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OZET

FINANSAL STRATEJILERIN FINANSAL PERFORMANSA ETKISI:
HAVAYOLU YOLCU TASIMA SIRKETLERINDE BiR ARASTIRMA

COSKUN, Erhan
Yiiksek Lisans, Turizm ve Otel Isletmeciligi Anabilim Dal
Tez Damsmani: Yrd. Dog. Dr. Mehmet Akif ONCU
Ocak 2012, 121 sayfa

Bu tezin amaci, isletmeler acisindan finansal stratejinin Onemine vurgu yaparak,
havayolu yolcu tasima sirketlerinin belirledikleri finansal stratejilerin, finansal
performanslarina etkisini veri zarflama analizi teknigi ile dlgmektir. Bu temel amacin
yaninda, havayolu tasima sirketlerinin mali agidan mevcut durumlarin1 analiz etme ve
finansal strateji tercihlerinde dikkat ettikleri hususlar1 irdeleme seklinde alt amaglar da
yer almaktadir. Bu amaclar dogrultusunda nitel bir arastirma yapilmistir. Arastirmayla
ilgili veriler yliz yiize gorligme teknigi kullanilarak elde edilmistir.

Goriisme verileri betimsel analiz teknigi ile, isletmelerin mali tablolarindan elde edilen
veriler ise DEAP v2.1 (Data Envelopment Analysis Program) yardimiyla analiz
edilmistir. Arastirma sonucunda, havayolu yolcu tagima isletmelerinin finansal strateji
olarak, hedge (korunma) yontemini uygulama, temel faaliyete yonelerek ek hizmetleri
(yiyecek-icecek vb.) ekstra iicret karsiliginda sunma, uygun maliyetli ucak alma ve
tirev irilinlerden yararlanma seklindeki maliyet stratejilerini uyguladiklar1 tespit
edilmistir. Bununla birlikte havayolu yolcu tasima isletmelerinin maliyet yonetimi, ek
gelir saglama ve satis artirma seklindeki karlilik stratejilerini  dnemsedikleri
belirlenmistir. Ote yandan DEAP ile incelemeye alinan yedi isletmeden {iciiniin etkin
oldugu belirlenmistir. Ayrica, etkin olmayan firmalarin etkin hale gelebilmeleri igin
gerekli potansiyel iyilestirme oranlar1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Strateji, Finansal Performans, Veri Zarflama Analizi,

Havayolu Yolcu Tasima Isletmeleri.



ABSTRACT

THE EFFECT OF FINANCIAL STRATEGIES TO FINANCIAL PERFORMANCE: A
RESEARCH ON THE AIRLINE COMPANIES THAT PASSENGER TRANSPORT

COSKUN, Erhan
Master, Department of Tourism and Hotel Management
Supervisor: Assist. Prof. Dr. M. Akif ONCU
January 2012, 121 pages

The purpose of this thesis is to emphasis on the importance of financial
strategy for businesses and to measure the impact of determined financial strategies by
air transport companies to financial performance with Data Envelopment Analysis
(DEA). Besides this main purpose, it has sub goals such as analyzing financially the
current situation of transport companies and explicating that they note issues in their
choice of financial strategy. In light of the basic objectives and sub objectives, a
qualitative research was used. Related data with research was obtained by using face-to-
face interview technique.

Data of interview was analyzed with descriptive analyze technique and data
that obtain from financial statement of companies was analyzed with DEAP (Data
Envelopment Analysis Program). As a result of research, it has been ascertained that the
airline companies that passenger transport applied as financial strategy, costing
strategies such as hedging method application, fronting the basic operations to provide
additional services (food&beverage etc.) for an extra fee, purchasing cost-effective
plane and using of derivative products. Nonetheless, it has been determined that the
airline companies that passenger transport cared profitability strategy such as cost
management, providing additional income and boosting sales. Also examined three of
seven companies were determined to be effective. Potential improvement rates have
been identified for becoming effective of inactive companies.

Keywords: Finance, Strategy, Financial Performance, Data Envelopment Analysis,
Airline Companies That Passenger Transport.
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YEMIN METNI

Yiiksek lisans tezi olarak sundugum, “Finansal Stratejilerin Finansal
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veya baska bir tiniversitede bir tez ¢alismasi olarak sunulmadigini beyan ederim.

Erhan COSKUN

Vil



ICINDEKILER

JURI UYELERININ IMZA SAYFASL.....cotiiiiiiiiiniieierintieeiseiesiesie e ssesssessesesssessesssessnes I
TEZI DESTEKLEYEN KURUMLARIN SAYFASL. ..ottt II
ONSOZ .ot 111
OZET ettt ettt ettt et ettt et et e et e st et e e se e be e st e s e as e e st e s e eteenbeebeesb e seentense st ensenbenseentensens v
YEMIN METN .ottt VIl
TCINDEKILER ...ttt VIII
TABLOLAR LISTESI....ciiiiiiiiieiieciren ettt X1I
SEKILLER LISTESI ...ttt X1
BOLUM 1 .ttt bt 1
L1 GIRIS ettt ettt ettt r e en e 1
1.1.1. Arastirmanin ProbIemi..........cccoocviiiiiiiiiiiciie ettt e e eeave e evee e 2
1.1.2. AraStirmanin ATNACT .......ccccuveieeiiureeeeeireeeeeireeeeeiereeeeeerreeesssrseeessssseeeasssseeesssseesssssseeesssnes 2
1.1.3. Arastirmanin ONEM ..........c.o.ouiueuieieeieeeeeeeeeeeeeeeeeee e eseeeseee e eeeeeeeneeeaeaa 2
1.1.4. Arastirmanin SAYHIATT........cccuiiiiiiiiiiie ettt e ebe e e e eereesaraaens 3
1.1.5. Arastirmanin SINITHIKIATT .....oc.oiiiiiiiii et 4
1.1.6. Tanimlar ve Ki1saltmalar...........cceoeiiiiiiiiieieeeee e 4
BOLUM 2 ...ttt 6
2.1. FINANSAL YONETIM VE FINANSAL STRATEJILER .......cccvvumiuririrerinerneiererereneeene 6
2.1.1. Finansal Stratejiler Ile ilgili Temel Kavramlarin Incelenmesi.............ccoovvvevveruerenensae. 6
2.1.1.1. Finans ve Strateji Kavramlari..........cccccceeeviiviieniienienieniecieereereesreesiee e snesene v enns 6
2.1.1.2. Finansal Planlama ............coccoiiiiiiiiiiiieee ettt 8
2.1.2. FINANSAL YOMETIIM ....uviiiiieiiiieeiiieciee ettt ettt e vt et eeeaveeeateeetreeeaveeesseessseeensneesareaans 8
2.1.2.1. Finansal YOnetimin AMAGIArT .........ccocooviiiiiieiiiceiee ettt e e 10
2.1.2.2. Finansal Kararlar..........cccooooiiiioiiiieee e 11
2.1.2.2.1. Kisa Donemli Finansal Kararlar..........ccccceeviiiiieiiienncieerie e 11

VIl



2.1.2.2.2. Uzun Donemli Finansal Kararlar ..........ccccceceuvuvvvvvveeiierereeeeeeeereereeeereeeeeeeeeeeeee 11

2.1.3. Stratejik FInans YONELIMI .....c.ceceerieiiriiieieeieeieesice sttt eie ettt e siee e sbe e seees 11
2.1.3.1. Finansal Strateji Kavrami..........c.ccoecveiiienierienienieeiecieeee e 11
2.1.3.1.1. Finansal Stratejilerin Kapsami ve Temel OzelliKIeri .........ocoovevevevererereveeennne. 13
2.1.3.2. Finansal Stratejilerin Olugturulmast........cc.cccververerrecrieneenienie e ere e esreeseeesevenenes 13
2.1.3.3. Finansal Stratejinin BOYULIAT .........cccocieiiiiiiniiiieeeeeeee e 14
2.1.3.4.1. Finansman Stratejileri ........ccovereerienerienienieniesie sttt 15
2.1.3.4.2. Yatirim SHrateileri ....evereereereneeienieeieeiesiese ettt 18
2.1.3.4.3. KArIIK Srateileri ....ooereerierenieiesienieeiesieeee et 19
2.1.3.4.4. Maliyet Sratejileri .....cccereereerereeieiinieiesieeee ettt 19

2.2. PERFORMANS VE FINANSAL PERFORMANS ........coooiviiieeriereeieeeeieeceereseae e, 20
2.2.1. Performans Kavrami ..........cooeeiiiiiiiiiiieeeeeeeee ettt e 20
2.2.2. Performans Anlayiginin Tarihsel GeliSimi.........cccccvveeriiiiiiieeiiieeriee e 21
2.2.3. Performans GOSEIZRIETI.......ccuiiuieiierieerieiie ettt sttt ettt e s e snee s 23
2.2.4. Performans OIGUMI ...........ocoovoiieieeeeeeeeeeee e en s s enens 26
2.2.4.1. Performans OIgUmil KAVIAMI .......oovovieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 26
2.2.4.2. Performans Ol¢iimiiniin Onemi ve Gerekliligi............cocovveveveeveereeeeeeieeeeeeenans 27
2.2.4.3. Performans Ol¢iimiiniin Amaglar1 ve Basart Kosullart.............ccococoevvveveveveennne. 29
2.2.4.4. Genel Performans Olgim TeKniKIer .......c.o.oveveveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 30
2.2.5. Finansal PerfOrmans. ........cceoiiiiiiiiiiieieeieei ettt ettt e 31
2.2.5.1. Finansal Performansin Ortaya Cikis1 ve Tarihsel Gelisimi..........ccoeeeerieverneennen. 31
2.2.5.2. Finansal Performansin Ol¢iimiinde Kullanilan TeknikIer................ccoovevevevnnnenen. 32
2.2.5.2.1. Oran ANALIZI ..cc.eeiveeiieneiiieiieee ettt s e e 32
2.2.5.2.2. Net BUZUNKU DEGeT......ueiiiiiiiiiiiniieiiee ettt siee st siaeesiressteesineesabeesaveas 33
2.2.5.2.3. 10 KAITIK oottt ettt nns 33
2.2.5.2.4. Iskonto Edilmis Nakit AKIMIATT .....c.c.cveveveveeieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeee s 33

IX



2.2.5.2.5. ATHK KT oottt 34
2.2.5.2.6. Ekonomik Katma DeGer.........cceceevirireiniiiinieereeeee et 34
2.2.5.2.7. Pazar Katma DEZeTi .....cecoeevverireeieiireeeesesee e 35

2.3. TURIZM ENDUSTRISI VE TURiZM ENDUSTRISINDE YER ALAN ISLETMELER. 35

2.3.1. Turizm ENAUSIIIST...ccueeuteiiriieierieit ettt sttt st 35
2.3.2. Turizm Endiistrisinde Yer Alan ISIetmeler ............cooueveueuiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 36
2.3.2.1. Konaklama ISIStMEIEr .........c.euveveveeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt 36
2.3.2.2. Yiyecek-Igecek ISIetmeleri............coovevivevrceeeieeieieeee e 37
2.3.2.3. Seyahat ISIetMELEri. .........ooevevveeeeeeeeeeeeeee e 37
2.3.2.4. EElence ISICtMEIETi. ........o.oevevevieeeeeeeeeeeeeeeee e 38
2.3.2.5. AISVEris ISIEIMEIETI .......ouoeieieeeceeeeeeeeeeeeeeee e 38
2.3.2.6. Ulastirma ISIEtMEIETi..........o.oieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 39
2.3.3. Tiirkiye’deki Sivil Havacilik Sektorii ve Havayolu Sirketleri ........ccocevvvieienenenne. 39
2.3.3.1. Sivil Havacilik Kavrami ve Tiirkiye’de Sivil Havaciligin Tarihsel Geligimi ........ 39
2.3.3.2. Havayoltu SIrKELIETT ......eecuieeieiieiieeie ettt st 43
e T TR B\ 1 1 1< AR OO PTPSRPRR 43
2.3.3.2.2. FIEEDITA ..ottt s e e e 44
2.3.3.2.3. ONUL AL ottt ettt ettt ettt b e b e beesbeesbeesbeesanesanenane 44
2.3.3.2.4. Pegasus Havayollari......cccccevriiinieinieeiiieenieesieesiee et sve e st 45
2.3.3.2.5. SKY AGITINES...ceitiiiiitiiiteniee sttt ettt e ste e st esaae e s aaeesabeesbaeenaeen 45
2.3.3.2.6. SUN EXPIESS..ciiicuiiiiiiiiiiieiieeiiiteeniteesteesieesieeestteesiteesteessbeeessaeessseesssessnssesnsees 46
2.3.3.2.7. TallWind AIrliNes .....coocveriiriiiiiiieeeeeeee e e 47
2.3.3.2.8. Tlrk Hava Yollart (THY) .coovceiiiiiiiiinieeeieeee ettt 47
BOLUM 3 ..ottt 48
301 YONTEM..cocoiiicicicieie ettt 48

FINANSAL STRATEJILERIN FINANSAL PERFORMANSA ETKISI: HAVAYOLU
YOLCU TASIMA ISLETMELERINDE BIR ARASTIRMA ........cocoovoiiieeeeeieeeeeeeenennns 48

X



3.1.1. AraStirmanin ATNACT .....cceeevveeeeriieeeeeireeeeetteeeestteeeesereeeeesseeesesseeesanssseesassseessssseeens 48

3.1.2. Arastirmanin Y ONteIMi......c..eeereeeeueieereeeetreeereeeeteeeeereeeeteeeereeeereeesseeeesseesssesensseesneeas 48
3.1.2.1. Nitel Arastirma YONTEMI....ccccureeeeireeeeiireeeeiieeeeeitreeestreeesssreeessssseesssseeessssess 49
3.1.2.1.1. Nitel Arastirma Yonteminin OzelliKIeri.........cvovevevvveveevereriveeeeeeeeeeeenans 49

3.1.2.1.2. Nitel Arastirma Y ontemlerinin Gii¢lii ve Zayif Yonleri .......cccoevvevenveennnnn. 50

3.1.2.1.3. Nitel Arastirma Yonteminin Amaglari........cccceeecveeieiiiieeiiiiiee e, 51

3.1.3. Arastirmanin Alaninin(Evren/Orneklem) Belirlenmesi.............cocoovevveeeevevevevecennen. 52
3.1.4. Veri Toplama ATACL.......cocuiiiuieriieeiieeie ettt ettt et ettt s e e st sneeeteeseeseesseens 53
3.1.4.1. GOTUSME TEKNIGI. . eveeueeririieieriieieeieste sttt ettt et s sresbe et nbe 53
3.1.4.1.1.GOTUSIME TUILEIT ..veevieiieiieeiieieeie ettt s st 54

3.1.4.1.2. Gortisme Tekniginin Gliglii ve Zay1f YOnIeri ......cevevevvevcverceerieriiesiiesnenn 55

3.1.4.1.3. Gorlismede Kullanilan Soru Formunun Olusturulmast..........cceceeveeervennenns 56

3.1.5. Nitel Arastirmalarda Gegerlilik ve GUVenirliK...........ccoovverieriieniienciiecieceeeeeeniene 56
3.1.6. Verilerin TOPIANMAST .......c.ccovieviieriieiiiiiieieeieeseeseesresreebeeteesseesesesssesseesseessaesseens 58
3.1.7. Verilerin ANAIZi.....coo.eeiiiiiiiiieieeeee ettt ettt 58
4.1.BULGULAR VE YORUMLAR .......cooi ittt ettt ettt st nas 66
4.1.1. Betimsel ANaliz SONUGIATL..........cccoviiiiiiiiii it 66
4.1.2. VZA SONUGIATT ..ottt et e e et e e et e et eeaeeeenneas 85
BOLUM 5 ...ttt 88
5.1. SONUCLAR VE ONERILER .........coiiiiitiiiieeeeeee ettt 88
511 SONUGIAL ..ottt et e e et e e eateeeeteeeeaeeeeteeeeaeeeenaeans 88

5. 1.2  ONEIILET ..ottt renaes 93

6. KAYNAKGCA ...ttt ettt ettt ettt e e e b e e st essesseessensesssenseeseessesseessensesseensansens 95
T EKLER ..ottt ettt ettt ettt e b et be e ae e e 107

Xl



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 2.1.: Finansal Yonetim Geli$im STUIECI........ooiiiiiiiiiiiiiiieccciiee et e 9
Tablo 2.2.: Havayolu Isletmeleri IStatiStIKIET................covrueverereeeececeeeeeeeeeececeeiee e 41
Tablo 2.3.: Yolcu Trafigi (Gelen-Giden) ..........cccveveerieiieeiierieesieeseeereeve e ereesseesenesesessneesnes 42
Tablo 3.1.: Nitel Arastirma Yontemlerinin Gliclii ve Zayif Yonleri......cccocovvevviiviiencieeecieeennen. 51
Tablo 3.2.: Nitel Arastirmanin Gegerligi ve Giivenirligi icin Gerekli Onlemler ........................ 57
Tablo 3.3.: Girdi-CiKt1 UNSUIIATT ......oooiiiiiiiiiiii et et e 65
Tablo 4.1.: Finansal Strateji Kavrami ve Uygulanan Finansal Stratejiler............cccoevvevveviennnens 66
Tablo 4.2.: Finansal Performans Olciimiinde Dikkat Edilen Performans Kriterleri ................... 70

Tablo 4.3.: Isletme Faaliyetleri Sonucu Ortaya Cikan Finansman ihtiyacinin Karsilanmasinda

Uygulanan Finansman Stratejileri.........ccccuieriiiiiiiiiiieiiiecciieecieesiee et sveeeieeesveeeveeeseveessveeenes 72
Tablo 4.4.: Oz Kaynakla Finansman YONtemIEri. .............ocoooevevveererueueeeeerececeeeeseseeesesseseesenenans 73
Tablo 4.5.: Finansman Ihtiyacini1 Karsilarken Dikkate Alman Unsurlar ..............cccccovevevrunnnee. 75
Tablo 4.6.: Yatirim Yapilirken Dikkate Alinan Unsurlar ...........cocooeeiiieniniieieneeeeeeee 77
Tablo 4.7.: Karlihg1 Artirmak I¢in Uygulanan Finansal Stratejiler ............ccocoovvvvevveeuevieennnn. 79
Tablo 4.8.: Maliyetleri Diisiirmek Igin Uygulanan Finansal Stratejiler...........cccoccoeveververnnnnne. 81
Tablo 4.9.: Finansal Stratejiler Ile Finansal Performans [liskiSi...........coccooevevrueveieverceceieenn. &3
Tablo 4.10.: EtKinlik SKOTIAIT.......cccoeiiiiiiiieee et 86
Tablo 4.11.: Potansiyel Iyilestirme ve Potansiyel Iyilestirme Oranlari .............cccocccoveveuereuenncne. 87

Xl



SEKILLER LISTESI

Sekil 2.1.: Finansal Stratejinin OIUSUMU .........ccooviiiiiienieeiieieeie e 14
Sekil 2.2.: Finansal Strateji Boyutlar ..........ccccooiiiiiiiiiniiiiiccecceceee 15
Sekil 2.3.: Performans GeliSim STUIECT ........eeeeeeiuiieeieiiiiee et 23
Sekil 2.4.: Turizm Uriinii Dagitim STUIECH..........ovvvieiieeeeeee et 38

Xl



BOLUM 1

1.1. GIRIS

Isletmeler finansal performanslarini gelistirmek igin finansal stratejilerini
secerken bircok konuya 6nem vermekte ve finans odakli stratejilerin se¢iminde cesitli
dlgiitleri géz oniinde bulundurmaktadirlar. isletmeler mevcut durumlarini analiz ederek
belirledikleri stratejiler dogrultusunda yeni finansal planlar yapmaktadirlar. Daha sonra
cari donemde uygulamaya konulan bu planlarin yaptig1 katki cari ddonem sonunda mali
tablolara yansimaktadir. Mali tablolara iliskin yapilacak analizler bu planlarin
etkinligini ve verimliligini ortaya koyabilmektedir. Bagka bir ifadeyle bu sonug
isletmelerin performanslarini yansitabilmektedir. Performans, isletmenin ne durumda

oldugunu gosterdiginden yoneticiler i¢cin ¢ok dnemlidir.

Performans Olgiimlerine bakildiginda daha ¢ok oran analizlerinden
yararlanildig1 goriilmekte, fakat performans olgiimiinde kullanilan yeni teknikler de
artmaktadir. Ornegin, Kaplan ve Norton’un (1992) gelistirdigi ¢ok boyutlu bir 6lgek
olan Balanced Score Card’m (Dengeli Olgiim Kart1) énemli bir performans 6l¢iim

teknigi oldugu diisiiniilmektedir.

Farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler rekabet unsurunu dikkate alarak
degisik stratejiler belirlemektedirler. Ozellikle rekabetin yogun oldugu bir sektdr olan
havayolu sektoriinde faaliyet gdsteren havayolu yolcu tasima isletmelerinin, havayolu
ulasimma iligkin pazardan pay alabilmeleri igin stratejilerini saglam temellere
dayandirmalar1 gerekmektedir. Bu stratejiler s6z konusu isletmenin, kar elde etme,
isletme degerini yiikseltme, varligin1 koruyabilme ve siirdiirebilme gibi temel

amaglarini gerceklestirmek i¢in 6nem arz etmektedir.



1.1.1. Arastirmanin Problemi

Havayolu yolcu tasima sirketlerinin uyguladiklar1 finansal stratejileri
belirledikten sonra bu stratejilerin sirketlerin finansal performanslarina etkilerini 6lgmek

bu arastirmanin problemini olusturmaktadir.
1.1.2. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin temel amaci, isletmeler agisindan finansal stratejinin dnemine
vurgu yaparak, havayolu tasima sirketlerinin tercih ettikleri finansal stratejiler ile

finansal performanslari arasindaki iligskiyi 6lgmektir.
Bu temel amacin yaninda havayolu yolcu tasima sirketlerinin;

. Mali agidan mevcut durumlarini analiz etme,

o Finansal strateji kavramu ile ilgili diislincelerini tespit etme,

o Finansal strateji tercihlerinde dikkat ettikleri hususlar1 irdeleme,

o Finansal performans dl¢timiinde kullandiklari kriterleri belirleme,

. Finansal performanslarini gelistirmeleri i¢in 6neride bulunma seklinde alt

amaglar da bulunmaktadir.

1.1.3. Arastirmanin Onemi

Isletmeler finansal durumlarm analiz ederek finansal stratejilerini
belirlemektedirler. Daha sonra uygulamaya konulan finansal stratejilerin meydana
getirdigi etki, donem sonu isletmelerin mali tablolarina yansimakta ve bu mali
tablolarda yapilacak olan analizin sonucu, uygulanan finansal stratejilerin etkinligini ve
verimliligini ortaya koyabilmektedir. Finansal stratejiler ile ilgili yapilan ¢aligmalara
bakildiginda, konunun 6zellikle yabanci literatiirde kapsamli bir sekilde irdelendigi
goriilmiistiir. Randoy vd. (2001), Corporate Financial Strategies for Global
Competitiveness (Kiiresel Rekabet icin Sirket Finansal Stratjileri), Stonham (2000) BP
Amoco: Integrating Competitive and Financial Strategy. Part One: Strategic Planning in
the Oil Industry (Rekabet ve Finansal Stratejilerin Birlesimi. Birinci Boliim: Petrol
Endiistrisinde Stratejik Planlama), Stonham (2000) BP Amoco: Integrating Competitive

and Financial Strategy. Part Two: Financial Strategy and Valuation Measurement



(Rekabet ve Finansal Stratejilerin Birlesimi. Ikinci Boliim: Finansal Strateji ve Deger
Olgiimii), Wahlund ve Gunnarsson (1996) Mental Discounting and Financial Strategies
(Ruhsal iskonto Etme ve Finansal Stratejiler) calismalar1 finansal stratejiler ile ilgili
ornek caligmalar niteligi tagimaktadir. Fakat bu calismalarda finansal stratejilerin
finansal performansla iligkisinin ortaya konuldugu bir bulguya rastlanilmamistir. Neves
ve Lourengo’nun 2009 yilinda yapmis oldugu “Using Data Envelopment Analysis to
Select Strategies That Improve The Performance of Hotel Companies” (Veri Zarflama
Analizini Kullanarak Otel Isletmelerinin Performansim Gelistiren Stratejilerin Segimi)
adli ¢alisma arastirma konusuna ¢ok yakin olmakla birlikte arastirmanin ¢ikis noktasi

olma 6zelligini tagimaktadir.

Glinlimiiz rekabet kosullarinin etkin bir performans yonetimini gerektirdigi
diisiiniilmektedir (Kiling vd., 2008) Performans &lgiimlerine bakildiginda uzun yillar
boyunca oran analizlerinden yararlanildig1 goze carpmakta (Biilbiil ve Kose, 2009),
performans 6l¢iimii ile ilgili gelistirilen ¢ok boyutlu performans 6l¢iim teknikleri de her
gecen giin gelismektedir. Bu tekniklere 6rnek olarak; Atkinson ve arkadaslarinin (1997)
gelistirdigi, “The Stakeholder Scorecard” (Paydas Olgiim Kart1) modeli, Lynch ve Cross
(1991), tarafindan gelistirilen “The Performance Pyramid System” (Performans
Piramidi Sistemi) modeli, Kaplan ve Norton (1992) “Balanced Score Card” (Dengeli
Olgiim Kart1) modeli gibi teknikler gosterilebilir (Agca ve Tunger, 2006).

Bu tezde isletmelerin finansal stratejilerinin finansal performansa etkisi
arastirilmistir. Finansal stratejiler isletmelerin finansal yol haritalar1 olmakta, finansal
performans ise finansal ama¢ ve hedeflere ne derece ulasildigini gostermektedir.
Finansal strateji ve finansal performans birbirini tamamlamaktadir. Bagka bir ifadeyle,
uygulanan finansal stratejilerin ¢iktis1 finansal performanstir. Bu iki unsurun iligkisi
yeni finansal stratejilerin belirlenmesi ve finansal anlamda hangi hedeflere ulasildiginin

bilinmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
1.1.4. Arastirmanin Sayiltilar

Arastirmanin sayiltilar1 su sekilde belirtilmistir:



e Arastirmaya katilan sirketlerin gelecege doniikk finansal stratejiler
belirledikleri varsayilmstir.

e Arastirmaya katilan st diizey yoneticilerin  goriigme  sorularini
cevaplayabilecek diizeyde bilgi ve deneyime sahip olduklar1 kabul edilmistir.

e Arastirmaya katilan iist diizey yoneticilerin finansal stratejileri belirlemede

etkin rol oynadig1 varsayilmistir.
1.1.5. Arastirmanin Simirhliklar
Arastirmanin siirliliklart su sekilde belirlenmistir;

e Havayolu sirketleri lizerine yapilan bu arastirmanin en 6nemli kisiti; konu
ile ilgili 6nceden hazirlanmig bir goriisme formuna ulasilamamasidir.

e Arastirma, sadece havayolu sirketlerindeki iist diizey yoneticilerin katilimi
ile sinirhidir.

e Arastirma evreninde yer alan isletmelerin bir kismimin veri paylagimini
kabul etmemesi de arastirmanin sinirliliklar1 arasinda bulunmaktadir.

e Ayrica zamanin yetersizligi de sinirlayici unsur olarak rol oynamustir.
1.1.6. Tamimlar ve Kisaltmalar

Bu kisimda arastirmada gecen 6nemli kavramlarin tanimlamalar1 yapildiktan
sonra arastirmada kullanilan kavramlarin kisaltmalar1 agik bir sekilde yansitilmaya

calisilmaktadir.
1.1.6.1. Tanimlar
Finans: Fon ve sermaye saglamaya yonelik ticari etkinliktir.

Strateji: Isletmenin biitiin finansal ve beseri kaynaklarmi uyum icinde yoneten ve

faaliyete geciren bir unsurdur.

Finansal Strateji: Hissedarlarin refahinin maksimizasyonu i¢in temel olan yatirim ve

finansman kararlarini belirleyen sirket stratejisinin bir unsurudur.



Performans: Belli bir donem sonunda elde edilen ¢ikti/sonuca gore isletme amacinin

yerine getirilme derecesidir.

Finansal Performans: Isletmelerin finansal pozisyonunun, yatirrmlarinmn giivenliginin

ve riskinin degerlendirilmesidir.

Veri Zarflama Analizi: Benzer girdiler kullanarak ¢ikt1 ya da ¢iktilar ortaya koymakla,
sorumlu karar noktalarmin goreceli etkinliklerini degerlendirmek i¢in kullanilan ve

dogrusal programlama tabanli bir yontemdir.
1.1.6.2. Kisaltmalar

VZA: Veri Zarflama Analizi

THY: Tiirk Hava Yollari

NBD: Net Bugiinkii Deger

CO: Cari Oran

KVB: Kisa Vadeli Borglar
A: Aktifler

0O: Oz Kaynaklar

SMM: Satlan Mallar Maliyeti
AK: Aktif Karlilig1

NKM: Net Kar Marj1



BOLUM 2

2.1. FINANSAL YONETIM VE FINANSAL STRATEJILER

Bu boliimde finansal strateji kavramina iligkin literatlir taramasinin sonuglari
bulunmaktadir. Oncelikle finansal stratejiler ile ilgili temel kavramlar tanimlanmis daha

sonra ise finansal strateji kavrami agiklanmustir.
2.1.1. Finansal Stratejiler ile Ilgili Temel Kavramlarin incelenmesi

Finansal strateji kavraminin agiklanabilmesi i¢in bu kavrama iligskin diger
kavramlarinda tanimlanmasi gerekmektedir. Finansal stratejinin tam anlamiyla
kavranabilmesi i¢in dncelikle finans ve strateji kavramlar incelenmis ve daha sonra bu

iki kavramin birbirleriyle iligkisi irdelenmistir.
2.1.1.1. Finans ve Strateji Kavramlari

Finans kavrami, yatinm ve faaliyet donemlerinde isletme i¢in gerekli olan
fonlarin en uygun kosullarda ve miktarda tedarik edilmesi, tedarik edilen fonlarin
isletmelerin varligini siirdiirmeleri i¢in kullanilmasi ve bu amaclara yonelik alinan

kararlarin biitiinii seklinde tanimlanmaktadir (Usta, 2008).

Buna gore finans, para ve parayi temel alan araglar, tasinir degerlerin tamami
ve bunlar1 yoneten bir bilim olarak adlandirilmakta, finansman ve finansman yonetimi,

finans biliminin en temel konularindan biri olarak kabul edilmektedir (TSPAKB, 2008).

Finansman, isletmenin gereksinim duydugu kaynaklarin saglanmasi ve
bunlarin isletme degerini maksimize edecek alanlara yonlendirilmesi anlamina
gelmektedir. Buradaki asil amag, isletme degerini artiran kararlar ile hisse senedi
degerinin yiikseltilmesidir (Kiigiikaltan ve Eskin, 2008). Bunun basarilabilmesi i¢in kar
ile risk dengelenerek finansal planlama, varliklarin yonetimi ve isletmenin gereksinim
duydugu fonlarin saglanmasi seklindeki ii¢ fonksiyonun da yerine getirilmesi

gerekmektedir (Akgiig, 2009).



Strateji kavraminin tanimlanabilmesi icin bu kelime ile anlam karmasasina
neden olan birtakim kavramlarin bilinmesi gerekmektedir. Bu kavramlarin belli baslilari
misyon, vizyon, hedef ve amactir (Eren, 2010). Isletmenin misyonu, isletmenin varolus
nedeni ve strateji belirleme siirecinin baslangi¢ noktasi olarak kabul edilirken,
isletmelerin vizyonu, gelecekte isletmenin olmasini istedigi durum olarak kabul
edilmektedir. Isletmelerde misyon ve vizyon belirlendikten sonra, stratejilerine yon

verecek, amaclar ve hedefler belirlenmelidir (Ulgen ve Mirze, 2004).

