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Ozet

Lojistik faaliyetler igerisinde yer alan tagima faaliyeti yer degistirme
ihtiyacinin siirekli olmasindan dolay1 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ihtiyacin
kargilanmas i¢in farkli tagima tiirleri kullanilmaktadir. Tagima tiirleri arasinda
yer alan demiryolu tagimaciligt ¢eken ve ¢ekilen araglarin birlestirilmesi ile
meydana gelen tagit dizileri kullanilarak gergeklestirilmektedir. Bu siirecin
yonetimi ise ekonomik bir birim olan demiryolu isletmeleri aracihiyla
yiiriitiilmektedir. Isletmelerin ekonomik yapisinin giiglii hale gelebilmesi
agisindan igletmelere ait finansal tablo analizlerinin anlagilir bir sekilde
gergeklestirilmesi 6nem arz etmektedir. Caligmada, Tiirkiye’de demiryolu ile
yiik tagimaciligs sektoriinde yiik tagima faaliyetlerini yerine getiren igletmelere
ait finansal performans degerlendirilmesinin yapilmasi amaglanmistur. Bu
amag dikkate alinarak ilgili igletmelerin 2009 — 2020 yillar1 arasindaki finansal
tablo verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) sektor bilangolar:
sayfasindan elde edilmistir. Bilango ve gelir tablolarindan elde edilen verilerin
oran analizlerinin hesaplanmast sonucu bulunan degerler galiymada kriter
olarak belirlenmis ve bu kriterler Entropi yontemi ile agirliklandirilarak
analiz edilmistir. Daha sonra elde edilen kriter agirliklart TOPSIS yontemi
kullanilarak alternatifler kiyaslanmigtir. Calisma sonucunda, sektore ait
finansal performans siralamasinda en iyi yil 2018 yili; en diisiik yil ise 2009
yilt olarak tespit edilmistir.
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1. GIRIS

Insanlarin ve insanlara ait esyalarin fayda elde etmek amact dogrultusunda
karayolu, demiryolu, denizyolu, havayolu ve boru hatlar1 kullanilarak
hareket etmesi ulagtirma olarak ifade edilmektedir. Tanimda belirtilen tagima
tiirleri ile gergeklestirilen hareket sonucunda toplumsal ve ekonomik yapilar
arasinda bag olugmaktadir. Bu bag olusumunu tagima siirecinde insanlar ya
da insanlara ait egyalarin yer degistirmesi ve bu yer degistirme siirecinin de
ckonomik bir birim olan igletmeler tarafindan gergeklestirilmesi gerektigi
seklinde agiklamak miimkiindiir (Aksoy, 2016: 47 - 49). Bu igletmelerden
bir tanesi de demiryolu ulagtirma siirecinde yiik ve yolcu tagima faaliyetlerini
yerine getiren demiryolu igletmeleri olarak belirtilmektedir. Bu igletmeler
tagima faaliyetlerini, hareket halinde olugacak aginma ve yiiksek mukavemete
dayanabilen ozel gelik profil kullanilarak tretimi gergeklestirilen raylar
tizerinde g¢eken ve gekilen araglar vasitasiyla yerine getirmektedir (Kaya ve
Bayraktar, 2015: 438).

Diinya’da pek ¢ok iilkede oldugu gibi demiryolu isletmeciligi
faaliyetleri tilkemizde de tekel konuma sahip olan kamu kurumu tarafindan
gergeklestirilmekteydi. Ancak 2013 yilinda yiriirliige giren 6461 sayil
“Tiirkiye Demiryolu Ulagtirmasinin Serbestlestirilmesi Hakkindaki Kanun”
dogrultusunda 1 Ocak 2017 tarihinden itibaren Tiirkiye Cumbhuriyeti
Devlet Demiryollar’nin (TCDD) bagh ortakligi olan TCDD Tagimacilik
A.§. faaliyetlerine baglamugtir. Belirtilen tarihten itibaren demiryolu
tren igletmecisi faaliyetleri bu igletme tarafindan yerine getirilmektedir.
Isletmenin faaliyetleri arasinda; yolcu ve yiik tagimaciligy, lojistik hizmetler
ve feribot igletmeciliginin yani sira ¢eken ve gekilen araglarin temin edilmesi
ve bu araglarin bakim onarim faaliyetleri yer almaktadir (TCDD, 2022).
Belirtilen faaliyetleri yerine getiren igletmelerin bu faaliyetleri ile ilgili olarak
olugan mali nitelikli iglemlerini kayit altina almalar1 ve farkli analiz teknikleri
aracihigiyla finansal performanslarinin degerlendirilmesi onem tagimaktadur.
Finansal tablolar kullanilarak bu degerlendirmenin yapilabilmesi igin oran
analizinden yararlanilmaktadir (Stepanyan, 2014: 175).

