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OZET

Bu ¢alismamin amaci, Borsa Istanbul ulastirma endeksine kayith 2 havayolu
tasumactlig sirketinin 6 yillik (2010-2015) finansal performansint degerlendirmektir. Bu
amact ger¢eklestirmeye doniik olarak ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan
TOPSIS Yontemi (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions)
kullamilmistir. Calismada ilk olarak sirketlerin finansal oranlari hesaplanmis, daha
sonra hesaplanan oranlar TOPSIS yontemi kullanilarak genel sirket performansini
gosteren tek bir puana c¢evrilmistir. 2010-2015 analiz dénemi igin performans
degerlemesi yapilmig ve elde edilen sonuglara arasinda karsilagtirma yapilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans Analizi, Havayolu Tasimaciligi,
TOPSIS.

EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE WITH TOPSIS
METHOD OF COMPANIES WHICH ARE LISTED IN
TRANSPORTATION INDEX IN THE ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

ABSTRACT

The purpose of study is to evaluate the 6 years (2010-2015) financial performance
of two airline companies which are listed in transportation index in the Istanbul Stock
Exchange. Towards realizing this goal, TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solutions) which is one of the methods of multiple criteria decision
making method was used. In this study, selected financial ratios have been calculated.
Then, TOPSIS method is applied to combine different ratios to optain single performance
score. The performance scores are used to rank the companies in the year 2010 and 2015.

Key Words: Financial Performance Analysis, Air Transportation, TOPSIS.
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1. Giris

Karar vermek hayatin énemli bir parcasidir. insanlar ve yoneticiler hayatin her
asamasinda ve gergeklestirdikleri her fonksiyonda karar vermek durumunda
kalmaktadirlar. Isletmelerinin ortak ve yoneticileri, gelecekle ilgili projeksiyonlarda
bulunabilmek, yatirim kararlar1 alabilmek ve bu yatirimlar1 finanse edecek kurumlarin
isletmenin kredibilitesi hakkinda karar verebilmek igin birtakim gostergelere ihtiyac
duyarlar. Bu gostergelerin baginda isletmenin finansal tablolarindan elde edilecek
verilerle hesaplanabilecek finansal performans gelmektedir. Genel olarak performans
Olciimiinden hesap verme sorumlulugu, miisteri beklentilerine cevap verme, stratejik
planlama, biitceleme ve kaynak tahsisi gibi faydalar beklenirken finansal performans
Olciimii sonucunda alinacak kararlar sadece yonetici, ortak ve kredi veren kurumlar
acisindan degil ayn1 zamanda calisanlar ve potansiyel yatirimcilar i¢in de 6nemli bir bilgi
aract olmaktadir (Sekreter vd., 2004:140; Aydeniz, 2009:265).

Bir karar probleminde, birden fazla nitelik ve nicelik i¢eren kriter ve amag var ise,
bu tip karar problemleri “Cok Nitelikli Karar Verme” (CNKV) adi altinda
incelenmektedir (Timor, 2011:25). Calismanin konusunu olusturan degerli bir biitiinlesik
kriter yontemlerinden biri olan TOPSIS yonteminin mantig1 en iyi alternatif i¢in pozitif
ideal ¢oziime en yakin ve negatif ideal ¢ozlime en uzak olani belirlemektir. Bu yontemin
altinda yatan temel diisiince, pozitif ideal ¢oziime en yakin alternatiflerin sec¢ilmesi ve
boylece ¢oziimiin fayda kriterlerini maksimize ederken maliyet kriterlerini de minimize
etmesidir. (Benitez,2007;548). En iyi alternatif ise pozitif ideal ¢oziime en yakin, negatif
ideal ¢oziime en uzak olan alternatiftir (Wang,2006;310).

Bu calismada oncelikle daha énce TOPSIS yontemi ile yapilan arastirmalar
hakkinda bilgilere deginilecek, ardindan ise X-ULAS’a kayitli sirketler hakkinda kisa
bilgilere yer verilerek, Tiirkiye’deki havacilik sektorii ile ilgili mevcut durumdan
bahsedilecek ve analiz agamasinda gegilecektir.

2. Literatiir Taramasi

flk kez Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilen TOPSIS yontemi
bircok sektdr icin performans degerlendirme teknigi olarak yaygin bir bigcimde
kullanilmaktadir. Daha dnce Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara ait 6rneklerin agagidaki gibi
siralanmas1 miimkiindiir.

Kurulus yeri se¢iminin belirlenmesinde (Eleren, 2007;280-295), tedarik¢i
seciminde (Ozdemir, 2010;71-90), cimento sirketlerinin finansal performanslarmin
degerlendirilmesinde (Dumanoglu, 2010;323-339), gida isletmelerinin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde (Aytekin, 2013;30-47), bankacilik sektoriinde
hizmet kalitesinin  degerlendirilmesinde (Ustasiileyman, 2009;33-43), katilim
bankalarinin etkinliginin belirlenmesinde (Yayar, 2012;21-42), finansal performansin
degerlendirilmesine yonelik uygulama (Akyliz, 2011;73-92), otomotiv firmalarinin
performansinin dl¢iimiinde (Yurdakul, 2003; 1-18), Tiirkiye’deki bolgelerin lojistik
performanslarin degerlendirilmesinde (Gergina, 2015;115-135), havayolu isletmelerinin
finansal performansinin degerlendirilmesinde (Akkaya, 2004;15-29) calismalarini
saymak miimkiindiir.