Isletmenin amaglari, isletmenin ulasmak istedigi uzun dénemli sonugclardir.
Isletmenin hedefleri ise, amagclara ulasmak igin gereken kisa donemli asamalardir.
Stratejiler, tespit edilmis amaglara ulasmak i¢in olusturulan araclardir (Karabulut,
2005). Olsen ve arkadaglari (1998) strateji kavramini, uygulanan biitiin rekabet
yontemlerinin bir bilesimi olarak tanimlarken, Ogilvie (2009), isletme kaynaklarinin
etkin ve verimli bir sekilde kullanimini amaclayan eylemler biitiini seklinde

tanimlamaktadir.

Finans kavramn M.O. 1000°li yillarda Filozof Thales tarafindan satin alinan
opsiyon sdzlesmesine, sonrasinda ise M.O. 1800’lii yillarda ilk kez Babil Kralligi’'nda
Hammurabi yasalari ile diizenlenen bilesik faiz hesaplamalarina dayanmaktadir (Ceylan
ve Korkmaz, 2008). Strateji kavraminin ise eski Yunan Generallerinden Strategos’a

kadar uzandig belirtilmektedir (Dinger, 2007).

Bu iki disiplinin ortak noktast olan planlamanin yaklasik 50 yillik bir gegmise
sahip oldugu belirtilmektedir (Avder, 2006). Finansal planlama, finans fonksiyonlarinin
bir unsuru olarak kabul edilirken (Ozdemir, 1997), planlama, stratejinin {ic asamas1 olan

planlama, uygulama ve denetim agamalarindan biridir (Aktan, 1998).

Strateji, isletme varliklarinin etkin bir sekilde yonetilebilmesi icin isletmenin
finansal degerini maksimize eden rekabet yontemlerine ihtiya¢ duymaktadir (Olsen vd.,
1998). Isletmelerin degerlerini artirabilmeleri uygulayacaklar1 stratejilerle yakindan
iliskilidir. Isletme degerinin maksimize edilmesi ise isletmenin uzun vadeli karliligina
baglidir. Baska bir deyisle stratejinin karlilig1 etkilemesi ayni1 zamanda deger artisini

saglamaktadir (Gerber, 2011).



Isletmelerin aldiklar1 finansal kararlar isletmenin degerini etkilemektedir.
Aliman kararlarin temeline bakildiginda hissedarlarin refahinin artirilmasi ile ilgili
amaglar gozetilmektedir (Tiirko, 2002). Eger sirket stratejisinin amaci hissedarlarin
servetini maksimize etmekse isletmelerin finansal kararlari gibi stratejik kararlar1 da

isletme degerini etkilemektedir (Hill, 2009).
2.1.1.2. Finansal Planlama

Finansal yoOnetimin gelecege iliskin tahminlerine dayanan plan, gelecekte
ortaya ¢ikmasi muhtemel hatalarin Oniine gecilmesini saglamaktadir. Her ne kadar plan
yapilarak biitlin hatalarin Oniline gegilemese de biiyiikk cogunlugunun Onceden

Onlenebilecegi sdylenebilmektedir (Tiirko, 2002).

Finansal planlama, isletmelerin faaliyet siireci igerisinde meydana gelecek tim
fon giris ve ¢ikislarini 6nceden belirlemeye yarayan bir islemdir. En temel amaci ise fon
giris ve cikiglar1 arasindaki zaman uyumunu saglayarak genel finansman dengesini
korumaya caligmaktir (TSPAKB, 2008). Finansal planlamanin islevi sadece plan ve
biitce yapmak degil, kontrol siireci sonunda meydana gelen sapmalar1 analiz ederek

gereken Onlemlerin zamaninda alinmasini saglamaktir (Akgiic, 2009: ).
2.1.2. Finansal Yonetim

Diinyada yasanan ekonomik gelismeler finansal yonetim disiplininin ortaya
cikmasint ve gelismesini saglamistir. Giiniimiize kadar geliserek ilerleme kaydeden
finansal yOnetimin ortaya ¢ikma siirecine bakildiginda bu siirecin 1930’lu yillarin
oncesine dayandigin gériilmektedir (Ozdemir, 1997). Tablo 2.1.’de bu gelisme siireci

donemler halinde yansitilmaktadir.



Tablo 2.1.: Finansal Yo6netim Gelisim Siireci

Donemler Gelismeler

Cesitli hisse senetleri ve tahvillerin sermaye piyasalarinda bazi
1930 Oncesi  diizenlemeler  dogrultusunda  belli  isletmeler  tarafindan
¢ikarilmasina baslanmasi,
Finansal olaylar1 tanimlama ve bagskalarimin goziiyle anlamayi

1940’ Yillar e .
vurgulayan bir donemin baglamasi,

1950°1i Yillar Islet{nelgrlr} kayflak yonp‘ummden cok aktif (varlik) yatirnmlarina
ve yonetimine yonelmesi,

1960°L Yillar Temel igletme kararlar1 alinmasindan ¢ok daha teorik (kuramsal)

gelismelerin yasandigi bir donem olmasi,

Temel finans teorilerinin tekrar gézden gegirilmesi ve bu teorileri
1970’li Yillar  destekleyici igerikte uygulamaya doniik ¢alismalarin yapildig: bir

donem olmasi,

Cesitli finansal kararlarin alinmasi ve finans alaninda birtakim
1980’li Yillar  arastirmalarin yapilmasinda bilgisayar kullaniminin yayginlagtigi

bir dénem olmasi,

Bilgisayar olanaklarindan yararlanmanin daha da artmasi ve
1990’h Yillar  bilgiye ulasmada ag sistemlerinden biiyiik Olciide yararlanilmasi

giindeme gelmistir.

(Kaynak: Ozdemir, 1997: 3-4)

Finansal yonetim, isletmenin ihtiyag duydugu fonlarin saglanmasi, korunmasi
ve etkin olarak kullanilmasi seklinde tanimlanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2009).
Fakat degisen ve gelisen ekonomi karsisinda finansal yonetimin tanimi da degisiklik
gostermektedir. Buna gore finansal yonetimi, isletmenin minimum riske katlanarak
ortaklarin refah diizeyini maksimum kilacak sekilde ihtiya¢ duyulan fonlarin
belirlenmesi, bulunmasi, korunmasi ve etkin bir sekilde kullanilmasi olarak tanimlamak

miimkiindiir (Hill, 2008; Biiker vd., 2009).

Bagka bir tanima gore ise finansal yonetim, finans y0neticisinin isletmedeki
gorevleriyle ilgilenen bilim dalidir. Finansal yonetici ise fon ihtiyacinin tedariki,
finansal planlama, satis politikalarinin tespiti, biiylik harcamalarin ve yatirim
kararlarinin degerlendirilmesi, isletme sermayesi politikalarinin tespiti, finansal riskin

yonetimi ve diger finansal olaylarla ilgilenen kisidir (Okka, 2009).
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2.1.2.1. Finansal Yonetimin Amaclari

Finansal yonetimin {i¢ temel amacinin bulundugu ve bu amaglarin isletme

amagclari ile ayn1 dogrultuda oldugu séylenmektedir (Ozdemir, 1997).

e Isletmenin yatirimlari icin gerekli olacak varliklarin segimi,

e Bu varliklara yatirilacak olan toplam fon miktarinin belirlenmesi,

e Bu yatirilacak fonlarin nasil ve hangi kaynaklardan saglanacaginin
kararlastirilmasidir.

Fakat ekonominin degigmesi isletmelerde finansal yonetimin temel amacinin
da degismesine neden olmustur. Buna gore, temel amag¢ ortaklarin refah diizeyinin
yukseltilmesidir (Tiirko, 2002; Akgii¢, 2009). Bu amaca ulasmak i¢in su amagclarin
gerceklestirilmesi gerekmektedir (Biiker vd., 2009).

e Karin maksimize edilmesi,
e Hisse basina karin maksimize edilmesi ve
e Isletmenin piyasa degerinin maksimize edilmesidir.
Bunlarin disinda Okka (2009), eserinde finansal ydnetimin amaglarini su

sekilde siralamaktadir:

1. Ortaklarin refahin1 maksimize etmek (hisse senetlerinin pazar degerini
maksimize etmek suretiyle, ortaklarin isletmedeki paylarmin degerini
maksimize etmek),

2. lsletmenin maliyetlerini minimize etmek,

3. Isletmenin karini maksimize etmek

4. Yoneticilere ve calisanlara saglanacak imkanlar1 ve odiilleri maksimize
etmek,

5. Rekabette basarili olmak,

6. Devamli olarak sabit bir bilylime hizin1 ger¢eklestirmek,

7. lIsletmeyi finansal zararlardan ve iflastan korumak,

8. Daha az vergi 6demek,

9. Is ahlaki konusunda titiz ve basarili olmak,

10. Sosyal sorumluluklar: yerine getirmektir.
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2.1.2.2. Finansal Kararlar

Finansal yonetici tarafindan verilen finansal kararlarda hissedarlarin refahi
baska bir ifadeyle isletmenin piyasa degerini maksimize etme amact bulunmaktadir. Bu
amagcla alinan finansal kararlarin neredeyse hepsi isletmenin nakit akimlarini karliligini
ve riskini etkilemektedir (Tiirko, 2002). Alinan bu kararlar, kisa dénemli finansal

kararlar ve uzun dénemli finansal kararlar olmak {izere iki baglik altinda toplanmaktadir

(Okka, 2009).
2.1.2.2.1. Kisa Donemli Finansal Kararlar

Isletmenin pazar degerini maksimize edebilmesi i¢in mamul/hizmet iiretmesi,
bunlar pazarlayarak nakde cevirmesi ve bu islemlerle ilgili faaliyetleri devamli bir

stire¢ haline doniistiirmesi gerekmektedir (Okka, 2009).
2.1.2.2.2. Uzun Donemli Finansal Kararlar

Yeni bir isletmenin agilabilmesi i¢in sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
isletme ilerde biiyiimek isterse daha biiylik bir sermaye gereksinimi ortaya ¢ikmaktadir.
Ihtiya¢ duyulan bu fonlar birgok farkli kaynaktan, ¢ok farkli sekillerde tedarik
edilebilmektedir. Bununla beraber biitiin bu sermaye 6z sermaye ve yabanci sermaye

seklinde ikiye ayrilmaktadir (Okka, 2009).
2.1.3. Stratejik Finans Yonetimi

Stratejik finans yonetimi, segilen stratejileri izleyerek belirtilen hedeflere
ulagmak i¢in varliklarin net bugiinkii degerini maksimize edebilmek ve sinirli sermaye
kaynaklarimin rekabet avantaji elde edebilmek i¢in kullanilmast seklinde

tanimlanabilmektedir (Ogilvie, 2009).
2.1.3.1. Finansal Strateji Kavram

Modern finans teorisini destekleyen sermaye piyasasi varsayimlarina ragmen
hissedarlarin refahinin maksimizasyonu, finansal yonetimin normatif bir gorevi olarak

kabul edilmektedir. Isletmeler bu gorevi gergeklestirebilmek igin uzun dénemli bir
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eyleme ihtiyag duymaktadir. Burada strateji devreye girmektedir. Finansal strateji
kavrami, hissedarlarin refahinin maksimizasyonu i¢in temel olan yatirim ve finansman
kararlarmi belirleyen sirket politikasinin bir unsuru olarak ifade edilmektedir. (Hill,
2009). Finansal strateji, finansal yonetimin kapsami igerisinde bulunan yatirim,
finansman ve kar pay1 dagitim kararlarini iceren ve stratejinin bir pargasi olarak kabul

edilen bir kavram seklinde ifade edilmektedir (Ogilvie, 2009).

Strateji, dnceden belirlenmis bir amaca veya amaglara ulasmak i¢in gerekli
parasal ve fiziksel kaynaklar1 elde etmeyi ve yonetmeyi saglayan bir eylemdir. Sirket
stratejisi, belirlenen hedeflere ulagsmak i¢in tasarlanan is stratejilerinin bir portfoytini
kapsayan genel bir eylem, uzun donemli bir plandir. Finansal strateji ise belirlenen
genel hedeflere ulagsmak i¢in gereken optimum finansman ve yatirim kararlarim

kapsayan stratejik planin bir par¢asidir (Hill, 20009).

Finansal strateji isletmelerin mevcut konumlarini daha iyi hale getirmek i¢in
isletmelere yardimci olmaktadir. Isletmeler biiyiiyebilmek icin uygun &zellikler tastyan
yatirimlar yapmay1 planlamaktadirlar. Bu nedenle bu tiir 6zel yatirimlarin objektifligini

destekleyecek finansal stratejiler hazirlamak esastir (Pavlicek, 2009).

Isletmeler mevcut durumlarmin analizini yaparak isletme profiline uygun
stratejiler belirleyebilmektedir. Isletmeler igin genel ve destekleyici stratejiler olmak

tizere iki temel finansal strateji bulunmaktadir (Gerber, 2011).

Genel Finansal Stratejiler:
o Sirket degerinin maksimize edilmesi
Destekleyici Finansal Stratejiler:

e Isletme sahibinin yatirrminin optimize edilmesi,

e Gelirlerin optimize edilmesi,

e Bor¢ almanin (kaldiracin) optimize edilmesi,

e Isletme sistemlerinden katma degerinin maksimize edilmesi,
e Harcamalarin minimize edilmesi,

e Vergilerin minimize edilmesi,
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¢ Beklenmedik olaylara kars1 zayifligin minimize edilmesidir.
2.1.3.1.1. Finansal Stratejilerin Kapsami ve Temel Ozellikleri

Finansal stratejilerin kapsaminda bulunan mali kaynaklar1 edinme ve

kaynaklar1 yonetme anlaminda temel olarak ii¢ finansal karara asagida deginilmektedir

(Ogilvie, 2009):

e Yatinm kararlari, hangi kit kaynaklarla projelerin karsilandigini
belirlemektir.

¢ Finansman kararlari, mali hedeflere ulagsmak i¢in en uygun finansmani elde
etmek ve galigma sermayesinin etkin bir bicimde yonetimi ile ilgilidir.

e Kar pay1 dagitim kararlari, bir igletmenin sahiplerine ne kadar ve ne siklikta

kar 6deneceginin belirlenmesi ile ilgilidir.
2.1.3.2. Finansal Stratejilerin Olusturulmasi

Isletmelerin finansal stratejilerini olusturabilmesi i¢in su sartlarin yerine

getirilmesi gerekmektedir (Ogilvie, 2009).

e Finansal acgidan igletmelerin hedeflerini belirlemek ve durumlarini
degerlendirmek.

e Yatirim, finansman ve kar payr dagitim kararlari arasindaki iliskileri
saptamak.

¢ Finansal strateji iizerindeki i¢ ve dis kisitlarin etkisini analiz etmek.

e Ekonomik ve ticari faktorler arasindaki potansiyel degisimi dikkate alarak
mevcut performansi degerlendirmek.

e Alternatif finansal stratejiler onermek.

e Yonetimin sirket birlesmeleri lizerindeki etkisini gostermektir.

Sekil 2.1.’de finansal stratejilerin olusturulma siireci anlatilmaktadir. Bu
sekilde de goriildiigii iizere finansal strateji isletme stratejilerinin alt basligi olarak

goriilmektedir.
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Sekil 2.1.: Finansal Stratejinin Olugumu

Isletm enin D15 Cevre Analizi

Anahtar paydaglarin Isletmenin ig
igletme ile ilgili gevre analizi
beklenti ve hedefleri I\ v /I
Miisterilerin analizi Ralciple-ﬂn analizi
ISLETME
STRATE Jisi
Igletme Tedarikgilerin
kaynaklanimn analizi
analizi ,..--T":
Anahtar pavdaslarn Fonksivonel Strateji Bakigyla
isletme ve Dig Cevre Analizi Fonksivonel strateji
fonksivonel strateji bakigiyla igletm enm
ile ilgili beldenti ve i¢ gevre analizi
hedefleri

Isletmenin Fonksivonel Stratejisi

2 SRS SR

Pazarlama Finansal Dhiger
stratejisl strateyi stratejiler

(Kaynak: Pavlicek, 2009: 1)

2.1.3.3. Finansal Stratejinin Boyutlari

Finansal strateji boyutlar1 hakkinda cesitli goriisler bulunmaktadir. Pavlicek
(2009) calismasinda, finansal stratejiyi dort boyut altinda toplamaktadir. Bunlar,
finansman stratejisi, yatirim stratejisi, kar payr dagitim stratejisi ve yasal iligkiler
stratejisidir. Sekil 2.2.’de yazarin bu dort boyut altinda topladigi finansal strateji modeli

yansitilmaktadir.
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Sekil 2.2.: Finansal Strateji Boyutlar

Finansal Strateji

Finansman . Kar Dagitim Yasal iliskiler
. Yatirim Stratejisi >, . .
Stratejisi Stratejisi Stratejisi

(Kaynak: Pavlicek, 2009: 2)

Ogilvie (2009) ve Hill (2009) ise; calismalarinda finansal strateji kavramini
finansman stratejisi, yatirim stratejisi ve kar payr dagitim stratejisi olmak iizere ii¢
baslik altinda toplamislardir. Bu arastirmada finansal stratejiler, finansman, yatirim,

karlilik ve maliyet stratejileri olmak {izere dort baslik altinda incelenmistir.
2.1.3.4.1. Finansman Stratejileri

Finansman, isletmenin gereksinim duydugu kaynaklarin saglanmasi ve
bunlarin isletme degerini maksimize edecek alanlara yonlendirmesi anlamina
gelmektedir. Amag, isletme degerini artiran kararlar ile hisse senedi degerinin
artirlmasidir (Kiigiikaltan ve Eskin, 2008). Bunun basarilabilmesi i¢in finansal
planlama, varliklarin yonetimi ve isletmenin gereksinim duydugu fonlarin saglanmasi

ile ilgili fonksiyonlarin yerine getirilmesi gerekir (Akgiig, 2009).

Isletmelerin kullanabilecekleri finansman tiirleri, kaynaklarina veya vadelerine
gore incelenebilir. Finansman tiirlerini kaynagina gore 6z kaynak ve yabanci kaynak,
vadelerine gore ise kisa, orta ve uzun vadeli olarak siiflandirmak miimkiindiir (Ceylan
ve Korkmaz, 2008). Oz kaynaklardan yapilan finansman ile yabanci kaynaklardan

yapilan finansman ayr1 nitelik tasidig1 gibi, isletme i¢inde ayr1 ayn 6zellik tasimaktadir

(Kiigtikaltan ve Eskin, 2008).

Literatiirde siklikla {izerinde durulan, finansal stratejilerden biri olan finansman

stratejilerinde dikkat edilmesi gereken nokta ne kadar ve ne oranda finansmanin
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gerekliligidir. Bu durum isletmenin finansal performansini etkilemektedir (Bayram,
2006). Yabanci kaynakla finansmanmi1 6z kaynakla finansmana goére daha az kullanan
isletmelerin finansal performanslarinin daha iyi oldugu bilinmektedir. Fakat isletmeler
maliyetleri dikkate almak kosulu ile bor¢tan kagmamali hatta bor¢glanmanin getirdigi

avantajlardan yararlanmalidir (Akgii¢, 2009).

Isletme yoneticisi finansal kaynaklara iliskin politikalar1 belirlemede, temel

kararlar1 alma durumundadir. Bu noktada 6n plana ¢ikan sorular (Akgiic, 2009):

e Isletme, bor¢lanma yoluyla kaynak saglamali midir? Isletme bor¢lanacaksa,
optimal sermaye yapisi, optimal bor¢-6z sermaye bilesimi ne olmalidir?

e Finansmanda yabanci kaynak kullanacaksa, kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar arasinda faiz bekleyisleri ve likidite ihtiyaci da goz oniinde tutularak nasil
optimal bilesim saglanmalidir?

e Finansman gereksiniminde 6z sermaye artirilacaksa, bunun ne kadarlik
boliimii oto finansman yoluyla ne kadar1 yeni sermaye artisi yoluyla saglanmalidir?

e Isletme yéneticisi bor¢ ve 6z kaynak olmak iizere iki ana finansal kaynaga
iliskin temel politikalarin belirlenmesinde ekonomik ve sosyal gelismelerden biiyiik
olgiide etkilenmektedir. Ornegin, faiz oranlarin yiikselmesi isletmenin borg/6z sermaye
oranin1 disiirerek 6z sermaye agirlikli bir finansman politikasin1 gerektirecektir.
Isletmenin finansal kaynaklarinin se¢iminde etkili olan faktorler; isletmenin bulundugu
sektoriin 6zellikleri, isletmenin 6zellikleri, yasalar, kredi kurumlarinin tutumlari olarak
siralanabilir.

e lsletme yoneticisi, cok sayida farkli finansman araglari arasinda se¢im
yaparken uygunluk, risk, maliyet, kontrol, esneklik ve zamanlama etmenlerinin
hangisine Oncelik verecegini de belirlemelidir. Orta ve kiigiik igletmelerin, alternatif
finansman kaynaklar1 arasinda se¢im yapma olanagi sinirliyken, biiyiik igletmeler her
tiirlii finansman kaynagindan yararlanabilmektedir.

Finansman stratejilerini alinan riskin derecesine gore korumali yaklagim,
muhafazakar yaklagim ve atilimci yaklagim olmak iizere {i¢ ana baglik altinda toplamak

miimkiindiir (Erding, 2008):
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Korumali Yaklagim: Uzun vadeli ihtiyaglarini uzun vadeli fonlarla karsilayan
isletmelerde nakit sikisikligina iligkin bir sorun yasanmamaktadir. Bu yaklagimda kisa
vadeli finansman mevsimsel dalgalanmalarda kullanildigindan isletmenin cari aktifleri
kendi kendine likidite saglayan bir konumda ¢alismaktadir. Korumali yaklagima gore
hareket eden isletmeler orta diizeyde kar saglamakta ve orta diizeyde risk ile

karsilagmaktadirlar.

Tedbirli Yaklasim: Bu yontemde risk unsuru az olmakta ve devamli olarak bir
ihtiyat payr bulundurulmaktadir. Gegici bir siire i¢in kisa vadeli bor¢ bulamayan
isletmeler bu yaklagim sayesinde faaliyetlerini siirdiirebilmektedirler. Bu yaklasimin

karlilig1 genel olarak daha diisiik olmaktadir.

Attlimct Yaklagim: Riske katlanmayr goze alan yoneticiler tarafindan tercih
edilen bu yontemde temel amag¢ karhilig1r arttirmak oldugundan ihtiyat pay1
birakilmamaktadir. Ihtiyat payr birakilmadigi icin isletme kisa vadeli bor¢ bulma

konusunda biiyiik bir sorun ile kars1 karstya kalabilmektedir.

Bu ti¢ yaklasim, ekonominin durumuna, isletmenin kredibilitesine, isletmenin
fon bulma imkanina, risk-getiri dengesine, fonlarin maliyetine ve yOneticinin riske
katlanma yapisina gore degisiklik gdstermektedir. Tedbirli yaklasimi destekleyen
isletmeler yiiksek oranda cari aktif elde edeceklerdir. Bunun sonucunda satislarinda
azalma yasayan ve kisa vadeli bor¢larini karsilama riski bulunan igletmelerin karliligi da
azalacaktir. Atilimci1 yaklagimi benimseyen isletmelerin kar1 artarken, kisa vadeli
borclarin1 karsilama riski artacak ve satislarinin azalmasi durumu da sz konusu

olabilecektir (Erding, 2008).

Yukaridaki agiklamalara bakildiginda en uygun strateji, likidite, risk ve
karliligin dengelenmis oldugu bir stratejidir. Ancak stratejinin belirlenmesi isletmeden
isletmeye, ayni isletme i¢inde yOneticinin yaklasimina veya zamana gore de farklilik
gostermektedir (Kiiciikaltan ve Eskin, 2008). Bunlarin disinda finansman stratejisi,
uygulanan ekonomik ve mali politikalara bagli olarak ekonomik konjonktiiriin yoniine

gore de degisiklik gostermektedir (Erding, 2008).
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2.1.3.4.2. Yatirnm Stratejileri

Yatirim kelimesi sozliikte bir ise yatirilan para olarak ifade edilmekte ve s6z
konusu is i¢in yapilan harcamalar yatirim sayilmaktadir. Yatirimin genel olarak tanimini
vermek gerekirse, paranin ya da mali varliklarin (makineler, stoklar, istirakler)
degerlenmesi i¢in harcanmasidir (Uslu, 1998). Yatirim, gelecekte saglanabilecek bir

fayda beklentisi ile sahip olunan kaynaklarin belirli alanlara aktarilmasidir (Senel,

2007).

Bircok yoneticinin tizerinde durdugu Onemli konulardan biri, yatirimlarin
verimliligidir. Muhasebe bakis acisina gore bir yatinmdan ne kadar fazla getiri
saglanirsa varliklar o kadar karli olmaktadir (Uslu, 1998). Ancak yapilan arastirmalar
elde edilen her gelir i¢cin daha az harcama yapan igletmelerin finansal performanslarinin
digerlerinden daha iyi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yiizden isletmeler yatirim
politikalarini, yeni sermaye harcamalarimi ve yatirim kararlarini iyi degerlendirmek

durumundadirlar (Bayram, 2006).

Yatirim stratejilerinin mevcut kit fonlarin optimal kullanilmas: ile ilgili alinan
kararlardan olustugu ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle yatirim stratejileri, mevcut
arag-gere¢ ve fonlarin, amaglanan hedeflere uygun bir bicimde kullanima hazir hale
getirilmesini saglayan diizenleyici ilkelerdir. Dolayisiyla yatirim stratejilerinde amag
mevcut fonlarin optimal bir bigimde kullanilmasi i¢in en uygun projenin se¢imi ve

yonetimidir (Uslu, 1998).

Stratejik yatirimlar, isletmeye dolayli yararlar1 olan ve genel olarak verimliligi
artirmaya yonelik yatinmlardir. Risk azaltici yatinmlar ve personelin moralini
yiikseltmeyi hedefleyen yatirimlar bu gruba girmektedir (Kwortnik, 2003). Turizm
sektoriinde stratejik yatirimlarin yogun olarak yapildig1 goriilmektedir. Faaliyette olan
biiyilik turizm isletmelerinin ¢ogunun miisteri teminini artirmak veya garanti etmek i¢in
seyahat acentast kurmalari, uluslararasi insan hareketliligi olan isletmelerle yakin

iligkiler icinde olmasi veya ortaklik kurmalari stratejik bir yatirim olarak adlandirilabilir

(Kutukiz, 2009).
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2.1.3.4.3. Karhlik Stratejileri

Kar, gelirler ve giderler arasindaki farktir. Gelirler de satis hacmi ile iiriin ve
hizmetlerinizin fiyatlandirilmasina baglidir. Bu nedenle fiyatlandirma, karliligin 6nemli

bir bilesenidir (Gerber, 2011).

Kar elde etmek ve bu kari maksimize etmek gibi stratejik amaclar1 bulunan
isletmelerin  yogun c¢aba sarf etmeleri gerekmektedir. Bu temel stratejinin
gergeklestirilebilmesi i¢in isletme ydnetiminin kar planlamasi konusuna 6nem vermesi
gerekmektedir. Isletmelerin kir planlamasi yaparken basarili olabilmeleri igin kari
etkileyen unsurlar1 dikkate almalar1 ve bunlar arasindaki iliskileri 1yi bir bigimde ortaya

koymalar1 gerekmektedir (Alagéz ve Ceran, 2006).
2.1.3.4.4. Maliyet Stratejileri

Maliyet kavrami, isletmenin faaliyetini gergeklestirmek amaciyla ihtiyag
duydugu mamul ve hizmetleri elde edebilmesi i¢in harcadigi iiretim faktorlerinin para
ile Olgiilen degeri seklinde tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle amaglanan sonuca
ulasmak icin katlanilmasi gereken sorumluluklarin parayla dl¢iimiidiir (Ozgiilbas, 2011).
Maliyet yonetimi kavrami ise maliyetlerin diisiiriilmesini, planlanmasint ve etkin

yonetimini saglamaktir (Altinbay, 2006).

Son zamanlarda stratejik isletme yonetimi yaklasgiminin artmasi sonucu
Ozellikle Japon isletmelerinin etkisiyle maliyetler disiiriilmekte ve kalite
yiikseltilmektedir. Bunun sonucunda isletmeler arasindaki rekabetin yogunlagmakta ve
yeni bir liretim ortami olugmaktadir. Bu ortam bir yandan maliyet, diger yandan da yeni
maliyet dagitim sorunlarin1 ortaya ¢ikarmaktadir. Dagitim sorunlart isletmelerin
stratejik amaglariyla uygun olarak yeniden ele alinmaya baslamaktadir (Yiizbasioglu,

2004).

Deger olusturmayan faaliyetlerin tespit edilerek elimine edilmesi, etkinligi
saglamaktadir. Boylece maliyetlere dayali olarak alinacak kararlarin, planlamanin ve
kontroliin c¢ok daha saglikli yapilmasi miimkiin olacaktir. Isletmenin faaliyetleri

sonucunda olusan biitiin maliyetlerin birlikte ele alinmasi maliyet yonetimini giiclii
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kilan bir diger unsurdur. Bu unsurlar belirli bir satis hacmi sonunda beklenen kar

oranin1 elde edecek maliyet diizeyine erigilmesini saglamaktadir (Basik ve Tiirker,

2005).

Maliyet yonetimi, stratejik unsurlarin ¢ok daha 6n planda, kesin, agik ve
bi¢gimsel oldugu maliyet analizlerine dayandirildiginda maliyet verileri, siirekli ve gii¢li
rekabete dayali avantajlar kazanma dogrultusunda miikemmel stratejiler gelistirmek

tizere kullanilabilmektedir (Cetinkaya, 2008).

Kaynak kullaniminda verimliligi arttirma, daha saglikli bir sekilde maliyet
hesaplama ve rekabetin yogun oldugu ortamlarda daha saglikli karar almayi
kolaylastirma, maliyet stratejisi yaklasiminda 6ne ¢ikan {i¢ temel amagtir. Hedef maliyet
gibi ileri maliyet sistemlerinin benimsenmesiyle de s6z konusu amaglar birlikte ve etkin
bir sekilde gergeklestirilmektedir (Alkan, 2003). Isletmelerin mevcut pazarda rekabet
iistiinliigii elde etme ve bunu siirekli hale getirmeleri i¢in maliyetlerini iiriin tasarimi ve

gelistirme siirecinde belirlemeleri gerekmektedir (Aksoylu ve Dursun, 2001).
2.2. PERFORMANS VE FINANSAL PERFORMANS

Aragtirmanin literatiir bolimiiniin bu kisminda performans kavrami genel
olarak tanimlanmaya calisilmistir. Genelden 6zele dogru giden bu kisimda performans
kavramindan sonra finansal performans kavrami ile ilgili goriisler yansitilmis ve

finansal performans kavrami agiklanmustir.
2.2.1. Performans Kavram

Giilcii vd. (2004), performans kavraminin giinlik hayatta oldukg¢a sik
kullanilan bir kavram oldugunu ve literatiirde bu kavram ile ilgili genelde birbirlerine
yakin anlamlar tagiyan bir¢ok tanim bulundugunu belirtmektedir. Yazar bu tanimlari,
“amaclt ve planlanmig bir etkinlik sonucunda elde edileni, nicel ya da nitel olarak

belirleme” seklinde ifade ederek 6zetlemektedir.

