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SUYOLU TASIMACILIGI VE GEMICILiK SEKTORU iCiN FINANSAL ENDEKS
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OZET

Isletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesi ve karsilastirilmast kiiresel rekabet agisindan
onemli rol oynamaktadir. Finansal performansin olgiilmesi amaciyla cesitli sektorlere iliskin endeksler
gelistirilmistir. Bu ¢alismada, suyolu tasimaciligi ve gemicilik sektoriine iliskin finansal performansin
Olciilmesine yonelik bir endeks olusturulmustur. Bu endeks, sektorde faaliyet gosteren 223 isletmenin
20 finansal oram kullanilarak faktor analizi ve temel bilesenler analiziyle gelistirilmistir. Elde edilen
bulgulara gore 20 finansal oran 7 faktore indirgenmis ve toplam varyansin %85°i bu faktérlerle
agtklanmistir. Varyans agiklama orani en yiiksek olan iki faktoriin karlihik ile ilgili oranlardan olustugu
goriilmiistiir. Bu iki faktor endeks skorunun %48,43’iinii olusturmaktadir. Buna bagh olarak, bir
isletmenin suyolu tagimaciligi ve gemicilik sektoriinde finansal performans bakimindan on swralarda yer
alabilmesi icin karliltk oranlarmi iyilestirmesi gerektigi goriilmiistiir. Endeks skorlart [0-1]
normallestivilen 223 igletmenin finansal performans ortalamas: %1,9 olarak ger¢eklesmistir. Bu sonuca
gore sektordeki isletmelerin finansal performanslarmmn diistik oldugu, karlilik oranlar noktasinda iyi

performans sergileyen igletmelerin aykiri deger olarak ayrigtigi goriilmiistiir.

Anahtar kelimeler: Finansal endeks, Suyolu tasimaciligi ve gemicilik sektorii, Faktor analizi, Temel

bilesenler analizi
Jel Kodlarn: C10, C38, F65

FINANCIAL INDEX FOR WATER TRANSPORTATION AND SHIPPING INDUSTRY

ABSTRACT

Determining and comparing the financial performances of the enterprises plays an important role in
terms of global competition. Indices for various sectors have been developed to measure financial
performance. In this study, an index was created to measure the financial performance of the water
transportation and shipping industry. This index was developed by factor analysis and principal
component analysis using 20 financial ratios of 223 companies operating in the sector. According to

the findings, 20 financial ratios were reduced to 7 factors and 85% of the total variance was explained
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by these factors. It was observed that the two factors with the highest variance explanation rate were
the ratios related to profitability. These two factors make up 48,43% of the index score. Accordingly, it
has been seen that an enterprise needs to improve its profitability ratios in order to be at the forefront
of financial performance in the water transportation and shipping industry. The average financial
performance of 223 enterprises, whose index scores were normalized [0-1], was 1,9%. According to
this result, it has been observed that the financial performance of the enterprises in the sector is low,

and the enterprises that perform well in terms of profitability ratios are differentiated as outliers.

Keywords: Financial index, Water transportation and shipping industry, Factor analysis, Principal

component analysis

Jel Codes: C10, C38, F65

1. GIRIS

Finansal oranlar bir isletmenin performansini ve finansal durumunu degerlendirmede 6nemli bir
rol oynamaktadir. Yillar i¢inde yapilan ampirik ¢caligmalar, finansal oranlarin takibinin igletmelerin mali

acidan ongorilebilirligini arttirdigini gostermistir (Chen ve Shimerda, 1981).

Finansal oranlar sagladiklar bilgi agisindan karlilik oranlari, likidite oranlari, finansal kaldirag
oranlari, verimlilik oranlar1 gibi ¢esitli kategorilere ayrilmaktadir. Her bir kategori altinda ¢ok sayida
finansal oran oldugundan, literatiirde finansal oranlar1 daha az sayida faktorle agiklamaya ¢alisan ¢ok

saylda ¢alisma bulunmaktadir (Erdogan, 2013).