Sektor ya da igletmelere ait finansal tablolarin degerlendirilmesi igin
kullanilan oran analizinde likidite, mali yapi, varlik kullanim ve karlihk
oranlar1 dikkate alinabilmektedir. Analizi yapilacak sektor ya da sektorde
bulunan igletmelerin tiiriine gore kullanilacak oranlardan ilgili olanlari tercih
edilebilmektedir. Likidite oranlar1 sektorlerde faaliyet gosteren igletmelerin
genel likidite durumlar ve net ¢aligma sermayeleri ile ilgili bilgi tiretilmesini
saglamaktadir. Bu oranlar arasinda yer alan cari oranin 2 olmasinin yeterli
olarak degerlendirilmesine ragmen gelismekte olan {ilkelerde 1,5 olmasi
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da kabul edilebilir bir deger olarak dikkate alinmaktadir. Yapilan analizden
elde edilen verilere gore asit — test oraninin 1 olmasi kisa vadeli borglarin
Odenebilmesi igin yeterli olarak degerlendirilmektedir. Likidite oranlari
arasinda yer alan ve igletmelerin acil para durumlarinin degerlendirildigi
nakit oranmnin 0,20 olmast genel kabul gormektedir. Isletmelerin kaynak
yapisinin degerlendirildigi mali yapr oranlarindan finansal kaldirag oraninin
genel kabul gormiig standart degeri geligmis tilkelerde %50 geligmekte olan
iilkelerde ise %60 olarak dikkate alinmaktadur. Isletme faaliyetlerinin etkinlik
derecelerini ve 6nceki yillarda elde edilen kazang giiciinii degerlendirmek
amaciyla karliik oranlari kullanilmaktadir. Bu oranlardan bir tanesi de
isletme faaliyetlerine ait net verimliligi belirlemek i¢in kullanmilan net kar
marj1 oranidir (Akdogan ve Tenker, 2007: 645 - 652; Cabuk ve Lazol, 2009:
208 - 213). Yapilan oran analizi sonucunda elde edilen verilerin finansal
performanslarimnin degerlendirilmesinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)
yontemlerinden yararlanilabilmektedir.

Bu galiymada, Tiirkiye’de demiryolu ile yiik tagimaciligi sektoriinde
yik tagima faaliyetlerini yerine getiren igletmelere ait finansal performans
degerlendirilmesinin yapilmasi amaglanmigti. Bu amag dikkate alinarak
oncelikle konu ile ilgili literatiirdeki ¢aligmalara ve performans analizinin
yapilmasi i¢in kullanilan analiz yontemlerine yer verilmistir. Daha sonra
ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) sektor bilangolar:
kullanilarak demiryolu ile yiik tasimaciligi alt sektoriinde faaliyetlerini
stirdiiren igletmelere ait mali tablo verilerine ulagilmistir. Elde edilen verilerin
oran analizi yapilarak analiz sonucunda belirlenen kriterler entropi yontemi
ile agirliklandirilmis ve bu agirliklar kullanilarak alternatiflerin kiyaslamasi
TOPSIS yontemi araciligryla gerceklestirilmistir. Yapilan analizlerden elde
edilen veriler ile ilgili degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin finansal performanslarina ait degerlendirme yapilirken
sadece entropi temelli topsis yonteminin kullanildig1 ve son bes yilda yapilan
calismalar igerisinden segilenler Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Entropi Temelli Topsis Yonteminin Dikkate Almdyjr Caliysmalar

Yazar (Yil) Calismanin Amact Calismanin Sonuglar:
Belirlenen donem araliginda en
B 5 iyi performansa sahip isletmeler
2012 - 2916 doncm araliginda Easyjet, Southwest ve Norwegian;
Kiract ve havayolu isletmeleri tarafindan en kotii performansa sahip

Bakur (2018)

Pergin ve
Sonmez
(2018)

Yildirim,
Altan ve
Gemici
(2018)

Akyliz,
Aydemir,
Bayram
ve Akyliz
(2019)

Saritag,
Kiigiikkaplan
ve Geng
(2019)

Kiraci ve
Asker (2019)

uygulanan i modelinin finansal
performans agisindan incelenmesi
amaglanmistir.

Borsa Istanbul’da (BIST) islem
goren 5 sigorta igletmesinin 2016
yilina ait finansal performans
verilerinin degerlendirilmesi
amaglanmistir.

2013 - 2016 donem araliginda
BIST Kurumsal Yonetim
Endeksinde iglem goren 5 gida
ve igecek sirketine ait finansal
performans ile kurumsal yonetim
notlari arasindaki iligkinin
incelenmesi amaglanmugtir.

Artvin’de faaliyetlerini siirdiiren
orman tiriinleri igletmelerinin
2014-2017 donemlerine ait
finansal performanslarinin
degerlendirilmesi amaglanmugtir.

BIST ¢imento sektoriinde
faaliyet gosteren 16 igletmenin
2011-2018 donem araligina

ait finansal performanslarinin
degerlendirilmesi amaglanmugtir.

