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DENIZ VE KIYI SULARINDA YOLCU TASIMACILIGI
SEKTORUNUN FINANSAL PERFORMANSININ ORAN
YONTEMIYLE ANALIZI
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FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF SEA AND
COASTAL PASSENGER WATER TRANSPORT SECTOR
BY RATIO METHOD

Oz

Bu c¢aligmanin amact Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB)
yayimladig1 sektor bilangolar1 yardimiyla “Deniz ve Kiyr Sularinda Yolcu
Tagimaciligi  Sektori”niin  finansal performansinin oran yontemiyle analiz
edilmesidir. Bu ¢er¢evede sektoriin 2010-2012 yillar1 arasindaki likidite, finansal
yapi, varlik kullanim ve karlilik oranlari hesaplanmistir. Analiz sonucunda
sektoriin likidite durumunun zayif oldugu, finansal yapisinin agirhikli olarak
yabanct kaynaklardan meydana geldigi ve finansal riskinin yiiksek oldugu
belirlenmistir. Varlik kullanim oranlar1 agisindan ise sektordeki isletmelerin
varliklarimi  etkin  kullanamadigt belirlenmistir. Sektoriin - karlilik  oranlart
incelendiginde ise sektoriin karlilik performansinin analiz siireci icerisinde diigiik
olsa da bir iyilesme egilimi igerisinde oldugu saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Oran Analizi, Deniz ve Kiy1 Sularinda Yolcu Tagimaciligi,
Finansal Performans, Sektor Bilangolari.

Abstract

The aim of this study is to analyze the financial performance of Sea and Coastal
Passenger Water Transport Sector by Central Bank of the Republic of Turkey
Company Accounts by using ratio analysis. In this context of view, the liquidity,
financial structure, activity and profitability ratios of Sea and Coastal Passenger
Water Transport Sector between 1990 — 2009 years are calculated. The results of
analysis impose that the sector's liquidity position is weak, financial structure
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highly depended to mainly debts and high financial risk. In terms of activity ratios
that companies in the sector cannot effectively use their assets determined.
Analyzing the profitability rate of the sector in the process of analysis of the
profitability performance, though low in a recovery trend was found.

Keywords: Ratio Analysis, Sea and Coastal Passenger Water Transportation,
Financial Performance, Company Accounts.

1. Giris

Gilinimiizde ulagtirma sektorii, bolgesel kalkinmay1r ve niifus
hareketliligini hizlandiran, disa acilimi, toplumsal gelisimi ve turizmin
gelisimini olumlu yonde etkileyen, haberlesmeyi kolaylastiran ve her
diizeyde kisilerin ihtiyaglarimin giderilmesinde yardimci olan ve bu
baglamda iilke ve diinya ekonomileri agisindan énem arz eden bir sektor
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Yiksek 2012: 4). Ulastirma, belli araclar
kullanarak, belli amaglar dogrultusunda canli ve cansiz varliklarin bir
yerden baska bir yere yarar saglamak amaciyla yer degistirmesini
saglayan bir hizmettir. Bu hizmeti saglamak amaciyla kullanilan araglar
yeryiiziinde, yer altinda veya diinya smirlart disinda kullanilan araglar
olabilir. Hava, kara ve denizyollari, kiiresellesen diinyada, ulasim
sektoriinde basrolleri paylasirken, yeni teknolojik c¢agin isteklerini
kargilayan yolcu araglari, toplu tagima sektoriinii gelistirmis ve ulasim
agin1  genigletmigtir.  Ulagtirma  sistemlerinin  etkinligi, toplumun
ekonomik, sosyal ve kiiltiirel faaliyetlerinin canlanmasinda 6nemli rol
oynamaktadir. Bu baglamda dogal kaynaklarin verimli kullanilmasi mal
ve hizmetlerin istenildigi zamanda dagitilmasi ve buna bagl olarak i¢ ve
dis ticaretin gelistirilmesi ve ulagim agimin dikkatli bir sekilde planlanmasi
ile miimkiin olacaktir (Akglingér ve Demirel 2004: 424; Ahipasaoglu ve
Arikan 2003: 40; Saatgioglu 2006: 21).

Ulastirma isletmeleri, ulastirma unsurlari olan yol, yolcu, tasit ve terminal
pargalarmi bir araya getirip, ulagtirmanin hedeflenen diizen igerisinde
caligmasini saglayan kurumlar olarak tanimlanabilir. Ulastirma sisteminin
gelismesi, bu isletmelerin gelismesi ile dogrudan iliskilidir. Bu
isletmelerin gelismek icin yapacagi yatinmlar sonucunda iilke genelinde
ulagtirma  sisteminin gelismesi saglanacaktir (Yiksek 2012: 17).
Gilintimiizde birgok tiirii bulunan ulastirma islemlerinin en diisiik maliyetli
ve giivenli olan1 suyolu tasimaciligidir. Suyolu tasimaciligi; denizde,
gblde ve nehirde yiizen gemilerle yapilan tagimay1 igerir. Bu tasima
tiirlinii kapsayan sektorler, deniz ve kiy1 sularinda (denizyolu) yolcu veya
yiik tasimaciligr sektorleri olarak adlandirilmaktadir (Aras 2012: 107,
Dursun ve Erol 2012: 368).
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2008 yilmin ortalarinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) ortaya
cikan finansal kriz, kisa siirede tiim diinyaya yayilarak, kiiresel ¢apta bir
mali ve reel sektdr krizine doniismiistiir. Yasanan bu kriz, basta AB
tilkeleri olmak {iizere tiim diinyadaki iilke ekonomilerinde daralmaya
neden olmustur. Bu siire¢, denizyolu yolcu ve yiik tasimacilig1 sektorlerini
olumsuz yonde etkilemistir. S6z konusu krizin olumsuz etkilerini en aza
indirebilmek icin denizyolu yolcu tasimaciligi yapan isletmelerdeki
yoneticilerin etkin bir finansal yonetimi gergeklestirmeleri gerekmektedir.
Bu kapsamda etkin yatirim ve finansman kararlariin alinmasi, finansal
performansin siirekli analiz edilmesi ve finansal planlamanin gergekei bir
sekilde yapilmasi bityiik 6nem arzetmektedir.