Performans genel anlamda, “belirli bir amaca yonelik olarak yapilan planlar

dogrultusunda, ulasilan noktay:1 kalite ve kantite yonleriyle belirleyen bir kavram,
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belirlenmis olan hedefe ne kadar yaklasildiginin 6lgiimii” seklinde tanimlanmaktadir.
Ote yandan “bir isi yapan bireyin, grubun ya da orgiitiin o isle amaglanan hedefe
yonelik olarak hangi diizeye ulagabildiginin, baska bir deyisle neyi saglayabildiginin
kalite ve miktar olarak anlatilmasi” olarak da tanimlanmaktadir. Bu anlamiyla
performans, bazen kendisiyle es anlamli olarak kullanilan prodiiktivite (liretkenlik)
kavramindan daha genis bir boyut ihtiva etmektedir. Uretkenlik boyutu performansin;
verimlilik, etkinlik, tutumluluk, kalite, yenilik, karlilik, tiretkenlik seklinde sayilan yedi
degisik boyutundan sadece birisi olarak nitelenmektedir (Bay ve Ozdemir, 1998).

Performans, isletmelerin belli amaclar dogrultusunda hazirlanan ve planlanmig
bir etkinligin sonucunda elde edilen ¢iktinin nicel ya da nitel olarak degerlendirilmesi
seklinde tanimlanabilir (Eraslan ve Algiin, 2005). Bayram (2006) ise; c¢aligmasinda
performans kavramini belirlenen kosullara gore bir igin yerine getirilme diizeyi, ya da
belirli bir zaman kesiti i¢inde verilen bir gorevin yerine getirilmesi suretiyle elde edilen

sonuclar seklinde ifade etmektedir.

Cenger (2006) performansi, genel olarak amaca ulasilmasi i¢in yapilan planlar
esliginde ulasilan nokta olarak ifade etmektedir. Bagka bir deyisle performans,
amaclanan hedefe yonelik yapilan tiim islerin o hedefin neresinde oldugunu, o hedefe

ulagilip ulagilamadiginin anlatilmasi olarak da tanimlanmaktadir (Celep, 2010).
2.2.2. Performans Anlayisinin Tarihsel Gelisimi

Performans anlayisinin ge¢misiyle ilgili bilgilerin tamamina ulagsmak zor olsa
da ilk donemlerde finansal verilerin (yatirimin geri doniisii) yogun olarak kullanildigi
daha sonra ise bu verilerin mevcut performansi yansitma konusunda yeterli olmadigi
bilinmektedir (Neely vd., 1995). Performans kavraminin 6ziine bakildiginda, ilk olarak
15. ylizyil’da ortaya ¢iktigi, oyun ve sergi i¢in kullanildig1 bilinmektedir. Gilinlimiizde
performans kavraminin eski anlamindan farkli oldugunu ve her gecen giin daha yeni
anlamlar igeren bir yelpaze olusturdugu goriilmektedir. Bazi durumlarda, basari,
etkenlik, etkililik, yetenek ve memnuniyet gibi kavramlar da performans kavramu ile es

anlamli olarak kullanilmaya baglamistir (Avei, 2005).
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Isletmelerin performans anlayislar1 giiniimiize gelene dek siirekli gelisen ve
degisen bir siire¢ gostermistir. Bu gelisim ve degisim diisiik maliyetle, daha ¢ok iiretim
ve yiiksek kar1 hedefleyen geleneksel yonetim anlayisindan; glinlimiiziin rekabetci
kosullariin geregi olarak miisteri tatmini, kalite, yenilik vb. Olgiitlere agirlik vererek,
gelecekte de var olmayir hedefleyen yonetim anlayisina gecis olarak aciklanabilir

(Aktaran: Zerenler, 2005).

Performans kavrami sanayi devrimi Oncesinden itibaren incelemeye
alindiginda, bu devrim Oncesinde tretimin kisiler tarafindan atdlyelerde yapildig:
goriilmektedir. Bundan dolay iiretim yavag bir seyir izlemekte ve az miktarda iiretim
yapilabilmektedir. 18. yiizy1l’m ikinci yarisindan itibaren ilk defa Ingiltere’de baslayan
sanayilesme hareketi ile seri iiretime gegcilerek iretim miktar1 siirekli artirilmistir.
Uretim miktarmin artirilmastyla birlikte ekonomik biiyiimenin gergeklesmesi igin
gerekli ortam olusturulmustur. Boylece ekonomik anlamda zamanla bir¢ok 6nemli
gelismenin yolunu acan ve sanayi devrimi olarak adlandirilan bu hareket, fabrika
sistemine gecisi baslatmistir (Uzun, 2000). Sanayi devriminin baslarinda verimlilik
boyutu 6nem kazanmaya baslamistir. Ekonomik biiyiime agisindan dnemli bir role sahip
olan verimlilik kavraminin tarih i¢inde ekonomik diisiince okullar1 tarafindan degisik
yaklagimlarla ele alindig1 ve ge¢misi 16. ve 17. ylizy1l’daki Merkantilist doneme kadar
uzandig diistiniilmektedir (Celep, 2010).

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan isletmeler icin biiyiik éneme sahip rekabet
unsurlari, iktisadi ve teknolojik degisim ve gelismelerle birlikte farkli donemlerde
bircok degisime ugramistir. Buna gore farklt donemlerde farkli rekabet unsurlari
istlinlik saglamistir. 1960’11 yillarda tiretim dstiinliigii, 1970’lerde maliyet stiinligii,
1980’lerde kalite tistiinliigli ile hiz 6nemli rekabet unsuru olmustur. 1990’1 yillardan
sonra ise yenilik ve farklilik rekabet stiinliigii saglayacak onemli unsurlar haline
gelmeye baglamistir. Performans anlayisinin - gelisimi  faaliyet gosterilen farkl
donemlerde rekabet listiinliigii saglayacak unsurlara gore degisiklik gostermektedir.
Isletme performansinin arttirilabilmesi igin isletmeler arasi rekabete uygun bir yol

izlenmeli ve performans arttirici boyutlar dikkate alinmalidir (Avci, 2005).
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Sekil 2.3.: Performans Gelisim Siireci

PERFORMANS
GELISIiM SURECI
| |
1900 Baslan 1950-2000 Giiniimiiz
Maliyetin Gerekliligi Performans Islevinin Siirecin Boliimlenmesi
Desteklenmesi
- Maliyet ve maliyetin ne - Planlama ve kontroliin - Ekstra deger ortaya
kadar oldugu yapilabilmesi cikarma

(Kaynak: Parida ve Kumar, 2006: 239-251)
2.2.3. Performans Gostergeleri

Isletmelerde  performans  6lgiimiiniin  yapilabilmesi icin  performans
gostergelerine ihtiyag duyulmaktadir. Bu gostergeler isletme ile ilgili gegerli bilgi veren
ve genellikle sayisal nitelik tasiyan boyutlardir. Gostergelere ornek olarak sifreler,
oranlar, parolalar ve anahtar sayilar gosterilebilmektedir. Isletmeler, performans
gostergelerinin yardimiyla kendi performanslarini izleme, anlama, tahminde bulunma
ve gelistirme imkanina sahip olmaktadirlar. Burada temel amag, mevcut performansin

biitlin detaylarina ulasmak ve sonuca yonelik 6nlemler almaktir (Avci, 2005).

Sayistay Bagkanliginin (2003), performans 6l¢iimii ile ilgili hazirlamis oldugu
raporda temel olarak 5 cesit performans 6l¢iistiniin bulundugu ve bunlarin; girdi, ¢ikti,

sonug, verimlilik ve kalite seklinde siniflandirildigi ileri siiriilmektedir.

Performans gostergeleri, isletmelerin stratejik amac ve hedefleri ile performans
hedeflerinin gerceklestirilmesi icin ulasilan sonuglar1 6lgmek ve degerlendirmek
amacityla kullamlan araglardir. isletmelerin yiiriittiikleri faaliyetlerin girdi, siireg, cikti

ve sonu¢ gibi boyutlarint 6lgmek ve degerlendirmek i¢in olusturulan performans
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gostergeleri  kaynaklarin  verimli, etkili ve ekonomik bir sekilde kullanilip

kullanilmadigini ortaya ¢ikarmaktadir (BUMKO, 2004).

Agcakaya (2009) calismasinda, mevcut performans Ol¢iim sistemlerini
kullanarak bagarilarini tespit eden ve yiiksek basarilar elde etmeyi amaglayan her tiirlii
organizasyonun kendine 6zgii bir performans 6l¢lim modeli gelistirdigini belirtmektedir.
Bu modellerin isimlerinin ve 6l¢iim yontemlerinin farklilik gosterdigine ve hepsinin,
degerlendirmede kullandig1 gostergelerin de ayni olmadigina dikkat ¢ekmektedir. Bu

gostergelerin girdiler, ¢iktilar ve sonuglar seklinde ifade edildigini belirtmektedir.

Genel anlamda performans gostergeleri girdi, ¢ikti, sonug, verimlilik, etkililik,
kalite ve yenilik, ekonomiklik (tutumluluk), paranin degeri gostergeleri olmak iizere

sekiz gurupta incelenmektedir (Cenger, 2006).

Girdi gostergeleri: Bir iirliin veya hizmetin iiretilebilmesi i¢in gereken beseri,
mali, fiziksel ve bilgi kaynaklarimin biitiinii (Maliye Bakanligi, 2008), girdi olarak
tanimlanmaktadir. Girdi gostergeleri herhangi bir orani ifade etmediklerinden dolay: tek
basina bir anlam tasimamaktadir. Bu gostergelerin bir anlam tagiyabilmesi i¢in belli bir
zaman serisi olusturmasi veya benzer ig birimleriyle karsilastirilmasi gerekmektedir

(Koseoglu, 2005).

Cikt1 gostergeleri: Cikt1 gostergeleri, liretilen iirlinlerin ve sunulan hizmetlerin
niceligine iliskin bilgileri gosterir. Cikti gostergelerinin  belirlenmesi  sonug
gostergelerine gore daha kolaydir. Buna karsin bu gostergeler, tek basina, iretilen
iirlinlin veya sunulan hizmetin verimliligi, etkinligi ve iirin kalitesi hakkinda yeterli

bilgi vermez (Maliye Bakanligi, 2004).

Sonug gostergeleri: Yenice (2006) calismasinda, iiretilen her tiirlii iirlin veya
hizmetin bireyler ve toplum iizerinde birtakim etkiler meydana getirdigini, bireylerin ve
toplumun durumunda meydana gelen bu etkilerin sonu¢ gostergeleri araciligiyla
Olctldiigiinii ifade etmektedir. Sonug gostergeleri uzun vadede elde edilmekte ve dissal
faktorlerden Onemli Olgiide etkilenmektedirler. Bu nedenle sonug¢ gdstergelerinin

Olciilmesi ¢ikt1 gostergelerinin Ol¢lilmesine gore daha zor olmaktadir. Ancak, sonug
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gostergeleri ile stratejik amag ve hedefler arasinda dogrudan ilgi kurmanin miimkiin

oldugunu vurgulamaktadir.

Verimlilik Géstergeleri: 18. ylzyilin sonlarindan itibaren 6nce miihendisler
tarafindan kullanilan ve daha sonra da iktisat¢ilar tarafindan temel alinan kistaslardan
biri haline gelen verimlilik kavrami, girdiler araciliiyla, bir bagka ¢iktidan vazge¢cme-
den, herhangi bir ¢ikttyr daha fazla dretmenin miimkiin olmadigi durumu
yansitmaktadir. Bu anlamiyla verimlilik; "eldeki kaynaklarla (girdiler) miimkiin olan en
cok iiriiniin (¢iktinin) elde edilmesi" yani "belirli bir miktar kaynakla amaca en iyi

sekilde ulasilmas1" olarak ifade edilmektedir (Bay ve Ozdemir, 1998).

Etkililik Gostergeleri: Etkililik, performans yonetiminde verimlilik 6l¢iitiinden
daha uygun bir 6lgiit olmaktadir. Zira etkililik gostergesi, belirlenen politika, proje ve
alman oOnlemlerle, 6nceden belirlenmis amaglara, ne Ol¢lide ulasildigi ve ne kadar
gerceklestirildigi anlamina gelmektedir. Bu 6lgiitle aslinda, geleneksel amaclara ulagsma
cabasinin boyutlarinin ne oldugunun belirlenmesi s6z konusudur. Kamu hizmetlerinde
performans Ol¢iimiindeki verimlilik Olgiitiiniin  kullaniminda karsilagilan zorluklar
nedeniyle, verimlilikten daha genis bir kavram ve olgiit olan etkililik olgiitii ortaya
cikmistir. Etkililik oOl¢iitiiniin  kullanilmas1 sonucu, gereginden fazla girisilen veya
tekrarlanan faaliyet, mal ve hizmetlerin belirlenmesi s6z konusu olmaktadir. Boylece,
dogru hedeflerin, dogru amaglarin, dogru kaynaklarin, dogru faaliyetlerin sec¢imi

miimkiin olmaktadir (Bilgin, 2007).

Kalite ve Yenilik Gostergeleri: Uretilen mal ve hizmetlerin kullanicilarinda
uyandirdigt memnuniyet duygusunu, beklenti ve tatmin seviyesini test eden
gostergelerdir (Cenger, 2006). Kalite gostergeleri ile bir hizmetin ne kadar iyi
sunuldugunun dlgiilebilmesine karsin, bu hizmetlerin toplumda ne gibi sonuglar
meydana getirdigi Ol¢iilememektedir. O yiizden kalite gostergelerinin tek basina

kullanilmamasi, sonug gostergeleri ile dengelenmesi gerekir (Yenice, 2006).

Yenilik ise eski ihtiyaglar1 daha iyi karsilamak, yeni gereksinmelere yanit
verebilmek i¢in daha iyi ve daha islevsel sonuglar veren uygulanabilir bir kavram olarak

tanimlanabilir (Celep, 2010).
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Ekonomiklik Gostergeleri: Ekonomiklik gostergeleri kisaca su maddelerle

acgiklanabilmektedir (Emekli, 2006):

e Daha iyi sozlesmeler, biiylik miktarlarda satin almalar vb. vasitalarla
maliyetlerin diisiiriilmesi,

e Personel veya diger kaynaklarin kullaniminda tasarruf yapilmak suretiyle
masraflarin kisilmasi,

e Daha oOnce kimsenin iistlenmedigi sorumluluklarla karsilasilmasi veya

sorumluluklarda revizyon yapilmasi.

Paranin Degeri: Paranin degeri genel itibariyle bir malin aliminda o mal igin
harcanan paranin karsiligimin alinip alinmadiginin sorgulanmasidir. Bir bagka ifade ile

verilen paranin karsiliginin alinabilme durumudur (Celep, 2010).
2.2.4. Performans Ol¢iimii

Performans oOl¢iimii kavrami isletmelerin sergiledikleri performansin nasil
oldugunu gostermede isletmelere yardimci olmaktadir. Oncelikle 6l¢iim kavrami
tanimlanmakta daha sonra ise performans Ol¢limiiniin 6nemi, gerekliligi, amaglari,
basar1 kosullar1 incelenmektedir. Son olarak genel performans olgiim teknikleri

agiklanmaktadir.
2.2.4.1. Performans Ol¢iimii Kavram

Performans kavraminin Onemli bir unsuru olan “6l¢gme” teknik anlamda,
nesnelerin, olaylarin ve sonuglarin gozle goriilebilen 6zelliklerini temsil eden simgeleri
(kalitatif veya kantitatif, sabit, tutarli ve karsilastirilabilir 6zellikler tasiyan Olgii
birimlerini) bulma siireci olarak nitelenmektedir (Bay ve Ozdemir, 1998). Performans
Ol¢climii, tirlinlerin, hizmetlerin veya islemlerin yerine getirilmesinde, gorevlerin nasil
gerceklestiginin bir program dahilinde tarafsiz olarak Olcililmesi yontemidir (Sayistay

Baskanligi, 2000).

Neely vd. (1995) calismasinda, performans 6l¢limiiniin isletme faaliyetlerinin

etkinlik ve etkililik agisindan sayisal olarak degerlendirilmesi anlamina geldigini ifade
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ederken, performans 6l¢iimiinde sayisal sonuglarin hedefler ve sonuclar arasinda daha

kolay bir kiyaslama yapma olanagi sagladigini belirtmektedir.

Performans o6l¢iimii bir kurumun 6nceden belirlenen amaglara ve hedeflere
gbre ortaya cikan triinleri, hizmetleri ve/veya sonuglart birlikte degerlendirmesine
yonelik analitik bir siirectir. Daha teknik bir ifadeyle, bir kurumun kullandigi
kaynaklar, tirettigi iirlinleri ve hizmetleri, elde ettigi sonuglari takip etmesi i¢in diizenli
ve sistematik bi¢gimde veri toplamasi, bunlar1 analiz etmesi ve raporlamasi siireci olarak
tanimlanabilir. Uygulayicilar agisindan ise bir kurum tarafindan veya bir program i¢inde
ylriitiilen faaliyetlerin rakamsal olarak ifade edilmesi anlamina gelmektedir (Sayistay

Baskanligi, 2003).
2.2.4.2. Performans Ol¢iimiiniin Onemi ve Gerekliligi

Performans oOlglimii, miisteri beklentilerine ve stratejik hedeflere ulasma ile
ilgili faaliyetlerde geri bildirim veya bilgilendirme gorevini iistlenmektedir. Bunun yani
sira performans Olciimii performansin yetersiz oldugu alanlarin iyilestirilmesi
konusunda duyulan ihtiyaci yansitirken, verimliligin ve kalitenin artmasina da yardimci

olmaktadir (Chan, 2003).

Argon (2010) g¢alismasinda, giiniimiizde hemen her alanda meydana gelen
degismeler ile bu degismelerin getirdigi firsatlarin, orgiitlere yeni ve olduk¢a karmasik
sorumluluklar yiikledigini ifade etmektedir. Performans o6l¢iimiiniin de bu
sorumluluklardan bir oldugunu sdylenmektedir. “Olgiilebilen neyse o yapilir” temel
gorlisii, yapilan isin Olgiilen performansla aymi oldugunu savunurken performans
Olciimiiniin 6neminden bahsetmektedir. Performans ile ilgili, basarili, etkin ve
zamaninda vb. goreceli kavramlar kullaniimaktadir. Bu kavramlar hedeflerin ve
amaglarin gerceklestirildigini belirtmektedir. Saptanan hedeflere ve amaglara yonelik
uygun bir yol izlenebilmesi ve arzu edilen ¢iktilara ve sonuglara ulasilabilmesi igin

planlar yapilmalidir (Demirkaya, 2000).

Rekabet iistiinliigii elde etmede performans Sl¢limiiniin oynadigi rol giderek
artmaktadir. Isletmeler global hedeflerine ulasabilmeleri igin iyi bir performans 6l¢iim

sistemine sahip olmalidirlar (Lockamy ve Spencer, 1998). Olgiim sistemi ile her isletme
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yoneticisi belirlenen hedeflere ne derece ulasildigini veya ne kadar yaklasildigin
gormek istemektedir. Bunun en iyi yollarindan birinin performans 6l¢imii sonucu elde
edilen ¢iktilar oldugu diisiiniilmektedir. Bu ¢iktilar sayesinde hedeflere ulagsma derecesi
gozlemlenmektedir. Boylelikle hedeflere ulasmada isletmenin eksik yonleri veya hedefe

ulagmay1 engelleyecek unsurlarin neler oldugu ortaya ¢ikarilabilmektedir (Avci, 2005).

Isletmelerin etkinliginin ve verimliliginin arttirilabilmesi igin etkin bir
performans Ol¢ciim ve yoOnetim sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sistem sadece
mevcut performans ile ilgili verileri ortaya c¢ikarmakla kalmamali gelecege yonelik
performansin belirlenmesine katkida bulunmali ve gelecekteki performansi yiiksek bir
seviyede tutacak Oneriler sunmalidir. Boylece sadece i¢inde yasanilan zaman
dilimindeki performans 6l¢iilmemis olacaktir. Bunun yerine gelecege yonelik, optimal
ve degisimlere kayitsiz kalmayan bir performans modeli gelistirilmis olur. Ciinki
rekabet istiinliigii elde edebilmek i¢in degisimlere ayak uydurmak ve dinamik bir

yapiya sahip olmak gerekmektedir (Bayram, 20006).

Performans Ol¢limiiniin ardindan elde edilen ¢iktilar ve sonuglar isletme
basarisinin arttirilmas1 dogrultusunda yoneticiler tarafindan dogru degerlendirilmesi
durumunda hedefe ulagsmayi1 kolaylagtiracaktir (Gavcar vd., 2006). Sonug¢ olarak
performans Ol¢climii sadece Ol¢lim araci olarak goriilmemesi gereken Onemli bir
konudur. Emekli (2006) calismasinda, performans Ol¢limiiniin kendi basina bir amag
degil, gerektiginde karar alma siirecinde yararlanmaya elverisli ve giivenilir bilgiler
saglamaya yonelik bir faaliyet oldugunu sdylemektedir. Yazar, yonetimle ilgili alinan

kararlarda,

e lIsimizi ne kadar iyi yapiyoruz?

e Daha iyi nasil yapabiliriz?

Seklindeki sorulara yanit verebilmek i¢in isletmelerin, performansa iliskin
dogru ve giivenilir bilgiye ihtiyaclar1 oldugunu ifade etmektedir.

Performans 6l¢iimii orgiitsel ve yonetsel degisime iliskin yeni diizenlemelerin
gergeklestirilmesinde dnemli bir rol oynamaktadir. Bu yeni diizenlemeler uygulanirken
ve gergeklestirilirken yoneticiler su sorular1 cevaplamaktadirlar (Elg ve Kollberg,

2009):
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e Ne tir bir performans Ol¢iimii; isletmenin etkinligini, verimliligini ve
gelisimini en iyi sekilde olger?

e Performans 6l¢limiiniin, isletme performansinin yiiriitiiciisii olmasi i¢in nasil
yonetilmesi gerekir?

e Isletmede performans dl¢iimiiniin basarili bir sekilde uygulanabilmesi igin

kritik faktorler nelerdir?
2.2.4.3. Performans Olciimiiniin Amaclar1 ve Basar1 Kosullari

Isletmelerde performans o6l¢iimii uygulamalarinin amaglar1 asagidaki gibi

siralanabilir (Hazinedaroglu vd., 2002):

e Isletmelerde kaynak kullanimi ile ilgili ydnetim bicimlerinin gelisimini
saglamak,

e Mevcut ve olast savurganliklart ve verimsizlikleri ortadan kaldiracak
segenekleri ortaya koymak,

e Yoneticilerin ve uygulamalarmin standartlarmi ylikselterek kalitelerini
arttirmak,

e Yonetimde verimliligi, tutumlulugu ve etkinligi hakim kilmak,

e Karar alma birimlerince olusturulan program amaclarima en iyi sekilde
ulasilmasi, bu programlarin performans kriterleri ¢er¢evesinde degerlendirilmesi,

e Isletme amaclarma uyum saglamayan unsurlarin tespit edilerek bu

konularda alinacak kararlara 1s1ik tutulmasidir.

Jackson (2005), performans 6l¢iimiiniin amaglarini, kontrol ve 6grenme olarak
iki temel baslik altinda incelemektedir. Kontrol amaci, performans Ol¢limiiniin bir
denetim fonksiyonu oldugunu ve isgletmelerin sozlesme sartlarini yerine getirip
getirmedigini kontrol ettigini; 6grenme amacinin ise performans Ol¢limiiniin isletme
faaliyetlerini iyilestiren, personeli ve ortaklar1 motive eden ve isletme dis1 ajanslara

isletmenin ne i yaptigini agiklayan bir ara¢ oldugunu ifade etmektedir.
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Performans 6l¢lim sisteminin basarili olabilmesi i¢in baz1 6zellikleri igermesi
gerektigi belirtilmekte ve bu ozellikler su sekilde siralanmaktadir (Bay ve Ozdemir,
1998):

e Isletmenin performansi hakkinda bilgi vermeli,

e Acik ve sade olmali ve zengin bilgi icermeli,

e Kolayca anlasilabilir ve kabul edilebilir olmals,

e Isletmeye iliskin bilgiyi gerektigi zamanda saglamal,

e Performans degisimlerini ger¢ekei olarak belirlemeli,

e Olgiimlerde miimkiinse kesinlik saglanmali, gerekirse ortalama degerler
kullanilmali,

e I¢c ve dis kosullardaki degismelere duyarli, esnek ve dinamik bir yapi
tasimali,

e lgerdigi bilgilerde kavram birligi olmal,

e Olgiim, kay1t ve analizler agisindan basit olmal,

e Olgiimii yapacak birimin kesin smirlar1 belirlenmis olmali,

e Olgiim sisteminin miikemmel olamayacagi konusunda gergekgi olmali,

e Once basit dl¢iim sistemiyle baslanmali, sonra sistemin gelistirilmesine

calisiilmalidir.
2.2.4.4. Genel Performans Olciim Teknikleri

Genel anlamda isletme performansina iligkin ge¢misten giliniimiize kadar
sirekli bir gelisim ve degisim igerisinde olan birgok performans oOl¢iim teknigi
bulunmaktadir (Elitas ve Agca, 2006). Ge¢misi 50 yil dncesine dayanan, ilk 6l¢iim
sistemi, isletme kumanda paneli Ol¢lim sistemi olan "Fransiz Tableau de Bord",
Fransa'da ortaya ¢ikmig sistemdir. Tableau de Bord, finansal ve finansal olmayan

Olctilerden olusan bir kumanda paneli 6l¢ii setidir (Akgtil, 2004).

Glinlimiiz rekabet kosullarinin etkin bir performans Ol¢iimiinii gerektirdigi
diisiiniilmektedir (Kiling vd., 2008). Performans Ol¢iimlerine bakildiginda uzun yillar
boyunca oran analizlerinden yararlanildigr goze carpmakta (Biilbiil ve Kose, 2009),

fakat performans Ol¢limiinde kullanilan yeni tekniklerin de arttig1 goriilmektedir. Bu
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tekniklere O6rnek olarak; Fitzgerald ve arkadaslarmin 1987-1989 yillar1 arasinda
gelistirdigi “Sonuclar/Boyutlar Matriksi”, Keegan ve arkadaslarinin gelistirdigi Denge
Boyutu modeli, Philips’in “Konaklama Isletmelerine Yo6nelik” modeli ve Dixon’in
(1990) “Performans Ol¢iim Anketi” (Avci, 2005), Lynch ve Cross (1991) tarafindan
gelistirilen “The Performance Pyramid System (Performans Piramidi Sistemi)” modeli,
Kaplan ve Norton (1992) “Balanced Score Card (Dengeli Olgiim Kart1)” modeli
Atkinson ve arkadaglarmin (1997) gelistirdigi, “The Stakeholder Scorecard (Paydas
Olgiim Kart1)” modeli, (Agca ve Tunger, 2006) gosterilebilir. Agcakaya, (2009)
glinlimiizde performans 6l¢iimii ve gelisimi i¢in organizasyonlar tarafindan birgok farkl
yaklasim ve modelin kullanildigin1 ve bu durumun performansin hesaplanmasi ve
performansin belirlenmesinde tek bir yolun olmamasi nedeniyle ortaya ¢iktigini
belirtmektedir. Mevcut yaklagimlarin “Program Mantig1 Yaklasimi (Logic Modeli)”,
“Endiistriyel Miihendislik Yaklasimi”, “Benchmarking” ve diger yaklasimlar oldugunu
ifade etmektedir. Son olarak bu yaklasimlarin birbirinden tamamen bagimsiz

olmadigina, birbirlerinin tamamlayicist niteliginde olduguna dikkat cekmektedir.
2.2.5. Finansal Performans

Bu kisimda genel isletme performansinin igerisinde yer alan ve isletmelerin
finansal anlamda ne durumda olduklarin1 gosteren finansal performans kavraminin
ortaya ¢ikis1 ve tarihsel gelisimi agiklanmaktadir. Bunun yaninda finansal performans

Ol¢iimiinde kullanilan teknikler ortaya koyulmaktadir.
2.2.5.1. Finansal Performansin Ortaya Cikisi ve Tarihsel Gelisimi

1880’11 yillardan itibaren giliniimiize kadar isletmeler mevcut durumlarini
Olgebilmek icin finansal kriterleri kullanmaktadirlar. Kullanilan — gdstergeler
gbzlemlendiginde en ¢ok karlilik unsuruna 6nem verildigi ortaya ¢ikmaktadir (Neely
vd., 2000). Geleneksel performans gostergelerine bakildiginda daha ¢ok maliyet ve

muhasebe sistemlerine dayali ve kisa donemli oldugu goriilmektedir (Bourne, 2005).

1903 yilinda Eleuthere Irenee Du Pont de Nomours and Company isimli aile
isletmesi, onceki yillarda kullanilan performans 6l¢iim tekniklerini yeniden gelistirerek

daha miikemmel bir yapiya kavusturmuslardir. 1910 yilinda giiniimiizde isletmeler
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tarafindan kullanilan bir¢ok teknigi basari ile uygulamistir. 1919 yilinda Eleuthere
Irenee Du Pont de Nomours and Company adli bir patlayict madde fabrikasinin
gelistirdigi modelin finansal performansin tespitinde kullanilan ilk model oldugu
bilinmektedir. Sirketin gelistirdigi bu model isletme literatiiriinde Du-Pont Finansal

Oranlar Piramidi olarak adlandirilmaktadir (Neely vd., 2000).

Sirketin gelistirdigi bu sema finansal performans Ol¢iimiinde yatirimin geri
doniisiinii temel performans kriteri olarak kullanmaktadir. Du-Pont Semasi’nin bir
tarafinda satiglarin  yatinma oram1 diger tarafinda ise gelir-satislar ylizdesi
bulundugundan isletme performansinin Ol¢liimiinde ©nemli bir yeri olan finansal
varliklarin lgiilmesinde biiyiik kolayliklar saglamaktadir. Uretim maliyetleri, depolama
ve stoklama maliyetleri gibi baz1 kalemlerin bu sema sayesinde detayli bir sekilde ele
alinmasi1 benzer faaliyetleri yiirliten diger isletmelerle kiyaslama yapilmasina imkan

tanimaktadir (Avct, 2005).
2.2.5.2. Finansal Performansin Olciimiinde Kullanilan Teknikler

Bu baslik altinda finansal performans Ol¢limiinde genel olarak kullanilan
teknikler anlatilmaktadir. Bu tekniklere iligkin literatiir incelemesi sonucunda finansal
performans 6l¢iim tekniklerinin neler oldugu ortaya koyulmakta ve bu tekniklerin ne

anlama geldigi a¢iklanmaktadir.
2.2.5.2.1. Oran Analizi

Finansal performans 6l¢iimiinde kullanilacak olan oranlar, mali tablolarda yer
alan kalemler arasindaki iliskilerin basit matematiksel ifadesi seklinde tanimlanabilir.
Bir isletmenin finansal durumunu analiz ederken, o isletmenin likidite durumu, borg
O0deme giicii, finansman sekli, faaliyet sonuglari, karlilig1 ve iktisadi varliklarini etkin
bicimde kullanip kullanmadigi gibi konulara 151k tutacak oranlarin hesaplanmasi

gerekmektedir (Akgiig, 2009).

Oran analizinde bilango ve gelir tablolarinda bulunan kalemler birbirleriyle

karsilagtirilirken gelir tablosunun belli bir periyodu yansitmasi ve bilango tablosunun da
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donem sonundaki o an1 yansitmasindan kaynaklanan bazi zorluklar ortaya ¢ikmaktadir.

