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OZET

FIRMA PERFORMANSININ COK KRITERLI KARAR VERME
YONTEMI ILE STRATEJIK ANALIiZi: HAVACILIK SEKTORUNDE BiR
UYGULAMA

Karar verme, her bireyin hayatinda ¢ok sik meydana gelen her yerde bulunan
bir insan etkinligidir. insanlar genellikle iki veya daha fazla alternatifin mevcut
oldugu sosyal, kisisel veya mesleki yasamlarindaki karar durumlariyla karsi karsiya
kalir. Genel olarak, giinliik yasam sorunlari tek kritere indirgenir ve sonuglar sezgisel
olarak hesaplanir. Bununla birlikte, ¢oklu, tutarsiz ve celiskili kriterler g6z 6nline
alindiginda, cesitli secenckler arasindan en iyi alternatifi secmek karar vericilerin
bilissel sinirlarin1 asip, karmasik bir konu haline gelmektedir.

Karmagik sorunlara karst dogru kararlar vermek, bireylerin veya gruplarin
gelecegi tizerinde 6nemli etkiler saglamaktadir. Dogru karar vermenin 6nemi sadece
kisisel kararlarla degil aynm1 zamanda biyik rekabet ortami altinda ¢alisan is
kuruluslar1 ve yatirnmcilar igin de gecerlidir. Birtakim hedeflere sahip olan
yatirimcilar, sahip olduklar1 fonlar1 piyasadaki rekabet avantajlarindan faydalanmak
icin en verimli sekilde yonetmelidir. Dolayisiyla yatirimcilar, farkli alternatifler
arasindan se¢im yapmak zorunda olan karar vericilerdir. Yatirimcilar hemen hemen
her konuda bol miktarda bilgiye maruz kalmaktadir. Bilgi teknolojisindeki gelismeler
nedeniyle daha fazla bilgiye hizli bir sekilde ulasmak, Uretilebilecek artan alternatif
sayisini beraberinde getirmektedir. Sirketin cevre unsurlari; piyasa dinamiklerini,
sosyal, ekonomik ve ekolojik faktorleri, rakiplerin eylemlerini ve ginliik islemlerini
dikkate almak zorundadir. Bu nedenle dogru kararlar vermek kritik bir konudur.

Bu calismanin amaci havayolu isletmelerinin performanslariin ¢ok kriterli
karar verme yontemine gore analiz edilmesidir. Cok kriterli karar verme yontemi,
verilen kararlara birden fazla etki eden kriter s6z konusu oldugunda kullanilmaktadir.
Arastirma kapsaminda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Gri Iliskisel Analiz -
GIA yontemi, Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemi ile beraber kullanilmustir.
Bu yontemler yardimiyla, BIST XULAS’a kote olan havayolu isletmelerinin, 2014-
2018 donemine ait firma performanslari analiz edilip, degerlendirilmistir. Analiz
Olcutlerin esit ve farkli agirliklara sahip olma durumuna gore iki farkli sekilde
yapilmistir ve yiiksek performansa sahip olan isletme belirlenmistir. Arastirma
sonucunda ortaya ¢ikan sonuclar sektdr yoneticileri, arastirmacilar ve yatirimcilar
icin bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Havayolu Isletmeleri, Firma Performansi, Cok Kriterli
Karar Verme, Gri Iliskisel Analiz



ABSTRACT

STRATEGIC ANALYSIS OF COMPANY PERFORMANCE BY
MULTI-CRITERIA DECISION MAKING METHOD: AN APPLICATION IN
AVIATION SECTOR

Decision making is a human activity that occurs everywhere in the life of every
individual. People are often confronted with decision situations in their social,
personal or professional lives where two or more alternatives are available. In
general, everyday life problems are reduced to one criterion and the results are
calculated intuitively. However, given the multiple, inconsistent and conflicting
criteria, choosing the best alternative from a variety of options exceeds the cognitive
limits of decision-makers and becomes a complex issue.

Making the right decisions against complex problems has significant impacts
on the future of individuals or groups. The importance of making the right decision is
not only limited to personal decisions, but also to business organizations and
investors working in a highly competitive environment. Investors with a number of
goals should manage their funds in the most efficient way to take advantage of the
competitive advantages in the market. Therefore, investors are the decision makers
who have to choose from different alternatives. Traders are exposed to a wealth of
information that transforms almost everything in a unique way. Due to the
developments in information technology, reaching more information quickly brings
with it the increasing number of alternatives that can be produced. The company's
environmental elements; market dynamics, social, economic and ecological factors,
competitors' actions and daily transactions. Therefore, making the right decisions is a
critical issue. The aim of this study is to analyze the performance of airline
companies according to multi-criteria decision making method. The multi-criteria
decision making method is used when there are more than one criteria that affect the
decisions made. In the research, Gray Relational Analysis (GRA) method, which is
one of the multi criteria decision making methods, was used together with Analytical
Hierarchy Process (AHP) method. With the help of these methods, the firm
performances of airlines listed in BIST XULAS, for the period 2014-2018 were
evaluated and analyzed. The analysis was applied in two different ways according to
the criteria of having equal and different weights. The company which has high
performance has been identified. The results of the research provide information for
sector managers, researchers and investors.

Keywords: Airline Companies, Firm Performance, Multi-Criteria Decision
Making, Grey Relational Analysis
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GIRIS

Gegtigimiz yillar boyunca, finansal piyasalarin kiiresellesmesi, kuruluslar
arasindaki rekabetin yogunlagmasi ve meydana gelen hizli sosyal ve teknolojik
degisiklikler, is ve finans ortaminda belirsizligin ve kararsizligin artmasina neden
olmustur. Bu baglamda, hem finansal karar vermenin énemi, hem de finansal karar
vermenin gergeklestirildigi siirecin  karmasikligi ile birlikte, finansal Grin ve
hizmetlerin ¢esitliligi ve hacmi artmistir. Bu yeni finansal gergeklik c¢aginda,
aragtirmacilar ve uygulayicilar, karmasik analitik teknikleri kullanarak, biitiinlesik ve
rasyonel yaklasimlarla, finansal karar verme sorunlarimi ¢dzme geregini kabul
etmektedirler. Boylelikle finansal teori, isletme arastirma araglar1 ve matematiksel
modelleme arasindaki baglantilar, optimizasyon, tahmin, karar destek sistemleri, ¢ok
kriterli karar verme, bulanik mantik, stokastik siirecler, simulasyon gibi yontemler
finansal karar vermede, performans degerlendirilmesinde 6énemli araglar olarak yer

bulmaktadir.

Performans, aktif bir firmanin hedefleri ¢ergevesinde geldigi noktanin nitel ve
nicel olarak tasvir edilmesi ve belirlenmis olan hedeflere ulagmak igin gdsterilen tim
cabalarin degerlendirilmesidir. Firmalar, finansal karar verme ve degerlendirme
stirecinin karmasikligin1 azaltmak ve hedeflerine ulasabilmek icin performans
Olcimi yapmaktadir. Siirecin kontrolii, degerlendirilmesi ve iyilestirilmesi asamalari
performans 6lcimi ve degerlemesi ile miimkiin olmaktadir. Sahip olunan durumun,
hedeflerin ve performans beklentilerinin ifade edilmesi birtakim Olgiitler ile
saglanmaktadir. Havacilik  sektoriiniin  iligkili  bilesenlerinin  etkinliginin
degerlendirilmesi ve nicel olarak yorumlanabilmesi i¢in farkli Olgutler
bulunmaktadir. Havayollarinin finansal performansi kisa ve uzun vadeli firma
kararlarin1 etkilemekte ve stratejik planlamay1 sekillendirmektedir. Havacilik
sektoriiniin tiim paydaslart gesitli kararlar almak igin, havayolu isletmelerinin

performans 6l¢imini ve degerlendirmesini yapmaktadirlar.

Firmanin finansal performansi, bir sirketin silirecleri ve operasyonlarinin

finansal sonuglar agisindan hesaplanarak degerlendirilmesidir. Performans bir



firmanin varliklarini, kaynaklarint ve yeteneklerini geri doniisler elde etmek igin ne

kadar iyi kullanabileceginin bir 6l¢iistidiir.

Bir firmanin performans ol¢iisii, yalnizca firmanin kendisinin degil aymi
zamanda faaliyet gosterdigi pazarin verimliligine, finansal istikrarina veya finansal
sagligina baghdir. Bir firmanin performansmi degerlendirmek igin gbéz Oniinde
bulundurulmasi gereken bir diger faktor, ayni sektordeki rakiplerle ilgili olarak
sirketin finansal olcgitlerinin goreceli degeridir. Firma performansi degerlemesi,
belirli bir zaman diliminde bir firmanin genel finansal pozisyonunun, sektordeki

benzer firmalarin pozisyonlarinin karsilastirilmasi amaciyla da kullaniimaktadir.

Firmanin farkli alanlarda performansinin degerlendirilmesi ve degerlendirme
sonucunda cesitli kararlar alinmas1 gerekmektedir. Karar verme, karar vericinin
degerlerine ve tercihlerine gore alternatiflerin belirlenmesi ve bu alternatifler
arasindan se¢imin yapilmasidir. Alternatif secimlerin olmasi durumunda karar verme
gerceklesmektedir. Cok kriterli karar verme (CKKV) ise, farkli disiplinlerin birlikte
ele alinmasmin sonucunda, karar alicilarin Kkarar problemini farkli boyutlarda
degerlendirebilmesini ve karar verebilmesini saglayan bir yapidir. CKKV teknigi,

performans degerlendirme amaciyla kullanilmakta olan alternatif bir yontemdir.

CKKV tekniginin objektif analiz teknigi olarak degerlendirilmesi,
matematiksel algoritmaya dayali olmasindan kaynaklanmaktadir. Glnumizde
modern firmalarin ¢ok boyutlu olmalari nedeniyle, CKKV tekniklerine farkli
firmalarin performans kiyaslamalari yapilirken bagvurulmaktadir. Gri Iliskisel Analiz

ve Analitik Hiyerarsi Prosesi, CKKV teknikleri arasinda yer almaktadir.

Faktorler arasindaki s6z konusu karmasik iliskilerin ¢dziilmesi igin Gri Iliskisel
Analiz (GIA), uygun bir yontem olarak kullaniimaktadir. Bu 6zellige sahip olmasi
dolayis1 ile GIA, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) problemlerini ¢ézmek amaciyla
gerek tek basina gerekse diger yontemler ile beraber kullanilmaktadir. Analitik
Hiyerarsi Prosesi (AHP) ise, karmasik diinyamizda karar vermemize yardimci olan
bir CKKV modelidir. Karar hedeflerini, kriterleri, kisitlamalar1 ve alternatifleri

tanimlamay1 ve organize etmeyi i¢eren bir hiyerarsi surecidir.



Cok Kriterli Karar Verme yontemleri operasyonel arastirmalar, portfoy secimi
ve yoOnetimi, risk sermayesi yatirimlari, iflas tahmini, finansal planlama, sirket
birlesmeleri ve satin almalar, iilke risk degerlendirmesi gibi bircok finansal karar

verme sorununun ¢oziimiinde kullanilmaktadir.

Havayolu isletmeleri diinyanin ekonomik ve politik durumuna karsi son derece
hassas olmakla beraber, zorlu ve dinamik pazar ortamlariyla karsi karsiya
kalmaktadir. Hava trafiginde uzun vadeli ve siirekli biiyiime gerceklesmektedir.
Sektordeki siirekli degisim hizi ve hizli blylime, karmasik bir dizi zorlukla
sonuclanmaktadir. Bu zorluklar yoneticileri, planlamacilari ve diizenleyicileri
havayolu performansini Glgmek, yonetmek ve mukayese etmek igin gesitli

performans yonetimi tekniklerini kullanmaya yonlendirmistir.

Havacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler {izerinde, ulusal ve
uluslararas1 alanda, performans degerlendirmeye yonelik az sayida arastirma
yapilmistir. Yapilan arastirmalar ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri
kapsamakta olup, farkli analiz yontemleri ile performans degerlemesinin yapildigi
calismalardir. Performans degerleme amaciyla literatiirde var olan farkli caligsmalar
genel olarak TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yonteminin uygulanmasi ile yapilmistir. Bu cergevede yapilan tez
calismasinin literatiire katkis1 bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan caligmanin
analiz edildigi sektor ve degerlendirilen finansal oranlarin genisligi ve farklilig

literatiirdeki ¢alismalardan farklilik géstermektedir.

Gri iliskisel Analiz’in, belirsizligin yiiksek oldugu, veri sayisinin az ve kisith
oldugu durumlarda, uygulanabilirligi kolay ve basar1 oran1 diger yontemlerden daha
yiksek kabul edilmesi sebebi ile, Borsa Istanbul Ulastirma Endeksine (XULAS)
kayithi olan havayolu isletmelerinin mali tablolarindan faydalanilarak elde edilen
veriler ile yapilan firma performans: degerlendirilmesinde, bu yontem ile Analitik
Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemi tercih edilmistir. XULAS’a kayitli olan 2 havayolu

isletmesi bulunmakta olup, analiz bu iki isletme Uzerinde yapilmistir.

Calismada firma performanslarinin ¢ok kriterli karar verme yontemi ile

stratejik analizinin yapilmasi amaglanmaktadir. BIST te faaliyet gdsteren havayolu



isletmesi sayisi 2 tane olup, isletme adlar1 beyan edilmeyip, bu isletmelere ait tim
veriler, A ve B isletmesi verileri olarak kodlanmustir. Isletmelerin 2014-2018
dénemine ait finansal verileri analizde kullanilmistir. Verilerin kesiksiz veri olmasina
onem verilmistir. Calismada kullanilan finansal veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ ndan (KAP) derlenmistir. Analiz yapilirken Gri Iliskisel Analiz siireci
takip edilerek, iki isletme i¢in gri iliski derecesi hesaplamasi gergeklestirilmistir.

Calismada, firma performanslarinin ¢ok kriterli karar verme yoéntemi ile
stratejik analizinin yapilmasindan 6nce, bu kanitlar1 degerlendirebilmek igin gerekli
teorik ¢ergeve ele almmustir. Sonrasinda ise bu teori gergevesinde GIA yapilmis ve

havayolu isletmelerinin performanslar1 Siralanmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. 11k bolimde teorik ve kavramsal cergeve
ayrintili olarak incelenmistir. Bu cerceve igerisinde firma performansina iliskin temel
kavramlar ele alinmistir. Performans 6lgim, 6l¢ciim nedenleri tizerinde durulmustur.
Performans o&lgtimleri smiflandirilmig ve performans Olgitleri ayrintili olarak

belirtilmistir.

Ikinci boliimde ¢ok kriterli karar verme konusu ele alinmistir. Karar kavrama,
karar verme sureci degerlendirilmistir. Calismay1 ampirik olarak test etmek amaciyla
kullanilan ¢ok Kriterli karar verme yontemlerinden, gri iligskisel analiz ve analitik

hiyerarsi prosesi yontemleri incelenmistir.

Uclincli bolim, ampirik analiz béliimii olarak ele alinmis olup, ii¢ kisimdan
meydana gelmektedir. Birinci kisim havacilik sektor ile ilgili bilgileri icermektedir.
Ikinci kisimda literatiir arastirmasi yapilmis, bu konuda yapilan calismalarin
bulgularina yer verilmistir. Ardindan arastirmanin yontemi tanitilmistir.  Son

bolimde ise analiz yapilmis ve elde edilen ampirik bilgiler yorumlanmstir.



BIiRINCi BOLUM
1. FIRMA PERFORMANSI

Firma performansi, isletmelerin yiiriittiigii faaliyetlerin sonuclarimin élcimi ve
degerlendirilmesidir. Firma performans: 6lgiminin amaci, firmanin hedefleri ve
faaliyetlerinin uyumlulugunu tespit etmektir. Firma performans: degerlendirilirken
cogunlukla finansal performans Olcitleri kullanilmaktadir. Bu durumun ana
sebeplerinden birisi Olcutlerin objektif olmasidir. Performans degerlendirmelerinde
secilecek oOlgut sektore, degerlendirme amacina, degerlendiren kisiye gore farklilik
arz etmektedir. Ginimuzde kuresel rekabet ortaminda firma performansi, firmanin
varligi ve pazar orani giderek dnem kazanmaktadir. Etkili bir firma performansi
6l¢lim sistemine sahip olan firmalarin daha dinamik oldugu goérilmektedir (Zerenler,
2005: 1).

1.1. PERFORMANS KAVRAMI

Performans, faaliyet gosteren bir isletmenin hedeflerine yonelik olarak vardig:
noktay: nitel ve nicel olarak tasvir etmek, hedeflerin gergeklestirilmesi igin sarf
edilen tiim ¢abalar1 degerlendirmektir (Akal, 1992: 1).

Faaliyet sonuglarmin Olgllmesi ve degerlendirilmesi anlamma gelen
performans, isletmelerin basar1 seviyesini belirleme, isletme kararlarinin ve
faaliyetlerinin hedeflerle ne dlizeyde uyustugunu gorebilmeleri agisindan, problemli
ve basarili alanlarin ortaya ¢ikmasini saglayarak isletme yoneticilerinin saglikli karar

verebilmelerini saglayabilmeleri agisindan 6nem tasimaktadir (Serbetci, 2007: 2).

Isletmelerin hedeflerine ulasmasi icin &l¢iim yapmalar1 gerekmektedir. Olgiim
yapmak, sirecleri kontrol etmenin, degerlendirmenin ve iyilestirmenin mamkin
olmasint saglamaktadir. Bir kurulusun hedeflerini ve performans beklentilerini
tammlamaya yardimci olmada kullanilan 6lgiitler Onem tasimaktadir. Imalat
sisteminin veya birbiriyle iligkili birgok bileseninin etkinligini 6lgmek i¢in kullanilan
kriterleri nicel olarak yorumlamak ve tanimlamak i¢in uygun o&lglmler
bulunmaktadir. Performans olcuminin karmasik dogasi sonucu bircok tanimi

bulunmaktadir. Stratejistler, muhasebeciler, psikologlar, insan kaynaklar1 yoneticileri



dahil uygulayicilarin her birinin kendi Olcim tanimi vardir. Her biri, bireysel
performans degerlendirmeleri gibi i¢ raporlama veya finansal muhasebe oranlart gibi

dis raporlama yapmaktadir (Pervaiz v.d., 1999: 305).

Performans kavrami, literatlirde farkli sekillerde tanimlanip,
yorumlanmaktadir. Kavramin farkli tanimlara sahip olmasinin temel nedeni, farkl
disiplinlerde faaliyet ¢iktilar1 incelenerek kavramin yorumlanmis olmasidir. Farkli
disiplinlerde ortak tanim olarak performans, belirlenen siire sonunda, hedefleneni ve

gercekleseni nitel veya nicel olarak kiyaslanip yorumlanmasidir (Akal, 1992: 1).

1.2. PERFORMANS OLCUMU VE PERFORMANS OLCME
NEDENLERI

Firma performansinin 6lglmesi, faaliyetlerin ve gorevlerin ne sekilde yerine
getirildiginin bir program Uzerinde homojen ve gercekci olarak test edilip
Olctlmesidir (Yiregir ve Nakiboglu, 2007: 545).

Dinyanin her yerinde, kamu ve 6zel sektérdeki kuruluslar, performans 6l¢im
sistemleriyle miicadele etmektedir. Ozellikle, istenmeyen olumsuz sonuclara yol
acmadan, performansin iyilesmesini saglayan uygun maliyetli, anlamli dnlemler
gelistirmenin zor oldugu diisiiniilmektedir. Bu karisikliklar g6z oniine alindiginda,
net bir performans Ol¢limii tanim1 yoneticilerin dogru yone gitmelerine ve gercekte
neyin Onemli olduguna odaklanmalarina yardimeci olabilmektedir. Performans
Olcim, kuruluslarin ne kadar iyi yonetildigini, miisteriler ve diger paydaslar igin
sunduklart degeri degerlendirmektir. Performans 0Ol¢imine yonelik yapilan
tammlarm insanlara rehberlik etme &zelligi bulunmaktadir. Ozellikle, hangi
kuruluslarin misterilerine sagladiklar1 degeri ne Ol¢tide olgtiiglini ve performansin
nasil yonetildiginin ana yonlerini kapsayip kapsamadigini dikkate almalarini tesvik
etmektedir. Performans 6l¢limii, bir kurulusun nasil yonetildiginin bir pargasi oldugu
icin, masterilere ve diger paydaslara da deger vermeyi gerektirir. Performans
Olgimi, kurumsal mikemmellik igin bir koprd gorevi Ustlenir. Kurumsal
mikemmellik, organizasyonlari yonetmede, miisteriler ve diger paydaslara deger

sunmada Ustiin bir uygulama olarak tanimlanmaktadir (Moullin, 2007: 181).



Firma performansinin duzeyi, isletmenin kaynaklarimin verimliligi ile
Olctilmektedir. Maliyet ve fayda iliskisi performans degerlendirmede Gnem arz
etmektedir (Barney ve Wright, 1998: 31-46). Firmalarin olaganiisti performans
sonuclarina ulasmasi ve piyasadaki konumlarindan avantaj elde etmesi neticesinde,
cesitli endustriyel engeller ile karsilagilmasi sonucunda konumsal Ustinliklerini
surdurdrebilmektedirler (Caves ve Porter, 1977: 245).

Firma performansi, finansal 6lcutler, tretim 6l¢htleri, Grln ve hizmet Kalitesi
Olcutleri ve pazarlama performansi Olcutleri ile 6lctilmektedir (Jones v.d., 2001:
257).

Firma performansi, objektif ve subjektif performans olmak tzere iki boyuta
ayrilmaktadir. Subjektif performans, 6rglt kilturd, ortam, insan kaynaklar: ve diger
soyut ciktilarla ilgili olup calisan memnuniyeti, misteri memnuniyeti, kalite ve
yenilikcilik performansi gibi konulari igermektedir. Subjektif performansin aksine,
rakamlarla kolayca olcllen objektif performans, pazarlama ve finansal yonetim
basarisina, kérliliga ve pazar paymna bagh gelir artisina yogunlagmaktadir. Finansal
performans, finansal bilgilerin dogrulugunu ve uygunlugunu artirmak igin bir
yonetim girisimi anlamma gelmektedir. Finansal performans, o6rgatin temel
ekonomik hedeflerini 6lger ve finansal gostergeler genellikle kar, verimlilik egilimi,

satig egilimi, yatirim getirisi ve pazar payini igerir (You v.d., 2010: 798).

Performans 6lglimi; problem yaratan noktalarin, durumlarin tespiti ve esas
islere odaklanabilmek amaciyla yapilir. Performans Olgtlerini segerken yapilan
hatalar, isletmeler i¢in ek is dogurmaktadir. Bu hatalar esas faaliyetlere ayrilmasi
gereken zamami kisitlayacagi igin, s6z konusu faaliyetlerin aksamasina vesile
olmaktadir. Isletmelerin bu hatalarin 6niine gecebilmesi icin sadece bir performans
Olcutt  kullanmaktan ziyade, birden fazla Olcut tercih etmeleri gerekmektedir
(Amaratunga ve Baldry, 2002: 206).

Performans 6l¢iim sistemleri, bir 6rgdtiin genel amag ve hedeflerine ulagsmasina
yol acan stratejileri hedef almasin1 saglama sureci olan o6rgutsel kontrol izleme ve
stirdirme araci1 olarak gelistirilmistir. Performans Ol¢im sistemleri i¢in anahtar

araglar olan performans oél¢utleri, bir sirketin ekonomik performansini 6ngérmek igin



yonetime yardimci olan ve ¢ogu zaman operasyonlarda olasi degisikliklere olan
ihtiyaci ortaya koyan, ileriye doniik gostergeler olarak goriildiigii igin hayati bir role
sahiptir (Maditinos vd., 2006: 3).

Firmanin finansal performansi, bir sirketin siireclerinin ve operasyonlarinin
sonuglarmin, finansal sonuglar agisindan hesaplanarak degerlendirilmesidir.
Performans, bir firmanin varliklarini, kaynaklarini ve yeteneklerini geri doniisler elde
etmek icin ne kadar iyi kullanabileceginin bir 6l¢usidir. Finansal performans terimi
aym1 zamanda belirli bir zaman diliminde bir firmanin genel finansal pozisyonunu
temsil etmektedir. Sektordeki benzer firmalar1 karsilastirmak i¢in  de
kullanilabilmektedir. Bu baglamda, performans g¢ogunlukla rasyonel ekonomik
terimlerle 6lculmektedir (Van de Ven ve Lifschitz, 2013: 157).

Finansal  performans  dlgitlerinin -~ ¢ogunlugu  muhasebe  bilgilerine
dayanmaktadir. Gostergeler firmanin mali tablolarindan elde edilmektedir. Firma
performansin1 6lgmek igin satis, Kar ve nakit degerler de finansal gosterge olarak
kullanilmaktadir. Firma performans: Olgiminde kullanilan veri glvenilirliginin
denetlenmesi ve kamuya agiklanmasi, yatirnmciya ve firmaya bircok avantaj
sunmaktadir (Reilly ve Campbell, 1990: 63-68).

Son doénemlerde piyasa sisteminin fazlasiyla karisik bir durum sergilemesi,
yatirrmcilarin  kurumsallasmaya onem vermesi, firmalar arasi rekabet duzeyinin
yukselmesi, isletme varliklarinda maddi olmayan duran varliklarin da 6nem
kazanmas1 gibi doniisiimler sonucu, uygun olan finansal performans 6lcitlerinin

belirlenmesine yOnelik ¢alismalar artmistir (Ertugrul, 2009: 26).

Hisse Basina Kazang (EPS), yatirimin karliligi (ROI), 6z kaynaklarin karlhilig:
(ROE) gibi geleneksel muhasebe performansi 6lgiimleri 1910'larin sonlarinda ortaya
cikmistir. Bu Ol¢iimler o zamandan beri, sirketlerin finansal performansini 6lgmek
icin ¢esitli sekillerde kullanilmaktadir. 1990’lardan sonra, uluslararasi pazarda,
modern finansal degerleme Olglimleri ve geleneksel muhasebe performans
Olcumlerinin hangisinin gercekten daha iyi oldugu veya hangi performans ol¢dtinn,
sirketlerin piyasa degerindeki degisimini en iyi agikladigina yonelik bir¢ok ¢alisma
yapilmistir (Maditinos vd., 2006: 2).



1980°lerden o©nce temel olarak muhasebe esasli kar Olgitleri finansal
performans Olgutleri olarak kullaniimaktaydi. Ancak muhasebe temelli olgtler
manipllasyona a¢ik oOlmalari sebebiyle, zamanla firmalarin faaliyet kérlarina
bakilarak performanslar1 Ol¢ilmeye baslandi. Sonrasinda gelismeye devam eden
Olgltler yerini karliik odakli ve deger odakli Olgutlere birakti. Ekonomik katma
deger, net buglinkii deger, piyasa katma degeri gibi olgltler 1995 yilina gelindiginde
ortaya ¢ikmustir. Bu Ol¢itlerin nakit akislarin1 ve sermaye maliyetini dGnemsemesi,
muhasebe manipullasyonlar1 karsisinda gii¢lii olmalarimi saglamakta ancak finansal

piyasalar karsisinda kirllganliklarini artirmaktadir (Quiry v.d., 2011: 513-532).
1.3. PERFORMANS OLCUMLERININ SINIFLANDIRILMASI

Geleneksel olcutler, isletmelerde bltge hedeflerine erisilip erisilmedigini,
calisan personelin gerek satis, gerekse Uretimle ilgili hedeflere ulasip ulagsmadiklarini
ve bu sirecte yapilmasi gerekenleri ne 6lglide yaptiklarini degerlendiren 6lgtlerdir.
Guniimuzde geleneksel performans o6lgutlerinin kullanimi azalmis olup, daha gok

degere dayali olan performans élcitleri kullanilmaktadir (Ertugrul, 2009: 22).

Literattr incelemelerinde, finansal performans élgutlerinin siniflandirilmasinda
farkliliklar s6z konusudur. Knight ve Bertoneche (2000) finansal performans
Olcutlerini dort kategoride ifade etmektedir:

1. Gelir odakl 6lgutler: Kar marji, faaliyetlerin kari, hisse basina gelir ve net
kar gibi igletmelerin tek donemine ait faaliyetlerinden ortaya ¢ikan geliri 6lgmeyi

amaclayan olcutlerdir.

2. Nakit tabanl 6lgiitler: Tek donemlik getiriyi esas almakta olup, gelir tabanh
Olcutlerden farki ise amortismanlar gibi nakit ¢ikisi gerektirmeyen harcamalari

dikkate almalaridir.

3. Getiri tabanli olgltler: Gelir veya nakit akismin saglanabilmesi amaciyla
kullanilan kaynaklarin getirilerini 6lgmeye yarayan, satislarin getirisi, 6z kaynak
getirisi, varliklarin getirisi gibi olgttlerdir.



4. Deger odakli Olgutler: Ekonomik katma deger, hissedar katma degeri,
ekonomik kar gibi olcutler yoluyla belli donemde ortaya ¢ikan degeri dlgmeyi esas

alan olcutlerdir.

Elena (2012) ise, literatlirdeki firma performansiyla iliskili finansal gostergeleri

Uc temel baslikta ifade etmistir:

1. Muhasebe sonuglar1 ve tiretilmis gostergeler: Muhasebe sonuglari genel
olarak finansal tablolardan ortaya g¢ikmaktadir. Bunlar kar ve zarar analizlerini
yapisal olarak agiklayabilecek temel gostergelerdir. Muhasebe gostergeleri mutlak

bir deger olarak firma performansini sunmaktadir.

2. Geleneksel kar gostergeleri: Bu gostergeler yatirilan varliklarin degerleriyle
ilgili k&rhilik bilgisi sunmaktadir. En iyi bilineni yatirilan deger ile sonug arasindaki

iligkiyi gOsteren yatirim karlhiligidir (ROI).

3. Yeni finansal gostergeler: Bu gostergeler sermaye katilimcilarinin ve sirketin
degerini artirma amacima yonelik olarak kullanilmaktadir. Bu gurubu temsil edici
ornek, ekonomik katma degerdir (EVA).

Quiry ve digerleri (2011) ise, finansal performans gostergelerini ¢ farkli

kategoride siniflandirmiglardir:
1. Muhasebe kriterlerine gore performans élgutleri
2. Ekonomik kriterlere gore finansal performans olgutleri
3. Piyasa degeri kriterine gore performans olgutleri

Bu smiflandirmanin yaninda performansi olgmek igin kullanilacak farkli
degerlendirme Kriterleri de bulunmaktadir. Bu Kriterler firmanin finansal firma
performans: gostergeleri disinda, pazar payi, yeni 0Urlin tanmitimi, 0riin Kalitesi,
pazarlama etkinligi, UOretim katma degeri ve is performans: alanindaki diger
teknolojik  verimlilik Onlemleri gibi o6nlemlerin alinmasi gibi degerlerdir

(Venkatraman ve Ramanujam, 1986: 804).
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1.3.1.  Muhasebe Kriterlerine Gére Performans Olgutleri

Geleneksel olgutler arasinda yer alan muhasebe performans olgutleri, G¢ ayr
fonksiyon Uzerine yogunlagsmaktadir (Otley, 2002: 3).

1. Finansal yonetimin performans degerlemesi i¢in kullanilan finansal 6lctler,
firmanin hedeflerini gerceklestirecek kaynaklarin kullanimi ve finansal faaliyetlerin
etkin yonetimiyle ilgilidir.