Hava araci leasing sirketlerinin
2013-2017 donem araligina
ait finansal performanslarinin
incelenmesi amaglanmigtir.

isletmeler Gol Linhas, Airaisa
Berhad ve Cebu Air olarak tespit
edilmistir.

2016 yilinda performanst en iyi
olan Ak Sigorta; en diisiik olan
Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.
olarak belirlenmistir.

Sirketlerin finansal performans
notlari ile kurumsal yonetim
notlart arasinda stirekli ve anlaml
bir iligki olmadig tespit edilmistir.

Incelenen 2014-2017 dénemleri
arasinda performansi en iyi olan E
isletmesi olarak tespit edilmigtir.
Performansi en kotii olan
igletmenin ise yillara gore farklhilik
gosterdigi belirlenmistir.

A0 alternatifinin 2016 yili

harig galigma kapsaminda
degerlendirilen tiim yillarda en iyi
performansa sahip olarak birinci
sirada yer aldigi; A6 alternatifinin
ise belirlenen donem araliginda en
kotii performansa sahip oldugu
tespit edilmigtir.

Sirketler arasinda en iyi
performans: 2013-2014
doneminde Capital Lease;
2015-2017 déneminde ise Air
Lease sirketinin gergeklestirdigi
belirlenmigtir.



Sakarya ve
Aksu (2020)

BIST ulagtirma sektoriinde
faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin
2013-2017 yillar1 arasindaki
finansal performanslarinin
degerlendirilmesi amaglanmugtir.

BIST perakende ticaret
sektoriinde yer alan girketlerin
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Belirlenen dénem araliginda
yillar itibariyle performansi en iyi
olan igletmeler sirasiyla RYSAS,
CLEBI, CLEBI, BEYAZ ve
CLEBI; en basarisiz igletmeler
ise THYAO, BEYAZ, RYSAS,
PGSUS ve THYAO olarak tespit
edilmigtir.

Belirlenen dénem araliginda
performansi en iyi olan igletmeler

Sakarya 2017-2020 yillar1 arasindaki 2018 yilinda SOKM, diger
ve Budak finansal performanslarinin yillarda ise MIGROS; en bagarisiz
(2022) degerlendirilmesi amaglanmugtir.  igletmeler 2019 yilinda SOKM
diger yillarda ise CRFSA olarak
belirlenmistir.
Caligma kapsaminda
degerlendirilen 2015-2020 yullart
Bankalarin 2015'2 020 arasinda karlhilik performansi en
Ezin ve yillar: arasindaki karhlik yiiksek ilk ii¢ banka igerisinde
Samirkag gerufoimadr?s!iarlmp N . Akbank ve Garanti Bankasr’nin
(2022) CECriendirimest amagianmistit. - ) dqyusu tespit edilmistir. Diger

bankalarda ise yillar itibariyle
degisiklikler oldugu belirlenmistir.

Caliymada, demiryolu ile yiik tagimaciigr sektoriine ait 2009 -

2020 donem arahigindaki verilerin finansal performansi oran analizi ile
hesaplanmugtir. Bu hesaplama sonucunda belirlenen kriterler entropi yontemi
ile agirliklandirilmis ve bu agirliklar kullanilarak alternatiflerin kiyaslamasi
TOPSIS yontemi araciligiyla gergeklestirilmistir. Calismada, TCMB sektor
siniflamalarindan demiryolu ile yiik tagimaciligi sektorti dikkate alinmuig
ve sektore ait 12 yilik veriler kullanilmigtir. Bu durum, ¢aliymanin diger
caligmalardan farkini olusturmakta ve galigmanin literatiire katki saglayacagi
diisiiniilmektedir.

3. TURKIYE’DE DEMIRYOLU YUK TASIMACILIGI
SEKTORUNDEKI ISLETMELERIN FINANSAL
PERFORMANSLARININ ENTROPI TEMELLI TOPSIS
YONTEMI ILE ANALIZI

Caliymanin bu kisminda demiryolu yiik tagimaciliy sektoriiniin finansal
performansinin tespit edilebilmesi igin ¢aligmanin amaci ve kapsami, yontemi
ve verilerin analizi sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir.
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3.1. Calismanin Amaci ve Kapsamui

Caligmada, Tirkiye’de demiryolu ile yiik tagimacihigy sektoriinde yiik
tagima faaliyetlerini yerine getiren igletmelere ait finansal performans
degerlendirilmesinin yapilmas1 amaglanmugtir.

Ulkemizde isletmelerin sektor siniflamalart TCMB tarafindan yapilmakta
ve sektor finansal tablolar1 kurumun resmi internet sitesinde yayilanmaktadir.
Yayimnlanan bu tablolar, sektorde yer alan igletmeler tarafindan goniilliiliik
esast ile TCMB’ye gonderilmekte ve gelen tablolarin konsolide edilmesi ile
olugmaktadir. Bu ¢aliymada da H- Ulagtirma ve Depolama ana sektoriiniin
ikinci kademe alt sektorii olarak ifade edilen H-492 Demiryolu ile Yiik
Tasgimaciligy sektortintin 2009 — 2020 yillarina ait konsolide edilen finansal
tablo verileri kullanilmigtir (TCMB, 2022).