Bu calismalarda faktor analizi (FA) ve temel bilesenler analizinin (TBA) siklikla kullanildigi
goriilmektedir (Pinches, vd., 1973; Charbaji, 1994; De ve Bandyopadhyay, 2011; Ocal, vd., 2007). FA
ve TBA, olg¢iilebilir ve gdzlemlenebilir degiskenlerin, ortak bir varyansi paylagan ve gézlemlenemeyen
daha az sayidaki gizil degiskene indirgenmesi prensibine dayali ¢alisir. Bu gozlemlenemeyen faktorler,
dogrudan 6l¢iilemeyen ancak degiskenleri temsil etmek i¢in kullanilan varsayimsal yapilardir (Yong ve
Pearce, 2013). Elde edilen yeni gizil degiskenlerin (faktorlerin) toplam bilginin (degiskenligin) ne
kadarini agikladigi, her bir faktoriin bu agiklamada ne kadar etkili oldugu FA ve TBA ile belirlenir.
Literatiirde, FA ve TBA’nin bu o&zelligine dayali olarak ¢esitli sektorlere iliskin farkli konularda

performans endeksleri olusturuldugu goriilmektedir.

Bu orneklerden ilki Diinya Bankasi tarafindan iki yilda bir yayinlanan Lojistik Performans
Endeksi’dir (LPE). Bu endeks, sektorde faaliyet gosteren igletmelerin en ¢ok ticari iligkide bulunduklari
8 iilkeye iliskin degerlendirmelerinden hareketle olusturulmustur. Anket yoluyla ¢ok sayida degiskene
iligkin toplanan veriler, TBA ile analiz edilmekte ve ¢ok sayida girdi, alt1 ana bilesen (faktor) ile temsil
edilmektedir. Daha sonra her bir faktér, TBA sonucu belirlenen agirlig1 6lglisiinde endekste yer almustir.
Ozetle LPE, ¢ok sayida girdinin bir boyut indirgeme yontemi olan TBA ile alt1 ana bilesene
indirgenmesiyle olusturulan bir endekstir (Marti vd., 2017). Diger bir ¢alismada Isigigok (1999),
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Bursa’daki 100 biiyiik tekstil firmasina iligskin 5 degiskeni 2 bilesene indirgemis ve bilesenlerin analiz
sonucu belirlenen agirliklarini kullanarak bir performans skoru elde etmis ve firmalar1 bu skora gore
siralamustir. Enerji gostergeleri tizerine bir ¢alisma gergeklestiren Gokge (2014), TBA kullanarak
Tirkiye ve Avrupa Birligi i¢in enerji kirilganlik endeksi gelistirmistir. TBA kullanilan baska bir
calismada Servi ve Erisoglu (2020), Tirkiye’deki iller ig¢in gelismislik endeksi olusturmustur. Diger bir
calismada Hamamci ve Sahinoglu (2020), iilkelere iliskin makroekonomik performans endeksini TBA
kullanarak hesaplamistir. Albayrak ve Erkut (2010), Tiirkiye’deki il ve bolgelere iliskin bolgesel rekabet
giicli endeksi olusturmak amaciyla kullandig1 32 degiskeni 5 faktdre indirgemis ve toplam varyansin

%388’ini agiklamaistir.

Denizcilik sektoriiniin bir kolu olan suyolu tagimaciligi ve gemicilik, kiiresel ticaretin énemli
aktorlerinden biri olmasi nedeniyle kiiresel ekonominin biitiinleyici bir parg¢asidir. Bu baglamda
sektorde faaliyet gosteren igletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesi ve finansal durumlarinin
takip edilmesi isletmeler ve yatirimcilar agisindan énem arz etmektedir (Corbett ve Winebrake, 2008).
Literatiirde denizcilik sektoriine iliskin finansal performans: degerlendiren g¢esitli ¢aligmalar
bulunmaktadir (Andreou vd., 2014; Kang vd., 2016; Lee vd., 2012; Lee vd., 2014; Lee ve Lin, 2014;
Pantouvakis ve Dimas, 2010; Syriopoulos ve Tsatsaronis, 2011).

