Aktif Toplami

Maddi Duran Varlik Devir Hizi Net Satiglar / Maddi Duran Varliklar (Net)

Ozkaynak Devir Hizi Net Satislar / Ozkaynaklar

Briit Kar Marj1 Briit Satig Kar1 / Net Satiglar

Faaliyet Kar Marj1 Faaliyet Kar1 / Net Satislar

Donem Net Kar Marji Dénem Net Kar1 / Net Satiglar

Aktif Karlilik Orani Donem Net Kar1 / Aktif Toplami

Ozkaynak Karlilik Oran

Donem Net Kar1 / Ozkaynaklar

(Deran, Iskenderoglu ve Erduru, 2014: 949; Cabuk ve Lazol, 2009: 202 — 234)
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Tablo 2’de gosterilen oranlar, denizyolu yiik tagimaciligi sektoriiniin 2009 — 2019 yillart i¢in ayri ayri
hesaplanmistir. Calisma kapsaminda sektore ait 209 oran hesaplanarak yillar itibariyle oranlardaki degisimler
degerlendirilmistir. Elde edilen oranlar, ticari gelenekler sonucunda ortaya ¢ikan standart oranlarla
karsilastirilmis ve sektore ait finansal durum yorumlanmaya ¢aligilmistir.

2.3. Cahsmanin Bulgular:

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye’deki denizyolu yiik tasimaciligt sektdriiniin finansal tablolart oran
analizi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu islem, sektore ait konsolide bilango ve gelir tablolarindan
faydalanilarak likidite, finansal yapi, varlik kullanom ve karlihik oranlarinin hesaplanmasi ile
gerceklestirilmistir. Sektdriin varlik ve kaynak yapisinin dagilimi ile ilgili yiizdesel veriler Tablo 3’te
verilmistir.

Tablo 3: Denizyolu Yiik Tasimacilig1 Sektoriiniin Bilanco Analizi (%)

Sektoriin YILLAR

Bilango

Degerleri 2009 | 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Doénen

Varhklar 18,9 20,8 19,5 24,7 27,0 24,9 25,2 25,0 28,4 30,7 32,2
Duran

Varhklar 81,1 79,2 80,5 75,3 73,0 75,1 74,8 75,0 71,6 69,3 67,8
Toplam

Varhklar 100,0 | 100,0 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
Kisa Vadeli

Yabanci

Kaynaklar 17,0 17,6 20,8 23,0 23,3 21,8 23,7 25,8 27,7 28,1 32,7
Uzun Vadeli

Yabanal

Kaynaklar 28,4 29,0 36,0 28,7 34,0 30,3 31,1 32,1 31,6 34,5 31,5
()zkaynaklar 54,6 53,4 43,2 48,3 42,7 479 45,2 42,1 40,7 37,4 35,8
Toplam

Kaynaklar 100,0 | 100,0 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0

Tablo 3’teki denizyolu yiik tagimaciligi sektoriiniin bilango degerlerinin yiizdeleri dikkate alindiginda,
sektorilin varlik yapismin genel olarak duran varliklardan olustugu ve sektoriin duran varlik oranlarinin 2011
yili hari¢ diisme egilimi gosterdigi ifade edilebilir. Sektoriin varliklariin finanse edilmesinde kullanilan
kaynaklara bakildiginda ise denizyolu yiik tagimaciligi sektoriiniin varliklarmi 2009 ve 2010 yillarinda
Ozkaynaklari ile, 2011 — 2019 yillar1 arasinda ise yabanci kaynaklari ile finanse ettigi belirlenmistir. Sektoriin
yabanci kaynaklariin vadeleri agisindan karsilagtirilmast durumunda varliklarin finanse edilmesinde yillar
itibariyle uzun vadeli yabanci kaynaklarin kullanildig1 tespit edilmistir. Bu durum, biiyiik 6l¢iide duran
varliklara sahip sektoriin dogru bir finansman politikas1 belirleyerek bu politikay1r uyguladigi seklinde
yorumlanabilmektedir.