Bu zorluklara dikkat edilmesi gerekmektedir (Gibson, 1989).
2.2.5.2.2. Net Bugiinkii Deger

Net Bugiinkii Deger (Net Present Value-NPV) yontemi, bir projenin ekonomik
Omrii siiresince saglayacagi net nakit girislerinin 6nceden tespit edilmis belli bir iskonto
izerinden bugiine indirgenmis degerleri ile yatirmmin gerektirdigi nakit ¢ikislarinin ayni

iskonto ile bugiine indirgenmis degerleri toplanmu arasindaki farktir (Ozdemir, 1997).

Kisaca Net Bugiinkii Deger, bir projeden saglanan nakit girislerinin bugiinkii
degerinden, projenin gerektirdigi nakit c¢ikislarimin bugiinkii degerinin ¢ikarilmasi

yoluyla hesaplanmaktadir (Akgiic, 2009).
2.2.5.2.3. I¢ Karhhk

Isletme degerinin tespitinde kullamilan bir diger yontem de indirgenmis nakit
akim analizi yontemidir. Bu yontem paranin zaman degerini ve yatirimin ekonomik
Oomriinli dikkate almakla birlikte, yatirimin saglayacagi para girisleri ile saglayacagi para
cikislarini ayn1 zaman diizeyine indirgeyerek birbiriyle karsilastirilabilir hale getiren

objektif bir yontemdir ( Akgiig, 2009).

I¢ Verim Oram, bir yatinmdan elde edilecek nakit girislerini, yatirimin
gerektirdigi nakit cikislarma esitleyen iskonto orani olarak da tamimlanmaktadir. Ic
Verim Orani deneme yanilma yoluyla hesaplanmakta ve sonug¢ yilizde olarak
cikmaktadir. Ancak deneme yanilma yoluyla hesaplama uzun zaman almasi nedeniyle
I¢ Verim Orani, NBD+ ve NBD-‘yi saglayacak iki iskonto oranmnin bulunmasi ile

hesaplanmaktadir (Ozdemir, 1997).
2.2.5.2.4. Iskonto Edilmis Nakit Akimlar

Bayram (2006) calismasinda, Net Bugiinkii Deger ve I¢ Karlihk Oran
yontemlerinin temelinin Iskonto Edilmis Nakit Akimi yontemine dayandigini ve iki
yontemin de paranin zaman degerini dikkate alarak yatirim Onerilerini degerlendiren

yontemler oldugunu ifade etmektedir.
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Isletmelerin yatirim kararlarin1 alirken, VSK (Vergi Sonras1 Kar) rakamini
dikkate almalar1 kendi amaglar1 agisindan daha faydali olmaktadir. Yillik kar tizerinden
O0denen vergiler, ulusal ekonomi agisindan bir transfer 6demesi niteliginde olmakla

beraber, igsletmeler agisindan fon ¢ikist gerektiren 6demelerdir (Akgiig, 2009).

Yatirimlarda proforma gelir ve nakit akimlari tablolari, bir yatirnmin nakit giris
ve ¢ikiglarini bir biitiin olarak gostermektedir. Net Bugiinkii Deger hesaplar1 proforma
gelir ve nakit akimlar: tablolarindaki net nakit akimlarinin yillara gére dagilimina dayali

olarak hesaplanmaktadir (Bayram, 2006).
2.2.5.2.5. Artik Kar

Artik Kar Yontemi isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen net karin
hesaplanmasi i¢in gelistirilmistir. Bu yoOntem ile isletmenin sermaye maliyeti
cikarildiktan sonra donem iginde elde edilen net kardan isletmede kalan kisim
hesaplanabilmektedir. Buna gore isletmenin bir donem sonunda elde ettigi kardan
isletmeye yatirim yapanlarin paylarini ¢ikardiktan sonra kalan net kar, artik kar olarak

ifade edilmektedir (Bayram, 2006).
2.2.5.2.6. Ekonomik Katma Deger

Isletme sahiplerinin ve yatirimcilarin isletme degerini dogru tespit etme
arayisina girmelerinin nedenleri arasinda sermaye piyasalarinin hizla gelisimi, sirket
birlesme ve satin almalari ile isletmelerde halka agilma egilimlerinin artmasi gibi
nedenler bulunmaktadir. Bu nedenle isletme degerini tespit etmeye ve ydnetmeye
yonelik birgok yontem gelistirilmistir. Bu yontemlerin en 6nemlilerinden birisi de

Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added) yontemidir (Cam, 2006).

Topal (2008), net isletme karinin, o kar1 saglamak i¢in kullanilan sermayenin
maliyetinden arindirilarak ulasilan deger oldugunu sdylemektedir. Bagka bir ifadeyle
EVA, gercek ekonomik karin veya gelirlerin, yatirimcilarin bagka yatirimlardan elde
etmek isteyecekleri minimum getiri oranindan ne kadar az veya ¢ok oldugunu gdosteren

yontemdir.
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2.2.5.2.7. Pazar Katma Degeri

Ekonomik karhlikla yakindan iligkili olan Pazar Katma Degeri, isletmeye
yatirilan sermayenin etkin kullanilip kullanilmadigini gosterir. Bu yontem ge¢mise
doniik isletme performansinin degerlendirilmesi ve gelecege doniik isletme
performansinin tahmin edilmesine olanak sagladigi icin kiimiilatif bir 06lci
olusturmaktadir. Pazar Katma Degeri isletmenin piyasa degeri ile sahip oldugu

sermayesi arasindaki farka esit olmaktadir (Topal, 2008).

Bayram (2006) c¢alismasinda, bir sirketin toplam piyasa degeri o sirkete
yatirilan sermayeden biiyiik oldugunda sirketin hissedar degerinin arttigini, sirketin
piyasa degerinin o sirkete yatirilan sermayeden diisiikk oldugunda ise isletmenin
degerinin azaldigini belirtmektedir. Bu yontemle hissedarin yatirimina isletmenin ne

kadar deger ekledigi veya bu yatirimin degerini ne kadar azalttig1 gortilmektedir.

Yukarida yer alan finansal performans 6l¢iim tekniklerinin disinda farkli 6l¢tim
teknikleri de bulunmaktadir. Bu aragtirmada kullanilan Veri Zarflama Analizi buna bir

ornektir. Veri Zarflama Analizi yontem boliimiinde agiklanmaistir.

2.3. TURIZM ENDUSTRIiSi VE TURiIiZM ENDUSTRIiSINDE YER ALAN
ISLETMELER

Arastirmanin bu kisminda turizm endiistrisi, bu endiistri i¢indeki isletmeler ve
havayolu igletmeleri hakkinda bilgiler verilmektedir. Aragtirma havayolu igletmelerini
kapsadigindan havayolu isletmeleriyle ile ilgili daha genis bir literatiir incelemesine yer

verilmektedir.
2.3.1. Turizm Endiistrisi

Turizm, siirekli yasanan yer disinda, ticari kazang¢ dis1 nedenlerle yapilan ve
yirmi dort saati agan veya en az bir gecelemeden olusan gegici seyahat ve konaklamalar
sonucu ortaya ¢ikan ekonomik ve sosyal nitelikli tiikketim, olay ve iligkilerin biitiiniidiir.

Konaklama ve benzeri hizmetleri sunan tesisleri kapsayan statik unsur ile, seyahat ve
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benzeri hizmetleri veren ulagim sistemlerinden ve araglarindan yararlanilmasini

kapsayan dinamik unsur olmak {izere iki unsurdan olugmaktadir (Usta, 2009).

Turizmin tanimina bakildiginda turizm endiistrisi; “Turistlerin, ikamet ettikleri
yerlerden ayrilarak tekrar ayni yere doniinceye kadar gecen siire icerisindeki seyahatleri
sirasinda gereksinim duyduklar1 ulastirma, yeme-igme, eglence ve diger ihtiyaglarimi

karsilayan faaliyet alanlarinin tiimiidiir” seklinde tanimlanmaktadir (MEGEP, 2007).

Turizm sektorii, gelir, istihdam, yatirim, ihracat, ithalat veya buna benzer temel
gostergeleri iizerinde olumlu etkiler saglamasi sebebiyle iilke ekonomisine katkida
bulunan énemli bir sektor haline gelmistir (Unliiren ve Tayfun, 2009). Ozelikle turizm
talebinde yasanan mevsimsel artislar sonucu turizm sektérii dogrudan ve dolayli olarak

istihdam saglamaktadir (Jolliffe ve Farnsworth, 2003).
2.3.2. Turizm Endiistrisinde Yer Alan Isletmeler

Turizm isletmeleri, gegici bir siire i¢in yer degistirme hareketinin dogurdugu
seyahat ve konaklama ihtiya¢larinin ve buna baglh diger ihtiyaglarin karsilanmasina
yarayan mal ve hizmetlerin iiretilmesini ve pazarlanmasini saglayan ekonomik birimler

olarak tanimlanmaktadir (MEGEP, 2007).

Turizm endiistrisinin karmasik yapisi sonucu ortaya ¢ikan ¢ok sayidaki turizm
isletmesinin niteliklerinin birbirinden farkli olmasi nedeniyle bu isletmeler arasinda
siiflandirma yapmak gii¢lesmektedir. Turizm igletmeleri turistlerin temel ihtiyaglarinin
karsilanmasi dikkate alinarak seyahat isletmeleri, konaklama igletmeleri, ulastirma
isletmeleri, yiyecek- igcecek isletmeleri, rekreasyon (eglence-dinlence) isletmeleri ve

aligveris isletmeleri seklinde siniflandirilmaktadir (Usta, 2009).
2.3.2.1. Konaklama Isletmeleri

Tiitiincii’ye (2009) gore konaklama isletmeleri; asil fonksiyonlari, miisterilerin
geceleme ihtiyaglarimi kargilamak olan, bu hizmetin yaninda, yeme-igcme, eglence
gereksinimleri i¢in yardimci ve tamamlayict birimleri de bilinyelerinde bulundurabilen

tesisler seklinde tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle konaklama isletmeleri, insanlarin
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ikamet ettikleri yerler disinda gecici olarak konaklama faaliyetinde bulunmalarini
saglayan, bunun disinda yiyecek-icecek, dinlenme ve eglenme gibi ihtiyaglarini

karsilayan isletmelerdir (Usta, 2009).

Konaklama sektoriinii olusturan isletmeler ¢ok farklilik géstermektedir. Bunun
en temel sebebi, konaklama sektdriinden yararlanan turistlerin seyahat nedenleri,
seyahat sekilleri, beklentileri, gelir diizeyleri ve zevklerinin farkli olmasidir (MEGEP,
2007). Konaklama isletmeleri temel konaklama isletmeleri olarak otel, motel, tatil koyii,
pansiyonlar seklinde; yardime1 konaklama isletmeleri olarak ise kamping, oberj, hostel,

apart otel, yiizer tesis seklinde siiflandirilmaktadir (Usta, 2009; Cetintiirk, 2010).
2.3.2.2. Yiyecek-icecek Isletmeleri

Yiyecek ve igcecek hizmetlerini saglayan iiretim igletmeleri olarak tanimlanan
yiyecek-icecek isletmeleri, konforu, teknik donanimi ve bakim durumu gibi fiziki
degerleri, sosyal degerleri ve personelin hizmet kalitesi gibi niteliksel elemanlari ile
kisilerin yeme-igme ihtiyaclarin1 karsilayan ekonomik isletmeler olarak da

tanimlanmaktadir (Tiitiinci, 2009).

Yavuz’a (2007) gore yiyecek-icecek isletmeleri, insanlarin kendi konutlari
disinda degisik nedenlerle yaptiklar1 gecici seyahatlerde ve konaklamalarda yeme-igme
gibi en 6nemli ihtiyaglarinin karsilanmasi1 amaciyla mal ve hizmet karsiliginda kar elde
etmek icin kurulmus isletmelerdir. Turizm endiistrisinde faaliyet gosteren yiyecek-
icecek isgletmeleri arasinda oteller, restoran ve snack barlar, fastfood ve evlere paket

veren igletmeler ve publar bulunmaktadir (Cetiner, 2010).
2.3.2.3. Seyahat isletmeleri

Turizm sektoriinde dagitim islerini iistlenen ve aracilik yapan isletmeler
seyahat acentalar1 ve tur operatorleridir. Seyahat acentalari, turistik mal ve hizmetleri
turistlerle bulusturan perakendeci araci isletmelerdir. Tur operatorleri ise ¢esitli
hizmetleri bir araya getirerek turistik {irlin iireten ve miisteriler arasinda aracilik

gorevini yapan isletmelerdir (Usta, 2009).
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Seyahat isletmeleri dagitim kanallar1 yardimiyla tiiketicinin turizm iirliniine
ulagimin1 saglamaktadir. Dagitim kanallarinin en 6nemli islevi, iirlinii istenen zamanda,
istenen yerde ve nitelikte tliketicinin hizmetine sunmaktir. Bu siiregte rol alan her
kurulus iirlin {ireticisi ile tiiketicisi arasinda dogru bilgi akiminin saglanmasi gorevini de

tistlenmektedir. Asagidaki sekilde bu siire¢ anlatilmaktadir (Misirli, 2006).

Sekil 2.4.: Turizm Uriinii Dagitim Siireci

Nihai Tuketici

(Turist) Dagitim Kanali Turizm Uriini

(Kaynak: Misirli, 2006: 26)
2.3.2.4. Eglence Isletmeleri

Usta’ya (2009) gore eglence isletmeleri, bos zamanlarin degerlendirildigi ve
eglence hizmetlerinin sunuldugu isletmelerdir. Yazar ayni zamanda bu isletmelerin
diger turizm isletmelerine 6nemli oranda ek gelir sagladigini ve turistik yorelere ve
diger isletmelere canlilik getirmek suretiyle katki yaptigini ifade etmekte ve eglence
isletmelerinin dogaya, spora, kiiltiire ve dogrudan eglenceye yonelik olarak ¢ok cesitli

faaliyetler gosterdigini belirtmektedir.
2.3.2.5. Alisveris Isletmeleri

Konaklama, yeme-igme, ulagtirma veya eglence isletmelerinden faydalanan
insanlar aligveris ihtiyaglarimi karsilamak i¢in de ¢esitli aligveris isletmelerinden hizmet
almaktadirlar. Turistik amaghi seyahat eden insanlar seyahat ettikleri bolgenin
Ozelliklerini tastyan ya da tasimayan cesitli hediyeler almak istemektedir. Bu ihtiyaci
karsilayan aligveris isletmeleri; hediyelik esya satan isletmeler, kuyumcular, dericiler,

halicilar, butikler ve marketlerdir (MEGEP, 2007).
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2.3.2.6. Ulastirma isletmeleri

Ulastirma, kisilerin veya mallarin herhangi bir durumdan 6tiirii ekonomik, hizli
ve glivenli olarak yer degistirmesidir. Ulagtirma sektorii, insanlarin mal ve hizmetlerin
bir yerden baska bir yere ge¢isini saglayan sektordiir. Ulastirma isletmeleri, insanlarin
yer degistirmeleri sonucu ortaya ¢ikan tasima ihtiyacim1 karsilayan isletmelerdir

(Giiltekin, 2004).

Ulastirma isletmeleri karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu olmak iizere
dorde ayrilmaktadir (Usta, 2009). Insanlarin bir yerden bir yere tasinmasinda otobiis,
otomobil, minibiis, karavan, motosiklet, jip gibi kara tasitlarim1 kullanan isletmelere
karayolu isletmeleri; tren, tramvay ve metro gibi araclari kullanan isletmelere demiryolu
isletmeleri; gemi, yat, bot, kayik gibi deniz tasitlarin1 kullanan isletmelere denizyolu
isletmeleri ve ucak, jet ve helikopter gibi hava tagitlarini kullanan isletmelere ise

havayolu isletmeleri denilmektedir (Misirli, 2006).
2.3.3. Tiirkiye’deki Sivil Havacilik Sektorii ve Havayolu Sirketleri

Bu baslik altinda oncelikle sivil havacilik kavrami tanimlanmakta, sivil
havaciligin tarihsel gelisimi ve havayolu sirketleri anlatilmaktadir. Bu bolimiin
hazirlanmasinin temel amaci, havayolu isletmeciligi sektoriinde yasanan gelismelere

yonelik genel bir degerlendirme yapilmasidir.

2.3.3.1. Sivil Havacihik Kavram ve Tiirkiye’de Sivil Havaciligin Tarihsel

Gelisimi

Ulkemizde havacilik konusunda yapilan ilk ¢alismalarin Osmanli Dénemi’nde
Trablusgarp Savasi sirasinda ltalyanlarm hava saldirilarindan  dolayr Osmanl
Imparatorlugu’nun havaciligm 6nemini anlamasi ile askeri alanla smirli bir sekilde
basladig1 goriilmektedir. Ulkemizdeki ilk sivil havacilik ¢alismalarinin 1912 yilinda
Sefakdy’de iki hangar ve kiigiik bir meydanda basladigi bilinmektedir (Korul ve
Kiictikonal, 2003).
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1930’lara kadar Tiirkiye de sivil havaciligin istenilen diizeye ulasamamasinin
iki temel nedeni bulunmaktadir. Bunlar yeni kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin
i¢c ve dig gilivenligini saglamak i¢in hassas davranmasi ve 1929 Diinya Ekonomik
Buhrani’nin Tiirkiye’deki olumsuz etkilerinin daha korumaci politikalar izlenmesine

neden olmasidir (Gokgdz, 2009).

II. Diinya Savasi’ndan sonra sivil havacilik ile ilgili daha ¢ok gelismenin
yasandig1 bilinmektedir. Bu donemde hem modern ucaklar gelistirilmis hem de
havaalanlarinin yapimina agirhik verilmistir. 1949 yilinda, Bayindirlik Bakanligi’na
bagli Hava Meydanlar1 Biirosu kurulmustur. Havalimanlarini isletmesi ve ugus
giivenligini saglamasi icin 1956 yilinda bir yasa ile Devlet Hava Meydanlari

kurulmugtur (Korul ve Kii¢iikdnal, 2003).

Bu biiylimeyi destekleyecek alt yap1 ¢alismalarinin yapilmamis olmasi, insan
kaynaklar1 yonetimi, talebin esnek olmasi, ulusal ve uluslararasi yasanan krizler,
yabanci sirketlerin beklenmeyen hamleleri seklinde sorunlar ortaya ¢ikmustir (Tasgit,
2008).

14.10.1983 tarihinde kabul edilen 2920 sayili Sivil Havacilik Kanununun
yuriirliige girmesiyle birlikte sivil havacilik sektorii, 1980’lerde belirgin bir gelisme
icerisine girmistir (DPT, 2004). 1980’lerin sonunda STOL (Short Distance Take-off and
Landing) tipte kii¢lik havaalanlar1 yapilmaya baslanmistir. Genel Kurmay Baskanligi ile
Ulagtirma Bakanligr arasinda 19 Kasim 1986 tarihinde askeri havaalanlarinin sivil
kullaninmina da acilmasina ydnelik bir protokol imzalanmistir. Yirminci yiizyilin
sonlarima dogru mevcut havaalanlariin gelistirilmesi yoluna gidilmis ve mevcut

hizmetlerin kalite ve gilivenirligi artirilmaya baslanmistir (Korul ve Kii¢iikdnal, 2003).

1990’1 yillardan sonra sektdre yeni isletmeler katilmistir. Daha sonra 2003
yilinda bolgesel havacilik politikast ortaya ¢ikmis ve sektor hizli bir biiyiime trendi
yakalamistir. Biiylime sonucu olusan rekabet ortami, sektordeki isletmelerin
hizmetlerine yansimis, yolculara yeni firsatlar sunulmus, havayolu ile seyahat liiks

olmaktan ¢ikarilarak cazip hale getirilmistir (SHGM, 2006).
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EUROCONTROL ve IATA (Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi) gibi
uluslararas1 kuruluslarin 2015 yilinda Tiirk Sivil Havaciligi’na yonelik ongordiikleri
toplam trafik artist 2005 yilt igerisinde yakalanmistir. Yiizde 53’liikk bir biiylime
yakalayan bu sektér ugus emniyeti, havacilik giivenligi ve rekabet kurallar

cercevesinde yeni bir ortam olusturmustur (SHGM, 2011).

Havayolu sirketlerinin artmasi ile diizenlenen seferler ve uculan noktalarda da
artiglar yasanmistir. 2002 yilinda tek isletme ile 2 merkezden 25 noktaya, 2009 yilinda
ise 5 havayolu sirketi ile 7 merkezden 44 noktaya sefer yapilmistir. Yurtdisi ucus
noktalar1 70’ten 120’ye ¢ikarilmistir (UBAK, 2011). Tablo 2.2.’de havayolu isletmesi
sayist, hava taksi isletme sayisi, havayolu isletmesi ucak sayisi, hava taksi igletmesi
ucak sayisi, genel havacilik isletmesi sayisi, genel havacilik igletmesi ugak sayisi, balon
isletmesi sayisi, havayolu koltuk kapasitesi ve havayolu kargo kapasitesine iliskin

istatistikler sunulmustur.

Tablo 2.2.: Havayolu Isletmeleri Istatistikleri

Faaliyet Alanlar1/ Yillar 2006 2007 2008 2009 2010
Havayolu Isletmesi Sayis1 20 20 17 17 17
Hava Taksi Isletmesi Sayisi 57 59 66 64 61
Havayolu Isletmesi Ugak Sayist 259 250 270 290 341
Hava Taksi Isl. Ugak Sayisi 192 243 223 227 269
Genel Havacilik Isletmesi Sayis1 32 30 31 30 32
Gen. Hav. Isletmesi Ucak Sayisi 259 129 136 149 155
Balon Isletmesi Sayisi 8 10 10 12 16
Havayolu Koltuk kapasitesi 42335 40185 43524 46075 55268

Havayolu Kargo Kapasitesi (ton) 873539 962539 1093096 1127289 1089616
(Kaynak: UBAK, 2011)

2009 yilindaki rakamlara gére 2010 yilinda havayolu isletme sayisi sabit
kalirken hava taksi igletme sayis1 ve havayolu kargo kapasitesinde diisiis yasandigi,

diger kalemlerde ise artis oldugu goriilmektedir.
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Havaalanlan

2010 YILI MAYIS SONU

2011 YILI MAYIS SONU

(Tahmini)
ig: Hat Dis Hat ig: Hat Di1s Hat
ATATURK 4.657.115 7.561.089 5.001.804 8.499.856
ESENBOGA 2.419.020 417.118 2.840.990 499.519
A.MENDERES 2.116.783 534.947 2.416.942 638.899
ANTALYA 1.398.079 4.017.980 1.679.866 4.883.590
DALAMAN 151.551 489.398 162.261 483.839
MIiLAS-BODRUM 263.692 292.645 318.632 297.326
ADANA 973.884 152.281 1.082.295 204.622
TRABZON 714.678 21.956 812.812 31.274
S.DEMIREL 9.782 1.256 12.231 845
NEVSEHIR-KAP. 37.129 15.103 46.364 7.977
ERZURUM 294515 10.431 322.075 9.894
GAZIANTEP 365.309 37.034 461.252 43.459
ADIYAMAN 47272 - 42.462 -
AGRI - - 49.560 -
BALIKESIR - - 180 -
BALIKESIR/KORFEZ - - 9.878 -
BATMAN 72.567 - 70.328 -
BURSA-YENISEHIR 17.216 13.232 27.082 25.705
CANAKKALE 8.638 - 24.765 -
CARDAK 68.273 1.508 67.107 3.447
DiYARBAKIR 527.801 5.048 618.940 8.419
ELAZIG 173.098 3.953 179.982 12.336
ERZINCAN 37.843 - 68.939 -
GOKCEADA - - - -
HATAY 155.911 47.699 214.850 44839
K.MARAS 21.286 - 37.490 -
KARS 125.291 - 136.772 -
KAYSERI 279.436 58.134 332.799 71.886
KONYA 195.144 12.822 208.145 21.105
MALATYA 190.680 2.784 205.193 6.139
MARDIN 110.375 - 114.550 -
MERZIFON 26.272 - 28.470 -
MUS 69.859 329 76.390 -
S.CARSAMBA 357.553 15.825 411.992 29.008
SIIRT - - 10.969 -
SiNOP 22.238 - 19.782 -
SIiVAS 44.664 1.474 69.900 2.694
S.URFA GAP 87.181 1.321 104.624 2.036
TEKIiRDAG/ CORLU 22.005 3.518 16.282 408
TOKAT 947 - 15.287 -
USAK 3.515 - 9.436 -
VAN F. MELEN 341.299 1.221 405.057 1.783
ist./Sabiha Gokcen 2.721.377 1.173.107 3.370.863 1.548.767
Eskisehir/Anadolu Uni. 10.482 11.204 8.345 8.426
Zonguldak/Caycuma 248 6.049 72 4.114
Antalya/Gazipasa - - 1.127 867
TURKIYE GENELI 19.140.008 14.910.466 22.115.142 17.443.079

(Kaynak: UBAK, 2011)
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I¢ hatlardaki yolcu sayilar1 2002 yilinda 8 Milyon 729 Bin iken bu rakam 2009
yil1 sonunda 41 Milyon 227 Bine ulasmistir. Hava tagima sektor cirosu 2002 yilinda 2,2
Milyar Dolarken, bugiin 8 Milyar Dolar1 agmistir (UBAK, 2011). Tablo 2.3.’te

havaalanlarina gore gelen-giden yolcu sayilarina iligkin istatistikler sunulmustur.

Sivil havaciligin sagladig1 istthdama gore 2002 yilinda 48 bin olan personel
sayis1 2009 yilinda 100 bine ¢ikmustir. Ulkemiz, Asya ile Avrupa arasinda milyarlarca
dolarlik yiik hareketinin ge¢is noktasinda yer almakta ve diinyanin lojistik {issii
olabilecek bir potansiyeli barindirmasi bakimindan biiyiilk 6nem tagimaktadir (UBAK,
2011). Tirkiye’de i¢ hatlarda yolcu sayist son 8 yilda 6 kat artmis 2002’de 8,5
milyonken 2010 sonunda 50 milyonu asmistir. Tiirkiye’de tescilli havayollarinin toplam

yolcu ugagi sayisi ise 110°dan 332’ye yiikselmistir.
2.3.3.2. Havayolu Sirketleri

Bu baslik altinda iilkemizde faaliyet gdsteren tarifeli ve tarifesiz havayolu

yolcu tasima iglevini yiiriiten havayolu sirketleri anlatilmaktadir.
2.3.3.2.1. Atlasjet

14 Mart 2001 tarihinde Oger Holding A.S. tarafindan kurulan Atlasjet
Havacilik A.S. i¢ ve dis hatlarda tarifesiz seferlerle yolcu ve yiik tasimaciligi yapmak
izere ruhsatlandirilmistir. 2 ucakla seferlerine baslayan Atlasjet 2003 yilinda dordiincii
ucagini da filosuna dahil etmistir. Nisan 2004°te, turizm sektoriiniin 6nemli sirketleri
ETS Tur ve Oger Tur'un birlesmesiyle Atlasjet’te yeni bir yapilanmaya gidilmistir
(Atlasjet, 2011).

Atlasjet 2004°te Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii tarafindan i¢ ve dis hatlarda
tarifeli ve tarifesiz seferlerle yolcu ve yiik tagimacilig1 yapmak iizere ruhsatlandirilmis
ve aym yil i¢ hatlarda tarifeli seferlerine baslamistir. 2006 yilinda Oger Grubu’nun
Atlasjet’te bulunan % 45°lik hissesi ETS Grubu’na devredilmistir. 2010 y1ili itibariyle
14 ucak ve 3.077 koltuk kapasiteli Atlasjet 9 noktaya charter 10 noktaya tarifeli ve
tarifesiz uguslar yapmaktadir (Atlasjet, 2011).
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2.3.3.2.2. Freebird

Freebird, havacilik sektoriinde temsil, gozetim, yakit, denetleme,
komisyonculuk ve giivenlik alaninda 85'ten fazla sirkete yer hizmetleri veren Gozen
Holding tarafindan 2000 yilinda kurulan uluslararasi bir charter havayolu sirketidir.
Filosunda bulunan 7 wucagi ile Avrupa ve Ortadogu'da operasyonlarima devam

etmektedir (Freebird, 2011).

Tiirk Sivil Havacilik Genel Midiirliigli tarafindan, yolcu / kargo tagimaciligi,
bakim kurulusu ve egitim kurulusu olmak iizere 3 ayr faaliyet alaninda
yetkilendirilmistir. 2002 yilinda, TUV Rheinland tarafindan ISO 9001:2000 Kalite
Yonetim Sistemi Belgesi alan Tiirkiye'deki ilk Havayolu sirketi olan Freebird, 2006
yilinda ise IATA tarafindan, IOSA (IATA Operasyonel Emniyet Denetimi) tescilini
alan ilk 6zel havayolu sirketi olmustur (Freebird, 2011).

2.3.3.2.3. Onur Air

14 Nisan 1992 yilinda Onur Havayollar1 Tagimacilik A.S. adiyla kurulan Onur
Air, Turizm sektoriiniin 6nemli sirketlerinden Ten Tour ile 1994 yilinda isbirligi
yaparak yolcu kapasitesini artirmistir. 1996 yilinda Ten Tour’a katilan Onur Air daha
fazla yolcu kapasitesine sahip ii¢ adet A-321 tipi ucagi filosuna dahil etmistir. Ayn yil
icinde iki adet A-300 tipi ucagin da filoya eklenmesiyle, Onur Air’in koltuk sayisi
2.192’ye, personel sayisi ise 725’e ¢ikmistir. 1997 sezonu basinda 16 ugak ve 3.503
koltuk kapasitesine ulasan Onur Air, bu donemde 912 personelle Tiirk ekonomisi ve is

diinyas1 agisindan énemli bir konuma gelmistir (Onur Air, 2011).

Tiirkiye ve diinyada 1998 yilinda artan ekonomik ve sosyal problemler
sebebiyle sonucu kiiclilmek zorunda kalan Onur Air filosundaki ucak sayisini 1998
tarihinde 13’e, 1999 tarihinde ise 9’a indirmistir. Onur Air yeni bir politika olan ekip
kiralama yontemi ile ugus personelinin yabanci iilke sirketlerinde ¢alistirarak bu durgun
donemi minimum zarar ile gec¢irmistir. 2000 yilinda yeniden biiylimeye baslayan,
Tiirkiye’nin yine en biiylik 6zel havayolu sirketi olan Onur Air, 2000 yilinda ugak
sayistni 11°e, 2001 yilinda ise ugak sayisini 12’ye, cikararak 2.883 kisilik koltuk
kapasitesine ulasmustir. Istikrarli bir sekilde biiyiimeye devam eden Onur Air 2006



45

yilinda 31 adet ucakla 7.012 koltuk kapasitesine ulasmistir. Bu biiylime doneminden
sonra filosundaki ucak sayis1 2007 yilinda 29’a, 2008 yilinda ise 25’e, glinlimiizde ise
22’ye diigmiistiir (Onur Air, 2011).

2.3.3.2.4. Pegasus Havayollarn

Aer Lingus, Silkar Yatinm ve Net Holding ortakligiyla 1990 yilinda
Istanbul'da kurulan Pegasus Havayollari, iki ucakla faaliyetine baglamistir. Tiirkiye Sivil
Havacilik Genel Miidiirliigii tarafindan onaylanan operasyonlar1 ile yolcularina ugus
hizmeti sunmak i¢in ¢alisan Pegasus'un, Ingiliz UKAS Akreditasyonu altinda, SGS
firmasi tarafindan belgeli ISO 9001-2000 sertifikas1 bulunmaktadir (Pegasus, 2011).