Bu c¢aligmada literatiirdeki c¢aligmalardan farkli olarak denizcilik igletmelerinin finansal
performansinin  Olgiilmesinde ilk defa faktdr agirliklart kullanilarak endeks olusturma yontemi
Onerilmistir. Bu amagla, suyolu tasimaciligi ve gemicilik sektdriinde faaliyet gosteren 223 isletmenin 20
farkli finansal oranindan hareketle FA ve TBA yontemleri kullanilarak bir finansal endeks

olusturulmustur.
2. VERI VE YONTEM

2.1. Veri

Bu calismada Wall Street Journal (WSJ) tarafindan Suyolu tasimacilig1 ve gemicilik sektoriinde
faaliyet gosteren 223 isletme i¢in toplanan 20 finansal oran kullanilmaktadir (WSJ, 2020). Elde edilen
finansal oranlar WSJ tarafindan Tablo 1.’deki gibi kategorize edilmektedir.
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Tablo 1. Cahismada Kullanilan Finansal Oranlar

Kategori Finansal Oranlar

Fiyat satig oran1 (V1)

Fiyat defter degeri orani (V2)

Kurumsal deger FAVOK oran1 (V3)
Kurumsal deger satis orani (V4)

Cari oran (L1)

Likidite oran1 (L2)

Nakit oran (L3)

Briit kar orani (P1)

Faaliyet kar1 (P2)

Vergi oncesi kari (P3)

Net kar (P4)

Aktif karlilik (P5)

Toplam sermaye getirisi (P6)

Toplam borg 6z sermaye orani (CS1)
Toplam borg toplam sermaye orani (CS2)
Toplam borg toplam varlik oran1 (CS3)

Faiz kargilama orani1 (CS4)

Uzun vadeli borglarin 6z sermayeye orani (CS5)
Uzun vadeli borglarin toplam sermayeye orani (CS6)
Uzun vadeli bor¢larin varliklara orani (CS7)

Degerleme (V)

Likidite (L)

Karlilik (P)

Sermaye Yapisi (CS)

NogokrwdbROGOR~WONDERWDNDERIRWDNDE

2.2. Faktor Analizi

Faktor analizi, 6lgiilebilen ve hesaplanabilen ¢ok sayidaki degiskenin arkasindaki farkliliklart ve
bu farliliklara neden olan o6zellikleri, yani hesaplanamayan ve Olgiilemeyen gizil boyutlar1 ortaya
cikarmaya yarayan istatistiksel bir analizdir (Johnson ve Wichern, 2002). Faktor analizi, kullanilan
degiskenlerin 6zellikleri bakimindan birkag grup olarak ifade edilebilecegi durumlarda kullanilir. Faktor
analizinde aralarinda iligki bulunan degiskenler bir grup olarak belirlenir ve bu yeni gruba faktor adi
verilir. Cok degiskenli bir veride p adet degisken k adet faktor ile (k<p) agiklanmaya calisilir. Buradaki
amag, birbirleriyle yakin iliskide olan degiskenleri ayni faktor altinda toplamak ve miimkiin oldugunca
iligkisiz faktorler elde etmektir. Kisaca faktor analizi; aralarinda iliski bulunan ¢ok sayidaki degiskeni
bir faktore atayarak, az sayidaki anlamli ve bagimsiz faktorler seklinde ifade eden, bdylece boyut

indirgeme ve siiflandirma yapan ¢ok degiskenli istatistiksel bir analizdir.

X, nxp tipinde, n adet suyolu tasimaciligi ve gemicilik sektériinde faaliyet gésteren isletme ve p
degiskenden olusan veri matrisi olmak iizere,
Xy o Xip

Xnxp = ¢ ¢ | seklinde gosterilir. i = 1,...,n ve j = 1, ..., p olmak {izere X;
Xo1 o Xnp

i L isletmenin
j. degiskenine ait gbozlemi ifade eder. Ortalama vektorii, standart sapma ve varyans kullanilarak

gozlemler standartlagtirilir. Korelasyon matrisi ve bu matris kullanilarak da faktorlerden olusan

—\2
e . o= N Xy e e . 2 Zie (Xij—X;)
iiretilmis matris elde edilir. X; = — ortalama vektoriinii gostermek {izere, s; = —
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.o . .. , <. . . i XijXki
varyansint gosterir. Veri matrisinde i. ve k. degiskenler arasindaki kovaryans ise s, = %

olacak sekildedir (i, k = 1, ..., p). Veri matrisindeki her bir gézlemin standart degeri,

Xii—X; - . .. . v
z;; = —— olarak elde edilir. Burada z;;, (i = 1, ..., p) kiimesinde z; degiskeni, ortalama vektorii 0 ve

Si

varyansi 1 olan standart degiskendir.