Wang (2008) yapmis oldugu ¢alismada Tayvan’da faaliyet gdsteren 3 havayolu
sirketine ait bilanco, gelir tablosu ve nakit akis tablosu verilerinden faydalanarak ¢ok
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kriterli karar verme teknikleri ile finansal performanslarinin degerlendirilmesine iliskin
bir ¢calisma gergeklestirmistir.

Omiirbek vd. (2013) yaptiklar1 calismada BIST’te faaliyet gosteren havayolu
tagimaciligr (ABC) ile Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren bir
havayolu tasimacilig1 sirketinin (XYZ) 2012 yilina ait finansal durum tablolarindan ve
performans tablolarindan elde edilen finansal verileri kullanarak her iki sirketin de bu yila
ait finansal performanslarini degerlendirmeye calismislardir. Yaptiklart calismanin
sonuncunda ise ABC’nin performansinin XY Z’ye iistiin oldugu sonucuna varmiglardir.

3. XULAS - BIST Ulastirma Endeksine Kayith Sirketler
BIST ulastirma endeksine kayith sirketler hakkinda genel bilgiler her bir sirket
icin ayr1 ayri olmak {izere asagida agiklandigi gibi 6zetlenebilir.

3.1 Celebi

Celebi Hava Servisi A.S. Ali Cavit Celebioglu tarafindan, Tirk hava
tagimaciligimin ilk 6zel yer hizmetleri sirketi olarak 1 Subat 1958 yilinda Ankara
Esenboga Havalimani’nda kurulmustur. Celebi Hava Servisi’nin Havaalanlart Yer
Hizmetleri Yonetmeligi ger¢evesinde sundugu hizmetler, yolcu trafik, yiikk kontrolii ve
haberlesme, ramp, kargo ve posta, ugak Ozel giivenlik hizmetleri, 6zel havacilik
hizmetleri, antrepo ve terminal isletmeciligidir. Celebi Hava Servisi 1996 yilinda halka
acilmustir ve hisseleri “CLEBI” sembolii ile Borsa Istanbul AS’de islem gérmektedir.

3.2. Do-Co

Sirket unvam1 DO_CO AKTIENGESELLSCHAFT olup, Havayollar1 Ikram
Hizmetleri, Uluslararasi Organizasyon Ikram Hizmetleri, Restoranlar, Yolcu Salonlar1 ve
Otel alanlarinda faaliyet gostermektedir. 1997 yilinda kurulan girket 2010 yil1 sonlarinda
halka agilmugtir. Halka agik hisse oran1 %67,69° olup, toplam sermaye payimin %49,05°1ik
kism1 “DOCO” sembolii ile Borsa Istanbul AS’de islem gérmektedir.

3.3. GSD Denizcilik

GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S., eski unvani ile Tekstil
Finansal Kiralama A.S. 1992 yilinda kurulmus olup, 19 yil leasing alaninda faaliyet
gosterdikten sonra, 2011 yilindan bu yana kuru yiik gemilerine yaptigi yatirimlarla,
uluslararasi deniz tagimaciligr alaninda faaliyetlerini siirdirmektedir.

Borsa Istanbul’a kote, halka agik tek denizcilik firmas1 olup, Subat 1995°ten beri
hisseleri “GSDDE” sembolii ile borsada islem gérmektedir.

3.4. Pegasus

Pegasus Hava Tasimaciligt A.S. 1990 yilinda kurulmus olup, fiili faaliyet konusu
“Tiirkiye'de ve Tiirkiye disinda, Tiirkiye'den dis iilkelere ve dis iilkelerden Tiirkiye'ye
tarifeli veya tarifesiz ucak seferleri ile yolcu, yiik ve posta tagimaciligt yapmak “tir. Bu
sirket 2013 yil1 Nisan ay1 sonunda borsaya kote edilmis olup, sermayenin %34,51 lik
kismi borsada “PGSUS” simgesi ile islem gormektedir.

3.5. Reysas Lojistik

Reysas, 1989 yilinda merkezi Ankara’da olmak iizere sinirli sayida tir, kiralik oto,
siirli sayida personel ve kisith faaliyet alanlar1 ile ticari faaliyetlerine baglamistir.
Tasimacilik ve lojistik alanlarinda faaliyet gostermektedir. 2006 yilinda halka agilmis
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olup, halka agik hisse orani %93 tiir. Hisseleri “RYSAS” sembolii ile Borsa stanbul’da
islem gérmektedir.

3.6. Tiirk Hava Yollan

Tiirk Hava Yollar1 A.O. 1933 yilinda kurulmus olup, faaliyet alan1 yurt i¢i ve yurt
dist her tiirlii hava tasimaciligidir. Hisseler “THY AO” sembolii ile Borsa Istanbul A.S.’de
islem gormekte olan sirket 1990 yili sonlarinda halka agilmistir. Sermaye paymin
%50,88°lik kismini temsil eden hisse pay1 borsada islem gormektedir.

4, Tiirkiye’de Havacilik Sektorii

Havacilik Sektorii, hizli, giivenilir, emniyetli ve ayn1 zamanda ekonomik olmasi
nedeniyle ulagim sektorii icerisinde 6dnemli bir yer tutmaktadir. Bu sebeple iilkemizin
ekonomik ve toplumsal gelisimi ile diinyayla entegrasyonu i¢in bu alana 6zel bir 6nem
verilmis ve 2003 yilindan itibaren yasanan gelismelerle, Ulkemiz, sivil havacilik
alaninda diinyada ornek gosterilen bolgesinde lider bir iilke haline gelmistir (SHGM
Faaliyet Raporu 2014:24).

