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Sayfa Adedi 161

Tasima endiistrisinin en 6nemli bilesenlerinden biri olarak kabul edilen deniz yolu
tagimaciligy, iilke ve diinya ekonomilerine 6nemli 6l¢iide katkilar saglamaktadir. Gelismis
iilkelerin ilerleme kaydetmek icin ¢abaladigi birincil sektor olarak deniz yolu tasimaciligi
gelmektedir. Bunun sebebi diinyanin 3/4’{iniin sularla kapli olmasi nedeniyle sektoriin
biiyiik bir ticari faaliyet alan1 olarak goriilmesindendir. Ancak her ne kadar sektor hizmet
arzina olan talep yogun olsa da sektor kirilgan bir yapiya sahiptir. Bu nedenle sektor
isletmelerinin finansal risklere kars1 dayanikli bir yapiya sahip olmalar1 beklendiginden
degisen ekonomik kosullara uyum saglayabilecek finansal performanslar
sergileyebilmeleri de arzu edilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alisgmada, deniz yolu tasimacilik
sektoriinde faaliyet gosteren 10 isletmenin finansal performansina etki eden faktorlerin

panel veri analizi yontemiyle belirlenmesi amaglanmustir.

Calismada, iki farklt model kurularak isletmelerin 2011-2022 dénemini kapsayan
verileri panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore birinci
modelin bagimli degiskeni olan toplam varlik karlilik orani iizerinde alacak devir hiz1 ve
nakit oran1 degiskenlerinin pozitif; kaldirag oran1 ve stok devir hizinin ise, negatif yonde
bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Caligmada kurulan diger modelde ise bagimli degisken
olan 6zsermaye karlilik orani ile kaldirag orani, stok devir hiz1 oran1 ve cari oran arasinda
negatif, alacak devir hizt ve nakit orani arasinda ise pozitif yonlii bir iliski oldugu

belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Toplam Varlik Karlilik Orani, Ozsermaye Karlilik Oran, Finansal

Performans, Denizyolu Tasimaciligi, Panel Veri.
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Maritime transport, which is considered as one of the most important components
of the transport sector, makes significant contributions to the national and world
economies. This sector is one of the sectors in which developed countries strive to make
progress. This is because 3/4 of the world is covered by water and the sector is seen as an
important area of commercial activity. However, despite being a sector with great
demands, maritime transport has a fragile structure. Therefore, sectoral enterprises should
have a resilient structure against crises that may occur globally. For this reason, it is
essential that enterprises make financial performance evaluations and take the right
decisions and measures against these crises. The study aims to determine the factors
affecting the financial performance of 10 enterprises operating in the maritime transport

sector by panel data analysis method.

The study includes two different dependent variables and covers the period 2011-
2022. According to the model estimation results obtained, the receivables turnover ratio
and cash ratio have a positive effect on return on assets ratio, which is one of the financial
performance indicators in the study, while leverage ratio and inventory turnover rate has a
negative effect. While there are significant negative relationships between the return on
equity ratio, which is another dependent variable in the study, and the leverage ratio,
inventory turnover ratio, current ratio, the receivables turnover ratio and cash ratio have a

significant positive effect on the return on equity ratio.

Keywords: Return on Assets, Return on Equity, Financial Performance, Maritime

Transportation, Panel Data.



ON SOz

Rekabet ortaminin yogun bir sekilde yasandigi gilinlimiizde, isletmeler
performans degerlendirmelerine biiyilk 6nem vermektedir. Literatiirde bir¢ok
sektorde performans iizerine ¢alismalar yapilmistir. Ancak deniz yolu tagimacilik
sektorii i¢in ¢alisma sayist oldukc¢a azdir. Bu nedenle calismada, literatiire katki
saglamak amaciyla deniz yolu tasimacilik igletmelerinin karliliklarina etki eden
faktorlerin belirlenmesi amaclanmistir. Zonguldak Biilent Ecevit Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Deniz Isletmeleri Yonetimi A.B.D. Tezli Yiiksek Lisans
programi kapsaminda yapilan bu ¢alismada, sektor dnciileri olarak kabul edilen 10
isletmenin kamuya ilan ettikleri mali tablolarindan faydalanarak hesaplanan
finansal oranlar kullanilarak s6z konusu isletmelerin karliliklari panel veri analizi

ile tespit edilmeye c¢aligilmistir.

Calismanin yiiriitiilmesinde katkilarin1 esirgemeyen basta degerli hocam ve
tez damigsmanim Sayin Dr. Ogr. Uyesi Berk Yildiz’a ve manevi destekleriyle her
zaman yanimda olan ailem ve Nazli’m olmak iizere Zonguldak Biilent Ecevit

Universitesi Denizcilik Fakiiltesi’ndeki tiim hocalarima tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Diinyada farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin amag ve hedefleri
farklilik gosterebilir. Ancak tiim sektorlerdeki isletmelerin ortak amaglarindan biri
finansal anlamda saglam yap1 kurarak varliklarimi etkin bir sekilde yonetme
arzusudur. Giiniimiizde kiiresel diizeyde yogun bir rekabet ortaminin yasandigi bu
zamanlarda isletmelerin bulunduklar1 pazarda siireklilik gdsterebilmesi igin giiglii
bir finansal yapiya sahip olmasi gerekir. Bu finansal yapiyr kurabilmek ig¢in
isletmeler finansal performanslarin1 analiz etmeli ve ulastiklar1 sonuglar1 karar
vermede kullanmalidirlar. Finansal performans olgiimii ve degerlendirilmesi
isletmelere sadece karliliklari hakkinda bilgi vermekle kalmaz ayni zamanda
isletmelerin gelecege yonelik hangi adimlar1 atmasi gerektigine dair bilgiler de

Verir.

Ote yandan, diinya niifus artisinda yasanan biiyiimeye paralel olarak tiiketim
de artmis, bu durumda tasimacilik sektoriine olan ilgiyi arttirmistir. 2022 yilinda
diinya ticaret hacminin yaklasik %87°si deniz yolu tagimacilig ile gergeklesen
faaliyetleri kapsamaktadir (UTIKAD, 2022, s. 124). Deniz yolu tagimaciliginda
tasimacilik  faaliyetlerinin diger tasima modlarina goére daha gilivenli
gerceklestirilmesi, diger tasimacilik modlarmma goére daha c¢ok tercih edilme
sebeplerinden biridir. Giivenli bir yapiya sahip olmasinin sebebi ise, farkli yiikler
igin gerekli kosullarm saglanmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin, kuru yiik
tasimaciliginda konteynerler kullanilabilirken, kimyasal maddeler, gazlar, yanici
maddeler gibi yiikler i¢in 6zel tank tipi konteynerler kullanilabilmektedir. Ayrica
deniz yolu tagimacilifinda tasima maliyetlerinin diisiik olmasi, daha yiiksek
kapasitelerle tagima yapilabilmesi ve diger tasimacilik tiirlerine gére daha g¢evre

dostu olmasi gibi etkenler diger tercih edilme sebeplerinden bazilaridir.

Deniz yolu tagimaciliginin diinya ticaretinde biiyiik bir paya sahip olmasi,
sektor i¢in biiylik faydalar saglasa da sektor kirilgan bir yapiya sahiptir. Bu nedenle
sektorlin paydaglart kiiresel anlamda olusabilecek olumsuzluklardan da biiyiik
oranda etkilenebilmektedirler. Ustelik diinya genelinde arz-talep dengesinde
bozulmalar, ticaret hacminde yasanabilecek diisiisler ve navlun fiyatlarindaki
dengesizlikler sektorde faaliyet gOsteren isletmeleri iflas durumu ile bile karsi

karsiya getirebilmektedir. Dolayistyla sektor isletmelerinin diizenli olarak finansal



performanslarint  dlgmeleri ve elde ettikleri sonuglart analiz  ederek

degerlendirmeleri elzemdir.

Bu calisma, diinya genelinde deniz yolu tasimacilik faaliyetleri yiiriiten
isletmelerin finansal performanslarina etki eden finansal faktorleri panel veri
yontemi kullanarak belirlemeye calismaktadir. Calisma kapsaminda analiz edilen
isletmeler Alphaliner veri tabanindan elde edilen istatistiklere gore yillik bazda en
yiiksek tasima kapasitesine sahip isletmeler arasindan se¢ilmis olup, isletmelerin
performanslarinda etkisi olabilecegi tahmin edilen baglica finansal faktorler

literatiir arastirmasi neticesinde belirlenmistir.

Calismada kullanilan veriler 2011-2022 donemine iliskin olup, isletmelerin
kamuya ilan ettikleri finansal raporlarindan elde edilmistir ve bu veriler E-Views
12 ve Stata 14 programlar1 yardimiyla test edilmistir. Caligmada iki ayr1 model
kurulmustur. Bunlardan biri isletmelerin varlik kullanimi ve karliliklarini temel
alan toplam varlik karhilik oramidir. Digeri ise, Ozsermaye karlilik oranidir.
Calismadaki acgiklayici degiskenler ise; kaldirag orani, aktif devir hizi, alacak devir
hiz1, 6zkaynak orani, bor¢ 6zkaynak orani, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve nakit

oranidir.

Calismanin ilk boliimiinde deniz yolu tasimaciligini daha 1yi anlayabilmek
adina ge¢cmisten giiniimiize gelisimine ve dnemine iliskin bilgilere yer verilmistir.
Bu kapsamda, sektoriin mevcut durumu, ekonomik acidan degerlendirilmesi ve is
modellerine iligkin bilgiler yer almaktadir. Ikinci béliimde, denizcilik sektoriine
genel bir bakis ile sektoriin temel maliyet unsurlarindan bahsedilmistir. Ugiincii
boliimde, finansal performans Olgiimii {izerine yapilan caligmalara iliskin
kronolojik bir literatiir taramasina yer verilmistir. Calismanin dérdiincii boliimiinde
hem kullanilan yonteme iliskin bilgilere hem de ¢alismanin amaci, kisitlari, veri seti
ve caligmada yer alan isletmeler hakkinda bilgiler deginilmistir. Son boliim olan
besinci boliimde ise, ulasilan sonuglar analiz edilmis ve deniz yolu tasimacilik

sektorii 6zelinde bir degerlendirme yapilmistir.



1. DENIZ YOLU TASIMACILIK SEKTORU VE GELISIMi

Bu béliimde deniz yolu tasimacilik kavramina, sektoriin tarihsel gelisimine

ve sektoriin ekonomik geligsmelere olan katkilarina deginilecektir.

1.1. Deniz Yolu Tasimacihigr Kavram ve Tarihsel Gelisimi

Deniz yolu tasimaciligi, deniz iizerinde yiizer durumda olan gemi, vapur,
tekne benzeri araglarla yiik ve yolcu tasimaciligi yapilan bir tasima modudur. Diger

bir ifadeyle, deniz yoluyla gergeklesen tiim ticari faaliyetlerin biitiintidiir.

Deniz yolu tasimaciligi tarih boyunca toplumlarin gelismelerinde 6nemli bir
rol oynamistir. Diinyanin biiyiik bir kisminin sularla kapli olmasi deniz ticaretine
olan ilgiyi arttirmistir. Deniz yolu tasimaciligmin kékeni M.O. 3200 yillaria kadar
uzanmakta olup Misir kiy1 denizciligi ile baglamistir. M.O. 1200°de Misir gemileri
dénemindeki en uzun rota olan Sumatra adasina kadar giderek ticaret yapmislardir.
10. Yiizyila gelindiginde Cinli tiiccarlar tarafindan Giiney Cin denizi ve Hint
Okyanusu yoluyla bolgesel ticaret aglari kurulmustur (Stopford, 2020, s. 8). 16.
Yiizyilda Avrupa’da Ispanya, Portekiz, Ingiltere, Hollanda ve Fransa kiiresel ticaret
aglarmi ilk kuran iilkelerdir. 19. Yiizyilda buhar makinesinin kesfi, gemilerin daha
uzun mesafeleri katetme olanagini artirmis ve Siiveys Kanali’nin agilmasiyla 19.
Yiizyilin ikinci yaris1 deniz ticaretinin Pasifik boyunca yogunlasmasini saglamistir
(Stopford, 2020, s. 13). 20. Yiizyilda, uluslararas: ticaret ve deniz ticaretindeki
degisiklikler birbirleriyle biitiinleserek denizyolu tagimaciligi giinden giine

bliylimeye devam etmistir.

1.2. Deniz Yolu Tasgimaciliginin Onemi ve Ekonomik Katkilar

UTIKAD 2022 lojistik raporuna gore diinya ticaretinin yaklasik %87’si deniz
yolu tagimaciligi ile ger¢ceklesmektedir. Giiniimiizde deniz yolu tagimacili§ina olan
ilginin birgok nedeni bulunmaktadir. Ornek olarak, diger tasima modlarma kiyasla
daha fazla yiik tasima kapasitesine sahip olmasi, daha az maliyetli olmasi, tek
seferde daha fazla yiik tasiyabilmesi ve farklilik gosterebilen yiikler i¢in uygun
tasima sekilleri barindirmasi tercih edilme nedenlerinden bazilaridir. Ancak deniz
yolu tagimaciliginin bu avantajlarinin yani sira dezavantajlar1 da mevcuttur. Deniz

seyriiseferlerinin uzun siirmesi ve gemi insa piyasasindaki gemi yapim siirelerinin



uzun olmasi1 gibi nedenler deniz yolu tasimacilifinda dezavantaj olarak kabul

edilebilmektedir (Eryiizlii, 2019, s. 153).

2022 Birlesmis Milletler Kalkinma Konferansi verilerine gore diinya deniz
ticaret filosu 105.395 gemi (100 GT ve {izeri) ve toplam 2.272.772 bin DWT yiikten
olusmaktadir. Onceki yila gore tasinan DWT yiik miktarindan yaklasik %3,25 fazla
yiik tasimaciligr gergeklesmistir (UNCTAD, 2022).

Gergeklesen deniz yolu tasimacilik faaliyetlerinin %43,02°si dokme yiik
tagimaciligl, %34,67’s1 tanker tasimaciligi, %13,34’1 konteyner tasimacilig ile
gerceklesirken, geri kalan %8,97’lik deniz yolu tagimacilik faaliyetleri ise diger
tasimacilik tipleridir (UNCTAD, 2022).

Bununla birlikte, deniz yolu tagimaciligi diinya ticaretinde yer alan en biiyiik
tasimacilik endiistrisidir ve giiniimiizde geligmis iilkeler ticari faaliyetlerde 6nde
olmak i¢in deniz yolu tasimaciligina biiyiik nem vermektedir. Ulkeler deniz yolu
tasimaciligl faaliyetlerini yalmizca kendi yiikleri i¢in degil ayn1 zamanda diger

tilkelerin yiikleri i¢in de gergeklestirmektedir (Elbirlik, 2008, s. 24).

Grafik 1.1: Tasima Modlarma Gore Diinya Tasimacihig
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Kaynak: IMEAK Deniz Ticaret Odas1. Denizcilik Sektérii Raporu 2023. Nisan 04, 2024 tarihinde
https://www.denizticaretodasi.org.tr/media/SharedDocuments/sektorraporu/2023/Denizcilik _Sekto
r Raporu 12.06.2023 v2.pdf adresinden alindi

2022 yiliin yaklasik verilerini, 2023 ve 2024 yillarinin ise tahmini verilerini
iceren Grafik 1.1°den goriildiigii lizere diinya ticaretinin biiyiik bir kismi1 deniz yolu

tagimaciligl ile saglanmaktadir. 2022 yilinda diinya tasimacilik faaliyetlerinin
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yaklasik %85°1 deniz yolu tasimaciligi ile yapilirken, %15°1 ise diger tagima
modlar1 yoluyla yapilmistir. Bu donemde toplam deniz ticaretinin %15,2’ini
konteyner tasimaciligr kapsamaktadir. Tasimacilik ticareti bu hizla ilerledigi
takdirde 2023 yilinda diinya ticaret hacminde yaklasik %1,5’lik bir artig tahmin
edilirken, deniz yolu tasimaciliginda ise yaklasik %1,6’lik bir artig tahmin
edilmektedir. 2024 yilina gelindiginde ise diinya ticaret hacmi yaklasik %3,5, deniz
yolu tagimaciliginin ise yaklasik %2,5’lik bir bliylime gostermesi beklenmektedir.
Tim bu veriler deniz yolu tagimaciligiin diinya ticaret hacmi i¢inde énemli bir

bilesen olmaya devam edeceginin de dnemli bir gostergesidir.