Bu cer¢evede calismanin amaci Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) sisteminde kayithh “H-501 Deniz ve Kara Sularinda Yolcu
Tagimaciligr Alt Sektorii’niin 2010, 2011 ve 2012 yillarina ait finansal
tablolarinin oran analizi yontemi ile incelenmesi ve sektoriin finansal
performansina yonelik Oneriler sunulmasidir. Calismanin belirlenen
amaclar dogrultusunda ikinci bdliimiinde denizyolu tasimaciligi ile
bilgiler sunulmaktadir. Ugiincii béliimde oran analizi hakkinda genel
teorik bilgiler verilmektedir. Dordiincii boliimde ise konuyla ilgili literatiir
taramasinin sonuclar1  verilmektedir. Besinci boliimde arastirmada
kullanilan veriler ve toplanan verilerin analiz siireci hakkinda bilgi
verilmektedir. Altinc1 bdliimde analiz sonuglart bulgular baslhigi altinda
sunulmakta ve yorumlanmaktadir. Sonu¢ kisminda ise arastirmadan elde
edilen sonuglar tartigilmis ve genel bir degerlendirme yapilarak oneriler
gelistirilmeye ¢alisilmustir.

2. Denizyolu Yolcu Tasimacihig

Diinyanin yaklasik dortte iicli deniz ve okyanuslarla cevrilidir. Diinya
iizerinde bu kadar biiyiik bir alana sahip deniz ve okyanuslar, iilkeler arast
ulasimda Onemli bir role sahiptir. Bu nedenle ulastirmanin ana
unsurlarindan biri de denizyolu ulagimidir. Kiiresellesme ve ekonomik
gelismeler nedeniyle diinyada ulasimin 6nemi son derece artmustir.
Teknolojik gelismelere paralel olarak deniz ve denizcilik; yiikk ve yolcu
tasimaciligi basta olmak {izere, gemi insa sanayi, liman hizmetleri, deniz
turizmi ve yatcilik, balik¢ilik gibi genis bir alam1 kapsamaktadir (Yiiksek
2012: 79). Denizyolu tasimaciligi, maliyet bakimindan en uygun
tasimacilik sistemidir. Bu kapsamda denizyolu tagimaciligi uluslararasi
tasimacilikta en c¢ok kullanilan tasima sistemidir. Diinyada dis ticaret
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hacminin dortte biri denizyolu tasimaciligi ile yapilmaktadir (Aras 2012:
107).

Diinya turizm talebi i¢inde kitlesel turizm iiriinlerinin agirlik kazandig
yeni ve farkli egilimlerin 6ne ¢iktigi goriilmektedir. Bu alternatif
irlinlerden birisi de kurvaziyer turizmdir. Tirkiye’de son yillarda
kurvaziyer gemiler ile yapilan seyahatlere olan talepler artmstir.
Kurvaziyer gemilerinin Tiirkiye’de en ¢ok ugradigi limanlar Kusadasi,
Istanbul, Izmir, Bodrum, Marmaris, Antalya limanlaridir. Kurvaziyer
turizmi, kurvaziyer limanlarinda, kurvaziyer adi verilen liks yolcu
gemileri ile iist gelir grubu dahil, turistlerin getirilmesi-gotiiriilmesi veya
yolcu degisiminin yapilmasidir. Kurvaziyer turizminde yolcularin
getirilip-gotiiriilmesi yolcu tasimaciligindan farkli olup, turistik gezi
amactyla yapilmakta, yolcular agisindan herhangi bir ticari amag
giidiilmemektedir (Yiiksek 2012: 87).Denizyolu yolcu tasimaciligi,
maliyetleri diger tasimacilik sistemlerine gore daha az oldugundan iilke
ekonomisine katkisi fazladir (Aras 2012: 107).

3. Oran Analizi

Oran analizini tamimlamadan oOnce finansal analiz kavraminin
tanimlanmasinda fayda goriilmektedir. Finansal analiz, analizi yapacak
kisilerin amaglarina uygun olarak, bir veya birkag doneme ait finansal
tablolarda yer alan kalemlerin, kendi aralarinda veya biitiin ile olan
iligkilerinin ¢esitli analiz tekniklerinden yararlanilarak incelenmesi,
yorumlanmasi ve igletmenin i¢inde bulundugu kosullarinda g6z oniinde
bulundurularak  degerlendirilmesi  faaliyetlerinin  biitiinii  olarak
tanimlanabilir (Akdogan ve Tenker 2007: 550).

Isletmeyle ilgili nemli sorular yanitlanirken baska bir deyisle, isletmenin
finansal durumu, karliligit ve verimliligi degerlendirilirken, finansal
tablolarda yer alan mutlak rakamlardan ziyade kalemler arasindaki
iligkiler daha anlamli olmakta, bu nedenle finansal tablolar analizinde
oranlardan genis Olciide yararlanilmaktadir. Oran, finansal tablolarda yer
alan iki kalem arasindaki iliskinin basit aritmetik ifadesidir (Akgii¢c 2013:
430; Aydin, Basar ve Coskun 2010: 104). Finansal tablolarda oran
hesaplamaktaki amag isletmeye yararl bilgiler tiretmektir. Bundan dolay1
iligki i¢indeki kalemler kendi arasinda oranlanir. Sonra bu oranlar ge¢cmis
yil sonuglariyla, benzer isletme oranlariyla ya da genel standartlar ile
yorumlanmaya sunulur (Cabuk ve Lazol 2012: 198).

Oran analizinde kullanilan oranlar1 su bashklar altinda toplamak
miimkiindiir (Karapinar ve Zaif 2012: 168);
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Bu calismada

Likidite oranlari,

Finansal yap1 oranlari,
Varlik kullanim oranlari,

Karlilik oranlarn

Borsa Performans Oranlari

TCMB sektor bilangolar1 iizerinde analiz yapildigindan
dolay1 borsa performans oranlar1 kullanilarak analiz gergeklestirilmedigi
icin borsa performans oran grubu disindaki oran gruplarmin agiklanmasi
uygun goriilmiistiir.