Denizyolu yiik tasimaciligr sektoriiniin, bir 6nceki paragrafta gerceklestirilen bilango analizinden sonra
sektore ait 2009 — 2019 yillarindaki kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin ve ¢aligma sermayesinin yeterliligini
belirleyebilmek i¢in hesaplanan cari oran, likidite oran1 ve nakit oranlarina ait veriler Grafik 1°de verilmistir.
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Grafik 1. Denizyolu Yiik Tasimacih@ Sektoriiniin Likidite Oranlarimin Yillar itibariyle Gelisimi
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Isletmelerin genel likidite durumlarinin yansitilmasi ile isletmelerin net calisma sermayelerinin yeterli olup
olmadigimin degerlendirilmesini saglayan oran olarak ifade edilen cari oranin genel olarak 2 olmasi yeterli
goriilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 645). Buna karsilik, oranin gelismekte olan iilkelerde 1,5 olmasinin
isletmelerin bor¢ 6deme giicleri acisindan olumlu oldugu ifade edilebilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2009: 208).
Bu bilgiler ve Grafik 1’de yer alan degerlemeler dogrultusunda, denizyolu yiik tasimaciligi sektoriiniin cari
oran degerlerinin 2013 yili hari¢ diger yillarda genel kabul goérmiis oranin altinda oldugu belirlenmistir. Bu
durum, denizyolu yiik tasimaciligi sektori ile ilgili olarak 2013 yili hari¢ diger yillarda kisa vadeli
ylikiimliiliiklerini 6deme noktasinda giicliik yasandigi seklinde ifade edilebilmektedir. Hesaplanan oran
degerleri yillar itibariyle karsilastirildiginda sektoriin, en fazla kisa vadeli borglarint 6deme giicliigii ¢cektigi yil
2011 yili, diger yillara gore daha az Odeme giigliigiiniin yasandigi yil ise 2013 yili olarak tespit
edilebilmektedir.

Sektoriin likidite durumunun degerlendirilmesinde 6nem arz eden bir diger oran ise asit-test oranidir. Bu
oranin hesaplanmasinda, diger donen varlik unsurlar1 arasinda paraya ¢evrilebilmesi i¢in daha uzun bir siireye
ihtiyag duyulan stok kalemleri donen varlik toplamindan g¢ikarilmaktadir. Yapilan hesaplama sonucunda
bulunan asit — test oraninin 1 olmasi kisa vadeli yiikiimliiliklerin yerine getirilebilmesi agisindan yeterli olarak
goriilebilmektedir (Akdogan ve Tenker, 2007: 647 — 648). Grafik 1’de yer alan verilere gore, denizyolu yiik
tagimacilig1 sektoriinde asit test oranlarinin bazi yillarda genel kabul gérmiis oran olan 1’in iizerinde bazi
yillarda ise 1’in altinda oldugu goriilmektedir. Bu verilere gore, sektoriin asit-test oraninin 1’den biiyiik oldugu
yillarda stoklarini elden ¢ikaramadigi durumlarda bile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebildigi, tersi
durumda ise kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi seklinde belirtilebilmektedir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda elde edilen verilerin yorumlanmasi asamasinda bu sektoriin hizmet sektorii olmasi ve
hizmetlerin stoklanamamas1 durumunun dikkate alinmasi gerekmektedir.

Likidite oranlar1 agisindan en hassas oran olarak belirtilen nakit orani, isletmelerin acil para durumlarint
yansitmaktadir. Isletmelerin mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli borglarinin ne lgiide karsilandigi bu oran
ile tespit edilebilmektedir. Genel standartlara gore oranin 0,20 olmasi yeterli olarak goriilmektedir (Akdogan
ve Tenker, 2007: 649). Denizyolu yiik tasimacilig1 sektorii bu oran agisindan degerlendirildiginde, 2019 yili
hari¢ diger yillarda hesaplanan oranlarin genel kabul gérmiis oranin iizerinde oldugu belirlenmistir. Bu bilgi,
yillar itibariyle sektordeki nakit oranlarimin 0,20 ve {izerinde olmasi denizyolu yiik tasimaciligi sektoriiniin
mevcut hazir deger yapisinin giiclii oldugunu ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerin zorlanmadan &dendigini
gostermektedir. 2009, 2010 ve 2012 yillarinda 0,30 tizeri nakit orana sahip olmasi ise sektoriin kisa vadeli
bor¢larimi 6deyebilmek i¢in siirekli nakit fazlast bulundurdugu ve mevcut hazir degerlerini iyi kullanmadig
seklinde yorumlanabilir. Calisma kapsaminda degerlendirilen son yil olan 2019 yilinda ise nakit oran 0,20 nin
altinda kalmistir. Bu durum, 2019 yilinda sektdriin hizmet satislarinin durmasi ve alacaklarimin tahsil
edilememesi durumunda mevcut hazir degerleri ile kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorlandigini
gosterdigi seklinde yorumlanabilmektedir.