2. Isletme hedeflerinin odaginda yer alan karlilik hedeflerinin 6lgiimiinde

kullanilan finansal performans olcutleridir.

3. Isletme organizasyonunun motivasyon arac1 ve denetim mekanizmas: olarak

kullandig: finansal performans olgutleridir.

Geleneksel olglimler muhasebe odakli olup, degere dayali degildir. Deger;
nakit akislarini, yatirimi, varliklarin ekonomik émrini ve sermaye maliyetini iceren
dort 6nemli faktorin bilesenidir. Bu dort faktor iskontolu nakit akislarini ifade
etmekle beraber, piyasa degerinin olusumunda kullanilmaktadir. Geleneksel
performans Olcutleri bu faktorleri dnemsememektedir. Muhasebe odakli geleneksel
performans yontemlerinin asagida yer alan birtakim noksanliklari bulunmaktadir
(Venanzi, 2011: 2).

e Muhasebe ilkeleri, muhasebe calisanlarinin kisisel tutumlar1 ve hatalar,
muhasebe faaliyetlerini yerine getirirken manipilasyon yapabilme agiklig

vermektedir.

e Farkli ve birbirine esit muhasebe yontemlerinin kullanilimasi ile hesaplamalar
yapilip, isletme kazanci hesaplanabilmektedir. Finansal raporlama yapmak amaciyla
kullanilan, isletmenin nakit akisinda degisiklik yaratmayan farkli muhasebe

yontemlerinin kullanilmasi isletme kazancini etkilemektedir.

e Isletmelerin kazanci, bu durum karsisinda etkilenmekteyken, isletmenin
degeri bu durumda etkilenmemelidir. Muhasebe faaliyetlerindeki kisisel tutumlar ve

hatalar; farkli isletmeler ve ayni isletmenin farkli yillarin1 karsilagtirirken guvenilir
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olmayan sonuglar ¢ikmasmma ve muhasebe verileri kaynakli manipilasyonlara

sebebiyet verebilmektedir.

e Muhasebe odakli geleneksel performans yontemlerinin noksanliklari arasinda
karar alirken, kisa vadeli getirinin dikkate alimmasidir. Ornegin yatirimim Karlilhig
onemsenen ancak uzun vadede yatirimin degerine 6nem Verilmeyen bir yatirim

projesi, hissedar varliklarinin degerlenmesini engeller.
1.3.1.1. Hisse Basma Kar (EPS)

Isletmenin net kari ile isletmenin hisse senedi sayismin oranlanmasi ile
hesaplanir. Isletmenin finansal faaliyetlerinin degerlendirilmesi icin bir 6lct olarak
kabul edilmektedir. Hisse basina kar (Earnings Per Share — EPS) Olcitinin isletme
degerine dolayli olarak etkisi bulunmaktadir (Quiry v.d., 2011: 513-532). Hisse

basina kar oran1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Net Kar

Hisse Senedi Sayisi

Hisse Basina Kar (Earnings Per Share) =

Bu oran hisse senedi degerini etkileyen bir oran olup, hesaplanmasi 6énem arz
etmektedir (Akgic, 2002: 66). Hisse basina kar orani, isletme hissedarlar: tarafindan
kullanilan, isletmenin yaratmis oldugu kazanclari dikkate alan bir performans
olgitudir. Bu oran ile isletme faaliyetlerinin ve yikimlullklerinin hepsi
tamamlandiktan sonra her hisse senedine diisen donem kéri hesaplanmaktadir.
Isletme hissedarlar: ve potansiyel yatirnmeilar igin 6nem arz eden bu oran sayesinde
isletmenin gelir seviyesinin yeterli olup olmadig: tespit edilmektedir (Van Horne ve
Wachowicz, 2005: 4).

Hisse bagina kar oranmnin kullanim sikligi yiksek olmakla beraber,
yatirimcilarin biiylik ¢ogunlugu tarafindan hisse senedi performans: élculiirken temel
gosterge olarak kabul edilmektedir. Fakat isletme sermaye yapisini dikkate almamasi
sebebi ile, bu oranmi diger isletmeler ile kiyaslarken sermaye yapilariin da dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Isletmenin hisse senetleri icinde imtiyazli hisse senetleri

bulunuyorsa, hisse basina kér hesaplanmadan evvel, vergi sonrasi net kardan ddenen

12



temettii ¢ikarilir. Bu islemden sonra kalan kér adi hisse senedi adedine bdlunerek
oran elde edilir (Gokbulut, 2009: 64). Formuli asagida yer almaktadir:

Hisse Basma Kar (EPS)= (Net Kar - imtiyazli Temettii Odemeleri) / Adi Hisse
Senedi Sayisi

Isletmeler saglanan donem karinin hepsini dagitmayip, genellikle bir bolimun
isletmede alikoymaktadirlar. Yiksek Kar payr dagitilmasi, borsanin gelismis oldugu
ulkelerde, yatinmcinin 6nem verdigi bir nokta olup, yatirim yapacaklar1 isletme
tercihinde buna dikkat etmektedirler (Berk, 2000: 51).

EPS, daha fazla sermaye yatirimi yapilmasi durumunda da ortaya ¢ikmaktadir.
Yatirim yapilan sermayenin geri doniis orani pozitif ise, EPS artacaktir. Eger ek
sermaye yabanci kaynak ise, yatirnm yapilan sermayenin geri doniis orani borg
maliyetinin Ustlinde oldugu takdirde EPS artacaktir. EPS biylmesi performans

oOlgltu olarak degerlendirilmektedir (Makelainen, 1998).

Ayni net kéra ve ayni firma blyulklugiine sahip iki isletmenin, hisse basina
kazanglarinin miktari, hisse senedi adetlerine bagh olarak degisiklik gosterir. Hisse

basina kar, boyle bir durumda yaniltici olabilmektedir (Ercan ve Ban, 2005: 48).
1.3.1.2. Oz Kaynak Karhhg (ROE)

Oz kaynak karliligi, isletme hissedarlarinin isletme icin saglamis olduklar:
kaynaklar karsiliginda elde ettikleri kar1 gosteren oran olup, hissedarlar igin varlik
karliligina gore daha fazla 6nem arz eden bir orandir (Aydin v.d., 2015: 128).

Oz kaynak karhligi (ROE - Return On Equity) ayn: zamanda 6z kaynagin
kazanma kabiliyeti veya mali rantabilite olarak da adlandirilmaktadir. Bu orani
hesaplamaktaki esas amag, isletmenin 1 TL’lik 6z kaynagmin dikkate alinan
donemde yuzde ka¢ getiriye sahip oldugunu tespit etmektir. Ortaklarin isletmeye
yatirmig olduklart fonlarin bir birimlik kismimin kérlihigimmi élgmek icin 6z kaynak
karlilig1 oran1 kullanilmaktadir (Ross v.d., 2015: 44).

Bu oran ginumizde performans oOlciminde yaygin bir sekilde

kullanilmaktadir. Oran hissedarlarin 1 yil iginde ne derece nemalandirildiklarini
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gostermekte ve yaritulen faaliyetler neticesinde gergeklesen sonucu 6zet bir sekilde
vermektedir (Ross v.d., 2015: 61). Bu oran hesaplanirken paydada, firmanin donem
sonundaki 6z kaynagi veya 0 hesap donemindeki ortalama 6z kaynag: yer alabilir.
Buyume, gelisme gosteren isletmelerde bu oranin paydasinda ortalama 6z kaynak
tutarinin (Dénem Basi+Dénem Sonu Oz Kaynak /2) yer almasi daha dogru bir

uygulamadir (Akgug, 2002: 64).

Oz kaynak karlilig1 asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

Oz Kaynak Karhlig = —er 2T
Z Kayna ar =
y gl 0z Kaynak

Ortaklarin firmaya koyduklari sermaye ve dagitilmayan donem karlar1 6z
kaynak kalemlerini olusturmaktadir. Oz kaynak, firma ortaklarmin varliklar
lizerindeki haklarmi kapsamaktadir. Oz kaynak Kkarlhiligi orani ile ortaklarm bu
haklarmnin karlilig: 6lctilmektedir (IMKB, 2011: 129).

Oz kaynak Kkarhilik oram, diger adiyla mali rantabilite rasyosunu
degerlendirirken yeterli bir oran diyebilmemiz igin 6z kaynagin alternatif kullanim
olanaklari da dikkate alinmalidir (Sonal, 2002: 6). Oz kaynak karhligi oran1 isletme
yoneticilerine, hissedarlar1 adina deger yaratma ya da kaybetme konusunda tam bir
bilgi vermemektedir. Bir firmada sadece finansal kaldirac1 artirmak bile 6z kaynak
karlilig1 oranin1 ciddi 6lgude yikseltebilmektedir. Sermaye maliyetini direkt olarak
biinyesinde barindirmayan 6z kaynak kérliligi orani, bilgilendirici bir 6l¢ut olmakla
beraber bu oranin operasyonlart tek basina yoénlendirici bir rehber olarak

kullanilmasinda sakincalar bulunmaktadir (Lokanandha, 2005: 38).

Kéar ve sermaye iligkisinin ifade edilmesi amaciyla ‘mali rantabilite’ terimi
kullanilmaktadir. Isletmenin elde ettigi kar ve isletmenin sahiplerinin sagladig
sermaye iliskisinin belirlenmesi, karlilik analizlerinde anlam tasimaktadir. Oz kaynak
karliligi, isletme sermayedarlarinin sagladigi bir birimlik sermayeye diisen Kar
nisbetini ortaya koymaktadir (Akglc, 2002: 63).
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Ozel sektordeki herhangi bir isletme igin, isletmenin ne kadar iyi calistigini
aciklayan ¢ok sayida model bulunmaktadir. Bunlar arasinda DuPont modeli
1900'lerin  basinda yaratilmis, ancak Yyine de karliligin degerlendirilmesinde
kullanilmakta olan gecerli bir modeldir. Orijinal DuPont finansal oran analizi
yontemi, bir sirketin finansmanmi anlamakla gorevli bir mihendis tarafindan
gelistirilmistir. Isletmelerin sahip olduklar1 aktifler tizerinden karlihgini etkileyen
unsurlarin 1918 yilinda DuPont sirketi tarafindan analiz edilmesi sonucu literatire
DuPont Analiz Sistemi olarak girmistir. Analiz sistemi isletmelerin yaptiklari
yatirimlarin karliligiin artmasi igin almalar: gereken dnlemler ve yapilmasi gereken

denetimler noktasinda yardimci olmaktadir (Almazari, 2012: 86).

DuPont finansal analiz sistemi ilk olarak aktif devir hiz1 (net satiglar / aktif
toplami) ile satiglar iizerinden net k&r marjim1 (net kér / net satiglar) bir araya
getirmekte ve bu oranlar arasindaki karsilikli etkinin bir isletmenin karliligini nasil
etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu suregte ortaya cikan ilk temel Olcut aktif
Karliligidir. Aktif k&rliligi (net kér / aktif toplami), aktiflerin isletmede ne 6lglde
karli kullanildigin1 diger bir ifadeyle isletmenin yaptigi yatirnmlar (zerinden
karliligmi gosteren bir orandir (Kosan ve Karadeniz, 2014: 77). DuPont analizi
cogunlukla biiyiik isletmelerde performans degerlemede pratik bir kullanim
saglamaktadir. Ust yénetimin basarilarinin ddiillendirilmesi, basarisiz faaliyetlerin
belirlenmesi ve Onlemlerin alinmasimi saglamaktadir. Blyik duran varlik
yatirimlarinin oldugu ve aktif devir hizinin diisiik oldugu sektorlerde k&r marjinin
arttirilmas1 gerekmektedir. Aktif devir hiz1 yiksek olan diisiik kdr marjlarina sahip

olan sektorlerde yeterlilik soz konusudur (Kosan ve Karadeniz, 2014: 87).
DuPont analizinde aktif karlihig: su sekilde hesaplanmaktadir (Aydin v.d.,

2015: 135):

Net Kar _ NetSatislar + Net Kar
Aktif Toplam1  Aktif Toplam1  Net Satislar

Aktif karlilig1 hesaplanmasinda isletmenin aktiflerini ne oranda karl kullandig:

ve satiglardan ne kadar kazanildign  gorllmektedir. Isletmeler finansal
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performanslarini 6lgerken kullandiklar: 6z kaynak karlilig: 6lgiti DuPont analizinde
aktif karlihig:r ve satig karlilig: ile beraber kullanilmaktadir. DuPont analizinde bu
Olcutler unsurlariyla ele alinarak yatirim karhiligi analizi yapilmaktadir (Aydin v.d.,
2015: 135). Esitligin her iki tarafinda yer alan net satiglarin sadelestirilmesi ile aktif
karlilig1 elde edilmis olmaktadir. Bu oranin diisik g¢ikmasi durumunda, isletme
varliklart normalden fazla ya da isletme kér1 yetersizdir denilebilmektedir (Cetiner,
2002: 108).

Isletmenin finansal durumunun degerlendirilmesi, risk ve etkinlik gibi
unsurlarin dikkate alinmasi ve sonug itibariyle isletme hakkinda daha saglikli
bilgilerin edinilmesi amaciyla hesaplanan oran asagidaki gibi de gosterilmektedir
(Akgug, 2002: 65):

_ NetKar . Satislar & Toplam Varliklar
Satislar Toplam Varliklar Oz Kaynak
_ NetKar
~ 0z Kaynak

Oz kaynak karhlig1 sirasiyla tic faktorden olusmaktadir: Net kar marji, aktif
devir z1 ve 6z kaynak carpani. Oz kaynak Kkarliligi isletme performansmin

degerlendirilmesinde 6nemli bir dlguttar.
1.3.1.3. Aktif Karhhg (ROA)

Aktif Karlihg (Return On Assets) sik kullanilan finansal performans
olcutlerinden biridir. Isletmenin elde ettigi buyukligi ve verimi 6lgmek igin
kullanilmaktadir (Saldanl, 2006: 4). Aktif karliligin1 hesaplamak igin ddénemsel
muhasebe verileri kullanilmaktadir. Bu oran firmanin toplam varliklar: ile elde ettigi

getiriyi (kér1) gostermektedir.

Aktif karliligmmin (aktiflerin getirisi) analizi sonucu temel olarak firmanin
varliklariin kazanma glct gorilmektedir. Bu oran, isletmenin elde ettigi net karin

isletmenin toplam varliklarina oranlanmasi sonucu elde edilmektedir ve aktifte yer

16



alan bir birimin aktifin ylzdesel olarak ne kadar kar getirisi oldugunu
gostermektedir. Bu oran performans Ol¢iim araci olarak firma aktiflerinin etkin
sekilde kullanilma basarisinin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir (Ercan ve Ban,
2005: 46).

Aktif Karliligi, isletme aktiflerinin kérliligin1 ortaya koymaktadir. Oran,
firmanin onceki donemleriyle kiyaslama yapmak amaciyla da kullanilmaktadir
(Knight ve Bertoneche, 2000: 78).

Aktif karliligi, isletmenin sahip oldugu varliklar1 ve yaptigi harcamalar etkin
kullanip kullanmadigi ile isletmenin karlhiligi arasinda dogrudan bir baglanti
oldugunun agiklanmasina yonelik olarak, yoneticilerin tarafindan da kullanilan bir
performans olcutiidir (Shim ve Siegel, 2001: 86). isletmelerin sahip oldugu dénen ve
duran varliklarin ne oranda verimli kullanildiginin 6lgiilmesi amaciyla kullanilan

aktif karlhilig: oran1 agagidaki formul ile hesaplanmaktadir:

Donem Net Kan
Toplam Aktif

Aktif Karlihg: (ROA) =

Formiilde yer alan dénem net kari rakami yerine Faiz ve Vergi Oncesi Kar
(FVOK) rakami kullanilmas1 ve toplam aktiflerle oranlanmasi durumunda da
ekonomik rantabilite elde edilmektedir. Bu sonug isletmenin kaynaklarini ne dlciide
karli kullandigin1 gostermektedir (Akglic, 2002: 68).

Aktif karliligi, net k&r marji veya diger adiyla satis basart orani ile toplam
varliklarin  devir hiz1 asagidaki formuilde yer aldigi gibi oranlanarak da

hesaplanabilir.

Net Kar Net Satislar
X
Net Satislar Toplam Varliklar

Aktif Karlihg (ROA) =

Bu durumda, aktif karlihg: elde edilirken net kar marji yani satislardan elde

edilen k&r orani ve isletmenin varliklariyla ulastigi satis rakamlar etkili olmaktadir
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(Van Horne ve Wachowicz, 2005: 142). Aktif devir hizi isletmenin varliliklarini ne
oranda etkin kullandigimi gostermektedir (Kolb ve Rodrigez, 1996: 35).

Performans analizi yapmak amaciyla aktif karlilik oraninin kullanilmas: tek
basina anlam ifade etmemektedir. Ozellikle kiyaslama yaparken farkli isletmelerin
birbirinden fakli finansman yapilar1i olmasindan &tiiri bu oran basarisiz
olabilmektedir. Oran hesaplanirken faiz ve vergi oncesi karmn dikkate alinmasi daha
anlamhidir (Sonal, 2002: 5). Hissedar degerinin artan 6nemi g6z oniine alindiginda bu
oran yaratilan deger hakkinda bilgi vermemekte, hesaplanan aktif karlilik orani karar
almada da istenilen fayday: tek basina saglayamamaktadir. Bu orana dayanilarak
kullanilan sermayenin yanlis alanlara tahsis edilebilme riski mevcuttur. Oranin ihmal
ettigi hususlar arasinda getiri oraninin en azindan sermaye maliyeti kadar olmasi
gerekliligi yer almaktadir. Ayrica bu oranin maksimize edilmesi, hissedar degerinin

maksimize edildigi anlamini tasimamaktadir (Makelainen, 1998).
1.3.1.4. Net Kar Marj1

Net ké&r marj1, firmanin gelir elde etmek icin tahakkuk eden maliyetleri kontrol
etme kabiliyetini O0lgmektedir. Firmanin varlik kullanimini yansitan varlik devir
diizeyi ve firmanin igletme verimliligini yansitan kar marji firmanin stratejisinin bir
parcasidir. Firmanin mevcut karliligindaki degisiklikler, varlik cirosundaki ve kér

marjidaki degisikliklerle izlenebilmektedir (Fairfield ve Yohn, 2001: 376).

Net ka&r marji orani, satiglarin karliliginin 6lgliminde, Uretim etkinliginin
degerlendirilmesinde ve isletme faaliyetlerinin O6lciminde sik kullanilmakta olan

temel oranlar arasindadir (Ross v.d., 2015: 43).

Net ké&r marj1 asagidaki formil ile hesaplanmaktadir:

Donem Net Kari

Net Kar Marji =
et har Hat Net Satislar

Net k&r marji, isletmenin faaliyetlerinin ve faaliyet sonuglarinin daha iyi
kavranmasina olanak saglamaktadir. Isletmenin uygulamis oldugu fiyat politikasi ve

ucretlendirme kararlarinin sonuglar1 hakkinda bilgi vermektedir. Firmanin her 1
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liralik satis1 ile elde edilen k&r orani net kar marjidir (Akgig, 2002: 75). Net kar
marjinin da diger k&rhilik oranlari gibi yiiksek ¢ikmasi istenmektedir. Bu oran
satiglarin  devir hizindan dolay1 sektorler arasinda Onemli derecede faklilik

gostermektedir.

Varlik devrindeki bir degisiklik, isletmenin varliklarinin verimliligindeki
degisikligi yansitir ve bu durum isletmenin gelecekteki karlhiligin1 tahmin etmeye
yaramaktadir. Aktif cirosundaki bir artis (azalis), bir yil sonrasina kadar karlilikta bir
artis (azalig) ile sonuclanmalidir. Kar marjindaki bir degisiklik, isletme
verimliligindeki bir degisikligi yansitabilir. Kar marjindaki artis (azalig), verimdeki
artistan (azalig), bir yil sonrasina kadar kérhlikta bir artisa (azalmaya) neden
olabilmektedir (Fairfield ve Yohn, 2001: 376).

1.3.1.5. Yatinlan Sermayenin Getirisi (ROIC)

Yatirilan sermayenin getirisi (Return On Invested Capital - ROIC) oraninin
kullanimi1 yaygindir. Bu degerin tek basina anlami olmasada bir resmin parcasi
olarak degerlendirilmelidir (Hackel, 2010: 249). Yatirilan sermayenin getirisi,

firmanin sermaye maliyeti ile rakabet etmektedir (Hackel ve Hackel, 2010: 249).

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinden (WACC — Weighted Average Cost Of
Capital) daha yuksek yatirilan sermayenin getirisine sahip olan firmalar yiksek
performansli olarak nitelendirilmektedir (Lin ve Huang, 2011: 5103).

Yatirilan sermayenin getirisinin, sermaye maliyetini astigi projeler deger

yaratip bilyiimeye devam etmektedir (Hackel ve Hackel, 2010: 249).

Yatirilan sermayenin getirisi hesaplanirken, yabanci ve 6z kaynaklar dikkate
alinmaktadir. Aktiflerden kisa vadeli yabanci kaynaklarin ve nakdin g¢ikarilmasi

sonucu yatirilan sermaye elde edilmektedir (Damodaran, 2007: 10).

Yatirilan sermayenin getirisi, kazancin verimliligini Olger, isletme yOnetimin
basar1 durumunu gosterir ve strdirilebilir hissedar degerini gostermektedir. Bu
karhihik Olguttinun  kullanilmasi ile, firmalarda rekabette Gstunliik yaratacak

avantajlarin varligi ya da yoklugu tespit edilmektedir (Lin ve Huang, 2011: 5102).
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Sermaye maliyetinde diisme, daha gucli nakit akislart ve elde edilen yiksek
marjlar ROIC’ te iyilesmelerin gozlemlenmesini saglamaktadir (Hackel ve Hackel,
2010: 249).

ROIC, yatirilan bir birimlik sermaye karsihiginda elde edilen vergiden
armdirilmis faaliyet kar olarak kabul edilmektedir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009:
298). Firmanin basaris1 degerlendirilirken faaliyet kérina ve faaliyetler igin yatirilmig

olan sermayeye bakilmaktadir (Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 292).

ROIC hesaplanirken asagidaki formul kullanilmaktadir:

Faaliyet Geliri t (1 — vergi oram)

Yatiril ' tirisi (ROIC) =
atrlan sermayenin getirisi ( ) Yatirilan Sermayenin Defter Degeri,_;

Formulde goriildiig gibi bu oranin faaliyet geliri, zaman, vergi ve sermayenin
defter degeri olmak Uzere dort bileseni bulunmaktadir. Yatirilan sermayenin defter

degerinin hesaplanmasinda kullanilan esitlik asagidaki gibidir:
Yatirilan Sermayenin Defter Degeri=
=Toplam Varliklar — Kisa Vadeli Yukimlulikler — Nakit
= Duran Varliklar + Nakit Olmayan Net Calisma Sermayesi

Isletmeye kredi verenlerden elde edilen fonlar da aktiflerde yer almaktadur.
Yatirilan sermayenin getirisi hesaplanirken isletmeye yatirilan tm sermayenin
getirisi dikkate alinmali ve igletmenin operasyonel gelirini hesaplarken, faiz ve vergi
oncesi kar kullanilmalidir. Faiz ve vergi Oncesi karm (EBIT) vergi oram ile

diizeltilmesi gerekmektedir (Damodaran, 2007: 8).

Yatirilan sermayenin getirisi verisi diger maliyet muhasebesi verilerinde
oldugu gibi enflasyondan etkilenmektedir. Veriyi enflasyonun yaniltict etkisinden
arindirmak amaciyla, duran varliklarin piyasa degerinin kullanilmas1 faydal
olmaktadir. ROIC degerini hesaplamada piyasa degeri kullanildiginda oncelikle
varliklarin degerinde yillik olarak meydana gelen deger artisina gore net faaliyet kar
degeri (Net Operational Profit Less Adjusted Taxes - NOPLAT) dizeltilmeli, faaliyet
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gelirine ait muhasebe kalemleri Gzerinde duzeltmeler yapilmahdir (Copeland vd.,
1994: 170).

1.3.1.5.1. Net Faaliyet Kari (NOPLAT)

Net faaliyet kér1 degeri (Net Operational Profit Less Adjusted Taxes -
NOPLAT), isletmenin kullandigi sermayenin sagladigi geliri i¢in ve yatirim
performansinin  degerlendirilmesi icin kullanilmaktadir (Bayrakdaroglu ve UnlQ,
2009: 298). Sadece faaliyetler tarafindan elde edilen gelirleri tespit etmek icin

kullanilabilecek oranlardan birisidir.
Net faaliyet karini hesaplarken asagidaki formil kullanilmaktadir:
NOPLAT= Faaliyet Kar: — Faaliyet Kar1 Uzerinden Vergi
Faaliyet kér1 hesaplanirken kullanilan formiil asagidaki gibidir:

Faaliyet Kari = Net Satislar — Satilan Malin Maliyeti — Faaliyet Giderleri—

Amortisman Giderleri
1.3.1.5.2. Faaliyetler I¢in Yatirilan Sermaye

Yatirilan sermayenin getirisi (Return On Invested Capital-ROIC) hesaplanirken
kullanilan kalemler arasinda faaliyetler igin yatirilan sermaye kalemi de
bulunmaktadir. Bir firmanin kurulusundan itibaren yatirilan nakitlerin toplamma
yatirilan sermaye denilmektedir. Faaliyetler igin yatirilan sermaye, yatirilan
sermayenin ana bir bileseni oldugu i¢in ROIC'i (Yatirilan Sermayenin Getirisi)
etkileyecektir. Eger isletme varliklari artarsa, yatirim sermayesi de artmaktadir ve bu
durum yatinm getirisini  diigiirebilmektedir. Bununla birlikte, eger isletme
yukumlullkleri artarsa, faaliyetler icin yatirilan sermaye diisiik olacagindan ROIC
artmaktadir. Yatirimcilar i¢in borglarin olmamasi getiriyi diisiirmektedir. Bu nedenle
firmalarin stoklarini ve alacaklarini kontrol etmeleri ve onlar miimkiin oldugunca
diisiik tutmalar1 6nem arz etmektedir. Yatirnmcilarin bilangoya, nakit akis tablosuna
odaklanmalar1 gerekmektedir. Akis oran1 ve nakit donlisimii gibi araclar isletme
sermayesi  yonetimini  6lgmektedir. Faaliyetler icin yatirilan sermayedeki
degisiklikler, beraberinde ROIC’i ve nakit akigini da etkilemektedir. Faaliyet
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borclarinin artmas ile nakit girisi de artmaktadir. isletme aktifleri arttiginda, nakit
¢ikisi soz konusu olmaktadir (Chan, 2001: 6).

1.3.1.6. Brut Faaliyet Karlhhg:

Brat faaliyet karlihgi, isletmelerin sahip olduklar1 finansal varliklarin
haricindeki varliklarindan elde ettikleri brit kérliligi gostermekte olan bir performans

Olcuttdur. Brit faaliyet kéarlhilig: asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Net Satiglar
Toplam Varliklar — Finansal Varhklar

Briit Faaliyet Karlihg =

Cogu firma isletme sermayesine yatirilan buyuk miktarda nakde ve ayni
zamanda bir finansman kaynagi olarak 6nemli miktarda kisa vadeli borglara sahiptir.
Sermaye yonetimi bircok firma icgin finansal yonetiminin ¢cok énemli bir bilesenidir.
Firmalar, degerlerini en Ust seviyeye ¢ikaran optimum isletme sermayesi seviyesine
sahip olmak isterler. Karlhilik, satis eksi satilan mallarin nakit maliyeti olarak
tamimlanan ve toplam varliklar eksi finansal varliklar olarak boliinen brit isletme
geliri olarak olcilur. Bircok firma icin, esas olarak finansal varliklar, toplam
varhiklarin 6nemli bir bolumind olusturmaktadir. Ayn1 zamanda, varliklarin geri
dontigiiniin bir kérlilik 6lglsu olarak gorilmemesinin nedeni de budur. Bir firma
bilancosunda agirlikli olarak finansal varliklara sahip oldugunda, faaliyetlerin toplam
aktif getirisine katkis1 azalmaktadir (Deloof, 2003: 573).

1.3.1.7. BuyUme Oranlari

Firma performansini etkileyen degiskenler arasinda biiylime oranlari da yer
almaktadir. Firma performansinin 6lguldiigic ¢alismalarin bir kisminda biiyiime
Olcutleri performans Olcuti olarak kullanilmistir (Anderson ve Reeb, 2003;
Bharadwaj, 2000; Agrawal ve Knoeber, 1996). Biylme oranlar literatiirde de

yaygin olarak Kullanilan firma performansini etkileyen degiskenlerdir.

Firmaya iliskin blyume oranlari, satiglar, faiz ve vergi dncesi kar (dénem kar),
0z kaynak, varlik (aktif) toplam1 ve anonim ortakliklarda hisse (pay) basmna kar

olarak hesaplanmaktadir (Akgi¢, 2002: 80). Bllylme ve performansi 6lgmek igin
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yapilan galismalara bakildiginda, biytimenin performans icin bir vekil olarak hizmet
ettigi gorulmektedir. Buyume ve performans belirtileri arasinda uyum s0z konusu
olmaktadir (Brush, vd., 2000: 455-472).

Isletmelerde blyiime oranlar1 hesaplanirken isletmeye ait bazi gdstergelerin ne
oranda biyidigini veya kiculdigini gormek amaclanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda niteliksel degerlendirmeler ve/veya isletme mali tablolarinda yer alan
kalemlerin niceliksel olarak degerlendirilmesi ile isletme biiylime rakamlarina

ulagilmaktadir.

Firma biiyiime oranlar1 arasinda satislarda artis, donem karinda artis, 6z kaynak

artig1, varliklar (aktif) toplaminda artis, firma yas1 ve ihracat verileri yer almaktadir.
1.3.1.7.1. Satislarda Artis

Her ne kadar genel olarak iliskili 6l¢tiimler olsalar da, satis geliri ve istihdam
diizeyi diger Olcltlere gore daha yaygin kullanilan bliylme gostergeleridir. Ancak
akademik calismalarda, isletme buyime 6lgutl olarak en yaygin kullanilan biiyiime
olgiitii satis artisn 6lgutudur (Kiviluoto, 2013: 570).

Bir firmanmn en 6nemli performans gostergelerinden biri satis blyumesidir
(Mom¢ilovi¢, vd., 2015: 76). Satis biiylimesi blylmenin ana gostergesidir, ¢inki
genel olarak satislarda bir artis olmadan firmanin yeni ¢alisanlar ise almasmin veya
yeni makine veya tesise yatirim yapmasinin muhtemel olmadigi kabul edilmektedir.
Satis verilerinin kullanimi, ¢alisan ve varlik verilerinin kullanimindan daha uygun
olabilmektedir. Clnki bir firmanin, ¢alisanlarda veya varliklarda onemli bir
degisiklik yapmadan, varliklarmin kullanimindaki verimliligi veya c¢alisanlarinin
verimliligini artirarak satislardaki blylmeyi gergeklestirebilir. Satis blylmesi
Ozellikle farkli endistrilerdeki firmalari iceren firma performansi galismalart igin
daha uygundur (Weinzimmer, vd., 1998: 252).

