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Oz
Kiiresellesen ve hizla gelisen diinya ekonomisinde, iilkelerin sosyokiiltiirel ve ekonomik gelisiminde biiyiik pay sahibi olan ve
rekabetin artmasina katki saglayan en 6nemli faktdrlerden biri de hizla biiyiiyen ve gelisen havayolu tagimaciligidir. Bu ¢alismanin
amaci da Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerinden olan Weighted Aggregated Sum Product Assessment (WASPAS) ve
Evaluation Based on Distance from Average Solution (EDAS) yontemleri kullanilarak Avrupa’nin 6nde gelen 5 havayolu sirketinin
2009-2018 yillarindaki on yillik finansal performansini degerlendirmektir. Bu ama¢ dogrultusunda degerlendirmeye alinan 5
havayolu sirketinin bilangolarindan elde edilen finansal oranlar, CKKV ydntemlerinden olan WASPAS ve EDAS yontemleri ile
analiz edilmistir. Calismada kullanilan “cari oran”, “asit test oran1”, “nakit oran1”, “finansal kaldirag orani”, “aktif devir hiz1”,
“alacak devir hiz1”, “duran varliklar devir hiz1”, “6zsermaye karliligr”, “aktif karlilig1”, “faaliyet kar marj1”, “briit kar marji” ve “net
kar marj1” olmak iizere toplamda 12 adet degerlendirme kriteri literatiir galismasi neticesinde belirlenmistir. Kriter agirliklari Entropi
yontemiyle belirlenmistir. Havayolu sirketleri bu kriterlere gore belirtilen yontemler ile 2009-2018 yillarindaki performansi
degerlendirilmis ve girketlerin performanslarina gore siralamalart yapilmistir. Avrupa’nin 6nde gelen 5 havayolu sirketinin finansal
oranlara gore analiz edilmesi neticesinde performansi en yiiksek firmanin Ryanair oldugu ortaya konmustur. Son sirada ise Lufthansa
yer almustir.
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Abstract

A major factor with a large share in the socio-cultural and economic development of countries, contributing to the increase of
competition in the globalizing and rapidly developing world economy is the rapidly growing and developing air transport. This
study aimed to evaluate the ten-year financial performance of Europe's leading 5 airline companies between 2009 and 2018. Two
Multi-Criteria Decision-Making methods (MCDM), the Weighted Aggregated Sum Product Assessment (WASPAS) and the
Evaluation based on Distance from Average Solution (EDAS), were employed in the study. The financial ratios obtained from the
balance sheets of 5 airline companies were analyzed using WASPAS and EDAS methods. The 12 criteria determined for the
assessment in light of the literature study were "current ratio”, "acid test ratio", "cash ratio", "financial leverage ratio", "asset turnover
rate", "receivable turnover rate", "fixed assets turnover rate", "return on equlty”, "asset “Proﬁtablhty” “operating profit margin”,
“gross profit margin” and “net profit margin”. Criterion weights were determined by the Entropy method. The 2009-2018
performances of the 5 airline companies were evaluated and the companies were ranked according to the results. The study revealed
that Ryanair showed the best performance, while Lufthansa was found to be the one with the lowest efficiency.
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1. Giris