3.2. Calismanin Yontemi

Caliymada, Tirkiye’de demiryolu ile yik tagimaciligi sektoriinde
taaliyetlerini yerine getiren igletmelerin mali tablolarindan yararlanilarak
yapilan analiz sonucunda elde edilen oran degerleri kriter olarak belirlenmistir.
Bu kriterler Entropi yontemi ile agirliklandirilmig ve bu agirliklar kullanilarak
alternatiflerin kiyaslamast TOPSIS yontemi araciligiyla yapilnugtir.

3.2.1. Entropi Yontemi

1948 yilinda Shannon tarafindan geligtirilen entropi yontemi, bir
karar probleminde hem 6znel hem de nesnel olarak kriter agirliklarinin
belirlenmesinde kullanilan CKKYV yontemi olarak belirtilmektedir (Lotfi and
Fallahnejad, 2010: 55; Kirhasanoglu ve Ozdemir, 2022: 49). Bu yontemin
uygulama siirecinde takip edilecek adimlar kisaca agiklanmigtir (Shannon,
1948).

Adim 1: Karar matrisinin olugturulmasi: Karar matrisi olugturulurken
alternatiflerin sayisinin m, kriter sayisinin ise n ile temsil edildigi Denklem

1. agagida gosterilmigtir.

X1 Xz ot Xap

¥z1 Xz v X

A= (1)

Xmi Xmz " Xy
Adim 2: Normalizasyon matrisinin olugturulmasi:  Birbirinden

farkli 6lgek boyutlarinin birlikte kullanilabilmesi igin karar matrisindeki
elemanlarin standartlagtirlmas1 gerekmektedir. Bu nedenle fayda temelli
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kriterlerin normalizasyonunda Denklem 2.; maliyet temelli kriterlerin
normalizasyonunda ise Denklem 3. kullanilmaktadir. Bu denklemlerdeki 1
alternatifinin j kriterine gore aldig1 deger x; ile ifade edilmektedir.

X;:;
A d : Vi
?U- = m r {i = 112, WG ] = .1.12J ...?1}

_ (2)
I
MINX;;
] Minxy.;
;= J . 2 20,(i=12,.m;j=12,..n) (3)
X ]

Adim 3: Entropinin hesaplanmasi: Bir onceki adimda standartlagtirilan
fij degerleri Denklem 4. kullanilarak hesaplanmaktadir.

D

Ll v Y

Belirlenen tiim kriterlere ait entropi degerleri, Denklem 4. aracihigiyla
hesaplanan degerlerin  Denklem 5.’te kullanilmasi sonucu meydana
gelmektedir.

_ YR, fijinfy;

1in,,

€j=

(5)
Adim 4: Entropi agirhginin hesaplanmasi: Belirlenen tiim kriterlere ait
entropi agirhig Denklem 6. kullanilarak hesaplanmaktadir.
l - E}'

W= — e — 6
7 on—- 3%, e (6)

Denklem 6.’da yeralan (1 — &;) belirlenen her bir kriterin zit yogunlugunu
temsil etmektedir. Yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen entropi
degerinin kiiglik olmasi entropi bazli agirhgin o kadar biiyiik oldugunu
gostermektedir. Bu dogrultuda, ilgili kriterin karar verme siirecinde dikkate
alinan diger kriterlerden daha fazla bilgi sagladig: ve daha 6nemli oldugu
ifade edilebilmektedir (Ecer, 2020: 57 - 58).

3.2.2. Topsis Yontemi

1980 yilinda Hwang ve Yoon’un gelistirdigi TOPSIS yonteminde karar
vericiler performans derecelendirmesi yaparken tek oznel girdi olarak
agirhiklar1 kullanmaktadir. Bu agirliklar; dogrusal oOzellik tagimakta ve
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regresyon analizi kullanilarak olugan agirliklar, esit agirlik ve agirhik merkezi
agirliklari olarak siniflandirilmaktadir (Olson, 2004: 721). Yontemde dikkate
alinan esas, alternatifler arasinda negatif ideal ¢6ziimden en fazla uzakliga;
pozitif ideal ¢oziimden ise en kisa uzakliga olacak sekilde belirlenmistir
(Chen, 2000: 2). Belirlenen bu esasta pozitif ideal ¢6ziim, karar noktalarinin
yakinlagmasinin; negatif ideal ¢6ztim ise, karar noktalarinin uzaklagilmasinin
gerektigi noktayr ifade etmektedir (Uludag ve Dogan, 2016: 26). Al
adimdan olugan yontemin uygulanmasina ait adimlar kisaca agiklanmugtir
(Opricovic and Tzeng, 2004: 446; Jahanshahloo, Lotfi and Izadikhah,
2006: 1545; Dashti, Pedram and Shanbehzadeh, 2010; Aytekin ve Sakarya,
2013: 36):

Adim 1: Karar matrisi olugturulmasi: Denklem 7.’de yer alan karar
matrisi olusturma siirecinde matrisin satir kisminda alternatifler (m); stitun
kisminda ise degerlendirme kriterleri (n) ile temsil edilmektedir (Omiirbek
ve Kinay, 2013: 352).