Cogu sirket satis bilyiimesine deger vermektedir. Is diinyas: ve kurumsal
faaliyet raporlarinda sik sik “Gelecek bes yilda satislari ikiye katlamay1 planliyoruz”
gibi satis biiylimesi hedefleri olan ifadeler yer almaktadir. Popiiler is diinyasinda
bircok sirket, karliligin anahtar1 olarak satiglarin biiylmesine odaklanmaktadir.

Ornegin, Emerson Electric art arda 40 yillik artmis kazang dizisiyle taninmaktadir ve
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sirket yetkilileri slrdurulebilir performans elde etmek igin sirketlerin satis
biylmesine sahip olmalari gerektigini vurgulamaktadir (Martin, 1998: 179).

1992'den 2006'ya kadar bazi biiyiik isletme dergilerinde yayinlanan 'biiytime’'
anahtar kelimesine sahip makaleleri bulmak icin 'EBSCO's Business Source Premier'
arama motorunu ve veri tabanmi kullanan bir arastirmaya gore, baz1 biiyiik isletme
dergilerinde satig artis1, arastirmalarda Kullanilan en populer gdstergedir. Satis artigi
firma buyumesi ile ilgili akademik belgelerin % 60'indan fazlasinda kullanilmuistir.
Buyime ile ilgili calismalarda kalan kism1 %12.5 ile ¢alisanlarin biiyiimesi, %8.7 ile
kér, %5.8 ile 6z kaynak/varliklar ve %14.4 diger olcltler olusturmaktadir (Davidsson
ve Wiklund, 2013: 131).

Satiglardaki artis asagidaki formal ile hesaplanmaktadir (Akgug, 2002: 80).
As =221 5 100
St—1

As = Net satiglarda % olarak artis (cari fiyatlarla)

s; = Cari donemindeki net satis tutar1 (cari fiyatlarla)

st_1 = Bir 6nceki donemdeki net satig tutar1 (cari fiyatlarla)

Satis biiytimesi bir isletme icin performans gostergelerinden biri olsa da her
zaman maksimize edilmesi gereken bir durum degildir (Mom¢ilovié, vd. 2015: 76).
Hizli biiyiime, yoneticiler, hissedarlar ve piyasa agisindan olumlu karsilanmasina
ragmen, finansal kaynak ihtiyacinin yonetilememesi durumunda iflas riskini
beraberinde getirmektedir. Yavas blylyen firmalar ise hissedarlarin biiyiime
baskilar1 yani sira, atil fonlarin yonetimi gibi sorunlarla kars1 karsiya kalmaktadir.
Buylyen bir firmada satis artis1 aktif getirisini artirarak dengeli buyime gergeklesir
(Higgins ve Reimers, 1995: 53).

Satis biiytime hedefleri, Ust dlizey yoneticilerin algilarinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Hubbard ve Bromiley’in (1994) anket uygulayarak yaptigi ¢alismada,
satig biiylimesini Ust duzey yoneticiler tarafindan belirtilen en yaygin amag olarak
tespit edilmistir. Firmalar genellikle planlama sistemlerine satis hedefleriyle
bagladiklarimi bildirirler. Satis biiylimesine yapilan vurgu ayrica yoneticileri motive
etmek igin yararli ve gorunir bir kriterdir. Kaplan ve Norton (1992) firmalarin
finansal hedeflerine etkili bir sekilde ulagsmak igin satis bitylimesi dahil ¢ok cesitli

hedefler kullanmalar: gerektigini savunmaktadir.
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Satig biiylimesi i¢ motivasyondan, yetenekli c¢alisanlarin tanitimina ve elde
tutulmasina, iiretim surecini bir bitlin olarak iyilestiren yeni ekipman ve teknolojilere
yapilan yatirimlar igin 6ngériilen firsatlara kadar degisen faktorleri etkilemektedir.
Ayrica satis biliylimesi 0lcek ekonomisi ve 6grenme egrisi faydalari i¢in firsatlar
sunmaktadir (Brush, vd., 2000: 456).

Buyumenin yonetimi firmanin satig hedeflerinin, isletme verimliligi ve finansal
kaynaklarla dikkatli bir sekilde dengelenmesini gerektirmektedir (Horne ve
Wachowicz, 2005: 190).

Brush ve digerleri (2000), satis biiylimesi ve firma performansi igin Serbest
nakit akisi hipotezi adli ¢alismada satig buytumesinin sirket blylme performansini

artirdig1 agik sonucuna ulagmislardir.
1.3.1.7.2. Dénem Karinda Artis (Faiz ve Vergi Oncesi Kar)

Firmaya iligkin biyUme oranlarindan bir digeri de donem karindaki artis
oranidir. DOnem karinda veya faiz ve vergi Oncesi karda artis orani asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Akguc, 2002: 82).

k, —k,._
—t o100

Ak =
Kiq

Ak, donem karinda % olarak artis (cari fiyatlarla)

k., cari fiyatlarla donem kan

k;_;,bir 6nceki donem kari

1.3.1.7.3. Oz Kaynak Artist

Firmaya iliskin bilylime oranlarindan bir tanesi de 6z kaynak artisidir (Akgug,
2002: 82). Firma 6z kaynaklarim1 veya yabanci kaynaklarini arttirarak Gretim
faktorlerini arttirabilir. Uretim faktorlerinin artmasi ve yenilenmesi sonucu Gretim

ciktilar1 da niteliksel ve niceliksel yonden artmaktadir. Firma dretim kapasitesinin
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artmas1 farkli mal iiretimine de vesile olmaktadir. Uretimdeki degisim Karlarin
artmasini saglamaktadir. Boylelikle 6z kaynaklarin artmasi, Uretimin farklilagsmasini

saglayip, blylUmeyi etkileyen sonuglar dogurmaktadir (Onal, 1995:117-119).
Oz kaynak artis oran1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Akguc, 2002: 82):

Oz Kaynak Artisi(%)

__ Cari Dénem 0z Kaynak Tutari—Bir Onceki Dénem Oz Kaynak Tutar1

Bir Onceki Dénem 0z Kaynak Tutar1

1.3.1.7.4. Varlklar (Aktif) Toplaminda Artis

Literatirde firma blyldme performansimi Olgmek icin tek bir gosterge
kullanmak yerine, coklu gostergeler kullanilmas: siddetle tavsiye edilmektedir. Her
ulkenin ekonomisinin veya firma endustrisinin  6zellikleri farkli biiytime
gostergelerini  etkileyebilmektedir. Ornegin, enflasyon kosullarinda, calisan
sayisindaki biiyiimenin Olctlmesi Onerilir. Varliklar agisindan bilyime, imalat
sektdriine uygundur Her ne kadar bu onlemlerin hepsi buyimeyi ¢ok boyutlu bir
perspektiften o6lgmek icin kullanilabilse de, her bir Onlem farkli kavramlari
degerlendirmektedir. Blyumenin nicel Ol¢limleri agisindan en yaygm kullanilan
blylme gostergeleri kér, satis, istihdam ve varliklardir. Belirtilen siireler arasinda
satislar, calisan sayist ve varliklardaki artis biiyliyen bir firmanin gdstergesi olarak
kabul edilmektedir (Delmar v.d., 1997: 199).

Higgins (1977) varliklarin satislardaki artisla arttigin1 ve varliklarin satiglardaki
artiga bagli olarak kendiliginden arttigini 6ne sirmektedir.

Varliklarin bliytime 06lgiitu olarak kullanilmasinda karsilagilabilecek kisitlar
bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibidir (Demirddgen ve Tatli, 2017: 317-329):

e Firmalarin bulunduklar is alani geregi varlik (aktif) yapilar1 birbirinden
farklidir. Firma sektorel sebeplerden dolayr mevcut varliklarina daha fazla yatirimi

yapmak durumunda kalabilir.
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e Varlik satin alimi ve varliklarin daha yiiksek bir degerle gosterilmesi
degerlendirmede firmanin diger firmalardan daha fazla biyiidiigi yanilgisi

oOlusturabilir.
1.3.1.7.5. Firma Yasi

Buyukluk ve yas, firmanin kaynaklarini ve performansini onemli 6l¢lde
etkileyebilir. Firmalar biyldikce boyut olarak, kaynaklarini yeniden diizenlerler ve
bu yeni kombinasyonlar genellikle basariya ulagsmak igin farkli yonetim uygulamalari
gerektirmektedir. Farkli buyuklikteki ve yastaki firmalar, performansa bagli olarak
farkli insan kaynagi ve orgutsel kaynak kombinasyonlarina sahip olabilir. Bu boyut
ve yas etkilerinin bazen olumlu, bazen olumsuz olabilecegi anlagilmaktadir. Tipik
olarak, cok geng girisimler, finansal sermaye ve uzmanlik gibi kaynaklarda yetersiz
kalmak, daha az gelismis i¢ sistemlere sahip olmak gibi nedenlerden dolay1, yeniligin
yukdmlaliklerinden zarar gérmektedir. Ayni zamanda erken yasam evrelerinde
firmalarin artan formalizasyon ve sistemlerden yararlanabilecegi ileri strtilmektedir.
Her ne kadar ¢ok gen¢ firmalar, sahibinin kurucusunun taahhtidiine ve katilimina
sahip olmanin avantajlarindan yararlanabilir ve performansimni artirabilir, diger
yandan kiglk bir firmanin blyUklugi isgiicine, finansal ve oOrgutsel kaynaklara
erisimini siirlandirabilir ve bu nedenle performansini diisiirebilmektedir. Alternatif
olarak, cok kiiciik firma daha esnek ve duyarli olabilir, bu nedenle performansini
artirabilir. Yani, biiytikligin ve yasin kaynak-performans iliskisini 6nemli Olcude
etkileyebilecegi agik olmasina ragmen, etkinin yoni belirsizdir (Brush ve Chaganti,
1999: 240).

Mengistae Etiyopya’da imalat firmalarinda firma performansimin biiytklik ve
firma yasina bagh olarak degisip degismedigini arastirmistir. Regresyon analizi
sonuglarma gore iki degiskene bagli olarak firma performansi artis gostermektedir.
Ancak firma yasmin artmasma paralel olarak belli bir esikten sonra firma

performansi diisiis gostermektedir (Mengistae, 1998: 1-37).

Geng dinamik firmalar hizli bir buyime ve yiiksek karliliga sahip olmakla

beraber, firma yoneticileri ve ortaklart mutludur. Ancak, bir firma gelistikge yatirim
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firsatlar1 azalabilir ve yOneticiler arasindaki ¢atigsmalar artabilir. Bu durum buyumeyi
etkilemektedir (Harabi, 2005: 7).

1.3.1.7.6. ihracat

Ihracat yapan firmalarin biyiume performanslar yiiksek olmaktadir. Bir
firmanin biiylime performansi zayifsa ihracat yaparak performansini iyilestirebilir.
Firma blyume performansi ve ihracat performansi etkisinin incelendigi caligmalar
literatiirde mevcuttur. Schimke ve Brenner (2011) yaptiklart ¢alismada, Alman
imalat sanayi firmalarinin gelisme evrelerinde yasanan ihracat etkisini ortaya
koymustur. 1992-2007 yillarinda incelenen firma sayisi 78 olup, biylmeyi (g
asamada incelemistir. Cogunlukla zayif biyiime performans: gdésteren firmalarda

firma blyulmesi ve ihracat arasinda pozitif iliski saptanmustir.
1.3.2. Ekonomik Kriterlere Gére Performans Olgiitleri

Ekonomik kriterlere gore performans olgiitleri net bugiinkii deger, ekonomik

katma deger, piyasa katma degeridir.
1.3.2.1. Net Buguinkii Deger (NBD)

Yatirimlar bir ekonomik 0mre sahiptir ve bu sure zarfinda nakit girisleri
gerceklesir. Bu nakit girislerinin bir iskonto orani ile indirgenmesi sonucu olusan
degere net bugiinkii deger (Net Present Value) denir (Van Horne ve Wachovicz,
2005: 338). Bu yontem paranin zaman degerini ve firsat maliyetini dikkate almasi

acisindan énem tasimaktadir.

Bir yatirnm projesinin kabulu belirlenen net buginki degerin (NBD) sifirdan

biiyiik olmasi ile savunulan bir yontemdir (Gonenli, 1988: 182).
* NBD > 0 ise yatirim yapilir.
* NBD < 0 yatirim yapilmaz.

* NBD = 0 durumunda yatirnmcinin karari, yatirim projesinin farkli avantaj

veya dezavantajlari dikkate alinarak verilir.
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Net buginkli deger yontemi, finansal yonetimin amacglarina odaklanarak
hissedar getirisini maksimize etmeyi amaclamaktadir. Projenin degerinin artis
gostermesi, net bugiinkii degerin artis géstermesi ile paralel yasanmaktadir. NBD
artikca, projenin degeri ve hisse senedinin fiyat: artmaktadir (Brigham ve Houston,
2014: 371).

Yatirim projesinin iskonto oranina gore indirgenmis nakit akimlari toplami,
projenin net bugiinki degerlerini vermektedir (Sariaslan, 2014: 193). Ydntemin bazi
avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar asagida siralanmaktadir (Akguc,
2002: 370):

Yontemin avantajlart:
* Net bugiinkii deger yontemi paranin zaman degerini dikkate almaktadir.

* YOntemde nakit giris ve ¢ikiglari i¢ verim orani ya da sermayenin maliyeti ile

indirgenmektedir ve yatirrmin finansmani nemsenmektedir.
* Yontem, risk unsurunu rahat¢a isleme dahil etmektedir.
Yontemin dezavatajlart:

» YoOnteme gore yatirimlar arasinda yapilacak se¢ime, disaridan objektifligi

tartigilabilir 6ge katilmaktadir.

*YoOntem, kaynak (sermaye) maliyetinin, yatirrmin ekonomik 6émri boyunca
degismeyecegini varsaymakta ve gelecekte saglanacak para girislerini sabit bir

iskonto orani Gizerinden bugiine indirgemektedir.
1.3.2.2. Ekonomik Katma Deger (EVA)

Rekabetin artmasi ile maliyet odakli yonetim anlayisina verilen 6nem artmustir.
Bu durum deger tabanli performans 6l¢cim sistemlerinin ortaya ¢ikmasina vesile
olmustur. Deger tabanli yonetim diistincesinin ¢ikis noktasini, bir¢ok isletmenin
yanlis performans degerlemeleri olusturmustur. Geleneksel performans olguleri,
degerleme asamasinda sermaye maliyetini dikkate almamaktadir. Deger tabanli

Olculer, sermaye maliyetini 6nemsemektedir. Yatirim kararinin verilmesinde ve diger
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isletmelerle karsilastirma yapilmasina olanak saglamaktadir. Deger tabanh
performans Olglleri arasinda en yaygin olan1 Ekonomik Katma Deger (Economic
Value Added - EVA)’dir (Haciriistemoglu v.d., 2002: 2).

Sermaye maliyeti geleneksel finansal performans olcumlerinde dikkate
alinmamaktadir. Bu durum hatali finansal kararlar alinmasina sebep olabilmektedir.
Bu hatay1 onleyebilmek amaciyla sermaye maliyetinin ve vergi sonrasi net faaliyet
karinin dikkate alindigi, kar saglayabilmek icin ise yapilan Olcimlerin agirlikli
ortalama sermaye maliyetine (WACC) uygun olarak yapildigi olgim EVA’dir
(Oztiirk, 2004: 351). Peter Drucker (1998) sermaye maliyetinin kazamlmadig

durumda Kkar elde edilemeyecegini savunmaktadir.

EVA, yeni bir kavram degildir. isletmelerin gelir yapilar ile ilgili konular uzun
stredir ekonomistler tarafindan bilinmektedir. Ancak son ddnemlerde yasanan
dontisum, isletmelerin gelir igin yonetim anlayisindan deger i¢in yonetim anlayisina
gecmeleri ile olmustur. 1869 yilinda Alfred Marshall tarafindan, 1954’de Peter
Drucker tarafindan degere dayali yonetimin 6nemi vurgulanmistir. Degere dayali
performans Ol¢itlerinin en ¢ok bilineni olan EVA, Stern&Stewart Co. danismanlik
firmas1 tarafindan gelistirilip ve fikir sistematik hale getirilmistir. Deger tabanl
performans Olcutlerinin sayilar1 1990’lardan sonra hizlica artmistir. Aralarinda en
genis kabul goreni EVA’dir (Ertugrul, 2009: 33).

Bu yontem 1920 yilinda General Motors, 1950’de General Electric ve bagka
birgok sirket tarafindan kullanilmistir. Performans 6l¢iim aract olarak 20. ylzyilin
baslarindan bugiine dek kullanilmaktadir. Isletmede dénem icinde elde edilen kardan,
sermaye maliyenin diisiillmesi sonrasinda elde edilen miktar ké&rin ne kadarinin
isletmede kaldigin1 gostermektedir (Oztiirk, 2004: 352). EVA, yéneticiler tarafindan,
firmanin cari yil performansini degerlendirmek icin kullanilabilecek bir 6l¢it olarak
degerlendirilmektedir. EVA'nin hesaplanmasi basit degildir, bu yiizden bir EVA
sisteminin tasariminda ve 6lgimunde dnemli maliyetler vardir. Ayrica, yoneticiler bu
6lcimi iyice anlamalar1 gerektigi i¢in ek egitim gereklidir (Lovata ve Costigan,
2002: 216).
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Stewart, sirketlerin en Onemli hedeflerinin EVA' larin1 arttirmak olmasi
gerektigini belirtmektedir. Bu performans 6l¢tsunin diger 6l¢iimlere gore daha Gstin
oldugunu iddia etmektedir. Kéar, hisse basina kar, getiri oranlari, temettller ve hatta
nakit akisindan daha o©nemli bir performans degerleme 6lgiti  oldugunu
vurgulamaktadir. Yoneticilerin daha uzun vadeli planlama ufku almalarin
saglamakta ve yOneticilere hissedar degerini nasil artiracaklarina dair daha net
sinyaller vermektedir (Stewart, 1991: 175).

EVA’da sermaye maliyeti, performans 6lciminin merkezinde yer almaktadir.
EVA, isletmelerin faaliyetlerini gergeklestirebilmek amaciyla katlanmak zorunda
olduklar1 maliyetlerini, s6z konusu faaliyetleri sonucu elde ettikleri Karlarla
karsilayabilmekte olup olmadiklarini belirleme amaci tagimaktadir (Glrbiz ve
Ergincan, 2008: 252).

Operasyon yoneticilerinin uygulamada kolaylik elde edebilmesi agisindan
EVA sireci kolaylastirmaktadir. Isletmenin faaliyetlerini gerceklestirmek icin
katlanilan maliyet ile faaliyetlerin kazancini karsilastirdigimizda elde edilen deger
EVA’dir. EVA’nin pozitif bir deger almasi isletme paydaslari igin deger yaratildigi,
negatif bir deger almasi ise deger kayb1 olustugu anlamina gelmektedir (Yiregir ve
Nakiboglu, 2007: 552).

Hissedar degeri yaratan ve EVA'yr artiran sayisiz bireysel operasyonel
faaliyetler bulunmaktadir. Genellikle EVA, sermaye cirosunu iyilestirmenin disinda,
operasyonel verimliligi arttirmanin  yollarim1  bulmada dogrudan yardimci
olmamaktadir. EVA, bir sirketin anormal getiri kazanmasii saglayan ve boylece
hissedar degeri yaratan stratejik avantajlar bulmada dogrudan yardimci
olmamaktadir. EVA’nin hissedarlarin zenginligini gelistirmenin temel yollarini
anlamak gerekmektedir. EVA'y1 artirmak her zaman asagidaki ii¢ kategoriden birine
girmektedir (Makelainen, 1998):

1. Mevcut sermaye tabani ile getiri oran1 artmaktadir. Bu durum, isletmeye
daha fazla sermaye baglamadan daha fazla isletme kar1 elde edilmesi anlamina

gelmektedir.
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2. Isletmeye ek sermaye yatirilmasi ve NBD pozitif yatirimlarin yapilmas ile

sermaye maliyetinden daha fazla kazanilmaktadir.

3. Sermaye, maliyetinden daha buyuk getiri elde etmeyen isletmelerden

cekilmekte veya tasfiye edilmektedir.

Ekonomik katma deger yoneticilerin yatirim kararlar1 alirken dikkate almalart
gereken bir degerdir. Firma icinde performans 6l¢imu yapilirken mutlaka yaratilan
katma deger dikkate alinmalidir. Firmanin sermaye maliyetinin (stlinde getiriye
sahip olmas1 onem arz etmektedir. Isletme yoneticileri, isletme hissedarlarinin
servetlerini artirip arttirmadigint gorebilmek igin iki yol izlerler (Brealey v.d., 2001:
298). Birincisi, yatirrmin net getirisi ile sermaye maliyetini karsilastirmaktir. Diger

yontem ise EVA’nin hesaplanmasidir.

Bir firma ancak envanter Kkontrollerini iyilestirmede, alacak ve borg
yonetiminde ince ayar yapilmasinda c¢ok ileri gidebilir. Uzun vadede daha énemli
olan, EVA analizi, bir makine satin alma, zemin alan1 ekleme, yeni bir fabrika veya
yeni bir isletme satin alma ya da eski bir tane satin alma gibi sermaye harcamasini

iceren her kararda aracilik rolline sahiptir (Stern v.d., 2001: 80).

EVA tek bir donem igin asagida yer alan formuller ile hesaplanmaktadir
(Glrbuz ve Ergincan, 2008: 252):

EVA = NOPLAT - (WACC x Yatirilan Sermaye)

EVA = NOPLAT - Sermayeyi Kullanma Maliyeti

Burada;

Yatirilan Sermaye: Toplam Pasifler - Faize Konu Olmayan Borglar
WACC : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

NOPLAT: Net faaliyet kari, faiz giderini kapsamakta olan vergiden sonraki
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EVA en basit sekilde vergi sonrasi dlzeltilmis faaliyet karindan sermaye
maliyetini ¢ikartilarak elde edilmektedir.

Ekonomik Katma Deger =

Yatirilan Sermaye X (Firmanin Yatirim Getirisi - Sermaye Maliyeti)

Ekonomik Katma Deger =

Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 — (Yatirllan Sermaye x Sermaye Maliyeti)

Hesaplamalar neticesinde elde edilen degerin pozitif olmasi durumunda,

isletme katma deger yaratmis olmaktadir.

Bunun yam sira isletme degerinin hesaplanabilmesi icin ekonomik katma
degerin bugunkii degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Hesaplamayi yaparken
ekonomik katma deger agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile iskontoya tabi
tutulmaktadir. Boylece isletme degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yilmaz,
2009: 24):

Isletme Degeri= Yatirilan Sermaye + Ekonomik Katma Degerin Bugiinkii Degeri

Ekonomik katma degere ait formuller incelendiginde, bir firmanin yaratmis

oldugu ekonomik katma degeri arttirabilmek i¢in yapilmasi gerekenler asagidaki gibi
siralanmaktadir (Yilmaz, 2009: 24):

eFirmanin vergi sonras: faaliyet kérini arttirabilmek icin maliyetlerini ve
vergilerini disiirmesi gerekmektedir.

e Sermaye maliyetindeki artisin diisiik, vergi sonrasi faaliyet kdrinin artiginin
yuksek oldugu yatirim projeleri tercih edilmelidir.

e Yatirim yaparken kar getirisi sermaye maliyetinden daha dlsiik olan varliklar
tercih edilmemelidir.

¢ Optimal sermaye yapis1 olusturulmali ve toplam sermaye maliyeti minimuma

indirilmelidir.
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1.3.2.3. Piyasa Katma Degeri (MVA)

Ekonomik katma deger yonteminin performans degerlendirme amaciyla
kullanilmas: sonucunda, firma faaliyetlerinin literatlirdeki ve is diinyasindaki
simiflandirilmas: iki sekilde yapilmistir: Katma deger yaratan ve katma deger
yaratmayan faaliyetler. Bu siniflandirmanin neticesinde belirlenen katma deger
yaratmayan faaliyetler elenir ve sermayeyi daha verimli kilan faaliyetler igin caba
sarfedilir. Isletmelerde bu anlayisin yer edinmesi sonucu isletmelerin piyasa
degerlerinin 6lglsi olan piyasa katma degeri (Market Value Added - MV A) kavrami
ortaya ¢ikmistir (Gurbuz ve Ergincan, 2008: 254).

Piyasa katma degeri 6lcimi ile amaglanan firmanin bir miktar sermayesiyle
yarattig1 degerin belirlenmesidir. Firmada yaratilan deger, tek basina firmanin piyasa
degeri ile ortaya konulamaz. Piyasa degeri, firma degerini yansitmaktadir. Yaratilan
degerin tespitinde, piyasa degeri ile beraber, bu degeri elde etmek icin firmaya
saglanan sermayeyi de kullanmak gerekmektedir (Ertugrul, 2009: 31). Hissedarlarin
servetinin  maksimizasyonu, isletmenin piyasa degeri toplaminin, toplam
sermayesiyle arasindaki farkin en yiiksege cikarilmasi ile saglanabilir. Aradaki bu

farka piyasa (pazar) katma degeri denilmektedir (Ameels v.d., 2002: 14).

Piyasa katma degeri (MVA) yaratilan hissedar degerini 6lgen gergekgi bir olgut
olup, hesaplanirken objektif degerlere 6nem verilmektedir. Bu 6lct ile hissedar
refahinin ne derece artirildig: ortaya konulmaktadir. Bunun yani sira bu 6lgl isletme
yOneticilerinin uzun vadede isletmeyi konumlandirip isletme kaynaklarinin ne 6l¢iude
etkin kulllanildigini ortaya ¢ikarmaktadir (Ehrbar, 1998: 234).

Piyasa katma degeri (MVA) hisse senetlerinin piyasa fiyat: belli, halka agik
olan isletmeler icin hesaplanabilir. Hissedarlarin serveti, toplam isletme degeri ve
yatirilan sermayenin farkinin artmasiyla maksimize edilecegi diislincesi s6z
konusudur (Oztlirk, 2004: 356). Piyasa katma degerinin (MVA) hesaplanmasinda

asagidaki formiil kullanilmaktadir.

Piyasa katma degeri (MVA) = Toplam Deger — Toplam Oz Kaynak
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Toplam Deger= (Hisse Senedi Sayis1 X Hisse Senedi Fiyati) + Bor¢larin Piyasa

Degeri

Isletmenin bor¢ ve 6z kaynaklarmm piyasa degeri bu formilde toplam deger
olarak ifade edilir. MVA, vyoneticilerin yonetimi altindaki kaynaklarin nasil
yonetildiginin Olgusidur. Pozitif MVA, deger yaratildigini, negatif MVA ise deger
kaybedildigini ifade etmektedir (Arnold, 2005: 204).

Piyasa katma degeri (MVA) ise isletmenin toplam hissedar degerini
yukseltebilme guiclnu 6lcer. Bu durumda MVA, EVA’larin simdiki degeridir ve
EVA’larin pozitif olmast ile iligski ve uyum igerisindedir (Glirbuz ve Ergincan, 2008:
350). Bir isletmenin piyasa katma degeri ve isletmenin gelecekte bekledigi EVA’s1
arasinda var olan iliski asagidaki formiil ile agiklanmaktadir (Bayraktaroglu ve Unlil,
2009: 300):

MVA = Gelecekteki Ekonomik Katma Degerinin Bugunki Degeri

MVA = EVA, / (WACC-g)

Formilde,

EVA, :Isletmenin gelecek yil beklenen ekonomik katma degerini temsil eder.

WACC: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

g . Isletmenin uzun vadeli ekonomik katma degerinde beklenen biyiime

oranidir.
1.3.3.  Piyasa Degeri Kriterine Gore Performans Olgutleri

Fiyat kazang orani, piyasa degeri defter degeri orani1 ve Tobin’s Q orani piyasa
degeri kriterine gore performans olcltleri arasindadir. Piyasa degerini arz ve talep
belirlemektedir. Gelisen (Ulkelerde finansal piyasalarin volatil Ozellikte olmast,

oranlarin manipiile edilmesine sebep olabilmektedir (Quiry v.d., 2011: 513-532).
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1.3.3.1. Fiyat/ Kazang¢ Orani

Fiyat kazang oram1 (F/K Orani), hisse basina kazanglara gore mevcut hisse
fiyatin1 6lgen bir firmaya deger tahsis etme oranmidir. Yatirimcilarin borsada varlik
degerlendirmesinde kullandiklar1 en dnemli aracglardan biri, Fiyat/Kazan¢ oranidir.
Oranin hesaplanmasi kolay olmakla beraber, alim satim kararlar1 igin birgok
yatirimci tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Ghaeli, 2017: 131).

Bir firmanin kazanci yoksa veya zarar rapor ediyorsa, F/K mevcut
olmamaktadir. Bu durumda bu o6lgltin varlik degerlendirmesinde kullaniimamasi
gerekmektedir. F/K oran1 sektorler arasinda farklilik gostermektedir. Bu nedenle, iki
farkli sektordeki iki firmayr karsilastirdigimizda F/K oranlarina bakmamak
gerekmektedir. Bir sirketin F/K orani, ayni1 sektordeki diger firmalarin F/K oranlar
dikkate alindiginda anlamlidir (Wisniewski v.d., 2012: 106-122).

Yatinmeilarinin yiksek getiriler elde edecegi firmalar gorece olarak daha
degerlidir. Fiyat/Kazang orani hissedarlarin bir birim temettl karsiliginda 6demek
icin hazir olduklan fiyat1 gostermektedir. Bu durumda dusiik F/K oranina sahip olan
isletmeler baslangigtaki yatirim tutarini daha hizl realize etmesi sebebi ile avantajl
oldugu sonucunu vermektedir. Blylme potansiyeline sahip olan isletmeler ise,
yuksek F/K oranina sahiptir (Canbas ve Vural, 2012: 27).

Fiyat/Kazan¢ oraninin Kkar odakli olmasi ve nakit akiglarmin dikkate
alinmamasi yontemin eksikligi olarak gosterilmektedir. Bazi sektorlerde nakit
akislarina net kardan daha fazla 6nem verilmektedir. Bu sektorlerde yatirimer Fiyat /
Nakit Akislari oranina dikkat etmektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2002: 82).

Beaver ve Morse (1978), F/K oranlarindaki bariz kaliciligin ne biiyiime ne de
risk olmadigini, muhasebe yontemindeki farkliliklar oldugunu savunmaktadir.
Borsada diisiik F/K oranlarina sahip sirketler, uzun vadede yiksek F/K oranlarina

sahip sirketlere gore daha yuksek hisse senedi getirisi kazanmaktadir.

Fiyat / Kazang orani asagida yer alan formaldeki gibi hesaplanabilir:
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Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

F/KO =
/K Oram Hisse Senedi Basina Net Kar

Fiyat/Kazan¢ orani, isletmeye yatinm yapmak isteyen yatirimcilarin
O6nemsedikleri oranlar arasindadir. Yatirnmecilarin Gstlendikleri  risk ve getiri
tercihinde farkliliklar bulunmaktadir. Her yatirnmci getirisini maksimize etmeyi
hedefler. Getirisini maksimize etmeye calisan yatirimer farkli yatirnm stratejilerini
kullanmaktadir. Bir isletmenin kérini piyasa fiyatiyla karsilastirarak elde ettigi
Fiyat/Kazang orani, yatirimei tarafindan yatirim stratejisi olarak kullanilmaktadir.
Fiyat/Kazang orani etkisi diisiikk orana sahip hisse senetlerinin olusturdugu portfoyiin,
yuksek orana sahip hisse senetlerinin olusturdugu portfoyden daha fazla getiriye

sahip olmas1 sonucu ortaya gikmaktadir (Icke ve Aytiirk, 2011: 103).