Tiirkiye’de havayolu sektorii biiyiime konusunda diinya ortalamasinin ii¢ kat1 bir
performans sergilemistir. Kiiresel ¢apta sektoriin son on iki yilda bilylime ortalamasi %5
civarinda iken, Tirkiye %15°lik biiyiime kaydetmistir (SHGM Faaliyet Raporu 2015:25).

Ulkemizdeki aktif havalimani sayis1 2003 yilinda 26 iken 2015 yilinda 55°€, i¢
hatlardaki yolcu sayis1 9 katina ¢ikarak 2015’te 97,5 milyona, havayolunu kullanan
toplam yolcu sayisi ise yaklagik 5 katina ¢ikarak 2015 yili sonunda 181,4 milyona
ulasmistir (SHGM Faaliyet Raporu 2015:25).

Ulkemiz sivil havacilik sektoriinde, kargo veya yiik tasimaciligi yapan 13
havayolu sirketi bulunmaktadir. Havayolu sirketlerinin 2014 yilinda 422 olan ugak sayist,
2015 yilinda % 15,88 artisla 489’a yiikselmistir. Bu ugaklarin 464’1 yolcu, 25’1 kargo
ugagidir. Havayolu filomuzda bulunan yolcu ugaklarinin toplam koltuk kapasitesi 90.259,
kargo ugaklarinin toplam yiik kapasitesi ise 1.759.600 kg’dir (SHGM Faaliyet Raporu
2015:31-35).

Finansal gostergeler incelendiginde havayolu tasimaciligi sektoriiniin ¢ok kirilgan
bir yapiya sahip oldugu sOylenebilir. Karlilik ag¢isindan diger sektorler ile
karsilagtirildiginda kar marjinin ¢ok diisikk oldugu ve bu durumun firmalarin ortaklik
yapilarinda kamunun destegi olmasina yol actig1 sdylenebilir (Omiirbek, 2013:343-363).

5. Analiz Dénemi ve Yéntemi

XULAS’a kayitl 6 sirket bulunmasina ragmen, tiim sirketler arastirma kapsamina
dahil edilmemistir. Karsilastirma yapilabilirlik agisindan ayni fiili faaliyet alani i¢erisinde
bulunan ve faaliyet alanlar1 yurt i¢i ve yurt dist hava tagimaciligi olan Pegasus ve Tiirk
Hava Yollar sirketlerine iligkin analizlere yer verilmistir.

Bu iki sirket endekse kayith sirketler igerisinde aymi faaliyet alaninda faaliyet
gostermekte olup, birbirleri ile de rekabet igerisindedirler. Hava yolu sirketlerinin 2010 -
2015 yillarina iligkin finansal tablo verilerinin bir kismina Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’ndan (http://www.kap.gov.tr), diger kismina ise sirketlerinden ilan
ettikleri faaliyet raporlarindan ulagilmistir.
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Finansal performans gostergelerine iligkin olarak ¢ok amacghi karar verme
yontemlerinden TOPSIS yontemi kullanilarak isletme performanslari degerlendirilmeye
calistlmistir. Bu ¢ercevede performans kriteri olarak, finansal tablolardan elde edilen
likidite, finansal yapi, karlilik ve faaliyet oranlari arasindan segilen ve Tablo 1’de
gosterilen 12 finansal oran galigmaya dahil edilmistir.

Tablo 1: Performans Kriterleri ve Calismada Kullamlan Kodlar1

Oran Grubu Oranin Hesaplanisi Kod
Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli
CO
Borglar)
- Likidite (Asit-Test) Orani (Donen Varliklar -
Likidite Oranlari Stoklar / Kisa Vadeli Borglar) LO
Nakit Oran (Hazir Degerler + Serbest Menkul NO
Kiymetler) / Kisa Vadeli Borglar
Finansal Kaldirag Oran1 (Toplam Yabanci MO1
Kaynaklar / Toplam Aktifler)
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler MO2
Finansal (Mali) [~
Yapt Oranlari Ozkaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar MO3
KVYK / Toplam Pasifler MO4
Duran Varhklar / Ozkaynaklar MO5
Net Satiglar / Toplam Aktifler FO1
Faaliyet Oranlar1 -
Net Satiglar / Ozkaynaklar FO2
Ozkaynak Karlilig1 (Net Kar / Ozkaynaklar) KO1
Karlilik Oranlari
Aktif Karliligi (Net Kar / Toplam Aktifler) KO2

Calismada kullanilan ve X-ULAS endeksine kayitli olan havayolu tasimacilig
sirketlerinin gercek finansal performanslarini temsil edecek oranlar arasindan isletmenin
kisa vadeli borglarini 6deyebilme gliclerinin 6lgiilmesinde kullanilan Likidite
oranlarindan cari oran, likidite (asit-test) ve nakit oran olmak iizere ii¢ alt oran
kullanilmistir.

Finansal (Mali) yap1 ile ilgili olarak ise finansal kaldirag orani, 6zkaynaklarin
toplam aktifler ve toplam yabanci kaynaklar igerisindeki payi, kisa vadeli yabanci
kaynaklarin toplam pasifler igerisindeki pay1 ve duran varliklarin ne kadarlik kisminin
Ozkaynaklarla finanse edildigini gosteren oranlar analize dahil edilmistir.