33 @z . Oy
21 Gzz . Ozp
(7)
Aij =Mlm1 Omz e Bmn

Adim 2: Normalize edilmis karar matrisinin olugturulmasi: Denklem
7.’de belirtilen A matrisindeki veriler kullanilarak olugturulacak normalize
edilmig karar matrisi i¢in dikkate alinacak formiil Denklem 8.’de gosterilmistir
(Bilici, 2019: 189):

R, = —U

ij —,.
[2k=18i; (8)
i=1,..m) (=1, ..,n)

Denklem 8.’in kullanimi sonucu olusturulan normalize edilmis karar
matrisi Denklem 9.’daki gibidir (Bilici, 2019: 189):

M1 M2 e TNy
21 T2z e T

©)

R.=Wm1 T2 v Tmn
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Adim 3: Agirliklh  normalize karar matrisinin - olugturulmasi:
Degerlendirme kriterleri ile ilgili olarak belirlenmesi gereken agirlik degerleri
(w,) i¢in kullanilacak formiil Denklem 10.’da gosterilmigtir (Omiirbek ve

Kinay, 2013: 353):

n

Dwi=1 (10)

i=1

Denklem 10.’da belirtilen formiil araciligiyla olugan agirlik degerleri ve R
matrisindeki her bir siitunda bulunan elemanlar garpilarak ortaya gikan ve V
matrisi geklinde ifade edilen agirlikli normalize karar matrisi Denklem 11.’de
gosterilmistir (Omiirbek ve Kinay, 2013: 353):

Wihy Wals e WpFp
Wy Tay Walaa we WpTay
(11)
Vij =W hn1 Walma e Wplmn

Adim 4: Ideal ve negatif ideal ¢ziimiin belirlenmesi: Denklem 11.’in
kullanilmast  sonucu olugturulan agirhiklandirilmig normalize matris
aracihgiyla ideal ¢6ztime ulagilmas1 miimkiindiir. Bu iglem igin ilgili matrisin
stitunlarindaki en diigiik ve en yiiksek degerler segilmektedir. Segilen degerler
kullanilarak da Denklem 12.de belirtilen ideal ¢oziime (A*) ulagiimaktdir
(Uzun ve Kazan, 2016: 102).

A* = {(maxvij /j€]J), (minvyj /jE]")}1=1,2,3,...,m
(12)
A = {(minvij/j€]), (maxvij /jE])}1=1,2,3,....m

Denklem 12.de yer alan (J) fayda kriteri ve (J°) ise maliyet kriterini
belirtmektedir. Alternatifler arasinda yer alan maksimum degerin belirlenmesi
sonucu fayda kriteri; minimum degerin belirlenmesi sonucu ile de maliyet
kriteri olugturulmaktadir. Elde edilen degerlerden en az tercih edilen alternatif
(A"); en ok tercih edilen alternatif ise (A*) ile temsil edilmektedir (Uzun ve
Kazan, 2016: 102).

Adim 5: Ayrim Slgiilerinin hesaplanmast: Ideal ve negatif ideal ¢oziim
seti igerisinde yer alan sapmalarin Euclidian Uzaklik Yaklagimi araciligryla
belirlenmesi sonucu karar noktalart ile ilgili degerlendirme kriterleri
olusturulmaktadir. Alternatiflerle ilgili sapma degerleri Denklem 13.’te

*
i

gosterilen formiillerde yer alan Ideal Ayirim (S.") ve Negatif Ideal Ayirim
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(S,) Olgiisii geklinde belirtilmektedir. Denklem 13.’te belirtilen formiiller ile
alternatif karar sayis1 kadar olugacak (S.") ve (S,) sayilar1 hesaplanmaktadir
(Omiirbek ve Kinay, 2013: 354):

SA* _ JE?; l{l'!} L,f;}z

(13)

JE L{Lu Vs -)°

Adim 6: Ideal ¢oziime goreli yakinligin hesaplanarak performans
siralamasimin yapilmasi: Ideal ve negatif ayirim 6lgiileri dogrultusunda
alternatiflere ait ideal ¢6ziime goreli yakinhigin (C.") hesaplandigi son adim,
performans siralamasimin yapildigi siiregten olusmaktadir. Tlgili siirete
dikkate alinan oOlgiit; toplam ayirim 6lgiisii igerisinde yer alan negatif ideal
ayrim Olgiistine ait pay seklinde belirtilmektedir. Denklem 14.te goreli
yakinlik degeri hesaplanirken dikkate ahinacak formil yer almaktadir
(Omiirbek ve Kinay, 2013: 355):

C'=si+s (14)

Denklem 14.’te yer alan C degeri 0 < C” < 1 arahginda degere sahip
olmalidir. Bu degerin C" = 1 seklinde olmasi ilgili karar noktasinin ideal
¢oziime; C.' = 0 seklinde olmasi ise ilgili karar noktasinin negatif ideal
¢oziime mutlak yakinhgini belirtmektedir (Omiirbek ve Kinay, 2013: 355).
Alternatifler sonucu olugan degerler biiyiikliik sirasina dizilerek alternatiflere
ait onem siralart belirlenmekte ve performans siralamalari yapilirken olugan
bu degerler dikkate alinmaktadir.