Denizyolu yiik tasimaciligi sektoriiniin kisa vadeli bor¢ d6deme giiciiniin degerlendirilmesinden sonra
sektoriin finansal yapis1 Grafik 2’deki oranlar kullanilarak analiz edilmistir.
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Grafik 2. Denizyolu Yiik Tasgimacilig: Sektoriiniin Finansal Yap1 Oranlarimin Yillar itibariyle Gelisimi
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Grafik 2’de goriildiigli gibi finansal yapr oranlari, isletmelerin kaynak yapisinin ve uzun vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme giiciiniin 6l¢iilmesi i¢in kullanilan oranlardir (Akdogan ve Tenker, 2007:
652). Ortaklar, 6zsermaye getiri oranini yiikseltecegi i¢in finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasini ister.
Ancak, kreditorler isletmelerdeki bu oranin kendi alacaklari i¢in emniyet pay1 olusturacak 6z varliklarini
belirleyebilmek amaciyla diisiik olmasini istemektedir (Okka, 2006: 90). Bu bilgiler 1s181nda, finansal kaldirag
oraninin gelismis iilkelerde % 50’nin lizerine ¢ikmamasi beklenmektedir. Ancak gelismekte olan tilkelerde bu
oran genellikle % 60’1n iizerindedir (Cabuk ve Lazol, 2009: 213). Denizyolu yiik tasimacilig sektoriiniin yillar
itibariyle finansal kaldirag¢ oranlar1 incelendiginde, 2009 ve 2010 yillarinda oranin % 50°nin altinda, 2011 —
2019 yillar1 arasinda ise oranin % 50’nin iizerinde oldugu goriilmektedir. Bu verilere gore sektdr, 2009 ve
2010 yillarinda varliklarini finanse ederken 6zkaynaklarimi kullanmasina ragmen 2011 — 2019 yillar1 arasinda
ise varliklarim finanse ederken ¢cogunlukla yabanci kaynaklarini kullanmstir.

Sektordeki yabanci kaynaklarin kisa ve uzun vadeli olup olmamasi agisindan degerlendirilmesi i¢in Grafik
2’deki oran degerlerine bakildiginda, sektoriin yabanci kaynak yapisinin daha ¢ok uzun vadeli yabanci
kaynaklardan olustugu goriilmektedir. Literatiirde, toplam kaynaklar igerisinde 1/3’ten daha az kisa vadeli
yabanci kaynak, 1/6’y1 agsmayacak sekilde de uzun vadeli yabanci kaynagin olmasi genel standart olarak
dikkate alinmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2009: 215). Bu bilgiler dogrultusunda, denizyolu yiik tagimacilig
sektoriinde 2009 — 2019 yillar1 arasinda varliklarin finanse edilmesinde kisa vadeli yabanci kaynaklar
acisindan genel standart oranlara uygun olarak faaliyetler gergeklestirilmekte iken uzun vadeli yabanci
kaynaklarin ise belirlenen standart oranin iizerinde kullanildig1 tespit edilmistir.

Varliklarin banka kredileriyle ne kadarlik kisminin finanse edildigini belirlemek i¢in kullanilan oran banka
kredilerinin aktif toplamina boliinmesi ile bulunmaktadir. Yapilan analiz sonucunda denizyolu yiik tagimacilig
sektoriinde bu oranin yillar itibariyle 0,32 ile 0,40 arasinda degisiklik gosterdigi belirlenmistir. Baz1 yillarda
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bu oranda ylikselisler s6z konusu olsa da baz1 yillarda diigiisler olmustur. Bu durum, sektoriin varliklarini
degisen oranlarda banka kredileri ile karsiladig1 seklinde yorumlanabilmektedir.

Sektoriin finansman politikalar1 hakkinda bilgi veren oranlarin analiz edilmesinden sonra, sektoriin
faaliyetlerinin etkili bir sekilde kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesi amaciyla hesaplanan varlik kullanim
oranlar1 Grafik 3’°te gosterilmistir.