2005 yilinda ESAS Holding tarafindan satin alinan Pegasus, ayni y1l igerisinde
i¢ hat tarifeli ucuslarina baslamistir. Pegasus Havayollar: istiraki olan IzAir ile birlikte
32 ucaktan olusan bir filoya sahiptir. Tiirkiye'nin énemli havayolu sirketlerinden biri
olan Pegasus, Tirkiye'den 17 tilkedeki 100'i askin farkli noktaya tarifeli ve charter
ucuslar yapmaktadir (Pegasus, 2011).

Egitim konusuna 6nem veren Pegasus, bakim servisleri diginda miirettebat,
pilot ve teknik egitimler konusunda sektordeki diger havayolu sirketlerine egitim
vermektedir. Ayrica, charter operasyonlar1 disinda ekstra kapasite gerektiginde diger

havayolu sirketlerine wet leasing (kiralama) hizmeti de vermektedir (Pegasus, 2011).
2.3.3.2.5. SKy Airlines

Kay1 Group tarafindan 2000 yilinda Antalya'da kurulan SKY Havayollari,
Ulastirma Bakanlig tarafindan verilen tarifeli ve tarifesiz yolcu tasima hakkina sahip
bir havayolu sirketidir. 2010 yilinda 16 ugagi ile toplam 9.500.000 yolcuya hizmet
vermistir (Sky Airlines, 2011).

Siirekli sirket i¢i ve mesleki egitime 6nem veren SKY, ICAO, FAA, JAA,
IATA gibi biitiin uluslar aras1 ve yerel sivil havacilik otoriteleri tarafindan belge ile
yetkilendirilmis ve bu yetkiler kapsaminda, talimatlarina wuyarak operasyon

yapmaktadir. SKY Havayollart TUV Rheinland firmasindan Agustos 2003 itibariyle
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ISO 9001:2000 ve 2009 yilinda ISO 9001:2008 ve IOSA belgelerini almistir (Sky
Airlines, 2011).

Antalya Havalimani smirlari igerisinde modern ydnetim ve teknik bakim
tesisini yaptiran SKY Airlines bu sayede biitiin operasyon ve bakim birimlerini bir
araya toplamistir. SKY Airlines 17 ugak, 3.099 koltuk kapasitesi ile 6 i¢ hat noktasina
ucmakta ve dis hatlara charter uguslar yapmaktadir (Sky Airlines, 2011)..

2.3.3.2.6. Sun Express

1989 yilinda Antalya’da diinyanin 6énemli havayolu sirketlerinden olan THY ve
Lufthansa’nin  ortakliginda, kurulan Sun Express, ilk ucusunu 1990 yilinda
gergeklestirmistir. Almanya basta olmak {izere, uzun siire Avrupa’nin ¢esitli iilkeleri ile
Antalya arasinda turistik charter seferleri diizenleyen Sun Express, 2001 yilinda
baslattig1 Antalya-Frankfurt uguslartyla, Tiirkiye’nin yurtdisina tarifeli sefer diizenleyen
ilk 6zel havayolu olmustur (Sun Express, 2011).

2006’nin yilinda Izmir’de actign ikinci merkezle i¢ hat seferlerine baslayan
SunExpress, 1zmir’deki yolcular1 Anadolu sehirlerine aktarmasiz uguslarla ulastiran ilk
havayolu olmustur. Izmir’den Tiirkiye’nin farkl1 bolgelerine en ¢ok ucus gerceklestiren
havayolu sirketi Sun Express 2008 yilinda iiciincii merkezini Istanbul Sabiha Gokgen’de

acmustir (Sun Express, 2011).

2009 yilinda 5.593.199 yolcu ile yolcu sayisin1 dnceki yila oranla %32.3 artiran
Sun Express, gelirini de %4.8 artirarak 429.6 milyon Euro ¢ikarmistir. 2010 yilinda
marka ve {Uriin yenilemesine giden Sun Express Antalya’da diizenledigi etkinlikle logo,
ucak boyasi, kurumsal renkler, tiniformalar ve sirketin diger gorsellerini kapsayan yeni
kurumsal kimligini tanitmustir. Sun Express, Antalya, Izmir ve Istanbul Sabiha Gokgen
merkezlerinden 540’1 dis hat, 524’1 i¢ hat olmak iizere, haftada toplam 1.064 tarifeli ve
charter ucus gerceklestirmektedir. 1.000°den fazla ¢aligani bulunan Sun Express, 25
ucak ve 4725 kisilik kapasiteye sahiptir (Sun Express, 2011).
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2.3.3.2.7. Tailwind Airlines

2009 yilinda Tiirk ve Ingiliz ortakligiyla kurulan Tailwind Airlines 3 ucak ve
504 kisilik koltuk kapasitesi ile hizmet vermektedir. Tiirkiye'nin turist sayisim1 50
milyon seviyesine ¢ikarabilme amacini gerceklestirmek icin uluslararasi turistik charter

seferleri diizenlemeyi diistinmektedir (Tailwind Airlines, 2011).
2.3.3.2.8. Tiirk Hava Yollar1 (THY)

1933 yilinda Milli Savunma Bakanligina bagli havayollar1 devlet isletmesi
olarak kurulan THY, 1935 Yilinda Bayindirlik Bakanligina, 1938’de Devlet Hava
Yollart Umum Miidirligii adi ile Ulastirma Bakanli§i'na baglanmis ve 1984 yilinda
Kamu Iktisadi Kurulusu (KIT) statiisiine geg¢mistir. 1984 yilinda 60 milyar TL
sermayeye sahip olan Tiirk Hava Yollar1 kamu iktisadi tesebbiisii olarak KIT
kapsamindayken 1990’da Kamu Ortaklig1 Sermayesine baglandiginda 700 milyarlik bir
sermayeye sahiptir. 1995 yilinda yolcu tasima islevinin yaninda kargo tasima islevini
gerceklestirmeye baslayan THY 1998 yilinda The Qualyflyer Group adi altinda bir
isbirligine girmistir. 2003’te elektronik bilet uygulamasina gecen ve 2006 yilinda Star
Alliance’a katilan THY ISO 9001:2000 Kalite Belgesi almistir (THY, 2011).

Diinya'nin saygin havacilik dergisi ATW (Air Transport World) tarafindan
2011 y1linin baginda 2010 Y1l Diinya Havacilik Sektorii Liderligi Odiilii THY ’nin tarihi
boyunca almig oldugu en biiylik 6diil olarak nitelendirilmektedir. 2011 yili itibariyle
139 dis hat ve 42 i¢c hat olmak iizere toplam 181 noktaya sefer diizenleyen THY
Avrupa’nin 3. Diinyanin 8. biiyiik havayolu isletmesidir (Wikipedia, 2011). Bugiin
THY, filosunda 169 ugak bulundurmakta ve 30 milyon yolcu tasimaktadir (Tiirk
Airport, 2011).
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BOLUM 3

3.1. YONTEM

FINANSAL STRATEJILERIN FINANSAL PERFORMANSA ETKISI:
HAVAYOLU YOLCU TASIMA iSLETMELERINDE BiR ARASTIRMA

Alan arastirmasi boliimiinii olusturan bu bdliimde Oncelikle arastirmanin
metodolojisi ve uygulama siireci anlatilmaktadir. Bilimsel arastirma siireci ile ilgili

literatiir taramasina ve yapilan arastirmanin uygulama siirecine yer verilmektedir.

Aragtirmanin amaci, arastirmanin yontemi, arastirmanin alani, veri toplama
araci, verilerin toplanmasi ve verilerin analizi basliklarinin agiklandigi bu kisimda

yapilan literatiir taramasi yapilan aragtirmayla iliskilendirilmektedir.
3.1.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, havayolu yolcu tasima isletmelerinin finansal
stratejilerinin, finansal performanslarina etkisini veri zarflama analizi yardimiyla

Olgmektir.
Bu temel amacin yaninda havayolu yolcu tasima isletmelerinin;

. Mali agidan mevcut durumlarini analiz etme,

o Finansal strateji kavramu ile ilgili diislincelerini tespit etme,

. Finansal strateji tercihlerinde dikkat ettikleri hususlari irdeleme,

o Finansal performans dl¢timiinde kullandiklari kriterleri belirleme,

o Finansal performanslarini gelistirmeleri i¢in dneride bulunma seklinde alt

amaglar da bulunmaktadir.

3.1.2. Arastirmanin Yontemi
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Arastirmanin amaci dogrultusunda nitel bir arastirma yapilmistir. Yapilan
arastirmalara bakildiginda finansal strateji ve finansal performans iliskisi ile ilgili bir
kuramsal bir temelin olmamasi bu calismada nitel arastirma yapilmasinin uygun
olacagini ortaya koymustur. Bu nedenle konu ile ilgili daha ayrintili verilere ulagmak ve
finansal strateji kavraminin ilgililerce daha iyi algilanmasini saglamak icin nitel

arastirma yapilmasi uygun goriilmiistiir.
3.1.2.1. Nitel Arastirma Y ontemi

Nitel aragtirma yontemi “gozlem, goriisme ve dokiiman analizi gibi nitel veri
toplama tekniklerinin kullamildigi, algilarin ve olaylarin dogal ortamda gergekci ve
biitiinciil bicimde ortaya konulmasina yonelik nitel siirecin izlendigi bir arastirma
yontemidir” (Yildirim ve Simsek, 2006).

Sosyal olaylarla ilgili kararlarin ni¢in ve nasil verildiklerinin agiklamaya
yonelik bir siire¢ (Gardenhire ve Nelson, 2003) olan nitel arastirma yontemi, sistematik
bir sekilde ve titizlikle uygulanan bir yontemdir (Mason, 2002). Ekiz (2009), nitel
aragtirmay1, aragtirmacinin aragtirmaya konu olan insanlar1 dogal ortamlarinda
inceleyen, elde ettigi verileri yorumlamasini gerektiren bir yOntem olarak

tanimlamaktadir.

Sosyal bilimlerde ¢ok sik kullanilan bir yontem olan nitel arastirma yonteminin
zor anlagilmasinin en temel nedeni insanlarin her birinin farkli bir yapiya sahip
olmasidir. Sosyal olaylarda, degiskenlerin kontrol altina alinmasinin oldukga gii¢ olmasi
insanlarin siirekli iginde bulunduklar1 kaliplar disinda, esnek bir anlayisla incelenmesini

gerektirmektedir. Bu geregin, bir sonucu olarak nitel arastirma yontemi ortaya ¢ikmigtir

(Demir, 2009).

Bu arastirmada nitel aragtirma yonteminin kullanilmasinin en biiyiik nedeni,
konu ile ilgili kuramsal bir temelin olugmamasidir. Nitel arastirma yonteminin
arastirmacilara derinlemesine veri elde etme imkani sunma 06zelligi sayesinde arastirma

konusu hakkinda daha detayli bilgi edilecegi diisiiniilmektedir.

3.1.2.1.1. Nitel Arastirma Yonteminin Ozellikleri
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Bir¢ok arastirmaci tarafindan ortaya konulmaya calisilan nitel arastirma
yonteminin Ozellikleri, arastirmacilara felsefi yonden birtakim yollar gostermektedir.

Nitel aragtirma yonteminin en belirgin 6zellikleri sunlardir (Ekiz, 2009).

Arastiridan kigilerin goziiyle gorme; iizerinde arastirma yapilan kisilerin bakis
acilartyla arastirilan olay, olgu, norm ve degerleri incelemeye c¢alismak nitel

arastirmanin en 6nemli 6zelligidir.

Tanumlama seklinde olmasi; iizerinde arastirma yapilan kisilerin yasadiklari
ortamlarin ya da iizerinde arastirma yapilan konu, olay ve olgularin gegtigi yerlerin

genis bir sekilde tanim1 yapilmaktadir.

Durumsallastirma; arastirmaya konu olan kisilerin davranislarini  ve

davraniglarin gegtigi durumlari inceleyerek, anlama egilimi gostermektedir.

Esnek ve yapilandirdmamis olmasi; arastirmaya konu olan sosyal bir olay,

olgu ya da konu iizerinde agik ve yapilandirilmamis bir strateji igerisindedir.

Veri analizinin tiime varim seklinde olmasi; nitel arastirma, arastirma
stirecinde elde edilen verileri ya da bulgular inceleyerek hipotezleri ¢iiriitmek ya da
desteklemek icin bir ¢aba igerisine girmemektedir. Bu durumun aksine, elde edilen
verileri sistemli ve planl bir sekilde inceleyerek, tiimevarim yontemiyle, kuram iiretme

yoluna gitmektedir.
3.1.2.1.2. Nitel Arastirma Yontemlerinin Gii¢lii ve Zayif Yonleri

Sosyal bilimlerde nitel arasgtirmayla ilgili yapilan calismalarin artmastyla
birlikte, nitel arastirmalarda nitelikli ¢alismalarin nasil ortaya c¢ikarilacagina dair
tartismalar da 6nem kazanmistir (Yildirim, 2010). Bu kapsamda Tablo 3.1.’de yer alan
nitel aragtirma yonteminin gii¢lii ve zayif yonlerinin goz Oniinde bulundurulmasi

gerekmektedir.
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Tablo 3.1.: Nitel Arastirma Y ontemlerinin Giiclii ve Zayif Yonleri

GUCLU YONLER

ZAYIF YONLER

Nitel arastirmanin insan davranislarini
belirlemede derinlemesine bir bakis
acis1 saglamasi,

Arastirmactya esneklik saglamasi,

Daha  6nce  nicel  yontemlerle
incelenmemis konulara alt yap:
olusturmasi veya incelenenleri daha da
genisletmesi,

Kuram olusturmaya oOnciilik ederek
literatiirli genisletmesi,

Olaylar1 agiklamaktan ¢ok olay1 onu
yagayanlarin bakis acilartyla
degerlendirmeye olanak saglamasi,

Cesitli  disiplinlere dayanan giicli
kuramsal temellere dayanmas1
(sosyoloji, felsefe, psikoloji ve
dilbilim vb.).

Veri toplamanin zaman alict  ve
maliyetinin yiiksek olmasi,

Toplanan verilerin analizinde zorluklarin
bulunmasi,

Aragtirma sonuglarinin genellenememesi,

Dogru ve derin bilgiye ulagmada
zorluklarin olmasi,

Aragtirmanin planlanmasinin zorlugu,

Verilerin gecerlilik ve giivenirliliginin
saglanmasinin zorlugu,

Genis kitlelere uygulanamamasi
(6rneklemin kiigiikligii).

(Kaynak: Yildirim ve Simsek, 2006: 36-65)

3.1.2.1.3. Nitel Arastirma Yonteminin Amaglari

Kendine 06zgii amacglar1 bulunan nitel arastirma yodnteminin genel olarak

belirlenen bes amacindan s6z edilmektedir (Demir, 2009);

e Aragtirmaya katilanlarin igerisinde bulundugu olaylari, degisen durumlarini

ve bakis acilarini anlamaya ¢alisir.

e Katilimcinin davranislarini etkileyen igerigin anlasilmasini saglar. Nitel

arastirmalar genellikle az sayida kisinin davraniglarini birebir inceler ve

onlar1 yorumlar.

e Beklenmeyen olgular1 ve etkileri inceleyerek, yeni teoriler tanimlamaya

calisir.

e Olaylarin ve faaliyetlerin nasil bir siire¢ izlediginin anlasilmasina yardimci

olur.

e Sebep ve sonug iligkisini agiklar.
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3.1.3. Arastirmanin Alaninin(Evren/Orneklem) Belirlenmesi

Aragtirmanin amacina ulagsmast i¢in arastirmanin yapilacagi isletmelerin
finansal strateji konusunda belli bir biling diizeyine ulasmis olmasi gerekmektedir. Bu
nedenle aragtirma kapsamina biitiin turizm isletmelerinin dahil edilmesi yerine rekabetin
on planda oldugu ve stratejilere ihtiyag duyulan bir sektor (SHGM, 2006) olan
havayolu ulasim sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler dahil edilmistir. Bu isletmelerin
tercih edilmesinin diger nedeni bu isletmelerde, kurumsallasma siirecinin tamamlanmasi
sonucu strateji bilincinin olugmasidir. Aragtirma turizm enddistrisinin alt kollarindan biri
olan ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren havayolu yolcu tasima isletmelerini
kapsamaktadir. Arastirmanin evrenini SHGM’ye (Sivil Havacilik Genel Miidiirligii)
bagli, iilkemizde faaliyet gosteren ve i¢ hat seferleri (tarifeli-tarifesiz) olan havayolu

yolcu tasima sirketleri olusturmaktadir.

Arastirmanin evrenini olusturan 13 sirketin (Atlas Jet, Bora Jet, Corendon
Airlines, Freebird Airlines, izmir Havayollari, Onur Air, Pegasus Havayollari, Saga
Airlines, Sky Airlines, Sunexpress, Tailwind Airlines, Turkuaz Havayollar1 ve Tiirk
Hava Yollar1) tamamina gonderilen goriisme mektuplarinin 8’ine cevap alinmistir.
Diger 5 havayolu sirketinden cevap alinamamistir. Arastirma silirecinde Turkuaz
Havayollari iflas etmistir. Bora Jet’in arastirma doneminde heniiz bir bilanco donemini
tamamlamadig1 icin aragtirmada gerekli olan mali bilgilere sahip olmadigi tespit
edilmistir. Ayrica, arastirma doneminde Saga Airlines’in Finans Midiirii gérevinden
ayrilmistir. Izmir Havayollar1 ve Corendon Airlines ise is yogunluklari nedeni ile
goriisme talebini kabul etmemistir. Tiim bu olumsuzluklar g6z 6niinde bulundurularak
bu 5 havayolu sirketi arastirma kapsamina alinamamistir. Geriye kalan 8 isletmenin
tamamina ulasildigindan tam sayim teknigi kullanilmistir. Ayrica arastirmanin evrenini
olugturan 13 sirketin tamamindan talep edilen bilango ve gelir tablolarina iligkin
bilgiler, 7 isletmeden temin edilmistir. Yukarida adi1 ge¢en 5 havayolu isletmesine ek
olarak Sunexpress’in gelir ve bilango tablosuna iligkin bilgilerini paylagmak istememesi
sonucu bu isgletmenin sadece betimsel analize iliskin sonuglari yansitilmig, Veri
Zarflama Analizi ile bir degerlendirme yapilmamistir. Tiim bu olumsuzluklar goz

oniinde bulundurularak bu 6 havayolu sirketi arastirma kapsamindan ¢ikarilmstir.
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3.1.4. Veri Toplama Araci

Nitel arastirmalarda veri toplama yontemlerini dort ana gruba ayiran Geray
(2006) bu gruplart katilmali goézlem, goriisme, bulunan belgelerin gozlemi ve
fiziksel/nesnel diizenlemeler seklinde adlandirmaktadir. Bulunan belgelerin gézleminin,
arastirma nesnesine iligkin bulunan belgeler oldugunu ifade eden yazar fiziksel/nesnel

diizenlemelerin ise daha ¢ok mekansal bir anlam i¢erdiklerini belirtmektedir.

Simsek (2006), goriisme, odak grup goriismesi ve gozlemin nitel arastirmada
en yaygin olarak kullanilan veri toplama araglari oldugunu ve bunlarin yaninda gesitli
tiirdeki dokiimanlarin da (belgeler, yazigsmalar, fotograflar gibi), nitel arastirmada
kullanilan verilere kaynak olusturacagini sdylemektedir. Yazar bu yontemlerin ayr1 ayri
kullanilabilecegi gibi hepsinin birlikte ayni arastirma iginde kullanilabilecegini ifade

etmektedir.
3.1.4.1. Goriisme Teknigi

Amaci, gorisiilenlerin ne diisiindiigiinii duyma ve anlama (Kus, 2009) olan
gorlisme tekniginin birka¢ tanimi bulunmaktadir. Nitel aragtirmalarda kullanilan en
yaygin veri toplama teknigi olan goriisme teknigi, “en basit ifadeyle sozli iletisim
yoluyla veri toplama teknigidir” (Mil, 2007). Yildirim ve Simsek, (2006) goriisme
teknigini “O6nceden belirlenmis ve ciddi bir amag i¢in yapilan, soru sorma ve yanitlama
tarzina dayali karsilikli ve etkilesimli bir iletisim siireci” seklinde, Altunisik vd. (2007)
ise, “iki veya daha fazla insan arasinda belli bir amag¢ etrafinda yapilan tartigmalar”

seklinde tanimlamaktadir.

Temeli, karsilikli konugsmaya dayanan goriisme tekniginde arastirmaci ya da
gorliismeci ve gorisiilen kisi ya da kaynak kisi seklinde iki taraf bulunmaktadir.
Gorlisme tekniginde arastirmaci dnceden hazirladigi sorular1 arastirmaya katilan kisiye

soru sorarak arastirmayi siirdirmektedir (Kozak, 2001).

Yapilan bu arastirmanin konusu ile ilgili literatiir tarandiginda arastirma
konusu ile ilgili bir ¢calismaya ulasilamamistir. Bu durum bu arasgtirmanin kesifsel bir

ozellik tagtyacagini ortaya koymustur. Kesifsel bir aragtirmada en fazla veriye goriisme
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yontemi kullanilarak ulasilacag: diisiiniilmektedir. Bu nedenle veri toplama araci olarak

goriisme teknigi secilmistir.
3.1.4.1.1.Goriisme Tiirleri

Gortiisme teknigi genel olarak gorlismeye katilanlarin sayisina gore,
goriisiilmek istenen kisiye gore ve uygulanan kurallarin katiligina gore olmak iizere ii¢

baslik altinda toplanmaktadir (Karasar, 2005):

Goriismeye katilanlarin sayisina gore goriigmeler, bireysel goriismeler ve
grupga goriismeler olarak iki farkli sekilde olabilmektedir. Bireysel goriisme, goriismeci
ile goriisiilen kaynak kisi arasinda ger¢eklesmektedir. Grupga goriisme ise ortak bir
sorun etrafinda birlesebilen grup iiyelerinin, gdriigmecinin soracagi sorulara karsilikli

etkilesimde bulunarak cevap aramalari seklinde yapilir.

Goriisiilmek istenen kisiye gore goriismeler, genel olarak liderler, uzmanlar

kisiler ve halk ile yapilan goriismeler olmak iizere {i¢ sekilde gerceklesmektedir.

Goriisme kurallarimin  katiligina gore goriismeler, yapilandirilmis, yar
yapilandirilmis  ve yapilandirilmamis olmak tlizere {ii¢ g¢esit goriisme cesidi
bulunmaktadir. Bu teknikler, goriisme yapilacak konunun igerigine, goriisiilecek kisilere

ve incelenecek olgulara gore arastirmaci tarafindan se¢ilmektedir (Demir, 2009):

Yapuandirilmig goriisme, arastirmacinin gorlismeciye soracagi sorular ve
bunlarin siras1 dnceden belirlenmistir. Goriismeci, sorular disinda yorum yapabilir. Bu

goriisme ¢esidinde, aragtirmacinin kontrolii en iist diizeydedir (Geray, 2006).

Yart yapilandirilmis goriismede, arastirmact goriismeciden arastirma
kapsamiyla ilgili veriler alabilmek i¢in Onceden belli basgli sorulari hazirlar ve bu
sorular1 goriisme esnasinda yoneltir. Ancak, aragtirmaci gériisme esnasinda, yeni sorular

sorma geregini hissederse, onlar1 da goriismeciye yoneltebilir (Mil, 2007).

Yapuandirilmamis goriismede, arastirmaci tarafindan onceden hazirlanan

herhangi bir soru ve yanitlara iligkin bir beklenti yoktur. Bu durumda arastirmaci,
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goriistiigii kisilerden aldigi bilgilerle belirli konular1 kesfetmeye c¢alisir (Yildirim ve
Simsek, 2006).

3.1.4.1.2. Goriisme Tekniginin Giiclii ve Zayif Yonleri

Gortisme tekniginin giiglii yanlar1 oldugu gibi zayif yanlar1 da bulunmaktadir.
Goriisme tekniginin giliclii yonleri, yiiksek yanit orani, ortam iizerindeki kontrol,
sorularin sirasi, anlik tepki, veri kaynaginin teyit edilmesi, derinlemesine bilgidir.
Gortigsme tekniginin zayif yonleri ise zaman alict olmasi, maliyetli olmasi, olas1 yanlilik,
kayith ya da yazili bilgileri kullanamama, gizliligin ortadan kalkmasi, soru standardinin
olmayisi, soru sayisinin sinirli olusu, bireylere ulasma giicliigiidiir (Yildirim ve Simsek,

2006).

Biiyiikoztiirk vd. (2009) ise goriisme tekniginin diger tekniklerden farkli olarak
baz1 avantajlara ve dezavantajlara sahip oldugunu soylemektedir. Goriisme tekniginin

avantajlari;

e Arastirmaci tarafindan gergeklestirilen goriismeler, arastirma siirecinin
herhangi bir agamasinda kullanilabilir,

e Goriistilen kisi, goriismeye hazir olacagindan dolay1 arastirmacinin sorulari
aninda cevaplanabilir,

e Goriislilen kisi sorulan soruyu anlamadigr takdirde, soru arastirmaci
tarafindan daha anlasilir hale getirilebilir,

e Bu teknik, goriisiilen kisi ile arastirmaci arasinda isbirligini gelistirmede en
etkili yol olarak goriiliir,

e QGoriisiilen kisi ile aragtirmaci arasinda giiven ve dostluk kurarak, goriisiilen
kisiden karmasik ve hassas konular hakkinda bilgi alinmas1 saglayabilir.

Gorlisme tekniginin dezavantajlart ;

e QGdriisiilen kisinin egitilmesi ve hazirlamasi i¢in genis zaman gerekir,

e Gortisiilen kisi ile arastirmacinin tanismasi, dostea iliski kurabilmesi ve elde
edilen verilerin analizlerinin zaman almasi,

e Arastirmacinin goriiniisii, konusmasi, beklentileri, goriisme tipi/¢esidinin

yapilacak olan gorlisme i¢in ¢ok 6nemli olmasi,
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e Arastirmacinin goriisiilen kisiye ayak uydurmak zorunda kalmasi,
e Arastirmacinin sosyal ortama kabul edilebilme, sdylenenleri onaylama

geregi veya itiraz edememesi gibi durumlar yanli davranmasina sebep olabilir.
3.1.4.1.3. Goriismede Kullanilan Soru Formunun Olusturulmasi

Gorlismede kullanilan gdriisme formu, finansal strateji ve finansal performans
konulariyla ilgili gerekli literatiir taramasi yapildiktan sonra olusturulmustur. Goriisme
formunda havayolu sirketlerinin finans miidiirlerinin finansal strateji, finansal strateji
boyutlar1 ve finansal performans kavramlarina ve bu finansal strateji-finansal
performans iliskisine yonelik bakis agilarinin dl¢limiine iligskin sorular hazirlanmistir. 12
sorudan olusan goriisme formu hazirlandiktan sonra 5 akademisyenin goriisiine
sunulmugtur. Akademisyenlerden aliman geri bildirimler dikkate alinarak gerekli
diizenlemeler yapilmis ve goriisme sorularinin anlagilabilirligini test etmek amaciyla
Atlas Jet Finans Miidiirii ile pilot uygulama gerceklestirilmistir. Gorligme formunda yer

alan sorular test edildikten sonra son sekli verilmistir.
3.1.5. Nitel Arastirmalarda Gegerlilik ve Giivenirlik

Nitel aragtirmada gecerlilik, arastirmacinin arastirdigi olguyu, oldugu bicimiyle
ve olabildigince yansiz bir sekilde incelemesi anlamina gelmektedir. Arastirmacinin
arastirdig1 olgu veya olay hakkinda biitiinciil bir resim olusturabilmesi i¢in arastirma
sonucunda elde ettigi verileri ve ulagtigi sonuclar1 teyit etmesine yardim eden bazi
yontemler (¢esitleme, katilimei teyidi, meslektas teyidi, vb.) kullanmasi gerekmektedir

(Yildirim ve Simsek, 2006).

Gegerlik ve giivenilirlik bir birinden farkli goziikse de aslinda aralarinda bir
iligki bulunmaktadir. Bu baglamda gegerlilik ve giivenilirlik arasindaki bu iligki
tanimlandiginda; gegerlilik ayn1 seyi farkli yontemlerle 6lgme ve ayni sonucu elde etme
amacia dayanirken, giivenilirlik ayn1 seyi ayn1 yontemlerle 6l¢gme ve ayni sonucu elde

etme ¢abasindadir (Gegez, 2007).

Gegerlik i¢ gecerlik ve dis gegerlik olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. I¢

gecerlik, arastirma sonucunda elde edilen bulgularin dogrulugu, yapilan arastirmanin
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amaci ile arastirmada goriisiilen kisilerin sosyal gerceklerinin yansitilip yansitilmadigi
ile ilgilidir. Dis gegerlik, arastirmaci tarafindan yapilan arastirma sonucunda tanimlanan
06zel bir durumun veya popiilasyonun diger Dbireylere veya c¢evrelere

genisletilebilmesidir (Yildirim, 2010).

Bu arastirmanin gecerliliginin saglanabilmesi i¢in pilot uygulama yapilmistir.
Sorularinin gegerliliginin ve gilivenirliliginin denetlenmesinde alaninda ¢aligmalar yapan
5 akademisyenin goriislerine bagvurulmustur. Bunun yanmi sira, VZA programinin
varsayimlar1 ve kisitlar1 dikkate alinarak aragtirmanin gecerliligi ve giivenilirligi
saglanmaya calisilmistir. Ayrica arastirmada iki analiz tekniginin bir arada kullanilmasi

da arastirmanin giivenilirligini artirmistir.

Tablo 3.2.: Nitel Arastirmanin Gegerligi ve Giivenirligi igin Gerekli Onlemler

Arastirmanin Gecgerligi Arastirmanin Giivenirligi

e Toplanan verilerin  ayrintili e Aragtirmacinin, arastirma

olarak  rapor edilmesi ve
aragtirmacinin  sonucglara nasil
ulastigini agiklamast,

Bulgularin ~ kendi  igerisinde
tutarl1 ve anlamli olmasi ve bir
biitiinlik arz etmesi,

Bulgularin daha 6nce olusturulan
kavramsal ¢ergeveyle uyumlu
olmasi,

Bulgularin  benzer ortamlarda
test edilebilme  kolayligmin
olmasi,

Secilen 6rneklemin genellemeye
1zin verebilmesi.

siirecindeki  roliinii agik  bir
sekilde  tanimlamasi  (baska
arastirmalara rehberlik igin),
Arasgtirma yontemi ve
asamalarinin (siireglerin) ayrintili
bir bigimde tanimlanmis olmasi
Veri toplama, isleme, analiz etme,
yorumlama ve sonuglara ulagma
konularinda ayrintili bilgi
verilmesi,

Ayn1  konu iizerinde yapilmis
banka aragtirmalarin sonuglarinin
sunulmasi,

Arastirmada elde edilen ham
veriler ile sonuglarin uyum iginde
olmast gibi faktorler arastirma
sonuglarinin giivenirligi i¢in ¢ok
Oonemlidir.