3.3. Calismanin Bulgular:

Caligmada, Tiirkiye’de demiryolu ile yiik tagimaciligr sektoriinde hizmet
sunumu faaliyetlerini yerine getiren igletmelerin finansal oran verileri dikkate
alinarak finansal performans analizi yapilmustir. Bu dogrultuda ilk olarak
tinansal analiz kriterleri belirlenmig ve bu kriterler Tablo 2°de gosterilmistir.
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Tablo 2. Finansal Analiz Kviterleri

Kriter Kriter

Kriter Tipi No Yonii  Kriter Adi Hesaplama
Likidite Donen Varliklar
Oram K1 Fayda Cari Oran Kisa Vadeli Borglar
Likidite Asit - Test (Dénen Varliklar - Stoklar)
Oram K2 Fayda Oram Kisa Vadeli Borglar
(Hazir degerler + Menkul
Likidite Kiymetler)
Oram K3 Fayda Nakit Oran Kisa Vadeli Borglar
Finansal Toplam Borg
Yap:1 Oram1 K4 Maliyet ~ Borg¢ Orani Toplam Varliklar
Finansal Borg/
Yap1 Oran . Ozsermaye Toplam Borg
K5 Maliyet  Oram Toplam Ozsermaye
Karlilik Net Kar VSNK
Oram Ko Fayda Marjt Satiglar

Kaynak: Kerbasanoglu ve Ozdemir, 2022: 54.

Caliymada Tablo 1’de yer alan oranlar igin belirlenmis olan kriter
numaralari kullanilacaktir. Ulkemizde isletmelerin sektor simflamalar:
TCMB tarafindan yapilmakta ve sektor finansal tablolar1 kurumun resmi
internet sitesinde yayinlanmaktadir. Yaymlanan bu tablolar, sektorde yer
alan igletmeler tarafindan goniilliliik esas1 ile TCMB’ye gonderilmekte ve
gelen tablolarin konsolide edilmesi ile olugmaktadir. Bu ¢aliymada da H-
Ulastirma ve Depolama ana sektoriiniin ikinci kademe alt sektorii olarak
ifade edilen H-492 Demiryolu ile Yiik Tagimacihig1 sektoriiniin 2009 — 2020
yillarina ait konsolide edilen finansal tablo verileri kullanilmigtir (TCMB,
2022). Kriter agirliklarinin tespit edilmesi stirecinde entropi yontemi dikkate
alinarak hesaplamalar yapilmigtir. Kullanilan bu yontem ile elde edilen kriter
agirliklar: Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Entropi Yontemiyle Hesaplanan Kviter Agwlikinr

K1 K2 K3 K4 K5 K6
Agirlik 0,158 0,159 0,173 0,167 0,179 0,163

Entropi yontemi ile kriter agirhklarinin hesaplanmasindan sonra Topsis
yontemindeki adimlar sirastyla uygulanmugtir. Topsis yonteminde demiryolu
ile yiik tagimacilig sektorii igin yapilacak hesaplamalarda karar noktasi 12;
finansal oran 6 adet geklinde belirlenmig ve degerlendirme kriterleri olarak
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kullanilmigtir. Bu nedenle, karar matrisleri (12x6) boyutlu olarak meydana
gelmis ve Tablo 4’te gosterilmistir (Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019: 6 - 10).

Tablo 4. Demiryolu Ile Yiik Tasumacilyjs Sektoviiniin Kavar Matrisleri

Yillar K1 K2 K3 K4 K5 K6

2009 0,684 0,663 0,067 0,783 3611 0,022
2010 0,611 0,585 0,187 0,827 4,809 -0,027
2011 0,647 0,603 0,124 0,806 4,174 0,019
2012 0,868 0,846 0,426 0,616 1,608 0,042
2013 0,762 0,749 0,279 0,710 2,460 -0,035
2014 0,861 0,842 0,174 0,666 2,001 0,019
2015 0,813 0,796 0,188 0,720 2,573 -0,028
2016 0,882 0,851 0,121 0,726 2,649 -0,031
2017 0,834 0,809 0,120 0,791 3,785 -0,036
2018 0,531 0,503 0,078 0,933 14,139 -0,068
2019 0,940 0,896 0,211 0,582 1,396 0,017

2020 0,756 0,699 0,251 0,674 2,072 0,031

Tablo 4’te goriilen karar matrislerinden sonra oran degerlerine ait
normalizasyon yapilarak elde edilen normalize karar matrisi Tablo 5’te
gosterilmigtir.