1.3. Deniz Yolu Tasimaciliginin Siniflandiriimasi

Deniz yolu tasimaciligi, diizenli (liner) ve diizensiz (tramp) deniz yolu
tasimaciligl tiirii olarak ikiye ayrilir. Bu tagimacilik tiirleri siireklilik olup

olmamasina gore tercih edilmektedir.

Liner tasimacilik, Onceden belirlenen zaman icerisinde seferlerin
gerceklestirildigi tasimacilik tipidir. Bu tasimacilik tiiriinde yiikten 6nce hizmet

esas tutulmaktadir (Elbirlik, 2008, s.28).

Tramp tagimacilik, liner tagimaciliginin aksine zaman esashi olmayip yiik
esaslt kullanilan tasimacilik tipidir. Mevsimsel yiiklerin tasinmasinda tramp
tagimacilik modu tercih edilmektedir. Diizensiz bir tagimacilik sekli olan tramp

tagimacilik, yiik olan limanlar arasinda gergeklestirilen tasimacilik tiirtidiir.

Tasima sekilleri bakimindan deniz yolu tagimacilik sekilleri ise; deniz yolu
tasimaciligi yiik ve tasima sekilleri bakimindan ele alindiginda tanker tagimaciligi,
Ro-Ro tagimaciligi, konteyner tasimaciligi, kombine tasimacilik ve dokme yiik

tasimaciligi olarak siralanabilir.

Tanker tasimaciligi, tehlikeli sivilar, yakitlar, gazlar, kimyasallar gibi
tehlikeli maddeler olarak nitelendirilen maddelerin tasindigi tasimacilik seklidir.
Enerji ihtiyaglarinin giderek artti1 bugiinlerde tanker tasimaciligina olan ilgi de
artmaktadir. 2022 yilinda deniz yolu tasimaciligl ile gergeklestirilen faaliyetlerin
yaklasik %30’u tanker tasimacilig1 ile gerceklesmistir (IMEAK, 2023, s. 38).



Ro-Ro tagimaciligi, kamyon, yar1 romork gibi biiylik kara yolu araclariin
tagindig1r tasimacilik seklidir. Diizenli (Liner) tasimacilik modunun en giizel
orneklerinden biri olan Ro-Ro tagimaciligi, belirli noktalar arasinda sefer yapan

tasimaciliktir.

Konteyner tasimaciligi, 20’lik 40°1ik olarak adlandirilan biiylik sandiklarda
yapilan tagimacilik olarak adlandirilir. Gelecegin tagima yontemi olarak goriilen
konteyner tasimaciligi, yiiklerin daha hizli taginmasimi, yiikk gilivenliginin
saglanmasini ve ellecleme maliyetlerinde tasarruf sagladigindan diinyada en fazla
kullanilan tagima seklidir. Bir¢ok ¢esit ylikiin taginabilmesi ve yar1 romork araglara,
gemilere, trenlere, ugaklara rahatlikla yiiklenebilmesi bakimindan da oldukca

kullanighdir.

Kombine tagimacilik, en az iki tasimacilik kullanilarak yapilan tasimacilik
seklidir. Bu tasimacilifa ornek olarak, kara yolundan tirlarla getirilip gemilere
aktarilmasi ve gidecegi noktaya iki farkli tasima yoluyla gonderilmesi kombine

tagimaciligina ornektir.

Dokme yiik tagimaciligl, komiir, kum, cevher, bugday gibi dokme yiiklerin
tasimaciliginin yapildigr tasimacilik seklidir. Bu tasimacilik seklinde herhangi bir

paketleme gerekmediginden ekonomik bir tasimacilik seklidir.

1.4. Deniz Ticaretini Etkileyen Faktorler

Deniz yolu tasimacilik faaliyetlerini etkileyen faktorler 5 temek faktor vardir.

Bunlar (Elbirlik, 2008, s. 29);

e Liman Faktori

e Personel Faktorii
e Isletme Faktorii
e Arac Faktori

e Deniz Araglar1 Faktoridiir.

Bu faktorler sektorde olumsuzluklara yol agmaktadir. Bu olumsuzluklara
engel olabilmek icin ellegleme yapilan limanlarin gelisen teknolojik kosullara
uygun techizat ile donatilmasi, sektérde ¢alisan personele siirekli hizmet i¢i egitim

verilmesi, deniz araclarinin yiik tasima kapasitelerinin ve hizlariin artirilmasi ve
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tasimacilik faaliyetlerinin hatalart minimize edecek sekilde planlanmasi

gerekmektedir.

1.5. Kiiresel Ekonomik Krizin (2008) Deniz Yolu Tasimacihigina Etkisi

Deniz yolu tasimaciliginin diinya ticaret hacminde biiyiikk bir paya sahip
olmasi, ortaya c¢ikabilecek finansal krizlerden etkilenmeye agik olmalarina
sebebiyet vermektedir. Bu krizlere yol acan unsurlari ise, kiiresellesme, dis
ticaretteki biiylime, enerji glivenligi, petrol fiyatlarindaki istikrarsizlik, gemi yapim
finansmani, navlun giderleri, mali krizler, vs. olarak siralamak miimkiindiir

(Kalayct, 2013, s.87).

Nitekim 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde konut kredileri ile
ortaya cikan kiiresel ekonomik kriz, kisa zamanda tiim diinyay1 etkisi altina almistir.
Bu kriz siirecinde Lehman Brothers gibi diinyanin en 6nemli yatirim bankalarindan
birisinin iflas etmesi, sektorde bu banka ile ¢alisan tiim sektorleri zora sokmus ve
ardindan Royal Bank of Scotland’1n iflas etmesiyle zor durumda olan isletmelerin

daha da derin bir krize girmesine neden olmustur (Akga, 2013, s.11).

Grafik 1.2: Kiiresel Finans Krizin (2008) Navlun Fiyatlarina Etkisi (Dolar)
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Kaynak: Investing.com. Baltic Dry Index. Mart 06, 2024 tarihinde
https://tr.investing.com/indices/baltic-dry adresinden alindi

Grafik 1.2’den de gorildigi tizere 2008 yilinin Ocak aymda 8.875,99%
olarak hesaplanan navlun fiyatlar1 aym1 yil kasim ayina gelindiginde 699,02$

seviyelerine kadar diismiistiir.

Kiiresel krizin denizcilik piyasalarini etkilemesiyle fiyatlarda yasanan bu ani

diistisler, tasimacilik yapamayan bos gemilerin limanlarda isgaline yol agmis ve


https://tr.investing.com/indices/baltic-dry

deniz tagimaciligina olan talebi olduk¢a azaltmistir. 2010 yilina gelindiginde artan
talepler ile deniz ticareti tekrar canlanmaya baslamistir. Ancak her ne kadar 2011
yilinda diinya deniz ticaret filosu 103.392 adet gemi ve 1.396.000 DWT hacmiyle
2010 yilina gore %9,8’lik bir artis gdstermis olsa da bu biiylime navlun fiyatlarina
olumlu bir katki yapmamis, fiyatlar yatay bir seyir gostermis bu da sektor

isletmelerinin finansal performanslarina yansimistir (UNCTAD, 2011).

1.6. Covid-19 Salgininin (2019) Deniz Yolu Tasimacihigina Etkisi

2019 yilinin sonlarinda Cin’in Vuhan kentinde ortaya ¢gikan Covid-19 olarak
adlandirilan korona viriisii, diinya genelinde yaklasik 100 milyon kisiye bulasarak
2 milyondan fazla kisinin hayatin1 kaybetmesine neden olmustur. Covid-19
salgminin insan saghigini biiyiik ol¢iide tehdit etmesi, iilkelerin insan sagligin
korumaya yonelik tedbirler almasina yol agmistir. Ulkeler viriisiin kontrol altia
almarak yayilmasin1 azaltmak icin gerekli izolasyonlar1 ve karantinalar
uygulamiglardir. Uygulanan tedbirler diinya genelinde iilkelere giris-gikis
kisitlamalari, asi, maske ve test zorunlulugu getirmistir. Yasanan bu kisitlamalar
arz-talep dengesinde bozulmalar yaratarak diinya ticaretini sekteye ugratmis, ithalat

ve ihracatta disilisler meydana gelmistir.

Grafik 1.3: Diinya Ticaretindeki Ithalat ve Thracat Verileri
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Kaynak: WTO. Import and Export Data in International Trade. Mart 05, 2024 tarihinde
https://stats.wto.org/ adresinden alind

Grafik 1.3’te gortildiigii tizere 2020 yilindaki ihracat sayilarinda 2019 yilina
gore %7,17’lik bir diisiis yasanmis olup, aym yil i¢inde ithalat sayilarinda da
%7,56’11k bir diisiis meydana gelmistir. 2020 yilinda toplam diinya mal ticareti
%7,40 diismuistiir.


https://stats.wto.org/

Grafik 1.4: Gemi Tiplerinin Limanlara Ugrama Verileri
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Kaynak: UNCTAD. Port Call And Performance Statistics: Number Of Port Calls. Mart 21, 2024
tarihinde https://unctadstat.unctad.org/datacentre/dataviewer/US.PortCallsArrivals?2  adresinden
alind1

Grafik 1.4’de 2019 ve 2020 yillarindaki limanlara giris yapan gemi sayilari
gosterilmistir. Pandeminin deniz yolu tasimaciligindaki etkisinin arastirilmasi
lizerine ulasilan verilerde, sivi dokme yiik tagimaciliginda %7,09, LPG ve LNG
tagimaciliginda %3,59, kuru yiik tasimaciliginda %6, 13, konteyner tasimaciliginda
%3,19, yolcu tasimaciliginda %13,95, Ro-Ro tasimaciliginda faaliyet gosteren
gemi sayisinda ise 2019 yilina gore %12.,93’liik bir diislis yasanmustir.

Pandemi diinya ekonomisini sekteye ugratarak TUretim ve tiiketim
faaliyetlerini azaltmis, arz-talep ve lojistik lizerinde olumsuz etkiler yaratmistir.
Uluslararasi deniz ticaretindeki biiyiime 2019 yilinda %0,5 ile zaten diisiik olan

oran, 2020 yilinda ise, %3,8 oraninda azalmistir (UNCTAD, 2021).

1.7. Deniz Yolu Tasimacihiginda Navlun ve Gemi Kira Sozlesmeleri

Navlun, deniz yolu tasimaciliginda hizmet karsiligi 6denen iicret olarak
tanimlanir. Navlun fiyatlar taginan yiikiin agirligina, taginan yiikiin cinsi, tagima
mesafesi, gemi tlirli ve donemsel taleplere gore de degisebilmektedir. Ayni
zamanda arz talep dengesinde yasanabilecek dalgalanmalar da navlun fiyatlarini
dogrudan etkileyebilmektedir. Buna 6rnek olarak, piyasada gemi arzinin diistigi

durumlarda navlun fiyatlarinda artis meydana gelirken, gemi arzinda artis oldugu


https://unctadstat.unctad.org/datacentre/dataviewer/US.PortCallsArrivals2

durumlarda ise navlun fiyatlarinda diisiis yasanabilmektedir (Stopford, 2020, s.
160).

Bununla birlikte, deniz yolu tasimaciliginin giinden giine gelismesiyle
bliyliyen tasimacilik faaliyetleri gemilerin gelismesi ve yiiklerin farklilik
gostermesiyle birlikte tagimacilik gergeklestiren taraflar arasinda kurala dayali bir

sistem kurulmasini zaruri kilmistir.

Tirk Ticaret Kanunun 1119(1). maddesinde belirtildigi iizere gemi kira
s0zlesmesi, kiraya verenin belirli bir siire i¢in geminin kullanilmasini, kira bedeli
karsiliginda kiraciya birakmayi iistlendigi sozlesmedir. Kira sézlesmeleri, zaman

esasli, sefer esasli, ¢iplak ve donatilmis gemi kira s6zlesmesi olarak dorde ayrilir.

1.7.1. Zaman Esash Kiralama So6zlesmesi

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1131.maddesi uyarinca zaman esasli kiralama
sOzlesmesi, donatan, donatilmig bir geminin ticari yonetimini belirli bir siire i¢in

ticret karsiliginda kiraciya tahsis edildigi s6zlesme tiiriidiir.

Kiraci, bu sozlesmede geminin teknik idaresini ve dolayisiyla donatimin
iistlenir. Kiraci, gemiyi kararlastirilan tarihte ve yerde hazir bulundurmanin yam
sira sozlesme siiresince denize, yola ve s6zlesmede belirtilen amaca elverisli bir

halde bulundurmakla yiikiimliidiir (Onder, 2016, 5.74).

Gemi yonetiminin kiraci tarafindan yonetildigi stire zarfinda isletme giderleri
kiraci tarafindan karsilanmalidir. Geminin yakit, liman hizmet tcretleri, ellecleme

maliyetleri gibi giderler isletme giderleri olarak tanimlanmaktadir.

1.7.2. Sefer Esash Kiralama Sozlesmesi

Sefer esasli kiralama s6zlesmesinde, kirac1 gemiyi tek tip yiik i¢in belirlenen

limanlar arasinda anlasilan navlun iicreti karsiliginda kiralanan sdzlesme tiiriidiir.

Bu sozlesme tiirlinde geminin bir veya birka¢ liman iizerinden sefer
yapilmasti i¢in anlagilmaktadir. Donatan geminin isletmesini sefer siireleri boyunca
kiractya verir. Bu siire icerisinde geminin isletme masraflari donatan tarafindan

karsilanir. Kiraci ise donatana bir sefer i¢in navlun ticreti 6demek durumundadir.
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1.7.3. Ciplak Gemi Kira Sozlesmesi

Ciplak gemi kira sdzlesmesi, kiraya verenin gemiyi, yakit1 ve kumanyasi ile
donatilmaksizin kiraciya kullandirmay: taahhiit ettigi bir gemi kira sozlesmesidir.
Diger bir deyisle, kiracinin armatdrii temsil ettigi sdzlesme tiiriidiir (Onder, 2016,
s.61).

Ciplak olarak kiralanan gemide personel olarak calisan kisiler, yeni kiraci
tarafindan hizmet vermek amaciyla sézlesme imzalayarak yeni kiraci hizmetinde
calisabilir. Bunun yani sira kiraci, yeni personel istthdam edebilir veya kiraya veren

kendi personelini kiraciya istihdam etmesi i¢in verebilir.

1.7.4. Donatilmis Gemi Kira Sozlesmesi

Donatilmig gemi kira sézlesmesi, geminin personeli, yakiti, kumanyasi ile
birlikte kiralanmasidir. Ciplak gemi kira sdzlesmesinden ayrilan 6zelligi ise, ¢iplak
gemi kira sozlesmesine eklenen “‘management agreement’’ klozudur. Bu kloz ile
kiraya veren geminin kullanimini kiractya birakmanin yaninda, alacagi isletme
ticreti karsiliginda kiractyr temsilen gemiyi personeli, yakiti, kumanyasi ile

donatma yiikiimliiliigii altina da girmektedir (Onder, 2016, s. 62).
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2. DENIZ YOLU TASIMACILIGINDA iSLETME KARLILIGI

2.1. Denizcilik Sektoriine Genel Bakis

Denizcilik sektorii, deniz yolu tasimaciligi, gemi insa sanayi, liman
hizmetleri, deniz turizmi ve deniz sporlar1 ile canli ve cansiz dogal kaynaklarin

iretimi i¢in bir endiistri alani olarak kabul edilmektedir (Akg¢a, 2013, s. 1).

Ingiliz Ekonomist Martin Stopford denizcilik sektdriinii “klasik iktisat
dinozorlarinin serbest bir bicimde dolastigi ve miisterilerle iyi anlagmalarin
vapildig iktisat literatiiriinde " Jurassic Park’’a benzeyen, rekabetci bir piyasa’
olarak tanmimlamaktadir. Diger bir deyisle denizcilik sektorii, deniz yolu
tasimaciligl, gemi insa sanayi, petrol ve gaz platformlari, deniz kaynaklari, su
iiriinleri, balik¢ilik ve turizm gibi hizmetleri i¢ine alan faaliyetler biitliniidiir

(Stopford, 2020, s. 48).

Diinyada gergeklestirilen tiim denizcilik faaliyetlerinin yaklasik {igte biri
deniz yolu tagimaciligi ile gergeklesmektedir. Sektoriin bu denli ilgi duyulmasinin
en biiyilk sebeplerinden biri diinyanin biiyiik bir kisminin denizler ve
okyanuslardan olugsmasindandir. Kara ulagimi zor olan bdlgelere kolaylikla hava ve
deniz yoluyla ulasim yapilabilmektedir. Ancak hava ulasim maliyetleri yiiksek

oldugundan dolay1 daha ¢ok deniz yolu tercih edilmektedir.