Fiyat/Kazang oram1  tek basma  kullanmildiginda  bazi  sakincalar
olusturabilmektedir. Bu oranda meydana gelecek artis firma degeri tizerinde olumlu
bir etki gosterecek ve firma degerini artiracaktir. Piyasa fiyati isletmenin gercek
degerini yansitmaktadir (Birgili ve Duzer, 2010: 82). Kazanglardaki ve fiyatlardaki

volatil yap1 Fiyat/Kazang oraninda farkliliklar yasanmasina sebep olmaktadir.

Fiyat/Kazan¢ oraninin ortalamaya geri doniisiimii, fiyatlarin gelismeler
karsisinda kazandiklarina gore fazla degismeyecegini goOstermektedir. Soklarin
yasanmasi durumunda dahi ortalamaya doniis so6z konusu olmaktadir. Ancak
piyasalarin, ekonomik ve sosyal yapmin neden oldugu yapisal degisikliklerin,
soklarin etkileri g6z oniine alindiginda kalict sonuglar olusabilmektedir. Bu durum
Fiyat/Kazan¢ oraninin ortalamaya geri doniis kabiliyetini kaybetmesine ve fiyat
tahminlerinin yapilamamasina sebep olmaktadir. F/K orani, portfdy yoneticilerinin
veya yatirnmeilarin yatirim yapilabilecek pay senetleri se¢ciminde sik bagvurduklar
bir orandir. Dusiik F/K oranina sahip senedin, piyasa fiyatindaki distiklik sebebiyle
takip eden donemlerde yiiksek getiri saglayacagi ongoriillmektedir (Sevil v.d., 2017:
780).
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1.3.3.2. Piyasa Degeri / Defter Degeri

Isletmelerin  piyasa  performanslarmin  Olgiimii  amaciyla  siklikla
kullanilmaktadir. Hisse senedi fiyati, isletmenin piyasa degerini olusturmaktadir.
Piyasa degerinin isletmenin muhasebe kayitlarindaki degeri ile oranlanmasi sonucu

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) orani elde edilmektedir.

Bilango uyarinca 6z kaynaklarin defter degerinin (toplam varliklar eksi toplam
borglar), 6z kaynaklarin piyasa degerine oranidir (hisse senedi fiyati garpi hisse
sayist). Piyasa Degeri/Defter Degeri oraninin daha yiiksek oldugu firmalarin,
beklenen ortalama getiri oranlarinin da daha yiiksek oldugunu ortaya koyan gucli bir
PD/DD etkisi bulunmaktadir (Auret ve Sinclaire, 2006: 31).

Finansal hesaplamalar yapilirken piyasa degeri ile defter degeri arasinda tercih
cogunlukla piyasa degerinden yana olmaktadir. Piyasa degerinin kullanilmasi ile
yabanci kaynak ve 0z kaynak i¢in agirliklandirilmis sermaye maliyeti
hesaplanmaktadir. isletmenin piyasadaki hisse senetlerine kars1 olusan arz ve talep
sonucunda piyasa degeri olugmaktadir. Piyasa etkin formda ise piyasa degeri ve

gercek deger birbirine esit olmalidir (Van Horne ve Wachowicz, 2005: 109).

Bir firmanin defter degeri, toplam varliklar (ekonomik fayda girisi ile
sonuclanacak kaynaklar) ve toplam borclar arasindaki farktir. Isletmenin
kazanglarmin dogasinda belirsizlik bulunmaktadir. Her biri digerine benzer defter
degerine sahip iki sirketteki yatirimlarin, birinin digerine kars1 getirisini ¢evreleyen
daha fazla belirsizlik varsa, farkli sekilde degerlenmesi muhtemel goriinmektedir.
Daha az belirsizlige sahip disiik riskli yatirimin, daha yuksek belirsizlige sahip
yuksek riskli yatirnmlara gore tercih edilme ihtimali yiksektir. Cunkd riskin marjinal
faydasinin her zaman negatif oldugu varsayilir. Sonug olarak, daha az riskli yatirimin
piyasa degerinin, daha riskli yatirimin piyasa degerinden daha yilksek olmasi
muhtemeldir (Auret ve Sinclaire, 2006: 31).

Firma performanslart degerlendirilirken yatirnmcilarin tercih ettigi oranlar
arasinda PD/DD oran1 da yer almaktadir. Oran yatirimcilara yatirim yapmak
istedikleri firmanin piyasa degerini belirleyip, ayni sektOrdeki diger firmalarla

kiyaslayabilme olanagin1 vermektedir. BOylece nakit akimlarini hesaplamaya gerek
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kalmadan hisse senedinin asir1 degerlendigi ya da ucuz kaldigir gorilebilmektedir
(Ureten ve Ercan, 2000: 132).

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) orani yatirimcilar tarafindan siklikla
kullanilmaktadir. Sik kullanilmasinin nedeni isletmenin piyasa degeri ve bilancoda
yer alan defter degeri arasindaki farkliligi gormektir. Yatirimer bu sekilde hisse
senedi fiyatinin degerli olup olmadigina yonelik fikir sahibi olmay1 hedeflemektedir.
Firmanin 6z kaynak getirisi bu orani etkileyen en 6nemli degiskendir. Firma 0z
kaynak karhliginin yiksek olmasi, firmanin PD/DD oraninin ylksek olmasi
sonucuna vesile olmaktadir. Firmanin varliklar: ve borglar arasindaki farkin (firma
net degeri) mevcut hisse senedi sayisina oranlanmasi ile PD/DD oranmi elde
edilmektedir (Siklar, 2004: 120).

Bir varligin satilmasi ile piyasada o varlik i¢in 6denmek istenen fiyata piyasa
degeri (PD) denir. Aym1 varligin musasebe hesaplarinda kayith olan degerine ise
defter degeri (DD) denir (Karan, 2004: 361).

Varhiklar—Borglar

Defter Degeri =

Hisse Senedi Sayis1

Oz Kaynak Piyasa Degeri
PD/DD = Y Y e

Defter Degeri

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

PD/DD =

Hisse Basina Firmanin Defter Degeri

Firma degeri ise; sektore ait ortalama PD/DD oraninin, firmaya ait defter

degeri ile ¢arpilmasi ile bulunmaktadir.

Piyasa Degeri

Firma Degeri = x Firmanin Defter Degeri

Defter Degeri ot

PD/DD oranininin 1°’den biyuk olmasi halinde hisse senedinin pahali oldugu,

asir1 degerlendigi kabul edilir ve satig1 6nerilmektedir. Oranin 1°den kiiguk olmasi ise
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hisse senedinin ucuz ve satin aliabilir oldugu, normalden fazla getiri saglayabilecegi
seklinde yorumlanmaktadir (Siklar, 2004: 120).

PD/DD orani ve F/K orani1 ayn1 ya da benzer sektorlerde bulunan firmalarda
birbirleriyle paralel degerler sergilemektedir (Karan, 2004: 361). Bu oranlar
firmalarin gergek degerlerinin belirlenmesi amaciyla sik kullanilmamaktadir ve
yatirrm firsatlarmi  karsilastirmak amaciyla kullanilir.  Firmanin i¢ ve dis

dinamiklerini belirlerken bu degere bakilmaktadir (Karan, 2004: 361).

PD/DD oraninin kullanilmas:1 ile firma performansi hakkinda yorum
yapabilmek ig¢in ayn1 zamanda firmanin bulundugu sektériin PD/DD ortalamalarina
da bakilmas: gerekmektedir. Yilksek PD/DD’ne sahip isletme basarili, diisiik
PD/DD’ne sahip isletme ise basarisiz gosterilmektedir (Siklar, 2004: 120).

Auret ve Sinclaire’e (2006) gore PD/DD orani belirli bir hisse senedine iligkin
bazi temel riskler icin vekil olarak gorilebilir. Dolayisiyla risk / getiri gergevesine
gore hisse senedi getirileri ile ilgili olmasi beklenmektedir. PD/DD ile hisse senedi

getirileri arasinda anlamli bir pozitif iliski bulunmaktadir.
1.3.3.3. Tobin’s Q

Bir girketin borg ve 6z kaynaklarinin piyasa degerinin, varliklariin cari yerine
koyma maliyeti oranina, ekonomist James Tobin’in 1969 yilinda ortaya atmis olmasi
nedeniye Tobin Q’su denir. Bu oran piyasa-defter degeri oranina benzemektedir.
Ancak 6nemli farkliliklar1 s6z konusudur. Varliklarin piyasa degerini yalnizca hisse
senetleri olusturmamaktadir. Firmaya ait tum borglari, 6z kaynaklar1 ve menkul
kiymetleri kapsamaktadir. Tahmin edilen yerine koyma maliyeti ise yalnizca 6z
kaynaklar1 degil, varliklarin hepsini kapsamaktadir. Bu varliklar defter degerleri ile
degil, yerine koyma maliyet bedelleri ile dikkate alinmaktadir. Varliklarin tmanun
piyasa degeri ile yerine koyma degerinin oranlanmasit ile Tobin’s Q
hesaplanmaktadir. Tobin’s Q, 1’den biiyiik oldugu zaman (yani varlik yatirimi yerine
koyma maliyetlerinden biiyiik oldugu zaman), firmalarin yatirim yapmaya tesvik
edildigini; Q 1°den kiguk oldugunda ise yatirimlarin duracagina isaret etmektedir.
Varliklarin degerinin yerine koyma maliyetinden diisiikk olmasi, o varligin bagka

sekillerde kullanimimin her zaman verimli olacagi anlamina gelmemektedir. Tam
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tersi durumda da yani varlik degeri ylksek ise baska karli yatirim firsatlarinin
olmadig diistinlilebilmektedir (Brealey v.d., 2001: 479). Tobin’s Q asagidaki formiil

ile hesaplanmaktadir:

Varliklarin Piyasa Degeri

Tobin’s Q=

Tahmin Edilen Yerine Koyma Maliyeti

Q >1 Firma yatirim yapar
Q <1 Firma yatirim yapmaz

Tobin’s Q Tirkiye icin hesaplanmas: oldukga zor olan bir orandir. Imtiyazli
isletmelerin aktiflerinin, entellektliel sermayenin, fikri ve zinai haklarin, yiksek
enflasyon ile defter degeri eriyen duran varliklarin degerlemesi oldukga guc¢ olmasi

formilin kullanimini zorlastirmaktadir (Yereli ve Gersil, 2005: 17-29).

Rekabet giict yiksek firmalar icin Q’nun daha yuksek olmas: beklenmelidir.
Firma incelemeleri bunu dogrulamaktadir. En yuksek Q degerlerine sahip olanlar,
cok guclu marka imajlar ve patent korumasi edinmis sirketlerdir. En diisiik degerlere
sahip olanlar ise genellikle rakabetin ¢ok yogun oldugu ya da kigtlen sanayilerde
yer alan sirketlerdir (Brealey v.d., 2001: 480).
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IKINCi BOLUM
2. COK KRITERLI KARAR VERME ve GRI ILISKISEL ANALIZ

Gelecegin belirsiz olmasi karar vermeyi zorlastirmaktir. Karar verilirken tim
secenekler, tiim boyutlariyla degerlendirilmektedir. Ozbek’e gore (2017: 13) karar
verme, ‘rekabetin artug, iletisim ve bilgi teknolojisi araglarmin ¢ok gelistigi ve
cesitlendigi giiniimiizde giderek karmagik bir sureg haline gelmistir. Karar vericiler
icin en uygun olan secenegin belirlenmesi birbirini etkileyen birden fazla faktorin
dikkate alinarak amaci en etkin sekilde gerceklestirmektir. Hedeflenen sonuclara

ulagsma kararin etkinligini gostermektedir .
2.1. KARAR VERME KAVRAMI

Karar verme, bir amaca en uygun secenek olan alternatiflerin belirlenmesi ve
secilmesi calismasi olarak tanimlanabilir. Genellikle zihinsel ve mantiksal akil
yiiriitmeyi igerdigi i¢in bilissel bir ¢calisma olarak kabul edilmektedir. Ayni zamanda,
arzu edilen sonuc icin mevcut alternatiflerden bazi kriterler temelinde bilingli olarak
secilen bir eylemdir (Ahmed v.d., 2014: 80).

Kararlar basarinin kalbidir ve zaman zaman zor, kafa karistirict ve Kkritik
olabilmektedir. Bir karar genellikle ii¢ adimdan olusmaktadir: Birinci adim ihtiyacin
taninmasi, ithtiyacin memnuniyetsizlik yaratmasi ve ihtiyacin bosluk olusturmasidir.
Ikinci adimm, boslugu veya ihtiyact doldurmak i¢in degisim kararinin almmasidir.
Uciincii adim ise, kararmn uygulanmasina yonelik bilingli bir 6zveride
bulunulmasidir. Dogru kararlar1 vermek yalnizca yapmak isteneni degil, ayni
zamanda yapilmas1 gerekenleri de icermektedir. Bir yandan, karar vermeme yanlilari,
yanlis bir karar vermekten daha siddetli sonuglara vesile olabilmektedir. Ancak,
yanlis karar verme korkusu, karar verici kisiyi ya da organi, bilimsel bir yaklasim
kullanmaya iten sey olmaktadir. Bu durum karar verme ve stratejik karar vermenin
konusuna girmektedir. Asamal1 siirece sahip olan karar verme hedefi, desidopfobiyi

ortadan kaldirmaktir (Arsham, 2014).
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Karar verme, algilanan ihtiyaglara bagli olarak kasitli ve yansitici segimler
yapmak, birden fazla kriter tarafindan belirtilen mevcut alternatifleri secerek,

siralayarak veya siniflandirarak bir sorunu ¢6zmektir (Kleindorfer v.d., 1993: 4).
2.1.1. Cok Kriterli Karar Verme

Karar verme, karar vericinin degerlerine ve tercihlerine gore alternatiflerin
belirlenmesi ve secilmesi caligmasidir. Bir karar verme, dikkate alinacak alternatif
secimlerin oldugu anlamina gelmektedir. Bdyle bir durumda sadece bu alternatiflerin
mumkin oldugunca ¢ogunu belirlemek degil, hedeflerimize, arzularimiza, degerlere

ve amaglarimiza en uygun olani segmek gerekmektedir (Fulop, 2005: 1).

CGok kriterli karar verme, farkli disiplinlerin birlikte ele alinmas: sonucu karar
alicilara farkli boyutlarda karar problemini degerlendirebilme ve karar verebilme
olanag yaratan farkli yontemleri icermekte olan bir yapidir. Birden fazla kriterin ve
alternatif ¢ozimlerin oldugu durumlarda ¢ok kriterli karar verme ydntemleri
kullanilmaktadir (Yildirim ve Onder, 2018: 15). Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)
teknigi performans degerlendirme amaciyla kullanilmakta olan alternatif bir
yontemdir. Performans 6lcimiinde genel olarak birbirleri ile uyusmayan subjektif ve
objektif olmak Uzere birden fazla sayida degerlendirme kriteri kullaniimaktadir.
CKKYV teknigi karar vericilerin yargilarina 6nem vermesi agisindan subjektif olarak
degerlendirilmektedir. Ancak matematiksel algoritmaya dayali olmasi agisindan ise
objektif analiz teknikleri olarak degerlendirilmektedir. Gunimuzde modern
isletmelerin ¢cok boyutlu olmalari nedeniyle, firmalar arasi performans kiyaslamalari
yapilirken Dbasit ve etkili olmalart agisindan CKKV teknikleri yaygin olarak
kullanilmaktadir (Cakir ve Percin, 2013: 450).

Cok kriterli karar verme, bir dizi alternatif arasindan kiresel bir tercih iligkisi
kurarak cesitli kriterlere gore alternatifleri degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bununla
birlikte CKKV ile se¢me, siralama, siniflandirma, tarama veya onceliklendirme gibi
optimum alternatife ulagsmanin ¢esitli yollar1 bulunmaktadir. Her CKKV metodu
karar vericilere farkli sayisal teknikleri sunarak farkli alternatifler arasindan seg¢im

yapmalarina yardimci olmayi amaglamaktadir (Triantaphyllou, 2000: 5-21).
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CKKV yontemleri; AHP, TOPSIS, ELECTRE (Elimination and Choice
Translating Reality English), PROMETHE (Preference Ranking Organization
Method for Enrichment Evaluation), VIKOR, SAW (Simple Additive weighting),

veri zarflama ve GIA (Gri Iliskisel Analiz) olarak belirtilmektedir.

CKKYV yontemleri icerisinde AHP, PROMETHE ELECTRE, TOPSIS, veri
zarflama gibi analizler secenekler arasinda secim yapilmak istendiginde kullanilan
yontemlerdir. Tanimlama yapmak icin FS-Gaia ve GAIA; simiflandirma yapmak icin
ELECTRE-Tri, FlowSort, AHSSort; derecelendirme icin ise TOPSIS,
PROMETHEE, MACBETH, AHP gibi yontemler uygulanmaktadir (Yildirrm &
Onder, 2018: 19).

2.1.2. Karar Verme Sireci

Karar verme, zaman icinde gelisen ve neredeyse her zaman yinelemeyi iceren
bir siirec olup, olay degildir. Ornegin, istihbarat asamasinda bir sorun ifadesi
olusturduktan sonra, tasarim asamasinda veya se¢im asamasinda, sorunun
degistirilmesi gerektigini veya tamamen farkli bir sorunun veya firsatin ele alinmasi
gerektigi kesfedebilebilmektedir. Karar verme slreci bu {i¢ asama agisindan
diistinuldiigh takdirde, karar vermede ortaya ¢ikan gercek dinyadaki karmasiklik
daha iyi anlagiimaktadir (Forman ve Selly, 2001: 22).

Karar verme sirecine, karar vericilerin ve paydaslarin belirlenmesi, sorunun
tamimlanmasi, kararin gerekliliklerinin ve hedeflerinin belirlenmesi, kararin kriterleri
ile ilgili olas1 anlagsmazliklarin azaltilmasi ile baglanmalidir (FUlGp, 2005: 1). Karar
vermenin rasyonel oldugu kabul edilmektedir. Alternatiflerin bilinmesi, sonuglarmnin
bilinmesi, karar kriterlerinin bilinmesi, en uygun se¢cimi yapma ve uygulama

becerisine sahip olunmasi sonucu karar vericinin aldig karar rasyonel olmaktadir.

Ozbek (2017) karar verme kavramim soyle aciklamaktadir, ‘amag, hedef ve
stratejilerin, bir sistem biitiinltigQl cergevesinde algilanmasint gerektirmektedir.
Belirlenen hedeflere varmak icin izlenmesi gereken siirecler, degisen ve gelisen bilgi
ve iletisim teknolojileri gibi kosullarina gbre en iyi olami belirlemek amaciyla

kullanmilan c¢esitli analiz, yaklasimlar ve yontemler bulunmaktad:». Karar verme
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strecine analitik olarak vyaklasabilmek igcin  karart  olusturan  temel

elemanlarim/unsuriarin 6nceden belirlenmesi 6nemlidir .

Karar verme sirecinin bilesenleri karar verme islevlerini olusturmaktadir. Bu

islevler sunlardir (Harrison, 1996: 48):

« Yonetsel hedefleri belirlemek: Karar verme, hedeflerin belirlenmesi ile baslar
ve sure¢ igindeki belirli bir dongi, buna yol agan hedeflere ulasiimasiyla

sonuglanmaktadir.

« Alternatiflerin aranmasi: Arama, kurumun i¢ ve dis ¢evresinin, hedeflerine
ulasmast muhtemel bir dizi alternatifi bicimlendirmek Gzere ilgili bilgiler igin

taranmasini igermektedir.

* Alternatiflerin karsilastirilmas: ve degerlendirilmesi: Bigimsel veya bigimsel
olmayan yollarla alternatifler, sebep-sonug iligkilerinin algilanan nispi belirsizligi ve

karar vericinin gesitli olasiliksal sonuclar icin tercihlerine gore karsilagtirilmaktadir.

* Se¢im eylemi: Se¢im, devam eden karar verme slrecinde karar vericinin bir

dizi alternatif arasindan belirli bir hareket tarzini Sectigi bir andir.

« Kararin uygulanmasi: Uygulama, toplam karar alma surecinde, kararin bir

soyutlamadan, operasyonel bir gerceklige donistiiriildiigii noktadir.

* Takip ve kontrol: Bu fonksiyon, uygulanan kararin ortaya ¢ikmasina neden

olan hedeflerle 6rtiisen bir sonucu olmasini saglamak igin tasarlanmstir.
2.2. GRI ILISKIiSEL ANALIZ

Gunumuzde siyah, bilgi eksikligi olarak temsil edilmektedir, ancak beyaz bilgi
ile doludur. Eksik veya belirlenmemis olan bilgilere bu sebeple gri denir. Eksik
bilgiye sahip bir sisteme gri sistem denilmektedir. Gri sistemindeki ‘gri say:’, daha
az eksiksiz bilgi igceren bir sayiy1 temsil eder. Gri element eksik bilgi iceren bir
elementi temsil eder. Gri iligki eksik bilgi ile iligkidir. Bu Ug¢ terim, gri sistemin ve gri

fenomeninin tipik sembolleri ve 6zellikleridir (Tsai v.d., 2003: 46).
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S6z konusu eksik bilgiler; degiskenlere ait eksik bilgiler, sistemin yapisindaki
eksik bilgiler, sistem simirlarinin sahip oldugu eksik bilgiler, sistem davranisindaki

eksik bilgiler olmak tizere 4 sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Aktaran: Ozbek, 2017: 142).
2.2.1. Gri Sistem Teorisi

Insanlar hem i¢ hem de dis rahatsizliklarin varligindan ve bununla birlikte
cesitli belirsizliklerden, anlamanin zorluklarindan dolay1 sistemleri arastirma
egilimindedir. Bilim ve teknolojinin gelismesi ve insanhgin ilerleyisi ile birlikte,
sistematik olarak belirsizlikler ortaya ¢ikmistir. Yirminci yiizyilin ikinci yarisinda,
sistem bilimi ve sistem mihendisligi alanlarinda hizli bir ilerleme yasanmistir.
Ornegin, Zadeh 1960' larda bulanik matematigi kurmus, Julong Deng gri sistem
teorisini gelistirmis ve Pawlak 1980'lerde, ileri kaba kiime teorisini gelistirmistir.
Farkli agilardan, bu ¢alismalar belirsiz bilgilerin tanimlanmasi ve ele alinmasi i¢in

teoriler ve metodolojiler sunmaktadir (Liu v.d., 2012: 90).

1982' de Julong Deng tarafindan olusturan gri sistem teorisi, kiigtik drnekleri ve
zayif bilgileri iceren problemlerin c¢aligmasina odaklanan bir yéntemdir. Belirsiz
sistemlerden elde edilen bilgilerden yararli bilgilerin Gretilmesi ile ilgilenmektedir.
Bdylece, sistemlerin operasyonel davranislar: dogru bir sekilde tanimlanabilmekte ve
etkili bir sekilde izlenebilmektedir. Dogal diinyada, kiiciik orneklemeli belirsiz
sistemler ve zayif bilgiler yaygin olarak bulunmaktadir. Bu gergek, gri sistem
teorisinin genis uygulanabilirligini belirlemektedir (Liu v.d., 2012: 90).

Bilgi s6z konusu oldugunda, yapt mesaji, operasyon mekanizmasi ve davranis
belgesi gibi bilgi icermeyen sistemlere gri sistemler denilmektedir. Ornegin, insan
vicudu, tarim, ekonomi gibi sistemler gri sistemlerdir. ‘Gri’ zay1f, eksik, belirsiz gibi
anlamina gelmekte olup, mevcut gri iliskilerin temelinde, gri elemanlar, gri sayilar
veya hangi gri sistemin hangisi oldugu belirlenebilmektedir. Gri sistemin ve
uygulamalarinin amaci, sosyal bilimler ile doga bilimleri arasindaki boslugu
kapatmaktir. Boylece, gri sistem teorisinin disiplinlerarasi oldugu, ¢esitli uzmanlik
alanlar ile kesistigi sOylenebilir. Gri sistem teorisinin 1982'den beri zaman testine
dayanmaktadir. Sistem teorik konularin gelisimi ile beraber, teorinin gesitli

alanlardaki agik uygulamalar1 ile birlestirilmistir. Gri sistem anlayisi, teorisi ve
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basarili uygulamalari zaman icinde daha iyi bilinmeye baglamistir. Gri sistemin
uygulama alanlar1 arasinda tarim, ekoloji, ekonomi, meteoroloji, tip, tarih, cografya,
sanayi, deprem, jeoloji, hidroloji, sulama stratejisi, askeri isler, spor, trafik, yonetim,
malzeme bilimi, ¢cevre, biyolojik koruma, yarg: sistemi gibi sistemler yer almaktadir
(Julong, 1989: 1).

Ozbek’ gore (2017: 141), bu teorinin temelinde tamamlanmamis veya
bilinmeyen bilginin gri eleman olarak tanimlanmasi yer almaktadir. Gri Sistem
teorisinde, beyaz sistem; herhangi bir sisteme iliskin tiim bilgiler bilindiginde, siyah
sistem; hicbir bilginin bilinmediginde ve gri sistem ise kismen bilgi sahibi olunan
sistemler i¢in kullanilmaktadir. Gri teorideki amag; sistemde siyah durumda olan

bilgiyi gri duruma getirmektir.

Tablo 2.1°de beyaz, gri ve siyah sistemlerin ¢esitli acilardan karsilastirilmasi
yer almaktadir (Aktaran: Ozbek, 2017: 141).

Tablo 2. 1. Siyah, Gri ve Beyaz Sistemlerin Karsilagtirilmasi

SIYAH GRi BEYAZ
BIiLGI Bilinmiyor Tam degil Biliniyor
GORUNUM Karanlk Gri Parlak
SUREC Yeni Gegis asamasinda | Eski
OZELLIK Kesmekes Kompleks Diizenli
YONTEM Olumsuz Degisken Olumlu
DAVRANIS Hosgorii Tolerans Kati
SONUC Sonug yok Birgok ¢oziim Tek ¢ozlim

Gercek hayattaki bilgiler ile kiyaslandiginda var olan bilgiler, ¢cogu durumda

kesin olarak ifade edilmesi imkéansiz olan ve genellikle gri bilgileri ifade etmektedir.
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Buna ilave olarak eksik olan bilgi de gri bilgi olarak adlandirilmakta ve geleneksel
yaklasimlarla islenilmesi miimkiin olmamaktadir. Eksik bilgilerin bir sekilde
doldurulmasi ya da eksik bilgileri kabul edecek yontemler ile calisiimasi
gerekmektedir (Ozbek, 2017: 141).

2.2.2. Gri Tliskisel Analizin Amaci

Gri iliskisel analizin esas amaclaridan bir tanesi gozlemlenen verilere
dayanarak sistemde bulunan faktorlerin arasinda yer alan matematiksel iligkinin
ortaya cikarilmasidir. Analize konu olan elemanlar arasindaki benzerlikler veya
farkliliklar “gri iliski” olarak adlandirilmaktadir. FaktOrler arasindaki s6z konusu
karmasik iliskilerin ¢ozilmesi icin Gri lliskisel Analiz (GIA) uygun bir yontem
olarak kullanilmaktadir. Bu 6zellige sahip olmas: dolayist ile Cok Kriterli Karar
Verme (CKKYV) problemlerini ¢ozmek amaciyla gerek tek basina, gerckse diger
yontemler ile beraber kullanilmaktadir (Kdse v.d., 2013: 461).

Gri sistem teorisinde, incelenen sisteme dair tum bilgilerin bilinmesi
durumunda, sistem beyaz sistem olarak adlandirilmaktadir. Sisteme dair hicbir
bilginin bilinmemesi durumunda sistem siyah sistem, kismi bilgiye sahip olunma
durumunda ise sistem gri sistem olarak adlandirilmaktadir. Kismi bilgiye sahip
olunma durumu; sistemin yapisi, davranigi, parametreleri ve sinirlart hakkinda bilgi
eksikligi oldugu zaman olusmaktadir (Liu ve Lin, 2006: 11). Belirsizlik veya bilgi
eksikligi; belirli bir durumda bir kisinin; bir sistemi, davranmigimi veya diger
oOzelliklerini, belirleyici ve sayisal olarak tanimlamak, 6ngérmek veya tahmin etmek
icin niceliksel ve niteliksel olarak uygun bilgilere sahip olmadigi anlamina
gelmektedir (Stewart, 2005: 446).

2.2.3. Gri Iliskisel Analiz Stireci

Gunlik yasamimizda birgok ¢ok kriterli karar verme problemi bulunmaktadir.
Tek oOzellikli karar verme probleminden farkli olarak, ¢ok kriterli karar verme
mevcut "alternatifler”, "secenekler”, "politikalar”, "eylemler" veya "adaylar" arasindan
en iyisini segmeyi amaglamaktadir. Birbirleriyle sik sik gelisen birden ¢ok "'6zellik™,
"hedef" veya "6l¢ut" bulunmaktadir. Bu nedenle, bu geliskili nitelikler arasinda nasil

secim yapilacagi ve daha sonra nasil bir karar alinacagi zor bir problem teskil
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edebilmektedir. Gri iliskisel analiz, coklu faktorler ve degiskenler arasindaki
karmasik iliskilerle ilgili problemleri ¢6zmek icin uygun olan gri sistem teorisinin bir
parcasidir. Gri iligkisel analiz, ise alim karari, elektrik dagitim sistemleri, restorasyon
planlamasi, entegre devre markalama sirecinin incelenmesi, kalite fonksiyon
yayiliminin modellenmesi gibi c¢esitli ¢ok kriterli karar verme problemlerinin

¢cOziimiinde basariyla uygulanmistir (Kuo v.d., 2008: 80-81).

GIA, yiiksek bir belirsizlik durumunda az sayida veri ile daha basarili analiz
sonuglar1 ortaya koymaktadir (Feng & Wang, 2000: 136). GiA, alt1 temel adimdan
olusan bir streci ifade etmektedir. Bu adimlar sirasiyla asagida yer almaktadir (Tsali
vd., 2003; Zhai vd., 2009: 7074; Wu & Chen, 1999).

e Karar matrisi olusturulmasi,

e Referans serisi ve karsilagtirma matrisi olusturulmast,
e Normalizasyon matrisi olusturulmas,

e Mutlak deger tablosunun olusturulmasi,

o Gri iligkisel katsay1 matrisinin olusturulmasi,

o Gri iliski derecesinin hesaplanmasi.

1) Karar matrisi olusturulmas:. Bu asamada veri seti hazirlanarak alternatif
unsurlarm kriterlere gore aldiklart degerleri ifade eden bir karar matrisi

olusturulmaktadir. mxm boyutunda matris yazilir ve gri iliskisel matris asagidaki gibi

olusturulur.
/XJ_J_ X12 le\
Xo1 Xoz.... Xom 1)
. . . i=1,2,....n
Xik=| . C k=1,2,...,m
xi(k) i. alternatifin, k. kriter icin aldig1 deger

le .><m2 any

2) Referans serisi Ve karsilastirma matrisi olusturulmasi. Referans deger olarak

duruma gore en blylk ya da en Kkigik olan finansal oranlarin degerleri
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yazilmaktadir. Ornegin mali yap1 oranlar1 icin en kiigik degerler almirken, diger
oranlar igin en blylk degerler referans olarak yazilmaktadir. Elde edilen bu serinin
bir 6nceki asamada olusturulan karar matrisine eklenmesiyle karsilastirma matrisi

olusturulmus olmaktadir.