Giinliimiizde hizli bir sekilde biiyliyen ve gelisen ulagim ve tagimacilik sektord, iilkelerin sosyokiiltiirel ve ekonomik kalkinmalarina
katk1 saglayan en 6nemli faktorlerden birisidir. Tasimacilik hizmeti, canli veya cansiz olan her varligin zamandan tasarruf saglayarak
bir mekandan farkli bir mekéana kolaylikla gitmesini saglayan bir hizmettir. Tagimacilik; sagladigi zaman faydasinin yani sira ekonomik
ve elverisli mekan degisimine de imkéan sagladig1 6l¢iide degerli olur ve bdylece diinyanin her bélgesinde mekéan ve zaman iliskileri
kurulmus olur. Tagimacilikta uygun firsatlarin varligi veya yoklugu birgok ulusun, bélgenin, sehrin, sanayinin, kurumlarin, igsletmelerin
gelismesine veya geri kalmasina neden olmustur (Gerede, 2015:3). Yiizyillardir siirekli gelismekte olan ulagim ve tasimacilik, insanlarin
yasamlarindaki ekonomik ve sosyokiiltiirel gelisimleri i¢in yasamsal bir faktordiir. Diinyada 20. Yiizyilin baslarinda ticari uguslarin da
baglamasiyla birlikte havacilik endiistrisinin gelismesi daha da ivme kazanmistir. 1970'lerde ABD'min i¢ hatlarda baslattigi
serbestlesmenin etkisiyle yayilan liberallesme birgok iilkeyi de etkileyerek, diinyada sivil havacilik i¢in yeni bir donem baslatmistir
(Aldemir ve Kuyucak Sengiir, 2018: 142). Kiiresellesen ve hizla gelisen diinya ekonomisi, artan rekabet ve uluslararasi lojistik
alanindaki gelismeler ile ulagim sektdriinde havayolu tasimaciligi da son yillarda olduk¢a 6nem kazanmistir.

Isletmelerin en 6nemli kontrol islevlerinden birisi de finansal performans 6l¢iimiidiir. Finansal veriler, yonetim performansi raporlarini
olusturan, yonetsel bagar1 veya basarisizligi dogrulayan ve gelmekte olan zorluklarin sinyallerini olusturan ve habercisi olan ticari
isletmelerin gostergeleridir. Kaynaklarin kisitli oldugu rekabetgi bir ortamda, finansal performans 6l¢iimii ve yonetimi ¢ok 6nemlidir.
Finansal performans kriterleri isletmelerin rekabet giiciinii yansittigindan dolay1 finansal performansin dogru ve uygun bir sekilde
degerlendirilmesi olduk¢a 6nemlidir (Feng ve Wang, 2000: 134; Safaei Ghadikolaei vd., 2014: 275). Finansal performans, sirketlerin
mali degerleri ile hesaplanan kar ve zarar arasindaki dogru ve uygun iliskinin kurulmasi ve sirketin finansal giiciiniin ve zayifliklarmin
belirleme siirecini olusturmaktadir. Isletmelerdeki bu siirec karar alicilar ve yoneticiler agisindan oldukga énemlidir (Al Masum ve Tuz-
Johora, 2012: 38). Diinyada havayolu sirketlerinin yogun rekabeti nedeniyle, finansal performanslarimi 6lgmek ve analiz etmek daha
da 6nemli hale gelmistir. Finansal performans, isletmelerin yaptiklar1 yatirim faaliyetlerinin glivenilirligini ve riskini degerlendirmede
ve genel anlamda isletmenin gelecegine dair alacagi finansal kararlarda olduk¢a 6nemlidir.

Giiniimiizde seceneklerin ¢cok olmasmin yani sira, karar siirecinde etkili olan kriterler de gesitlenerek ¢ogalmustir. Isletmeler,
yatirnmcilar ve analistler de kiiresellesen piyasalarda ortaya ¢ikan finansal krizlerin, farkliliklarin ve yeni risklerin olusturdugu
belirsizlik, sorunlarmin ¢oziimii, varliklarmin devami igin karar verme siirecinin etkin olarak kullanmaktadirlar. Gilinlimiizde
isletmelerin kars1 karsiya kaldiklari sorunlarin ve risklerin ¢oziimiinde finansal tablolarin degerlendirilmesinin yan1 sira ¢ok Kriterli
karar verme (CKKV) yontemlerini de kullanarak etkin bir finansal yonetimin olmasi saglanmustir.