Denizcilik sektorii, baz1 gevresel zorluklarla kars1 karsiyadir. Tasimacilik
faaliyetlerinin gerceklestirildigi gemilerin cevreye saldigi zehirli gazlar gibi
cevreye verdigi zararlardan dolay1 International Maritime Organization (IMO) gibi
kuruluglar cevresel bazda standartlar belirlemektedir. Bunun yani sira gemi
giivenliginin saglanmasi i¢in uluslararast diizeyde c¢esitli anlagmalar da

bulunmaktadir.

Dolayisiyla denizcilik sektorii  kiiresel ticaretin  temel tas1 olarak
goriilmektedir. Ancak gelismekte olan teknolojiler, degisen piyasa durumlari,
kiiresel krizler vb. durumlar sektor igin zorlayici unsurlardir. Sektorde bu zorluklara
kars1 dayanikl1 bir yapiya sahip olabilmek i¢in dogru stratejiler ve kararlar alinmasi

gerekmektedir.



2.2. Deniz Yolu Tasimacihiginda Maliyetlerin incelenmesi

Farkli sektorlerde faaliyet gosteren tiim isletmeler i¢in var oldugu ilizere deniz
yolu tasimacilik sektoriindeki isletmeler de faaliyet alanlarindaki operasyonel

aktivitelerin sonucu bir takim maliyet giderleriyle kars1 karsiyadir.

Isletmeler bu maliyet giderlerini en aza indirmek icin tasima iicretlerinde
degisiklige gidebilmektedirler. Ancak bu degisiklikler beraberinde navlun
ticretlerinde dalgalanmalara neden olmakta ve isletme karliliklar1 agisindan risk

olusturmaktadir (Besik¢i ve Sithmantepe, 2020, s. 268).

Deniz yolu tasimacilik sektoriinde bu maliyetler, direkt ve dolayli olarak

siiflandirilabilir.

2.2.1. Deniz Yolu Tasimacihiginda Direkt (Sefer) Maliyetleri

Deniz yolu tagimaciliginda direkt maliyetler, gemilerin seyriisefer
sirasindaki giderlerini kapsamaktadir. Bu giderler, yakit giderleri, liman hizmet

giderleri ve kanal gecis giderleri olarak siralanabilir.

2.2.1.1. Yakit Giderleri

Tiim tagima faaliyetlerinin gerceklestirebilmesi i¢in dnemli bir kalem olan
yakit giderleri, gemilerin yag ve yakit tiiketimini iceren maliyet unsurudur. Gemiler
seyirde olmadig1 zamanlarda yakit giderleri en aza iner ancak hicbir zaman
sifirlanmaz. Bunun nedeni limanda bulundugu siirece havalandirma, 1sitma gibi
gerekliliklerden kaynakli yardimci motorlarin aktif olmasidir (Ozdemir, 2009, s.
430.

Yakit giderleri hesaplanirken, geminin limanda harcadigi yakit miktar1 ve
seyirde harcadig1 yakit miktar1 ayri tutularak hesaplanmaktadir (Saban ve Giigercin,
2009, s. 5). Limanda kullanilan yakit maliyeti, geminin limanda giinliik harcadig:
yakit miktarinin limanda kalinan giin sayis1 ve yakitin birim fiyati ile carpilmasiyla
bulunur. Seferde kullanilan yakit maliyeti ise, seferde sarfedilen giinlikk yakit
miktarinin seferde kalinacak giin sayis1 ve yakitin birim fiyati ile ¢arpilmasiyla

bulunmaktadir.
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2.2.1.2. Liman Hizmet Giderleri

Liman hizmet giderleri, gemiler i¢in saglanan pilotaj/romorkaj, palamar,
ellegleme, barinma, ardiye ve terminal hizmetleri gibi ¢esitli liman hizmetlerini
kapsayan maliyetleri olusturmaktadir. Ayrica limanda kalma siireleri gemiden
kaynakli uzadigi durumlarda liman tarafindan uygulanan demuraj masraflar1 da

liman hizmet giderlerine dahil edilmektedir.
2.2.1.3. Kanal Gecis Giderleri

Deniz yolu tagimacilik faaliyetleri diger tasimacilik modlarina oranla daha
uzun sireler icerisinde gerceklesmektedir. Tasimacilik siirelerini  kisaltmak
amactyla gemiler rotalarini alternatif yollara yoneltmektedir. Bu alternatif yollara
ornek olarak, Akdeniz’i Kizildeniz’e baglayan Siiveys Kanali ve Atlas Okyanus ile
Biiyiik Okyanusu birbirine baglayan Panama kanali en 6nemli kanallardandir.
Gemilerin bu kanallar1 kullanarak gecis saglamasi kanal gecis giderleri olarak ifade

edilmektedir.

2.2.2. Deniz Yolu Tasimacihiginda Dolayh (Endirekt) Maliyetler

Deniz yolu tagimaciliginda dolayli maliyetler gemilerin seyriisefer harici
durumlardaki maliyet giderlerini kapsamaktadir. Bu giderler, amortisman giderleri,
personel giderleri, bakim onarim giderleri ve sigorta giderleri olarak

siniflandirilabilir (Saban ve Giigercin, 2009, s. 7).

2.2.2.1. Amortisman Giderleri

Amortisman kavrami, tasinmaz mallarin ve makine techizat olarak
nitelendirilen demirbas esyalarin zaman i¢indeki kullanim masraflarini gosteren bir
muhasebe gostergesidir. Deniz yolu tagimaciliginda amortisman, gemi

maliyetlerinin belirli bir zaman dilimine gore kaybettigi degeri ifade eder.

2.2.2.2. Personel Giderleri

Personel giderleri, tasimacilik faaliyetlerini gergeklestirilebilmesi i¢in
gemilere saglanan ¢alisanlarin belirli giderlerini igermektedir. Bu giderler, personel
ticretleri, sigorta primleri, sosyal haklar, egitim ve saglik giderleri olarak

siralanabilir.
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2.2.2.3. Bakim Onarim Giderleri

Bakim onarim giderleri, gemiler i¢in uygulanan bakim masraflarini igeren
giderleri kapsamaktadir. Bakim onarim giderleri, gemilerin yasi, biiytkligi ve

gemi tipine gore degisebilmektedir.
2.2.2.4. Sigorta Giderleri

Gemiler yiiksek degerlere sahip varliklardir. Bu nedenle gemi sahipleri
gemilerini karsilagilabilecek risklere karsi sigortalamaktadir. Sigortalamak igin
katlanilan maliyetler sigorta giderlerini kapsamaktadir. Sigorta giderleri, bakim
onarim giderleri gibi gemilerin yasi, biliylkligi ve tipine gore degiskenlik
gdsterebilmektedir. Ornegin, yast biiyiik gemilerin daha geng gemilere oranla daha

biiyiik risk tasidigindan dolay: yiiksek sigorta maliyetleri olusabilmektedir.

2.3. Deniz Yolu Tasimacihginda Karhhg: Etkileyen Faktorler

Deniz yolu tasimacilik isletmeleri, bulunduklar sektor a¢isindan kirilgan bir
yaptya sahiptirler. Dolayisiyla isletmelerin varliklarini = siirdiirebilmesi i¢in

olusabilecek olumsuzluklara karsi etkin bir igletme yapis1 kurmalar1 gerekmektedir.

Deniz yolu tasimaciliginda karliliklart etkileyen birgok etken vardir. Bu
etkenler deniz yolu tagimacilik igletmelerinin performans degerlendirmelerinde ve

stratejik kararlarin alinmasinda da 6nemli bir rol oynamaktadir.

Isletmeler faaliyetleri gerceklestirirken belirli risklerle kars1 karsiyadir. Bu
nedenle isletmeler karhiliklarin stirdiiriilebilir kilarken, ayn1 zamanda karsilagilan
risklere karsi da Onlemler almalidirlar. Deniz yolu tagimaciliginda bu riskler;
taginan ylkiin fiziksel 6zellikleri, sefer tiirleri, kullanilmayan tasima kapasitesi,
geminin yasi, bayrak devleti olmak tizere c¢esitlenmektedir (Saban ve Giiger¢in,
2009, s. 2).

2.3.1. Tasmnan Yiikiin Fiziksel Ozellikleri

Deniz yolu tagimaciliginda navlun fiyatlar1 yiikiin cinsi ve agirligina gore
degisebilmektedir. Diger yiiklere gore farklilik gosteren yiikler igin farkli tasima
yontemleri kullanilabildigi gibi dikkat gerektirilmesi gereken yiikler i¢in de 6nlem

alinmas1 gerekmektedir. Dikkat gerektiren bu yiikler meyve, sebze gibi gida
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yiyecekleri veya cam gibi kirilgan yiiklerde olabilir. Bu yiikler i¢in 6nlem alinmas1
ve hizli bir sevkiyat planinin gergeklestirilmesi tagima maliyetlerini arttirmaktadir.
Artan tasima maliyetleri isletmeler icin karlilik diizeylerinde degisimler

yaratabilmektedir.

2.3.2. Sefer Tiirleri

Deniz yolu tagimaciliinda hizmet agisindan iki farkli tasimacilik sekli
mevcuttur. Bunlar, diizenli (liner) tasimacilik ve diizensiz (tramp) tasimacilik
sekilleridir. Diizenli sefer gerceklestiren gemiler, iki liman arasinda belli basl
yiikler icin sagladiklari tasgimaciliktir. Donemsel agidan yasanabilecek talep
diisiikliiglinden diizensiz tagimacilia gore daha az etkilenen diizenli tagimacilik
sekli, tasimacilik faaliyetlerini daha sik gergeklestirebilirler. Ancak gemilerin yiik
almak i¢in bekledigi limanlarda siirelerin uzamasi liman giderlerinde artigsa sebep

olabilmektedir (Saban ve Giigercin, 2009, s. 3).

Kiiresel capta yasanabilecek olumsuzluklar diizensiz sefer yapan gemiler i¢in
taleplerin diismesine ve buna bagli olarak maliyetlerde artis meydana
getirebilmektedir. Ancak diizensiz sefer gergeklestiren gemiler, sabit rotalara sahip
olmadigindan farkli limanlar i¢in farklt yiik tipleri i¢in tagimacilik faaliyetlerini
gerceklestirebilirler. Buna bagli olarak limanlarda bekleme diizeyleri daha kisa
olabileceginden maliyetleri diistirebilme firsat1 vardir (Saban ve Giigercin, 20009, s.
3).

2.3.3. Kullanilmayan Tasima Kapasitesi

Tasinabilecek her yiik igin farkli tagima sekilleri igeren deniz yolu
tasimaciliginda gemiler, yiiklere 0zel tasarlandiklarindan dolayr tam kapasite
kullanilamamaktadir. Kémiir veya demir cevheri ve gida iriinleri tasiyan gemiler
kalkis noktasina bos dondiikleri gibi tanker gemileri de seyir siirelerinin bir kismin
balastta yapmak zorundadirlar (Baser, 2004, s. 7). Bdylece gemiler i¢in birim basi

maliyetlerde artis yasanabilmektedir.

2.3.4. Geminin Yas1

Geminin yasi, deniz yolu tagimaciligi isletmelerinin maliyetlerinde artisa
neden olabilmektedir. Eski gemilerin yeni gemilere oranla daha fazla bakim onarim

gerektirmesi, yakit tiiketimlerinde verimsizlik, sigorta maliyetleri gibi unsurlar
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isletme maliyetlerinde artis meydana getirebilmektedir. Ornegin, sigorta sirketleri
gemiler i¢in sigorta masraflarini belirlerken gemilerin yasini dikkate almaktadir.

Bunun sebebi geminin eskimesiyle beraber artan riskten kaynaklanmaktadir.

2.3.5. Bayrak Devleti

Bayrak devleti, gemilerin kayitli oldugu ve kanunlarina uymakla yiikiimlii
oldugu iilkedir. Gemilerde bayrak devletinin gorevi, bayragini temsil eden deniz
araclarmin  denizdeki  giivenliginin  saglanmasi  amaciyla  uluslararasi

sozlesmelerdeki kriterlere uygunlugu saglamaktir (Albayrak, 2011, s. 14).

Bayrak devleti se¢imlerinde gemiler, bulunduklari {ilkenin siki giivenlik ve
kontrolleri nedeniyle farkli iilkeleri bayrak devleti olarak segebilirler. Kolay bayrak
adi1 verilen bu yontemde, gemiler ¢esitli kolayliklar saglamak i¢in bu yontemi tercih

edebilirler.

Kolay bayrak se¢iminin sagladigi avantajlar su sekilde siralanabilir (Saka,
1992, s. 121):

e Deniz yolu tagimacilik isletmeleri i¢cin 6nemli bir maliyet olan sermaye
maliyetleri daha diisiik olmaktadir.

e Vergilendirme gelir ve kazanca gore degil, genellikle Gross tonaja gore
alinan diisiik vergi oranlaridir.

e (Gemilerde kendi bayrak devleti vatandaslarini calistirma zorunlulugu
yoktur. Yabanci gemi adami caligtirabilme kolayligi mevcuttur. Boylece

daha diisiik maliyetlerle istihdam yaratmak miimkiindiir.

Kolay bayrak sec¢imleri deniz yolu tagimacilik sektoriinde haksiz rekabeti
arttirmaktadir. Ancak glinlimiizde artan ekonomik olumsuzluklar isletmelerin kolay
bayrak se¢imine yonelmesine ve isletmelerin maliyetleri diisiirme yollarina
basvurmasina neden olmustur.

2.4. Isletmelerde Performans Kavrami ve Yonetimi

2.4.1. Performans Kavrami

Performans kavrami, herhangi bir olay1 veya durumu basarma istegi, kisinin

yapabilecegi en 1iyi derece veya herhangi bir eseri, oyunu, isi vb.ni
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gerceklestirebilme basaris1 olarak tanimlanabilir (TDK). Diger bir deyisle
performans, kisinin iginde ne kadar ¢aba gosterdiginin gostergesidir (Uysal, 2015,
s. 33). Isletmelerde performans ise, faaliyetlerin gerceklestirilebilmesi icin
harcanan ¢abanin tiimii olarak tanimlanabilir. Calisma sonucunda harcanan bu

cabanin ortaya koydugu girdi ¢iktilar performans hakkinda bilgiler verebilmektedir.

Isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektdrler farklilik gosterebilir. Ancak
isletmeler farkli sektorlerde faaliyet gosterse dahi amaglar1 ve hedefleri benzerlik
gosterebilmektedir. Isletmelerin birincil hedefi ve kurulus amacit karhilik
saglamaktir. Bu nedenle isletmelerin karlilik ve siirdiiriilebilirlik konusunda belirli
plan ve stratejiler yapmalar1 gerekmektedir. Bu plan ve stratejileri uygulayabilmek
icin isletmeler performanslar1 hakkinda bilgi sahibi olmalidirlar. Bunun igin ise,
performans analizlerini iyi yapmalari gerekir. Performans analizinin iyi yapilmasi
icin literatiirde kabul goren ve yaygin olarak kullanilan 6nemli performans denetim
unsurlarindan faydalanmak gerekmektedir. Bunlar; verimlilik, etkinlik ve

tutumluluk olarak ti¢e ayrilir (Kubali, 1999, s. 37).

Verimlilik, isletmelerin maksimum hizmet/iiretim gerceklestirmek igin
kullandiklar1 kaynak ve bunun sonucunda elde edilen ¢iktilar ile arasindaki iliskiyi
ifade eder. Ornegin, diisiik kaynak kullanilarak maksimum ¢ikt1 elde etmek, yiiksek
verimlilik olarak tanimlanir. Eldeki kaynaklarin dogru kullanilamamasi sonucunda,
birim bagina diisen ¢iktilarin yetersiz kalmasi ise, diislik verimlilik olarak tanimlanir

(Kubali, 1999, s. 38).

Etkinlik, isletmelerin gerceklestirdikleri caligmalar sonucunda, planladiklari
amag ve hedeflerine ulagsma derecesini belirleyen bir kavramdir (Kubali, 1999, s.
39). Etkinlik diger bir deyisle, amag ve hedefleri gergeklestirme yolunda katedilen

mesafeyi gdstermektedir.