Degigkenlerin 6l¢li birimlerinin ve varyanslarimin farkli olmasi faktdrlerin belirlenmesinde
onemli etkiye sahiptir. Olgiilen degerler yakin ise varyans-kovaryans matrisi, eger dlciilen degerler
birbirinden ¢ok farkli ise korelasyon matrisi kullanilir. Bu nedenle, standartlastirilmis veri matrisinin
kullanilmas1 dogru faktdrlerin belirlenmesinde etkilidir. Standartlagtirilmis veri matrisinde varyans-
kovaryans ve korelasyon matrisleri esittir (Ozdamar, 2002). nxp tipindeki standartlastirilmis veri

matrisi z;; standartlastirilmis gézlem degerlerinden olusmak iizere,

le cee le
Znxp = [ : seklinde gosterilir. Standartlagtirilmig veri matrisi kullanilarak nxn tipindeki
an cee an
. ZnxpZ' . . . .
korelasyon matrisi, Ry, = % seklinde standartlastirilmis veri matrisi ve bu matrisin

transpozunun ¢arpimindan elde edilir.

Faktor analizinde degiskenlerin atandigi faktorlerin her birinin farkli yiikleri bulunmaktadir.
Gozlemlerden olusan veri matrisinden elde edilen nxn tipindeki korelasyon matrisinde |[R — AI| = 0
esitligindeki p. dereceden polinom ¢oziildiigiinde, bu polinomun kokleri bize faktér analizinde

kullanilan A; 6zdegerlerini ve bunlara karsilik gelen ¢; 6z vektorlerini vermektedir. Bu 6zdeger ve 6z
vektorlerden elde edilen faktor yiikleri e;; = cij\//l_l- denkleminden elde edilir. Burada e;, j. degiskenin

i. faktor tlizerindeki yiikiinii gostermektedir.

Isletmelerin performansinin belirlenmesi ve karsilastirilmasinda ¢ok degiskenli veriler iizerinde
faktor analizi yapmak igin ¢ok faktorlii model uygulanmistir. Cok faktorlii model, m>2 faktor sayisi

olmak tizere,
X1 = €e1141 + €127, + -+ elmzm + &1

xZ = 92121 + 32222 + -+ eZmZm + 62 (1)
Xp = €p1Z1 teppZy + -t epmZy, + &y

denklemlerinden olusur. Burada e;; faktor agirliklarini, z; tiiretilmis faktorleri, x; gosterge degerlerini

ve g; ozel faktorleri temsil etmektedir (Tabachnick vd., 2007).
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Yeniden firetilmis korelasyon matrisi simetrik olmayan bir matris olmakla beraber iist tiggensel
elemanlar1 yeniden tiiretilmis korelasyon rezidiilerini, alt {iggensel elemanlar1 yeniden tiiretilmis

korelasyon matrisini ve kdsegen elemanlari ise ortak faktor varyanslarini temsil etmektedir.

2.2.1. Temel Bilesenler Analizi

FA ve TBA birbirini destekleyen iki istatistiksel analiz yontemidir. Kisaca FA, TBA’nin bir
genellemesi olarak goriilmektedir ve kovaryans matrisi ya da korelasyon matrisinden yararlanilarak

hesaplanir. Her iki yontemde de veride boyut indirgeme s6z konusudur (Ozdamar ve Dinger, 1987).

TBA kisaca, biitiin degiskenlerdeki maksimum varyansi agiklayacak faktdriin bulunmasi yontemi
olarak aciklanabilir. Faktor sayisinin degisken sayisina esit olmasi durumunun Oniine ge¢mek igin

ozdeger istatistigi kullanilarak analizlerde kag faktor kullamlacagina karar verilir (Ozdamar, 2004).