Bu ¢alismada CKKV yo6ntemlerinden WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) ve EDAS (Evaluation Based on
Distance from Average Solution) yontemleri kullanilarak Avrupa’nin 6nde gelen bes havayolu sirketinin 2009-2018 yillarindaki on
yillik finansal performansi degerlendirilmistir. Finansal veriler firmalarin hem belirli bir zamanin hem de ge¢mis yillara ait durumlarini
gosterir. Degerlendirilmeye alinan Air France (KLM), Easyjet, Lufthansa, Ryanair ve Tiirk Hava Yollar1 (THY) sirketlerin finansal
performans analizi ve 6lgiilmesi i¢in bilangolarindan elde edilen finansal oranlar CKKV yontemlerinden olan WASPAS ve EDAS ile
analiz edilmistir. Literatiir ¢caligmasi neticesinde 4 baslikta toplam 12 finansal oran, kriter olarak belirlenerek havayolu sirketlerinin
2009-2018 yillarindaki on yillik finansal performanst degerlendirilerek bagari siralamasi elde edilmistir Kriter agirliklart nesnel
uygulamalara uygun olan Entropi yontemi ile belirlenmistir.

Calismanin ikinci boliimiine havayolu sirketlerinin performansini 6lgmeye yonelik yapilan ¢aligmalara deginilmistir. Uglincii bélimde
caligmada kullanilan yontemler detayl olarak tanitilmigtir. Dordiinci bélimde akis semasi formatinda ¢alismanin siirecini gdsteren bir
model gelistirilmis ve ¢aligmanin bulgularina yer verilmistir. Son bolimde ise ¢aligma degerlendirilmis ve gelecekte bu konularda
calismak isteyen arastirmacilara 6nerilerde bulunulmustur.

2. Literatiir Arastirmasi

Akkaya (2004), finansal oranlar yardimiyla havayolu firmalarinin performanslarini gri bélge ve TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity) yontemini kullanarak degerlendirmistir. Wang (2008), yaptig1 ¢alismada Tayvan havayollarmin finansal
performansini Bulanik CKKV yontemi ile analiz etmistir. Calismada finansal oranlar1 kiimelemek ve temsili gostergeler bulmak i¢in
gri iligki analiz yontemi kullanilmistir. Wang ve Kao (2009), Bulanik CKKV yontemini kullanarak Tayvan’daki ii¢ yerel havayolunun
finansal performanslarmi degerlendirmislerdir. Omiirbek ve Kinay (2013), Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren bir havayolu
sirketi ile Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’'nda faaliyet gosteren bir havayolu sirketinin performans gostergelerini kullanarak
TOPSIS yontemi ile finansal performanslarini degerlendirmiglerdir. Barros ve Wanke (2015), Afrika merkezli 29 havayolu igletmesinin
2010-2013 yillarindaki nisbi verimliligini TOPSIS, Sinir Aglar1 ve DEAP yontemleri ile dlgmiislerdir. Olgiimde; “calisan sayisi1”,

2 399 Gers

“toplam ugak sayis1”, “isletme maliyetleri”, “licretli yolcu kilometresi bagina gelir” ve “iicretli tonaj kilometresi bagina gelir” kriterleri
kullanilmistir. Wanke vd. (2015), “igletme maliyeti”, “amortismanlar”, “maas”, “caligsanlar”, “ucaklar”, “toplam aktifler”, “duran
varliklar”, “gelirler”, “fvok”, “yolcu say1s1” ve “yolcu mili bagina gelir” kriterlerine gére Asya merkezli 35 havayolu isletmesinin 2006-
2012 yillarindaki performansmin TOPSIS ve Markov Zinciri Monte Carlo Metodu yontemleriyle 6lgmiislerdir. Teker vd. (2016), 2011-