Faaliyet oranlarimi temsilen net satislarin toplam aktiflere boliinmesiyle elde
edilen aktif devir hiz1 ve net satiglarin 6zkaynaklara boliinmesiyle elde edilen 6zkaynak
devir hiz1 oranlar1 kullanilmistir.
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Son olarak Karlilik Oranlarini temsilen de 6zkaynak karlilig1 ve aktif karligina
iliskin oranlar ¢aligma kapsaminda performans kriteri olarak degerlendirmeye dahil
edilmistir.

5.1. Calismanin Yontemi

Bu ¢alismada, BIST ulastirma endeksine (X-ULAS) kayitli havayolu tasimacilig
sirketleri olan Pegasus ve Tiirk Hava Yollar sirketlerinin 2010-2015 yillarina ait olarak
finansal performanslarinin élgiilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla Tablo 1°de belirtilen
finansal oranlar ve ¢ok amach karar verme yontemlerinden TOPSIS yontemi
kullanilmistir.

5.2.  TOPSIS Yéntemi

TOPSIS yontemi, yogun rekabet ortaminda isletmelerin performanslarini
degerlendirmede ve karsilagtirmada, ¢oklu finansal oranlar1 goz oniine alarak ¢ok kriterli
karar verme problemlerinin ¢6ziimiinde kullanilmaktadir (Akyiiz vd., 2011).

Ik olarak Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen bu yontem, ¢ok kriterli karar
verme problemlerini ¢ézmede, segilecek alternatifin pozitif ideal ¢6ziime en kisa
mesafede ve negatif ideal ¢oziimden en uzak mesafede olmas1 gerektigi varsayimi lizerine
inga edilmistir (Jadidi vd., 2008: 763). 1981 yilinda Hwang ve Yoon’un literatiire
armagan ettigi bu yontem, 1994 yilinda Lai ve Hwang tarafindan gelistirilmistir
(Zavadskas vd., 2006: 602). Bundan sonra, yontem farkli alanlardaki bir¢ok konuda ¢ok
kriterli karar verme problemlerini ¢6zmek icin adapte edilerek yaygin kullanim alanina
sahip olmustur (Ozdemir ve Segme, 2009: 83).

TOPSIS yonteminin mantig1 pozitif ideal ¢6ziim ve negatif ideal ¢ozimi
belirlemektir. TOPSIS yonteminde alternatiflerin siralanmasi ideal ¢oziime goreceli
yakinlik temeline dayanir. Pozitif ideal ¢6ziim, fayda kriterini maksimize, maliyet
kriterini minimize eden bir ¢ozliimdiir. Negatif ideal ¢6ziim ise fayda kriterini minimize
maliyet kriterini maksimize eden bir ¢ozlimdiir. En uygun segenek ideal ¢6ziime en yakin
ve negatif ideal ¢oziime en uzak olan segenektir. (Cheng-Ru, 2008:256).

TOPSIS yontemi birbirini takip eden 6 asamadan olusmaktadir.

Asama: Karar matrisinin olusturulmasi (A)

Asama: Karar matrisinin normallestirilmesi (R)

Agama: Normallestirilmis karar matrisinin agirliklandirilmasi (V)
Asama: Pozitif (A" ve negatif ideal (A") ¢dziimlerin olusturulmasi
Asama: Pozitif ve negatif ideal ¢6ziime uzaklik degerlerinin (S* ve S*)
olusturulmasi

6. Asama: Ideal ¢dziime goreli yakinligin hesaplanmasi (C)

Tiim bu asamalardan sonra ise yakinlik degerleri siralanabilmektedir.

A ol

5.3. Yontemin Uygulanmasi
TOPSIS yontemi ile ilgili olarak yukarida verilen 6 asamali siire¢ asagidaki gibi
uygulanmuistir.

1. Asama: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi;

TOPSIS yontemine karar matrisinin olusturulmasiyla baslanilmaktadir. Bunun
icin ise finansal performans gostergeleri daha once de belirtildigi gibi dort ayr1 grupta
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toplanmis ve bu gruplara bagli olarak toplam 12 alt performans kriteri belirlenmistir. Bu
kriterlerin finansal performansa etkisi toplami 1 olacak sekilde agirliklandirilmis ve
agirlik katsayilar1 (W) tespit edilmistir (Eleren,2009:388).

Karar matrisinin satirlarinda istiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari,
stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer almaktadir. A
matrisi, karar verici tarafindan olusturulan baslangi¢ matrisidir (Ergiil vd., 2010:104).
Veriler dahilinde olusturulan standart karar matrisi Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2: Standart Karar Matrisi

Kriterler / Finansal Oranlar

isletmeler | Yillar
Cco LO NO | MO1 | MO2 | MO3 | MO4 | MO5 | FO1 | FO2 | KO1 | KO2

2010 | 0,279 0,126 | 0,600 | 0,137 | 0,228 | 0,316 | 6,670 | 0,791 | 5,787 | 0,151 | 0,021

0,278
2011 | 0,355 | 0,354 | 0,035 | 0,673 | 0,103 | 0,153 | 0,304 | 8,660 | 0,810 | 7,865 | -0,081 | -0,008

2012 | 0,631 | 0,627 | 0,391 | 0,735 | 0,148 | 0,202 | 0,244 | 5,712 | 0,869 | 5,865 | 0,386 | 0,057

Pegasus
2013 | 1,758 | 1,752 | 1,295 | 0,577 | 0,327 | 0,567 | 0,193 | 2,012 | 0,683 | 2,088 | 0,080 | 0,026