Tutumluluk, hizmet ya da iirin {iretimi ig¢in temin edilecek mal ya da
hizmetin kaliteden taviz verilmeden en diisiik maliyetle elde edilmesidir (Oztiirk,
2004, s. 159). Ancak tutumluluk ilkesi sadece diisiik maliyet saglamak degil, aym
zamanda gerektigi miktarda hizmet ya da malin uygun maliyetle uygun yerlerde

kullanilmasidir.
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2.4.2. Performans Yonetimi

Giliniimiizde diinyada bir¢ok sektorde faaliyet gosteren isletmeler ve bu
isletmelerin bulundugu yogun rekabet ortami, performans kavraminin onemini
giinden giine daha da arttirmaktadir. Isletmelerin bulunduklar1 pazarda siireklilik
gosterebilmeleri i¢in belirli plan ve stratejiler dahilinde hareket etmeleri gerekir. Bu
kapsamda performans yoOnetimi, isletmelerin strateji ve planlamalarinda karar
alabilmesinde yOnetim araci gorevi gormektedir. Performans yonetimi diger bir
tanimla, isletmelerin ¢alisan performanslarin1 degerlendirerek zamanla daha iyi

sonuglar almasini saglayan bir yonetim seklidir (Bayyurt, 2007, s.578).

Performans yonetimi; planlama, 6lcme ve degerlendirme ve denetim
asamalarindan olusmaktadir. ilk asamada, belirlenen amagclar dogrultusunda
stratejiler olusturulur. ikinci asama olan dlgme ve degerlendirme asamasinda,
mevcut performans géz oniine alinarak stratejilerin uygunlugu kontrol edilir. Son
asama olan denetim asamasinda, uygulanan stratejiler sonrasi olusan performans
izerinde iyilestirmeler ve diizenlemeler gerceklestirilmektedir. Ayrica bu agsamada,
onceki performans ile hedeflenen performans arasindaki farkin nedenleri

arastirilmaktadir.

Etkin bir performans yonetiminde, yalnizca isletme stratejileri degil aym
zamanda pazar kosullari, miisteri talepleri ve gelecege iliskin tahminler de g6z

oniine alinmas1 gereken belirleyicilerdendir (Ime, 2010, s. 363).

2.5. Karhihk Kavram ve Onemi

Kar, bir isletmenin donemlik faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirlerinin
giderlerle arasindaki fark olarak ifade edilir. Diger bir deyisle, isletmenin elde ettigi

kazangtir.

Kar isletmeler igin biiyiik bir 6nemi ifade eder. Isletmelerin faaliyet alanlari
farkl1 olsa dahi hepsinin ortak olan birincil hedefleri karhilik saglamaktir.
Karliliklarinda basar1  saglayan isletmeler bulunduklart pazarda varligim

sturdurebilirler.

Giliniimiizde yasanan yogun rekabet ortami igletmelerin siirdiirebilir diizeyde

olmasini zorlastirmaktadir. Zorlasan bu kosullar neticesinde isletme karliliklarinda
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Olumsuz durumlar yasanabilmekte ve isletmeler iflas riskiyle karsi karsiya

kalabilmektedir.

2.6. Isletmelerde Karhlik Oram

Isletmeler karliliklarmi tespit edebilmek igin belirli karlilik oranlar
kullanmaktadir. Bu karlilik oranlari, isletmelere sadece kazanglarina iligkin bilgiler
saglamakla kalmayip, ayni zamanda performanslar1 hakkinda da bilgiler

vermektedir.

2.6.1. Briit Kar Oran

Bu oran, satislarindan maliyetler harici elde ettigi karlilig1 6lcer. Boylece
isletmelerin iiretim maliyetlerinin kontrolii ve fiyatlandirma kriterleri belirlenir.
Yiiksek bir briit kar orani, isletmenin satis maliyetlerinin gerceklestirdikleri satiglar
icindeki payini azaltmaktadir. Ancak bu oranin diigmesi, iiretim maliyetlerini
kontrol etme ve verimliligi arttirma konusunda zorluk yasandigini gostermektedir.

Briit satis kér orani, briit satis karinin net satiglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

2.6.2. Faaliyet Kar1 Orani

Faaliyet kar1 orani, isletmelerin net satislarina oranla birim basina elde ettigi
karlilign  gostermektedir. Oranin  artmasi, isletmelerin  gerceklestirdigi
faaliyetlerinde karliligin arttigin1 gosterir ve isletmenin faaliyetlerindeki verimliligi
yansitir. Ayrica bu oran, isletmelerin iiretim, satis ve diger faaliyetlerinde ne kadar
etkin bir sekilde kar elde ettigini gosterir. Faaliyet kar1 orani, net karin net satiglara

boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

2.6.3. Toplam Varhk Karhlik Orani

Toplam varlik karhilik orani, isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirirken
varliklarin1 ne derece etkin kullandiklarinin gostergesidir (Cabuk, A vd., 2019, s.
74). Literatiirde bir¢ok ¢alismada finansal performans gostergesi olarak kullanilan
bu oranin yiiksek olmasi, isletmelerin finans kaynaklarimi dogru kullanarak
karhliklarinda artis sagladigi anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda isletmeler icin
daha fazla yatirim kazanma firsat1 saglamaktadir. Toplam varlik karlilik orani, net

karim toplam varliklara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
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Isletmelerde toplam varlik karlilik orami degerlendirilirken bulunduklart
sektoriin dinamikleri gbz Online almmalidir. Bu oranin isletmeler arasinda
karsilastirilmasi igin ise, karsilastirilacak olan isletmelerin ayni sektorde faaliyet

gostermesi dogru degerlendirmeler yapabilmek agisindan zaruridir.

2.6.4. Ozsermaye Karlihk Oram

Bu oran, isletmelerin isletme sahipleri ve yatirimcilar tarafindan finanse
edilmis 6zkaynaklarin ne 6l¢iide verimli kullandiklarini tespit etme de kullanilir.
Ozsermaye karlilik orani, milli ekonomi agisindan isletmelerin sagladig1 karlilik
olarak da ifade edilir. Bu oran net karin toplam Ozkaynaklara boliinmesiyle

hesaplanmaktadir.

Ozsermaye karlihk oraminda yasanan artis, isletmenin 6zkaynak
finansmanin1 kara déniistiirmede etkili oldugunu gosterir. Isletme ici yiiksek faizle

yabanci kaynak kullanimi1 bu oranda diislis meydana getirir.

2.7. Isletme Karliigim Degerlendirmede Kullanilan Yontemler

Devamliliklarin1 ~ slirdiirebilmek  igin  igletmeler finansal performans
degerlendirmeleri yaparak mevcut performanslarinda iyilestirme ve gelistirmeler
saglayabilmektedir. Bunun i¢in en yaygin kullanilan baglica yontemler; oran
analizi, dikey analiz, trend analizi, karsilastirmali tablolar analizi olarak

siralanabilir.

2.7.1. Oran Analizi

Isletmelerin finansal performans degerlendirmesi yaparken mali tablolarinda
yer alan kalemleri ayr1 ayr1 yorumlamasi ve incelemesi oldukca zordur. Oran analizi
yontemi, isletmelerin mali tablolarinda yer alan kalemleri matematiksel olarak
birbirleriyle iliskilendirerek yorumlanmasini ve incelenmesini daha kolay hale
getirmektedir. Oran analizi yontemi, isletmelerin likidite seviyeleri, faaliyet
verimliligi ve karliliklar1 hakkinda bilgiler vermektedir. Ayni zamanda yatirimeilar
icin de hisse senedi analizleri olarak kullanilan bu yontem, finansal performans

degerlendirmelerinin temel taslarindan biri olarak kabul edilmektedir.

Oran analizi yonteminde ¢ok fazla kalemi birbirleriyle iliskilendirmek yerine

anlaml iligkilere ulasilabilecek kalemleri hesaplamak gerekmektedir. Buna bagl
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olarak oran analizi uygulanirken dikkat edilmesi gereken durumlar asagidaki gibi

stralanabilir (Y1lmaz, 2009, s. 56).

e Birbirleri ile herhangi bir iliskiye sahip olmayan kalemleri kullanmaktan
kacinilmali, oranlar dogru ve amaglara wuygun Dbir sekilde
yorumlanmalidir.

e Mevsimsellik ve toplu durum hareketi etkilerinin goz Oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir.

e Degisen oranlarin isletme agisindan nasil bir etkiye sebep oldugu tespit
edilmelidir.

e Oranlar yorumlanirken hem isletme i¢i durumlar hem de isletme dis1

durumlar dikkate alinmalidir.

2.7.2. Dikey Analiz (Yiizde Analizi)

Dikey analiz yontemi, isletmelerin bilangolarinda yer alan biiyiik degerlere
sahip kalemlerin daha kolay bir sekilde anlasilabilmesi i¢in kullanilan yontemdir.
Bu yontemde, her bir kalemin bulundugu grupta ne kadar paya sahip oldugu yiizde
seklinde hesaplanmaktadir. Gruplandirma bilango igerisinde ayr1 ayri olabilecegi
gibi tiim bilangonun i¢inde bulundugu pay olarak da hesaplanabilmektedir. Dikey
analiz yontemi ile isletmelerin tek bir doneme ait bilangolar1 incelenebilecegi gibi

onceki donemlere ait bilangolarda incelenebilmektedir.

2.7.3. Trend Analiz (Egilim Yiizdeleri Analizi)

Isletmelerin faaliyet donemleri farkliliklar gdsterebilir. Trend analizi
yontemi, bu isletmelerin dénemler aras1 degisimlerin analiz edilmesidir. Isletmeler
onceki donemlere ait degisimleri inceleyerek gelecek icin daha iyi tahmin

yapabilme firsat1 bulabilmektedir.

Bu yontemde, isletmelerin mali tablo kalemlerinin birbirlerini takip eden
donemler aras1 degisimi karsilastirilmaktadir. Isletmenin bir donemini baz alinarak
gerceklestirilen bu analizde, baz alinan donem isletmenin faaliyetlerine bagladigi
ilk donem olarak alinmaktadir. Ancak dénemler aras1 degisen piyasa dengesi ve
yasanabilecek ekonomik dalgalanmalar yasanmasi, trend analiz yonteminde dogru
sonuglar vermeyebilmektedir. Bu nedenle kriz doénemleri analize dahil

edilmemelidir.
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2.7.4. Karsilastirmah Tablolar Analizi

Karsilastirmali tablolar analizi, isletmelerin iki veya daha fazla donemine
iliskin mali tablo kalemlerinin incelenmesi ve bu kalemlerin farkli donemlerdeki
degisimlerinin tespit edilmesidir. Trend analiz yontemi ile benzerlik gdsteren bu
analiz yonteminin farki, trend analiz yontemine kiyasla daha az donemi

icermektedir.
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3. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin bu boliimiinde literatiirde finansal performans dl¢iimiine iliskin

cesitli sektorler lizerine yapilan ¢aligsmalara kronolojik olarak yer verilmistir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011); Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda islem goren 8 turizm isletmesinin ¢eyrek donemlik verilerini
kullandiklari ¢alismalarinda, biitiinlesik regresyon (pooled OLS) modeli ile finansal
performans Ol¢limii yapmislardir. Calismanin bagimli degiskeni toplam varlik
karlilik orani olup; net isletme sermayesi devir hizi ile aktif devir hiz1 oraninin
pozitif, kaldirag oraninin ise finansal performans tizerinde negatif yonli bir etkisi

oldugunu tespit etmislerdir.

Lee vd. (2012); calismalarinda 1999-2009 dénemini kapsayan ve Kore ve
Tayvan’a ait konteyner tasimacilik isletmelerinin finansal parametrelerinin goreceli
agirliklarin1 entropi yontemiyle tespit etmeyi amaglamislardir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgulara gore, faiz orani, igletme sermayesi devir hizi, uzun vadeli
bor¢/6zsermaye orani, nakit akisi/net gelir oran1 ve nakit akist yeterlilik orani

isletmelerinin diger finansal parametrelerine gére daha 6nemlidir.

Saldanli (2012); 2001-2011 donemini kapsayan ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB)’nda islem géren 54 imalat sanayi isletmesine iliskin
yillik verileri kullandig1r calismasinda, calisma sermayesi bilesenleri ile likit
varliklarin finansal performans 6l¢iisii olarak kullanilan toplam varlik karlilik orani
tizerindeki etkilerini ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile test etmistir. Elde ettigi
bulgulara gore, likit varlik bilesenlerinden cari oran ve nakit orani toplam varlik
karlilik oranin1 pozitif yonde etkilerken, ¢alisma sermayesi bilesenlerinin finansal

performans iizerinde etkisiz olduklarini belirlemistir.

Meder Cakir ve Kiiglikkaplan (2012); isletmelerin igletme sermayesi
unsurlarinin  karhilik  ve piyasa degeri iizerindeki etkilerinin arastirildigi
calismalarinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’inda iiretim
sektoriinde iglem goren 122 igletmenin 2000-2009 donemine ait verileri
kullanilmistir. Calismada, isletme sermayesi unsurlarinin finansal performans
gostergesi olarak kullanilan toplam varlik karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani

ve piyasa degeri lizerindeki etkilerini panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir.



Calismanin sonuglarina gore, cari oran ve kaldirag orani ile toplam varlik karlilik
orani arasinda negatif yonlii anlaml iliskiler tespit edilirken, asit test orani, stok
devir hiz1 ve aktif devir hiz1 ile pozitif iliskiler tespit edilmistir. Isletme sermayesi
unsurlari ile 6zsermaye karlilik orani ve piyasa degeri arasinda anlamli herhangi bir

iliskiye rastlanmamustir.

Shah (2013); Karachi Borsasi’nda islem goren 35 isletmenin 2006-2011
donemini kapsayan verileri kullandig1 calismasinda, finansal kaldiracin finansal
performans lizerindeki etkilerini tanimlayici istatistiklerin sagladigi veriler ve
korelasyon analizi ile tespit etmeyi amaglamistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, toplam borg/6zkaynak oraninin satiglardaki biliylime orani ile toplam varlik
karlilik orani lizerinde pozitif yonde anlamli bir etkisi tespit edilirken, ¢alismanin
diger bagimli degiskenleri olan 6zsermaye karlilik orani, net kar marj1 ve hisse
basina kazang orani iizerinde toplam borg¢/6zkaynak oraninin negatif yonde etkileri

tespit edilmistir.

Kang vd. (2015); deniz yolu tasimacilik sektoriinde faaliyet gdsteren 23
tanker tasimacilik isletmesi, 21 dokme yiik tasimacilik isletmesi ve 20 konteyner
tagimacilik isletmesinin yer aldig1 c¢alismalarinda, finansal stratejilerin {i¢ farkli
piyasada faaliyet gosteren bu isletmelerin performanslarina olan etkisini Tobin’s Q
ve ekonomik katma deger (EVA) finansal gostergelerini kullanarak panel regresyon
yontemiyle arastirmiglardir. 2004-2010 donemine iliskin verilerin kullanildig:
calismadan elde edilen bulgulara gore, 6zsermaye karlilik oran1 ile EVA arasindaki
pozitif iliskiye konteyner ve kuru yik tasimacilik isletmelerinde rastlanirken,
Tobin’s Q ile konteyner tasimacilik modeli arasinda negatif, kuru yiik ve tanker
tasimacilik modellerinde pozitif anlamli etkisine rastlanmustir. Ozsermaye karlilik
oraninin Tobin’s Q {iizerinde tiim piyasa modelleri i¢in negatif anlaml bir etkisi
tespit edilirken, EVA {izerinde sadece kuru yiik piyasa modelinde anlamli bir

iligkisi tespit edilmistir.

Saglam ve Karaca (2015); 2000-2012 donemini kapsayan ve Borsa
Istanbul’da islem géren 17 tekstil isletmesinin yer aldig1 ¢alismalarinda, calisma
sermayeleri unsurlarinin karhlik iizerindeki etkisini panel veri analizi yontemiyle
tespit etmeyi amaclamiglardir. Elde edilen bulgulara gore, kisa vadeli borg¢ oran1 ve

toplam bor¢ oraninin karlhilik tlizerinde negatif etkilerine rastlanirken, aktif devir
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hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi, net isletme sermayesi, isletme sermayesi
devir hizi, asit test oran1 ve nakit oraninin ise, karlilik tizerinde pozitif etkilere

rastlandig tespit edilmistir.

Syed vd. (2015); 1999-2012 donemi verilerini kapsayan ve Pakistan tekstil
sektorlinde faaliyet gosteren 112 igletmenin finansal performansi iizerinde kaldirag
oraninin etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, finansal performans gostergeleri olan
Tobin’s Q ve toplam varlik karlilik orani tizerindeki etkileri regresyon yontemi ile
test etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore, finansal kaldira¢ orani ile toplam
varlik karlilik orani arasinda negatif yonde anlamli bir iliski tespit edilirken,

Tobin’s Q ile pozitif yonde anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Yeo (2016); 2009-2013 yillar1 arasinda denizcilik sektoriinde faaliyet
gosteren 130 isletmenin 6deme giiciinii etkileyen faktorleri belirlemeyi amagladigi
caligmasinda, analiz ydntemi olarak GLM ve FGLS regresyon yoOntemlerini
kullanmistir. Calismanin bagimli degiskenleri Toplam Bor¢/Toplam Varliklar,
Toplam Bor¢/Ozkaynaklar ve Kisa Vadeli Borg¢/Ozkaynaklar olup, kaldirag oran
olarak nitelendirilmislerdir. Elde edilen sonuglara gore, likit varliklar ile kaldirag
orani arasinda negatif iligkilere rastlanmistir. Calismada ayrica toplam varlik
karhilik orani, sirket biiylikliigii ve sirket yas1 degiskenlerinin kisa ve uzun vadeli

borglara bagl olarak kaldirag oranlar tizerindeki etkileri degisebilmektedir.