3) Normalizasyon matrisi olusturulmasi. Matrislerde yer alan kriterler farkli
Olct birimlerini ifade edebilecegi i¢in bagimsiz bir sekle sokmak ve matris serisi
genis bir degisim araligimi ifade edebileceginden dolay:r da bu araligi daraltmak
amaglari ile normalizasyon islemi gerceklestirilmektedir. Bu islem neticesinde matris
degerleri 0-1 arasinda bir deger almaktadir. Belirtilen bu normalizasyon iglemi “gri

iliskisel olusum” olarak adlandirilmaktadir.

Bu asamada bilylk deger daha iyiyse (2), diisiik deger daha iyiyse (3), ideal
deger daha iyiyse (4) gibi farkli durumlara gore farkli formiiller ile hesaplama
yapilmaktadir. xi"(k), gri iliski derecesi. min. x°(k), minimum deger. max. x°(k),
maximum degeri, OB ideal degeri ifade etmektedir. Bu durumlar asagida

verilmektedir.

xi°(K) — min. x°(k)
xi (k)= (Fayda Durumu) 2)
max. xi°(k) — min. xi°(k)

max. xi°(kK) — xi°(K)
xi" (k)= (Maliyet Durumu) (3)
max. xi°(k) — min. xi°(k)

Ixi°(k) — OBl
xi (k)= 1- (Optimal Durum)  (4)
{ max. max (x°(k)) — OB, OB—min. x°(k))

Yukarida verilen formillerden uygun olanlariyla hesaplama gergeklestirilerek

bir normalizasyon matrisi olusturulmaktadir ve bu matris X" ile ifade edilmektedir.
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X1 X120 X1 5)
X1 X22... X2m

X ml X*m2---- X*m
4) Mutlak deger tablosunun olusturulmasi. Bir onceki asamada normalize

edilen degerlerden olusturulan karar matrisi degerlerinden referans serisi ¢ikarilarak

fark matrisi yani mutlak deger tablosu elde edilmektedir.

Aio = IXik - X"iil (6)

Gio 11 Aio12.... Ao 1m (7)
Aio 21 Aio 22..... Aio 2m

Aio =

Aio m1 Aig m2 .... Aio mm

o _/

5) Gri iliskisel katsayr matrisinin olusturulmasi. Bir onceki asamada elde

edilen mutlak deger tablosundan faydalanilarak gri iliskisel katsay: hesaplanir. Bu
hesaplamada asagidaki formal kullanilmaktadir.

Amin + 3Amax
voi (K) = (8)
Aoi (k)"' 3Amax

Gri iliskisel katsaymin hesaplanmasinda kullanilan 3 Katsayis1 ayirici katsayi
veya zitlik kontrol katsayisi olarak da adlandirilabilmektedir. S6z konusu katsay1
[0,1] araliginda degerler alarak Aoi ile Amax arasindaki farki ayarlar. Matematiksel
ispatindan dolay1 katsaymin s6z konusu aralikta alacagi degerin hesaplanan gri
iligkisel dereceyi degistirmeyecegi ifade edilmektedir. Ayirici katsayr bir degerini
aldiginda zitligin en st seviyede oldugu bir ortam; sifir oldugunda ise herhangi bir
zithgm olmadig: bir durum oldugunu anlamak miumkundur (Cirak, 2018: 66)

6) Gri iliski derecesinin hesaplanmas:. Gri iliski derecesi, karsilagtirmali seriler

(xi") ve referans seri (o) arasindaki geometrik benzerligin bir &l¢iisii olup, serilerin
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Karsilastirilmasina imkan vermektedir. iliski derecesinin bilyiikligii referans seri
arasinda kuvvetli bir iligki oldugunu gostermektedir. Eger karsilastirilan iki seri
birbirinin ayni ise, gri iliski derecesi 1 olarak bulunur. Gri iliskisel derece,
karsilastirilan serinin referans seriye ne kadar benzer oldugunu goéstermektedir

(Aktaran: Ozbek, 2017: 146).

Gri iliski derecesinin belirlenmesi, Olcutlerin 6nem derecelerinin esit ya da
farkli olmasima gore degisiklik gostermektedir. Olgitlerin énem derecelerinin esit
oldugu durumda gri iliski derecesi (9) nolu esitlik kullanilarak , farkli oldugu
durumlarda ise (10) nolu esitlik kullanilarak elde edilir. Bir onceki asamada
hesaplanan gri iliskisel katsayilar i¢in hesaplanan gri iliski dereceleri, serilerin

karsilastirilmasina imkan vermektedir.

Foi = Yge1 ¥oi(K), Xz, w(k) =1 9)

Foi = Xt w(k) voi(k), Xie, w(k) =1 (10)

Toi, gri iliski derecesini gosterirken, w(k) 06lgltin 6nem derecesini

gostermektedir.

Hesaplanan gri iliskisel dereceler biiyiikten kii¢iige dogru siralanir ve en buyuk
deger alan kriter karar problemi igin en iyi alternatif olarak belirlenmis olur.
Kriterlerin esit 6neme sahip olup olmamasina gore iki farkli durum s6z konusu
olmaktadir ve buna gore bu asamada hesaplama yapilmaktadir. Belirtilen (10)
numaralt  formdl, kriterlerin farkli agirliklara sahip oldugu durumlarda
kullanilmaktadir. Toi, gri iliski derecesini gosterirken, w(k) 6lcutiin 6nem derecesini
gostermektedir. Olgtitlerin 6nem derecesi, gri iliski derecesini belirleyebilmek icin
AHP, DEMATEL ve ENTROPI gibi yontemler kullanilabilmekte ya da 1-5 arasi
veya 1-9 arasi puanlama sistemi kullanilabilmektedir (Ozbek, 2017: 154).

2.3. ANALITIiK HIYERARSI PROSESI (AHP)

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP), Thomas L. Saaty tarafindan 1977 yilinda,
karmagik problemlerin ¢0zUmii i¢in gelistirilen, politik, ekonomik, sosyal ve teknik

alanlardaki birgok problemin ¢6zimi igin en yaygin olarak kullanilan ¢ok 6l¢iitli
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karar verme yontemidir. AHP, birgok segenek igerisinden karar vericinin belirledigi
Olcutler gercevesinde karar segeneklerini 6nem sirasina gore siralayan bir tekniktir.
AHP, bircok karar vericinin surece dahil edilebildigi sistematik bir yapidir. AHP,
karar almada nicel ve nitel 6l¢iitleri degerlendirebilen, grup veya bireyin tercihlerini,
deneyimlerini, bilgilerini, sezgilerini, yargilarint ve diisiincelerini de karar surecine
dahil edebilen dogrusal agirlikli bir yontemdir (Ozbek, 2017: 71).

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ile arastirmaci, ilgili gercekleri ve var olan
iliskileri belirleme yoluna sahip olmaktadir. Karmagsik bir problemi ¢6zme ve
timdengelimli bir siire¢ araciligiyla iligkileri belirlemede mantik tek basina yeterli
bir 6lcu degildir. Analitik Hiyerarsi Prosesi, karmasik diinyamizda karar vermemize
yardimci olan bir karar verme modelidir. Karar hedeflerini, kriterleri, kisitlamalar1 ve
alternatifleri tanimlamayi ve organize etmeyi igeren ii¢ asamali bir hiyerarsi
strecidir. Hiyerarsinin her seviyesinde ilgili unsurlar arasinda ikili karsilastirmalarin
degerlendirilmesini ve tiim seviyelerdeki ikili karsilastirmalarin sonuglarinin ¢6ziim
algoritmasimi kullanan bir sentezdir. Ayrica, algoritma sonucu, alternatif eylem

yollarmin goreceli Gnemini vermektedir (Saaty, 1988: 110).

Ikili karsilastirmalarin tutarli olabilmesi igin Olgiitlerin sayis1 dogru tespit
edilmeli ve her bir &lgiit dogru tanimlanmalidir. Olgiitler ortak ozellikleri dikkate
alinarak siniflandirilmahidir. Bir duzeydeki Olgutler arasinda Onem derecesi
bakimindan fark bulunmamalidir. Onem derecesi esit olan dlgiitler ayn1 seviyede
konumlanmalidir. Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)’ne ait 4 dizeyli hiyerarsik yapi
Sekil 2.1°de gosterilmektedir (Ozbek, 2017: 72). AHP’den elde edilen sonuclar

GIA’nin 6. asamasinda kullanilmaktadir.
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Sekil 2. 1. Hiyerarsik Aga¢ Diyagrami

! ]
Olciit 1 Olgiit 2
—| AltOlcit1 | Alt Oliit 3
Alt Kriterler —{Alt Olciit2, Alt Olciit 4

Alternatifler Secenek 1 \ Secenek 2 \

Kaynak: Ozbek, 2017: 7.
2.4. FINANSAL KARAR VERMEDE COK KRIiTERLI KARAR VERME

Gegtigimiz yillar boyunca finansal piyasalarin kiiresellesmesi, sirketler,
finansal kurumlar ve kuruluslar arasinda rekabetin artmasina; hizli ekonomik, sosyal
ve teknolojik degisimlere; finansal ve ticari ortamlarda artan belirsizliklere ve
istikrarsizliga yol agmistir. Bu yeni baglamda, verimli finansal kararlar almanin
o6nemi ve finansal karar verme sirecinin karmasiklhigi artmistir. Bu karmagiklik, yeni
finansal Uriin ve hizmetlerin mevcut ¢esitliligi ve hacminde agikga gorulmektedir. Bu
gerceklikte, finansal arastirmacilar ve uygulayicilar, karmagsik kantitatif analiz
tekniklerine dayanan entegre ve gergekg¢i yaklasimlarla finansal karar sorunlarinin ele
alinmasinin gerekliligini kabul etmektedirler. BOylece, finansal teori ve matematiksel
modelleme arasindaki baglanti1 belirginlesmektedir. Optimizasyon, stokastik strecler,

simulasyon, tahmin, karar destek sistemleri, ¢ok kriterli karar verme, bulanik mantik
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gibi tekniklerin finansal karar vermede degerli araclar olarak gortlmektedir. Finansal
kararlarin karmasikliginin artmasi ile beraber finansal karar vermeyi destekleme
konusunda sofistike, verimli kantitatif analiz tekniklerinin gelistirilmesi ve
uygulanmasinin 6nemi artmistir. Gelismis bir arastirma alani olan ¢ok kriterli karar
verme yontemleri, finansal karar vericilere ve analistlere finansal karar sorunlarinin
karmasikligina uygun olan ¢ok gesitli metodolojiler sunmaktadir. Matematiksel ve
operasyonel arastirmalarin finansal alanda yaygin olarak kullanimi, 1950'lerde
Markowitz’in portfoy teorisinin tamitimiyla baslamis bulunmaktadir. O zamandan
beri, operasyonel arastirmalar, portfoy secimi ve yonetimi, risk sermayesi yatirimlari,
iflas tahmini, finansal planlama, sirket birlesmeleri ve satin almalar, tlke risk
degerlendirmesi gibi birgok finansal karar verme sorununa katki saglamistir. Bu
katkilar akademik arastirmalarla sinirli kalmayip, ayrica bir¢ok kurum ve kurulusun

gunlik uygulamalarini da kapsamaktadir (Zopounidis ve Doumpos, 2002: 167).

Finansal alanda ok kriterli karar verme yontemlerinin kullaniimasi, nemli bir
disiplin olarak gelismektedir. Isletmeler i¢ ve dis cevreleri igin, finansal alanda kolay
karar verebilmek icin siklikla bu yontemleri kullanmaktadirlar. Kararlar1 etkileyen
birden fazla faktoriin ayn: anda goz oniinde bulundurulmasi gereken durumlarda
karar vericileri desteklemek ve onlara yardimci olmak igin kullanilabilecek uygun

metodolojiler bulunmaktadir.

Firmalarin, finansal kurumlarin, bireylerin, yatirimcilarin ve danismanlarin
birbirinden farkli finansal, ekonomik karar problemleri bulunmaktadir. Cesitlilige
ragmen, bu gibi kararlarin ortak bir yani bulunmaktadir. Sermaye akla ilk gelen
finansal ekonomik sorun olsa da, gok kriterli karar sorunlari olarak ele alinmasi
gerektigini gosteren coklu aktorler, ¢oklu politika kisitlamalari ve coklu risk
kaynaklar1 gibi faktorler de bulunmaktadir (Spronk ve Hallerbach, 1997: 115).
CKKV vyontemleri isletmelerin finansal basar1 siralamasini yapmasi agisindan

elverigli yontemler olarak kullanilmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

HAVAYOLU iISLETMELERINDE FIRMA PERFORMANSI
DEGERLENDIRILMESINDE GRI ILiSKiSEL ANALIZ UYGULAMASI

Calismanin bu son boliimii ampirik analiz bolimi olarak ele alinmis olup, Ug
kistmdan meydana gelmektedir. Birinci kisim havacilik sektor ile ilgili bilgileri
icermektedir. Ikinci kisimda literatiir arastirmasi yapilmis, bu konuda yapilan
calismalarin bulgularina yer verilmistir. Bu kapsamda firma performansi konusunda
yapilan temel ¢alismalara ve daha sonra havayolu isletmelerinin firma performansini
analiz etmek icin kullanilan Gri Iliskisel Analiz yontemi ile ilgili literatiir
incelenmektedir ve Gri Iliskisel Analiz yonteminin kullanildig1 ulusal ve uluslararasi
calismalar ile ilgili temel arastirmalara yer verilmektedir. Ardindan arastirmanin
yontemi tanitilmaktadir. Son bolimde ise analiz yapilip ve elde edilen ampirik
bilgilere yer verilmektedir. Analiz sonucunda ortaya konan bulgularin genel bir

degerlendirmesi sunulmaktadir.
3.1. HAVACILIK SEKTORU

Havacilik sektord, birbirinden bagimsiz ekonomileri ve kltirleri birbirine
baglamak ve entegre etmek, sosyal ve kultirel capraz glbrelemeyi, ekonomik
blylmeyi ve gesitliligi gittikce bagimli bir kiiresel ortamda tesvik etmek igin temel
bir aragtir. Ticaret ve turizm en modern ulasim araglara blyltk 6l¢tide bagimlidir.
Butun ekonomik sektorler (6rnegin oteller, otomobil kiralama firmalari, kongre
isletmeleri ve turistik yerler) guvenli, glvenilir, verimli ve uygun fiyatl ticari hava
tasimaciligina dayanmaktadir. Higbir Glke, glvenilir havayolu hizmeti olmadan,
kiresel ekonomiye katilmay1 arzu edemez. Bu nedenle, tarih boyunca, tim
dinyadaki hukumetler, altyapi, arastirma ve gelistirme, koruyucu diizenlemeler,
siibvansiyonlar ve havayollarinin tam milkiyetini saglayarak gelisimini tesvik
etmistir. 21. yiizyilda 1000'den fazla tarifeli havayolu isletmesi, 15.000'den fazla
ucak isletmektedir. Ticari havayolu tasimaciligi, yillik 2 milyara yakin yolcu ve 22
milyon tonun Ustiinde kargo tasimaciligi gerceklestirmektedir. Havayollart dunya
capinda 26 milyondan fazla ugus ve 2,5 milyardan fazla yolcu tasimaktadir. Dinya

capinda sivil havacilik, dogrudan, dolayli veya tesvik edilmis 28 milyon Kisiyi
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istihdam etmektedir. Hava tasimaciligi, diinyanin en biiyiik endustrilerinden olan

turizm ve seyahat endiistrisinin ayrilmaz bir parcasidir (Dempsey, 2011: 5).

Gegtigimiz 30 yil boyunca, havayolu endustrisi diisiik maliyetli tasiyicilarin
pazar payindaki artisin yami sira, patlayan Yanardaglardan, bulasici hastalik
salginlarina kadar bircok farkli zorluklarla mucadele etmek zorunda kalmstir.
Gelecek 30 yilin ise, teknolojik bir degisim ve yenilik dalgasinin ortaya ¢ikmasiyla
daha c¢alkantili olmas1 beklenmektedir (IATA, 2018: 5).

3.1.1. Havayolu Tasimacihig Deregtilasyonu

Deregiilasyon, devlete ait karar alanina yoOnelik diizenlemeleri kapsamakta
olup, s6z konusu karar alaniin azaltilmasini veya kaldirilmasini, kamu iradesinin
Ozel sektore devredilmesine yonelik olarak yapilan yasal diizenlemeleri
kapsamaktadir. Hava tasimaciliginin serbestlesmesi, Sivil havacilikta tayin, kapasite,
siklik ve tarife belirleme konusundaki siirlamalarin kademeli olarak kaldirilmasi
strecidir. Serbestlesme (liberalizasyon) ile, arz ve talebin karsilikli etkilesimi
sonucunda tlim kararlarin alindig1 serbest piyasa mekanizmasina dayali verimli bir
hava tagimaciligi yapisi yaratmak hedeflenmektedir. Ulusal hikumetlerin roli
givenlikle sinirhidir. Hava tasimaciligi  serbestlesmesinin  etkileri genellikle
ekonomik ve cevresel olarak iki grupta incelenmektedir. Ancak yeni teknolojilerin
gelistirilmesi ve diger niteliksel degisikliklerin de dahil oldugu “diger” etkiler de bu
gruplara dahil edilmelidir (Grancay, 2010: 73).

Liberalizasyon degisimin hizlandiricist olarak galismaktadir. Arz tarafinda
liberalizasyon, yolculara sunulan hizmet sayisini artirmaktadir. Liberal cevre, diisiik
maliyetli tasiyicilar gibi yeni is modellerinin gelismesini saglamistir. Hava
tasimaciligt serbestlestirmesi klresel bir fenomen olursa, yepyeni is modellerinin
ortaya ¢ikmasi muimkinddr. Serbest piyasa, rekabetin artmasina neden olup ve
yenilik i¢in tegvikler yaratmaktadir. BOyle bir yenilik er ya da geg, Atlantik-otesi,
Pasifik-otesi ve diger uzun mesafe pazarlarinda 6nemli yapisal degisiklikler meydana
getirecektir (Grancay, 2010: 84).

ABD, uluslararasi hava tasimaciligini serbestlestirme konusunda nispeten daha

aktif olmustur ve 1944’te tamamen acgik bir rejime sahip olma girisiminde
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bulunulmustur. Ancak o0 =zaman Kkarsi konulamaz uluslararasi bir direnis
bulunmaktadir. Bununla birlikte, uluslararasi hava tasimaciligi, son 20 yilda hizla
artmistir. Bu kismen, artan gelirler ve ticaretin uluslararasilasmasi ve kiresellesmesi
gibi piyasa glclerini yansitmaktadir. Bununla birlikte, havacilik sektérii tamamen
serbest bir piyasa baglaminda degil, cogunlukla kisitli bir diizenleyici gercevede
blylme gostermistir. Havayollari, iki tarafli hava hizmeti anlagsmalarinda yer alan
baz1 kisitlamalar1 da stratejik ittifaklar olusturarak asmuslardir. 1977 ve 1978'deki
mevzuat ile, ABD i¢ hava kargo ve hava yolcu tasimaciligi endiistrileri etkin bir
sekilde duzenlenmistir. 1979'daki ‘Ag¢ik Semalar’ girisiminin bir sonucu olarak
uluslararast1 hava tasimaciligt da kademeli olarak serbestlestirilmistir. Hava
yolculugunu kiiresel ekonomide rekabet avantaji olarak kullanabilmek, hava
tagimaciligr sisteminin basarisin1 6lgmede Onemli bir kriterdir (Button ve Taylor,
2000: 209).

Hava tasimaciliginin serbestlesmesi, yepyeni bir Kkiresellesme etkisi
baglatmistir. Getirdigi etkiler dogrudan, dolayli, uyarilmis ve katalitik olarak
ayrilabilmektedir. Etkilerin biiytikligii, hava tagimaciligi serbestlestirme c¢arpani,
piyasa doygunlugu ve diger sektorlerin serbestlesme derecesi gibi Gesitli faktorlerle
belirlenmektedir. Havayollari, 6l¢cek ekonomisi, kapsam ekonomisi ve yogunluk
ekonomisi kaynakli verimlilik artisindan yararlanmaktadir. Talep tarafinda yolcular,
daha genis bir yelpazedeki destinasyonlardan, daha yiiksek hizmet sikligindan ve
1990'larn ikinci yarisindan itibaren diisiitk maliyetli tasiyicilarin AB pazarina girisi
gibi yeni is modellerinden yararlanmaktadirlar (Grancay, 2010: 74).

Havayollar1 diinyanin ekonomik ve politik durumuna kars1 son derece hassas
olmakla beraber, zorlu ve dinamik pazar ortamlariyla karsi karsiya kalmaktadir.
Hava trafiginde uzun vadeli ve surekli biyime gergeklesmektedir. 11 Eylil, SARS
salgini, petrol krizleri ve 2000'li yillarin baslarindaki zayif ekonomik kosullar gibi
olaylar, donemsel olarak genel bir durgunluga sebep olup, trafik ve marj disiisiine
neden olmustur. Sektordeki strekli degisim ve hizli blylme, karmasik bir dizi
zorlukla sonuglanmaktadir. Bunlar arasinda altyapr sikisikliginin artmasi, giivenlik,
strddrdlebilirlik, ucak operasyonlara gevresel ve sosyal muhalefet, havaalani ve

hava trafigi oOzellestirme ve ticarilestirme, havayollar1 arasindaki ittifak ve
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birlesmeler, piyasalarin kuralsizlastirilmasi, yeni ve blylk ucaklarin isletilmeye
baslanmasi ve disiik maliyetli tasiyicilar yer almaktadir. Bu baskilar yoneticileri,
planlamacilar1 ve dlzenleyicileri havayolu performansini 6lgmek ve yonetmek igin
cesitli performans yonetimi tekniklerini kullanmaya yonlendirmektedir (Francis v.d.,
2005: 207).

Havacilik sektorunde performans o6l¢iminun  6nemi  uzun zamandir
bilinmektedir ve performansin operasyonel, emniyet ve finansal yonleri
izlenmektedir. Havayolu isletmesinin hizmetlerine verilen misteri yanitini
degerlendirmek ve cografi olarak farkli rota aglarinin yonetim kontroliini saglamak

icin performans verileri gerekmektedir (Doganis, 2001: 21).

Havayolu isletmeleri yoneticilerinin ve yatirimcilarinin, firma performansini
olgmelerinin birka¢ nedeni bulunmaktadir: Verimliligi finansal ve operasyonel bir
bakis agisiyla olgmek, alternatif yatirnm stratejilerini  degerlendirmek, firma
faaliyetlerini guvenlik agisindan ve cevresel etkiler agisindan izlemek (Humphreys
ve Francis, 2002: 79).

Hava tagimaciliginin serbestlestirilmesi ve kapasite kisitlamasinin kaldirilmast,
hem yolcu sayisini, hem de hizmet Ucretlerini etkilemistir. Ugak bileti fiyatlarinda
azalma ve trafikte artma yasanmistir. Maliyetler ve gelir arasindaki farkin azalmasi
ile, havayolu isletmelerinin kar1 azalmaktadir. Havayollarinin bu nedenlerle, yeni
maliyet diisiirme prosedurleri benimsemesi, verimliligin arttirllmasina yonelik
yatirim yapmas: gerekmekte olup, firma performansi degerlendirmelerini siklikla

yapmalar1 gerekmektedir (Button ve Drexler, 2006: 180).
3.1.2. Tiirkiye’de Sivil Havaciigin Gelisimi

Turkiye’de havacilik alanindaki ilk ¢alismalar, 1912 yilinda, Istanbul-
Sefakdy'de, tesis olarak iki hangar ve kiguk bir meydanda baslamistir. 1925 yilinda
kurulan ve daha sonraki yillarda Tirk Hava Kurumu adini alan Tirk Tayyare

Cemiyeti ile Turk Sivil Havaciliginin kurumsal temelleri atilmistir (SHGM).

Turk Tayyare Cemiyeti’nin kurulus amaci; Turkiye'de havacilik sanayisini

kurmak, havaciligin askeri, ekonomik, sosyal ve siyasal 6nemini anlatmak; askeri,
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sivil, sportif ve turistik havaciligin gelismesini saglamak; biitlin bunlar igin gerekli
ara¢ ve gereci hazirlamak; personeli yetistirmek ve Ugan Bir Turk Gengligi
yaratmaktir (THK).

Turkiye’de Ilk Sivil Hava Tasimaciligi ise 1933 yilinda 5 ugaklik kiigik bir filo
ile "Tirk Hava Postalar’" adi ile baslatilmistir. Cumhuriyetin 10. yilinda, Milli
Savunma Bakanligi'na bagl olarak kurulan "Havayollar1 Devlet Isletme Idaresi"
Turkiye'de sivil hava yollari kurmak ve tasima yapmak iizere gorevlendirilmistir.
Diinya Sivil Havaciliginin hizli bir gelisme gostermesi, teknolojide yasanan blylk
ilerleme karsisinda, ulusal ¢ikarlarin korunmasi ile uluslararasi iligkilerin dizenli bir
sekilde ydratilmesi ve denetlenmesi igin 1954 yilinda Ulastirma Bakanligi
bunyesinde kurulan "Sivil Havacilik Dairesi Baskanligi", 1987 yilinda "Sivil
Havacilik Genel Midirliigi" olarak glnin  kosullarma goére yeniden
teskilatlandirilmistir. 18 Kasim 2005 tarihine kadar Ulastirma Bakanligimin Ana
Hizmet Birimi olan Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii, bu tarihte yiiriirlige giren
5431 sayili Sivil Havacilik Genel Midurliigii Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun
ile finansal acidan 6zerklestirilmistir (SHGM).

Turkiye’deki havacilik faaliyetleri, 2920 Sayili Turk Sivil Havacilik Kanunu ve
bu kapsamda yaymmlanmis olan Idari ve Teknik Yonetmelikler ve Havacilik

Talimatlar1 ¢ergevesinde yuruttlmektedir (SHGM).

Turkiye ileri teknoloji gerektiren ve smir tanimaz ozellige sahip havacilik
endustrisinde, uluslararas1 havacilik gelismelerini yakindan takip etmek ve cagin
gereklerini yerine getirmek icin, ¢esitli uluslararasi teskilatlara tiye olmustur.
Uluslararast Sivil Havaciligin temelini olusturan "Uluslararast Sivil Havacilik

Anlasmasi - Sikago SOzlesmesi''ne, Turkiye 1945 yilinda taraf olmus ve Uluslararasi
Sivil Havacilik Teskilatt (ICAO) kurucu Uyeleri arasinda yer almistir. Ayrica,
Avrupa bolgesinde ise Avrupa Sivil Havacilik Konferansi- ECAC'a 1956 yilinda
kurucu lye olan Turkiye, Avrupa Seyrusefer Emniyeti Teskilatt EUROCONTROL’e
de iiye durumdadir. Bunlarin diginda bolgesel diizeyde ¢esitli organizasyonlara da
uye olan Turkiye, Havacilik faaliyetlerini ulusal ve uluslararasi mevzuata uygun

olarak surdirmektedir (SHGM).
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Hava tasimaciligi, lIkinci Diinya Savasi sonrasinda onemli gelismeler
kaydederek, teknoloji ve yapisal anlamda hizli bir degisim sergilemistir.
Ulastirmanin hizli saglanmasi ile gerek yolcu gerekse kargo tasimaciliginda biiyiik
ilerlemeler yasanmaktadir. Havayolu isletmelerine her alanda 6nemli etki eden
kapasitesi genis, yakit tiiketimi ve emisyon diizeyi disiik, az giiriiltiilii ugaklarin
gelistirilmesi ve sektdrde ticarilesme ile igbirlikleri olusmasiyla havacilik sektérindn
yapist degismis ve tiketicinin hakim oldugu bir sektér haline gelmistir. Tirkiye’de
uluslararasi iligkilerin gergeklesmesinde hava tasimaciligi 6nemli bir faktér olmakla
birlikte Turkiye uluslararasi hava tasimaciliginda stratejik dneme sahiptir (Korul ve
Kugukonal, 2003: 37).

Turkiye’de sivil havacilik faaliyetleri 1912-1913 yillarinda basglamis ve
Ozellikle yolcu tasimacihiginda onemli gelisme gostermistir. Tirkiye’de sivil
havacilik ikinci Diinya Savasi ile 1980’li yillar arasinda duraksama donemine
girmistir. Ancak 1983°te 6zel sektoriin hava tasimaciligina ve havaalani igletmeciligi
yapmasina miisaade saglayan kanunun cikarilmasi ile yeni bir donem baslamis ve
liberallesme siirecine girilmistir. Ozel sektor havayolu sayilari artmus, filo
kapasiteleri ile sektérden alinan paydada artis yasanmustir. TUrk Hava Yollart
modernize olmus ve hizmet standartlarini gelistirmistir. 2000 yilinda Tirkiye’deki
ekonomik krizin iilkemize etkisinin yani sira, 2001 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde olan terér eylemleri sonucu kiresel sivil havacilik sektori negatif
yonde etkilenmistir. Bu yasananlar neticesinde, Tiirkiye’de sivil havacilik sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerde iflaslar ve kiculmeler yasanmustir. Sirket iflaslar1 ve
kicilmeleri pazar kaybina ve istihdamda diismeye sebep olarak, tlke ekonomisini
olumsuz yonde etkilemistir (Korul ve Kicukonal, 2003: 37).

2018 yil sonu itibarryla, toplam yolcu sayis1 210 milyon olarak gerceklesmistir. I¢
hat yolcu sayisi Onceki yila gOre %3, dis hat yolcu sayist %16 artmistir.
Eurocontrol’in Avrupa iilkelerinin hava sahalarindan gegen trafik yogunlugundaki
yillik degisim tahminlerine gére Oniimiizdeki donemde Tiirkiye Avrupa’da yolcu
trafiginin en hizli artacagi ilk bes iilke arasinda yer almaktadir. 2015-2022

doneminde Avrupa Birligi’ne liye 28 ilkenin trafik yogunlugunun ortalama %2
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artmasi1 beklenirken, Tirkiye trafigindeki artisin %4,2 olarak gerceklesmesi

ongorilmektedir (Sivil Havacilik Genel Mudurliigii Faaliyet Raporu, 2018: 32).
Tablo 3. 1. Yolcu Trafigi

Yolcu Trafigi 2003 2017 2018 2017-2018
(Bin) Degisim (%)
I¢ Hat 9.147 109.511 112.759 3,0
Dis Hat 25.296 83.534 97.231 16,4
Transit - 532 200 -62,4
Toplam 34.443 193.577 210.190 8,6

Kaynak: Sivil Havacilik Genel Mudurliigii Faaliyet Raporu, 2018: 32.