3.1. Likidite Oranlan

Likidite oranlar1 bir isletmenin kisa siireli bor¢larint 6deme giiclinli ve
isletme sermayesinin yeterli olup olmadigm belirlemede kullanilan
oranlardir. Likidite oranlarinda ii¢ temel oran kullanilir. Bunlar; cari oran,
asit — test oran1 ve nakit oranidir (Cabuk ve Lazol 2012: 203; Karapinar ve
Zaif 2012: 169-170). Asagidaki tabloda likidite oranlari, hesaplanis sekli
ve kullanilis amaglariyla birlikte 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Likidite Oranlar1

Likidite Hesaplams Sekli | Kullanihs Amaci

Oranlari

Cari Oran Donen Isletmenin Kisa Siireli Borglarimni
Varliklar/Kisa Odeme Giiciinii Olgmek
Vadeli Borglar

Asit-Test Oran1 | (D6nen Isletmenin satislarinin durmast
Varliklar- durumunda Kisa Siireli Borglarini
Stoklar)/Kisa Odeme Giiciinii Olgmek
Vadeli Borglar

Nakit Oran Hazir Isletmenin Satislarinin Durmas1 Ve
Degerler+Serbest | Alacaklarin1 Tahsil Edememesi
Menkul Durumunda Kisa Vadeli Borglarin
Degerler/Kisa Odeme Giiciinii Olgmek
Vadeli Borglar

Kaynak: (Karadeniz ve Kahilogullari 2013: 87; Karapinar ve Zaif 2012:

170-172).
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3.2. Finansal Yapi Oranlar

Finansal yap1 oranlari, isletmenin finansal yapisint ve uzun vadeli borg
Odeme giiciiniin ayrintili bir sekilde incelenmesini saglayan oranlardir. Bu
oranlar igletmenin varliklarin1 ne kadarmi kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklarla ne kadarmi 6z kaynakla finanse ettigini belirlemek i¢in
kullanilir. Bu oranlar kaldira¢ oranlar1 olarak da ifade edilir (Cabuk ve
Lazol 2012: 207; Karapmar ve Zaif 2012: 173). Isletmelerde kullanilan
baslica finansal yap1 oranlar1 ve igerikleri Tablo 2’de 6zetlenmektedir.

Tablo 2. Finansal Yap1 Oranlari

Finansal Yap1

Hesaplams Sekli

Kullamilis Amaci

Oranlan
Yabanci Isletmenin varliklarinin ne kadarini yabanci
Kaldirag¢ Orant Kaynak/Varlik kaynaklarla finanse edildigini 6l¢mek.
Toplami
. (Uzun Siireli Isletmenin uzun siireli borglarni 6deme
Uzun Siireli = e
- Borglar+Ozserma | giiclinii 6lgmek.
Sermayenin
ye) / Toplam
Pay1 Orani
Sermaye
Faiz Karsilama Faiz Ve Vergi Isletmenin elde ettigi net karin, 6demek

zorunda oldugu faizlerin ka¢ kati oldugunu

Orani Oncesi Kar /Faiz |
Olgmek.
Toplam Isletmenin  borglar1  ile  &zsermayesi
Borglarin Toplam arasindaki iligkiyi 6lgerek firmanin finansal
Ozsermayeye Borg/Ozsermaye | riskini belirlemek.
Orani
Kisa Vadeli Isletmenin kaynak toplami igerisinde kisa
Borg¢larin KVYK/Toplam vadeli bor¢larinin agirligini 6lgmek.
Kaynak Kaynak
Toplamina
Orani
Uzun Vadeli Isletmenin aktiflerinin ne kadarhik kisminin
Borglarin UVYK/Toplam uzun vadeli Dborclarla finanse edildigini
Kaynak 6lgmek.
Kaynak
Toplamina
Orani
Maddi Duran Maddi Duran Isletmenin uzun vadeli olarak kredi
Varliklarin Varliklar degerliligini 6lgmek.
Uzun Siireli (Net)/Uzun Siireli
Borglara Orani Borglar

Kaynak: (Karadeniz ve Kahilogullari 2013: 87; Karapinar ve Zaif 2012:

173-174).
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3.3. Varlik Kullanim Oranlan

Isletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerini gergeklestirmek igin kullandig
iktisadi degerlerin ne Olgiide etkin kullanildiginin belirlenmesine yonelik
kullanilan bu oranlara faaliyet oranlar1 da denir (Akgii¢ 2013: 500; Cabuk
ve Lazol 2012: 216; Karapinar ve Zaif 2012: 185-190). isletmelerde
yaygm olarak kullanmlan varlik kullanim oranlarnn asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 3. Varlik Kullanim Oranlari

Varhk Kullanim Hesaplams Sekli Kullanihis Amaci
Oranlan
Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti/ | Isletmenin stoklarmin yilda kag
Stok Miktar1 defa paraya doniistiigiinii 6lgmek.
Stok Devir Siiresi 360/Stok Devir Hiz1 | Isletmenin stoklarmi yilda kag

giinde devrettigini 6lgmek.

Alacak Devir Hiz1 | Net Satiglar / Ticari | Isletmenin alacaklarinin yilda kag
Alacaklar defa tahsil ettigini 6l¢mek.

Alacak Devir 360/Alacak Devir Isletmenin alacaklarini ne kadar

Siiresi Hiz1 stirede tahsil ettigini 6lgmek.

Oz Sermaye Devir | Net Satislar/ Isletmenin 6zsermayesini ne derece

Hiz1 Ozsermaye Tutar1 etkin kullandigini 6lgmek.

Varlik Devir Hizi Net Satiglar/ Varlik | Isletmenin  varlik  kullaniminm
Toplam etkinligini 6lgmek.

Maddi Duran Net Satislar/ Net Isletmenin faaliyetleri sonucunda

Varlik Devir Hiz Maddi Duran maddi yapiya sahip varliklarin
Varlik Toplanu kullanim etkinligini 6lgmek.

Kaynak: (Karadeniz ve Kahilogullari 2013: 88; Karapinar ve Zaif 2012:
185-190).