Grafik 3. Denizyolu Yiik Tasgimacilig Sektoriiniin Varlik Kullanim Oranlarinin Yillar Itibariyle
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Stok devir hiz1 ve stok devir siiresi, sektordeki stoklarin ne kadarlik siire igerisinde iiretim faaliyetinde
tiiketildigini ve satisa doniisme hizinin belirlendigi oranlardir (Akdogan ve Tenker, 2007: 659). Grafik 3’te
denizyolu yiik tagimacilig1 sektoriine ait stok devir hizinin 2009 — 2019 yillar1 arasinda bazi yillarda artis bazi
yillarda ise diigiis egiliminde oldugu goriilmektedir. Deger olarak stok devir hiz1 9 — 18 araliginda
degismektedir. Yillar itibariyle stok devir siiresinde de stok devir hizinda oldugu gibi bazi1 yillarda artis bazi
yillarda azalis egilimi gostermistir. Deger olarak ise 19 — 39 giin araliginda stok devrinin gerceklestigi
gorlilmektedir.

Isletmenin likidite durumunun &lgiilmesi igin kullanilan ve tamamlayici oranlardan biri olan alacak devir
hizi1 alacaklarin tahsil hizim gostermektedir. Alacaklarin kag glinde tahsil edildigini géstermek amaciyla alacak
tahsil siiresi kullanilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 663 - 664). Grafikte 3 incelendiginde, denizyolu yiik
tagimacilig1 sektoriiniin alacaklarini yilda ortalama 4 — 6 kez tahsil ettigi, alacak tahsil siiresinin ise 57 — 84
giin arasinda degisiklik gosterdigi tespit edilmistir. Grafik 3’e gore denizyolu yiik tasimaciligi sektoriinde
2015 — 2016 ve 2017 yillarinda alacaklara daha ¢ok yatirim yapildigi seklinde yorumlanabilir.

Isletmedeki varliklarin kag kat1 satis yapildigim gdstermek amaciyla kullanilan oran aktif devir hizi
oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi istenmektedir (Cabuk ve Lazol, 2009: 224). Grafik 3’teki verilere gore
denizyolu yiik tagimaciligi sektoriiniin 2009 — 2019 yillan arasindaki aktif devir hizi oranlarinin 0,27 ile 0,59
arasinda degisiklik gosterdigi tespit edilmistir. Bu durum, sektoriin varliklarinin altinda satig gergeklestirdigi
seklinde yorumlanabilmektedir.

Maddi duran varliklarin verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesi i¢in maddi duran
varlik devir hiz1 kullanilmaktadir. Bu oran igin belirlenmis bir standart bulunmamaktadir. Grafik 3’te
goriildiigii gibi denizyolu yiik tagimaciligi sektoriindeki maddi duran varlik devir hizlari yillar itibariyle
degisiklik gostermekte ve oran deger olarak 1 — 3 arasinda degismektedir. Genel olarak degerlendirildiginde
yillar itibariyle oranlar yiikselis egilimindedir. Bu duruma gore, sektdriin maddi duran varliklarinin tizerinde
satis geliri elde ettigi ve yillar itibariyle maddi duran varlik kullanim kapasitesini arttirdigi ifade
edilebilmektedir.
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Sektoriin finansal performansinin dlglilmesi asamasinda kullanilan son oran tiirii olan karlilik oranlarinin
gelisimi Grafik 4’te gosterilmistir.

Grafik 4. Denizyolu Yiik Tasgimacilig: Sektoriiniin Karhlik Oranlarinin Yillar Itibariyle Gelisimi
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Isletmelerin gegmis yillardaki kazang giicii ve faaliyetlerinin etkinlik derecelerinin degerlendirildigi oranlar
karlilik oranlari olarak belirtilmektedir. Net satiglarin yiizde kaginin briit satig kar1 oldugunu gostermek igin bu
oranlar arasinda yer alan briit kar marj1 oran1 dikkate alinmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007: 668 - 669). Briit
kar marjinin yiiksek olmasi istenmektedir. Ciinkil bu oran, biitiin giderlerin karsilanarak net karin olusmasina
katki saglayan oran olarak ifade edilmektedir (Okka, 2006: 97). Grafik 4’te goriildiigii gibi denizyolu yiik
tagimaciligi sektoriiniin briit kar marj1 degerlerinde yillar itibariyle artis ve azaliglar meydana gelmistir. Bu
degerler % 11 ile % 17 arasinda degisiklik gostermektedir. Denizyolu yiik tasimacilig1 sektoriiniin briit kar
marjindaki artig, sektordeki satislarin yiikselmesi veya satis maliyetlerinin diismesinden kaynaklanabilir.
Satiglarin diigmesi veya satig maliyetlerinin yiikselmesi de briit kar marji degerlerinde azalig olarak ortaya
c¢ikabilir.