Kharatyan (2016); Nasdag-100 Endeksi’nde islem goren ulusal ve
uluslararas: finansal olmayan 106 isletmenin 6zsermaye karliligim etkileyen
faktorleri belirlemeyi amaclayan calismasinda, en kiigiik kareler yontemi ile
finansal performansi test etmistir. Caligmanin sonuglarina gore, vergi yiiki, faiz
yiikii, faaliyet marj1, varlik devir hiz1 ve finansal kaldirag orani ile 6zsermaye

karlilik oran1 arasinda anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Durmaz (2017); 2010-2016 donemini kapsayan BIST’te islem goren 8
konaklama ve turizm isletmesinin yillik verilerini kullandig1 ¢alismasinda, panel
veri analizi yontemi ile finansal performans gostergelerinden olan toplam varlik
karlililk oran1 ve faaliyet karlilik orani {izerindeki faktorleri belirlemeyi
amaclamistir. Calismanin sonuglarina gore, toplam varlik karlilik orani iizerinde

sermaye ¢arpani orani ve aktif devir hizinin pozitif yonde etkileri tespit edilirken,
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kisa vadeli yabanci kaynak/varliklar orani ve kaldira¢ oraninin negatif yonde
etkileri tespit edilmistir. Calismanin bir diger bagimli degiskeni olan faaliyet
karlilik orani ile aktif devir hiz1 ve net isletme sermayesi devir hiz1 oran1 arasinda
pozitif yonde anlaml iligkiler saptanirken, kaldirag¢ orani1 ve ticari alacak devir hizi

degiskeni ile arasinda negatif yonde anlamli iligkiler saptanmustur.

Helhel ve Karasakal (2017); isletmelerin ¢alisma sermayesi yonetiminin
karlilik iizerindeki etkilerini arastirdiklar calismalarinda, Borsa Istanbul’da islem
goren konsolide bilangoya tabi olmayan 5 isletmenin 2005-2015 donemine ait yillik
verileri kullanilmistir. Calismada karlhilik olgiitii olarak kullanilan toplam varlik
karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oran1 lizerindeki etkileri tespit etmek igin panel
veri analizi yontemi kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgular gore, aktif
devir hiz1 ve alacak devir hizinin toplam varlik karlilik orani {izerinde pozitif yonde
etkisi tespit edilirken, toplam borg¢ orani ve net isletme sermayesi oraninin her iki

karlilik ol¢iitiinii de negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Rakhman, Zakaria ve Manda (2018); 2010-2016 donemini kapsayan ve
hisseleri Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 14 gida ve igecek
isletmesinin toplam varlik karlilik oranini etkileyen faktorleri arastirdiklar
caligmalarinda, c¢ok degiskenli veri analizi yontemi kullanilmistir. Arastirma
sonuglarina gore, alacak devir hiz1 ve nakit devir hiz1 ile toplam varlik karlilik orani

arasinda pozitif yonde anlamli iligkiler bulunmustur.

Turaboglu ve Timur (2018); 2010-2015 donemini kapsayan ve BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi (XKURY)’'nde yer alan 25 isletmenin karlhiligini
etkileyen faktorleri belirlemeyi amaglayan g¢alismalarinda, finansal performans
gostergesi olarak toplam varlik karlilik orani ve ozsermaye karlilik oram
kullanilmistir. Calisma bulgularina gore, likidite orani, aktif devir hiz1 ve nakit
oran1 toplam varlik karlilik oranini pozitif yonde etkilerken, diger bagimli degisken
Ozsermaye karlilik orani cari oran degiskeninden pozitif yonde etkilenmistir.

Calismadaki diger degiskenlerin anlamli herhangi bir iligkisine rastlanmamustir.

Igbal ve Usman (2018); Pakistan Menkul Kiymetler Borsasi’nda tekstil
kompozit sektoriinde faaliyet gosteren 16 isletmenin finansal performansina

kaldirag etkisini belirlemeyi amaglayan c¢alismalarinda, 2011-2015 donemine ait
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yillik veriler kullanilarak toplam varlik karlilik orani ve 6zsermaye karlilik oran
tizerindeki etkiler belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal kaldirag ile
toplam varlik karlilik oran1 arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski tespit edilirken,

O0zsermaye karlilik orani ile negatif yonlii anlamli bir iliskisi tespit edilmistir.

Kilig ve Giiler (2019); BIST’de islem géren 5 lojistik isletmesinin 2013-2018
donemi verileri kullanilarak karliliklarini etkileyen faktorleri belirmeyi amaglayan
calismalarinda, karlilik gdstergesi olarak toplam varlik karlilik orani belirlenmistir.
Calisma sonucunda, toplam varlik karlilik oraninin alacak devir hizindan pozitif

yonde; aktif biiyiikliik ve kaldirag oranindan ise negatif yonde etkilenmistir.

Kenn-Ndubuisi vd. (2019); 2000-2015 donemini kapsayan ve Nijerya
Borsasi’nda islem goren mali acidan finansal olmayan 80 isletmenin yillik
verilerinin kullanildig1 ¢aligmalarinda, isletmelerin finansal performanslar ile
finansal kaldiraclar1 arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemiyle tespit etmeyi
amaglamislardir. Calismanin sonuglarina gore, hisse basina kazang oraninin
kaldirag oranlar iizerinde negatif etkileri tespit edilirken, 6zsermaye karlilik orani
lizerinde anlamli bir etkisine rastlanmamistir. Ozsermaye karlilik oraninin toplam
borcun sermayeye orani ile bor¢ maliyeti oran1 arasinda pozitif iligkileri
bulunurken, toplam bor¢/toplam varliklar, uzun vadeli borcun sermayeye orani ve

toplam borg/6zkaynak orani ile arasinda negatif iliskileri bulunmustur.

Amanda (2019); Hisseleri Endonezya Borsasi’nda islem géren 8 isletmenin
finansal performans analizini arastirmayr amaglayan g¢alismasinda, 2013-2017
donemi verileri kullanilmis olup, performans analizi gostergesi olarak toplam varlik
karlilik orani kullanilmistir. Arastirma sonuglari, cari oranin toplam varlik karlilik

oran1 lizerinde pozitif yonde anlamli bir etkisi oldugunu gostermistir.

Akgil (2020); Tiirk sigorta sektorliinde faaliyet gOsteren sigorta
isletmelerinin 2014:1-2019:3 donemini kapsayan ¢eyrek verileri kullanilarak sirket
biyiikligi ile toplam varlik karlilik orani arasindaki iligkiyi analiz etmeyi
amaglamigtir. Driscoll-Kray sabit etkiler panel veri tahmincisi ile yapilan analiz
sonucuna gore, isletme biiyiikliigii ve toplam varlik karlilik orani arasinda ters-U
seklinde dogrusal olmayan bir iliski tespit edilmis olup, isletme biyiikliigiiniin
toplam varlik karlilik oranin1 belli bir noktaya kadar pozitif etkilerken, bu noktadan
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sonra negatif yonde etkilemektedir. Calismada elde edilen diger bulgulara gore,
sermaye orani ve hasar prim orani ile toplam varlik karlilik orani arasinda anlamli

iliskiler bulunmustur.

Manullang vd. (2020); Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda temel
sanayi ve kimyasal liretim sektoriinde faaliyet gostermekte olan 66 isletmenin
toplam varlik karlilik oranini etkileyen faktorleri tespit etmeyi amaclamaktadir.
2016-2018 donemini kapsayan ¢alismada, analiz yontemi olarak panel veri analizi
kullanilmistir. Calisma sonuglari, toplam varlik karlilik orani ile cari oran arasinda
pozitif yonde anlamli iliskiler oldugunu gostermistir. Calismadaki diger

degiskenlerin anlamli herhangi bir iliskisine rastlanmamustir.

Tays1 (2020); 1998-2017 dénemini kapsayan ve BIST100’de yer alan 35
isletmenin toplam varlik karlilik oranina etki eden faktorleri panel veri analizi
yontemiyle belirlemeyi amaglamistir. Elde edilen bulgulara gore, aktif devir hizi,
aktif biiylikliik ve stok devir hiz1 ile toplam varlik karlilik orani arasinda pozitif
yonde anlamli iligkiler tespit edilmis olup, aktifteki biiyiime, ¢alisma sermayesi

devir hiz1 ve kaldirag orani arasinda negatif yonde anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Chen (2020); Sangay ve Shenzhen Borsasi’nda sektor gdzetmeksizin islem
goren tiim Cin igletmelerinin toplam varlik karlilik orani tizerinde finansal kaldirag
etkilerini aragtirmay1 amaglayan ¢aligmasinda, 2010-2019 dénemini kapsayan yillik
veriler kullanilmistir. Arastirma sonuglari, finansal kaldiracin isletme karliligi

tizerinde negatif yonlii anlamli bir iligkisi oldugunu gostermistir.

Biiyiikkonuklu (2020); Havayolu yolcu tasimacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 59 isletmenin 2008-2017 donemini kapsayan yillik veriler kullanilarak
finansal performans etkilerini arastirmayi amaglayan ¢alismasinda, is modellerine
gore smiflandirarak 59 geleneksel ve 22 diisik maliyetli isletmeyi ayri ayri
incelemistir. Finansal performans gostergesi olarak toplam varlik karlilik oraninin
kullanildig1 ¢alismanin sonuglarina gore, her iki is modelinde de cari oran ve
kaldirag orani ile toplam varlik karlilik oran1 arasinda pozitif yonde anlamli iliskiler

tespit edilirken, aktif devir hiz1 ile arasinda negatif yonlii bir iliskisi tespit edilmistir.

Irman, Purwati ve Juliyanti (2020); 2011-2017 doénemini kapsayan ve

Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’'nda otomotiv ve komponent sektdriinde
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faaliyet gosteren 12 isletmenin karliligimi etkileyen finansal oranlari belirlemeyi
amaglayan caligmalarinda, karlilik gostergesi olarak toplam varlik karlilik oram
belirlenmistir. Calismanin sonuglarina gore, toplam varlik karlilik orani cari oran
ve aktif devir hizi degiskeninden pozitif yonlii etkilenirken, borg/6zkaynak

oranindan negatif yonli etkilenmistir.

Toraman ve Sénmez (2021); Borsa Istanbul’da islem gbren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 147 isletmenin 2011-2019 dénemine iligkin verilerinin
kullanildig1 c¢alismalarinda, isletmelerin karlilik gostergelerinden olan toplam
varlik karlhilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oraninin sektor ortalamalarinin panel veri
analizi yontemiyle incelenmesini amaglamaktadir. Elde edilen sonuglara gore,
toplam varlik karhlik orani ve 6zsermaye karlilik orani {izerinde cari oranin pozitif
etkisi tespit edilirken, alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir hizinin
Ozsermaye karlilik orani ve toplam varlik karlilik oranini negatif yonde etkiledigi
tespit edilmis ve nakit orani degiskeninin toplam varlik karlilik orani {izerinde

negatif etkileri saptanmistir.

Wajo (2021); 2013-2016 donemini kapsayan ve Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda imalat sektoriinde faaliyet gosteren 137 isletmenin
karhiligim etkileyen faktorleri belirlemeyi amaglayan calismasinda, karlilik
gostergesi olarak toplam varlik karlilik oran1 belirlenmistir. Calismanin sonuglarina
gore, nakit devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve biiyiime firsat1 orani ile

toplam varlik karlilik orani arasinda pozitif yonde anlaml iligkiler tespit edilmistir.

Islicik ve Cil Kogyigit (2021); Ankara, istanbul ve Izmir illerinde faaliyet
gosteren 105 kamu hastane isletmesinin calisma sermayesi ile karhlik iligkisini
incelemeyi hedefleyen ¢alismalarinda, karlilik gostergesi olarak toplam varlik
karlilik oran1 belirlenmis ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi uygulanmigtir. Elde
edilen verilere gore, toplam varlik karlilik oranmnin stok devir hizi ve net ¢alisma
sermayesi orani ile arasinda pozitif; nakit doniistim siiresi ile toplam varlik karlilik

orani arasinda negatif yonlii iliskiler bulunmustur.

Lestari (2021); Endonezya’da bankacilik faaliyetlerini siirdiiren ve hisse
senetleri Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren 21 konvansiyonel

bankanin 2010-2019 doénemine iliskin verilerini kullandig1 ¢alismasinda, finansal
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kaldiracin 6zsermaye karlilik orani ve toplam varlik karlilik oranmi tizerindeki
etkisini ¢oklu regresyon yontemi ile analiz etmistir. Calismanin sonuglarina gore,
bor¢ oraninin toplam varlik karlilik orani ve 6zsermaye karlilik orani {izerinde
pozitif ve anlamli bir etkisi tespit edilirken, bor¢/6zkaynak oraninin toplam varlik
karlilik orant tizerinde pozitif yonde, 6zsermaye karlilik orani iizerinde ise negatif
yonde anlamli iliski tespit edilmistir. Caligmada diger degiskenlerin anlamli bir

etkisi gozlenmemistir.

Konuskan ve Kiling (2022); 2017-2020 dénemini kapsayan ve BIST te islem
goren 14 gida sektori isletmesinin yillik verilerinin kullanildigi ¢aligmalarinda,
finansal oranlarin firma karlhliklarindaki etkisini panel veri analizi yontemiyle tespit
etmeyi amaglamislardir. Finansal karhilik 6lgiitli olarak toplam varlik karlilik orani
ve Ozsermaye karlilik orani kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
hisse basina kar, PD/DD ve alacak devir hiz1 her iki karlilik 6l¢iitiinii pozitif yonde

etkilerken, stok devir hiz1 her iki karlilik 6l¢iitiinii de negatif yonde etkilemektedir.

Siregar ve Harahap (2021); Ozsermaye karlilik orani iizerinde etki eden
faktorleri coklu regresyon analizi ile tespit etmeyi hedefleyen ¢aligmalarinda, 2015-
2019 donemini kapsayan Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda lojistik
sektoriinde faaliyet gosteren 7 isletmenin yillik verileri kullanilmistir. Calismanin
sonuglarina gore, varlik devir hiz1 ile 6zsermaye karlilik orani arasinda pozitif

yonde anlamli bir iliski tespit edilmistir.

Yildiz (2023); 2010-2021 doénemini kapsayan yillik verileri kullandigi
calismasinda, 11 lider konteyner tasimacilik sirketinin satis karliliklarina etki eden
faktorleri panel veri yontemiyle tespit etmeyi amaglamistir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore; sabit varlik oram, karlilik oran1 (FVOK) ve alacak devir hizinin
konteyner tasimacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin satis karliliklart

tizerinde pozitif yonde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Daruwala (2023); Diinya ¢apinda halka agik borsalarda listelenen 13 ¢imento
imalat isletmesinin 2012-2018 donemi verileri kullanilarak karliliklari tizerinde
finansal kaldirag etkisini arastirdigi ¢alismasinda, toplam varlik karlilik orani,
O0zsermaye karlihik oram1 ve kar marj1 finansal karhilik gostergesi olarak

belirlenmigtir. Calismanin sonucglarina gore, toplam varlik karlilik orant ve kar
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marj1 ile finansal kaldirag arasinda negatif yonde anlamli iliskiler tespit edilirken,

Ozsermaye karlilik orani ile arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.
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4. FINANSAL PERFORMANS ANALIiZi UZERINE
UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu caligmanin amaci, deniz yolu tasimacilik isletmelerinin finansal
performanslarina etki eden finansal faktorleri tespit etmektir. Bunun i¢in iki ayri
model kurulmustur. Modellerden birinde finansal performansin gdstergesi olarak
toplam varlik karlilik orani, digerinde ise 6zsermaye karlilik orani olarak da ifade

edilen 6zsermaye karlilik oran1 kullanilmistir.