3.4. Karhhk Oranlan

Karlilik oranlar isletmenin birgok karar ve politika sonucunda hangi
diizeyde etkin yonetildiginin bilgisini verir. Bu oranlar 6z kaynaklar
iizerinden, satiglar iizerinden ve varliklar iizerinden karlilik seklinde
hesaplanmaktadir (Cabuk ve Lazol 2012: 223; Karapinar ve Zaif 2012:
195). Bu oranlar, Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Karlilik Oranlari

Karhhik Oranlarn Hesaplams Sekli Kullanihs Amaci

Briit Kar Marji Briit Kar/Net Satislar | Isletmenin faaliyetlerinin etkinligini
ve fiyat politikasinin  bagarisini
6lgmek.

Net Kar Marji Net Kar/ Net Satiglar | Isletmenin finansman ve faaliyet

giderleri ile oOdemekle yiikiimlii
oldugu vergi oranimi goz Oniinde
bulundurarak  satiglar  {izerinden
sagladig karlilig1 6lgmek.

Oz Sermaye

Net Kar/Oz Sermaye

Isletme sahiplerinin veya ortaklarmin

Karliligy firmaya koyduklart sermayenin bir
birimine isabet eden kar oranim
6lgmek.

Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1/ Net Isletmenin esas faaliyetlerinin ne

Satislar 6l¢iide karli oldugunu 6lgmek.

Aktif Karlilik Net Kar/ Aktif Isletmede aktiflerin ne &lgiide karh

Orant Toplami kullanildigini 6lgmek.

Kaynaklar FVOK/Toplam Isletmenin kaynaklarii ne 6lgiide

Uzerinden Karlilik Kaynaklar karli kullandigini 6l¢gmek.

Orant

Kaynak: (Karadeniz ve Kahilogullari 2013: 88; Karapinar ve Zaif 2012:
195-199).

4. Literatiir

Ulastirma sektorii ile ilgili literatlir taramasi yapildiginda, finansal analiz
ve performans konusunda, daha ¢ok ulastirma alt sektorlerinden havayolu
ulasimi ile ilgili caligmalarin yapildigi goriilmektedir. Dolayisiyla
ulastirma sektorii ile ilgili daha c¢ok misteri memnuniyeti, misteri
talepleri, sektorde yasanan sorunlar, Tirkiye’nin ulastirma sektoriine
yonelik politikalari, Avrupa Birligi ulastirma politikalarinin Tiirkiye
ulastirma sektoriine etkileri gibi konularin incelendigi goriilmektedir.
Denizyolu yiik tagimacilig ile ilgili genis bir literatiir olmasina ragmen,
denizyolu yolcu tagimaciligi sektorliniin finansal performansinin
Olciilmesine yonelik gerceklestirilen ¢aligmalarin da oldukga sinirli oldugu
goriilmektedir.

Kalkavan (1998), Tirk denizcilik sektoriiniin temel finansal sorunlarini
belirlemeye caligmistir. Arastirmada Tirk denizcilik sektoriiniin temel
finansal sorunlarinin; kaynak eksikligi, teminat sorunu, tesvik yetersizligi,
yiiksek is¢ilik maliyetleri, alt yap1 yatirimlarinin azligi, denizcilige iliskin
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ihtisaslagmig 6zel Tiirk bankalarinin olmamasi, finansman maliyetlerinin
yiiksekligi ve tersanelerin sermaye yapilarinin yetersizligi olarak
saptanmuigtir.

Kotil (2003), ulastirma alt sektdrlerinin, zaman igerisinde gosterdikleri
degismeler ve bu alt sektdrlerin ekonominin diger sektorleri ile olan
iligkilerindeki 6nemini bulmaya ¢aligmistir. Arastirmanin analizinde veri
olarak, Devlet Istatistik Kurumu tarafindan hazirlanmis olan 1990 ve 1996
Input-Output tablolar1 kullanilmigtir. Yapilan analizler, karayollar
tagimacilig1 sektoriiniin, denizyolu, havayolu ve demiryolu tagimaciliina
gore diger iretim ve hizmet isletmeleriyle olan iligkisinin yiiksek
oldugunu gostermistir.

Kim ve Ayoun (2005), 1997-2001 donemi igerisinde konaklama, yeme-
icme, havayollar1 ve eglence sektorlerinin finansal yapilarin1 oran analizi
ile incelemiglerdir. Calisma sonucunda eglence sektoriiniin  diger
sektorlere gore karlilik oranlarinin diigiik oldugu sonucuna varilmistir.
Yeme-igme, havayolu ve konaklama sektorlerinin likidite oranlarinin ise
daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

Kogyigit (2009), havayolu isletmelerinin performansint Tobin ¢ oram
kullanarak belirlemeye calismistir. Calismada 2005-2007 yillar1 arasinda,
diinya c¢apinda daha hizli ve daha ¢ok ugus noktasina erigim saglamak
amaciyla 1997 yilinda kurulan ilk kiiresel havayolu ittifaki olan Star
Alliance iiyesi 14 adet havayolu isletmesinin finansal verileri {izerinde
analiz gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda, isletmelerin biiylik bir
kismmin Tobin ¢ orami 1’den diisiik oldugu bu baglamda isletmelerin
kaynaklarindan yeterince yararlanamadigi belirlenmistir.

Koseoglu (2010), caligmasinda deniz yolu yiik tasimaciligi sektoriiniin;
navlun, gemi fiyati, yakit fiyati, doviz kuru ve faiz orani riskleri gibi
piyasa riskleriyle siirekli karsi karsiya kaldigini, bundan Gtiirii anilan
sektoriin riskli bir sektor oldugunu belirlemistir.

Nalkacan, Tutar ve Tutar (2012), ulastirma sektoriinden kaynaklanan
digsalliklari, dissalliklarin igsellestirilmesini, yontemlerini ve ekonomik
etkilerini incelemislerdir. Calismada ulastirma sektdriinde daha c¢ok
karayolu alt sektortiniin kullanildigi vurgulanmig ve karayolu tagimaciligi
acisindan bakildiginda, ¢evre etkileri, yaratilan hava kirliligi, tikaniklik-
zaman kayiplar1 ve trafik kazalari nedeninle yiiksek diizeyde digsal
maliyet yarattif1 ifade edilmistir. Digsal maliyetlerin 6nlenebilmesi igin,
oncelikli olarak, karayolu merkezli, geleneksel ulagim anlayisindan,
ekonomik etkinligin arttirildigr ve gevresel giivenligin saglandigi ulasim
anlayisina gecilmesi gerektigi, sinirlar ve standartlar getirerek digsalliklart
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igsellestirme yontemlerinin uygulanmast gerektigi ve digsalliklardan
etkilenen bireylerin zararlariin karsilanmasinin gerektigi ifade edilmistir.