3. BULGULAR

Suyolu tagimaciligi ve gemicilik sektortiinde faaliyet gosteren 223 adet denizcilik isletmesine ait,
Degerleme (V), Likidite (L), Karlilik (P) ve Sermaye Yapisi (CS) olmak iizere dort temel baslik altinda
bulunan 20 adet finansal oran faktor analizi ile incelenmistir. Onerilen yontem ile 20 adet finansal orant
belirli faktor gruplarina atayarak az sayida degisken ile temsil etmek ve temel bilesenler yontemi sonucu
elde edilen 6zdegerlerden hareketle her bir faktoriin endeksteki agirligini belirlemektir. Temel bilesenler
yontemi ile gergeklestirilen faktor analizinde, faktorler arasinda bir iliski beklendigi i¢in Direct Oblimin
dondiirme algoritmas: kullanilmigtir. Analizde kullanilan verilerin faktdr analizine uygun olup
olmadigim belirlemek amaciyla, KaiserMeyer-Olkin (KMO) ve Bartlett uygunluk testlerine bakilmistir.
KMO degeri, 0,658 ve Bartlett testi sonucu elde edilen Ki-kare istatistigi 5972,374 bulunmustur
(p<0,000). Bu bulgular, verilerin faktor analizine uygun oldugunu gostermektedir. Direct Oblimin
dondiirme yontemiyle elde edilen bulgulara gore 20 adet finansal oran 7 faktor altinda toplanmaktadir.

Elde edilen dondiiriilmiis faktor matrisi Tablo 2.’de goriilmektedir.
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Tablo 2. Dondiiriilmiis Faktor Matrisi

Faktorler

2 3 4 5

P3 971

P4 | 047

P5 947

P1

-,904

P6

-,822

P2

- 177

CS1

997

V2

997

CS5

,946

CS7

,936

CS3

,876

CS2

,783

CS6

,683

L2

-,977

L1

-,954

L3

-,934

V1

,923

V4

,885

V3

,853

CS4

-,558

indirgeme Yontemi: Temel Bilesenler Analizi.
IDondiirme Yontemi: Oblimin-Kaiser Normallestirmesi.

Dondiiriilmiis faktor matrisi incelendiginde, Karlilik (P) basligindaki P3, P4 ve P5 oraninin birinci

faktdrde ve P1, P6 ve P2 oraninin ikinci faktdrde toplandigr goriilmektedir. Ugiincii faktorde, Sermaye

Yapist (CS) oranlarindan CS1 ve CSS5 ile Degerleme (V) oranlarindan V2 bulunmaktadir. Dordiincii

faktor ise; CS7, CS3, CS2 ve CS6 olmak iizere Sermaye Yapisi basligindaki dort orandan olusmaktadir.

Likidite (L) bagligi altinda incelenen {i¢ oran besinci faktori olusturmaktadir. Altinci faktorii, Degerleme

(V) oranlarindan V1 ve V4; yedinci faktorii ise V3 ve CS4 olusturmaktadir. Elde edilen 7 faktoriin

0zdegerleri ve varyans agiklama oranlar1 Tablo 3.’de verilmistir.

Tablo 3. Faktorlerin Varyans Ac¢iklama Oranlan

Aciklanan Toplam Varyans

Faktorler Ozdegerler Indirgenen 6zdegerler

Varyans % | Kiimiilatif Varyans % Varyans % | Kiimiilatif Varyans %
1 5,157 25,787 25,787 5,157 25,787 25,787
2 3,082 15,411 41,199 3,082 15,411 41,199
3 2,513 12,567 53,766 | 2,513 12,567 53,766
4 2,149 10,746 64,511 | 2,149 10,746 64,511
5 1,836 9,179 73,691 (1,836 9,179 73,691
6 1,216 6,080 79,771 1,216 6,080 79,771
7 1,059 5,297 85,068 | 1,059 5,297 85,068
8 ,920 4,598 89,666
9 ,678 3,391 93,057

Elde edilen bulgulara gore; 20 finansal oranin indirgenmis 7 faktoér ile yaklasik %85’

aciklanmaktadir. Temel bilesenler yontemi ile elde edilen 6zdegerlerden hareketle her bir faktoriin

endeksteki agirligini (w;) belirlemek amaciyla,
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w; = ok i=1,2,...7 )

esitliginden yararlanilmistir. Burada A; 6z degerlerinden yararlanarak her bir faktoriin endeks agirligi

asagidaki gibi hesaplanmustir:

! 5,157 _ 5157

Y S T 5157 + 3,082 + 2,513 + 2,149 + 1,836 + 1,216 + 1,059 17,012
3082 81
Y2=s3 T 17012
M 28y
WsEs A T 17012
_ 2149
V=S T 17012
L B0 079
Vs =y T 17012
20 o7t
Ye =y T 17012
L D09 o622
YrEs T 17012