4.2. Arastirmamn Kisitlar:

Calismanin 6rneklemi, Alphaliner veri tabanindan elde edilen istatistiklere
gore yillik bazda en yiiksek tagima kapasitesine sahip isletmelerden olusmaktadir.
Bu isletmeler diinya ¢apinda liner tagimaciligin referansit olarak kabul edilen
Alphaliner veri tabanindan elde edilmistir. Bu ¢calismada kullanilan veri seti, 2011
ile 2022 donemiyle sinirlidir. Bu sinirlama, igletmelerin kamuya agikladig: finansal
verilerin eksikliklerinden kaynaklanmaktadir. Bu durum, c¢alismanin metodolojik
ve analitik kapsamini etkileyerek, elde edilen sonuglarin genellikle bu belirli

doneme 6zgii oldugunu gostermektedir.

4.3. Veri Seti, Yontem ve Degiskenler

Bu c¢alisma, 2011-2022 yillar1 arasinda araliksiz olarak faaliyetlerini
siirdiiren 10 denizyolu tasimacilik isletmesini kapsamakta olup, bu isletmelerin
finansal performanslarin1 hangi finansal faktorlerin etki ettigi tespit edilmeye
caligtlmistir.  Bunun igin literatiirde bugiine kadar igletmelerin finansal
performanslarina, verimliliklerine, ekonomik karliliklarina ve bor¢ O6deme
giiclerine etki eden faktorlerin tespitine iliskin yapilan calismalar incelenerek,
denizyolu tagimacilik igletmelerinin finansal politikalarina etki edecegi diisiiniilen
en yaygin ve kabul gbérmiis finansal faktdrler panel veri analizi yontemiyle test

edilmistir.

Calismada kullanilan panel veri seti, 2011-2022 yillar1 arasindaki yillik
finansal tablolarindan yararlanilarak elde edilmis ve E-Views 12, Stata 14
istatistiksel programlari ile analizler gergeklestirilmistir. Calisma kapsaminda yer

alan igletmelere iliskin bilgiler ise asagidaki Tablo 4.1°de gosterilmektedir.



Tablo 4.1: Cahsmada Yer Alan Deniz Yolu Tasimacihk Isletmeleri

Numara | Deniz Yolu Tasimacilik isletmeleri 2023 Vi Yllllk(_"ll:aEsLljl)na Kapasiteleri
1 A.P. Moller-Maersk 4,275,983

2 China Ocean Shipping Company 3,157,478

3 Hapag-Lloyd AG 2,084,747

4 Evergreen Marine Corporation 1,662,848

5 Orient Overseas Container Line 1,300,000

6 Nippon Yusen Kaisha 709,696

7 Yang Ming Marine Transport Corp. 707,018

8 Mitsui OSK Lines 578,963

9 Wan Hai Lines 497,984

10 Regional Container Lines 77,153

Kaynak: Alphaliner. TOP 100. Nisan 9, 2024 tarihinde

https://alphaliner.axsmarine.com/PublicTop100/ adresinden alind:

Calismada kullanilan degiskenler, bugiine kadar literatiirde finansal
performans analizi iizerine yapilan c¢aligmalardan elde edilen bilgilerle
belirlenmistir. Toplam varlik karlilik oran1 (VKO) ve 6zsermaye karlilik oraninin
(OSK) bagimli degisken olarak belirlendigi bu ¢alismada, 8 agiklayic1 degisken iki
farkli model iizerinde test edilmistir. Finansal performans gostergelerinden olan
VKO, isletmelerin varliklarin1 ne kadar verimli kullandigin1 ve buna bagli olarak
elde edilen kar oranmin degerlendirilmesi agisindan 6nemlidir. OSK ise, bir sirketin
0z sermayesini ne kadar etkin kullandigin1 gsteren bir finansal orandir ve net karin
0z sermayeye oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Bagiml ve agiklayici degiskenlere

iliskin aciklamalara asagida yer alan Tablo 4.2°de yer verilmektedir.
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Tablo 4.2: Cahsmaya Iliskin Degiskenler ve Aciklamalar

Bagimh Degiskenler Aciklamalar Kisaltmalar
Toplam varlik karlilik orani Net Kar/Toplam Varliklar VKO
Ozsermaye karlilik oran Net Kar/Toplam Ozkaynak OSK
Bagimsiz Degiskenler Aciklamalar Kisaltmalar
Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Toplam Varliklar AKH
Cari Oran Dénen Varliklar/KVYK CAR
Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar/Ortalama Alacaklar ADH
Ozkaynak Orani Toplam Ozkaynak/Toplam Varliklar OVK
Stok Devir Hiz1 Satilan Malin Maliyeti/Ortalama Stok Degeri SDH
Kaldirag Oram Toplam Borglar/Toplam Varliklar KAL
Nakit Orant Nakit ve Nakit Benzerleri/KVYK NKO

4.4. Yonteme Iligkin Bilgiler

Bu boliimde ¢alismada kullanilan panel veri yontemine iliskin bilgilere yer

verilmektedir.

Panel veri analizi, aynm1 kesit birimleri kiimesi iizerinde zaman iginde
tekrarlanan gozlemlerden olusur. Bu birimler bireyler, firmalar, okullar, sehirler
veya zaman i¢inde takip edilebilecek herhangi bir birim toplulugu olabilir
(Wooldridge, 2009, s. 4). Panel verilerin farki; bu verilerin hem yatay hem de dikey
boyutlu olmalaridir (Kutlar, 2017, s.11). Ornegin, N tane OECD iilkesinin
GSYIH’sini etkileyen faktérleri incelemek igin T yillik bir model kuruldugunu
varsayarsak, dikey (zaman) kesiti N , yatay kesit ise T olacaktir. Yani ¢aligmada
N*T adet gozlem vardir. Panel veri setinde birim zaman sayisina esitse dengeli
panel, esit degilse dengesiz panel adi verilir. Verilerde yatay kesit sayist dikey
(zaman) kesit sayisindan fazla ise kisa panel, dikey (zaman) kesit sayis1 yatay kesit

sayisindan fazla ise uzun panel olarak adlandirilmaktadir.

Bir panel veri modeli denklemi asagidaki esitlikle kurulmaktadir (Kaya ve
Yilmaz, 2006, s. 69; Coskun ve Giingor, 2015, s. 341).
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Yie = Buie + BaieXzie + BaieXzie + &t
i=12,....,T wve t=12,...,N

Y : Bagimli Degisken

X : Bagimsiz Degisken

[ : Sabit Terim

¢ : Hata Terimi

i : Birim Indisi

t : Zaman Indisi

Glniimiizde panel veri analizi ile birgok alanda ¢alismalar yapilabilmektedir.

Panel veri analizinin ¢calismalara sagladigi avantajlardan bazilar1 sunlardir:

e Panel veri analizlerinde gozlem sayisi zaman serisi ve yatay kesit
serilerine gore daha fazladir. Bu da calismada daha fazla veriyle daha
fazla bilginin kullanilabilirligini artirmaktadir.

e Panel veri ¢aligmalari, yatay kesit ve zaman serisi modellerine gore daha
fazla etki ortaya ¢ikarir.

e (Gozlem sayisindaki artis panel veri setinde olusabilecek ¢coklu dogrusal
baglant1 sorununu azaltmaktadir.

e Zaman serisi ve yatay kesit modellemelerinde birimlerin heterojenligi
dikkate alinmazken, panel veri analizlerinde yanli sonuglar dogurabilme

riskine kars1 birimlerin heterojenligi dikkate alinarak dl¢tim saglanir.

Diger yandan, panel veri analizlerinin avantajlarinin yani sira veri toplama
problemleri, dl¢lim sirasinda gerceklesen hatalardan kaynaklanan sorunlar, kisa
zaman serileri, yatay kesit bagimlilig1 gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir

(Baltagi, 2005, s. 8).

Panel regresyon tahmininde ii¢ ¢esit model bi¢imi bulunmaktadir. Bu iki
model calisma tekniginin hangi durumda daha kullanilabilir oldugu hakkinda

bilgiler vermektedir.
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4.4.1. Sabit Etkiler Modeli

Panel veri analizinde, katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore
farklilik gosterdigi varsayilan modellere sabit etkiler modeli denmektedir (Coskun
ve Giingor, 2015, s. 342). Sabit etkiler modeli, birimler boyunca degisen sabit terim
iceren regresyon tahmin modelidir. Bu nedenle modelde her birim i¢in farkli sabit

terimler kullanilmaktadir.

Sabit etkiler modelinin denklemi su sekilde ifade edilir (Gujarati, 2003, s.
642).

Yit = ai + B2 Xzit + B3 Xait + €it

Sabit etkiler modelinde Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni, o
degisebilen birim sabiti, B bagimsiz degiskenlerin egim katsayisini, € hata terimini,

t zamani1 ve 1 modelde kullanilan birimleri ifade eder.

4.4.2. Tesadiifi Etkiler Modeli

Tesadiifi etkiler modelinde, katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana
gore farklilik gosteren degisikler, modele hata teriminin bir parcasi olarak dahil
edilmektedir. Tesadiifi etkiler modeli yalnizca modeldeki birim ve zamana gore
olusan farkliliklar1 degil, ayn1 zamanda model disindaki etkileri de dikkate

almaktadir.

Panel veri regresyon tahminleme modellerinden digeri olan tesadiifi etkiler

modeli agagidaki denklemdeki gibi ifade edilir (Gujarati, 2003, s. 647).
Yit = o + B2 Xoit + B3 Xait + Wit + €it

Tesadiifi etkiler modelinde farkliliklari sabit terim kullanarak degil, birimlere
0zgii hata terimleriyle ifade edilir. p her birimin kendi hata terimini, € yatay kesit
ve zaman serisinin varligiyla ortaya ¢ikan hata terimini ifade eder.

4.4.3. Havuzlanms Model

Havuzlanmis model, ayni anda birden fazla zaman serisi analizinin

uygulanabildigi bir modeldir. Bu model hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler
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modelini i¢erebilir. Bunun nedeni, havuzlanmis verilerde hem yatay hem de dikey

kesit unsurlarinin bulunmasidir (Gujarati, 2003, s. 28).

Havuzlanmis modele iliskin denklem asagidaki gibi kurulmaktadir (Yilanci,
2012, s. 11).

Yit = a + x’itf + Uit

Bu modelde g katsayisinin i ve t alt indisleri bulunmamaktadir. Birimler

zaman donemleri boyunca sabit olarak kabul edilmekte ve olusabilecek heterojenlik

engellenmektedir (Yilanci, 2012, s. 11).

Bu ¢alismada iki bagimli degisken kullanilarak iki ayri model kurulmustur.
Bu degiskenler toplam varlik karlilik oran1 (VKO) ve 6zsermaye karlilik oranidir
(OSK). Bu modeller:
Model - 1
VKOit = ai + B1AKHX1it + B2CARXsit + BsADHXsit + BaOVK Xait +
BsSDHXsit + Be KALXeit + B7 NKOX7it + &it
Model — 2
OSKit = ai + B1AKHX it + B2CARXGit + BsADHXsit + BaOVK Xait +
BsSDHXsit + Bs KALXeit + 7 NKOX7it + &it
4.5. Arastirmanin Bulgular: ve Model Tahmini

Bu boéliimde calismada olusturulan modellere uygulanan panel veri analizi
yonteminin asamalarina ve sonuglarina yer verilmistir. Uygulama yapilmadan 6nce

degiskenleri iceren tanimlayic istatistiklere Tablo 4.3°te yer verilmistir.

38



Tablo 4.3: Cahsmada Kullanilan Tamimlayia: Istatistikler

VKO | OSK | ADH | AKH | CAR | KAL | NKO | OVK | SDH |
Ortalama 01 | 01 | 130 | 08 | 19 | 05 | 08 | 05 | 372
Medyan 00 | 00 | 111 | 08 | 13 | 05 | 06 | 05 369
Max 07 | 07 | 544 | 15 | 78 | 09 | 36 | 13 699
Min 02 09 | 22 | 03 | 05 | 01 | o1 | o1 | 84
Standarts. | 02 | 03 | 87 | 02 | 16 | 02 | 06 | 02 135
Carpikiik 16 | 04 | 22 | 05 | 21 | 04 | 17 | 09 | 02
Basikik 47 | 51 | 90 | 51 | 71 | 28 | 65 | 47 | 29
Jarque-B. | 662 | 249 | 2746 | 257 | 1722 | 40 | 1234 | 325 | 05
Olasiik 00 | 00 | 00 | 00 | 00 01 | 00 00 | 08

4.5.1. Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF)

Regresyon modellemelerinde olusabilecek sorunlardan biri ¢oklu dogrusal
baglanti sorunudur. Coklu baglantt sorunu, regresyon analizlerinde, zaman
serilerinde ve yatay kesitlerde sonuclari oldugundan farkli gdsterebilmektedir.
Yiiksek korelasyon iligkisi bulunan degiskenler c¢oklu baglantt sorunu
yaratabilmektedir. Bunun tespiti i¢in Varyans Biiyilitme Faktorii (Variance Inflation
Factor, VIF) kullanilmistir. VIF, bir regresyon modelinde bagimsiz degiskenin
diger bagimsiz degiskenlerle ¢oklu dogrusal baglanti derecesinin yaygin olarak
kullanilan 6lgiitleridir (O’Brien, 2007, s. 684). bu yontemde degiskenlerin VIF
degerinin 10’un {izerinde olmas1 gii¢lii coklu baglant1 sorununun bir gostergesidir
ve ilgili degiskenlerin regresyon katsayilarina pek giivenilmemesi gerektigini
bildirir (Kasalar, 2015, s. 5). VIF denkleminin formiilii ise, VIF = 1/(1 — R?)
seklindedir. Test sonucunda elde edilen degerler asagidaki Tablo 4.4’te

gosterilmektedir.
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Tablo 4.4: Calismadaki Degiskenlere Ait VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1VIF
KAL 2.80 0.3567
CAR 2.37 0.4214
OVK 2.09 0.4774
NKO 1.76 0.5667
AKH 1.29 0.7730
ADH 1.18 0.8480
SDH 1.09 0.9176

Ortalama VIF 1.80

VIF testini yorumlamada 4 gibi diisiik bir deger kullanilabildigi gibi 10’luk
bir VIF degeri de temel kural olarak kullanilmaktadir (O’Brien, 2007, s. 674).
Calismanin VIF testi sonucunda, VIF degeri temel kural olarak diisiik bir deger olan
4’likk deger iizerinden baz alinmis ve 4’lin lizerinde bir degere sahip olan bir
degisken bulunmadigr i¢in ¢aligmada ¢oklu dogrusal baglanti sorunu

gozlenmemistir.

4.5.2. Yatay Kesit Bagimlihgl Analizi ve Birim Kok Testleri

Panel veri analizi kullanilarak yapilan ¢aligmalarda, serilerin duragan olmasi
son derece dnemlidir. Duragan olmayan serilerde, katsayilar ve elde edilen sonuglar
yanlis bilgiler verebilmektedir. Duragan bir seri, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi
zamandan bagimsiz olan seridir (Yalta, 2011, s. 9). Bunun igin serilerin birim kok
testlerinin yapilarak duragan hale getirilmesi gerekir. Duragan hale getirilemeyen
seri calismadan c¢ikarilmalidir. Serilerde kacincit nesil birim kok testinin
kullanilacagina karar verebilmek i¢in ise Oncelikle yatay kesit bagimliliginin
incelenmesi gerekir ki Tablo 4.5’te caligmadaki yatay kesit bagimlilik testi

sonuclarina yer verilmistir.
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Tablo 4.5: Yatay Kesit Bagimlhihig1 Sonuclari (Pesaran CD Test)

Degiskenler Istatistik Olasilik
VKO 17.01 0.00
OSK 16.01 0.00
KAL 17.05 0.00
OVK 15.82 0.00
SDH 8.77 0.00
CAR 8.39 0.00
NKO 7.61 0.00
ADH 2.02 0.04
AKH 0.89 0.37

Calismada yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in Pesaran CD testi
kullanilmistir. Test sonuclarina gore olasilik degeri 0.05’ten kiigiik olan
degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 olmadigi, olasilik degeri 0.05’ten biiyiik olan
aktif devir hizi (AKH) degiskeninde ise yatay kesit bagimliligi oldugu
belirlenmistir. Yatay kesit bagimlilig1 bulunmayan degiskenlerde ikinci nesil birim
kok testi kullanilmasina, yatay kesit bagimliligi bulunan degiskenlerde ise birinci
nesil birim kok testi kullanilmasma karar verilmistir. ikinci nesil birim kok testi

sonuclar1 Tablo 4.6’da gosterilmektedir.