Dursun ve Erol (2012), Tiirkiye denizyolu yiik tasimaciligl sektoriiniin
finansal durumunu oran yontemiyle analiz etmislerdir. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin yayimladig: deniz ve kiy1 sularinda yiik
tasimacilign alt sektoriiniin  2008-2009-2010 yillarma ait konsolide
finansal tablolar {izerinde analiz gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda
deniz ve kiyr sularinda yik tasimaciligi alt sektoriiniin, genel olarak
likidite sorununun olmadigi, kisa wvadeli borglarmi 6deyebilme
kabiliyetine sahip oldugu ancak likidite oranlarinin hizli bir sekilde
diisiiyor olmasimin gelecek donemler agisindan olumsuz isaretler verdigi
belirlenmistir. Yine sektorde finansal kaldira¢ oranmin artig egiliminde
oldugu, varliklarin finansmaninda borcun, 6z sermayenin {izerine ¢iktig
ve sektdriin borg verenlerin baskisi altinda oldugu saptanmustir. Ayrica
banka kredilerinin yabanci kaynaklar igerisindeki payr % 81 olarak
bulunmus ve bu durum sektorde varliklarin finansmaninda finansal
araglardan yeterince yararlanilmadigi seklinde yorumlanmustir. Calismada
son olarak sektoriin aktif karliligin % 1 seviyelerine kadar diistiigii, buna
karsilik toplam net satislar igerisinde iiretim maliyetlerinin % 85
seviyelerine kadar yiikseldigi tespit edilmis ve bu durumun nedeninin
kiiresel finansal kriz olabilecegi ifade edilmistir.

5. Veri ve Yontem

Bu calismada, deniz ve kara sularinda yolcu tagimaciligi alt sektoriiyle
ilgili en genis finansal verilere sahip oldugu distiniilen Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) en son yayimladig1 2010-2011-
2012 yillarina ait “H-501 Deniz ve Kara Sularinda Yolcu Tagimaciligi Alt
Sektori”niin sektor bilangolarindan yararlanilmigtir. Arastirmada soz
konusu 3 yilin se¢ilme sebebi TCMB tarafindan yayimlanan en giincel
sektor bilangolarini icermesidir. TCMB, ¢esitli sektorlerde faaliyet
gosteren firmalara dair gelismelerin takibi ve ilgililere kapsamli ve
diizenli bilgi saglanmasi1 amactyla, firmalarin goniilliikleri esasina gore
gondermis olduklart yillik finansal tablo verilerinden yararlanilarak
hazirlanan “Sektor Bilangolar’” ¢aligmasini gergeklestirmektedir. Soz
konusu raporda cesitli sektorlerden ¢ok sayida firmaya ait veriler yer
almakta ve tlirli kriterlere gore arastirmacilarm  kullanimina
sunulmaktadir.

Caligmanin amagclar1 dogrultusunda deniz ve kara sularinda yolcu
tagimaciligr alt sektoriinii olusturan 21 igletmenin goniilliiliik esasina gore
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gonderdikleri bilango ve gelir tablolarmin konsolide edilmesiyle
olusturulan sektorel finansal tablolar araciligiyla s6z konusu sektdriin
likidite, finansal yapi, varlik kullanim ve karlilik performanst s6z konusu
oran gruplar i¢inde yer alan finansal oranlar hesaplanarak incelenmistir.
Bu kapsamda her bir yila ait 25 finansal oran, analiz siireci igerisinde ise
73 finansal oran hesaplanmistir. Sonuglar yorumlanirken yillar itibariyle
hesaplanan oranlardan Onemli goriilenleri standartlarla karsilastirilmig
ayrica oranlardaki yillar itibariyle meydana gelen degisimler gbz Oniinde
bulundurulmustur.

6. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde deniz ve kara sularinda yolcu tagimacilig: alt
sektorlinlin finansal performansinin finansal analiz tekniklerinden oran
analizi yontemiyle incelenmesine yer verilmektedir. Analiz sonuglarindan
once sektoriin finansal yapisina ait bilgilere verilmesinin yararli olacag
diistiniilmiistiir. Bu kapsamda sektoriin varlik ve kaynak dagilimi yiizde
cinsinden agagidaki Tablo 5’de sunulmaktadir. Deniz ve Kara Sularinda
Yolcu Tagimaciligi Alt Sektoriiniin 2010-2012 yillart arasindaki finansal
yapilart incelendiginde varlik yapilarinin duran varlik agirlikli oldugu
gozlenmektedir. Ozellikle 2011 ve 2012 yillarinda sektdriin toplam
varliklarinin  yaklagik %97°si  duran varliklardan meydana geldigi
gorlilmektedir. Bu durum sektdrdeki yatirimlarin sabit sermaye yogun
yatirimlar oldugunu goéstermektedir.

Tablo 5. Deniz ve Kara Sularinda Yolcu Tagimaciligi Alt Sektoriiniin
Finansal Yap1 Analizi

Bilango Kalemleri YUZDELIK PAYLAR %
VARLIKLAR 2010 2011 2012
Donen Varliklar 14,2 3,2 3,5
Duran Varliklar 85,8 96,8 96,5
TOPLAM VARLIKLAR 100 100 100
KAYNAKLAR 2010 2011 2012
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 21,6 7,6 13,8
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 15,6 59,1 47,9
Ozkaynaklar 62,8 33,3 38,3
TOPLAM KAYNAKLAR 100 100 100
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Sektoriin analiz donemi igerisindeki kaynak yapisina bakildiginda ise
2010 yili disinda 2011 ve 2102 yillarinda sektoriin agirlikli olarak borgla
finanse edildigi gozlenmektedir. Bu durum sektdriin finansal riskinin
yiikseldigini ve Ozsermaye diizeyinin zayifladigim gdstermektedir.
Sektordeki yabanci kaynaklarin vadesi incelendiginde ise 2010 yil
disinda 2011 ve 2012 yillarinda daha ¢ok uzun vadeli yabanci kaynak
kullanildig1 goriilmektedir. Bu durum sektordeki isletmelerin varlik
yapilarina uygun olarak 2011 ve 2012 yillarinda daha ¢ok uzun vadeli
finansman kaynaginda yoneldigi seklinde yorumlanabilir.