Hesaplanan agirliklardan hareketle Tablo 4.”de, her bir faktér adlandirilmis ve faktorlerin endeks
icerisindeki agirlig1 yilizde cinsinden gosterilmistir. Buna gore, isletmelerin suyolu tasimaciligl ve
gemicilik sektoriine iligkin finansal performansinin en 6nemli belirleyicilerinin karlilik ile ilgili faktorler
oldugu goriilmiistiir. Isletmelerin toplam endeks skorunun 30,31%’ini “Varliklar ve karhlik faktorii” ve
18,12%’sini “Toplam sermaye ve karlilik faktorii” olusturmaktadir. Bagka bir deyisle, sektorde faaliyet

gosteren igletmelerin finansal performanslarinin yaklagik yarisi (48,43%) karlilik oranlarina baghidir.
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Tablo 4. Faktorlerin Adlandirilmasi ve Endeks I¢erisindeki Agirliklar

Faktor Faktordeki finansal oranlar Faktoriin Endeksteki
adlandirilmasi agirhklan

Vergi 6ncesi kar (P3)

Faktor 1 | Net kar (P4) X;:ﬁffﬁalv(fom 30,31%
Aktif karlilik (P5)
Briit kar oran1 (P1) Toplam sermaye

Faktor 2 | Toplam sermaye getirisi (P6) ve karlilik 18,12%
Faaliyet kar1 (P2) faktorii
Toplam borg 6z sermaye orani (CS1)

Faktsr 3 Fiyat defter.degeri orant (V2) Oz sermaye ve 14.77%
Uzun vadeli bor¢larin 6z sermayeye borg faktorii
orani (CS5)
Uzun vadeli borglarin varliklara orani
(Cs7)
Toplam borg¢ toplam varlik orani (CS3)

Faktor 4 | Toplam borg¢ toplam sermaye orani Varlik ve .. | 12,63%

sermaye faktorii

(CS2)
Uzun vadeli borglarin toplam
sermayeye orani (CS6)
Likidite oran1 (L2) Calisma

Faktor 5 | Cari oran (L1) sermayesi 10,79%
Nakit oran (L3) faktorii

. Fiyat satig oran1 (V1) Satig-gelir

Faktor 6 Kurumsal deger satis oran1 (V4) faktorii 7,15%

Faktor 7 qumsal deger FAVOK orant (V3) Harcama faktorii | 6,22%
Faiz karsilama orani1 (CS4)

Bu endeks hesaplama modeline gore;

olacak sekilde endeks agirligi (w;) ve faktor degerlerinin (F;) ¢arpimindan elde edilmektedir. Ele

alman 223 isletmenin finansal endeksi (3) kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

FI=YwF, i=12,..7

Finansal Endeks= 0,3031F;+0,1812F,+0,1477F3+0,1263F;+0,1079Fs+0,0715F¢+0,0622F;

Faktorlerin endeksteki agirliklarinin elde edilmesinden sonra, her bir faktorii olusturan finansal

oranlarin faktor i¢cindeki agirliklar1 Tablo 5.’de gdsterilmistir.
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Tablo 5. Finansal Oranlarin Faktorler Uzerindeki Agirhiklar

Finansal oranlar Faktorler
1 2 3 4 5 6 7
V1 ,014 | -,059 ,008 ,010 | -,011 ,505 ,101
V2 ,004 | -,028 342 | -,048 ,002 ,016 | -,004
V3 ,011 | -,071 ,001 ,019 ,006 ,060 ,769
V4 -,022 | -,023 | -,009 ,048 ,007 487 | -,117
L1 -,022 ,002 | -,001 | -,006 | -,335 | -,011 ,009
L2 -,016 ,001 ,001 ,012 | -,345 ,000 ,017
L3 ,023 | -,001 ,004 071 | -334 ,013 | -,035
P1 -,012 | -,400 ,018 ,038 ,000 ,029 ,040
P2 -,011 | -323 | -,010 ,049 | -012 | -139 ,051
P3 ,350 ,036 ,002 ,025 | -,007 | -,008 | -,020
P4 ,341 ,022 ,004 ,021 | -,008 ,039 ,028
P5 ,345 | -,068 | -,003 | -,022 ,030 | -,056 | -,016
P7 ,032 | -,380 | -,011 | -,045 ,007 ,108 | -,136
CS1 -,002 ,001 ,341 | -,035 | -,003 | -,007 | -,003
CS2 ,001 ,058 ,045 ,263 ,065 | -,060 ,003
CS3 ,005 ,026 ,020 ,301 ,033 | -,020 | -,008
CS4 ,020 | -,133 ,001 ,003 ,004 ,092 | -519
CS5 ,002 ,006 321 ,063 | -,005 | -,004 ,010
CS6 ,007 | -,054 | -021 248 | -,049 ,080 ,038
CS7 -,008 | -,004 | -042 ,333 | -,052 ,025 | -,027