Briit kar degerinden sektoriin faaliyet giderlerinin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen faaliyet kar marji,
isletmenin esas faaliyetlerinden ne 6lgilide karli oldugunun belirlenmesi igin kullanilmaktadir (Akdogan ve
Tenker, 2007: 669). Grafik 4’te goriildiigli gibi denizyolu yiik tasimaciligi sektoriiniin faaliyet kar marjia ait
degerler 2009 — 2019 yillar1 arasinda %0 1 ile % 11 arasinda degisiklik gostermektedir. Sektoriin gelir tablosu
incelendiginde yillar itibariyle en yiiksek tutarda artan seviyede genel yonetim giderlerine katlanildigi
belirlenmistir.

Isletme faaliyetlerinin net verimliligi ile ilgili bilgi veren oran net kar marjidir. Grafik 4’te goriildiigii gibi
sektoriin net kar marj1 degerlerinde 2011, 2013 ve 2016 yillarinda zarar, ¢alisma kapsamindaki diger yillarda
ise kar ettigi tespit edilmistir. Sektdre ait gelir tablosu incelendiginde yillar itibariyle katlanilan finansman
giderlerinin yliksek olmas1 donem net kar marjmin diismesine neden olabilecegi seklinde yorum yapilmasini
saglamaktadir. Isletmedeki aktiflerin ne dl¢iide karli kullanildigini belirlemek i¢in kullanilan oran aktif karlilik
oranidir (Cabuk ve Lazol, 2009: 231). Sektoriin aktif karlilik oranlarina bakildiginda, sektoriin donem net kar
marjinda ortaya ¢ikan zarara paralel bir sekilde 2011, 2013 ve 2016 yillarindaki aktif karlilik oranlarin da
negatif olarak gerceklestigi goriilebilmektedir.

Isletmeye ortaklar tarafindan dahil edilmis degerlerin verimli kullamlip kullanilmadigini belirlemek igin
dikkate alinan oran 6zkaynak karlilik oranidir. Grafik 4 incelendiginde 2011, 2013 ve 2016 yillarinda sektdrde
Ozkaynaklar tizerinden kar edilmedigi, diger yillar arasinda da karliligin en diisiik gerceklestigi yil 2015 en
yiiksek olarak gergeklestigi yil ise 2019 y1l1 olarak belirlenmistir. Grafik 4’te yer alan bilgilere gore sektoriin
son ii¢ yilda 6zkaynaklarini daha verimli kullandig1 belirlenmistir.
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Isletmelerin insan ihtiyaglarini karsilayabilmek amaciyla gergeklestirecekleri iiriin iiretimi ve iiretilen
irlinlerin son tiiketicilere ulastirilmas1 asamalarinda mutlaka tagima faaliyetinin gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Lojistik faaliyetler igerisinde en biiyiik paya sahip olan tagima faaliyeti karayolu, havayolu,
demiryolu, denizyolu ve boru hatti tasimaciligr ile gerceklestirilmektedir. Bu tasimacilik tiirleri ile
gerceklestirilecek tagimacilik faaliyetleri isletmeler tarafindan ii¢ farkli sekilde yerine getirilmektedir.
Isletmeler tasima faaliyetlerini ya kendi tagima filolariyla ya tasima faaliyetinde uzmanlagmis isletmelerden
dis kaynak kullanimi ile son olarak da kargo isletmeleri araciligi ile yerine getirebilmektedir. Tagima
faaliyetlerini yerine getiren isletmelerin bir araya gelmesi ile tagimacilik sektorii meydana gelmektedir. Bu
sektor icerisinde yer alan denizyolu tasimaciligy, biiylik miktarda yiiklerin taginmasi, maliyetlerin diisiik olmasi
ve ithalat ve ihracat islemlerinin giivenilir bir sekilde gerceklestirilmesi noktasinda biiyiilk 6neme sahiptir.

Tiirkiye’de denizyolu yiik tasimaciligi sektdriinde hizmet veren isletmelerin finansal performanslarinin
analiz edilmesi calismanin amacini olusturmaktadir. Belirlenen amag¢ dogrultusunda, denizyolu yiik
tagimaciligr sektoriine ait 975 isletmenin 2009 — 2019 yillar1 arasindaki verileri igin TCMB’nin resmi internet
sitesinde yayinlanmig olan sektor bilangolarindan yararlanilmistir. Sektor bilangolarina ait verilerin analiz
edilmesi asamasinda oran analizi yontemi kullanilmistir. Elde edilen oranlar genel kabul gdrmiis standart oran
degerleri ile karsilagtirilarak denizyolu yiik tagimaciligi sektoriiniin finansal performanslan ile ilgili bazi
degerlendirmeler yapilmistir. Bu degerlendirmeler asagidaki gibi siralanabilmektedir.