Deniz ve Kara Sularinda Yolcu Tasimaciligi Alt Sektoriiniin 2010-2012
yillar1 arasindaki kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii ve ¢aligma sermayesinin
yeterliligini belirlemek i¢in hesaplanan likidite oranlarina ait sonuglar
Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. Deniz ve Kara Sularinda Yolcu Tagimaciligi Alt Sektoriintin
Likidite Oranlar1

Likidite 2010 2011 2012 ORT
Oranlari
Cari Oran 0,66 0,43 0,26 0,45
Asit-Test Orani 0,51 0,25 0,16 0,31
Nakit Oran 0,32 0,14 0,04 0,17

Tablo 6 incelendiginde analizin yapildigi donemlerde incelenen deniz ve
kara sularinda yolcu tagimacilig: alt sektoriiniin likidite oranlarinin finans
teorisinde kabul goren standartlarin altinda oldugu yani kisa vadeli
yilikiimliiliiklerini yerine getirmede sikinti yasadiklar1 gdzlenmektedir.
Cari oran agisindan sektordeki isletmelerin negatif net ¢alisma
sermayesiyle c¢alistiklar1 goriilmektedir. Sektoriin cari oran degerlerinin
kabul edilen standartlar olan 1,5 veya 2’nin altinda kaldigi ve yillar
itibariyle donen varlik toplamiyla kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama
giiclinlin azaldig1 saptanmustir. Asit-Test orant agisindan ise sektordeki
isletmelerin asit test oranlarinin, kabul edilen standart olan 1’in altinda
kaldig1r ve yillar itibariyle stoklarmi satiglara doniistiiremedigi takdirde
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamada sorunlarla karsilastigi
goriilmektedir. Likidite oranlar1 arasinda en hassas oran olarak
degerlendirilen nakit oranina bakildiginda ise sektordeki isletmelerin nakit
oranlarmin, 2010 yili disinda, kabul edilen standart olan 0,25’in altinda
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kaldig1 ve bu isletmelerin satiglarinin durmasi ve alacaklarini tahsil
edememeleri durumunda borglarini 6deyemeyecek konuma gelmelerinin
ka¢inilmaz oldugu goriilmektedir.

Deniz ve Kara Sularinda Yolcu Tasimacilig1 Alt Sektoriiniin finansal yap1
oranlarina ait sonuglar Tablo 7°de sunulmaktadir.

Tablo 7. Deniz ve Kara Sularinda Yolcu Tagimaciligi Alt Sektoriiniin
Finansal Yap1 Oranlar1

Finansal Yap1 Oranlari 2010 | 2011 | 2012 | ORT
Kaldira¢ Oram 0,37 0,67 0,62 0,55
Uzun Siireli Sermayenin Pay1 Oram 0,78 0,92 0,86 0,86
Faiz Karsilama Oram 0,01 1,72 1,02 0,92
Toplam Bor¢larin Ozsermayeye Oran 0,59 2,01 1,61 1,40
Kisa Vadeli Bor¢larin Kaynak Toplamina 0,22 0,08 0,14 0,14
Oram
gigllilVadeh Borg¢larin Kaynak Toplamina 0,16 0,59 0,48 041

Maddi Duran Varhklarin Uzun Siireli

Borclara Oran 479 | 043 | 050 | 191

Tablo 7 incelendiginde sektdriin analizin yapildigi yillar itibariyle 2010
yili disinda yabanci kaynak agirlikli finanse oldugu goriilmektedir.
Kaldirag orani agisindan incelendiginde sektoriin 2010 yilinda toplam
varliklarin1 agirlikli olarak 6zsermaye ile finanse ettigi goriilse de, 2011
yilinda varliklarmin %67’sini, 2012 yilinda ise varliklarmin %62’sini
yabanc1 kaynaklarla finanse ettigi ve bu baglamda sektoriin finansal
riskinin arttig1 belirlenmistir. Yabanci kaynaklar igerisinde sektoriin 2010
yili disginda daha ¢ok wuzun vadeli yabanci kaynak kullandig
goriilmektedir. Uzun siireli sermayenin pay1 oranina bakildiginda uzun
vadeli yabanci kaynaklar ile 6zsermayenin toplaminmn toplam kaynaklar
icerisindeki payim kabul edilen standardin oldukga iistiinde gerceklestigi
goriilmektedir. Bu sonug sektoriin duran varlik agirlikli bir sektor olmasi
nedeniyle finansal kaynaklarin da vade acisindan varliklara uygun bir
sekilde segildigini gostermektedir. Toplam borglarin 6zsermayeye orani
incelendiginde ise 2011 ve 2012 yillarinda yabanci kaynaklarin sektorde
Ozsermayeden daha fazla kullanildig1 ve sektoriin 6zsermaye diizeyinin
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zayifladigr goriilmektedir. Yine isletmelerde elde edilen faaliyet karinin,
06demek zorunda oldugu faizlerin kag kat1 oldugunu 6l¢mek i¢in kullanilan
faiz karsilama oraninin kabul edilen standardin ¢ok altinda kaldigi ve
sektordeki isletmelerin  faaliyet karlariyla finansman giderlerini
karsilamakta zorluklarla karsilasma olasiliginin  yiiksek olabilecegi
goriilmektedir. Isletmelerde uzun vadeli olarak kredi degerliligini lgmek
icin hesaplanan maddi duran varliklarin uzun siireli borglara oram
incelendiginde ise sektdrdeki soz konusu oranin 2011 ve 2012 yillarinda
I’in altina diistiigli ve bu kapsamda sektdrdeki isletmelerin uzun siireli
kredi almak i¢in teminat olarak gosterecekleri maddi duran varliklarinin
borglarin altinda kaldigin1 géstermektedir.

Deniz ve Kara Sularinda Yolcu Tasimaciligt Alt Sektorliniin varlik
kullanim oranlarina ait sonuglar Tablo 8’da sunulmaktadir.