Tablo 5.’de goriildiigii gibi her bir faktor i¢in en yiiksek agirliklar, o faktorii olusturan finansal
oranlara aittir. Isletmelerin finansal oranlari, faktorler iizerindeki agirliklart kullanilarak asagidaki gibi

modellenir:
FI =Y w; (axXy), i=12,...,7vek =12,...,20 (4)

Burada a;, finansal oranin faktor tizerindeki agirligini, X}, ise degisken grubundaki finansal orani

temsil etmektedir. Buna gore finansal endeks modeli Tablo 6.’daki gibi elde edilmistir.

Tablo 6. Finansal Endeksin Hesaplanmasi

FI Faktor skorlari
0,3031*(0,350*P3+0,341*P4+0,345*P5) Varliklar ve karlilik faktor skoru
0,1812*(-0,400*P1-0,323*P2-0,380*P7) Toplam sermaye ve karlilik faktdr skoru
0,1477*(0,342*V2+0,341*CS1+0,321*CS5) Oz sermaye ve borg faktdr skoru
0,1263*(0,263*CS2+0,301*CS3+0,248*CS6+0,333*CS7) | Varlik ve sermaye faktor skoru
0,1079*(-0,335*L1-0,345*L2-0,334*L3) Caligsma sermayesi faktor skoru
0,0715*(0,505*V1+0,487*V4) Satig-gelir faktor skoru
0,0622*(0,769*V3-0,519*CS4) Harcama faktor skoru

TOPLAM FINANSAL ENDEKS SKORU

Tablo 6.’deki modelden hareketle 223 isletmenin finansal endeks skorlart hesaplanmistir.

Isletmelerin finansal endeks skoruna iliskin betimsel istatistikleri Tablo 7.’de verilmistir.
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Tablo 7. isletmelerin Finansal Endeks Skoruna iliskin Betimsel Istatistikleri

N 223

En kiiciik -25,43
En biiyiik 2875,57
Ortalama 30,67
Standart Sapma 192,71
Medyan 12,25
1. Kartil 6,39

3. Kartil 20,05

Betimsel istatistikler, suyolu tasimaciligi ve gemicilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performansinin degiskenliginin oldukg¢a yiiksek oldugunu gdstermektedir. Ancak, bu
degiskenlik maksimum ve minimum skorlu isletmelerin aykir1 deger olmasindan kaynaklanmaktadir.
Isletmelerin endeks skorlart ile konumlarmi belirleyebilmeleri ve finansal performanslarini
karsilastirmalari icin endeks skorlari [0-1] normalizasyonu ile yeniden hesaplanmistir. Buna gore,
isletmelerin endeks skorlarin [0-1] arasinda degisen normallestirilmis degerleri asagidaki sekilde elde
edilir.

Z: =
t Xmax—Xmin

Burada X,,,;,, en disiik endeks skorunu, X,,,, ise en yiiksek endeks skorunu gostermektedir. Tablo 8.’de
isletmelerin normallestirilmis finansal endeks skorlarina iligkin hesaplanan betimsel bulgular

verilmistir.

Tablo 8. Isletmelerin Normallestirilmis Finansal Endeks Skoruna Iliskin Betimsel Istatistikleri

N 223
En kiiciik 0

En biiyiik 1
Ortalama 0,0193
Std. Sapma 0,0664
Medyan 0,0130
1. Kartil 0,0110
3. Kartil 0,0157

Endeks skoru en diisiik olan isletmenin 0 oldugu baz alindiginda ortalamanin 0,0193 olmas1 223
isletmenin genel finansal performansinin diisiik olduguna isaret etmektedir. Nitekim 3. Kartil degerinin
0,0157 olmasi, isletmelerin 75%’inin bu degerin altinda kaldigimi gostermektedir. Endeks hesaplama
modelindeki agirligi disiiniildiigiinde finansal performansi en iyi olan isletmelerin karlilik ile ilgili
gostergelerinin olumlu oldugu sdylenebilir. Baska bir deyisle, suyolu tagimaciligit ve gemicilik
sektoriinde faaliyet gosteren bir isletmenin finansal agidan sektdrdeki rakiplerinden pozitif ayrigmasi

icin endeks agirligi en yiiksek olan karlilik faktorlerini iyilestirmeye yonelmesi 6nerilmektedir.