(Kaynak: Yildirim ve Simsek, 2006: 255-274)
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3.1.6. Verilerin Toplanmasi

20.04.2011 tarithinde SHGM (Sivil Havacilik Genel Miidiirliigli) internet
sitesinde listelenen 13 havayolu isletmesi arastirmaya konu olan isletmelerdir. Ayni
tarihlerde Turkuaz Havayollarinin iflas etmesi, Saga Airlines’in Finans Miidiiriiniin
gorevinden ayrilmasi, Bora Jet’in heniliz bir yilim1 doldurmadigindan arastirmada
kullanilacak finansal verilere sahip olmamasi, Izmir Havayollari ve Corendon
Airlines’in ise yogun olduklarmi sdylemeleri sonucu arastirma evreni 8 havayolu
isletmesi olarak belirlenmistir. Arastirmaya konu olan isletmeler belirlendikten sonra
SHGM sitesinden aliman adres ve iletisim bilgileri dogrultusunda oncelikle listedeki
adreslere Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii'nden alinan iist yazininda i¢inde
bulundugu bir randevu talep mektubu hazirlanarak gonderilmistir. Gonderilen
mektuplarin tarihleri iizerinden iki hafta gecmis olmasina ragmen yoneticilerden geri
bildirim alinamamistir. Bu yiizden iletisim adreslerindeki telefonlar aranarak, finans
yoneticileri ile iletisime ge¢ilmis ve randevu talep edilmistir. 02.05.2011-06.05.2011 ve
13.05.2011-17.05.2011 tarihleri arasinda gorligmeler yapilmistir. Arastirma verileri 8

isletmenin finans miidiirleri ile yapilan goriismeler sonucunda elde edilmistir.
3.1.7. Verilerin Analizi

Nitel arastirma yonteminde verilerin analiz siirecinde betimsel analiz ve icerik
analizi olmak iizere iki analiz ¢esidi bulunmaktadir. Betimsel analiz, icerik analizine
gore daha yiizeyseldir ve daha ¢ok arastirmanin kavramsal yapisinin 6nceden agik

bi¢gimde belirlendigi arastirmalarda kullanilir (Yildirim ve Simsek, 2006).

Betimsel analiz verilerin smiflandirilmast ve Ozetlenmesi ile sonuglara
ulagilmasidir. Bu baglamda betimsel analizde elde edilen veriler daha Onceden
belirlenen basliklar altinda 6zetlenir ve yorumlanir. Diger taraftan veriler aragtirma
sorularina gore simiflandirilabilecegi gibi veri toplama asamalarinda elde edilen 6n
bilgiler 1s18inda da dilizenlenebilir. Ayrica betimsel analiz tekniginde veri
kaynaklarindan baz1 alintilar yapmak, c¢alismanin giivenilirligi acisindan Onem

tagimaktadir (Altunisik, vd, 2007). Bu analiz tiiriinde amag¢ elde edilen bulgularin
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diizenlenmis ve yorumlanmis bir bi¢imde okuyucuya sunulmasidir. Bu kapsamda

betimsel analiz dort asamadan olusur (Yildirim ve Simsek, 2006):

Betimsel analiz icin ¢cerceve olusturma: Arastirma sorulari, kavramsal ¢ergeve
ya da goriisme boyutlarindan, verilerin analizi i¢in bir ¢ergeve olusturulur.

Tematik c¢erceveye gore verilerin islenmesi: Bu asamada daha oOnce
olusturulan cergeveye gore elde edilen veriler okunur ve diizenlenir.

Bulgularin tanimlanmasi: Bu asamada veriler tanimlanir ve gerekli yerlerde
dogrudan alintilarla desteklenir.

Bulgularnin  yorumlanmasi: Tanimlanan  bulgularin aciklanmasi,

iliskilendirilmesi ve anlamlandirilmasi bu agsamada gerceklestirilir.

Betimsel analiz yonteminde, arastirma sonucunda elde edilen veriler, goriisiilen
kisilerden elde edildigi gibi degistirilmeden alintilar seklimde okuyucuya verilmektedir.
Farkli kisilerin aynmi soru hakkindaki farkli diisiinceleri goriisiilen kisilerden elde

edildigi gibi aktarilmaktadir (Demir, 2009).

Bu calismada, havayolu isletmelerindeki muhasebe ve finans yoneticilerinden
elde edilen wveriler arastirma sorular1 kapsaminda Ozetlenip, yorumlanmistir.
Katilimcilarin goriislerini ¢arpict bir bigimde yansitmak amaciyla dogrudan alintilara
stk sik yer verilmistir. Bu analizin kullanilmasindaki amag, elde edilen bulgulari
diizenleyip yorumlayarak anlatmaya calismaktir. Bu nedenle elde edilen veriler,
oncelikle sistematik ve acik bir sekilde betimlenmistir. Daha sonra yapilan betimlemeler

aciklanmis ve yorumlanarak bir takim sonuglara ulasilmistir.

Bu caligmada elde edilen s6zel verilerin analizinde betimsel analiz tekniginden
sayisal verilerin analizinde ise VZA (Veri Zarflama Analizi) programindan

yararlanilmaktadir.

Charnes ve arkadaslar1 tarafindan 1978 yilinda gelistirilen ve karar verici
birimlerin etkinligini 6lgmek i¢in kullanilan Veri Zarflama Analizi (VZA) teknigi ¢ok
popliler bir matematiksel programlama teknigidir (Bal vd., 2010; Marbini vd., 2011).

Bagka bir ifadeyle VZA, gorece etkin olmayan karar verme birimlerinin etkinliklerinin
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tyilestirilmesi i¢in neler yapilmasi gerektigi noktasinda yoneticilere ve karar vericilere

yol gosteren bir yontemdir (Ozden, 2008).

Baslangigta bir verimlilik analizi araci olarak gelistirilen Veri zarflama analizi
(VZA) giderek yaygin bir analiz teknigi haline gelmistir. Bu yoOntem; farkli olci
birimlerine sahip, ¢ok sayida girdi ile ¢ikt1 degiskeninin oldugu, karar verici birimlerin
etkinligini 6l¢gmeye imkan veren bir yaklasimdir (Johnes ve Yu, 2008). Bu teknikte girdi
unsurlari kullanilarak ¢ikti unsurlarina ne kadar ulasildig: belirlenmektedir. Bu unsurlar
karar verici birimler olarak adlandirilmaktadir. VZA ayni anda bir¢ok girdi ve ¢ikt

unsurunu kullanabilmektedir (Sowlati vd., 2005).
VZA’nin temel 6zellikleri sunlardir (Ozden, 2008):

e (Cok sayida girdi ve ¢ikt1 degiskeni kullanmak miimkiindiir.

e Dogrusal form disinda, girdi ve ¢iktilar arasinda bir fonksiyonel iliski
kurmak gerekmemektedir.

e Girdi ve cikt1i degiskenleri i¢in ¢ok farkli Ol¢li birimleri aym1 anda
kullanilabilmektedir (agirlik, adet, parasal veya oransal biiytikliik gibi).

e Rassal (tesadiifi) hataya yer verilmediginden, verilerden kaynaklanan
hatalar (6lgmeden ve veri toplamadan) ayiklanamazsa ve analizde olmasi gereken
degiskenler analiz dis1 birakilirsa, karar verici birimlerin gorece etkinlikleri yanlis
hesaplanabilir.

e VZA’da etkinlikler; en iyi u¢ degerlere gore hesaplandiklarindan, bu ug
degerlerden etkilenirler. Bu nedenle VZA ile hesaplanan etkinlik sonuglari mutlak
olarak degil, gorecelilik ¢er¢evesinde degerlendirilmelidir.

e VZA parametrik olmayan bir yontem oldugundan, sonuglarin istatistiksel
olarak test edilmesi zordur.

e VZA, statik bir analizdir, zamanin tek bir durak noktasindaki verileri
kullanarak analiz yapar. Zaman i¢inde etkinligin nasil gelistigini incelemek i¢in, zaman
boyutunu da iceren Malmquist toplam faktér verimliligi indeksi ile birlikte

kullanilabilir.
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e VZA’da girdi ve ¢ikt1 degisken sayisi olabildigince az olmali ve karar verici
birimlerin iiretim siirecini, dogru olarak verebilmelidir. Ciinkii ¢ok fazla girdi ve ¢ikt1
degiskeni kullanilmasi, gorece etkin ve etkin olmayan karar verici birimlerin
ayrigtirtlmasini giiglestirir.

e Genelde VZA’da az sayida girdi ve ¢ok sayida ¢ikt1 degiskeni olmasi tercih
edilmektedir.

VZA ile elde edilen sonuglar, analizde kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine
dayanmaktadir. Verilen girdi ve ¢ikt1 degiskenleri yardimiyla VZA her karar verici igin

kapsamli bir performans dl¢iimii yapmaktadir (Wagner ve Shimshak, 2007).

Veri Zarflama Analizi, karar noktalarinin se¢imi, girdi ve ¢ikt1 faktorlerinin
secimi, modelin se¢imi ve sonuglarin yorumlanmasi seklinde dort asamadan

olusmaktadir.

Karar Noktalarinin Se¢imi: Bu asama Veri Zarflama Analizinin sonuglarinin
gecerliligi agisindan ¢ok Onemlidir. Veri Zarflama Analizi karsilastirmali bir analiz
oldugu i¢in yanlis karar birimleri analize alinacak olursa tiim analiz sonuglar1 bundan
etkilenecektir. Dinger (2008), bu asamada dikkat edilmesi gereken hususlari, karar
noktalarinin girdi ve ¢iktilar agisindan benzer olmalari, tiim karar noktalar1 i¢in benzer
bir kaynak seti olmas1 ve tiim karar noktalar1 benzer ¢evre sartlarinda ¢alisiyor olmasi

gerektigini ifade etmistir.

Girdi ve Cikti Faktorlerinin Segimi: Secilecek olan girdi ¢ikti kiimesi
asagidaki 6zellikleri icermelidir (Ulucan, 2000);

Tiim karar noktalari i¢in ortak faktorler olmalidir.

Incelenmek istenen tiim faaliyet seviyeleri ve performans 6lgiitlerini

kapsamalidir.
Olgiilebilir, fiziksel ve ekonomik kaynaklarin tiimiinii icermelidir.

Veri Zarflama Analizinde girdi sayis1 ile ¢ikt1 sayisinin ¢arpimi kadar boyut

olusur ve en az boyut sayisi kadar da etkin karar birimi olacaktir. Girdi ve ¢ikt1 sayisi
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arttikca ayirt edicilik 6zelligi azalir. Analizde kullanilacak karar birim sayist m girdi
sayist, s ¢ikt1 sayisi i¢cin en az karar birim sayis1t = m+s+1 seklindedir. Ayrica girdi ve

ciktilar arasinda bir korelasyonun da mevcut olmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Veri Zarflama Analizinde dikkat edilmesi gereken bir diger nokta ise, girdilerin

artmasinin etkinlikte azalisa, ¢iktilarin artmasinin etkinlikte artisa neden olmasidir.

Modelin Sec¢imi: Veri Zarflama Analizi modelleri kullanim alanlarina ve
varsayimlara gore bircok sekilde kurulabilmektedir. VZA’da modelin se¢imi girdi ve
¢iktilarin kontrol edilme durumuna baghdir. Girdilerin kontrolii azsa veya girdiler
kontrol edilemiyorsa ¢ikti odakli bir model; eger ¢iktilarin kontrolii azsa girdi odakli bir
model kurulmalidir. Girdi veya c¢ikti odaklilik belirlenemedigi durumlarda toplamsal

modellerin kullanilmas1 uygun gériilmektedir (Ozer vd., 2010).

Sonucglarin  Yorumlanmasi: Dinger, (2008) calismasinda Veri Zarflama
Analizi modellerinin ¢6ziimii i¢in yazilmis ¢cok sayida paket program oldugunu ve en
stk kullanilanlarin, excel eklentisi olan DEA-Solver, EMS (Efficiency Measurement
System), University of Warwick tarafindan hazirlanan Warwick DEA, DEAP

(ekonometrik etkinlik analizlerini de yapar.) oldugunu belirtmistir.

Veri Zarflama Analizinde temel olarak i yontem kullanilmaktadir. Bu

yontemler;

e CCR (Charnes-Cooper-Rhodes) Y ontemi
e BCC (Banker-Chaenes-Cooper) Y ontemi

e Toplamsal Yontemdir.

CCR yontemi, olgege gore sabit getiri varsayimina dayanmaktadir. Eger j.

karar biriminin etkinligi B ise amag, bu degeri maksimize etmektir. Bu durumda amag
fonksiyonu girdi odaklilik varsayimi altinda asagidaki formiildeki gibi ifade edilebilir
(Ozden, 2008):

Enb : En biiyiikleme
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ur : k karar birimi tarafindan r’inci ¢iktiya verilen agirlik,
vi : k karar birimi tarafindan i’inci girdiye verilen agirlik,
Yrk : k karar birimi tarafindan {iretilen r’inci ¢ikti,

Xik : k karar birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi,

Y71j : j’inci KVB tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti,

Xij : j’inci KVB tarafindan kullanilan 1’inci girdi,

Duy,

Enbh; = =

2V
i=l

Kisitlar ise agsagidaki formiildeki gibi gosterilebilir.

n

S,
r=1 <
=<
Z"ixi

i=1

1

Yukarida da deginildigi gibi kesirli programlama setinin ¢6ziimii dogrusal
programlamaya gore giictiir. Yukaridaki formiiller dogrusal programlama mantigi ile

ifade edildiginde asagidaki formiiller elde edilebilir.

Enbh; = Zn:uryr

r=1
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n m
ZMryr - ZVixl. 20
r=I1 i=1

u.,v, 20

Yukaridaki iki formiil girdi odaklilik durumu icin diizenlenmistir. Cikti
odaklilik durumu i¢in CCR yontemi kullanildiginda dogrusal programlama modeli

asagidaki formiillerdeki gibidir.

Enkg; = ivixi
i=1

iuryr =1

r=1

—Zn:u,yr + ivl.xl. >0
r=I1 i=1

u.,v, 20

BCC yontemi, CCR modelinde yapilan degisiklikler sonucu elde edilen bu
model, temelde oOlgege gore degisken getiri varsayimina dayanmaktadir. Banker-
Charnes-Cooper tarafindan gelistirilen BCC modeli, tiim karar birimleri i¢in 6lgege gore

getiri tipini belirlemektedir (Kaynar vd., 2005).

Ozer vd. (2010) calismasinda, BCC modelinin CCR modelinden ayiran en

onemli farki, Slgege gore degisken getiri varsayimi altinda her bir karar birimi igin

coziilecek dogrusal program sonucu elde edilecek A (etkin olmayan bir karar birimi i¢in
etkin olas1 girdi c¢ikti bilesimi olusturmak igin gereken bilgiyi saglayan deger)
degerlerinin toplaminin 1’e esit olmasi seklinde belirtmektedir. BCC modelinin formiili

asagidaki gibidir.
Amag fonksiyonu,

Enk®,

Kisitlar,
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Toplamsal Yontem, girdi ve ¢ikt1 odakliligi beraber degerlendiren bir

modeldir. Bu modelin temel amaci, girdi fazlasi (S+) ve cikt1 eksikligini (5 ) es
zamanli olarak ele alip etkinlik sinir1 {izerinde etkin olmayan karar birimine ulasmaya
calismaktir. Etkinsizlik ise (1-Etkinlik) ile bulunmaktadir. Karar birimlerinin etkin olup
olmadiklar1 aylak degisken degerlerine bakilarak belirlenmektedir. Her iki aylak
degiskenin degerinin sifir olmasi karar biriminin bu modele gore etkin oldugunu

gostermektedir (Bakirci ve Babacan, 2010).

Isletmelerin 2010 yili mali tablolarindan elde edilen veriler DEAP (Data
Envelopment Analysis Program) yardimiyla analiz edilmistir. Veri Zarflama analizinde
girdi ve cikti unsurlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde daha once yapilan
calismalar (Dinger, 2008; Chen, 2008; Sezgin, 2008; Neves ve Lourengo, 2009; Ata ve
Yakut, 2009; Ozer vd., 2010) 15181nda, likidite oranlarindan cari oran (CO), finansman
orani olarak kisa vadeli bor¢lar/toplam aktifler oran1 (KVB/A) ve 6zkaynaklar/aktifler
oran1 (O/A), faaliyet orani olarak satilan mallar maliyeti (SMM) girdi unsuru olarak
belirlenmistir. Cikt1 unsuru olarak ise karlilik oranlarindan aktif karlilik orani (AK) ve

net kar marj1 (NKM) kullanilmistir. Girdi ve ¢ikti unsurlar1 Tablo 3.3.’te goriilmektedir.

Tablo 3.3. Girdi-Cikt1 Unsurlari

Gl Cari Oran CO

G2 Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktifler | KVB/A
G3 Ozkaynaklar/Aktifler O/A
G4 Satilan Mallar Malyeti SMM
Cl Aktif Karlilig1 AK

C2 Net Kar Marji NKM
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BOLUM 4

4.1.BULGULAR VE YORUMLAR

Bu kisimda betimsel analiz ve VZA sonucunda elde edilen veriler
yansitilmaktadir. Oncelikle arastirmaya katilan finans yoneticilerinin diisiincelerinin yer
aldigr betimsel analiz sonuglar1 daha sonra ise finansal verilerin VZA ile analiz

edildikten sonra ulasilan sonuglar gosterilmektedir.
4.1.1. Betimsel Analiz Sonuclari

Tablo 4.1.: Finansal Strateji Kavrami ve Uygulanan Finansal Stratejiler

Finansal Strateji Kavram ve Finansal Stratejiler

Isletmeler Finansal Strateji Kavram Finansal Stratejiler

A isletmesi Nakit Yonetimi Net Cahsrpa . e
Sermayesi YoOnetimi

B isletmesi Sirket konumlandirma Ugak Finansmani

C isletmesi Fmgnsal anlamda bir yol Kar Yonetimi

haritasi

D igletmesi Maliyet kontrol Minimum Maliyet

E isletmesi Finansal Planlama Biitce Planina Uyma

F isletmesi Riskten korunma Kur Riski Yonetimi

G isletmesi Is Modeli Yonetimi Ucak Finansmani

H isletmesi Riskten korunma Nakit Yonetimi

Finansal Strateji kavramini nakdin yOnetimi olarak tanimlayan A isletmesinin
yetkilisi, Tiirkiye’de bir sirketin uzun donemli finansal stratejiler ya da genel anlamda
isletme stratejileri belirlemesinin ¢ok zor oldugunu ifade etmistir. Ozellikle de havayolu
gibi ¢ok saglam temellere dayanmayan ve bir takim i¢ ve dis etmenlerden kolaylikla
etkilenen bir sektor i¢in finansal stratejiler belirlemenin ¢ok daha zor oldugunu bu
yiizden hem karlilik analizi yapma, hem yatirim stratejisi belirleme hem de maliyet
yapmanin ¢ok kolay olmadigini sdylemistir. Yetkili, isletmelerin aldig1 kararlarda ya da
yaptigi planlar da daha esnek (flexible) olmasi gerektigini dile getirmistir. A

isletmesinin yetkilisi, bu esnekligin (fleksibilitenin) sirkete kazandirilmasi ve hizli karar
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alinmasinin sirket sorunlarimmin hizli bir sekilde c¢oziilmesine katki saglayacagini

belirtmistir.

Finansal stratejiyi sirket konumlandirma seklinde agiklayan B isletmesinin
yetkilisi, lokal bir pazara hitap ettiklerinden dolay1r konumlandirma anlaminda ¢ok fazla
secenegin  bulunmadigini ifade etmistir. Uluslararast bir pazar da faaliyet
stirdiiriilmesine ragmen yapilabilecek havayolu is modelleri arasinda birka¢ segcenegin
bulundugunu sdyleyen yetkili, bunlarin ulusal havayolu (bayrak tasiyici) olma,
yurtdisina tarifeli seferler yapma, charter havayolu olarak tur operatdrlerine hizmet
verme ve son yillarda trendlerin isletmeleri getirdigi nokta olan diisiik maliyetli
havayolu (low cost career) olma seklinde dorde ayrildigini belirtmistir. Tur
operatdrlerine hizmet verme modelinin birka¢ sekilde isledigini sdyleyen yetkili
bunlarin yolculara bilet satmak yerine bir biitiin halinde bir tur operatdriine, bir acenteye
veya split denilen ugagi bolerek, ugagin bir kismini bir acenteye bir baska kismini bagka
bir acenteye satmak seklinde segenekler bulundugunu ifade etmistir. Son olarak besinci
bir ara yolun mevcut olduguna dikkat ¢ceken yetkili bu is modelinin Hybrid havayollari
seklinde adlandirilan bir sistem oldugunu belirtmistir. Diisiik maliyetli ile charteri
birlestiren bir sistem olan bu is modelinin Tirkiye’de 6rneginin Pegasus, Onur Air,
Atlas Jet oldugunu ve bu sistemdekilerin i¢ hatlarda tarifeli ugarken, dis hatlarda ise tur

operatorlerine ugagi komple kiraladiklarii sdylemistir.

Finansal strateji kavraminin isletmelerin kendilerine ¢izdikleri bir yol haritasi
oldugunu belirten C isletmesinin yetkilisi, belirlenen stratejinin dogru olabildigi gibi
yanlis da olabilecegine dikkat ¢ekmistir. Havacilik sektoriinde stratejilerin ¢cok hizl
degistigini ifade eden C isletmesinin yetkilisi, bu durumun havaciligin karliliginm
etkileyen bir¢ok unsurdan kaynaklandigini ileri stirmiistiir. Yetkili, havacilikta karliliga
etki eden unsurlardan ileri goriisli olma ve piyasa sartlarini aragtirmanin Snemli

oldugunu belirtmistir.

Finansal strateji kavramini maliyet kontrol sistemi olarak goren D isletmesinin
yetkilisi en 6nemli stratejinin maliyetlerin minimize edilmesi oldugunu ifade etmistir.
Bu durumun gergeklesebilmesinin igletmenin asil faaliyetine odaklanmasi ile miimkiin

olacagin belirten D isletmesinin yetkilisi, ana faaliyetlerin disindaki yiyecek-igecek vb.
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her hizmetin {cretlendirilmesi gerektigini sOylemistir. Bunun sonucunda gelirlerin
artacagina ve karin maksimizasyonuna katki saglanacagina dikkat ¢eken D isletmesinin
yetkilisi, bu yiizden maliyet ve karlilik kavramlarinin birbirine bagli bulundugunu
sOylemistir. Karlilik stratejilerinde temel amacin karin maksimize edilmesi oldugunu
belirten D isletmesinin yetkilisi, maliyetin diisiiriilmesi ve ekstra hizmetlerden iicret

alinmasi sonucu karin maksimize edilebilecegini ifade etmistir.

Finansal strateji kavramini bir planlama faaliyeti olarak goren E isletmesinin
yetkilisi bu planin giinliik, haftalik, aylik veya yillik olarak belirlendigini ifade etmistir.
Donem bagsinda oncelikle filo sayisinin ne kadar olacagini, faaliyetler sonucu olusacak
ortalama gelir ve giderlerin ne kadar olacagini, nasil ve kimlerle anlasmalar yapilacag:
ve bunlarin en etkin bir sekilde nasil ilerleyecegini planladiklarint sdyleyen yetkili bu
planlarin i¢inde en 6nemli olaninin biitce planlamasi oldugunu ifade etmistir. Kendileri
icin en uygun finansal stratejinin mevcut biitce planina paralel olarak, faaliyetlerin
stirdiiriilmesi oldugunu ifade eden yetkili bu durumun her zaman gerceklesemedigini de

sOzlerine eklemistir.

Havacilik sektoriintin riskli bir sektor olmasi sonucu bir¢ok risk unsurunu
beraberinde getirdigine dikkat ¢eken F isletmesinin yetkilisi, finansal strateji kavramini
genel anlamda riskten korunma yontemi olarak tanimlamistir. Bir havayolu sirketi i¢in
en Onemli risk unsurlarinin yakit fiyatinin artmasi ve kur farki oldugunu ifade eden F
isletmesinin yetkilisi, bu unsurlarda meydana gelecek bir degisimin hem maliyeti hem
de karliligr etkileyecegini belirtmistir. Yakit fiyatinin tam olarak tahmin edilemedigini
ve siirekli degiskenlik gosterdigini ifade eden F isletmesinin yetkilisi yakitin kontrol
edilmesi gereken bir maliyet oldugunu ve yakit fiyatinin artmasi durumunda bu farkin
baska bir yolla kapatilmas1 gerektigini dile getirmistir. Bu durumda bilet fiyatlarinin
artirilabilecegini fakat boyle bir durumda miisteri kaybetme riskinin ortaya
cikabilecegine dikkat cekmistir. Ote yandan yakit fiyatinin artis riski igin hedging
yonteminin kullanilabilecegini ifade eden F isletmesinin yetkilisi, yakit fiyatinin bir
kisminin hedge edilerek garanti altina alinabilece@ini belirtmistir. Isletmelerin yakit
artis riskinden hedge yontemini kullanarak veya bilet fiyatin1 artirarak

korunabileceklerini sdylemistir. Ucak maliyetlerinin dolar iizerinden karsilandigini
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fakat gelirlerin euro iizerinden elde edildigini ifade eden F isletmesinin yetkilisi, bu
durumun kur farkina neden oldugunu ve kur farkinin isletmelerin lehine veya aleyhine
sonuglanabilecegine deginmistir. Kur farkinin riskli bir durum oldugunu belirten F
isletmesinin yetkilisi, bankalarla sabit kur iizerinden yapilacak stratejik anlagmalar ile

bu riskten kurtulmanin miimkiin oldugunu ileri siirmiistiir.

Havacilik sektoriinde uygulanabilecek finansal stratejilerin ugak sahibi olma
tizerine kuruldugunu sdyleyen G isletmesinin yetkilisi ugak sahibi olmanin satin alma,
finansal kiralama ve uzun vadeli banka kredisi kullanarak alma seklinde 3 yontemi
oldugunu ifade etmistir. Direk satin almanin ¢ok fazla sermaye gerektirdigini
dolayistyla isletmeler tarafindan ¢ok fazla tercih edilmedigini agiklayan yetkili, finansal
kiralama ve uzun vadeli banka kredisi ile alma arasinda bir fark bulunmadigint her iki
yontemde de ayni teminat ile 6deme yapildigimi vurgulamistir. Yetkili her iki
yonteminde ayni olmasinin temel sebebini faiz oranlarinin ayni olmasi, ayni piyasadan
alinmalar1 ve vade sartlarinin ayni olmasma baglamistir. Son olarak bu yodntemler
disinda ucak sahibi olmadan sadece kiralama yolu ile faaliyetlerin siirdiiriilmesi
seklinde bir yontem bulundugunu eklemistir. Yetkili, piyasada daha ¢ok hakim olan
kiralama yonteminin ucagin, personeli hari¢ 3-5 sene zarfinda sozlesmelerle kiralandigi
ve sahibine belli paralarin 6dendigi bir yontem olan operasyonel kiralama (drylease)

yontemi oldugunu sdylemistir.

Finansal strateji kavramimi riskten korunabilmek i¢in Ongdriiye dayali bir
sistem olarak goren H isletmesinin yetkilisi, riskli bir sektér olan havacilikta siirekli
nakde ihtiya¢ duyuldugunu bu yiizden nakit yOnetimi yapabilmenin ¢ok Onemli
oldugunu sdylemistir. En 6nemli stratejinin mevcut nakdin yonetimi olduguna dikkat
ceken H isletmesinin yetkilisi, elde edilen nakdin uzun déneme yayilmasi gerektigini
vurgulamustir. Ozellikle ugak alimlarinda nakit ydnetiminin biiyiik 6nem tasidigini ifade
ederken mevcut filoyu genisleterek biiylimenin 6nemli olduguna fakat biiylimenin
yaninda karliligin da oOnemine dikkat cekmistir. Yetkili, son olarak biiylimenin
finansman yonetimi ile birebir iligkili oldugunu ve varlik-yabanci kaynak dengesinin

saglanmas1 gerektigini ifade etmistir.



Tablo 4.2.: Finansal Performans Ol¢iimiinde Dikkat Edilen Performans Kriterleri

Isletmeler

Performans Kriterleri

A isletmesi

Cari Oran
Net Calisma Sermayesi

B isletmesi

Karlilik

Verimlilik
Ekonomiklik

Nakit Dondiirme Giicii

C isletmesi

Doluluk Orani
Karlilik
Ekonomiklik
Verimlilik

D isletmesi

Doluluk Oran

Gelir Gider

EBITDAR (Faiz, vergi, amortisman ve kira dncesi kar)
Vergi Oncesi Kar

E isletmesi

Karlilik
Maliyet

F isletmesi

Karlilik

Ciro

Doluluk Orani

Koltuk Basina Net Gelir

G isletmesi

Doluluk Orani
Gelir-Gider
Karlilik
Verimlilik

H isletmesi

AN N N A N e e N A S S N A N VAN

Karlilik
Doluluk Oranm

A isletmesinin yetkilisi kisa vadeli yikiimliiliikklerini 6deme gii¢lerinin
kendileri i¢in ¢ok 6nemli oldugunu bu yiizden finansal performansin 6l¢iimiinde dikkate

aldiklar1 en 6nemli performans kriterleri arasinda cari oran ve net ¢alisma sermayesi

oldugunu sdylemistir.

Finansal performansin Ol¢limiinde ekonomiklik, verimlilik, karlilik 6nemli
oldugunu ifade eden B isletmesinin yetkilisi isletmelerinin kar ve nakit dondiirme ve
biriktirme giicii seklinde iki kritere daha c¢ok Onem verdiklerini sOylemistir. Bir

isletmenin finansal performansinin iyi olabilmesi i¢in karmin iyi olmasinin yaninda

nakdi ¢evirme giiciiniin de iyi olmasi gerektigine dikkat cekmistir.
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Finansal performanst Olgerken doluluk orani, karlhilik, verimlilik ve
ekonomiklik kriterlerini g6z 6niinde bulundurduklarini sdyleyen C isletmesinin yetkilisi
bu kriterler sayesinde sirketin kar-zarar durumunu gézlemlediklerini ifade etmistir. Son
olarak performansin 6l¢iimiinde kiyaslama (benchmarking) yontemini kullanarak diger
havayolu sirketleriyle kiyaslama yapildigim1 ve zayif yonlerin giderilmesi igin

calistiklarini belirtmistir.

Finansal performanslarmin 6l¢iimiinde doluluk orani, gelir-gider, EBITDAR
(faiz, vergi, amortisman ve kira oncesi kar) seklindeki kriterleri kullandiklarini sdyleyen
D isletmesinin yetkilisi bunlarin disinda direk olmasa da dolayli yoldan finansal
performansi etkileyen ucaklarin kalkislariyla ilgili zamaninda kalkis performanst (on

time performans) kriterine de dikkat ettiklerini belirtmistir.

E isletmesinin yetkilisi finansal performansin dl¢timiinde dikkat ettikleri
karlilik ve maliyet kriterlerinin isletmeleri i¢in performans Ol¢limiinde belirleyici

performans kriterleri oldugunu belirtmistir.

F isletmesinin yetkilisi finansal performansin 6l¢tiimiinde karlilik, ciro, yolcu
sayis1, doluluk orani ve koltuk basina net gelir gibi kriterlerden yararlandiklarini ifade

etmistir.

S6z konusu finansal performans oldugunda karlilik, verimlilik, doluluk oram
ve gelir-gider kriterlerine dikkat ettiklerini ifade eden G igletmesinin yetkilisi diinyadaki
diger isletmelerde finansal performans kriterleri olarak operasyonel gelir-gidere baska
bir ifadeyle finansman gelir-giderine ve vergilerden Onceki kara bakildigina dikkat

¢ekmektedir.