Turkiye’de sivil havacilik sektorinde, yolcu ve kargo tasimaciligr yapan 11

havayolu isletmesi bulunmaktadir. Havayolu isletmelerinin 2017 yilinda 517 olan

ucak sayisi, 2018 yilinda 515 olmustur. Bu ugaklarin 486°s1 yolcu, 29’u ise kargo

ucagidir. Havayolu filosunun toplam koltuk kapasitesi 97.351, kargo ugaklarinin

toplam yuk kapasitesi de 2.194.450 kg’dir.
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Tablo 3. 2. Havayolu Sirketlerine GOre Ugak Sayilari

Havayolu Sirketleri Ucak Sayilari 2017 2018 Degisim(%0)
THY A.O. 304 309 1,6
Pegasus Hava Tasimacilik A.S. 66 81 22,7
Glines Ekspres Havacilik A.S. 52 46 -11,5
Onur Air Tagimacilik A.S. 24 27 12,5
Atlasjet Havacilik A.S. 24 16 -33,3
Turistik Hava Tagimacilik A.S. 10 10 0
Hiirkus Hava Yolu Tagimacilik A.S. 7 7 0
Tailwind Havayollar1 A.S. 5 5 0
MNG Hava Yollar1 ve Tasimacilik A.S. 7 6 -14,3
ACT Hava Yollar1 A.S. 5 5 0
ULS Havayollar1 Kargo Tasimacilik A.S. 3 3 0
IHY Izmir Hava Yollar1 A.S. 7 - -
Borajet Havacilik Tic. A.S. 3 - -
Toplam 517 515 -0,4

Kaynak: Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii Faaliyet Raporu, 2018: 36.

2018 yil sonu itibariyla Turkiye’de faaliyet gosteren 167 adet Hava Tasima
Isletmesi bulunmaktadir. 2018 yilinda toplam 11 tane havayolu isletmesi
bulunmaktadir. Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’ne (XULAS) kote olan havayolu
isletmesi 2 tanedir. 2018 yil sonu itibariyla Turkiye’de faaliyet gosteren 167 adet

Hava Tasima Isletmesi’ nin detaylar1 Tablo 3.3’de yer almaktadir.

Tablo 3. 3. Hava Tasima Isletmeleri

Hava Tasima Isletmeleri 2017 2018 Degisim (%)
Havayolu Isletmesi 13 11 -15,4
Hava Taksi Isletmesi 43 43 0
Genel Havacilik Isletmesi 78 82 51
Balon Isletmeleri 26 31 19,2
Toplam 160 167 44

Kaynak: Sivil Havacilik Genel Midiirliigii Faaliyet Raporu, 2018: 29.
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3.2. LITERATUR

Calismanin bu kisminda oncelikle firma performansi konusunda yapilan temel
calismalara yer verilmektedir. Daha sonra ise Gri Iliskisel Analiz yénteminin
kullanildigi ulusal ve uluslararast Galismalar ile ilgili temel arastirmalara yer

verilmektedir.

3.2.1. Firma Performans1 Olciilmesi Konusunda Yapilan Temel

Calismalar

Firma performansinin Olctlmesine yonelik olarak ilgili literatirde bircok
calisma bulunmaktadir. Analizde ele alinan degiskenlerin bir kismi, literatiirde de
yaygin olarak kullanilan firma performansini etkileyen degiskenlerdir. Bu kisimda

firma performansi 6lgimi konusunda yapilan arastirmalara yer verilmistir.

Agrawal ve Knoeber (1996) calismalarinda, yoneticiler ve hissedarlar
arasindaki aracilik problemlerini ve firma performansini kontrol etmek igin yedi
mekanizmanin (igerdekilerin, kurumlarin ve biiyiik blok sahiplerinin paylari; dis
yonetici kullanimi; borg politikasi; yonetimsel isgiicii piyasast ve kurumsal kontrol
piyasasi) kullanimmi Forbes 800 firmasi icin incelemektedir. Blylk bir firma
orneginde bu mekanizmalar arasinda karsilikli bagimliliga dair dogrudan ampirik

kanitlar sunulmaktadir.

Bharadwaj (2000), 1991-1997 yillarina iligkin olarak firma kapasitesi
performans: Uzerine yaptigi ampirik calismasinda, firmanin kaynak temelli
gorintmund, Ost dizey finansal performansi kurumsal kaynaklara ve yeteneklere
baglamaktadir. Bilgi teknolojisi (Information Technology, IT) kavrami drgutsel bir
yetenek olarak gelistirilmekte ve IT yetenegi ile firma performansi arasindaki iliski
ampirik olarak incelenmektedir. Ustiin IT yetenegi ve firma performans: arasindaki
iliskiyl ampirik olarak degerlendirmek igin "eslestirilmis 6rnek karsilastirma grubu
metodolojisi kullanilmaktadir. Firmaya 6zgii IT kaynaklari; IT altyapisi, beseri IT
kaynaklar1 ve IT destekli maddi olmayan varliklar olarak gruplandirilmaktadir. IT
kabiliyetini ve firma performansimi degerlendirmek icin bir 6rneklem karsilastirma
grubu metodu ve halka agik derecelendirmeler kullanilmaktadir. Sonuglar; IT

yetenegi yuksek olan firmalarin, ¢esitli kar ve maliyete dayali performans o6lcutleri
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konusunda firmalarin kontrol drneklerinden daha iyi performans gosterdigini ortaya
koymaktadir. Ampirik analiz, tstin IT yetenegi ile Ustin firma performansi

arasindaki iliskiyi inceleyerek ve iliskiyi pozitif ve anlamli bulmaktadir.

Brush ve digerlerinin (2000) satis biiyiimesi ve firma performansi igin serbest
nakit akisi hipotezi adli ¢alisma, serbest nakit akisina sahip olan yatirimlarin satis
blylmesi ile yarattigi firma performansinin daha yiksek olacagi argiimanina
dayanmaktadir. Bulgular, nakit akisinin satis blyUmesini arttirdigi ve satig

blylUmesinin sirket performansini artirdigi agik sonucunu gostermektedir.

Anderson ve Reeb (2003), ABD’de buyik kamu firmalarinda kurucu aile
mulkiyeti ile firma performansi arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢aligmalarinda; aile
sahipliginin hem yaygin hem de 6nemli oldugu ortaya konmustur. Veri seti, S&P 500
firmalar1 igin 1992-1999 yillarmi1 kapsayan 403 firmadan olusmaktadir. Aile
sirketlerinin aile olmayan firmalardan daha iyi performans gosterdigi ortaya
konmustur. Arastirmanin temel bulgulari: 1992 ve 1999 yillar1 arasinda 141 sirketin
performansimin, 262 aile sirketi ile Kkarsilastirirken, aile firmalarinin ¢esitli
performans 6lglimlerinde agikca daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.
Endustri ve firma 0Ozelliklerini kontrol eden analiz, aile varligini siirdlirmeye devam
eden firmalarin, aile dis1 firmalardan 6nemli 6lglide daha iyi muhasebe ve piyasa
performansi sergiledigini gostermektedir (Anderson ve Reeb, 2003: 1303). Ayrica,
aile sirketleri ile firma performans: arasindaki iligkinin dogrusal olmadigini ve aile
uyeleri CEO olarak gorev yaptiginda, performansin disaridaki CEO'lardan daha iyi
oldugunu temel bulgusuna ulasilmistir. Calismalarimin sonucu olarak, azinlik
hissedarlarinin aile mulkiyetinden olumsuz etkilendigi ve aile mulkiyetinin etkili bir

organizasyon yapisi oldugunu 6ne siiren hipotezi ile tutarsiz bulunmustur.

Firma performansi konusunda gtincel literatlire bakildiginda en ¢ok incelenen
konulardan biri aile sirketi performansidir (Mazzi, 2011; Wagner vd. 2015). Chua ve
digerleri (2018) tarafindan aile sirketlerinin hedef ve performanslarinin
degerlendirilmesine yOnelik yapilan arastirmada bu ¢alismalardan biridir. Bu
calismada aile sirketlerinin etkinlik ve verimliginin degerlendirilmesinin firma
performansi Glglimiine bagh oldugu belirtilmektedir. Aile sirketi ve aile sirketi

olmayan firma performansini karsilastiran bir bagka analiz ise Wagner vd. (2015)’nin
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yaptiklari ¢alismadir. Dinyanin dort bir yanindan 380 arastirmay1 inceleyerek, temel
caligmalarin % 61'inde aile yonetisiminin finansal performans tzerinde olumlu bir

etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

3.2.2. Gri Iliskisel Analiz Yonteminin Kullamildig1 Ulusal ve Uluslararasi

Calismalar

Ulusal ve uluslararasi literattirde farkli sektorlerde ve farkli arastirma konulari
lizerine yogunlasilarak Gri Iliskisel Analiz yonteminin kullanildigi goriilmektedir.

Yapilan ¢aligsmalarin bir kism1 asagida yer almaktadir.
3.2.2.1. Ulusal Literatiirde Yapilan Calismalar

Meydan v.d. (2016) yapmis olduklar1 ¢alismada, BIST’e kote olan gida
isletmelerinin ~ finansal ~ performanslar1  degerlendirilmistir. ~ Degerlendirme,
isletmelerin likidite oranlarini, faaliyet oranlarini, mali yapi oranlarini ve karlilik
oranlarmi dikkate alinarak yapilmistir. Grup ve hepsi ayri degerlendirilmis olup
isletmelere ait finansal performanslar farkli iki durumda da Gri iliskisel Analiz
yonteminin  kullanilmas:1 ile degerlendirilmistir. Karar verici durumundaki
yatirrmcilara alternatif bir yontem onerilmistir. Elde edilen bulgular klasik finansal
oran analizinden elde edilen sonuglar ile karsilastiritlmis, sonuglarin tutarli oldugu

saptanmustir.

Bektas & Tuna (2013), calismalarinda, Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler
Piyasasi’'nda islem gormekte olan on bir isletmenin performans &lgimini
yapmiglardir. Olgim icin isletmelere ait 2011 yili bilancolarindan ve gelir
tablolarindan veriler derlenmistir ve alt1 adet oran kullanilmistir. Gri iliskisel Analiz
yapilmistir ve analiz sonucunda, en yiksek performansa sahip olan isletme

belirlenmistir.

Kula v.d. nin (2016) yaptiklar1 ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BiST) kote olan
sigorta sirketlerinin ve bir bireysel emeklilik sirketinin finansal performanslart
degerlendirilmistir. Calismada ¢ok kriterli karar verme teknigi olan “Gri Iliskisel
Analiz” teknigi kullanilmistir. Calismaya ait veri seti bu igletmelerin 2013 yilina ait

verilerden olusturulmustur. Cari oran ve karlilik oranlar1 (net kar marji, hisse basina
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kar, 6z sermaye karlilig1 ve aktif karliligi) belirlenmistir. Uygulanan GIA yéntemine
gore, cari oranlar1 ve karlilik oranlar1 diisiik olan sirketlerin etkinlik seviyelerinin
diistiigii sonucuna ulasilmistir. Calisma bulgularina gore, rakiplere gére daha basarili
finansal performansa sahip olmak isteyen isletmelerin, 6z sermaye seviyelerinin
yuksek olmasi, likidite diizeylerinin fazla olmasi ve karliliklarin1 muhafaza etmeleri

gerekmektedir.

Ecer & Gunay (2014) c¢alismalarinda turizm isletmelerinin finansal
performanslarini, finansal oranlardan yararlanarak 6lgcmeyi amaclamislardir. Bu
amag cercevesinde galisma Gri iliskisel Analiz (GiA) yéntemi yararlanilarak, Borsa
Istanbul’a (BIST) kote olan turizm isletmelerinin 2008-2012 dénemi olmak (izere,
finansal performanslar1 likidite, kaldirag, karlilik ve faaliyet gostergelerinin baz
alinmasi ile degerlendirilmistir. Analiz sonuglarina gore turizm isletmelerine ait
finansal performans 6lgctimlerinde 6nemi ylksek olan gdéstergenin kaldirag gostergesi
oldugu belirlenmistir. Calisma sonucunda analiz edilen turizm igletmeleri performans
basarilarina gore siralanmistir. Bu cercevede calisma, turizm sektdriinde finansal

oranlarin kullanilmasi ile performansin belirlenebilecegi sonucuna ulagmustir.

Kargacier & Yazgan (2017), yukarida belirtilen ¢alisma gibi turizm sektorinde
faaliyette bulunan isletmelerin finansal performanslarini finansal oranlar kullanarak
incelemeyi amaglamistir. Bu gergevede yapilan ¢alismada, BIST’ e kayithi on turizm
firmasmin 2015 yilina ait finansal verileri ile, finansal performanslarin
degerlendirmek amaciyla Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi kullanilmustir.

Sonuglara gore en yuksek performansa sahip olan turizm firmasi belirlenmistir.

Bas & Cakmak (2012), tekstil ve deri sektorindeki firmalarda finansal
basarisizligin ~ 6ngorusine  yonelik  calismalarinda  kullandiklart  bagimsiz
degiskenlerin 6nemli olanlarin1 belirlemek icin gri iliskisel analiz kullanmislardr.
Gri iliskisel analiz ile belirledikleri bagimsiz degiskenleri siniflandirmak amaci ile
kullanilan lojistik regresyon analizinde, yiksek dogru siniflandirma yuizdesine sahip
modeli gelistirme ve boOylece performansi artiracak en iyi modeli belirlemek

hedeflenmistir.
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Tayyar v.d. nin (2014), Borsa Istanbul’a kote, bilisim ve teknoloji sektériinde
faaliyet gostermekte olan sirketlerin finansal performanslarint degerlendirmek
amaciyla sirketlerin finansal tablo verilerinin kullanilmas1 ile oran analizi
gerceklestirilmistir. Ik etapta Analitik Hiyerarsi Prosesi yonteminin kullanilmasi ile
agirhigr en fazla olan Kriterin belirlenmesine calisiimis, sonrasinda ise Gri Iliskisel
Analiz yonteminin uygulanmasi ile sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
performanslar: gri iliskisel dereceler ile belirlenmistir. Calisma sonucu 6nemi yiksek
olan oranlarin karlihiga ait oranlar oldugu sonucuna ulasilip, yuksek finansal

performansa sahip sirketler belirlenmistir.

Akgin & Temir (2016), Kendirli & Kaya (2016), BIST - Ulastirma endeksine
kayitl sirketleri cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi

ile degerlendirmis ve elde edilen sonuclar arasinda karsilagtirma yapmislardir.

Akkaya (2004), uretim, pazarlama ve faaliyet verimliligi verileri ile havayolu
isletmelerinin performansinin degerlendirilmesinde GIA ve TOPSIS y6ntemi ile bir

model kurmustur.

Omiirbek & Kinay (2013), havayolu tasimaciligi sektdriinde faaliyet gosteren

isletmelerin finansal performanslarint TOPSIS yontemi ile degerlendirmislerdir.

Oncii v.d. (2013), havayolu yolcu tasima isletmelerinin finansal etkinliklerinin

veri zarflama analizi ile 6l¢miislerdir.

Akcanli v.d. (2013), BIST’e kote edilmis havayolu tasimaciligi sektoriindeki

isletmelerin trend analizini yapmislardir.

Basdegirmen & Isildak (2018), ulastirma sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin performanslarini ciro, ihracat, vergi 6ncesi kar, ¢alisan sayisi, toplam

aktif ve 6z sermaye kriterleri temel alinarak GIA ile degerlendirmislerdir.

Teker vd. (2016), Dunyadaki en iyi 20 havayolunun finansal performansinin

harmonik indeks olusturularak degerlendirmislerdir.
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3.2.2.2. Uluslararasi Literattirde Yapilan Cahsmalar

Uluslararas: literatiirde GIA yénteminin Kullanildigi farkli sektorlere ait

calismalarin bir kismina asagida yer verilmistir.

Kung & Wen (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, Tayvan'daki risk sermayesi
isletmelerinin finansal performansini etkileyen énemli finansal oran degiskenlerini
ve diger finansal gostergeleri bulmak amaciyla Gri iliskisel Analiz (GIA)
kullanilmistir. Yirmi finansal kalemi arastirma degiskenleri olarak siiflandirmak
icin alt: finansal gosterge kullanilmistir. Ornek girisim sermayesi isletmelerinin
toplam performanslarin1 sirayla dizenlemek icin Gri Karar Verme sireci

uygulanmstir.

Feng & Wang (2000), havayolu isletmelerinin performans degerlendirmelerini

TOPSIS yontemi ile gerceklestirmislerdir.

Lin & Chang (2008), Tayvan havayolu sirketlerine yonelik olarak havacilik
sigortas: primlerinde faiz oranlarim etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla GIA
yontemini kullanarak bir ¢alisma yapmislardir. Siibjektif yargilama yontemlerini
kullanan ge¢misteki arastirmalarin aksine, bu ¢alismada havacilik sigortasi
primlerinde faiz oranimi etkileyen birincil faktorleri belirlemek igin nicel tarihsel
verileri (1999-2000) ve gri iliskisel analiz uygulanmigtir. Bu faktorleri belirlemek
icin kullanilan yonetim stratejilerini analiz etmek igin Tayvan'da alti havayolunun
ampirik bir c¢alismast yapilmigtir. Sonuglar, bireysel havayollarinin  kayip
deneyiminin ve performansimnin, her havayolu sirketinin 6dedigi havacilik sigortasi

primleriyle ilgili kilit unsurlar oldugunu gdstermektedir.

Chen & Ting (2002), gri sistem teorisi uygulamalarin1 mihendislik alaninda
siklikla kullanilmasina ragmen yonetim alaninda ¢ok az uygulama olmasi sebebine
dayanarak, bu teorinin yOnetim alanin1 desteklemeye deger oldugunu
savunmuslardir. Bu nedenle, hizmet kalitesi ve misteri memnuniyeti konusunu, gri
sistem teorisinin bir parcasi olan gri iliskisel analiz ile degerlendirmislerdir. Oto
tamir enddstrisinin misterileri ile hizmet kalitesinin ve miisteri memnuniyetinin iki

farkli yap1 olup olmadigimi kanitlamaya calismislardir. Teknik Kkalitenin ve islevsel
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kalitenin, hizmet kalitesi ve misteri memnuniyeti Uzerindeki goreceli 6nemini

dogrulamay1 amaclamiglardir.
3.3. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Havacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler (zerinde, ulusal ve
uluslararas1 alanda, performans degerlendirmeye yonelik olarak yapilan az sayida
aragtirma bulunmaktadir. Yapilan arastirmalar yogunluklu olarak ulastirma
sektorinde faaliyet gosteren isletmeleri kapsamakta olup, farkli analiz yontemleri ile
performans degerlemesinin yapildigi ¢alismalardir. Performans degerleme amaciyla
literatlirde var olan ¢aligmalar genel olarak TOPSIS (Technique for Order Preference
by Similarity to Ideal Solution) yodnteminin uygulanmasi ile yapilmistir. Bu

cercevede yapilan tez calismasinin literatlire katkis1 bu noktada ortaya ¢ikmaktadir.

Gri lliskisel Analiz yonteminin kullamlmasi ile gozlemlenen verilere
dayanarak, faktorler arasinda yer alan matematiksel iliskinin ortaya ¢ikarilmasi
amaclanmaktadir. Yapilan calisma analiz edilen sektor, degerlendirilen zaman araligi
ve finansal oranlarin genisligi bakimindan literatiirdeki c¢alismalardan farklilik arz
etmektedir. Analizde isletmelerin  2014-2018 donemine ait finansal verileri
kullanilarak, ‘performans ¢iktilarinin siralanmasi’ amaglanmaktadir. Verilerin
kesiksiz veri olmasina onem gosterimistir. Calismada kullanilan finansal veriler

Kamuyu Aydinlatma Platformu’ ndan (KAP) derlenmistir.
3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Gok Kiriterli Karar Verme (CKKV) teknigi performans degerlendirmek
amaciyla kullanilmakta olan alternatif bir yontemdir. Gulnumizde modern
isletmelerin ¢cok boyutlu olmalari nedeniyle, firmalar arasi performans kiyaslamalari
yapilirken Dbasit ve etkili olmalari acgisindan CKKYV teknikleri yaygin olarak
kullanilmaktadir (Cakir ve Percin, 2013: 450).

Gri Iliskisel Analizin esas amaglarindan bir tanesi gozlemlenen verilere
dayanarak sistemde bulunan faktérler arasinda yer alan matematiksel iliskinin ortaya
cikarilmasidir. Faktorler arasindaki soz konusu karmasik iligkilerin ¢ozilmesi igin

Gri lliskisel Analiz (GIA) uygun bir yontem olarak kullanilmaktadir. Bu 6zellige
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sahip olmas: dolayis1 ile Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) problemlerini ¢ozmek
amaciyla GIA gerek tek basina, gerekse diger yontemler ile beraber kullaniimaktadir
(Kose v.d., 2013: 461).

Cok kriterli karar verme amaciyla kullanilmakta olan farkli yontemler s6z
konusudur. CKKV yontemleri icerisinde AHP, PROMETHE (Preference Ranking
Organization Method for Enrichment Evaluation), ELECTRE (Elimination and
Choice Translating Reality English), VIKOR, SAW (Simple Additive weighting),
veri zarflama ve GIA (Gri iliskisel Analiz), TOPSIS veri zarflama gibi analizler
secenekler arasinda se¢im yapilmak istendiginde kullanilan yontemlerdir. Tanimlama
yapmak icin FS-Gaia ve GAIA; smiflandirma yapmak i¢in ELECTRE-Tri, FlowSort,
AHSSort; derecelendirme icin ise TOPSIS, PROMETHEE, MACBETH, AHP gibi
yontemler uygulanmaktadir (Yildirim ve Onder, 2018: 19).

Gri iliskisel Analiz belirsizligin yuksek, veri sayisinin az ve kisitli oldugu
durumlarda, uygulanabilirligi kolay ve basar1 oran1 diger yontemlerden daha yiiksek
oldugu kabul edilmektedir (Feng and Wang, 2000: 136). Bu cercevede Borsa
Istanbul Ulastirma Endeksi’ne (XULAS) kote olan havayolu isletmelerinin 2014-
2018 donemine ait mali tablolarindan her bir yilin verisi kullanilarak alinan
ortalamalar ile yapilan firma performansi degerlendirilmesinde Gri iliskisel Analiz
(GIA) yontemi ile Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) tercih edilmistir.

GIA, alt1 temel adimdan olusan bir siirecten olusmaktadir (Tsai vd., 2003; Zhai
vd., 2009: 7074; Wu & Chen 1999). Bu dogrultuda analizde asagidaki adimlar takip
edilmistir:

Karar matrisi olusturulmasi

Referans serisi ve karsilastirma matrisi olusturulmasi
Normalizasyon matrisi olusturulmasi

Mutlak deger tablosunun olusturulmasi

Gri iliskisel katsay1r matrisinin olusturulmasi

© a0k~ 0w N e

Gri iligki derecesinin hesaplanmasi

Arastirma verilerinin analizi, Microsoft Excel’de mevcut problemin adapte

edilmesi ile yapilmistir. Karar problem ¢6ziimiinde hesaplamalarin kolayligi ve
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programin  kullanisliligindan  dolayr Microsoft Excel hesap tablosundan

yararlanilmistir.
3.5. GRI ILISKISEL ANALIZ IiLE ELDE EDILEN BULGULAR

Firma performansimin ¢ok kriterli karar verme yontemi ile stratejik analizinin
yapilmasinin amaclandigi bu c¢alisma, BIST - Ulastirma Endeksine kayitli olan
havayolu isletmeleri {iizerinde yapilmistir. BIST’te faaliyet g6steren havayolu
isletmesi sayisi1 2 tane olup, isletme adlar1 beyan edilmeyip, bu isletmelere ait tim
veriler, A ve B isletmesi verileri olarak kodlanmustir. Analizde isletmelerin 2014-
2018 donemine ait finansal verileri kullanilmigtir. Verilerin kesiksiz veri olmasina
Onem gosterimistir. Calismada Kkullanilan finansal veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ ndan (KAP) derlenmistir. Analiz yapilirken Gri Iliskisel Analiz siireci

takip edilerek, iki isletme i¢in gri iliski derecesi hesaplamasi gergeklestirilmistir.

3.5.1. Firma Performansim1 Olgmek Uzere Ele Alinan Finansal Oranlar

Calismada BIST-Ulastirma Endeksine kayith olan A ve B havayolu
isletmelerinin performans degerlemesi 23 adet oran ve deger ile yapilmistir. Bu
oranlar ve degerler; blylime oranlari, degerleme oranlari, faaliyet oranlari, finansal
yapr1 oranlar, Karlihik oranlari ve likidite oranlar1 seklinde gruplandirilarak
kullanilmistir. Analize dahil edilen finansal oranlar ve degerler literatiirde
isletmelerin firma performanslarini 6lgmeye yonelik yapilan caligmalar ile benzerlik

gostermektedir.

Isletmelerin blyiime performansmi 6lgmek icin aktif biyiime (%), net satislar
biyime (%) (y1llik), 6zsermaye biyimesi (%) oranlari sirasiyla analizde K1, K2, K3

kodlari ile kullanilmustr.

Buytime ve performans: O6lgmek ic¢in yapilan ¢aligmalara bakildiginda,
blytmenin performans igin bir vekil olarak hizmet ettigi goriilmektedir. Biiylime ve
performans belirtileri arasinda uyum s6z konusu olmaktadir (Brush, vd., 2000: 455-
472). Firmalarin buyume performansi ile ilgili yapilan ¢alismalarda (Contini ve
Revelli, 1989; Almus ve Nerlinger, 2000; Davidsson, P., ve Wiklund, J., 2006;
Delmar, 2006; Gupta vd., 2013) biytime 6lcutleri olarak ¢alisan sayisi, net varliklar,
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satiglar, firma yasi, 6z kaynaklar, arastirma gelistirme giderleri, isletmenin sahiplik

yapisi gibi degiskenler ve strecgteki artiglart dikkate alinmigtir.

Arat’a (2005) gore, isletmenin yeterli kar saglamasinin yaninda hisse
senetlerinin finansal ve teorik degerlerinin analizi de yapilmalidir. Hisse basina
diisen kar pay1, piyasa degeri gibi bircok oranin bilinmesinin, varolan ve potansiyel
yatirimeilarin isletme ile ilgili degerleme yapabilmeleri igin gereklidir. isletmelerin
piyasa degerliliginin Ol¢iilmesi igin degerleme oranlari kullamilmistir. Bu oranlar
fiyat kazan¢ (FK) orani, piyasa degeri / defter degeri orani, piyasa degeri, hisse

basina kérdir. Bu oranlar analizde sirasiyla K4, K5, K6, K7 olarak kodlanmustir.

Isletmeleri bilanco kalemleri ve gelir tablosu kalemleri — genellikle satiglar
arasindaki iliskiye dayanan ve ¢esitli varliklarin geri dénme cabuklugunu ortaya
koyan oranlara faaliyet oranlari denir. Faaliyet oranlarmin incelenmesi her seyden
Once, miisterilerin kendilerine taninan 6deme siirelerine uyup uymadiklari, yatirim
kapasitesinden yararlanip yararlanilmadigi ve stoklara yapilan yatirimin uygunlugu
gibi durumlara agiklik getirilmektedir. Bu amacla alacaklar, stoklar ve toplam
varliklarla ilgili cesitli oranlar olusturulmaktadir (Berk, 2000: 43). Isletmelerin
varliklarinin faaliyet hizinin 6lgtilmesi amaciyla stok devir hiz1 (yillik), alacak devir
hizi (yillik), aktif devir hiz1 (yillik) kullanilmistir. Faaliyet oranlari analizde sirasiyla
K8, K9, K10 olarak kodlanmustir.

Firmalarin dis kaynaklarla 6z kaynaklarin bilesimine iligkin finanslama
politikalari, finansal yapi1 oranlari ile degerlendirilmektedir (Berk, 2000: 41).
Isletmelerin hangi olclide borg ve Ozkaynak ile finanse edildigini 6lgmek igin
kullanilan finansal yap1 oranlar1 su sekildedir: Kisa Vade Borg / Aktif, Kisa Vade
Borg / Ozsermaye, Kisa Vade Borg / Toplam Borg, Ozsermaye / Aktif, Ozsermaye /
Maddi Duran Varliklar, Bor¢ Kaynak Orani (%) Bu oranlar analizde sirasiyla K11,
K12, K13, K14, K15, K16 olarak kodlanmustr.

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri basar: performansim 6lgmeye
yarayan oranlara k&rlilik oranlari denilmektedir. Karlilik oranlari, isletmenin elde
ettigi k&rin yeterli olup olmadigmi ve isletme faaliyetlerinin etkinligini

degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 67).
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Calismada isletmelerin k&r marjin1 ve Karliligin1 Olgmek igin birtakim karlilik
oranlar1 kullanilmistir. Bu oranlar Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik), Net Kar Marji
(Y1llik), Aktif Karlilik (%) (Yillik), Briit Esas Faaliyet Kar Marj1 (%), Ozsermaye
Karliligidir (%) (Yillik). Kullanilan oranlar sirasiyla K17, K18, K19, K20, K21

olarak kodlanmustir.

Isletmelerin kisa vadeli borglarmi geri 6deme yetenegini belirlemek amaciyla
likidite oranlar1 kullanilmaktadir. Oranlar, bilangodaki donen varliklarin kisa stireli
borclara bolunmesi ile hesaplanir. Firmanin kisa stireli borclarimin geri 6demede
kullandig1 varliklar, donen degerlerdir (Berk, 2000: 38). isletmelerin kisa vadeli borg
o0deme yetenegini 6l¢mek icgin likidite oranlarindan cari oran ve likit oran, sirasiyla
K22, K23 olarak kodlanarak kullanilmistir.

Kamu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) isletmelere ait finansal tablolardan 23
adet firma performansi degeri elde edilmistir. Calismanin temel amaci, A ve B
isletmelerinin, firma performanslarinin ¢ok kriterli karar verme yontemi ile stratejik

analizinin yapilmasi performanslarini siralamaktir.
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Firma performansini 6lgmek igin kullanilan finansal oranlar Tablo 3.4°de yer

almaktadir.

Tablo 3. 4. Firma Performans: Kriter Seti ve Kodlar

Blyume Oranlar

Aktif Blyime (%) K1
Net Satislar Biytime (%) (Y1llik) ka
Ozsermaye Biyiimesi (%) ks
Degerleme Oranlari

FK (Fiyat Kazang) Ka
Piyasa Degeri / Defter Degeri Ks
Piyasa Degeri Ke
Hisse Basma Kar k7
Faaliyet Oranlari

Stok Devir Hiz1 (Y1llik) Ks
Alacak Devir Hiz1 (Y1llik) Ko
Aktif Devir Hiz1 (Y1llik) Kio
Finansal Yapi Oranlari

Kisa Vade Borg / Aktif K11
Kisa Vade Borg / Ozsermaye K12
Kisa Vade Borg / Toplam Borg Kis
Ozsermaye / Aktif K14
Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar Kis
Bor¢ Kaynak Orani (%) Kie
Karhhk Oranlar

Esas Faaliyet Kar Marj1 (Yillik) K17
Net Kar Marj1 (Y1llik) Kis
Aktif Karlilik (%) (Yillik) Ko
Briit Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) K20
Ozsermaye Karlilig1 (%) (Yillik) K21
Likidite Oranlar:

Cari Oran K22
Likit Oran k23
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3.5.2. Gri liskisel Analiz Sonuglar

GIA, alt1 temel adimdan olusan bir sireci ifade etmektedir. Bu adimlar
sirasiyla agagida yer almaktadir (Tsai vd., 2003; Zhai vd., 2009: 7074; Wu & Chen,
1999):

e Karar matrisi olusturulmasi,

e Referans serisi ve karsilastirma matrisi olusturulmasi,
e Normalizasyon matrisi olusturulmas,

e Mutlak deger tablosunun olusturulmasit,

o Gri iliskisel katsay1 matrisinin olusturulmast,

¢ Gri iligki derecesinin hesaplanmas.