2014 | 1,749 | 1,740 | 0,993 | 0,718 | 0,329 | 0,458 | 0,244 | 1,745 | 0,872 | 2,654 | 0,123 | 0,041

2015° | 1,798 | 1,788 | 1,140 | 0,582 | 0,360 | 0,618 | 0,257 | 1,498 | 0,589 | 1,639 | 0,117 | 0,042

2010 | 1,374 | 1,307 | 0,320 | 0,648 | 0,352 | 0,543 | 0,239 | 1,910 | 0,791 | 2,248 | 0,076 | 0,027

2011 | 1,031 { 0,967 | 0,392 | 0,726 | 0,274 | 0,378 | 0,241 | 2,741 | 0,720 | 2,626 | 0,004 | 0,001

2012 | 0,852 | 0,795 | 0,299 | 0,712 | 0,288 | 0,404 | 0,241 | 2,756 | 0,794 | 2,758 | 0,214 | 0,062
THY

2013 | 0,682 | 0,630 | 0,201 | 0,726 | 0,274 | 0,378 | 0,262 | 2,997 | 0,739 | 2,697 | 0,098 | 0,027

2014 | 0,772 {0,719 | 0,173 | 0,713 | 0,287 | 0,403 | 0,267 | 2,765 | 0,758 | 2,639 | 0,199 | 0,057

20156 | 0,905 | 0,835 | 0,305 | 0,707 | 0,293 | 0,415 | 0,231 | 2,696 | 0,433 | 1,475 | 0,162 | 0,048

2. Asama: Karar Matrisinin Normallestirilmesi (R)

Tablo 2’de yer alan verilerden yola ¢ikarak, siitunlardaki her deger ilgili siitundaki
degerlerin kareleri toplammin karekdkiine bdoliinmesiyle tek paydaya indirgenerek
(asagidaki formiilden yararlanarak) normalize edilmis karar matrisi elde edilmistir.

i=l...n j=laan

1)

Tablo 3: Normalize Edilmis Karar Matrisi

5 Calismanin yapildig1 tarihte Pegasus 2015 yili mali tablolari ilan edilmediginden 2015 verileri hesaplanirken
ilk 9 aylik donem dikkate almmuis ve bir dnceki donemin ilk 9 aylik verilerine gore karsilastirma yapilmistir.

6 Calismanin yapildig: tarihte THY 2015 yili mali tablolart ilan edilmediginden 2015 verileri hesaplanirken ilk
9 aylik dénem dikkate almmus ve bir 6nceki donemin ilk 9 aylik verilerine gore karsilastirma yapilmistir.
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Kriterler / Finansal Oranlar
isletmeler | Yillar
CO | LO | NO | MOl |MO2 | MO3 | MO4 | MOS | FOL | FO2 | KO1 | KO2
2010 | 0,071 | 0,072 | 0,058 | 0,255 | 0,143 | 0,157 | 0,357 | 0,467 | 0,306 | 0,432 | 0,264 | 0,154
2011 | 0,090 | 0,092 | 0,016 | 0,286 | 0,107 | 0,105 | 0,344 | 0,606 | 0,313 | 0,587 | -0,142 | -0,059
2012 | 0,160 | 0,163 | 0,182 | 0,313 | 0,154 | 0,139 | 0,276 | 0,400 | 0,336 | 0,437 | 0,675 | 0,419
Pegasus
2013 | 0,446 | 0,456 | 0,601 | 0,245 | 0,341 | 0,390 | 0,218 | 0,141 | 0,264 | 0,156 | 0,140 | 0,191
2014 | 0,444 | 0,453 | 0,461 | 0,305 | 0,343 | 0,315 | 0,276 | 0,122 | 0,337 | 0,198 | 0,215 | 0,301
2015 | 0,456 | 0,465 | 0,529 | 0,247 | 0,375 | 0,425 | 0,291 | 0,105 | 0,228 | 0,122 | 0,205 | 0,309
2010 | 0,349 | 0,340 | 0,149 | 0,276 | 0,367 | 0,374 | 0,270 | 0,134 | 0,306 | 0,168 | 0,133 | 0,199
2011 | 0,262 | 0,252 | 0,182 | 0,309 | 0,285 | 0,260 | 0,273 | 0,192 | 0,278 | 0,196 | 0,007 | 0,007
2012 | 0,216 | 0,207 | 0,139 | 0,303 | 0,300 | 0,278 | 0,273 | 0,193 | 0,307 | 0,206 | 0,374 | 0,456
THY
2013 | 0,173 | 0,164 | 0,093 | 0,309 | 0,285 | 0,260 | 0,296 | 0,210 | 0,286 | 0,201 | 0,171 | 0,199
2014 | 0,196 | 0,187 | 0,080 | 0,303 | 0,299 | 0,277 | 0,302 | 0,194 | 0,293 | 0,197 | 0,348 | 0,419
2015 | 0,230 | 0,217 | 0,142 | 0,301 | 0,305 | 0,286 | 0,261 | 0,189 | 0,167 | 0,110 | 0,283 | 0,353
3. Asama: Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirhiklandirilmasi (V)

Normalize edilmis matrise ait her bir deger Wj; gibi bir degerle agirliklandirilir.
Agirliklandirma iglemi faktorlerin 6nem derecesine gore yapildigindan, bu islem TOPSIS
yonteminin siibjektif yoniinii ortaya koymakta olup, TOPSIS yonteminin tek siibjektif
parametresi agirliklart olarak ifade edilmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus

Wijdeger toplamlarinin 1° esit olmasidir. Yani éu}

=1 . ..
olacaktir. Normalize matris ile elde

edilen njj degerleri Wij agirliklar ile garpilarak agirliklandirilmis normalize matris (V
matrisi) elde edilir (Ozdemir, 2014). Bu asama da elde edilen veriler ise Tablo 4’te
belirtildigi gibidir.