Finansal performanslarinin 6l¢iimiinde karlilik ve doluluk orani kriterlerini
dikkate aldiklarmi ifade eden H isletmesinin yetkilisi bu kriterlerin en Onemli

performans kriterleri oldugunu sdylemistir.
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Tablo 4.3.: Isletme Faaliyetleri Sonucu Ortaya Cikan Finansman Thtiyacinin
Karsilanmasinda Uygulanan Finansman Stratejileri

Uygulanan Finansman Stratejileri

: Oz Kaynakla Banka Kredileriyle Diger
Isletmeler . .
Finansman Finansman

A isletmesi v
B isletmesi v

C isletmesi 4 4

D igletmesi v

D isletmesi v v
E isletmesi v

F isletmesi v

G isletmesi v

Isletmelerin kisa ddnemli faaliyetleri i¢in kisa dénemli banka kredilerinden
yararlanilmasi1 gerektigini ifade eden A isletmesinin yetkilisi, bu hususta en 6nemli
noktanin ucuz kredi bulmak olduguna dikkat cekmistir. Yetkili, isletmelerinin kisa
donemli faaliyetlerini ugak bakimi seklinde aciklamakta ve bu faaliyetlerden dogan

finansman ihtiyaglarini ortaklarin sirketinden karsiladiklarini ifade etmistir.

Finansman ihtiyaclarin1 kargilamak i¢in ihtiyati ak¢e ayirdiklarini belirten B
isletmesinin  yetkilisi, bu ydntem sayesinde higbir sekilde krediye ihtiyag
duymadiklarina dikkat ¢ekmistir.

Havacilik sektoriiniin ¢ok riskli oldugunu bu yiizden ortaya ¢ikan finansman
ihtiyacinin karsilanmasi i¢in uygun stratejiler belirlenmesinin gerekli olduguna dikkat
ceken C isletmesinin yetkilisi, bu stratejilerin esnek bir yapiya sahip olmasi yani
olagandisi durumlarda ne yapilacagma iliskin senaryolar1 da barindiran bir strateji
olmas1 gerektigini belirtmistir. Bagka bir ifadeyle ortaya ¢ikan finansman ihtiyaci banka
kredileri kullanilarak karsilaniyorsa bankalarla yapilan anlagsmalarin olasi bir kriz
halinde olusacak ortama da hazir olmasin1 6ngéren maddeleri kapsamasi gerektigini
sOylemistir. Yetkili, isletmelerinin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasinda 6z
kaynakla finansman veya banka kredileri kullanilarak finansman yontemlerinin

seciminde mevcut duruma gore davrandiklarini belirtmistir.
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Finansman ihtiyacinin daha ¢ok ugak alimindan kaynaklandigini ifade eden D
isletmesinin yetkilisi, ticari kredi kullanarak bu finansman ihtiyacini karsiladiklarini
sOylemigtir. Ticari kredileri, Exim Bank garantisi veya bu garantiyi gerektirmeyen
bankalar olmak tiizere iki sekilde karsiladiklarini belirten yetkili, u¢ak finansman
ihtiyacinin  karsilanmasinda alternatif bir yontem olarak ugagin alinip kiralama
sirketlerine satilip tekrar o sirketten kiralandig1 bir yontem olan sat tekrar kirala (sale

lease back) yonteminin de kullanildigini sdylemistir.

Nakit ihtiyacini karsilamada ortaklarin sirketinden yararlandiklarini fakat uzun
vadeli krediler de kullandiklarin1 ifade eden E isletmesinin yetkilisi, finansman

ithtiyacinin karsilanmasinda bu yontemleri uygun goérdiiklerini ifade etmistir.

Finansman ihtiyacin1 banka kredilerini kullanarak karsiladiklarini agiklayan F
isletmesinin yetkilisi, bu konuda 6zellikle bankalarla yaptiklar1 stratejik anlagmalarin
onemli oldugunu ve bankalarla siirdiiriilebilir bir iligki icerisine girilmesi gerektigini

vurgulamistir.

Ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin 6z kaynakla finanse edildigini ifade eden G
isletmesinin yetkilisi, bu yontemin en az risk tagiyan yontemlerden biri oldugunu

belirtmistir.

H isletmesinin yetkilisi mevcut faaliyetleri sonucu ortaya c¢ikan finansman
ithtiyacin1 karsilamak icin nakit kredi kullanilmadigini ortaya ¢ikan bu ihtiyacin 6z

kaynakla finanse edilerek karsilandigini sdylemistir.

Tablo 4.4.: Oz Kaynakla Finansman Y 6ntemleri

Oz Kaynakla Finansman Yontemleri

Isletmeler Halka Arz Sermaye Artirimi Oto finansman
A isletmesi
B isletmesi
C isletmesi
D isletmesi
E isletmesi
F isletmesi
G isletmesi
H isletmesi v

ANANENAN

AN ANENANEN

<\

(\
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Finansman ihtiyacinin karsilanmasinda 6z kaynakla finansman yontemlerinden
oto finansman yontemini kullanarak kar sirket disina ¢ikarmadiklarini ifade eden A
isletmesinin yetkilisi bu kar sirket icerisinde tutarak nakde ihtiya¢ duyulan birimlere

aktardiklarini sdylemistir.

Filo sayisinin artirilmasit sonucu ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda 6z kaynakla finansman yontemlerinden sermaye artirimi ydntemini
kullandiklarin1 sdyleyen B isletmesinin yetkilisi, nakit ihtiyacina goére oto finansman

yontemini de kullandiklarini fakat halka arz yontemini diistinmediklerini ifade etmistir.

C isletmesinin yetkilisi, 6z kaynakla finansman yoOntemlerinden sermaye
artirmi ve oto finansman yontemlerini kullandiklarini ifade etmekle birlikte kisa vadede

halka arz yontemini diistinmediklerini belirtmistir.

Oz kaynakla finansman yéntemlerinden sermaye artirimi ve oto finansman
yontemlerini kullandiklarim1 ifade eden D igletmesinin yetkilisi, bu yontemlerin ugak

finansmaninda kullanildigina vurgu yapmustir.

Finansman ihtiyacinin  karsilanmasinda sermaye artirrmi  yontemini
kullandiklarin1 sdyleyen E isletmesinin yetkilisi, 2001 yilindan 2011 yilina kadar 8 defa

sermaye artirimi yaptiklarini belirtmistir.

Finansman ihtiyacini karsilamak i¢in 6z kaynakla finansman yontemlerinden
sadece sermaye artirrmini kullandiklarini ifade eden F isletmesinin yetkilisi, kisa
donemde halka arz yontemini diigiinmediklerini ve elde edilen karin dagitildigindan

dolay1 oto finansman yonteminin de kullanilmadigini belirtmistir.

Finansman ihtiyacinin karsilanmasinda 6z kaynakla finansman yontemlerinden
oto finansman yoOntemini kullandiklarini belirten G isletmesinin yetkilisi, bunun
nedenini nakde duyulan ihtiyacin fazla olmasi sonucu karin dagitilmayip isletmede

tutulmasi gerektigi seklinde agiklamistir.



75

Oz kaynakla finansman yontemlerinden halka arz ve sermaye artirimi
yontemlerini sectigini ifade eden H isletmesinin yetkilisi, bu se¢imin duruma gore

degisiklik gosterdigini ifade etmistir.

Tablo 4.5.: Finansman Ihtiyacin1 Karsilarken Dikkate Alinan Unsurlar

Finansman fhtiyacim Karsilamada Dikkate Alinan Unsurlar

Isletmeler Risk Unsuru Getiri unsuru
A isletmesi v
B isletmesi v v
C isletmesi 4

D isletmesi
E isletmesi
F isletmesi
G isgletmesi
H isletmesi

ANENENEN

SIS

Risk ve getiri unsurlarinin ikisinin de 6nemli oldugunu ve bunlar1 dengeleyen
bir finansman tiiriiniin sec¢ilmesi gerektigini belirten A isletmesinin yetkilisi, faaliyet
gosterdikleri sektoriin ¢ok riskli oldugunu bu nedenle saglanacak finansmanin riskinin

minimize edilmesinin isletme agisindan daha 6nemli oldugunu vurgulamistir.

Finansman ihtiyacinin karsilanmasinda risk unsurunun diisiik olmasinin énemli
oldugunu ve getiri unsuruna da dikkat edilmesi gerektigini sdyleyen B isletmesinin
yetkilisi, riski minimize etmek icin tiirev enstriimanlarina yoneldiklerini forward ve
opsiyon sozlesmeleri imzaladiklarini belirtmistir. Finansman ihtiyacin1 karsilarken
maliyetlerini bilmenin ve kontrol edebilmenin temel amaclari oldugunu ifade eden
yetkili, bu yilizden riski diisiik getirisi de diisiik olan alternatife yoneldiklerini

vurgulamistir.

Finansman ihtiyaclarinin karsilanmasi sirasinda risk faktoriiniin diisiik olmasi
gerektigini sdyleyen C isletmesinin yetkilisi, risk faktoriiniin diisiik olmasini,
maliyetlerin belli ya da tahmin edilebilir olmas1 seklinde agiklamistir. Isletmeleri igin
riski minimize etmenin hayati deger tasidigini ifade eden yetkili, finansmanin getirisinin

cok 6nemli olmadigini yarim ya da bir puan daha fazla maliyet 6denmesi gerektiginde
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dahi herhangi bir siirprizden kacginacak minimum riskli alternatifi tercih ettiklerini

belirtmistir.

Finansman ihtiyaglarini karsilarken getiri unsurunu daha ¢ok dikkate aldiklarini
sOyleyen D isletmesinin yetkilisi, finansmanin maliyetinin kendileri i¢in ¢ok Snemli
olduguna dikkat ¢ekmistir. Risk unsurunun her zaman olacagini ifade eden yetkili,
riskten kacilamayacagini fakat 6nlem alinabilecegini bu yiizden kendileri i¢in getirinin

daha 6n planda oldugunu belirtmistir.

Risk unsurunun daha az olmasmin 6nemli oldugunu belirten E isletmesinin
yetkilisi, biiylik bir riske tahammiil edemeyeceklerini, biiylik bir risk oldugunda
isletmenin iflas etme tehlikesiyle kars1 karsiya olabilecegini ifade etmistir. Bankalarla
goriismeler yaparak riski az olan kaynak bulmaya calistiklarini agiklayan yetkili,

bankalardan aldiklar1 kredilerin uzun vadeli olmasinin riski azalttigini soylemistir.

Risk ve getiri unsurlarinin ikisini de ©on planda tuttuklarini belirten F
isletmesinin yetkilisi, filo sayisinmi artirirken ugaklarin bir kisminin aylik 6deme
miktarlariin ve faizin sabitlendigi bir program olan sabit kira programu ile diger
kisminmn ise kira tutarlarmim TEFE, TUFE, LIBOR, FIBOR gibi uluslararas
endekslere baglandigr bir program olan degisken kira programi ile alindigimi
sOylemistir. Yetkili, degisken kira yonteminde faiz oraninin diisiik olmasiin getiri
anlaminda yarar sagladigini, her iki yontemin bir arada kullanilmasiyla da riskin

paylastirildigini ifade etmistir.

Risk ve getiri unsurlarinin ¢ok 6nemli oldugunu sdyleyen G isletmesinin
yetkilisi, finansman karar1 alinirken her iki unsurunda birlikte diisiiniilmesi gerektigine
dikkat cekmistir. Isletmenin ihtiyac duydugu finansmanin ortaklar tarafindan
saglandigin1 ifade eden yetkili, isletmeleri i¢in herhangi bir risk olmadigini riskin

isletme ortaklarinda oldugunu vurgulamistir.

Havayolu sektoriiniin ¢ok riskli bir sektor oldugunu vurgulayan H isletmesinin
yetkilisi, finansman ihtiyacini karsilarken oncelikli olarak dikkate aldiklari unsurun risk

unsuru oldugunu belirtmistir. Yetkili, zaten riskli bir sektorde faaliyet gosterdiklerini
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bunun lizerine elde edilecek finansmaninda riskli olmasinin isletme ic¢in zor bir durum

oldugunu sdylemistir.

Tablo 4.6.: Yatirim Yapilirken Dikkate Alinan Unsurlar

Yatirnm Yapilirken Dikkate Alinan Unsurlar

Isletmeler Yatl-r m.nn Yatirnmin Getirisi Yatlnm“{ Gef" Donus
Riski Siiresi

A isletmesi v v v

B isletmesi v v

C isletmesi v v 4

D isletmesi v v

E isletmesi v 4

F isletmesi v

G isletmesi v v v

H isletmesi v

A isletmesinin yetkilisi, yaptiklar1 yatirimlarda yatirimin riski, yatirimin getirisi
ve yatirimin geri doniis siiresi unsurlarini birbirinden ayirmadiklarini fakat en ¢ok 6nem
verdikleri unsurun yatirimin geri doniis siiresi oldugunu sdylemistir. Yatirimda
katlanilan maliyetin ne kadar siirede finanse edileceginin 6nemli oldugunu sdyleyen
yetkili, riskin her zaman var oldugunu dolayisiyla yaptiklari yatirimlarda da belli oranda
risk olabilecegini ve yatirnmin getirisinde karin maksimize edilmesinin amaclandigini

belirtmistir.

Yatirimin riski unsuruna ¢ok dikkat ettiklerini belirten B isletmesinin yetkilisi,
yapacaklar1 yatirimlarda risk unsurunun belirleyici kriter olduguna dikkat ¢ekmistir.
Yatirimin getirisi unsurundan ziyade yatirnmin geri doniis siiresine dikkat ettiklerini
belirten yetkili, geri doniis sliresi ne kadar hizli ise o kadar ¢ok tercih ettikleri bir

yatirim oldugunu sdylemistir.

Yatirimin getirisi unsurunun isletme i¢in hayati karar verme nedeni oldugunu
ifade eden C igletmesinin yetkilisi, yatirimin getirisi unsuruna daha c¢ok Onem
verdiklerini fakat ii¢ unsurunda birbirinden ayrilmamasi gerektigini soylemistir.
Yaptiklar1 yatirimlarda ilk 6nce yatirimin riski unsuruna dikkat ettiklerini sonra

yatirimin getirisinin ne olacagina baktiklarin1 daha sonra ise yatirimin geri doniis
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siiresini goz oOnlinde bulundurduklarini ve her ii¢ unsuru birlikte degerlendirerek

yatirimin rasyonel olup olmadigina karar verdiklerini ifade etmistir.

Yatirim yaparken yatirimin riski, yatirimin getirisi ve yatirnmin geri doniis
stiresi unsurlarinin birbirinden ayrilmamasi gerektigini ifade eden D isletmesinin
yetkilisi, yatirimin getirisi unsurunun diger unsurlara gére daha 6nemli oldugunu 6nem
sirasina gore yatirimin getirisi yatirimin geri doniis siiresi ve yatirimin riski unsurlarinin
siralandigini belirtmistir. Ozellikle de yatirim yapilan ugagin isletmeye ne kadar getiri
sagladigin1 ve ne kadar siirede geri dondiigliniin 6neminden bahseden yetkili, her
yatirimin riskli oldugunu bu nedenle yatirimin riski unsurunu ¢ok dikkate almadiklarini

sOylemistir.

Yatirim yaparken yatirimin riski, yatirimin getirisi ve yatirnmin geri doniis
stiresi unsurlarinin birbirinden ayirmadiklarini ifade eden E isletmesinin yetkilisi,
yatirimin getirisi unsurunun 6n planda oldugunu sdylemistir. Yatirnmin getirisinin ne
kadar kar edeceklerinin gostergesi oldugunu dile getiren yetkili, yapilan yatirirmin ne
zaman geri doneceginin bilinmesi gerektigini ve bu yiizden yatirimin geri doniis

stiresinin de 6nemli oldugunu vurgulamistir.

Yatirimin ii¢ unsurunu da birbirinden ayirmadiklarini ifade eden F isletmesinin
yetkilisi, yaptiklar1 yatirimlarda oncelikle yatirnmin riski unsuruna dikkat ettiklerini

belirtmistir.

G isletmesinin yetkilisi, yapilan yatirimlarda yatirimin riski yatirnmin getirisi
ve yatirmmin geri doniis sliresi unsurlarimi birlikte degerlendirdiklerini sdylemistir.
Yetkili, yatirnm yaparken risk unsurunun minimum oldugu, geri doniis siiresinin hizl

oldugu ve uygun bir getiriye sahip yatirimlari tercih ettiklerini sdylemistir.

Yaptiklar1 yatirnmlarda risk unsurunu 6n planda tuttuklarini belirten H
isletmesinin yetkilisi, yatirimin geri doniis siiresinin uzun oldugunu ve mevcut durumun
degisken oldugundan bahsetmistir. Risk ve getiri unsurlarinin birlikte diisiintilmesi
gerektigini ifade eden yetkili, riskin yaninda planlamaya da 6nem verdiklerini dile
getirmistir. Planlamalar sayesinde riskin biiyiikliigiintin ¢ok 6nemli olmadigint ve riskli

pazar yatirimlart konusunda sektérde THY *nin buna Onciiliik ettigini sdylemistir.
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Tablo 4.7.: Karlilig1 Artirmak Igin Uygulanan Finansal Stratejiler

Karhhik Stratejileri ve Uygulanan Yontemler

Isletmeler Karhhk Stratejileri Uygulanan Yéntemler
A isletmesi -Maliyet yonetimi -Maliyetlerin minimize edilmesi
-Maliyet yonetimi -Maliyetlerin minimize edilmesi
B isletmesi -Risk yonetimi -Finansman tekniklerini
kullanma
C isletmesi -Malixet yonetimi -Maliye?tleri‘n minimize edilmesi
-Ekgelirler -Ek gelirlerin saglanmasi
-Maliyet yonetimi -Maliyetlerin minimize edilmesi
D isletmesinin -Satlsla.r -Bilet sgtlslgrmm artirilmasi
-Ek gelirler -Ek gelirlerin saglanmasi
-Bilet Fiyatlan -Dinamik fiyatlama yapilmasi
E isletmesi -Maliyet yonetimi -Maliyetlerin minimize edilmesi
F isletmesi —Maliyet yonetimi -Maliyetlerin minimize edilmesi
-Bilet fiyatlan -Bilet fiyatlarinin artirilmasi
G isletmesi -Maliyet yonetimi -Maliyetlerin minimize edilmesi
-Satiglar -Bilet satiglarinin artirilmasi
-Gelir-gider yonetimi -Bilet satislari artirilarak
H isletmesi gelirl.erin artirilmasi
-Maliyetler diistiriilerek

giderlerin azaltilmasi

A igletmesinin yetkilisi, karliligin artmasinda maliyet kontroliiniin ¢ok biiyiik
onem tasidigin1 sOylemistir. Sabit maliyetler disindaki degisken maliyetlerin kontrol

edilmesi durumunda karliligin artirilabileceginden bahsetmistir.

Karliligr artirmak i¢in finansman tekniklerinden yararlandiklarint belirten B
isletmesinin yetkilisi, 6zellikle kiralama teknigini ve tiirev tirtinleri kullandiklarini ifade
etmistir. DOviz kuru riskinden korunmak igin tiirev {iriinlerden faydalandiklarini
sOyleyen yetkili, ug¢ak aliminda ise kiralama teknigini kullanarak maliyetleri

azalttiklarin1 ve karliliklarini artirdiklarini savunmustur.

Havayolu sektoriiniin ortalama karmin diisiik oldugunu belirten C isletmesinin
yetkilisi, kar etmek icin maliyetleri diisiirdiiklerini ve yan gelirler sagladiklarini
sOylemistir. Satiglarin ¢ok fazla artirilamayaca@ini fakat ucgakta satilan yiyeceklerden,
iceceklerden ve fazla bagajlardan alinan ekstra iicretlerden elde edilen yan gelirler

sayesinde karliliklarini artirdiklarini sdyleyen yetkili, ugak alimlarinda ise kiralama
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yontemini kullandiklarini, doviz riskini minimuma indirmek i¢in de tiirev iirlinlerden

yararlanarak maliyetlerini minimize ettiklerini vurgulamstir.

Karliligin, maliyetlerin azaltilmas1 veya satiglarin artirilmasi ile saglanacagini
sOyleyen D isletmesinin yetkilisi, bunlarin diginda ek gelirler saglamanin da karlilig
artiracagini ifade etmistir. Kendilerinin diisiik maliyetli (low cost) havayolu olduklarini
boylelikle maliyetlerini azalttiklarin1 vurgulayan yetkili, ugus tarihinden 6nce alinan
biletin ugus tarihine yaklastik¢a alinan biletten daha ucuz oldugu bir yontem olan
dinamik fiyatlama yontemini uygulayarak satiglarini1 karli hale getirdiklerini belirtmistir.
Yetkili, bunun disinda yiyecek-icecek, ekstra bagaj hizmetlerini de ekstra iicretlerle

gerceklestirdiklerini dile getirmistir.

Karliligr artirmak i¢in maliyetlerin azaltilmast gerektigini savunan E
isletmesinin yetkilisi, maliyetlerin azaltilmasi1 konusunda, egitimin de dnemli oldugunu
sOylemistir. Konuya farkli a¢idan yaklasan yetkili, personelini ucagin ucusa
hazirlanmas1 konusunda egiterek, u¢agin zamaninda kalkabilmesi i¢in gerekli islemlerin
daha hizli bir sekilde yapilmasina katkida bulunduklarimi ve zaman tasarrufu
sagladiklarin1 boylelikle maliyetlerini azalttiklarim1 dolayisiyla kar ettiklerini ifade

etmistir.

Karliligin maliyetlerin azaltilmasiyla saglanacagini belirten F isletmesinin
yetkilisi, 6te yandan bilet fiyatlarinin artirllmasiyla da kér edilebilecegine dikkat
cekmistir. Fakat yetkili, bilet fiyatlarin1 artirmanin miisteri kaybetme riskini ortaya
cikaracagini bu yiizden en uygun yontemin maliyetlerin azaltilmasi oldugunu sozlerine

eklemistir.

G isletmesinin yetkilisi, karliligin artirilmasinda maliyet ve doluluk orani
unsurlarinin 6nemli oldugunu sdylemistir. Ucak alimlarinda direk satin almak yerine
kiralama teknigi ile maliyetlerin diigiirilebilecegine dikkat ¢eken yetkili, maksimum

doluluk oranina ulasarak da karliligin artirilabilecegini ifade etmistir.

Karhliklarini artirmak i¢in gelir-gider yonetiminin énemli oldugunu belirten H

isletmesinin yetkilisi, satiglarla gelirlerin artirildigini ve maliyetlerin azaltilmasiyla da
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giderlerin azaldigimi sonug¢ olarak bu yontemlerle karliliklarini artirdiklarini ifade

etmistir.

Tablo 4.8.: Maliyetleri Diisiirmek I¢in Uygulanan Finansal Stratejiler

Maliyet Stratejileri ve Uygulanan Yontemler
Isletmeler Maliyet Stratejileri Uygulanan Yontemler
-Konma giderlerini azaltma
-Ekstra maliyetleri 6nleme
-Degisken maliyetlerin kontrol altina

A igletmesi -Zamaninda kalkis

B isletmesi -Degisken maliyet

alinmasi
C igletmesi -Ugak alimi -Diistik model ugaklarin tercih edilmesi
“Temel faaliyete :Maliyet f)l'usturgn diger faaliyetlerin ekstra
Disletmesi  yonelme ucretlgnd1r1lmes1 o ,
“Koltuk diizeni -Mak51mum koltuk kapasitesine gore
dizayn
E isletmesi -Ugus saati -Ucagin havada kalma siiresini uzun tutma
-Yakitlarin fiyatlarini fiyat artisina karsi
F isletmesi -Hedge yontemi garanti altina alma
-Tiirev tiriinler -Sozlesmeler yaparak kur artisina karsi
onlem alma
-Yakitlarin fiyatlarini fiyat artisina karsi
. . -Hedge yontemi aranti altina alma
G isletmesi —U<;al%r al};ml ?Kullamlmls ucak alma
-Direk satin alma yerine kiralama
Hisletmesi  -Hedge yontemi -Yakit fiyatlarinin sabitlenmesi

Zaman kavraminin kendileri i¢in ¢ok énemli oldugunu belirten A isletmesinin
yetkilisi, zamaninda kalkis performanst (on time performance) sayesinde hava
alanlarinda uzun siireli kalmadiklarindan dolayr konma giderlerinin (landing)
diisiiriildiigiinii  sdylemistir. Ayrica, zamaninda kalktiklar1 i¢in yolculart memnun
ettiklerini ve ge¢ kalmadiklarindan dolay1 yolculara gecikmeyi telafi edecek herhangi
bir ekstra hizmet vermek zorunda kalmayacaklarini bu yiizden ayrica bir maliyet

olusmayacagini ifade etmistir.

Maliyetlerin sabit maliyetler ve degisken maliyetler seklinde ikiye ayrildiginm
belirten B isletmesinin yetkilisi, sabit maliyetlerin kontrol altina alinamayacagini1 fakat
degisken maliyetlerin kontrol altina alinabilecegini sdylemistir. Sabit maliyetlerin ugak

kiralari, personel O6demeleri (ugucu personel), ACMI (aircraft = ugak kiralari,
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crew=ugucu ekiplerin maaglari, rotasyon giderleri, maintenance = bakim giderleri,
insurance = sigorta) giderleri; degisken maliyetlerin ise operasyonel maliyetler
(Handling, landing(konma-konaklama), catering, navigasyon ydnlendirme bedelleri)

oldugunu soylemistir.

Havacilik sektoriiniin karli olabilmesinin maliyetlerin kontrol altina alinmasina
bagli oldugunu savunan C isletmesinin Air yetkilisi, 6zellikle ug¢ak alimlarindan
kaynaklanan maliyetlerden kaginmaya calistiklarini ifade etmistir. Ugak alirken son
model ucak almak yerine daha diisiik model ugaklari tercih ettiklerini belirten yetkili,
boylelikle maliyetlerini distirdiiklerini vurgulamistir. Ayrica ug¢ak bakimlarinin ¢ok
biiylik maliyet olduguna dikkat ¢eken yetkili, glivenligin esas oldugu i¢in bu konuda

maliyetleri diisiinmediklerini dile getirmistir.

Diistik maliyetli havayolu olduklarini belirten D igletmesinin yetkilisi,
maliyetlerin azaltilmasinda birka¢ yontem oldugunu soylemistir. Oncelikle temel
faaliyetlerinin yolcu tasimak oldugunu dile getiren yetkili, geriye kalan diger
hizmetlerin kendileri i¢in bir maliyet oldugunu ve bunlarin hepsinden ekstra iicret
aldiklarim1 sdylemistir. Koltuk dizayninin ucaga en fazla koltuk sigacak sekilde

yapildiginin altin1 ¢izen yetkili, boylelikle birim maliyetleri azalttiklarini ifade etmistir.

Maliyetlerin sabit maliyetler ve degisken maliyetler seklinde ikiye ayrildiginm
belirten E isletmesinin yetkilisi, sabit maliyetlerin kontrol altina alinamayacagini fakat
degisken maliyetlerin kontrol altina alinabilecegini soylemistir. Ugak bakimlariin sabit
maliyet oldugunu sdyleyen yetkili, aylik bakim maliyetinin ucagin ugus saatinin
artirllmasiyla ilgili olmadigindan ucagi daha fazla ucurarak bdylelikle maliyetlerini
azalttiklarin1 ifade etmistir. Son olarak yiyecek-icecek iiretim maliyetlerini azaltmak
icin dis kaynak kullandiklarin1 vurgulayan yetkili, catering isletmesiyle anlastiklarindan

bahsetmisgtir.

Maliyetleri azaltmak i¢in hedge yontemini kullandiklarin1 belirten F
isletmesinin yetkilisi, bunun yaninda forward sozlesmeleri yaparak maliyetlerini

minimize ettiklerini sdylemistir. Forward sozlesmeleriyle kredilerin kur riskini
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azalttiklarin1 agiklayan yetkili, sifir maliyetli opsiyon sozlesmeleri yaptiklarin1 ve bu

sayede opsiyon primi 6demediklerini ifade etmistir.

Ozellikle yakit ve ucak alim maliyetlerinin kontrol altina almmas: gerektigini
belirten G isletmesinin yetkilisi, hedge yontemini kullanarak yakit fiyatlarini garanti
altina aldiklarin1 ve herhangi bir fiyat artisina maruz kalmadiklarini séylemistir. Ugak
alimlarinda ise fabrika ¢ikisi ucak alimi yerine az kullanilmis ucak almay1 ve direk satin

almak yerine kiralama yontemini tercih ederek maliyetlerini azalttiklarini ifade etmistir.

Maliyetler azaltilirken kaliteden 6diin vermemeye 6zen gosterdiklerini belirten
H isletmesinin yetkilisi, hedge yontemini kullandiklarini bdylece yakit maliyetinin
kontrol altina alindigin1 séylemistir. Hedge yontemi ile yakit fiyatlarinin sabitlendigini
ve maliyetlerin kontrol altina alindigin1 fakat sifirlanamadigini ifade eden yetkili, bunun

temel sebebini risk unsurunun yiiksek olmasina baglamistir.

Tablo 4.9.: Finansal Stratejiler Ile Finansal Performans iliskisi

Finansal Stratejiler ile Finansal Performans lliskisi

Finansman Yatirim Karhhk Maliyet
Stratejisi Stratejisi Stratejisi Stratejisi
Isletmeler Finansal Finansal Finansal Finansal
Performans1  Performansi Performansi Performansi
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler
A isletmesi v v v v
B isletmesi v v
C isletmesi v v v v
D isletmesi v v v v
E isletmesi v v v v
F igletmesi v v v v
G igletmesi v v v v
H isletmesi v v v v

En 6nemli finansman stratejilerinin diisiik maliyetli kaynak kullanma, déviz
kullanma, her 6demeyi o 6demeye uygun para birimiyle yaparak kur farkindan korunma
oldugunu ifade eden A isletmesinin yetkilisi, bu stratejilerinin finansal performanslarin
olumlu yonde etkiledigini sOylemistir. En 6nemli yatirim stratejilerinin girket disina
yapilan yatirim oldugunu sdyleyen yetkili, yatirnm sonunda elde edilen kaynagin isletme

icinde tutulmasi sonucu isletme i¢in kaynak olusturuldugunu bunun da performansi
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olumlu yonde etkiledigini sOylemistir. Yetkili, maliyet stratejileriyle maliyetlerin
minimum seviyeye indirilmesinin isletme karliligin1 artirdigini bdylelikle finansal
performansa olumlu bir katki yaptigimi ifade etmistir. Finansal stratejiler ile genel
performans iligkisine de dikkat c¢eken yetkili, havayolu sirketlerinde finansal

performansin genel sirket performansini sadece %1-2 oraninda etkiledigini sdylemistir.

Finansman stratejilerin finansal performans: etkiledigini ifade eden B
isletmesinin yetkilisi, uyguladiklar1 finansman stratejilerinde daha riskli yontemlere
yoneldikleri veya daha riskli tiirev iriinlerini kullandiklari durumda daha kot bir
performansa sahip olabileceklerini sdylemistir. Gelirinin %90 11 Euro cinsinden
kazanip, 0demelerinin % 65 ini Dolar cinsinden yaptigini ifade eden yetkili, bir
havayolu isletmesi olarak Euro ve Dolar alaninda uyguladiklari finansman stratejilerinin
finansal performanslarinda belirleyici 06zellige sahip olduguna dikkat c¢ekmistir.
Yaptiklar1 yatirimlarin finansal performanslarini olumlu ydnde etkiledigini belirten
yetkili, kurduklar1 simiilatér egitim merkezi ile kendi pilotlarina hizmet vererek
maliyetlerini azalttiklarin1 diger havayolu sirketlerine de hizmet vererek yan gelir
sagladiklarint aciklamistir. Karlilik stratejilerinin  finansal performansi birebir
etkiledigini ifade eden yetkili, 0Ozellikle leasing yontemini kullandiklar1 igin

karliliklariin arttigini ve finansal performanslarini etkiledigini sdylemistir.