Karar matrisi olusturulmas1 asamasinda, veri seti hazirlanarak ve alternatif
unsurlarin kriterlere gore aldiklar1 degerleri ifade eden, 2 x 23 boyutunda bir karar
matrisi  olusturulmustur. Yapilan analiz MS Excel tablosu yardimi ile

gerceklestirilmistir.

A ve B isletmelerine ait referans serili karar matrisi Tablo 3.5’de yer
almaktadir. Referans deger olarak duruma gore en blylk ya da en kiguk olan
finansal oranlarin degerleri yazilmaktadir. Elde edilen bu serinin bir nceki asamada
olusturulan karar matrisine eklenmesiyle karsilastirma matrisi olusturulmus
olmaktadir. Asagidaki tabloda A ve B isletmelerine ait hesaplanmis finansal oranlar

ve alinmasi gereken referans degerler bulunmaktadir.

76



Tablo 3. 5. A ve B Isletmelerine Ait Referans Serili Karar Matrisi (Veri Seti)

BUyuUme Oranlari
k1 k2 ks
Max. Max. Max.
REFERANS 35.184 29.52 36.04
A 33.388 29.52 28.754
B 35.184 28.634 36.04
Degerleme Oranlari
K4 Ks Ks k-
Max. Max. Max. Max.
REFERANS | 12.7575| 1.414 |14857080000| 2.214
A 12.7575| 1.414 | 2486972961 | 2.214
B 12.525 | 0.868 |14857080000| 1.37
Faaliyet Oranlan
Ks Ko Ko
Max. Max. Max.
REFERANS |247.872| 19.526 0.82
A 247.872 | 12.336 | 0.82
B 42.682 | 19.526 | 0.676
Finansal Yap1 Oranlan
K11 K12 K13 K14 K1s K1e
Min. Min. Min. Max. Max. Max.
REFERANS | 23.122 | 75.052 | 33.558 | 31.016 0.54 71.226
A 23.122 | 75.052 | 33.558 | 31.016 0.54 69.124
B 24.642 | 85.732 | 34.598 | 28.774 | 0.414 | 71.226
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Karhhik Oranlari

K17 Kig K1g K20 K21
Max. Max. Max. Max. Max.
REFERANS 5.366 5.166 3.862 18.274 | 13.422

A 5366 | 3.958 | 3.262 | 12.494 | 10.616
B 5106 | 5.166 | 3.862 | 18.274 | 13.422
Likidite Oranlar1
k22 k23
Max. Max.
REFERANS | 1.588 | 1.56
A 1.588 | 1.56
B 082 | 076

Tablo 3.5° de gorildigii gibi her iki havayolu isletmesi igin de aktif blylime
(K1), net satislar biiyiime (K2), 6zsermaye biyimesi (K3) birbirlerine yakin olmakla
beraber, farklilik gostermektedir. Aktifter, isletmenin sahip oldugu ekonomik
degerleri gostermektedir. Aktif blyime orani (K1) sirketin varliklarindaki biiyiime
performansini gostermektedir. Aktif biiyime orani, donem icinde edinilen aktif
tutarinin, donem basindaki aktiflere oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Bu oranin her
zaman maksimum diizeyde olmasi talep edilmektedir. B isletmesinin K1 degeri daha

blyuktdr.

Satig rakamlar1, bir isletmenin bir takvim yili i¢inde esas faaliyetlerinden elde
etmis oldugu tiim mal ve hizmetlerin satisinin toplam tutarini ifade etmektedir. Bu
tutar brit satislar1 olusturur. Net satiglar ise, brit satislardan satis indirimlerinin
diisilmesi ile elde edilmektedir. Her ne kadar genel olarak iliskili 6lgimler olsalar
da, satis blyumesi diger Olcltlere gore daha yaygin kullanilan blyime
gostergeleridir (Kiviluoto, 2013: 570). Bu oranin her zaman maksimum diizeyde
olmasi talep edilir. A isletmesinin net satiglar buytme verisi (K2), B isletmesine gore

daha yuksektir.
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Oz sermaye, varliklardan borglarin ¢ikarilmasiyla elde kalan miktardir. Oz
sermaye Kkér, zarar, sermaye Yyedekleri gibi bilanco kalemlerini de iginde
barindirmaktadir. Sirket faaliyetlerini kéarla sonuglandirtyorsa sirketin 6z sermayesi
artar, faaliyetler zararla sonuglaniyorsa 6z sermaye azalir. Bu oranin her zaman

maksimum diizeyde olmasi talep edilir. B isletmesinin K3 degeri daha buyuktr.

Fiyat kazang oranm (K4), hisse basina kazanglara gére mevcut hisse fiyatini
Olgen bir firmaya deger tahsis etme oramidir. Yatirimcilarin borsada varlik
degerlendirmesinde kullandiklar1 en énemli araclardan biri, Fiyat / Kazang¢ oranidir.
Oranin hesaplanmas: kolay olmakla beraber, alim satim kararlar1 igin bircok
yatirimcl tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Ghaeli, 2017: 131). Bu oranin her
zaman maksimum diizeyde olmasi talep edilir. A ve B isletmelerinin K4 degerleri

birbirlerine ¢ok yakindir.

Piyasa Degeri / Defter Degeri oranmi isletmelerin piyasa performanslarinin
Olglimii amaciyla siklikla kullanilmaktadir. Hisse senedi fiyati, isletmenin piyasa
degerini olusturmaktadir. Piyasa degerinin isletmenin muhasebe kayitlarindaki degeri
ile oranlanmasi sonucu Piyasa Degeri / Defter Degeri (K5) elde edilmektedir. A
igletmesinin Piyasa Degeri / Defter Degeri (K5), B isletmesin 1.6 katidir. YUksek
PD/DD’ne sahip isletme basarili, diisik PD/DD’ne sahip isletme ise basarisiz
gosterilir (Siklar, 2004: 120).

Bir sirketin piyasa degeri (K6), halka acik bir sirketin pay (hisse) senetleri
sayisi ile o pay senedinin borsa fiyatinin ¢arpilmasi ile bulunan degerdir. Bu oranin
her zaman maksimum diizeyde olmas: talep edilir. B igletmesinin piyasa degeri, A

isletmesinin yaklasik 6 katidir.

Hisse basina kar (K7), isletmenin net kar1 ile isletmenin hisse senedi sayisinin
oranlanmast ile hesaplanir. Isletmenin finansal faaliyetlerinin degerlendirilmesi igin
bir 6l¢u olarak kabul edilmektedir. Hisse basina kar (Earnings Per Share — EPS)
Olcuslntin isletme degerine dolayli olarak etkisi bulunmaktadir. Bu oran hisse senedi
degerini etkileyen bir oran olup, hesaplanmasi 6nem arz etmektedir (Akgug, 2002:
66). Hisse basina kar orani, isletme hissedarlar1 tarafindan kullanilan, isletmenin

yaratmis oldugu kazanglar1 dikkate alan bir performans Olglisudir. Bu oran ile
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isletme faaliyetlerinin ve ylkimlaluklerinin hepsi tamamlandiktan sonra her hisse
senedine diisen dénem kar1 hesaplanir. Isletme hissedarlar: ve potansiyel yatirimcilar
icin énem arz eden bu oran sayesinde isletmenin gelir seviyesinin yeterli olup
olmadig tespit edilmektedir. Bu oranin her zaman maksimum diizeyde olmas talep

edilir. A isletmesinin hisse bagina kari, B isletmesinin hisse basina kérininl,6 katidir.

Stok devir hiz1 (K8), isletmenin bir yil iginde stoklarinin ka¢ kez nakde
doniistiigiini gostermektedir. A isletmesinin stok devir hizi, B isletmesinin stok devir
hizinin 5,8 katidir. Bu oranin her zaman maksimum dizeyde olmasi talep

edilmektedir.

Alacak devir hiz1 (K9), net satiglarin firma alacaklarina oranidir. Alacak devir
hiz1 bir isletmenin faaliyetleri sonucunda olusan alacaklarimi tahsil edilme hizini
gostermektedir. Alacak devir hizi, isletmenin alacaklarini bir donemde ka¢ defa
tahsil edildigini gosteren orandir. Bu oranin artmasi alacaklarin likidite degerinin de
artigr anlamma gelmektedir. Oranin kiigiilmesi ise alacaklarin vadesinin uzadigi
anlamima gelmektedir. A ve B isletmelerinin alacak devir hizlar1 birbirlerine ¢ok
yakin olmamakla beraber, B isletmesinin alacak devir hizi, A isletmesinin alacak
devir hizinin 1,58 katidir. Bu sonu¢ A isletmesinin alacaklarini, B isletmesine gore

daha uzun surede tahsil ettigini gostermektedir.

Aktif devir hizi (K10) ile varliklarin her bir lirasinin yarattigi gelir
hesaplanmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi, isletmenin tam kapasiteye yakin
calistigini gosterir. Ote yandan, aktif devir hizi, biiyiik lgiide isletmenin aktif yapisi
icerisinde sabit degerlerin nispi 6nemini yansitir. Bir isletmede, sabit degerler aktif
toplamu igerisinde buytk bir yer tutuyorsa, so6z konusu isletmede aktif devir hizi
genellikle yavastir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 64). B isletmesinin sabit degerleri
aktif toplam1 igerisinde, A isletmesine gore daha buylk yer tutmaktadir. A

isletmesinin aktif devir hizinin (K10), B isletmesinin aktif devir hizina oran1 1,2’dir.

Kisa Vadeli Borg / Aktif Toplami oran1 (K11, 6z kaynaklar orani), tiim kisa
vadeli borglarinin isletmenin sahip oldugu tiim varliklara oranimi gostermektedir. B

isletmesinin K11 orani, A isletmesinin K11 oranindan % 6 daha fazladir. Bu oranin

80



% 30 civarinda olmast beklenir. A isletmesinin Kisa Vade Borg¢ / Aktif Toplami
oran1 % 23, B isletmesinin Kisa Vade Borg / Aktif Toplami1 orani ise % 24,6°dur.

Kisa Vadeli Bor¢ / Ozsermaye oram (K12), 6z kaynaklarin kag¢ Kkati
borclanildigini gosterir. Bu oranin yiiksekligi isletme ve alacaklilar agisindan risk
tasir. Bu nedenle kisa vadeli borglarin 6zsermayeye oranmin 1’den kiigiik olmasi
istenir (Arat, 2005: 102). A isletmesinin Kisa Vadeli Bor¢ / Ozsermaye orani, B
isletmesinin Kisa Vadeli Bor¢ / Ozsermaye oramindan %14 daha biyiiktir ve iki

isletmenin de K12 degerleri 1’den klguktr.

Kisa Vade Borg / Toplam Bor¢ orani1 (K13), isletmenin toplam borglar: iginde
kisa vadeli borg¢lartnin hangi oranda oldugunu gostermektedir. Bu oranin disiik

olmasi istenir. A isletmesinin degeri, B isletmesinin degerinden daha disiiktiir.

Ozsermaye / Aktif oran1 (K14), isletme varliklarinin hangi oranda 6z kaynaklar
ile finanse edildigini gostermektedir. Oran, isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme
gucini ortaya koymaktadir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin uzun vadeli borglarini
ve bunlarn faizlerini 6demede herhangi bir giigliikle karsilasmayacagini belirtir.
Bagka bir anlatimla, isletmeye kredi verenlerin emniyet marjinmn yeterli oldugunu
gosterir. Isletmenin 6z kaynaga gore diisik maliyetli uzun vadeli kredilerden
yeterince yararlanmadigimi gostermektedir (Arat, 2005: 100). Bu oranin maksimum
olmas1 beklenir. A isletmesinin Ozsermaye / Aktif orani, B isletmesinin Ozsermaye /
Aktif oranindan %7 daha fazladur.

Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar (K15) orani, maddi duran varliklarm hangi
oranda 0z sermaye ile karsilandigin1 gostermektedir. Bu oranin 1°den biiyiik olmasi
durumunda, isletmenin maddi duran varliklarinin tamamen O6zkaynaklar ile
karsilandig1 gibi, fazlasi ile de isletme sermayesini finanse ettigi anlagilmaktadir.
Oran 1’den kuguk ise, isletmenin maddi duran varliklarinin finansmaninda 0z
kaynaklarin yaninda yabanci kaynaklardan da yararlanildigi anlasilir (Arat, 2005:
104). A isletmesinin Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar orani, B isletmesinin

Ozsermaye / Maddi Duran Varliklar oranindan %23 daha fazladur.

Bor¢ Kaynak Orani (%, K16), yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oranidir.

Isletmeye borg verenlerin sagladig: fonlarin toplam kaynaklar icerisindeki ytzdesini
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gostermektedir. Oranin pay kismindaki borglar, kisa ve uzun vadeli tim borclar
kapsamaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi, kredi verenler agisindan emniyet marjinin
az oldugunu ve isletmenin faiz ve anapara 6¢demeleri nedeniyle glic duruma diisme
olasiligmin yiiksek oldugunu gosterir. Bu nedenle isletmeye borg verenler bu oranin
diisik olmasmi tercih ederler. Clnkd bu oranin disiikligi, borg verenlerin
guvencelerinin yiiksek olmasi demektir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 52). Bu oranin
her zaman minimum seviyede olmasi talep edilir. A isletmesinin Bor¢ Kaynak Orani

(%), B isletmesinin Bor¢ Kaynak Oranindan (%) daha azdir.

Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik, K17), isletmenin ana faaliyet konusu ile elde
ettigi karin net satislara boliinmesi ile elde edilir. Isletmenin ana faaliyetlerinin ne
Olglide kérli oldugunu gosteren orandir. Oranin yiiksek veya yikselme egiliminde
olmasi isletme lehine yorumlanirken, azalma egiliminde olmasi ise Karlilikta
gerilemenin oldugu bigiminde yorumlanmaktadir (Arat, 2005: 129). Esas Faaliyet

Kéar Marjmin her zaman maksimum seviyede olmasi talep edilmektedir.

ABD’de tarifeli 23 havayolu isletmesi ortalama olarak, 2016’da yuzde 8,3 net
kar marji, 2017 yilinda ise ylzde 8,8 net kar marj: bildirmistir. Net kar marji, faaliyet
gelirinin yuzdesi olarak net gelir veya zarardir. Bu havayollari, 2016 yilinda yilizde
15, 2017 yilinda yiizde 12,2 brit esas faaliyet kar marj1 bildirisinde bulunmustur
(Bureau of Transportation Statistics).

Her zaman maksimum seviyede olmas: talep edilen esas faaliyet ké&r marji

(Y1llik, K17), A isletmesinde B isletmesine gore daha yuksektir.

Net Kar Marji1 (K18), net kérin olusmasini, net satislarin ve yapilan giderlerin
etkinliginin olgiilmesini saglayan bir orandir. Isletmenin her 1 TL’lik satistan elde
ettigi k&r1 gostermektedir. Kar ve satislar arasinda kurulan iligkiler yoninden
Uzerinde durulan bir orandir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 67). Net Kar Marjinin her
zaman maksimum seviyede olmasi talep edilmektedir. B isletmesinin Net Kar Marji
(K18), A isletmesinin Net K&r Marjindan %30 daha ytiksektir.

Aktif Karlilik orant (%, Yillik, K19), diger adiyla yatirrmin karliligi net kérin
aktif toplamma bdliinmesi ile elde edilmektedir. Isletme varliklarmin yéneticiler

tarafindan hangi Olgide kérli kullanildigin1 gostermektedir. S6z konusu oran,
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varhiklardaki 1 TL’lik artisin sagladigi kar tutarini ortaya koymaktadir. Boylece
isletme yoneticilerinin varlik y&netim basaris1 goriilmiis olur. Isletmeler satis kar
yuzdesini veya aktif devir hizin1 artirarak aktif karlilik oranim yiikseltebilirler (Arat,
2005: 126). Aktif toplami igerisinde sabit degerlerin yiiksek oldugu havacilik
sektorunde, aktif devir hiz1 disiiktiir. Aktif devir hizi, satislarin aktifler toplamina
bolunmesi ile bulunur. Bir isletmenin k&rliligimi tayin eden 6nemli faktorlerden
biridir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 65). Aktif Karlilik oram1 ( K19), az da olsa B

isletmesinde A isletmesine gore daha yuksektir.

Briit Esas Faaliyet Kar Marj1 (% , K20), isletmenin ana faaliyet konusu ile elde
ettigi faaliyet giderlerini de kapsayan brit karin net satiglara bolinmesi ile elde
edilmektedir. Briit Esas Faaliyet Kar Marjinin her zaman maksimum seviyede olmasi
talep edilmektedir. B isletmesinin Briit Esas Faaliyet Kar Marji (K20), A isletmesinin
Brit Esas Faaliyet Kar Marjindan %46 daha yiiksektir.

Ozsermaye Karliligi (%, Yillik, K21), isletmenin elde ettigi kar ile 6z
kaynaklar1 arasindaki iliskiyi ortaya koyan orandir. Bir isletmenin sermaye (izerinden
karlilig1 yeterli olabilir. Ancak, isletmenin sektdrdeki gercek yerinin saptanmasi igin,
toplam varliklarin Karliligi 6nemli yer tutmaktadir. Bir isletmenin karlilik durumu
analiz edilirken, net kérin 6zsermayeye orani anlamli bir 6l¢udir. Net karn 6z
sermayeye oranlanmasi ile elde edilmektedir. Bir isletmenin 6z sermaye karliliginin
artmasti, kar marjinin yiikselmesine, 6z sermaye devir hizinin artmasina veya hem kar
marjmin, hem de 6z sermaye devir hizimin artmasina baghdir. Ozsermaye
Karlihiginin (K21), her zaman maksimum seviyede olmas: talep edilmektedir. B
isletmesinin Ozsermaye Karhligi (K21), A isletmesinin Ozsermaye Karliligindan
(K21) %26 daha yuksektir.

Likidite oranlarinin genel kabul gérmiis referans degerleri literatiirde cari oran
icin 2, likit oran icin 1 olarak yer almaktadir. Ancak gelismekte olan Ulkeler igin bu
degerlerin % 20 oraninda bir tolerans araligi bulunmaktadir. Cari oran (K22), dénen
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara bélunmesi ile bulunmaktadir. Bu oran,
kredi taleplerinin degerlendirilmesinde Kullanilan eski oranlardan biridir. Oranin
payinda yer alan dénen varliklar, nakit ve 1 yil iginde nakde cevrilebilecek degerler

toplamidir. S6z konusu aktif degerler, kasa banka, menkul kiymetler, alacak senetleri
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ve stoklart igermektedir. Cari oranin paydasinda yer alan kisa vadeli borclar ise,
vadesi en fazla bir yil olan borglar1 ifade etmektedir. Cari oranin yiiksek olmasi,
isletmenin borglarmi 6deme yeteneginin ylksek oldugunu géstermektedir. Cari
oranin gliniimiizde 1,5 olmasi isletmeler agisindan olumlu bir gésterge olarak kabul
edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 45). A isletmesinin Cari oram (K22), B
isletmesinin Cari oranmnin (K22) yaklasik iki katidir.

Likit oran (K23), diger adiyla asit test orani, cari oran1 tamamlayan, onu daha
anlamli hale getiren bir orandir. Asit test orani, dénen varliklardan stoklarin
cikarilmasi ile elde edilen tutarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlanmas ile elde
edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 47). Isletmenin kisa vadeli borglarini
odeyebilme yetenegini likit oran cari orana gore daha iyi gostermektedir. Cari oranda
oldugu gibi, A isletmesinin likit oran1 (K23), B isletmesinin likit oranindan (K23)
yuksek olup, 2,05 katidir. A igletmesinin bor¢ 6deme yetenegi daha yiiksek olup,
buna bagli riskliligi de daha diistiktar.

Her iki isletmede cari oran ve likit oran degerleri birbirlerine yakindir. Bu
durum bu iki isletmenin de neredeyse stoksuz bir sekilde ¢alistiklarin
vadesinde 6deyebilmektedir. A isletmesi, B isletmesine gore daha fazla paraya
cevrilebilir degere sahip bulunmaktadir. Bu degerle kisa vadeli borglarini B

isletmesine gore daha rahat ddeyebilmektedir.

Karar matrisi hesaplandiktan sonra, GIA ydnteminin Uglincli asamasi olan
normalize matris olusturulmustur. Firma yoneticilerinin en yiksek degerde olmasini
arzu ettikleri oranlan1 (K1, K2, K3, K4, K5, K6, K7, K8, K9, K10, K14, K15, K16,
K17, K18, K19, K20, K21, K22, K23) normalize ederken yukaridaki boliimde yer
alan (2) numarali formiil kullanilmistir. En disiik dizeyde olmasini istedikleri
oranlar (K11, K12, K13) igin yukaridaki kisimda yer alan (3) numarali formdil
kullanilmistir. Bu formullerin kullanilmasi ile elde edilen normalize matris Tablo

3.6’da yer almaktadir.

Tablo 3. 5’ de yer alan, A ve B isletmelerine ait referans serili karar matrisinde

yer alan Kriterler farkli 6l¢ti birimlerini ifade edebilecegi i¢in bagimsiz bir sekle
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sokmak ve matris serisi genis bir degisim araligini ifade edebileceginden dolay1 da
bu araligi daraltmak amaglar1 ile normalizasyon islemi gergeklestirilmektedir. Bu
islem neticesinde matris degerleri 0-1 arasinda bir deger almaktadir. Belirtilen bu

normalizasyon islemi “Gri iliskisel Olusum” olarak adlandirilmaktadir (Tsai vd.,
2003; Zhai vd., 2009: 7074; Wu & Chen, 1999).

Tablo 3. 6. Isletmelere Ait Normalize Matris ve Referans Degerleri

BUyUme Oranlari Degerleme Oranlari
ki1 @) ks k4 ks ke k7
NORMALIZE
REFERANS 1 1 1 1 1 1 1
NORMALIZE A 0 1 0 1 1 0 1
NORMALIZE B 1 0 1 0 0 1 0
Faaliyet
Oranlan Finansal Yap1 Oranlar
ks ko | kio | ki1 | k12 | kiz | kia | kis | Kkie
NORMALIZE REFERANS | 1 1 1 1 1 1 1 1 1
NORMALIZE A 0 1 1 1 1
NORMALIZE B 0 0 0 0 0 0 0 0
WAL L Likidite Oranlar:
kiz | kis | kio | k2o ko1 k22 ko3
NORMALIZE
REFERANS 1 1 1 1 1
NORMALIZE A 0 0 0 0 1
NORMALIZE B 0 1 1 1 1 0

Normalizasyon isleminden sonra, mutlak degerler tablosunun olusturulmasi

gerekmektedir. Mutlak degerler tablosu, bir 6nceki

asamada normalize edilmis

referans serisi ile secenek degerlerinin mutlak farki alinarak elde edilir. Elde edilen

mutlak degerler tablosu Tablo 3.7°de yer almaktadir.
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Tablo 3. 7. Isletmelere Ait Mutlak Degerler Tablosu

Bilyiime Oranlan

Degerleme Oranlari

k1 Ko k3 Ka Ks Ke k7
Mutlak Degerler A 0 0 0 0
Mutlak Degerler B 0 0 0
Faaliyet Oranlar:
Finansal Yap1 Oranlan
ks ko ko | ki kiz  kis ks kis  Kig
Mutlak Degerler A [ O 1 0 0 0 0 0 0 0
Mutlak Degerler B 0 1 1 1 1 1 1 1
Karhhk Oranlar Likidite
Oranlan
ka7 Kis Ko K20 K21 K22 K2s
Mutlak Degerler A 0 1 1 1 1 0 0
Mutlak Degerler B 1 0 0 0 0 1 1

Elde edilen mutlak degerler tablosundan faydalanilarak gri iliskisel katsay1

hesaplanir. Gri iligskisel katsaymin hesaplanmasinda kullanilan 3 katsayist ayiric

katsay1 veya zitlik kontrol katsayisi olarak da adlandirilabilmektedir. S6z konusu

katsay1 [0,1] araliginda degerler alarak Aoi ile Amax arasindaki farki ayarlamaktadir.

Matematiksel ispatindan dolay1 katsaymmn sz konusu aralikta alacagi degerin

hesaplanan gri iliskisel dereceyi degistirmeyecegi ifade edilmektedir. Ayirict katsayi

bir degerini aldiginda zitligin en Ust seviyede oldugu bir ortam; sifir oldugunda ise

herhangi bir zithgm olmadigt bir durum oldugunu anlamak muimkindir (Cirak,

2018: 66).

Gri iligkisel katsayilar matrisi igin kullanilan formilde yer alan % katsay1 0 ile 1

arasinda yer almaktadir ve literatiirde genellikle 0,5 olarak kullanilmaktadir.
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Hesaplama yapilirken bu katsay1 0,5 olarak ele alinmustir. Belirtilen iligkisel
katsayilar, referans serideki kriterler ile kiyaslanan serilerdeki kriterlerin iligkisini
belirtmektedir. Isletmelere ait gri iliskisel katsayilar matrisi Tablo 3.8°de yer

almaktadir.

Tablo 3. 8. Isletmelere Ait Gri iliskisel Katsayilar Matrisi

Gri Iliskisel Katsayilar Buydme Oranlan
Matrisi
k1 k2 ks
A 0.333333333 1 0.33333
B 1 0.333333333 1
Gri Iliskisel Katsayilar Degerleme Oranlari
Matrisi
ks ks ks k7
A 1 1 0.333333333 1
B 0.33333 0.33333 1 0.33333
Gri Iliskisel Katsayilar Faaliyet Oranlar
Matrisi
Ks Ko K1o
A 1 0.33333 1
B 0.33333 1 0.33333
Gri Tliskisel
Katsayilar Finansal Yap1 Oranlar:
Matrisi K11 K12 K13 K14 Kis K16
A 1 1 1 1 1 1
B 0.33333 0.33333 0.33333 0.33333 0.33333 0.33333
Gri iligkisel Katsayilar Karhilik Oranlar
Matrisi
K17 Kig K19 K20 K21
A 1 0.33333 0.33333 0.33333 0.33333
B 0.33333 1 1 1 1
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Gri Iliskisel Katsayilar Likidite
i Oranlar:
Matrisi
K22 Ko3
A 1 1
B 0.33333 0.33333

Tablo 3.8’e gore A isletmesi finansal yap1 ve likidite oranlarinda tam etkinlige
(1.00) ulagmis bir havayolu isletmesidir. A isletmesi degerleme ve faaliyet
oranlarinda genel olarak tam etkinlige (1.00) ulasmistir. B isletmesi ise, karlilik

oranlar1 ve bliylime oranlarinda genel olarak tam etkinlige (1) ulasmustir.

Analizin 6. Asamasinda gri iliski derecesi hesaplanmstir. Gri iliski derecesi,
karsilastirmali seriler (xi*) ve referans seri (x0*) arasindaki geometrik benzerligin bir
olcstdur. Seceneklerin karsilastirilmasina imkan vermektedir. Iliski derecesinin
blyuklugi, referans seri arasinda kuvvetli bir iligki oldugunu gostermektedir. Eger
karsilastirilan iki seri birbirinin ayni ise, gri iliski derecesi 1 olarak bulunur. Gri
iliskisel derece, karsilastirilan serinin referans seriye ne kadar benzer oldugunu
gostermektedir (Aktaran: Ozbek, 2017: 146).

Gri iligkinin belirlenmesi, olgltlerin 6nem derecelerinin esit ya da farkli
olmasma gore degisiklik gOstermektedir. Bu g¢alismada Olgiit 6nem dereceleri
farkhidir. Olgltlerin 6nem derecesi, gri iliski derecesini belirleyebilmek icin AHP

yontemi kullanilmastir.

Calismada ele alinan finansal oranlara iliskin agirliklarin belirlenebilmesi
amaci ile havacilik alaninda uzman olan bes kisi, ana kriterler ve alt kriterleri
karsilagtirmistir. Karsilastirmalar icin literatiirde yaygin olarak kullanilan Saaty
tarafindan gelistirilen anket 6l¢egi kullanilmistir. Analizde ele alinan alti ana kriter
birbirleriyle ikiserli olarak Karsilastirildiktan sonra bu ana kriterlerin alt boyutlarinin
karsilastirilmalart ~ yapilmistir.  AHP  yOnteminin uygulanmasi icin belirlenen

hiyerarsik agac diyagrami Sekil 3.1°de yer almaktadir.
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Sekil 3. 1. Calismanin Hiyerarsik Aga¢ Diyagrami

Ana

Kriterler

Alt Kuiterler

Alternatifler

Faaliyet
Oranlan

Bityime | Deerleme
Oranlan Oranlart
Aktif | | FK (Fiyat
 Biyime (%) | | Kazang)
Pryasa
Net s
| Satislar | |- I%fgﬁn‘/
Biiyiime efer
(%) Degert
5 | Piyasa
Ozsennay; Deier
— Biiyiimesi
(%) ,
| Husse
Basina Kar

| StokDevir
Hizs (Y1llik)

| Alacak Devir
Hizt (Yill)

| Akiif Devir
Hizt (Yallik)

Finansal Yapi
Oranlary

A Isletmesi ] B Isletmesi ]

Kisa Vade Borg/
Aktif
Kisa Vade Borg/

Ozsermaye

Kisa Vade Borg/
Toplam Borg

Ozsermaye / Aktif

Ozsermaye /
Madd: Duran
Varliklar

Borg Kaynak
Orant (%)

Karlilik
Oranlant

Likidite
Oranlan

| Esas Faalivet Kar| | Caut Oran
Marjt

Likit Oran
| Net Kar Margt
(Yilltk)

| Aktif Karllik (%)
(Yillik)

| Briit Esas Faaliet
Kar Marjt (%)

Ozsermaye
Karlilsgr (%)

Uzmanlar ile yapilan anket degerlendirmelerine gére, AHP uygunlugunun

belirlenmesi amact ile tutarlilik oranlar1 hesaplanmigtir. Tutarlilik oranlarmin

0.10’dan kuglk olmasi saglanarak sonucta tim ana ve alt kriterleri birlestirebilmek

amaci ile geometrik ortalamalari hesaplanmigtir. Ortaya konan agirliklar Tablo
3.9’da yer almaktadir.
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Tablo 3. 9. Kriterlerin Hesaplanan Agirliklar

Ana Agwrlik | Alt Kriterler Grup Birim
Kriterler Agwrlik | Agirlik
K 0.498 | 0.075198
' | Aktif Blyiime (%)
Blylme 0151 |k Net Satislar Buylme (%) 0.227 0.0343
Oranlan ' * | (Yillik)
K 0.275 | 0.041525
° | Ozsermaye Biiylimesi (%)
K _ 0.240 | 0.02448
* | FK (Fiyat Kazang)
. , . 10164 |0.016728
Degerleme 0.102 ° | Piyasa Degeri / Defter Degeri
Oranlan ' K ) 0.172 0.017544
® | Piyasa Degeri
K . 0.424 0.043248
’ | Hisse Basina Kar
K . 0.197 0.026989
_ ® | Stok Devir Hizi (Yillik)
Faaliyet 0137 | ke _ 0.326 | 0.044662
Oranlan ' Alacak Devir Hiz1 (Yillik)
K 0.477 | 0.065349
| Aktif Devir Hiz1 (Yillik)
K ] 0.095 |0.0114
" | Kisa Vade Borg / Aktif
K . 0.085 0.0102
* | Kisa Vade Borg / Ozsermaye
. Kisa Vade Bor¢ / Toplam 0.097 0.01164
Finansal Kis Borc
éap‘ | 0120 =—— _ 0.335 | 0.0402
ranlari | Ozsermaye / Aktif
. Ozsermaye / Maddi Duran 0.103 | 0.01236
15
Varliklar
K 0.285 | 0.0342
'® | Bor¢ Kaynak Orani (%)
K Esas Faaliyet Kar Marji 0.140 0.0455
| (Yallik)
K X 0.369 | 0.119925
® | Net Kar Marji (Yillik)
Karhhk 0.325 Kio o 0.132 0.0429
Oranlar : Aktif Karlilik (%) (Yillik)
K Brit Esas Faaliyet K&r Marji | 0.114 0.03705
20 (%)
K Ozsermaye Karlilig (%) 0.245 0.079625
2| (Yillik)
- i} _ 0.374 | 0.06171
Likidite 0.165 # | Cari Oran
Oranlar ' K o 0.626 0.10329
» | Likit Oran
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Olcitlerin farkli agirliklara sahip oldugu durumlarda kullanilan (10) nolu
esitlik kullanilmistir. Bir onceki asamada hesaplanan gri iliskisel katsayilar icin

hesaplanan gri iliski dereceleri, serilerin karsilastirilmasina imkan vermektedir.