Tablo 4: Agirhklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

. Kriterler / Finansal Oranlar
Isletmele | Yilla
r r
CO | LO | NO | MO1 | MO2 | MO3 | MO4 | MO5 | FO1 | FO2 | KO1 KO2
W=1 0,25 0,25 0,25 0,25
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0,10 | 0,075 | 0,075 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,05 | 0,125 | 0,125 | 0,125 0,125
0,007 | 0,005 | 0,004 | 0,012 | 0,007 | 0,007 | 0,017 | 0,023 | 0,038 | 0,053
2010 1 4 4 s 1 8 o 3 2 9 0,0330 | 0,0193
0,009 | 0,006 | 0,001 | 0,014 | 0,005 | 0,005 | 0,017 | 0,030 | 0,039 | 0,073 -
2011 1 ™y 9 2 3 4 3 2 3 1 3 | o177 | 00074
0,016 | 0,012 | 0,013 | 0,015 | 0,007 | 0,007 | 0,013 | 0,020 | 0,042 | 0,054
2012 0 2 6 6 7 0 s 0 0 7 0,0844 | 0,0524
Pegasus 0,044 | 0,034 | 0,045 | 0,012 | 0,017 | 0,019 | 0,010 | 0,007 | 0,033 | 0,019
2013 s P 1 3 0 s ‘9 "0 "0 s 0,0175 | 10,0239
0,044 | 0,033 | 0,034 | 0,015 | 0,017 | 0,015 | 0,013 | 0,006 | 0,042 | 0,024
2014 4 9 6 3 1 8 8 1 1 7 0,0269 | 0,0377
0,045 | 0,034 | 0,039 | 0,012 | 0,018 | 0,021 | 0,014 | 0,005 | 0,028 | 0,015
2015 6 9 7 4 8 3 5 2 5 3 0,0256 | 0,0386
0,034 | 0,025 | 0,011 | 0,013 | 0,018 | 0,018 | 0,013 | 0,006 | 0,038 | 0,021
2010 9 5 1 3 3 7 5 7 2 0 0,0166 | 0,0248
0,026 | 0,018 | 0,013 | 0,015 | 0,014 | 0,013 | 0,013 | 0,009 | 0,034 | 0,024
2011 2 9 6 4 3 0 6 6 8 5 0,0009 | 0,0009
0,021 | 0,015 | 0,010 | 0,015 | 0,015 | 0,013 | 0,013 | 0,009 | 0,038 | 0,025
2012 6 5 4 1 0 9 6 6 4 7 0,0468 | 0,0570
THY 0,017 | 0,012 | 0,007 | 0,015 | 0,014 | 0,013 | 0,014 | 0,010 | 0,035 | 0,025
2013 3 3 0 " 3 o ‘s s 5 1 0,0214 | 0,0248
0,019 | 0,014 | 0,006 | 0,015 | 0,014 | 0,013 | 0,015 | 0,009 | 0,036 | 0,024
2014 6 0 0 2 9 9 1 7 6 6 0,0435 | 0,0524
0,023 | 0,016 | 0,010 | 0,015 | 0,015 | 0,014 | 0,013 | 0,009 | 0,020 | 0,013
2015 0 3 6 0 3 3 1 4 9 7 0,0354 | 10,0441

4,

edilen degerler Tablo 5’te belirtildigi gibidir.

Asama: Pozitif (A" Ve Negatif ideal (A) Céziimlerin Olusturulmasi

Ideal ¢oziim, agirlikli normallestirilmis karar matrisinin en iyi performans
degerlerinden olugsmakta iken; negatif ideal ¢oziim, en kotii degerlerinden olugmaktadir
(Ustasiileyman, 2009: 37). A* seti i¢in V matrisinin her bir siitunundaki en biiyiik deger,
A" degeri i¢in ise V matrisinin her bir siitunundaki en kii¢iikk deger se¢ilmis olup, elde

Tablo 5: Pozitif (A" ve Negatif ideal (A*) Coziimler

A" | 0,0456 | 0,0349 | 0,0451 | 0,0156 | 0,0188 | 0,0213 | 0,0179 | 0,0303 | 0,0421 | 0,0733 | 0,0844 | 0,0570
A | 00071 | 0,0054 | 0,0012 | 0,0123 | 0,0054 | 0,0053 | 0,009 | 0,0052 | 0,0209 | 0,0137 | -0,0177 | -0,0074
5. Asama: Pozitif ve Negatif ideal Coéziime Uzaklik Degerlerinin (S* Ve S )