Tablo 5. Demiryoln Ile Yiik Tosimacilyjs Sektoriiniin Normalize Edilmis Kavar

Matrisleri
Yillar K1 K2 K3 K4 K5 K6
2009 0,266 0,266 0,099 0,316 0,210 0,194
2010 0,237 0,235 0,276 0,333 0,279 -0,238

2011 0,251 0,242 0,183 0,325 0,243 0,167
2012 0,337 0,340 0,629 0,248 0,093 0,370

2013 0,296 0,301 0,412 0,286 0,143 -0,308
2014 0,334 0,338 0,257 0,268 0,116 0,167
2015 0,316 0,320 0,277 0,290 0,150 -0,247
2016 0,342 0,342 0,179 0,293 0,154 -0,273
2017 0,324 0,325 0,177 0,319 0,220 -0,317
2018 0,206 0,202 0,115 0,376 0,822 -0,599

2019 0,365 0,360 0,311 0,235 0,081 0,150
2020 0,293 0,281 0,370 0,272 0,120 0,273
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Tablo 5te goriilen normalize edilmig karar matrisi olusturulduktan
sonra agirlikli normalize karar matrisine ait hesaplamalar entropi yontemi
kullanilarak belirlenen agirhiklandirma kriterleri araciigiyla yapilmig ve elde
edilen veriler Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Demiryolu Ile Yiik Tasumacilyjr Sektoriiniin Agwirkls Normalize Kavar
Matrisleri

Yillar K1 K2 K3 K4 K5 K6

2009 0,0420 00423 00171 00527 00376  0,0316
2010 0,0375 00374 00477 00557 0,500  -0,0388
2011 0,0397 00385 00316 00543 00434  0,0273
2012 0,0532 00540 011087 00415 00167  0,0603
2013 0,0467 00478 00712 00478 00256  -0,0503
2014  0,0528  0,0538  0,0444  0,0448  0,0208  0,0273
2015 0,0499 0,508 00480 00485  0,0268  -0,0402
2016 0,0541 00543 00309 00489 00276  -0,0445
2017  0,0512 00517  0,0306 00532 00394  -0,0517
2018 0,0326 00321 00199 00628 011471  -0,0977
2019 0,0577 00572 00539 00392 00145 00244
2020 0,0464 0,446 00641 00454 00216  0,0445

Agirlikli normalize karar matrisinin diizenlenmesinden sonra ideal (A*)
ve negatif ideal (A") ¢oziimler olugturularak Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Demiryolu Tle Yiik Tagmmacilyj Sektoriiniin Ideal Ve Negatif Ideal

Cozdimiiniin Belirl, /)
A* 0,0577 0,0572 0,1087 0,0392 0,1471 -0,0977
A 0,0326 0,0321 0,0171 0,0628 0,0145 0,0603

Tablo 7°de goriilen ideal ve negatif ideal ¢oziim seti igerisinde meydana
gelen sapmalarin tespit edilmesi igin hesaplanan ideal ayirim (S.*) ve negatif
ideal ayirim (S;) Olgiileri belirlenerek performans siralamasi yapilmugtir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda elde edilen veriler Tablo 8’de gosterilmistir.
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Tablo 8. Ideal Coziime Goveli Yakwmlyjm Hesaplanarak Performans Swalamasmmn

Yapimas:

Yillar S* S” ( C) Puan Siralama
2009 0,1943 0,0406 0,2497 12
2010 0,1330 0,1101 0,9381 4
2011 0,1822 0,0480 0,3113 11
2012 0,2049 0,0988 0,5810 7
2013 0,1367 0,1263 1,0501 2
2014 0,1891 0,0555 0,3489 9
2015 0,1472 0,1099 0,8563 5
2016 0,1526 0,1118 0,8446 6
2017 0,1417 0,1190 0,9590 3
2018 0,0985 0,2063 2,2998 1
2019 0,1884 0,0668 0,4212 8
2020 0,1957 0,0562 0,3432 10

Tablo 8’de goriildiigii gibi TOPSIS analizi sonuglarina gore demiryolu ile
yiik tagimaciligs sektorii finansal performansinin en iyi oldugu yil 2018 yili;
en diigiik oldugu yil ise 2009 y1ili olarak belirlenmistir.