4. SONUC

Bu ¢alismada, suyolu tagimacilig1 ve gemicilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslarimi 6lgmek ve karsilastirmak amaciyla, yeni bir finansal endeks olusturulmustur. Bu
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amacla sektorde faaliyet gdsteren 223 isletmenin 20 farkli finansal oran1 kullanilarak faktor analizi
yardimiyla finansal endeks modeli gelistirilmistir. Bu model, birbirleriyle iliskili degiskenleri ayni
faktor altinda toplayarak, her bir faktoriin endeksteki agirligin1 hesaplamakta ve her bir finansal oranin

ilgili faktordeki agirligint ayr1 ayri elde etmektedir.

Faktor analizi sonucunda, isletmelere iliskin elde edilen 20 farkli finansal oranin 7 faktor altinda
toplandig1 goriilmiistiir. Bu faktorlerin endeksteki agirligini belirlemek icin gergeklestirilen TBA
sonucunda, 7 faktdriin toplam degiskenligin yaklasik 85%’ini agikladig belirlenmistir. Diger taraftan,
indirgenmis 7 faktor arasinda endeksteki agirligi en yiiksek olan ilk iki faktor 30,31% ile “Varliklar ve
karlilik faktori” ve 18,12% ile “Toplam sermaye ve karlilik” faktoriidiir. Bagka bir deyisle, karlilik ile
ilgili oranlarin suyolu tasimaciligi ve gemicilik sektoriinde finansal performansi O6nemli Olciide

belirledigi sdylenebilir.

Finansal performansi karlilik faktorlerinden sonra en ¢ok etkileyen faktorler sermaye yapisi ile
ilgili faktorlerdir. Finansal performans iizerinde “Oz sermaye ve borg faktorii” 14,77% ve “Varlik ve
sermaye faktorii” 12,63% oraninda etkilidir. Bu faktorleri sirasiyla 10,79% ile “Calisma sermayesi

faktori”, 7,15% ile “Satig-gelir faktorii” ve 6,22% ile “Harcama faktorii” takip etmektedir.

Indirgenmis 7 faktér ile olusturulan finansal endeks modelinde her bir faktér, endeksteki agirlig
ile temsil edilmektedir. Ayrica, faktorleri olusturan her bir finansal oranin agirligi da endeks agirligim
etkilemektedir. Bu baglamda bulgular degerlendirildiginde, “Toplam sermaye ve karlilik faktorii” ile

“Caligma sermayesi faktori” niin finansal endeks skorlarini negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Her bir isletmenin finansal endeks skoru hesaplandiginda, bazi isletmelerin aykir1 deger olarak
ayristig1 belirlenmistir. Isletmeleri karsilastirma ve yorumlama kolaylig: icin finansal endeks skorlarina
[0-1] normalizasyonu uygulanmistir. Dolayisiyla isletmeler finansal skorlarim1 100 puan {izerinden
degerlendirebilmektedir. Ele alinan 223 isletmenin finansal performans ortalamasinin 1,9% oldugu
goriilmiistiir. En diisiik skora sahip isletmenin 0 puan aldig1 diisiiniildiigiinde suyolu tasimacilig1 ve

gemicilik endiistrisinin finansal performansi oldukca diisiiktiir.

Sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performans bakimimdan olumlu anlamda
ayrismasi oncelikle karlilik oranlarindaki iyilesmeye baglidir. Isletmeler daha sonra sirasiyla sermaye
yapisi, likidite ve deger ile ilgili finansal oranlara 6nem vermelidir. Olusturulan bu endeks, sektdrde
faaliyet gosteren igletmelerin, kendi finansal konumlarimi gorebilmesi ve gelismeye acik yanlarim

belirleyebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
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