Tablo 8. Deniz ve Kara Sularinda Yolcu Tagimaciligi Alt Sektoriiniin
Varlik Kullanim Oranlar1

Varhk Kullanim Oranlar 2010 | 2011 | 2012 | ORT
Stok Devir Hizi 14,7 11,2 11,8 12,6
Stok Devir Siiresi 245 32,1 30,5 29,0
Alacak Devir Hiz1 31,6 43,0 46,8 40,5
Alacak Devir Siiresi 11,4 8,4 7,7 9,1
Oz Sermaye Devir Hizx 0,8 0,6 0,6 0,7
Varhk Devir Hiz1 0,5 0,2 0,2 0,3
Maddi Duran Varhk Devir Hiz1 0,7 0,8 1,0 0,8

Tablo 8 incelendiginde sektoriin stoklarini satiglara doniistiirme hizinin
2011 ve 2012 yillarinda 2010 yilina goére azaldig1 ancak alacaklarini tahsil
kabiliyetinin analiz doneminde arttif1 goriilmektedir. Varlik kullanim
oranlar1 acisindan sektordeki en biiyiik sorunlarm O6zsermaye devir
hizinda, varlik devir hizinda ve maddi duran varlik devir hizinda oldugu
goriilmektedir. Sektordeki isletmelerin Gzsermayelerini, varliklarini ve
maddi duran varliklarini etkin kullanamadigi ve bu baglamda sektordeki
isletmelerin atil yatirim yaptiklari ve bu yatirimlari satiglara doniistiirmede
etkin olamadiklari sdylenebilir.

Deniz ve Kara Sularinda Yolcu Tagimacilifi Alt Sektoriiniin karlilik
oranlarna ait sonuclar ise Tablo 9’da sunulmaktadir. Tablo 9
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incelendiginde sektoriin karlilik performansinin analiz siireci icerisinde
diisilk olsa da bir iyilesme egilimi icerisinde oldugu goriilmektedir.
Sektoriin briit kar marj1 ayrintili incelendiginde analiz dénemi igerisinde
gerceklestirilen net satiglarin daha fazla bir kisminin briit kar olarak elde
edildigi belirlenmektedir. Bu gelismenin nedeni arastirilmak istenip
sektoriin analiz donemi igerisinde gelir tablolar1 incelendiginde satiglarin
maliyeti kaleminin net satiglar igerisindeki payinin diismesinin briit kar
marjinin artmasina neden oldugu goriilmektedir.

Tablo 9. Deniz ve Kara Sularinda Yolcu Tagimaciligi Alt Sektoriiniin

Karlilik Oranlar
Karhhk Oranlar1 2010 | 2011 | 2012 | ORT
Briit Kir Mariji 0,11 0,26 0,29 0,22
Faaliyet Kar Marji 0,00 0,18 0,19 0,12
Net Kar Marji -0,03 0,04 0,19 0,07
Aktif Karliik Oram -0,01 0,01 0,04 0,01
Oz Sermaye Karhhg -0,02 | 0,02 0,11 0,04
Kaynaklar Uzerinden Karlilik Oram | 0,00 0,04 0,04 0,03

Sektoriin 2010-2012 yillart arasindaki faaliyet kar marji incelendiginde de
faaliyet karmin net satiglar igerisindeki paymin gittikce arttig
goriilmektedir. Bunun nedeni daha ayrintili olarak belirlemek amaciyla
sektoriin gelir tablolar incelendiginde briit karin artmasinin ve faaliyet
giderlerinin azalmasinin temel nedenler oldugu goriilmektedir. Sektoriin
analiz donemi icerisinde net kar marj1 incelendiginde ise 2010 yilinda
sektoriin zarar etmesi nedeniyle bu yilda net kar marj1 negatif gerceklesse
de 2011 ve 2012 yillarinda net kar marjimin pozitife dondigi ve
yiikseldigi  goriilmektedir. Aktif karlilik oram1 agisindan sektor
incelendiginde 2010 yilinda sektoriin  aktif karlili§inin  negatif
gerceklestigi buna karsin 2011 ve 2012 yillarinda aktif karliliginin pozitife
dondigii ancak yinede aktif karliligimin ¢ok diisiik seviyelerde
gerceklestigi gorliilmektedir. Benzer bir durum 6zsermaye karliligi icinde
gecerlidir. Ozellikle sektorde 2011 ve 2012 yillarinda yabanci kaynak
kullaniminin  artmasina bagli olarak Ozsermaye karlilik oraninin
yiikseldigi ancak yinede istenen diizeyde olmadig1 goriilmektedir. Burada
Ozsermaye karliliginin 2011 ve 2012 yillarinda yiikselmesine ragmen
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sektordeki finansman riskinin de artmasinin géz oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir

7. Sonug¢

Glinlimiizde kiiresellesmenin etkisiyle artan agir rekabet ortaminda
isletmeler hedeflerini gerceklestirme ve faaliyetlerinin verimlilik diizeyini
tespit etmek zorundadirlar. Bu nedenle isletmeler her an faaliyetlerini,
finansman yapilarii ve aktif kullanimlarimi kontrol etmelidirler. Aym
zamanda isletmelerin biiylimek amaciyla yapacaklari yeni yatirimlarinda
gerekli olan fonlar1 saglamak amaciyla basvurdugu kredi kurumlarinin
karar vermesi siirecinde isletmelerin finansal tablolarinin verileri
kullanilarak finansal analiz yapilmaktadir. Bu agilardan bakildiginda
finansal analiz teknikleri isletme yoneticilerine ve fon saglayicilarinin
karar vermeleri i¢in bilgiler sunmaktadir.