Denizyolu yiik tasimacilig1 sektorii hesaplanan likidite oranlari agisindan degerlendirildiginde, sektdriin
2009, 2010 ve 2012 yillarinda kisa vadeli bor¢larint 6deyebilmek i¢in siirekli nakit fazlas1 bulundurdugu, 2019
yili hari¢ diger yillarda mevcut hazir deger yapismnin giicli oldugu ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
zorlanmadan 6deyebildikleri tespit edilmistir.

Sektor finansal yapi1 oranlari acisindan degerlendirildiginde, sektoriin varliklarimi finanse ederken
cogunlukla yabanci kaynaklarini kullandigi, bu yabanci kaynaklarin daha ¢ok uzun vadeli oldugu ve uzun
vadeli yabanci kaynaklarin da belirlenmis standart oranlarin tizerinde kullanildig: tespit edilmistir.

Sektoriin varlik kullanim oranlar1 incelendiginde, alacaklarin tahsil siiresinin 57 - 84 giin arasinda degisiklik
gosterdigi, aktif devir hizinin 0,27 ile 0,59 arasinda degistigi, maddi duran varlik devir hizinin 1 ile 3 arasinda
degistigi, 6zkaynak devir hizinin ise 0,48 ile 1,64 arasinda degisiklik gosterdigi belirlenmistir. Alacaklarin
tahsil siiresinin 57 — 84 giin arasinda degismesi sektoriin alacaklarini yilda 4 ya da 6 kez tahsil edebildigini
gostermektedir. Aktif devir hiz1 ise sektoriin varliklarinin yaklagik 1/4 veya yaris1 kadar satig geliri elde ettigini
gostermektedir. Maddi duran varlik devir hizindaki artis egilimi ise, sektoriin yillar itibariyle maddi duran
varlik kullanim kapasitesini arttirdigini belirtmektedir.

Sektor karlilik oranlari agisindan degerlendirildiginde, sektdriin briit karlilik oraninin en diisiik 2013 y1linda
en yiiksek 2015 yilinda meydana geldigi belirlenmistir. Sektoriin aragtirma kapsamina dahil edilen 2011, 2013
ve 2016 yillarinda net karlilik agisindan zarar ettigi, diger yillarda ise kar ettigi tespit edilmistir. Sektorde net
karlilik durumunda olusan zarara paralel bir sekilde aynmi yillarda 6zkaynak ve aktif karliliklarinda negatif
degerler meydana gelmistir. Sektoriin net kar ve zarar durumunun degerlendirilmesi igin konsolide gelir
tablosu incelenmistir. Inceleme sonucunda sektoriin zarar ettigi yillarda diger faaliyetlerden olagan gider ve
zararlar ile finansman giderlerinin yiiksek oldugu belirlenmistir. Net karliligin ortaya ¢iktig1 yillarda ise diger
faaliyetlerinden olagan gelir ve karlarinin daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Denizyolu yiikk tasimaciligi sektoriiniin likidite, finansal yapi, varlik kullanimlarimin etkinligi ve
karliliklarimin degerlendirilmesi sonucunda sézkonusu sektdre bazi Onerilerde bulunulabilir. Bu oneriler
asagidaki gibi siralanabilir:

e  Denizyolu yiik tagimacilig1 sektoriinde likidite oranlarinda genel olarak dalgalanmalar meydana
gelmistir. Yoneticilerin ¢alisma sermayelerinde 6dnemli bir paya sahip olan likit varliklarina 6nem vermesi
gerekmektedir.

e  Denizyolu yiik tasimaciligr sektoriinde varliklarin finansmaninda bazi yillarda 6zkaynaklar bazi
yillarda yabanci kaynaklar kullanilmistir. Bu nedenle, varliklarin finansmaninda daha ¢ok kisa vadeli yabanci
kaynaklarin kullanilacagi finansman politikas1 belirlenmelidir.

e Denizyolu yiik tagimaciligi sektoriindeki karliligin arttirilabilmesi amaciyla maliyet ve gelir
kalemlerinin dogru bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir.
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