Toi = Yxzq w(k) yoi(k), Xgt, w(k) = 1 (10)

Toi, gri iligki derecesini gosterirken, w(k) o&lgltin 6nem derecesini

gostermektedir.

Islem sonrasinda hesaplanan gri iliskisel dereceler biylkten kiiciige dogru
siralanmakta ve en biiytik deger alan kriter karar problemi igin en iyi alternatif olarak
belirlenmektedir.

Tablo 3. 10. Ol¢iit Onemini Dikkate Alan Gri Iliski Dereceleri

Bityiime Oranlari

k1 ko K3
Wi grup ici 0.498 0.227 0.275
Wi birim 0.075198 0.0343 0.04153
A 0.025066 0.0343 0.01384
B 0.075198 0.0114 0.04153

Degerleme Oranlar:

Ka Ks K ks
Wi grup ici 0.24 0.164 0.172 0.424
Wi birim 0.02448 | 0.01673 0.017544 0.04325
A 0.02448 | 0.01673 0.005848 0.04325
B 0.00816 | 0.00558 0.017544 0.01442
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Faaliyet Oranlari

ks Ko K1o
Wi grup ici 0.197 0.326 0.477
Wi birim 0.02699 0.04466 0.06535
A 0.02699 0.01489 0.06535
B 0.009 0.04466 0.02178
Finansal Yap1 Oranlan
K11 K12 K13 K14 K1s Kie
Wi grup ici 0.095 0.085 0.097 0.335 0.103 0.285
Wi birim 0.0114 0.0102 | 0.01164 | 0.0402 | 0.01236 | 0.0342
A 0.0114 0.0102 | 0.01164 | 0.0402 | 0.01236 | 0.0342
B 0.0038 0.0034 | 0.00388 | 0.0134 | 0.00412 | 0.0114
Karhhk Oranlari
k17 Kig K19 K20 k21
Wi grup ici 0.14 0.369 0.132 0.114 0.245
Wi birim 0.0455 0.11993 0.0429 0.03705 0.07963
A 0.0455 0.03998 0.0143 0.01235 0.02654
B 0.01517 0.11993 0.0429 0.03705 0.07963
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Likidite Oranlari
k22 K23
Wi grup ici 0.374 0.626

Wi birim 0.06171 0.10329
A 0.06171 0.10329
B 0.02057 0.03443
Ioi Siralama

A 0.694380667 1

B 0.638952667 2

Tablo 3.10’a gore en yiksek degerlere sahip olan isletme en iyi firma
performansina sahip kabul edilmektedir. Tablolardaki koyu renkli veriye sahip olan
firmanin verisi, diger firmanin verisinden daha blyuktir. Gri iliskisel katsay1 matrisi
degerlendirme tablosu incelendiginde 2014-2018 yili verileri ile analizi
gergeklestirilen A ve B havayolu isletmesinden A’nin genel siralamada daha yiiksek
bir performansa sahip oldugu gorulmektedir. B ise analiz sonucuna gore A’ya gore
daha dislk bir firma performans: derecesine sahip bulunmaktadir. Finansal oran
gruplar1 agisindan incelendiginde B’nin karlilikk oranlar1 ve biiylime oranlari
acisindan daha iyi bir performansa sahip oldugu gorulmektedir. A firmasinin ise
likidite oranlari, finansal yapi oranlari ve faaliyet oranlar1 agisindan daha iyi

performansa sahip oldugu goriilmektedir.

93



BIST’te islem goren iki havayolu isletmesinin 2014-2018 mali tablo verileri
kullanilarak finansal oranlar kullamlarak, GIA ve AHP ile firma performanslar
hesaplanmustir. incelenen bu oranlar 2014-2018 dénemindeki durumu analiz etmekle
kalmayip, aym1 zamanda gelecek déneme iligkin karar alabilmek adina da onem
tasimaktadir. Bu nedenle bu isletmelerin hisse senetlerini alan yatirimcilar, isletme
ortaklart ve yoneticiler i¢in bu oranlar takip etmek 6nem arz etmektedir. 2014-2018
dénemi icin, yirmi ¢ finansal oran kullanilarak elde edilen analiz bulgularina gore,
en yiiksek gri iliskisel dereceye sahip olan havayolu isletmesi A isletmesi olarak
belirlenmistir. Bu sonuca, Olcltlerin farkli agirliklara sahip olma durumunda
ulasilmistir. Ancak olcitlere esit agirliklandirma yapilarak GIA’nin tekrarlanmasr ile
yine A isgletmesi daha yiksek performans sonucu elde edilmistir. Elde edilen
sonugclar, firma performans: degerlemesi konusunda yapilacak calismalarda, GIA

yonteminin kullanilmasinin iyi bir se¢im olabilecegini desteklemektedir.
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SONUGC

Finansal piyasalardaki kiiresellesme, sektorel rekabetin artmasi ve yasanan
sosyal ve teknolojik gelismeler, finansal belirsizliklerin ve kararsizliklarin artmasi
sonucunu dogurmustur. Finansal karar vermenin gerceklestirildigi siirecin
karmasikliginin artmasiyla beraber, finansal kararlarin 6nemi de artmistir. Finansal
piyasalarin gelismesi sonucunda, finansal korunma yodntemleri, finansal Urin ve
hizmetlerin c¢esitliligi ve hacmi artmistir. Bu yeni finansal gerceklik caginda,
arastirmacilar ve uygulayicilar, karmasik analitik teknikleri kullanan biitiinlesik ve
rasyonel yaklagimlarla finansal karar verme sorunlarini ¢6zme geregini kabul
etmektedirler. Finansal teori, isletme arastirma araglar1 ve matematiksel modelleme
arasindaki baglantilar, optimizasyon, tahmin, karar destek sistemleri, cok kriterli
karar verme, bulanik mantik, stokastik siirecler, similasyon gibi yontemler finansal

karar verme sorunlarinin ¢oztiimiinde degerli araglar olarak kabul edilmektedir.

Performans, firma faaliyet sonuglarmin Ol¢tlmesi, degerlendirilmesi, elde
edilen ¢iktilarin nitel ve nicel olarak tasvir edilmesi, amaclanan ve gergeklesen
durumun degerlendirilmesi, hedeflere ulagsmak igin gosterilen tiim ¢abalarin
degerlendirilmesidir. Firma performansinin olgtlmesi, faaliyetlerin bir program
uzerinde homojen ve gergekgi olarak test edilip dl¢tilmesidir. Firmalar, finansal karar
verme ve degerlendirme slrecini Kolaylastirmak ve hedeflerine ulasabilmek igin
performans Ol¢iimii yapmaktadir. Sahip olunan durum, hedefler ve performans
beklentileri finansal dlgiitler ile degerlendirilmektedir. Havacilik sektorinun iliskili
bilesenlerinin etkinliginin degerlendirilmesi ve nicel olarak yorumlanabilmesi igin
farkli Olciitler bulunmaktadir. Havayollarinin finansal performanst kisa ve uzun
vadeli firma kararlarini etkilemekte ve stratejik planlamayr sekillendirmektedir.
Havacilik sektoriiniin  tum paydaslar1 ¢esitli kararlar almak icin, havayolu

isletmelerinin performans Sl¢iimiinii ve degerlendirmesini yapilmaktadirlar.

Firmanin finansal performansmin olgiilmesi, bir sirketin stre¢ ve operasyon
sonuglarinin, firmanin varliklarimin ve kaynaklarimin y6netim performansinin
degerlendirilmesidir. Finansal performans, ayni zamanda belirli bir zaman diliminde
bir firmanin genel finansal pozisyonunu godstermektedir. Bir firmanin performans

Olglisi, yalnmizca firmanin degil aym zamanda faaliyet gosterdigi pazarin
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verimliligine, finansal istikrarina veya finansal sagligmma baglidir. Bir firmanin
performansint degerlendirmek i¢in géz Oniinde bulundurulmasi gereken bir diger
faktor, aym sektordeki rakiplerle ilgili olarak sirketin finansal dlcutlerinin goreceli
degeridir. Firma performansi degerlemesi, belirli bir zaman diliminde bir firmanin
genel finansal pozisyonunun, sektordeki benzer firmalarin pozisyonlarinin
karsilastirilmast amaciyla da kullanilmaktadir. Finansal performans gostergeleri
muhasebe kriterlerine gore performans o6lcutleri, ekonomik kriterlere gére finansal
performans Olcutleri, piyasa degeri kriterine gore performans olgiitleri olmak Uzere

ti¢ farkl1 kategoride incelenmistir.

Firmalarin basarili sonuglari, basarili kararlar neticesinde elde edilmektedir.
Kararlar zaman zaman zor, karmasik ve kritik olabilmektedir. Karar verme, ihtiyaclar
dogrultusunda se¢im yapmak, birden fazla kriter tarafindan belirtilen mevcut
alternatifleri segerek, siralayarak veya siniflandirarak bir sorunu c¢ozmektir. Cok
kriterli karar verme (CKKV) ise, farkli disiplinlerin birlikte ele alinmasinin
sonucunda, karar alicilarin karar problemini farkli boyutlarda degerlendirebilmesini
ve Kkarar verebilmesini saglayan bir yapidir. CKKV teknigi, performans

degerlendirme amaciyla kullanilmakta olan alternatif bir yontemdir.

Firmalarin, finansal kurumlarin, bireylerin, yatirnmcilarin ve danismanlarin
birbirinden farkli finansal, ekonomik karar problemleri bulunmaktadir. Finansal
karar problemlerinin cesitliligine ragmen, bu Kkararlarda ortak bir sorun
bulunmaktadir. Para akla ilk gelen finansal ekonomik sorun olsa da, ¢ok kriterli karar
sorunlart olarak ele alinmasi gerektigini gosteren coklu aktorler, ¢oklu politika
kisitlamalar1 ve ¢oklu risk kaynaklari gibi faktOrler bulunmaktadir CKKV yontemleri
isletmelerin finansal basar1 siralamasini yapma agisindan elverigli yontemler olarak

kullanilmaktadir.

Finansal kararlarin alinmasi problemlerinin ¢Oziiminde ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinin  kullanilmasi, biiyiik bir disiplin olarak gelismektedir.
Isletmelerin i¢ ve dis ¢evresinde rol alanlar, finansal alanda kolay karar verebilmek
i¢in siklikla bu yontemlere bagvurmaktadirlar. CKKV yontemleri, kararlar etkileyen
birden fazla faktoriin aynm1 anda g6z 6niinde bulundurulmasi gereken durumlarda

karar vericileri desteklemek ve onlara yardimci olmak igin kullanilabilecek uygun
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metodolojilere  sahiptir. CKKV tekniginin objektif analiz teknigi olarak
degerlendirilmesinin temelinde, matematiksel algoritmaya dayali olma o&zelligi
bulunmaktadir. Giintimiizde grup Uyesi firmalarin ¢ok boyutlu olmalari nedeniyle,
CKKYV tekniklerine gruptaki firmalar arasi performans kiyaslamalar1 yapilirken veya
sektordeki igletmelerin performans kiyaslamalar1 yapilirken bagvurulmaktadir. Gri
Iliskisel Analiz ve Analitik Hiyerarsi Prosesi, CKKV teknikleri arasinda yer

almaktadir.

Faktorler arasindaki s6z konusu karmasik iliskilerin ¢oziilmesi igin Gri iliskisel
Analiz uygun bir yontem olarak kullanilmaktadir. Bu 6zellige sahip olmasi dolayisi
ile Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) problemlerini ¢zmek amaciyla, Gri iliskisel
Analiz gerek tek basina, gerekse diger yontemler ile beraber kullanilmaktadir. Gri
iliskisel analizin esas amaclarindan bir tanesi godzlemlenen verilere dayanarak
sistemde bulunan faktorlerin arasinda yer alan matematiksel iliskinin ortaya
¢ikarilmasidir. Analize konu olan elemanlarin arasindaki benzerlikler veya
farkliliklar “gri iliski” olarak adlandirilmaktadir. Faktorler arasindaki karmasik
iliskilerin ¢dziilmesi igin Gri Iligkisel Analiz (GIA) uygun bir yontem olarak
kullanilmaktadir. Gri iliskisel analiz veri sayisinin az oldugu durumlarda
siiflandirmanin ~ ve  derecelendirmenin  yapilip, karar  verilebilmesi igin
kullanilmaktadir. Analitik Hiyerarsi Prosesi ise, karmasik diinyamizda karar
vermemize yardimct olan bir karar verme modelidir. Karar hedeflerini, kriterleri,
kisitlamalar1 ve alternatifleri tanimlamay1 ve organize etmeyi iceren bir hiyerarsi

surecidir.

Havacilik sektordi, birbirinden bagimsiz ekonomileri ve kiiltiirleri birbirine
baglamak ve entegre etmek; ekonomik biiyiimeyi ve cesitliligi gittikce bagimli bir
kiiresel ortamda tesvik etmek icin temel bir aragtir. En modern ve hizli ulasim
araglarina ticaret ve turizm buyuk Olcide bagimlidir. Butln ekonomik sektérlerin
havacilik sektoriinden beklentisi glvenli, verimli ve uygun fiyath ticari hava
tasimaciligt hizmetidir. Bu hizmet, 21. yilizyillda 1000'den fazla tarifeli havayolu
isletmesi, 15.000'den fazla ugak ile saglanmaktadir. Ticari havayolu tasimaciligi,
yillikk 2 milyara yakin yolcu ve 22 milyon tonun (stlinde kargo tasimaciligi

gerceklestirmektedir. Havayollar1 diinya ¢apinda 26 milyondan fazla ugus ve 2,5
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milyardan fazla yolcu tagimaktadir. Diinya ¢apinda sivil havacilik, dogrudan, dolayl

veya tesvik edilmis 28 milyon kisiyi istthdam etmektedir.

Gegtigimiz 30 yil boyunca, diisiik maliyetli tasiyicilarin pazar payindaki artis
havayolu isletmeleri arasindaki rekabeti artirmistir. Uluslararasi Hava Tasimaciligi
Birligi, Gelecek 30 yilin ise, teknolojik bir degisim ve yenilik dalgasinin ortaya

¢ikmasiyla daha ¢alkantili olmasini ongérmektedir.

Havayollar1 diinyanin ekonomik ve politik durumuna Karsi son derece hassas
olmakla beraber, zorlu ve dinamik pazar ortamlariyla karsi karsiya kalmaktadir.
Hava trafiginde uzun vadeli ve surekli buylme gerceklesmektedir. 11 Eylul, SARS
salgini, petrol krizleri ve 2000'li yillarin baslarindaki zayif ekonomik kosullar gibi
olaylar, dénemsel olarak genel bir durgunluga sebep olup, trafik ve marj diistisiine
neden olmustur. Sektoriin siirekli degisim hiz1 ve hizli biiylimesi, deregllasyonlar,
ucak opresyonlarina yonelik muhalefetler, havayolu isletmelerinin birlesmeleri,
isbirlikleri, yeni ugak teknolojilerine uyum ve disiik maliyetli tasiyicilar gibi
faktorler, sektorde karmasik bir dizi zorluklar1 beraberinde getirmektedir. Bu
zorluklar ve etkenler yoneticileri, planlamacilar1 ve dizenleyicileri havayolu
performansint 6lgmek ve yonetmek igin ¢esitli performans yonetimi tekniklerini

kullanmaya yonlendirmektedir.

Tiirkiye’de Ilk Sivil Hava Tagimaciligr 1933 yilinda 5 ucaklik kiigtik bir filo ile
"Turk Hava Postalar1" ad1 ile baglatilmistir. Tirkiye’deki havacilik faaliyetleri, 2920

Sayil1 Tiirk Sivil Havacilik Kanunu kapsaminda yiiriitiilmektedir.

Sivil Havacilik Genel Mudurligii 2018 yilina ait faaliyet raporlarna gore,
Tiirkiye’deki toplam i¢ ve dis hat yolcu sayist 210 milyon olarak gergeklesmistir.
Tiirkiye’de sivil havacilik sektoriinde, yolcu ve kargo tasimaciligi yapan 11 havayolu
isletmesi bulunmaktadir. Havayolu filosunun toplam koltuk kapasitesi 97.351, kargo
ucaklarinin toplam yuk kapasitesi de 2.194.450 kg’dir. 2018 yili sonu itibariyle,
havayolu isletmelerinden THY A.O.’nun 309, Pegasus Hava Tasimacilik A.S.’nin 81

adet ugag1 bulunmaktadir.

Havacilik sektorunde performans o6l¢iminun  6nemi  uzun zamandir

bilinmektedir ve sektoriin performansi operasyonel, emniyet ve finansal agilardan
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izlenmektedir. Havayolu isletmesinin hizmetlerine verilen misteri yanitinin
degerlendirilmesi, cografi olarak farkli rota aglarmin yonetim kontrolinun
saglanmasi ve kaynaklarin iyi degerlendirilebilmesi icin performans verilerine

ihtiya¢c duyulmaktadir.

Havayolu isletmeleri yoneticileri ve yatirnmcilari verimliligi finansal ve
operasyonel anlamda 6l¢gmek, alternatif yatirim stratejilerini degerlendirmek, firma
faaliyetlerini finansal agidan izlemek amaciyla firma performansini analiz

etmektedirler.

Sektorde yasanan liberalizasyon, degisimin hizlandirict faktorii olmaktadir. Arz
tarafinda liberalizasyon, yolculara sunulan hizmet sayisini artirmaktadir. Liberal
cevre ile diisiik maliyetli tasiyicilar gibi yeni is modelleri gelismektedir. Serbest
piyasa, rekabetin artmasina neden olup ve yenilik igin tesvikler yaratmaktadir.
Sektorel yenilikler ve yapisal degisiklikler, Atlantik-0tesi, Pasifik-Otesi ve diger uzun
mesafe pazarlarina da sigramaktadir. Hava tasimaciliginin serbestlestirilmesi, hem
yolcu sayisini, hem de ucak ucretlerini etkilemistir. Ugak bileti fiyatlarinda azalma
ve trafikte artma yasanmistir. Maliyetler ve gelir arasindaki farkin azalmasi,
havayolu isletmelerinin karmi azaltmaktadir. Havayolu isletmelerinin bu nedenlerle,
yeni maliyet diisiirme prosedirleri benimsemeleri, verimliligin arttirtlmasina yonelik
yatirrm yapmalar1 gerekmekte olup, firma performansi degerlendirmelerini siklikla

yapmalar1 gerekmektedir.

Havacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler Uzerinde, ulusal ve
uluslararas1 alanda, performans degerlendirmeye yonelik az sayida arastirma
yapilmistir. Yapilan aragtirmalar ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren isletmeleri
kapsamakta olup, farkli analiz yontemleri ile performans degerlemesinin yapildigi
caligmalardir. Performans degerleme amaciyla literatiirde var olan farkli caligmalar
genel olarak TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yo6nteminin uygulanmasi ile yapilmistir. Bu c¢ercevede yapilan tez
calismasinin literatlire katkist bu noktada ortaya c¢ikmaktadir. Yapilan calismanin
analiz edildigi sektor, degerlendirilen zaman araliginin ve finansal oranlarin

genisligi, farklilig: itibariyle literatiirdeki ¢alismalardan farklilik gostermektedir.
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Gri iliskisel Analiz belirsizligin yiliksek oldugu durumlarda, veri sayisi az ve
kisith ise uygulanabilirligi kolay ve basari orani diger yontemlerden daha yiiksek
kabul edilmektedir (Feng and Wang, 2000: 136). Bu cercevede Borsa Istanbul
Ulastirma Endeksi’ne (XULAS) kote olan havayolu isletmelerinin 2014-2018
donemine ait mali tablolarindan faydalanilarak elde edilen veriler ile yapilan firma
performansi degerlendirilmesinde Gri Iliskisel Analiz yontemi ile Analitik Hiyerarsi
Prosesi (AHP) tercih edilmistir.

GIA, alt1 temel adimdan olusan bir siiregten olusmaktadir (Tsai vd., 2003; Zhai
vd., 2009: 7074; Wu & Chen 1999). Bu dogrultuda sirasiyla; karar matrisi
olusturulmasi, referans serisi ve karsilastirma matrisi olusturulmasi, normalizasyon
matrisi olusturulmasi, mutlak deger tablosunun olusturulmasi, gri iliskisel katsayi
matrisinin olusturulmasi, gri iliski derecesinin hesaplanmasi adimlar1 analizde

uygulanmistir.

Firma performansinin ¢ok kriterli karar verme yontemi ile stratejik analizinin
yapilmas1 amaglanan bu ¢alisma, BIST - Ulastirma Endeksine kayitli olan havayolu
isletmeleri iizerinde yapilmistir. BIST te faaliyet gdsteren havayolu isletmesi sayis1 2
tane olup, isletme adlar1 beyan edilmeyip, bu isletmelere ait tiim veriler, A ve B
isletmesi verileri olarak kodlanmistir. Isletmelerin 2014-2018 dénemine ait finansal
verileri analizde kullanilmigtir. Verilerin kesiksiz veri olmasina 6nem verilmistir.
Calismada kullanilan finansal veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu’ ndan (KAP)
derlenmistir. Analiz yapilirken Gri Iliskisel Analiz sireci takip edilerek, iki igletme

i¢in gri iligki derecesi hesaplamasi gergeklestirilmistir.

Arastirma verilerinin analizi, Microsoft Excel’de mevcut problemin adapte
edilmesi ile yapilmistir. Karar problem ¢oziimiinde hesaplamalarin kolayligir ve
programin  Kullanigliligindan dolayr Microsoft Excel hesap tablosundan

yararlanilmastir.

Calismada BIST-Ulastirma Endeksine kayith olan A ve B havayolu
isletmelerinin firma performans: degerlemesi 23 adet oran ve deger kullanilarak
yapilmistir. Bu oranlar ve degerler; blyume oranlari, degerleme oranlar, faaliyet

oranlari, finansal yapi1 oranlari, karlilik oranlar1 ve likidite oranlari seklinde
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gruplandirilarak kullanilmistir. Analize dahil edilen finansal oranlar, literatiirde
isletmelerin firma performanslarini 6lgmeye yonelik yapilan ¢alismalar ile benzerlik

tasimaktadir.

Isletmelerin biiyiime performansini 8lgmek igin aktif biiyiime (%), net satislar
biiyiime (%) (y1llik), 6zsermaye biyimesi (%) oranlari sirasiyla analizde K1, K2, K3
kodlart ile kullanilmistir. Isletmelerin piyasa degerliliginin dl¢tilmesi icin degerleme
oranlar1 kullanilmistir. Bu oranlar fiyat kazang (FK) orani, piyasa degeri / defter
degeri orani, piyasa degeri, hisse basina kardir. Bu oranlar analizde sirasiyla K4, K5,
K6, K7 olarak kodlanmustir. Isletmelerin varliklarimin faaliyet hizinin 6lgtlmesi
amaciyla stok devir hiz1 (yillik), alacak devir hiz1 (yillik), aktif devir hiz1 (yillik)
kullanilmistir. Faaliyet oranlar1 analizde sirasiyla K8, K9, K10 olarak kodlanmustir.
Isletmelerin hangi oOlclide borg ve 6zkaynak ile finanse edildigini 6lgmek icin
kullanilan finansal yap1 oranlart su sekildedir: Kisa Vade Borg / Aktif, Kisa Vade
Borg / Ozsermaye, Kisa Vade Borg / Toplam Borg, Ozsermaye / Aktif, Ozsermaye /
Maddi Duran Varliklar, Bor¢ Kaynak Orani (%) Bu oranlar analizde sirasiyla K11,
K12, K13, K14, K15, K16 olarak kodlanmistir. Isletmelerin kar marjin ve karliligimi
6lgmek i¢in birtakim karlilik oranlari kullanilmistir. Bu oranlar Esas Faaliyet Kéar
Marj1 (Yillik), Net Kar Marj1 (Yillik), Aktif Karlilik (%) (Y1llik), Briit Esas Faaliyet
Kar Marj1 (%), Ozsermaye Karliligidir (%) (Yillik). Kullanilan oranlar sirastyla K17,
K18, K19, K20, K21 olarak kodlanmistir. Isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme
yetenegini 6lgmek icin likidite oranlarindan cari oran ve likit oran, sirasiyla K22,

K23 olarak kodlanarak kullanilmistir.

Calismanin temel amaci, A ve B isletmelerinin, firma performanslarinin ¢ok
kriterli karar verme yontemi ile stratejik analizinin yapilmasi ve basar1 sirasina gore
siralanmasidir. Karar matrisi olusturulmasi asamasinda veri seti hazirlanarak ve
alternatif unsurlarin kriterlere gore aldiklart degerleri ifade eden bir karar matrisi

olusturulmustur. 2 X 23 boyutunda matris olusturulmustur.

Firma yoneticilerinin en yiiksek degerde olmasini arzu ettikleri oranlart K1,
K2, K3, K4, K5, K6, K7, K8, K9, K10, K14, K15, K16, K17, K18, K19, K20, K21,
K22, K23 olup, en diisik diizeyde olmasii istedikleri oranlar ise K11, K12,
K13dr.
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Gri iliskinin belirlenmesi, Ol¢utlerin 6nem derecelerinin esit ya da farkli
olmasma goOre degisiklik gostermektedir. Bu c¢alismada ol¢ut Onem dereceleri
farklidir.  Olgiitlerin  6nem derecesini  belirleyebilmek icin  AHP yontemi

kullanilmuastir.

A isletmesi finansal yap1 ve likidite oranlarinda tam etkinlige (1.00) ulasmus,
degerleme ve faaliyet oranlarinda genel olarak tam etkinlige (1.00) ulagmistir. B
isletmesi ise, Karlilik oranlar1 ve biiyiime oranlarinda genel olarak tam etkinlige (1)

ulagmustir.

Analiz sonuglarina go6re havayolu isletmelerine ait finansal performans
Olcimlerinde 6nemi yuksek olan goOstergenin net kar marji gostergesi oldugu
belirlenmistir. ABD’de tarifeli 23 havayolu isletmesi ortalama olarak, 2016’da %8,3
net ké&r marj1, 2017 yilinda ise %8,8 net ké&r marj1 bildirmistir. Net k&r marj1, faaliyet
gelirinin ytzdesi olarak net gelir veya zarardir. Bu havayollari, 2016 yilinda %15,
2017 yilinda %12,2 brit esas faaliyet kar marji bildirisinde bulunmustur (Bureau of
Transportation Statistics). B isletmesinin net kar marj1 %5.16’dir ve A isletmesinden
yuksektir ancak ABD’de tarifeli 23 havayolu isletmesi 2016’da ortalama olarak %8,3

net kar marjina sahiptir.

Havayolu isletmeleri agisindan 6zellikle net kar marji, likit oran, 6z sermaye
karliligi, aktif biiylime hizi firma performansini etkileyen en 6nemli kriterler olarak

On plana ¢ikmaktadir.

Gri iligkisel katsay1 matrisi degerlendirme sonuglari incelendiginde, 2014-2018
yil1 verileri ile analizi gerceklestirilen A ve B havayolu isletmesinden A’nin genel
siralamada daha yiiksek bir performansa sahip oldugu goriilmektedir. B ise analiz
sonucuna gore A’ya gore daha diisiik bir firma performans derecesine sahip
bulunmaktadir. Finansal oran gruplari acisindan sonucglar incelendiginde B’nin
karlilik oranlar1 ve biiylime oranlar1 agisindan daha iyi bir performansa sahip oldugu
gorilmektedir. A firmasinin ise likidite oranlari, finansal yapi oranlari, degerleme
oranlar ve faaliyet oranlar1 agisindan daha iyi performansa sahip oldugu sonucu elde

edilmistir.
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A firmasinin daha iyi performansa sahip oldugu sonucu, Olgutlerin farkl
agirliklara sahip olma durumunda ulasilmistir. Ancak oOlgltlere esit agirliklandirma
yapilarak GIA nin tekrarlanmasi ile yine A isletmesi daha yiiksek performans sonucu

elde edilmistir.

BIST’te islem goren iki havayolu isletmesinin GIA ve AHP ile hesaplanan
firma performanslari yalnizca 5 yillik durum igin dnem arz etmeyip, ayn: zamanda
gelecek dénemlere iliskin karar alabilmek adina da 6nem tasimaktadir. Bu nedenle
bu isletmelerin hisse senetlerini alan yatirimcilar, isletme ortaklari ve yoneticiler igin
bu oranlar1 takip etmek 6nem arz etmektedir. Analizden elde edilen en yuksek gri
iliskisel dereceye sahip olan havayolu isletmesi A isletmesi sonucu, dlgiitlerin farkli
agirliklara sahip olma durumunda ulasilan bir sonugtur. Ancak Olgiitlere esit
agirliklandirma yapilarak GIA min tekrarlanmasi ile yine A isletmesi daha yiiksek
performans sonucunu gostermistir. Elde edilen sonuglar, firma performansi
degerlemesi konusunda yapilacak ¢alismalarda, GIA yonteminin kullanilmasinin iyi

bir se¢im olabilecegini desteklemektedir.

Bircok firma performansi etkeninin bulundugu havacilik sektoriinde, firmalarin
borsada tercih edilmek igin, kiireselde ve ulusaldaki rakipleriyle rekabet edebilmek
icin performanslarini en iyi yapma mucadelesi vermektedirler. Firma performansinin
maksimize edilmesi icin, her bir dl¢iitin yapisina gore minimum veya maksimum
seviyede tutulmasi gerekmektedir. Bir oOlgiitteki performansin yiiksekligi veya
digikligi, diger bir o6lgiit olumsuz olarak etkileyebilmektedir. Her bir faktor
performansinin istenilen diizeyde olmasi saglanarak, toplam performansin maksimize

edilmesi gerekmektedir.

Yapilan tez calismasinda, Gri iliskisel Analiz yonteminin, cok kriterli karar
verme problemlerinde farkli performans veya Karar tiirii problemleri arasindaki
iliskiyi analiz edebilmek icin basit ve etkili bir yontem oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Onemli bir ekonomik biyUkliige ve siirdiiriilebilir biiyiimeye sahip
olan havacilik sektoriindeki havayolu isletmeleri Uzerinde yapilan bu calisma,
sektorde faaliyet gOsteren isletmelerin performanslarmin  degerlendirilmesi,
siralanmast  ve hangi performans kriterinin ne diizeyde o©nemli oldugunun

goriilebilmesi i¢in 6rnek teskil etmektedir.
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