Olusturulmasi

Bu asamada her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktdr degerinin pozitif
(S*) ve negatif (S7) ideal secenekler igin ayr1 ayri oklitten uzakliklar1 hesaplanir. Bu
hesaplamalar gerceklestirilirken ise agagidaki formiillerden yararlanilmistir.
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(2)
(3)
Tablo 6: Pozitif Ideal Coziime Uzaklhik Degerleri
isletmel | Yilla Kriterler / Finansal Oranlar
er r CO | LO | NO | MO1 | MO2 | MO3 | MO4 | MO5 | FO1 | FO2 | KO1 | KO2
2010 | 0038 |0029 |0040 |0,002 | 0011 |0013 g,ooo 0,007 | 0003 |0019 |0051 0,087
5 5 7 9 6 4 0 9 4 4 7
2011 | 0036 | 0,028 |0043 | 0001 |0,013 | 0016 | 0,000 8’000 0,003 8'000 0,102 | 0,064
6 0 9 3 4 0 7 0 1 3
2012 | 0029 |0022 |0,081 3'000 0011 | 0014 |0004 |0,010 |0,000 |0,018 8*000 0,004
7 0 1 1 6
Pegasus 6 . > - = 3 . 3 . = - 6
2013 | 0001 | 0000 | 29% 10003 {0001 0001 |0007 |0023 |0009 | 0053 |0066 0033
0 7 4 7 8 0 3 1 8 9 1
2014 | 0001 |0000 |0010 |0,000 |0001 | 0,005 | 0004 |0024 8*000 0,048 | 0,057 | 0,019
2 9 5 4 6 5 1 2 6 5 3
2015 8‘000 8’000 0,005 | 0,003 8’000 8’000 0,003 | 0025 |0013 |0058 |00s8 |0,018
4 3 3 1 7 0 8 4
2010 | 0,010 |0009 |0033 |0,001 | 0000 | 0002 | 0004 |0023 |0003 |0052 |0067 |0,032
8 4 9 8 4 6 4 6 9 4 7 2
2011 | 0019 |0016 |0,03L |0,000 | 0,004 | 0008 | 0004 |0020 |0007 |0048 |0,083 |0,056
5 0 4 2 5 3 2 7 3 8 5 1
2012|0024 |0019 | 0034 0000 |0003 | 0007 [0004 |0020 | 0003 [0047 |0037 | IO
THY T e e e e o L R I
2013 | 0028 |0022 |0,038 |0,000 | 0004 | 0008 | 0003 |0019 |0006 |0048 |0062 |0,032
3 6 1 2 5 3 1 8 4 2 9 2
2014 | 0,026 |0020 |0039 |0000 |0,003 |0,007 | 0002 |0020 | 0005 |0048 |0040 |0,004
0 9 1 5 8 4 8 6 5 7 9 6
2015 | 0022 |0018 |0,034 |0,000 |0003 | 0007 | 0004 |0020 |0021 |0059 |0049 |0,012
7 6 5 6 5 0 8 9 2 6 0 9
St 0,0823 | 0,0646 | 0,1105 | 0,0060 | 0,0229 | 0,0312 | 0,0137 | 0,0677 | 0,0300 | 0,1581 | 0,2128 | 0,1131
Tablo 7: Negatif Ideal Coziime Uzakhk Degerleri
Kriterler / Finansal Oranlar
Isletmeler | Yillar
co | Lo | NO | MOL | MO2 | MO3 | MO4 | MO5 | FO1 | FO2 | KO1 | KO2
Pegasus | 2010 |0,0000 | 0,0000 | 0,002 | 0,0005 | 0,0018 | 0,0026 | 0,0070 | 0,0181 | 0,0173 | 0,0402 | 0,0507 | 0,0267
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2011 | 0,0019 | 0,0015

0,0000

0,0020 | 0,0000

0,0000

0,0063

0,0251

0,0182

0,0596

0,0000

0,0000

2012 | 0,0089 | 0,0068

0,0124

0,0034 | 0,0023

0,0017

0,0029

0,0147

0,0211

0,0409

0,1021

0,0597

2013 | 0,0375 | 0,0288

0,0439

0,0000 | 0,0117

0,0142

0,0000

0,0018

0,0121

0,0057

0,0352

0,0313

2014 | 0,0373 | 0,0285

0,0334

0,0030 | 0,0118

0,0105

0,0029

0,0009

0,0212

0,0110

0,0446

0,0450

2015 | 0,0385 | 0,0295

0,0385

0,0001 | 0,0134

0,0160

0,0036

0,0000

0,0075

0,0015

0,0433

0,0460

2010 | 0,0278 | 0,0201

0,0099

0,0015 | 0,0130

0,0134

0,0026

0,0014

0,0173

0,0072

0,0343

0,0322

2011 | 0,0191 | 0,0134

0,0124

0,0032 | 0,0089

0,0077

0,0027

0,0044

0,0139

0,0107

0,0186

0,0083

2012 | 0,0145 | 0,0101

0,0092

0,0029 | 0,0096

0,0086

0,0027

0,0044

0,0174

0,0120

0,0645

0,0643

THY

2013 | 0,0102 | 0,0069

0,0058

0,0032 | 0,0089

0,0077

0,0039

0,0052

0,0148

0,0114

0,0391

0,0322

2014 | 0,0125 | 0,0086

0,0048

0,0029 | 0,0096

0,0086

0,0042

0,0044

0,0157

0,0109

0,0612

0,0597

2015 | 0,0159 | 0,0109

0,0094

0,0028 | 0,0099

0,0090

0,0021

0,0042

0,0000

0,0000

0,0531

0,0515

S 0,0789

0,0590

0,0719 | 0,0084 | 0,0327

0,0333

0,0133

0,0358

0,0547

0,0869

0,1785

0,1480

6. Asama: ideal Coziime Goreli Yakinigin Hesaplanmasi (C)

Her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime goreli yakinliginin hesaplanmasinda ideal
ve ideal olmayan noktalara uzakliklardan yararlanilir. ideal ¢oziime géreli yakinlik Ci* ile
sembolize edilir. Burada Ci* degeri 0 < Ci* <1 araliginda deger alir ve Ci*=1 ilgili karar
noktasinin ideal ¢6ziime mutlak ¢oziim yakinligini gosterirken, Ci*=0 ise ilgili karar
noktasinin negatif ideal ¢dziime mutlak yakinhgim gosterir (Ozdemir, 2014). Bu
hesaplamalar gerceklestirilirken ise asagidaki formiilden yararlanilmig olup, elde edilen

veriler Tablo 7’deki gibidir.
oo S0
[ +

S +5; (4)