4. SONUGC

Insanlarin  ve insanlara ait yiiklerin taginmast faaliyetlerinin
gergeklestirilmesi igin karayolu, havayolu, denizyolu, demiryolu ve boru
hatti tagimacihigr kullanilabilmektedir. Bu tagimacilik faaliyetlerini yerine
getiren igletmeler bir araya gelerek tagimacilik sektoriinii olusturmaktadir.
Tagimacilik sektorii igerisinde yer alan demiryolu ile yiik tagimacihigr yiiksek
tonajl tagima hacmine sahip olmasina ragmen tagima siirecinde giizergah
degistirme esnekligi bulunmamaktadir. Gelecekte yaygin olarak kullanilacagt
ile ilgili degerlendirme yapilan demiryolu ile yiik tagimaciligr giivenli,
maliyeti diigiik ve ayn1 zamanda enerji tasarrufu saglayan tagimacilik tiirii
olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle sektorde yer alan igletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi 6nem tagimaktadir. Sektor ve sektorde
yer alan igletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi igin oran
analizi ve ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden yararlanilabilmektedir.
Clinkii igletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi sonucunda
isletme yoneticilerinin aldiklart kararlar1 gézden gegirmeleri ve daha dogru
kararlar almas1 saglanabilmektedir.
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Caligmada, Tiirkiye’de demiryolu ile yiik tagimacilig sektoriinde yiik
tagima faaliyetlerini yerine getiren igletmelere ait finansal performans
degerlendirilmesinin yapilmasi amaglanmugti. Bu amag¢ dogrultusunda,
TCMBPB’nin resmi internet sitesinde yer alan 2009 — 2020 yillar1 arasindaki
sektor bilangolarindan elde edilen verilerden vyararlanilmistir.  Oran
analizi ile elde edilen verilerin kriter agirhklarmin analizinde entropi
yontemi, alternatiflerin kiyaslanmasinda ise Topsis yontemi kullanilmugtir.
Sektor bilangolart kullanilarak yapilan oran analizi verileri genel kabul
gormiig standart oran degerleri ile kargilagtirlmig ve isletmelerin finansal
performanslarina ait degerlendirmelere yer verilmigtir. Tablo 4 ve Tablo 8’de
yer alan veriler dikkate alinarak yapilan degerlendirmelere gore;

* Sektor cari oran, asit-test orani ve nakit orandan olusan likidite
oranlar1 dikkate alinarak degerlendirilmigtir. Caliymada dikkate alinan
yillar itibariyle sektoriin cari oran degerlerinin genel kabul géren oran
olarak ifade edilen 1,5 degerinin altinda oldugu belirlenmistir. Cari
oranda oldugu gibi sektoriin asit-test orani da genel kabul gormiis olan
1 degerinin altindadir. Likidite oranlarindan biri olan nakit oraninin
bazi yillarda genel kabul gérmiis standart deger olan 0,20’nin altinda
bazi yillarda ise belirlenmis oran degerinin iistiinde oldugu tespit
edilmigtir. Bu durum, sektorde yer alan igletmelerin hazir degerlerinin
olmasina ragmen vadesi gelen kisa vadeli borglarinin yerine getirilmesi
stirecinde zorlandigini gostermektedir.

*  Scktor mali yapr oranlariarasinda yer alan finansal kaldirag orani dikkate
alinarak degerlendirilmigtir. Caligmada goéz oniinde bulundurulan
yillara gore sektore ait finansal kaldirag oranlar1 genel kabul gérmiis
oran degeri olan 0,50’nin iizerinde gergeklegmistir. Bu oran sadece
2019 yilinda geligmekte olan iilkeler igin belirlenmis oran degeri
olan 0,60’in altindadir. 0,70’in iizerinde olan degerler sektordeki
isletmelerin daha yiiksek finansal riske sahip oldugunu belirtmektedir.
Elde edilen veriler, ¢aligma kapsaminda degerlendirilen sektorde yer
alan igletmelerin yiiksek finansal riske sahip oldugunu gostermektedir.

* Sektor karlilik oranlar: arasinda yer alan net kar marji dikkate alinarak
degerlendirilmistir. Satiglarin yiizde kaginin net kara doniistiigiinii
gosteren bu oran degeri, ¢aligma kapsaminda degerlendirilen sektordeki
isletmelerde bazi yillarda olumlu, baz1 yillarda ise olumsuz olarak tespit
edilmigtir. Bu durum sektordeki isletmelerin ¢aliyma kapsamindaki
bazi yillarda kar bazi yillarda ise zarar ettigini gostermektedir.

* Demiryolu ile yiik tagimaciligi sektoriine ait oran analizinden elde
edilen oran degerleri dikkate alinarak yapilan Entropi ve Topsis
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yontemi analizi sonuglart degerlendirildiginde, sektordeki isletmelerin
finansal performansinin en iyi oldugu yil 2018 yili; en diisiik oldugu
yil ise 2009 yili olarak belirlenmigtir.

Yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore sektordeki isletmelerin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde zorlanilmas: ve finansal
riskinin yliksek olmasindan dolay1 yoneticilerin daha 6nce aldiklart kararlar
gozden gegirmeleri 6nerilmektedir. Isletmede meydana gelen zararin ortadan
kaldirilarak karlihgin arttirilabilmesi igin ilgili kalemlerin dogru bir sekilde
analiz edilmesi ve analiz sonucunda olugan degerlerin dikkate alinmasi
gerekmektedir.
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