Tablo 4.6: ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclari

Pesaran CADF (2006)
Sabit Sabit&Trend
Degiskenler Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
ADH -4.023 0.000 -4.933 0.000
VKO -3.122 0.001 -2.472 0.007
KAL -3.604 0.000 -2.523 0.006
CAR -3.057 0.001 -1.709 0.044
OVK -3.054 0.001 -2.045 0.020
SDH -4.431 0.000 -2.553 0.005
NKO -4.892 0.000 -3.875 0.000
OSK -3.200 0.001 -2.848 0.002

Calismada ikinci nesil birim kok testi Pesaran CADF (2006) testi ile
gerceklestirilmis ve duragan olmayan serilerin farklari alinarak duragan hale
getirilmistir. Calismadaki bir diger birim kok testi analizi olan birinci nesil birim

kok testi sonuglarina ise Tablo 4.7°de yer verilmistir.
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Tablo 4.7: Birinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclari

Levin, Lin & Chu (2002)
Sabit Sabit&Trend
Degiskenler Istatistik Olasihk istatistik Olasihik
AKH -4.208 0.000 -5.996 0.000

Yatay kesit bagimliligi olan AKH degiskenine birinci nesil birim kok
testlerinden biri olan Levin, Lin & Chu (2002) testi uygulanmis ve seriler fark

alinarak duragan hale getirilmistir.

4.5.3. Panel Veri Model Tahminleme Testleri

Panel veri analizi yapilmadan 6nce bir diger asama olan panel veri model
tahminlemesi uygulanarak modelde hangi yontemin kullanilacagina karar verilir.
Bu yontemler, sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli ve havuzlanmis

modeldir.

Caligma iki ayr1 model icerdiginden dolayr panel veri model tahminlemesi
icin yapilacak testler her iki model i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir. Model [ i¢in bagimli
degisken VKO, Model II igin ise bagimli degisken OSK’dir. Model I ve Model
II’ye iliskin F-Testi sonuglar1 Tablo 4.8 ve Tablo 4.9°da yer almaktadir.

Tablo 4.8: Model I’e iliskin F-Testi Sonuclar

Test Kapsam Istatistik Olasihk
Yatay Kesit Sabit Etkiler 1.83581 0.0719
Dikey Kesit Sabit Etkiler 12.22638 0.0000

iki Yonlii Sabit Etkiler 8.35425 0.0000

F-Testi sonuglarina gore, yatay kesit olasilik degeri 0.05’ten biiyiik bir deger
aldigindan dolay1r modelde sabit etkilerin varligi yani Ho hipotezi reddedilmistir. Bu
nedenle modelde tahmin yonteminin Hausman testi sonuglarina gore se¢ilmesine

karar verilmistir.

Tablo 4.9: Model II’ye liskin F-Testi Sonuclar

Test Kapsam Istatistik Olasilik Degeri
Yatay Kesit Sabit Etkiler 4.82864 0.0000
Dikey Kesit Sabit Etkiler 4.74873 0.0000

Iki Yonlii Sabit Etkiler 6.51652 0.0000

Model II i¢in elde edilen bulgulara gore, olasilik degeri tiim kesitlerde
0.05’ten kiigiik deger aldig1 i¢in model Ho hipotezini reddederek, sabit etkilerin
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varligimi savunmaktadir. Ancak her iki model igin tesadiifi etkilerin varlig1 da

Hausman testi ile analiz edilmelidir.

Tablo 4.10: Model I'ye iliskin Hausman Testi Sonuglar

Test Istatistik Olasilik Degeri

Hausman Test 14.81578 0.0384

Hausman Testi sonuglarina gore, olasilik degeri 0.05’ten kiiciik bir deger
aldig1 icin modelde Ho hipotezi olarak nitelendirilen tesadiifi etkilerin varligi
reddedilir ve modelde sabit etkiler yaklasimini savunan Hj hipotezi kabul edilir.
Panel veri model tahminlemesi i¢in yapilan testler sonucunda Model L igin tek yonlii

sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

Tablo 4.11: Model Il’ye iliskin Hausman Testi Sonuclari

Test Istatistik Olasilik Degeri
Hausman Test 18.40995 0.0103

Panel veri model tahminlemesinde karar verebilme agisindan son test olan
Hausman Testi sonuglarina gore, 0.05’ten kiiciik olasilik degeriyle Hi hipotezi
reddedilerek modelde tesadiifi etkilerin varligi reddedilmis ve Model II icin en

uygun yontemin sabit etkiler modeli olduguna karar verilmistir.

4.5.4. Otokorelasyon Testinin Uygulanmasi

Panel regresyon analizi yapilmadan 6nce modelde otokorelasyon sorununun
varlig1 tespit edilmelidir. Otokorelasyon, birbirini izleyen hata birim degerleri
arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu durum olarak tanimlanir (Albayrak, 2014,
s. 2). Regresyon modellerinde sikca rastlanan ve istenmeyen bir sorundur. Testin

sonuglar1 Tablo 4.12’te gdsterilmistir.

Tablo 4.12: Model I’e fliskin Otokorelasyon Testi Sonuclar

Test Istatistik Olasilik Degeri
Wooldridge 6.837 0.0280

Model I i¢in yapilan otokorelasyon testi sonuglarina gore, olasilik degeri
0.05’ten kiigiikk bir deger aldig1 icin Ho hipotezini reddedilmis ve modelde
otokorelasyon sorunu tespit edilmistir. Bu nedenle ¢alismanin devaminda bu
sorunun ¢oziimi i¢in uygun yontemlerinin kullanilmasina karar verilmistir.

Sonuglar Model II i¢in ise Tablo 4.13’te yer almaktadir.
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Tablo 4.13: Model II’ye iliskin Otokorelasyon Testi

Test Istatistik Olasilik Degeri

Wooldridge 1.891 0.2023

Test sonuglarma gore, olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugun i¢in Hi
hipotezi reddedilir ve modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Calismanin
bir sonraki asamasinda regresyon modellemelerinde sik¢a karsilagilan diger sorun

olan degisen varyans testi yapilmistir.

4.5.5. Degisen Varyans Sorunu Tespiti ve Model Tahmin Sonuclari

Coklu regresyon analizlerinde otokorelasyon kadar sorun teskil eden bir
diger durum ise degisen varyans sorunudur. Degisen varyans, regresyon
modellemelerinde énemli bir kavramdir ve yatirim diinyasinda, menkul kiymetler
ve yatirim portfylerinin performansini agiklamak i¢in kullanilmaktadir (Onal ve
Yildiz, 2021, s. 2681). Bir diger deyisle hata terimlerinin farklilik gdstermesi
degisen varyans olarak tamimlanmaktadir. Bu sorunun tespiti i¢in
Breusch&Pagan/Cook& Weisberg testi uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 4.16°da yer

almistir.

Tablo 4.14: Model I’e iliskin Degisen Varyans Testi Sonuclar

Test Istatistik Olasilik Degeri
Breusch&Pagan/Cook&Weisberg 22.33 0.0000

Degisen varyans sorununun var olup olmadigina dair yapilan test sonucuna
gore, olasilik degeri 0.05’ten kiigiik bir deger aldig1 igin Ho hipotezi olan sabit
varyans durumu reddedilir ve modelde degisen varyans sorununun varligi kabul
edilir. Bu nedenle modelde hem otokorelasyon sorunu hem de degisen varyans
sorunu goz Oniine alinarak dogru tahmin yapabilme ve elde edilecek sonuglarin
dogrululugu agisindan modelin panel regresyon analizinde, Beck ve Katz (1995) ’in
Panel Diizeltilmis Standart Hatalar yontemi (Beck and Katz’s Cross-section SUR
(PCSE) method) yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. Panel regresyon

analizi sonuglar1 Tablo 4.18’de gdsterilmistir.
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Tablo 4.15: Model II’ye iliskin Degisen Varyans Testi Sonuclari

Test Istatistik Olasihik Degeri

Breusch&Pagan/Cook&Weisberg 0.05 0.8235

Tablo 4.15°de gosterilen Model 11 i¢in degisen varyans testi sonuglarina gore,
olasilik degeri 0.05°ten biiyiik deger aldig1 i¢in Hy hipotezini reddedilir ve modelde
degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Panel regresyon analiz sonuglar1 Tablo

4.17°de gosterilmistir.

Tablo 4.16: Model I’e Tliskin Panel Regresyon Analizi Sonuclari

Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects) Bagimlh Degisken: VKO | Yatay Kesit: 10
Analiz Dénemi: 2011-2022 Gozlem Sayisi: 110 Dikey Kesit: 11
Degiskenler Katsayilar Olasilik Degeri
AKH 0.056023 0.5011
KAL -1.534588 0.0000*
NKO 0.162783 0.0000*
SDH -0.003080 0.0894***
CAR -0.027571 0.3570
OVK 0.208032 0.1522
ADH 0.005756 0.0546 ***
C -0.023036 0.5603
R-Kare 0.7876
F-Istatistik 21.557
Olasihk Degeri (F-istatistik) 0.0000
*isareti %1, *** isareti %10 diizeyinde anlamlr oldugunu gésterir.

Tablo 4.16°de gosterilmekte olan Model I’e iliskin sonuglar incelendiginde;
NKO ile VKO arasinda giiglii seviyede pozitif yonde anlamli bir iligki tespit
edilirken, ADH ile arasinda zay1f seviyede pozitif bir iliski tespit edilmistir. KAL
ile VKO arasinda yiiksek seviyede negatif bir iliski bulunurken, SDH ile arasinda
zayif seviyede bir iligki bulunmustur. Diger bagimsiz degiskenlerle VKO arasinda
anlamli herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. VKO ile NKO arasindaki iligkinin
aragtirildigi bu analizde elde edilen gii¢lii Seviyede ve pozitif yonlii iligkinin varligt
literatlirde yer alan ¢aligsmalarda tutarlilik gostermektedir (Saldanli, 2012; Durrah
vd., 2016; Turaboglu ve Timur, 2018; Lutfi, 2020). Bununla birlikte VKO ile ADH
arasinda zayif seviyede pozitif iliski, SDH arasinda zayif seviyede negatif iligkiler
tespit edilmistir. Bu bulgular da ¢esitli calismalarda elde edilen sonuglar ile
benzerlik gostermektedir (Eryatna, Eltivia ve Handayawati, 2020; Garba, Mourad
ve Chamo, 2020; Surwayan, 2021; Sari ve Andriyani, 2021; Anggarini, Safitri ve
Nani, 2022; Garg ve Gulia, 2023). Bu bulgulara ek olarak ¢alismada VKO ile KAL
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arasinda tespit edilen negatifiliskiler ¢esitli caligmalarla da tutarlilik gostermektedir
(Liman ve Mohammed, 2018; Chen, 2020; Tays1, 2020; Javid vd., 2022; Daruwala,
2023).

Tablo 4.17: Model II’ye iliskin Panel Regresyon Analizi Sonuclar

Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects) Bagimli Degisken: OSK Yatay Kesit: 10
Analiz Dénemi: 2011-2022 Gozlem Sayisi: 110 Dikey Kesit: 11
Degiskenler Katsayilar Olasihik Degeri
AKH 0.073890 0.4805
KAL -2.365792 0.0000*
NKO 0.162071 0.0004*
SDH -0.004946 0.0050*
CAR -0.072507 0.0344 **
OVK 0.194876 0.2755
ADH 0.012077 0.0029*
C -0.105071 0.0355
R-Kare 0.7998
F-Istatistik 23.227
Olasihk Degeri (F-istatistik) 0.0000
* isareti %1, ** isareti %5 diizeyinde anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 4.17°daki Model II’ye iliskin panel regresyon analizinin sonuglari
incelendiginde; KAL, SDH ve CAR degiskenlerinin OSK {izerinde negatif yonlii
anlamli bir etkisi tespit edilmistir. OSK ile anlamli pozitif yonde bir iliskiye sahip
olan degiskenler ise, NKO ve ADH degiskenleridir. Diger bagimsiz degiskenler ile
OSK arasinda anlamli herhangi bir iligkisi bulunamamistir. Model II’ye iliskin elde
edilen bulgulara gore, OSK ile ADH ve NKO arasindaki pozitif yonlii iliski,
literatiirde yer alan ¢aligsmalarla benzerlik gostermektedir (Saglam ve Karaca, 2015;
Alhaji ve Gakure, 2015; Helhel ve Karasakal, 2017; Munawar, 2019; Abubakar ve
Olowe, 2019; Konuskan ve Kiling, 2022; Chairunisa, Karyatun ve Digdowiseiso,
2023). Bununla birlikte OSK ile negatif iliskileri tespit edilen KAL ve SDH
degiskenleri literatiirdeki belirli ¢aligmalarla uyusmaktadir (Igbal ve Usman, 2018;
Toraman ve Sonmez, 2021; Javid vd., 2022; Asadifard, Tamaie ve Dalvand, 2023).
Analiz sonuglaridan elde edilen bu bulgulara ek olarak, OSK ile CAR arasindaki
orta seviyede negatif yonlii bir iliski ¢esitli calismalardan elde edilen bulgulari da
desteklemektedir (Nassirzadeh ve Rostami, 2011; Abubakar, 2015; Oshoke ve
Sumaina, 2015; Li vd., 2020).

46



SONUC

Diinya ticaretinin biiyilk bir kismi deniz yolu tagimaciligt ile
gerceklesmektedir. Diinya ticaretinde bu kadar biiyiik bir paya sahip olmasi her ne
kadar iyi olsa da sektor, kiiresel capta olusabilecek krizler ve ekonomik
dalgalanmalardan da ciddi bir sekilde etkilenebilecek yapiya sahiptir. Dolayisiyla
sektorde faaliyet goOsteren isletmelerin bu olumsuzluklara karsi dayanikli
olabilmeleri i¢in finansal performans analizlerini iyi yapmalar1 gerekmektedir.
Finansal performans analizlerini gergeklestiren isletmeler, gelecege dair plan ve
stratejilerini isletme ihtiyaclarma gore sekillendirerek daha dayanikli bir yapi

kurabilmektedir.

Bu c¢aligmada, panel veri analizi yontemi kullanilarak diinyadaki deniz yolu
tasimacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarina etki
eden faktorlerin belirlenmesi amaclanmistir. Finansal performans gostergesi olarak
toplam varlik karlilik oran1 ve 6zsermaye karlilik oraninin kullanildigi bu ¢alisma,
2011-2022 donemini kapsamaktadir. Elde edilen bulgular, isletmelerin toplam
varlik karlilik oraninin nakit oranindan giiglii seviyede pozitif etkilenirken, alacak
devir hizindan ise zayif seviyede pozitif agidan etkilenmektedir. Ote yandan bir
diger degiskenler olan stok devir hizi ile toplam varlik karhilik orani arasinda zayif
seviyede negatif iliski, kaldirag orani ile arasinda giiglii seviyede negatif iliskiler
tespit edilmistir. Caligmadaki bir diger bagimli degisken olan 6zsermaye karlilik
orani tizerindeki elde edilen bulgulara gore ise, nakit oran1 ve alacak devir hizi ile
Ozsermaye karlilik orani arasinda pozitif yonde anlamli iligkiler tespit edilirken,
kaldirag orani, stok devir hizi ve cari oran ile arasinda negatif yonde iliskiler tespit

edilmistir.

Deniz yolu tagimacilik isletmeleri genellikle yakit, liman ve miirettebat
ticretleri i¢in avans 6demeleri nedeniyle bilyiik isletme sermayesine gereksinim
duymaktadirlar. Giiglii bir nakit orani, operasyonlar1 etkilemeden bu kisa vadeli
yiikiimliiliikleri karsilamak i¢in yeterli likiditeye sahip olmalarini saglamaya
yardimer olur. Bu da sorunsuz bir isletme sermayesi yonetimine dolayisiyla da
pozitif bir toplam varlik karlilik oranina katkida bulunur. Diger yandan, denizcilik
sektorli onarim, korsanlik veya rota kesintileri gibi beklenmedik maliyetlere karsi

da oldukga hassastir. Ongériilemeyen bu giderlerin bertaraf edilerek, karliligin



onemli dlclide etkilenmemesi i¢in de yiiksek bir nakit oraninin mevcudiyetine de
ihtiya¢ duyulmaktadir. Kaldi ki giiglii bir nakit oran1 finansal istikrarin da énemli
bir gostergesidir ve bu gosterge hem sirketin algilanan riskini azaltir hem de
kredibilitesinin artmasina katki saglar. Nitekim c¢alismada deniz yolu tasimacilik
isletmelerinin toplam varlik karlilik orani ile nakit orani arasinda da pozitif yonlii
(0.162783) ve giiclii (p=0000) bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu pozitif yonlii
iliski literatiirdeki bir¢ok calismayla da tutarlhilik gostermektedir (Saldanli, 2012;
Durrah vd., 2016; Turaboglu ve Timur, 2018; Lutfi, 2020).