Ulastirma faaliyetlerinin miimkiin oldugu kadar kisa zaman iginde ve
minimum harcama ile sunmus oldugu hizmetler, ulusal ve uluslararasi
iligkilerin gelismesine katki saglamaktadir. Ulastirma, ekonomik agidan
ele alindigi zaman toplumun ihtiyaglarim1 karsilamak i¢in insanlarin ve
mallarin yer ve zaman boyutunda fayda saglayacak sekilde yer
degistirmesine olanak saglayan bir hizmet sektoriidiir. Giiniimiizde
teknolojik gelismelere bagli olarak denizyolu ulasim sistemlerinin sahip
oldugu maliyet, giiven ve konfor unsurlari, insanlari turizm faaliyetlerine
katilmasini saglayan giiclii bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu caligmada deniz ve kiyr sularinda yolcu tasimaciligi alt sektoriiniin
finansal durumunu ve finansal performansini ortaya koymak amaciyla
TCMB tarafindan hazirlanmis olan 2010, 2011 ve 2012 yillarina ait sektdr
bilangolar1 iizerinde oran analizi gergeklestirilmistir. Bu kapsamda
sektoriin likidite, finansal yapi, varlik kullanim ve karlilik performansi
ilgili oranlarla belirlenmeye c¢alisilmistir. Ayrica sektoriin analiz déonemi
igerisindeki varlik ve kaynak yapisi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore
sektoriin varlik yapisinin duran varlik agirlikli, kaynak yapisinin ise uzun
sireli kaynaklardan (devamli sermaye) olustugu goriilmektedir. Bu
kapsamda sektdriin varlik yapisina uygun olarak finansal kaynaklar1 tercih
ettigi ancak 6zsermayesinde analiz doneminde meydana gelen azalmanin
ilerleyen donemlerde sorunlar yaratabilecegi diisiiniilmektedir.
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Deniz ve kiy1r sularinda yolcu tasimaciligi alt sektori, likidite oranlari
acisindan degerlendirildiginde genel olarak sektoriin likidite sorunu
oldugu ve kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciiniin zayif oldugu
sOylenebilir. Bununla birlikte likidite oranlarinin hizl bir sekilde diistiyor
olmasi gelecek donemler acisindan gerekli tedbirlerin alinmast
gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda sektordeki yoneticilerin
caligma sermayesinin toplamina ve her bir ¢alisma sermayesi unsuruna
(nakit, stoklar ve alacaklar gibi) onem vermeleri ve bu varliklarin
birlesimi ile finansmaninda kullandiklar1 kisa vadeli borglarin dengeli
olmasina dikkat etmeleri 6nerilebilir.

Deniz ve kiyr sularinda yolcu tagimaciligr alt sektoriiniin finansal yapi
oranlarina bakildiginda sektoriin 2011 ve 2012 yillarindaki borg kullanim
oranlarinin  kabul goren standartlarin {stiinde olmasi sektordeki
isletmelerin agirlikli olarak borgla finanse edildiklerini ve bor¢ 6deme
giicii acisindan finansal sikintiya diisebilme risklerinin oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda sektordeki igletmelerin 6zsermayelerini
giiclendirmeleri yabanci kaynak kullaniminda ise biraz daha muhafazakar
olmalar1 Onerilebilir. Bu kapsamda borg-6z sermaye oraninin dengede
tutularak piyasa risklerinin minimize edilebilecegi diistiniilmektedir.

Deniz ve kiy1 sularinda yolcu tasimaciligi alt sektoriiniin varlik kullanim
oranlarina bakildiginda alacak devir hizi ve maddi duran varlik devir hiz1
disinda diger varlik kullanim oranlarinda bir koétilesme oldugu
goriilmektedir. Ozellikle sektoriin dzsermaye devir hizinin ve aktif devir
hizinin diisik gerceklesmesi, sektordeki isletmelerin 6zsermayelerini ve
aktiflerini etkin kullanamadigina isaret etmektedir. Bu baglamda 6zellikle
faaliyetlerde kullanilan varliklara ve oOzellikle satis gelirlerine uygun
sekilde yatinm yapilmasinin atil kapasite sorununun ¢6ziimii agisindan
onemli oldugu diislintilmektedir.

Deniz ve kiy1 sularinda yolcu tagimacilii alt sektoriintin karlilik oranlar
incelendiginde ise sektordeki isletmelerin karliliginin diisiik olsa da analiz
doneminde yilikselme egilimi igerisinde oldugu goriilmektedir. Sektdriin
gelir tablolarina bakildiginda ozellikle satiglarin maliyetinin ve faaliyet
giderlerindeki azalmanimm bu egiliminin temel nedenleri olabilecegi
diistiniilmektedir. Ancak sektoriin karliligmin arttirilabilmesi  i¢in
sektordeki gelir gider dengesinin olusturulmast 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda maliyet ve gider kalemlerinin daha iyi analiz edilerek gerekli
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onlemlerin alinmas1 gerekmektedir. Ozellikle sektordeki isletmelerin
temel gelir kalemleri olan yolcu bilet satiglarini ve kambiyo gelirlerini
daha etkin yonetmeleri buna karsin temel gider kalemleri olan satilan
hizmet maliyeti ile diger finansal ve operasyonel giderlerini dikkatle
izlemeleri gerektigi diistiniilmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular Tirkiye’deki deniz ve kiy1
sularinda yolcu tasgimaciligi alt sektoriiniin 2010, 2011 ve 2012
yillarindaki finansal durumu ve performansi hakkinda genel bir bilgi
sunmasi agisindan 6énemli oldugu diigiiniilmektedir. Yukarida ifade edilen
oneriler dogrultusunda sektdrdeki isletmelerin finansal yapilarinin daha
giiclii olabilecegi ve firma degeri maksimizasyonu hedefine ulagarak
varliklarin1 devam ettirebilecekleri diistiniilmektedir. Calisma neticesinde
elde edilen bulgular degerlendirirken analiz siirecinin kisalig1 ve sektorde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal tablolarina ulasilamamasindan
dolayr ¢alismanin TCMB sektor bilangolart kullanilarak yapildig:
unutulmamalidir. ileride yapilacak ¢alismalarda sektorde yer alan
isletmelerin finansal tablolarina ulasilarak daha genis kapsamli bir analiz
yapilmast mimkiindiir. Ayni1 zamanda Tiirkiye’deki mevcut ulastirma
sirketlerinin finansal durumu ile diinyadaki ulagtirma sirketlerin finansal
durumunu tespit etmek amaciyla Tiirkiye ve dilinyadaki ulastirma
isletmelerinin finansal analizinin yapildigi bir ¢alismanin literatiire
katkisinin olacag diisiiniilmektedir.
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