Uygulanan finansal stratejilerin finansal performansi olumlu ve olumsuz yonde
etkileyecegini sOyleyen C isletmesinin yetkilisi, birka¢ yil once i¢ hatlarda sefer
yapmaya bagladiklarini fakat karli olamadiklarin1 gordiiklerini ve bu stratejiden
vazgectiklerini belirtmistir. Yetkili, karlilik stratejilerini 6n planda tuttuklarini ifade
etmistir. Emniyet konusunu ve yolcu konforunu gbz ardi etmediklerini ifade eden
yetkili, yolcularina konforlu ve giivenli bir seyahat sunmadan kar etme gibi bir politika

benimsemediklerini vurgulamistir.

Finansal stratejilerin finansal performansi olumlu etkiledigini fakat tek etken
olmadigini belirten D isletmesinin yetkilisi, karlilik stratejilerinin finansal performansi
daha cok etkiledigini ileri siirmiistiir. Kar1 diisiik olan bir isletmenin diinyada higbir
bankadan kredi bulamayacagini ifade eden yetkili, kredi alamayan sirketin 0z

kaynaklarin1 tiiketecegini, faaliyetini siirdiirme de sorunlar yasayacagini ve
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performansinin  kotii  olacagini  sdylemistir. Yatirnm stratejilerinin  de finansal
performans1 6nemli 6lciide etkiledigini belirten yetkili, yeni satin alinan ugaklarin

bakim maliyetlerinin digerlerine gore daha diisiik oldugunu dile getirmistir.

Forward ve opsiyon iglemlerinin finansal performanslarina biiytik etki ettigini
ifade eden E isletmesinin yetkilisi, bu islemlerin yaninda banka kredilerinin de
performanslarini etkiledigini sdylemektedir. Yetkili ayrica, yatirim kaynaklarinin
kredilerle saglanmasinin finansal performanslarini olumlu yonde etkiledigini ifade

etmistir.

Uyguladiklar1  finansal stratejilerin  finansal performanslarini  olumlu
etkiledigini sOyleyen F isletmesinin yetkilisi, bankalarla yaptiklar1 finansman
anlagmalarinin ve ugaklara yaptiklar1 yatirimlarin finansal performans: etkiledigini fakat
karlilikk ve maliyetin daha fazla etkiledigini belirtmistir. Isletmelerin maliyetlerini
minimize etmeleri sonucu karliliklarinin artacagini sdyleyen yetkili kar artan igletmenin

finansal performansinin da buna paralel olarak artacagini ifade etmistir.

Finansal stratejilerin finansal performansi olumlu yonde etkiledigini sdyleyen
G isletmesinin yetkilisi 6zellikle maliyet ve karlilik stratejilerinin finansal performansi
daha cok etkilediginin altin1 ¢izmistir. Maliyetlerini diisiiren isletmelerin karliliklarini
artiracaklarini belirten yetkili, boylelikle finansal performanslarinin daha iyi olacagini

ifade etmistir.

Uyguladiklar1 stratejilerin  finansal performanslarint olumlu etkiledigini
sOyleyen H isletmesinin yetkilisi, karlilik stratejilerinin finansal performansi daha ¢ok
etkiledigini ¢linkii isletmenin asil amacinin kar etmek oldugunu ve kar eden isletmenin

de finansal performansinin iyi olacagini sdylemistir.
4.1.2. VZA Sonuclan

Veriler DEAP v.2.1 matematiksel analiz programu ile analiz edilmistir. Sabit
Olcek varsaymmi altinda, c¢ikti yonlii, cok asamali veri zarflama analiz metodu

kullanilmigtir. Yapilan etkinlik analizine iliskin sonuglar Tablo 4.10.’da sunulmustur.
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Tablo 4.10.: Etkinlik Skorlar1

No Isletme Ad1 Etkinlik Skoru
1 | A isletmesi 1.000
2 | B isletmesi 1.000
3 | Cisletmesi 1.000
4 | D isletmesi 0.422
5 | E isletmesi 0.176
6 | F isletmesi 0.261
7 | H isletmesi 0.671

2010 yili mali verilerine gore analiz kapsaminda yer alan Tiirkiye’de faaliyet
gosteren havayolu yolcu tasima isletmelerinin ortalama performans skoru 0,647°dir.
Analiz edilen yedi karar biriminden {i¢ii (A, B, C) etkin bulunmustur. Etkin
bulunamayan karar birimleri arasindan yalnizca H isletmesi, sektdriin ortalama

etkinliginin lizerinde bir etkinlik géstermektedir.

Etkinlik analizi sonucu etkin olmayan isletmelerin etkin olabilmeleri igin
gerekli olan potansiyel iyilestirme degerleri ve potansiyel iyilestirme oranlari Tablo
4.11.de sunulmustur. Tablo 4.11°de, gerceklesen deger ile hedeflenen deger arasindaki
fark potansiyel iyilestirme degerleri olarak, bu iki degerin oranlanmasi sonucu elde
edilen rakamlar ise potansiyel iyilestirme oranlari olarak sunulmustur. Bu degisim
oranindan yararlanilarak diisiik etkinlige sahip karar birimlerinin ne kadarlik bir

tyilestirme orani ile etkinliklerinin artabilecegine iliskin degerlendirme yapilabilir.
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Tablo 4.11.: Potansiyel lyilestirme ve Potansiyel Iyilestirme Oranlari

Potansiyel Potansiyel
Isletmeler Faktorler Gergei{lesen Hetief iyilestirfne iyilestirz]ne
Deger Deger S
Degeri Oram

Girdil | C. O. 0.270 0.270 0,000 0,000

Girdi 2 | KVB/A. 0.310 0.201 -0,109 -0,352

D isletmesi Girdi 3 | O/A 0.130 0.097 -0,033 -0,254
Girdi4 | SM * * * -0,875

Cikt11 | AK 0.010 0.073 0,063 6,300

Cikt12 | NKM 0.010 0.024 0,014 1,400

Girdil | C.O. 1.270 0.837 -1269,163 -0,341

Girdi2 | KVB/A. 0.700 0.622 -0,078 -0,111

E isletmesi Girdi 3 | O/A 0.300 0.300 0,000 0,000
Girdi 4 | SM * * * -0,236

Cikt11 | AK 0.040 0.227 0,187 4,675

Cikt12 | NKM 0.010 0.073 0,063 6,300

Girdil | C. O. 1.160 1.160 0,000 0,000

Girdi2 | KVB/A. 0.530 0.183 -0,347 -0,655

F isletmesi G%rdi 3| O/A 0.330 0.224 -0,106 -0,321
Girdi4 | SM * * * 0,000

Cikt11 | AK 0.020 0.103 0,083 4,150

Cikt12 | NKM 0.020 0.038 0,018 0,900

Girdil | C. O. 1.370 1.370 0,000 0,000

Girdi 2 | KVB/A. 0.230 0.230 0,000 0,000

H isletmesi Girdi 3 | O/A 0.350 0.314 -0,036 -0,103
Girdi 4 | SM * * * -0,975

Cikt11 | AK 0.020 0.124 0,104 5,200

Cikt12 | NKM 0.034 0.051 0,017 0,500

Tablo 4.11°deki girdi ve ¢ikt1 unsurlarina iligkin potansiyel iyilestirme oranlari

ve degerlerinin sifira yakin olmasi isletmelerin etkinlik skorlarinin 1°e yakin oldugunu

gostermektedir. Isletmelerin etkin olabilmesi igin pozitif olan potansiyel iyilestirme

degerleri ve potansiyel iyilestirme oranlarini azaltmasi, negatif olan deger ve oranlarinm

ise artirarak sifira esitlemesi gerekmektedir. Bir bagka ifadeyle isletmelerin analiz

degerlerine iliskin potansiyel iyilestirme orani1 ve potansiyel iyilestirme degeri pozitif

ise girdi veya ¢ikt1 unsuru artirilmalidir. Bu degerler negatif ise bu iglemin tam tersinin

yapilmasi gerekmektedir.
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BOLUM 5

5.1. SONUCLAR VE ONERILER

5.1.1. Sonuglar

Havayolu yolcu tagima sirketlerinde yapilan bu arastirmada soz konusu
isletmelerin uyguladiklar1 finansal stratejilerin  finansal performanslarina etkisi
incelenmistir. Oncelikle isletmelerin finans yoneticilerinin finansal strateji kavrami ve
uyguladiklar1 finansal stratejilere iliskin goriisleri degerlendirilmistir. Daha sonra ise bu
stratejilerin mali tablolara nasil yansidigini 6l¢gmek i¢in de finansal performans analizi
yapilmistir. Havayolu yolcu tasima isletmelerinin etkinliginin Ol¢iilmesinde Veri
Zarflama Analizinden (VZA) yararlanilmigtir. Birden ¢ok girdi ve ¢iktt unsurunun
degerlendirilebildigi VZA, arastirmacilara c¢ok yonlii analiz imkani sunmaktadir.
Calismada c¢ikti yonlii analiz yapilmis ve isletmelerin temel hedeflerinin kar
maksimizasyonu oldugu diisiincesiyle secilmis bazi karlilik oranlari ¢ikti unsurlari
olarak belirlenmistir. Bu degerlendirmelerin ve analizlerin sonuclari, bu bdliimde
verilmistir. Ote yandan literatiir taramasi yapildiktan sonra elde edilen sonuglara da yer
verilmigtir. Bu boliimde sonugclar, literatiire, sektdre ve isletmelere yonelik sonuglar

seklinde sunulmustur.

Calismanin literatlir boliimii incelendiginde finansal strateji kavraminin
tanimima iliskin kesin bir ifadenin olmadigi ortaya c¢ikmistir. Finansal strateji
kavraminin tanimlanmasinda Hill’in (2009) yatirim ve finansman konular1 iizerinde;
Ogilvie’nin (2009) yatirnm, finansman ve kar payr dagitimi konular1 {izerinde;
Pavlicek’in (2009) ise yatirim, finansman, yasal iliskiler ve kar pay1 dagitimi konulari
iizerinde durdugu gériilmiistiir. Isletme finansim etkileyen faktorlerin ¢ok genis olmasi
sonucu finansal stratejinin bir kavramsal ¢erceveye sahip olmamasi elde edilen baska
bir sonugtur. Bu kavramin sinirlarinin ¢izilmemis olmasi kavramin alt basliklarinin da
belirlenmesini zorlagtirmistir. Yukarida da belirtildigi gibi yazarlar, farkli alt bagliklar
belirlemislerdir. Arastirma literatiirliniin finansal performans kisminda tartisilan finansal

performans kavramu ile ilgili ¢ok sayida kaynagin oldugu ve finansal strateji kavramina
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gore kavramsal bir ¢ergeveye sahip oldugu gozlemlenmistir. Gelisimini siirdiirmeye

devam eden performansin dl¢limiine iliskin bir¢ok teknigin bulundugu gériilmiistiir.

Bu c¢alisma kapsaminda havayolu yolcu tasima isletmelerinin finans
miidirleriyle yapilan goriismeler sonucu yoneticilerin deneyimlerinden yararlanilarak

sektore yonelik ulasilan sonuglar asagida maddeler halinde sunulmustur:

e Havayolu yolcu tasimacilig1 sektoriiniin yogun rekabet sartlarini igcerdigi ve
sektorde tutunmanin zor oldugu tespit edilmistir. Bu sektoriin rekabet sartlarina uyum
saglayamayan isletmeler Turkuaz Havayollari’nin iflast 6rneginde oldugu gibi agir
sonugclarla karsilagabileceklerdir.

e Havayolu sektoriinde risk diizeyinin yiiksek oldugu ve en biiytik riskin yakit
fiyatinin artig1 ve doviz kuru ile ilgili oldugu saptanmuistir.

e Maliyetlerin yiiksek oldugu havayolu sektoriinde 6zellikle sabit maliyetlerin
(ucak bakimi, ugak kiralari, personel giderleri vb.) isletmelere zor anlar yasattigi
gozlemlenmistir.

e Havayolu sektoriiniin yiiksek sermaye gerektirmesi, yeni isletmelerin
sektore girisini zorlastirmaktadir.

e Yiiksek gilivenlik onlemleri almay1 gerektiren havayolu ulagiminin, diger
ulagim cesitlerine gore daha giivenilir oldugu ve isletmelerin bu konuda maliyetleri goz

ardi1 ederek kaliteden 6diin vermedikleri tespit edilmistir.

Arastirmanin uygulama boliimiine iliskin bulgulardan elde edilen en 6nemli
sonug, yoneticilerin finansal strateji kavrami hakkinda bilgi sahibi olduklar1 fakat eksik
yanlarinin da oldugudur. Kavramin alt basliklarinin bir kismindan haberdar olan
yoneticilerin, kavramin alt basliklariyla beraber bir biitiin olarak ne ifade ettigi
konusunda yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 ortaya ¢ikmustir. Finansal strateji
kavraminin yoneticilerin zihninde risk yonetimi, nakit yonetimi, maliyet yonetimi, biitce

planlama konularini ¢agristirdig1 gézlemlenmistir.

Finansal performansin 6l¢iimiinde karlilik ve doluluk oranlarinin neredeyse her
isletmede goz Oniinde bulundurulan kriterler oldugu goriilmiistiir. Bu kriterler disinda
cari oran, net caligma sermayesi, ciro, maliyet, gelir-gider, ebitdar (faiz, vergi,

amortisman ve kira Oncesi kar), koltuk basina net gelir, nakit dondiirme giicii,
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ekonomiklik ve verimlilik gibi kriterler de isletmeler tarafindan performans 6l¢iimiinde

dikkate alinmaktadir.

Isletme faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin karsilanmasinda
C isletmesinin 0z kaynakla finansman ve banka kredileriyle finansmani birlikte
kullandig1, E isletmesinin banka kredileriyle finansman ve ortaklarin sirketlerinden elde
ettikleri finansmani birlikte kullandig1 bu isletmelerin disindaki isletmelerin ise gogunun
6z kaynakla finansmani tercih ettigi ortaya ¢ikmustir. Oz kaynakla finansmani tercih
eden isletmelerin bu kaynagi risksiz ve maliyetsiz olarak gordiikleri icin, banka
kredileriyle finansmani tercih eden isletmelerin ise 0z kaynaklarimi tiiketmek

istemediklerinden dolay1 tercih ettikleri ortaya ¢ikmustir.

Oz kaynakla finansman ydntemlerine bakildiginda isletmelerin ¢ogunun
sermaye artirimi yontemini tercih ettikleri goriilmiistiir. D ve H isletmeleri disindaki
isletmeler halka arz edilecek kadar biiylimedikleri ve kisa vadede halka arzi
diisiinmedikleri i¢in bu yontemi tercih etmedikleri ortaya ¢ikmistir. Halka arz yontemini
uygulayan H isletmesinin, daha ¢ok hissedarla daha biiyiik sermayeyi hedefledikleri,
sermaye artirimini tercih eden isletmelerin hisseleri daha fazla bolmeden daha biiyiik
sermayeyle yola devam etmek istedikleri, oto finansman yoOntemini tercih eden
isletmelerin elde edilen karin isletme iginde tutularak ihtiya¢ duyulan birimlere

aktarilmasini istedikleri belirlenmistir.

H ve C isletmesi gibi sadece risk unsuruna dikkat eden isletmelerin korunma
odakli oldugu ve finansman ihtiyaclarini karsilarken risk almamaya calistiklar1 dikkat
cekmistir. Bu durum bu isletmelerin, A, D ve E isletmeleri gibi finansman ihtiyacini
karsilarken sadece getiri unsuruna dikkat eden isletmelere gore risk almaktan
cekindiklerini gostermektedir. B, F ve G isletmelerinin ise finansman ihtiyacini

karsilarken risk ve getiri unsurlarina birlikte dikkat ettikleri goriilmiistiir.

Isletmelerin tamamina yakininin yatirrm yaparken yatirimin riskine dikkat
ettikleri ve riskli yatirimlardan uzak durduklar ortaya ¢ikmistir. Buna gore, havayolu
sektoriiniin riskli olusu, isletmelerin risk konusunda daha dikkatli davranmalarina neden

olmaktadir. Yatirim yaparken yatirimin getirisi ve yatirimin geri doniis siiresine dikkat
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eden isgletmelerin sayisinin ayni oldugu bir kisminin karl yatirimlar yapmak istedikleri
bir kisminin ise kisa zamanda yatirdiklarinin geri dénmesini istedikleri sonucuna

ulagilmistir.

Karhlik stratejilerine iligkin isletmelerin goriislerine bakildiginda karliligin
satiglarin  arttirilmasiyla veya maliyetlerin diisiirtilmesiyle saglandigi ve maliyet
yonetiminin en yaygin kullanilan yontem oldugu gozlenmistir. Satislarin kolay bir
sekilde artirilamadigir goriilen havayolu sektdriinde ekstra hizmetlerden {iicret talep
edilerek ek gelirler ile karliligin artirilabilecegi ortaya c¢ikmustir. Ayrica bu yontemler
disinda bilet fiyatlarimin artirilmasi, dinamik fiyatlama uygulanmasi ve finansal

tekniklerden yararlanilmasi sonucu karliligin artirilacagi tespit edilmistir.

Maliyet stratejilerinde hedge yonteminin, One ¢ikan maliyet diigiirme
yontemlerinden oldugu goriilmiistiir. Havayolu sektdriinde en biiyiikk maliyetlerden
birinin yakit gideri oldugu ve yakit fiyatinin artis riskinden hedge yontemleriyle
korunma saglanmasi sonucu, maliyetlerin minimize edilebilecegi sonucuna ulasilmistir.
Ucak aliminda kiralama yontemiyle de maliyetlerin azaltilacag: ortaya ¢ikmistir. Bunun
disinda diisiik model ve kullanilmis ucaklarin alinmasi, tiirev trlinlerden yararlanarak
kur artis riskinin Oniine geg¢ilmesi, degisken maliyetlerin kontrol altina alinmasi ve
zamaninda kalkisla konaklama giderlerinden kaginilmasi ile maliyetlerin diisiiriilecegi

sonucuna ulagilmstir.

Finansal stratejilerin finansal performansi etkiledigine biitiin isletmelerin
katildig1 sonucuna ulasilmustir. Isletmelerin temel amaglarmin kir etmek oldugu ve bu
nedenle finansal performansi etkileyen en temel stratejinin karhlik stratejisi oldugu
goriilmiistiir. Karliligin saglanmasinda énemli rol oynayan maliyet stratejilerinin de en
az karlilik stratejileri kadar finansal performansi etkiledigi tespit edilmistir. Yatirim ve
finansman stratejilerinin de finansal performans: etkiledigi fakat karlilik ve maliyet

stratejilerine gore geri planda kaldiklari ortaya ¢ikmustir.

Arastirmanin sonuclar1 agagida maddeler halinde 6zetlenmistir.

e Bu arastirmada isletme yetkililerinin finansal strateji kavramini yeterince

bilmedikleri fakat uyguladiklari ortaya ¢ikmustir.
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e En ¢ok tercih edilen performans kriteri karlilik olarak belirlenmistir.

e En ¢ok tercih edilen finansmanin 6z kaynakla finansman oldugu ve sermaye
artinminin en ¢ok tercih edilen 6z kaynakla finansman ydntemlerinden biri oldugu
ortaya ¢ikmistir.

e Havayolu sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin uyguladiklar1 finansal
stratejilerin daha ¢ok risk yonetimi ile ilgili oldugu goriilmiistiir.

e Havayolu sektoriinde olusan risk ¢esitlerinin en 6nemlilerinin yakit fiyatinin
artis riski ve doviz kuru artis riski oldugu gézlenmistir.

e Yatinm ve finansman tercihinde en 6nemli unsurun risk unsuru olarak
belirlenmistir.

e Havayolu sektoriinde riskten korunma yollarinin hedge yontemi ve
finansman teknikleri oldugu ortaya ¢ikmistir.

e Maliyet yonetiminin karhilig1 saglamada en 6nemli yontem oldugu ortaya
cikmustir.

e En Onemli maliyet kalemleri olarak yakit maliyeti, ugak bakim ve alim

maliyeti belirlenmistir.

Havayolu yolcu tagima isletmelerinin finansal etkinliklerinin de 6l¢iildigli bu
calismada etkinlik skorlarina bakildiginda A, B ve C isletmelerinin etkin oldugu, D, E,
G ve H isletmelerinin etkin olmadig1 goriilmektedir. A, B ve C isletmelerinin
operasyonel ve finansal faaliyetlerinin temel hedeflerine uygun bir sekilde yonetildigi
ve bu yiizden karli olduklar diisiiniilmektedir. D isletmesinin etkin olmamasinin nedeni
olarak diisiik maliyetli havayolu sirketi olma hedefiyle sektorde faaliyetleri siirdiirmesi
gosterilebilir. E ve G isletmelerinin i¢ hat seferlerinde yeni olmalari, ¢ikti unsuru olarak
karlilig1 baz alan bu g¢alismada etkin olmamalarinin nedeni olarak diistiniilmektedir.
Risk yonetimi stratejisini uygulayan H isletmesinin yeterince karli olamadigindan etkin
olmadig1 diistiniilmektedir. Ayrica, ¢aligma da etkin olmayan isletmelerin etkin hale
gelebilmeleri igin belirtilen gerekli potansiyel iyilestirme oranlarini dikkate alarak

etkinliklerini artirmalar1 mimkiin olabilecektir.

Finansal stratejilerin finansal performansa etkisinin Ol¢iildiigii bu calismada

finansal stratejilerin finansal performans: etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Finansal
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olarak etkin olmadig1 ortaya konan isletmelerden biri olan D isletmesinin maliyetlerini
diisiirmeye yonelik stratejiler uygulamasi sonucu diisiik gelirli miisteriler tarafindan
tercih edildigi ve bu misterilerin ekstra {icrete tabi tutulan gelir artirict hizmetlerden
yararlanmamalar1 sonucu D isletmesinin karliliginin azaldigi tahmin edilmektedir. Etkin
olmayan bir diger isletme E isletmesinin uyguladigi biit¢ce planlamasi ve maliyetlerin
diisiiriilmesine yonelik stratejilerinin basarili olmamasi sonucu E isletmesinin etkin
olmadig1 diistinlilmektedir. G isletmesinin daha ¢ok ucak alimina yonelik bir strateji
uygulamasinin G isletmesinin karliligin1 azalttigini, H isletmesinin uyguladig1 finansal
stratejilerin  riskten korunmaya yonelik olmast H isletmesinin karliligini azalttig
diisiiniilmektedir. Ote yandan A isletmesinin nakit ydnetimi ve maliyetlerin
azaltilmasma iliskin finansal stratejilerinin bagarili olmasi, B isletmesinin sirket
konumlandirma stratejisi ile sirketini dogru bir sekilde konumlandirmasi sonucu etkin
oldugu diistiniilmektedir. C isletmesinin ise kar yonetimi stratejisini basarili bir sekilde

uygulamasi sonucu etkin oldugu tahmin edilmektedir.

Literatiirde, belirlenen girdi-¢ikti unsurlarinin oranlardan olusmasinin veri
zarflama analizine iliskin sonuglarin, hata paymin yiiksek olacagi yoniinde goriisler
bulunmaktadir. Caligmada isletmelerin talepleri dogrultusunda bilanco ve gelir
tablolarna iligkin salt rakamlara yer verilmemis olmasi calismanin kisiti olarak
gosterilebilir. Ayrica, havayolu yolcu tagima isletmelerinin ¢esitli nedenler ile ¢alisma
kapsaminda yer almak istememesi calismanin bir diger kisiti olarak ifade edilebilir.
Ilerde calisma yapacak arastirmacilara turizm sektoriiniin farkli kollarinda faaliyet
gosteren isletmelere yonelik analizler yapilmasi Onerilebilir. Ayrica etkinlik - verimlilik
Ol¢iimii yapan farkli analiz tekniklerinin kullanildig1 arastirmalar, gelecege yonelik

yapilabilecek ¢alismalar arasinda yer almaktadir.

5.1.2. Oneriler

Yapilan arastirma sonucunda arastirmacilara ve yoneticilere yonelik Oneriler
elde edilmistir. Arastirmacilara yonelik onerilerin basinda, ileride yapilacak arastirmalar
icin finansal performanst dogrudan etkileyen finansal stratejilerin yaninda, dolayl
olarak etkileyen stratejilerin de icinde bulundugu bir arastirma yapilmasi

onerilmektedir. Havayolu ulasim sektoriinde faaliyet goOsteren yabanci sermayeli
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isletmeleri de kapsayan ve karsilastirmali bir analize dayali bir arastirmanin yapilmasi
onerilmektedir. Arastirmanin turizm sektdriine genellenebilmesi i¢in turizm sektoriinde

bulunan diger igletmeleri de iceren daha kapsamli aragtirmalar yapilmalidir.

Yoneticilerin, rekabetin yogun oldugu bu sektorde finansal strateji kavrami
hakkinda daha fazla bilinglenmeleri 6nerilmektedir. Bunun yaninda rekabetin yogun
oldugu ve yiiksek riske maruz havayolu sektoriinde yoneticilerin strateji belirlerken her
birgok ihtimali g6z Oniinde bulundurarak daha esnek stratejiler belirlemeleri
onerilmektedir. Uygulanan finansal stratejilerin ne derece dogru oldugunu gormeleri
acisindan, finansal performans 6l¢iimlerini daha kisa donemler halinde ve siirekli olarak

yapmalar1 6nerilmektedir.
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01.02.2011
KONU: Goriisme Talebi

Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Turizm ve Otel Isletmeciligi Ana Bilim
Dali’nda Yiiksek Lisans 6grenimine devam eden Erhan COSKUN isimli 6grencimiz tarafindan,
Diizce Universitesi BAP (Bilimsel Arastirma Projesi) kapsaminda degerlendirilen “Finansal
Stratejilerin Finansal Performansa Etkisi Havayolu Yolcu Tasima Sirketlerinde Bir
Arastirma” isimli bir tez ¢aligmasi yiiriitilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, isletmeler agisindan finansal stratejinin 6nemine vurgu yaparak,
havayolu tasima sirketlerinin belirledikleri finansal stratejilerin, finansal performanslarina
etkisini 6lgmektir. Bu c¢aligmayla birlikte havayolu yolcu tasima sirketlerinin mali agidan
mevcut durumlart analiz edilecek, finansal strateji seg¢imlerinde dikkat ettikleri hususlar
irdelenecek ve giinlimiiz rekabet kosullarinda rekabet eden diger sirketlere fayda saglayacak
oOneriler sunulacaktir.

Bu amagla sektdrde oncili kurumlar arasinda yer alan isletmenizin yoneticisi olarak
konuya iligkin goriislerinize ihtiya¢ duyulmakta ve sizden randevu talep edilmektedir. Goriisme
sirasinda elde edilen bilgiler yalnizca akademik amaglar i¢in kullanilacaktir. Bagka bir amagcla
kullanilmasi s6z konusu degildir.

Ilginize sunulan gériisme talebini degerlendirdikten sonra uygun gordiigiiniiz takdirde
15 Subat 2011 — 29 Subat 2011 tarihleri arasinda randevu yerine ve saatine iliskin bilgileri
asagida yer alan e-posta adresine gondermenizi veya telefona bildirmenizi rica ederiz.
Caligmanin sektor-iiniversite igbirligine yonelik iyi bir Ornek olusturmast dilegiyle
saglayacaginiz katkilara simdiden tesekkiir ederiz.

Diizce Universitesi Diizce Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Enstitiisti Miidiirii
Turizm ve Otel Isletmeciligi Ana Bilim Dali Yrd. Dog. Dr. Izzet KILINC

Yiiksek Lisans Ogrencisi
Erhan COSKUN
Tel: 0546 892 75 64

E-posta: erhan_coskun86@hotmail.com
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Finansal Stratejilerin Finansal Performansa Etkisi: Havayolu Yolcu Tasima Sirketlerinde Bir
Arastirma

Erhan COSKUN

Diizce Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Turizm ve Otel Isletmeciligi A.B.D.

e-posta: erhan_coskun86@hotmail.com
Sayin Yonetici,

Bu goriismenin amaci, isletmeler agisindan finansal stratejinin Onemine vurgu yaparak,
havayolu tasima sirketlerinin belirledikleri finansal stratejilerin, finansal performanslarma etkisini
degerlendirmektir. Bu caligmayla birlikte havayolu tasima sirketlerinin mali agidan mevcut durumlari
analiz edilecek, finansal strateji se¢imlerinde dikkat ettikleri hususlar irdelenecek ve giliniimiiz rekabet
kosullarinda sirketlere fayda saglayacak oOneriler sunulacaktir. Bu calismanin basarisi, tamamen
vereceginiz cevaplarin igerigine baghdir. Bu bilgiler yalnizca akademik amaglar i¢in kullanilacaktir.
Baska hicbir amag i¢in kullanimi sdz konusu degildir. isteginiz halinde calisma sonuglari sizinle
paylasilacaktir.

Goriisme Sorulari

1. Mevcut finansal stratejiler (finansman, maliyet, karlilik ve yatirim stratejileri) hakkinda genel
anlamda neler sdyleyebilirsiniz? Bu stratejilerin isletmelere sagladigi faydalar/zararlar hakkinda sahip
oldugunuz tecriibelerinizi paylasabilir misiniz?

2. lsletmenizin finansal performansin dlgerken hangi performans kriterlerine dikkat ediyorsunuz? Bu
konu hakkinda bilgi verebilir misiniz?

3. Isletmenizin faaliyetleri sonucunda ortaya cikan finansman ihtiyacimizi karsilamak icin isletmeniz
tarafindan uygulanan finansal stratejiler hakkinda neler sdyleyebilirsiniz?

4. Finansman ihtiyacin1 karsilamak icin uygulanan Ozkaynakla finansman y6ntemlerinden
(otofinansman, sermaye artirimi, halka arz vb.) hangilerini uygulamaktasiniz? Bu konuda neler sdylemek
istersiniz?

5. Isletmeniz finansman ihtiyacim1 karsilarken risk ve getiri unsurlarindan hangisini dikkate
almaktadir? Isletmeniz igin risk ve getiri diizeyinin yiiksek olmasi m1 yoksa diisiik olmas1 m1 énemlidir?

6. Finansman stratejileri-finansal performans iliskisi hakkinda neler diistiniiyorsunuz?

7. lIsletmeniz tarafindan yapilan yatirrmlarda “yatirimin riski, yatirmin geri doniis siiresi ve yatirrmin
getirisi” unsurlarindan hangileri dikkate alinmaktadir? Bu konu hakkinda neler sdyleyebilirsiniz?

8. Yatirim stratejileri-finansal performans iligkisi hakkinda neler diisiiniiyorsunuz?

9. Karliligr arttirmak i¢in igletmeniz tarafindan uygulanan stratejiler(dis kaynak kullanimi, finansman
teknikleri vb.) hakkinda neler séyleyebilirsiniz?

10. Karlilik stratejileri-finansal performans iliskisi hakkinda neler sdyleyebilirsiniz?

11. Maliyet stratejilerinde temel olarak kullanilan tekniklerden (Hedef Maliyetleme, Faaliyet Tabanl
Maliyetleme, Tam Zamaninda Uretim, Toplam Kalite Y®onetimi, Kaizen Maliyetleme, Benchmarking vb.)
hangilerini uygulamaktasiniz? Bu konu hakkindaki deneyimlerinizi paylasabilir misiniz?

12. Maliyet stratejileri-finansal performans iliskisi hakkinda neler diisiiniiyorsunuz? Bu konu hakkinda
neler soyleyebilirsiniz?
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