Denizyolu tasimacilik sektorii 6zelinde kredili satiglar pek ¢ok sektoriin
aksine oldukga sinirlidir. Ciinkii nakliye sozlesmeleri 6n 6deme veya teslimatta
hizl1 6deme igerir. Bu ise bilangolarindaki 6denmemis alacak hesaplarinin miktarini
azaltir. Ote yandan, sektdriin sermaye yogun yapisi nedeniyle, verimli nakit akist
yonetimine de oncelik verilmektedir. Yiiksek bir alacak devir orani, miisterilerden
O0demeleri hizli bir sekilde tahsil ettiklerini gosterir. Bu da satislarin nakde daha
hizli donistiiriilmesi anlamina gelir ki bu da varliklara yatirnm yapmak, borcu
azaltmak veya karlihig1 artirmak igin kullanilmaktadir. Ustelik bu oraninin yiiksek
¢ikmasi daha hizli tahsilata odaklanarak kredi riskine maruz kalma oranlarini da
azaltmaktadir. Dolayisiyla calismada alacak devir hizinin toplam varlik karlilik
orani iizerinde pozitif yonde (0.005756) zayif (p=0.0546) seviyedeki etkisi,
literatiirdeki bir¢ok ¢alismada elde edilen sonuglar ile de benzerdir (Eryatna, Eltivia
ve Handayawati, 2020; Surwayan, 2021; Anggarini, Safitri ve Nani, 2022; Garg ve
Gulia, 2023).

Model I sonuglar1 gostermektedir ki denizyolu tagimacilik isletmelerinin
toplam varlik karlilik orani ile stok devir hizi oranlar1 arasinda da bir iliski vardir.
Bu iligkinin yonii, kaldirag ile toplam varlik karlilik oran1 arasindaki iligkiye kiyasla
daha zayif ancak benzer bir sekilde negatiftir. Aslinda denizyolu tasimacilik
faaliyetlerinde katlanilan maliyetlerin yaklasik olarak %35’1 personel kumanyasi,
yakit, bakim-onarim parcalari, cesitli yaglar ve kimyasallarin depolanmasi ile
olugsmaktadir ve bu stok kalemleri i¢inde de en dnemli olan1 yakittir. Cilinkii yakit
fiyatlar1 olduk¢a degiskendir ve yakitin depolanmasi stratejik bir Oonem arz
etmektedir. Bununla birlikte, stok kalemi cesitli sektorlerde 6nemli biiyiikliiklere

ulagmasina ragmen deniz yolu tasimacilik sektorii hizmet iireten bir sektdr oldugu
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icin goreli onemi diger sektorlere kiyasla daha diisiiktiir. Dolayistyla stoklara
gereksinim duyulandan daha yiiksek bir yatirim yapilmasi kuskusuz sirketlerin
varlik karhiliklarmmi olumsuz yonde etkileyecektir. Ancak bu isletmeler yakit
giderleri olmaksizin tasimacilik hizmetini sunamazlar. Zira gemi personeli ve yakit
tedarikgileri bir finansal krizde Oncelikli olarak kendilerine 6deme yapilmasini
beklemektedirler. Eger bu 6deme yapilmazsa gemi mahsur kalir, faaliyetler aksar
ve durma noktasina gelir (Stopford, 2009, s.225-237). Dolayisiyla bu iligskinin
anlamli ¢ikmasindaki en 6nemli faktor yakit kalemidir. Nitekim calismada elde
edilen negatif (-0.003080) yonlii zayif (p=0.0894) etkisi, ¢esitli sektorler iizerine
yapilan bir¢ok ¢alisma ile de tutarlilik géstermektedir (Garba, Mourad ve Chamo,
2020; Sari ve Andriyani, 2021).

Deniz yolu tasimacilik sektoriiniin dongilisel yapisi, yiikselen piyasa
kosullarinda isletmeleri yeni varliklara (gemilere) yatirim yapmak veya
operasyonlart genisletmek i¢in daha fazla bor¢ (kaldirag) kullanmaya tesvik
edebilmektedir. Zira varliklara yapilan bu yatirimlar amortisman giderlerinin
artmas1 ile vergi kalkanindan yararlanilmasma olanak saglamaktadir. Ancak
amortisman nedeniyle varliklarin degerleri azalmakta, bu da toplam varlik karlilik
oran iizerinde ek bir bask1 olusmasini tetiklemektedir. Ustelik piyasalarda ¢okiis
dongiisii basladiginda, yiiksek borg yiikiiniin daha diisiik karla yonetilmesi daha da
zorlagmaktadir. Kald1 ki bu durum sektor igletmelerinin finansal a¢idan sikintiya ve

hatta temerriide diismelerine bile yol acabilmektedir.

Diger yandan, sektor isletmelerinin operasyonel maliyetleri basta yakit
fiyatlar1 olmak {izere yasal diizenlemeler, kiiresel ticaretteki dalgalanmalar gibi
cesitli faktorlerden de etkilenmektedirler. Ustelik sdz konusu faktdrlerdeki
dalgalanmalar karliligin 6nemli Olglide azalmasina ve yiiksek borg yiikiiniin
siirdliriilemez bir hale gelmesine de neden olmaktadirlar. Dolayisiyla Model I'e
iliskin panel regresyon sonuclarindan (4.16) da goriildiigii ilizere deniz yolu
tagimacilik isletmelerinin toplam varlik karlilik orani ile kaldirag orani arasinda
negatif yonli (-1.534588) giiglii (p=0.000) iliski vardir ve bu sonu¢ hem dongiisel
yapinin etkilerini hem de literatiirde yer alan caligmalarda elde edilen bulgularla
benzer sonuglar elde edildigini teyit etmektedir (Liman ve Mohammed, 2018;
Chen, 2020; Tays1, 2020; Javid vd., 2022; Daruwala, 2023).
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Cari oran, isletmelerin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii ifade eder.
Ozsermaye karlilik orani ile arasindaki negatif iliski, isletmelerin varliklarini
verimli bir sekilde yonetememesinden kaynakli olusabilecek likidite sorunlari
neticesinde  kisa  vadeli  yabanci  kaynaklarmi  karsilanamamasiyla
sonuclanabilmektedir. Nitekim yiiksek likiditeye sahip isletmeler borg
finansmanina daha az bagimlidirlar. Kaldirag etkisinden faydalanmak her ne kadar
karhilig1 arttirsa da volatilitenin yiiksek olmasi nedeniyle gelirleri dalgalanma
gosteren deniz yolu tasimacilik isletmeleri finansal istikrar1 korumak ve finansal
sikinttya diismemek arzusuyla nakit mevcutlarini arttirmayi tercih etmektedir.
Calisgma donemi kapsaminda kiiresel bir pandeminin yasanmasi, ekonomik
belirsizliklerin ve enflasyonun artmasi ile sektorii etkileyen siirecte deniz yolu
tagimacilik isletmelerinin muhafazakar bir yaklasimla nakit rezervlerini koruma
egilimi gosterdiklerini teyit etmistir. Calismadan elde edilen 6zsermaye karlilik
orani ile cari oran arasindaki negatif yonlii (-0.072507) giiclii (p=0.0344) iliski,
literatiirdeki ¢aligmalarla tutarlilik géstermektedir (Nassirzadeh ve Rostami, 2011;

Abubakar, 2015; Oshoke ve Sumaina, 2015; Li vd., 2020).

Model IT’ ye iligskin analiz sonuglar1 deniz yolu tagimacilik isletmelerinin 6z
sermaye karliliklar ile stok devir hizi oranlar arasinda da negatif yonlii (-0.004946)
ve gliclii (p=0.0050) bir iliski oldugunu gostermektedir. Yiiksek bir stok devir hizi
tasimacilik hizmeti sunan denizcilik isletmeleri i¢in birincil hedef olmasa da
operasyonel verimlilikten 6diin vermeyen etkin bir stok yonetimi, 6z sermaye
karlilig: ile pozitif bir iliski yaratir. Bu durum ise saglikli ve verimli bir finansal
performansin yansimasi olarak algilanir. Ancak disiik stok devir hizi oram
genellikle igletmelerin cesitli tiirlerde (personel kumanyasi, yakit, bakim-onarim
parcalari, ¢esitli yaglar ve kimyasallarin depolanmasi) fazla stok tuttugunu gosterir.
Bu durum, daha karli girisimler i¢in kullanilabilecek sermayeyi baglayarak 6z
sermaye getirisini disiiriir nitelikte bir etki izlenimi verse de gerekli malzemelerin
temininde gecikme ve aksamalarin neden olabilecegi ve potansiyel olarak
zamaninda teslimati etkileyecek riskleri minimize ederek mevcut miisteri
portfoyiinii korumak ve potansiyel miisteri 6l¢egini artirarak orta ve uzun vadeli
piyasa degeri maksimizasyonuna katki saglayacak bir strateji olabilir. Ozsermaye

karlilik orani ile stok devir hizi arasindaki bu iliski literatiirde yer alan bir¢ok
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calismay1 desteklemektedir (Toraman ve Sonmez, 2021; Asadifard, Tamaie ve
Dalvand, 2023).

Bununla birlikte, sektoriin dongiisel olmasi finansal riskleri artirarak
finansal yap1 lizerinde baski yaratabilmektedir. Ancak giiclii bir nakit orani,
Ozsermaye karliliginin diisebilecegi gerileme donemlerinde denizyolu tasimacilik
sirketlerinin operasyonlarin1 siirdiirmek, bakima yatirinm yapmak ve yeni 06z
sermaye ihracina basvurmadan veya ek bor¢ almadan faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri i¢in bir emniyet marj1 saglamalarina olanak tanir. Bu da uzun
vadede hissedar degerinin korunmasina yardimci olur. Ayrica verimli bir nakit
yonetiminin varligi, bu sirketlerin kredibilitelerinin yiikselmesine de katki saglar.
Bagka bir ifadeyle, sirketler daha diisiik faiz oranlariyla sermayeye daha kolay
erisim  saglayabilmekte ve agirhiklt ortalama sermaye maliyetlerini
diistirebilmektedirler. Dolayisiyla, bu iki oran arasindaki pozitif iligki, sirketlerin
finansal faaliyetlerini etkin bir sekilde yonettiklerini, iyi bir 6z sermaye getirisi

sagladiklarini ve giiglii bir mali pozisyona sahip olduklarini gdstermektedir.

Model II’ de (Tablo 4.17) 6z sermaye karlilik orani ile nakit oran1 arasindaki
iligkinin pozitif yonli (0.162071) ve giclii (p=0.0004) bir iliski oldugu
gorilmektedir. Kaldi ki gii¢lii bir nakit oranina sahip olmanin, bir sirketin kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirme ve beklenmedik giderleri karsilama
kabiliyetini artirdigi da gbz oniinde bulunduruldugunda, c¢alisma kapsamindaki
sirketlerin basarili bir nakit yonetimi sergilediklerini sdylemek miimkiindiir.
Kuskusuz bu durum hissedarlarin servetlerini maksimize etme amacina da hizmet
etmektedir ki, her sirketin temel amaci hissedarlar1 i¢in deger yaratmaktir. Elde
edilen bu iligki literatiirde yer alan gesitli caligmalar1 desteklemektedir (Helhel ve
Karasakal, 2017; Munawar, 2019; Chairunisa, Karyatun ve Digdowiseiso, 2023).

Deniz yolu tasimacilik isletmeleri bulunduklar1 sektér agisindan déviz
kurunda olusabilecek dalgalanmalar, yakit fiyatlarinda degismeler, uluslararasi
ticari anlagmalar ve kiiresel anlamda yasanabilecek olumsuzluklar gibi cesitli
risklerle karsi karsiya kalabilmektedir. Sektor isletmelerinin bu olumsuzluklar
karsisinda dayanikli bir yapiya sahip olabilmesi i¢in likidite seviyelerinin iyi
durumda olmas1 gerekmektedir. Likidite seviyeleri iyi durumda olan igletmeler bu

olumsuz durumlardan daha az etkilenebilmektedir. Dolayisiyla alacak devir hizinda
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yasanabilecek artis, isletmelerin bu olumsuz durumlara karst daha dayanikli
olmasma ve buna bagli olarak bor¢lanma maliyetleri ve faiz giderlerinden
kacginabilmesine olanak tanimaktadir. Yiiksek maliyet kalemlerinin bulundugu
deniz yolu tasimacilik sektoriinde alacaklarin hizli tahsil edilmesi, isletmelerin
faaliyetleri i¢in gerekli yatirimlar1 sermaye yoluyla saglayarak daha etkin ve verimli
sermaye yapist kurabilmelerini ve bor¢lanma maliyetlerinden uzaklagsmalarini
saglamaktadir. Nitekim 6zsermaye karlilik orani ile alacak devir hizi arasindaki
pozitif (0.012077) yonlii gliglii (p=0.0029) iliski literatiirde yer alan ¢alismalarla
tutarlilik gostermektedir (Alhaji ve Gakure, 2015; Abubakar ve Olowe, 2019;
Konuskan ve Kiling, 2022).

Deniz yolu tasimaciliginda isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmeleri igin
belirli varliklara yatinm yapmalidirlar. Sektor i¢in en 6nemli varlik olan gemiler
biiyiikk maliyetler igeren kalemlerdir ve sektor isletmeleri gemi tahsis etmek i¢in
mali agidan biiyiik borg¢lanma altina girebilmektedirler. Sektor isletmelerinin
yiksek borglanma maliyetleri altinda olmasi, isletmeleri kiiresel anlamda
yasanabilecek krizler karsisinda finansal agidan riskli duruma getirebilmektedir.
Isletmelerde borglanma maliyetlerinin yiiksek olmasi, isletmelerin yatirim
kapasitelerinin azalmasina ve boylelikle yeni gemi alimlari, mevcut gemilerin
bakim ve onarmmi gibi yliksek sermaye gerektiren yatirimlart gergeklestirmede
zorlanmasina neden olabilmektedir. Bununla birlikte yiiksek bor¢ oranlarinin
isletmelerin  kredi notunu olumsuz etkilemesi, isletmelerin faaliyetlerini
yiiriitmesinde aksamaya ve buna bagli olarak karlilik oranlarinda azalmaya
sebebiyet verebilmektedir. Kaldirag oranindaki artig ayn1 zamanda disardan gelecek
olan yatirim firsatlarin1 da olumsuz yonde etkileyebilir. Kar amaciyla isletmelere
yatirim yapmayr amaclayan yatirimcilar yliksek bor¢ altindaki isletmelerden
kacinmaktadir. Bu da isletmelere saglanacak olan finansman destegini engelleyerek
0zsermaye karliligini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Model II’de (Tablo 4.17)
kaldirag oraninin 6zsermaye karlilik orani lizerinde negatif yondeki (-2.365792)
giiclii (p=0.000) etkisi literatiirde yapilmis ¢alismalarla benzerlik gostermektedir.
(Igbal ve Usman, 2018; Javid vd., 2022).

Bu bulgular dahilinde ¢alismada, deniz yolu tasimaciligi sektoriinde faaliyet

gosteren igletmeler ve yatirimcilar i¢in karlilik politikalarinin yonetimi hususundan
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bilgiler verilmektedir. Ayrica literatiirde gesitli sektorlerde finansal performans
lizerine bugiine kadar yapilmis pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Ancak deniz yolu
tasimacilik sektorii lizerine yapilan ¢alisma sayisi oldukca azdir. Bu nedenle bu
calisma, deniz yolu tasimacilik sektoriinde yapilmis bir finansal performans analizi
caligsmasi olarak literatiire katkilar sunmay1 hedeflemektedir. Ayn1 zamanda bu
calisma, veri setinin genisletilerek ve performans faktorlerinde farkli degiskenler
kullanarak konuya iliskin yapilacak sonraki c¢alismalarda yardimci olabilecegi

distiniilmektedir.

Sonug olarak, sektérde oncii olarak nitelendirilen ve tagima kapasitesi yillik
bazda en yiiksek olan 10 deniz yolu tasimaciligi isletmesinin yer aldigi ¢aligmada
bu isletmelerin finansal performansma etki eden faktorlerin belirlenmesi
amaglanmistir. Elde edilen bulgular dahilinde; cari oran, kaldirag orani, stok devir
hiz1, alacak devir hiz1 ve nakit oran1 Sektorde faaliyet gosteren isletmelerin daha
dayanikli bir finansal yapiya sahip olabilmesi, karlilik diizeylerini arttirabilmeleri
ve sektorde siirdiirebilirlik saglayabilmeleri adina bu faktérlere 6nem gostermeleri

oOnerilmektedir.
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