Tablo 8: ideal Coziime Yakinlik Degerleri (C)
PEGASUS THY

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Ci*| 04896 | 0,4773 | 0,3939 | 0,5836 | 0,5889 | 0,516 | 0,4919 | 0,3461 | 0,6457 | 0,3547 | 0,4562 | 0,5668

Tablo 9: Coziime Yakinhk Degerlerinin Siralanmasi

Yillar- Isletmeler St S C % Bagan
Sirasi

2012 - THY 0,0300 | 0,0547 | 0,6457 | 100 1

2014 - PEGASUS | 0,0229 | 0,0327 | 0,5889 | 91,2 2
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2013 - PEGASUS | 0,0060 | 0,0084 | 0,5836 | 90,4 3
2015 - THY 0,1131 | 0,1480 | 0,5668 | 87,8 4
2015 - PEGASUS | 0,0312 | 0,0333 | 0,5160 | 79,9 5
2010 - THY 0,0137 | 0,0133 | 0,4919 | 76,2 6
2010 - PEGASUS | 0,0823 | 0,0789 | 0,4896 | 75,8 7
2011 - PEGASUS | 0,0646 | 0,0590 | 0,4773 | 73,9 8
2014 - THY 0,2128 | 0,1785 | 0,4562 | 70,6 9
2012 - PEGASUS | 0,1105 | 0,0719 | 0,3939 | 61 10
2013 - THY 0,1581 | 0,0869 | 0,3547 | 54,9 11
2011 - THY 0,0677 | 0,0358 | 0,3461 | 53,6 12

Tablo 9’de gbriildiigii gibi, TOPSIS yontemi kullanilarak X-ULAS’a kayith iki
havayolu tasimaciligi sirketinin de 2010-2015 donemlerine iligkin finansal
performanslar1 degerlendirilmis ve en basarili performansin THY ’nin 2012 yilina ait
oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

6. Sonu¢ ve Degerlendirme

Havayolu tasimaciligi sektorii her gecen giin daha da hizli gelismekte olan bir
sektordiir. Faaliyette bulunan firma sayisi, firmalarin ugak sayilari, havayolu ile seyahati
tercih eden kisi sayisi giinden giine artmaya devam etmektedir. Havacilik sektdriiniin
geligmesi tilkede turizm sektoriiniin de gelismesine katkida bulunmaktadir. Ayni zamanda
turizm sektoriiniin de havayolu tagimaciligr sektdriinii canlandirdigini da ifade
edilebilmesi miimkiindiir.

Calismada BIST Ulastirma Endeksine (X-ULAS) kayith her iki havayolu
tagimaciligt sirketinin de 2010-2015 donemlerine iligskin bilango ve gelir tablolarindan
faydalanilarak finansal performanslar1 TOPSIS yontemi ile degerlendirilmis ve her bir
yila iligkin basar1 diizeyleri belirlenmistir. Finansal performansa iliskin degerlendirmeler
gerceklestirilirken 12 oran analiz kapsamina dahil edilmistir. Analizin ilk kisminda
belirlenen finansal oranlar her bir isletme igin ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Tkinci kisimda ise
hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yonteminin girdisi olarak kullanilmis ve buna baglh
olarak isletmelerin performans siralamasi gergeklestirilmistir.

Her iki havayolu sirketi de farkli performans gostergeleri agisindan birbirlerine
iistlinliik saglamaktadirlar. Ancak genel bir degerlendirmenin yapabilmesi i¢in ¢ok amagl
karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi kullanilmistir. Bu yontemin tercih
edilme sebebi ise, degerlemeye esas olan biitiin kriterlerin birlikte degerlemeye tabi
tutulabilmesidir. Bu nedenle caligmada, performans gdstergelerinin agirliklar1 ve
belirtilen performans gostergeleri TOPSIS yonteminde kullanilarak havayolu
sirketlerinin performanslar1 degerlendirilmistir.

En yiiksek finansal performans gostergesinin 2012 yilinda THYye, ikinci ve
iiciincii sirada ise sirastyla Pegasus’un 2014 ve 2013 yillarina ait oldugu Tablo 8’de
goriilmektedir. Pegasus sirketinin 2013 yilinda borsaya kote edilmesiyle birlikte finansal
performans gostergelerinin de yiikseldigi yorumunun yapilabilmesi miimkiindiir.

En diisiik performans gostergesi ise en yiiksek de oldugu gibi THY’ye (2011) ait
olup, ikinci en diisiik performans (2012) da yine ayni sirkete aittir.
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Sonu¢ olarak TOPSIS yontemi farkli degerlendirme seceneklerini ortak bir
paydada bir araya getirerek, karar vericilere objektif bir degerleme imkani tanimaktadir.
Dolayisiyla bu ¢alismada ulasilan sonuglar analize dahil edilen sirketlerin yoneticilere
sirketlerin finansal performanslart hakkinda bilgi sagladigi gibi, mevcut veya potansiyel
yatirimceilara da verecekleri kararlarda yardimer olabilecektir.
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