2014 donemi igin en iyi 20 havayolunun finansal performansini analiz etmislerdir. Calismada havayollarinin finansal performansi kisa
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ve uzun vadeli sirket kararlarini etkilemekte ve stratejik planlamay: sekillendirmekte oldugu goriilmistiir. Akgiin ve Soy Temr (2016),
mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlarmmi kullanarak Pegasus ve THY isletmelerinin 2010-2015 yillarindaki finansal performansin
TOPSIS yontemiyle 6lgmiiglerdir. Sakiz (2017), yaptig1 calismada havayolu sektoriinde finansal oranlar kullanilarak, finansal risk
degerlendirme modellerinden biri olan Altman Z’nin notunu incelemis ve THY nin son 3 yilda ii¢ aylik mali verilerini i¢eren bir
uygulama gergeklestirmistir. Asker (2017), petrol fiyatlarinin en yiiksek seviyeye ulastigi 2012 yilindan sonrasini baz alarak diinyanin
farkli bolgelerinde faaliyet gosteren 16 havayolu isletmesinin etkinligini Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemini kullanarak
incelemistir. Giimiis ve Bolel (2017), BIST de faaliyet gdsteren THY firmasi ile Pegasus firmasinim 2010-2015 dénemine ait finansal
performanslarini rasyo teknigi esitlikleriyle analiz etmislerdir. Avei ve Cmaroglu (2018), Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) ve TOPSIS
yontemlerini kullanarak Avrupa’nin bes havayolu isletmesinin 2012-2016 dénemine ait finansal performanslarin1 degerlendirerek
siralamalarini yapmuslardir. Pergin ve Aldalou (2018), calismalarinda biitiinlesik bulanik AHS ve bulanik TOPSIS yontemleriyle bir
finansal analiz modeli olusturmuslardir. Olusturulan biitiinlesik bulanik AHS ve bulanik TOPSIS modelini kullanilarak BIST’de islem
goren havacilik sektoriinde ¢alisan sirketlerin finansal performanslari degerlendirilmistir. Battal (2018), The Decision Making Trial
and Evaluation Laboratory (DEMATEL) yontemini kullanarak Tirkiye'deki havayolu isletmelerinin finansman sorunlari inceleyerek
sorunlar arasindaki neden sonug iliskisi, iliski diizeyi ve oncelik durumunu agiklamaya ¢aligmistir. Dalak vd. (2018), Tiirkiye’de halka
acik olan ve olmayan havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinin finansal analiz tekniklerinden faydalanma durumlarini karsilagtirmali
olarak incelemislerdir. Kaya ve Kendirli (2018), Tiirkiye’deki havayolu igletmelerinin uygulamalari agisindan Hedging yonteminin
kullanilmasim1 incelemis ve Hedging uygulamalarina bakilarak, havayolu isletmelerinin mali tablolarindaki etkilerini
degerlendirilmeye ¢aligmiglardir. Kiract ve Asker (2019), havayolu sirketlerinin etkinliklerinin yillara gére degisimini inceleyerek bu
etkinlikleri belirleyen faktorleri ortaya ¢ikarmiglardir. Calismada 2010-2016 donemine ait diinyanin farkli bolgelerinde faaliyet
gosteren 45 havayolu isletmesini VZA ve Tobit Regresyon (TR) yontemini kullanarak incelemislerdir. Kiraci ve Bakir (2019), havayolu
firmalarinin kiiresel finans krizi 6ncesi ve sonrasi performansinin CKKV yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Bu dogrultuda 2005-
2012 dénemine ait 13 havayolu isletmesinin performansint EDAS yontemini kullanarak degerlendirmislerdir. Kriterlerin agirliklarini
ise CRITIC yontemiyle belirlemisglerdir. Cetin ve Altan (2019), bulanik TOPSIS yontemini kullanarak Ankara Esenboga
Havalimani’nda hizmet veren 3 havayolu sirketinin performansini degerlendirmislerdir.

Havayolu sirketlerinin mali performansini1 61¢meye yonelik birgok ¢aligma literatiirde yer almasina ragmen, ¢aligmanin konusunu tegkil
eden havayolu sirketlerinin performansini 6l¢gmeye yonelik Entropi, WASPAS ve EDAS yontemlerinin biitiinlesik olarak kullanildig:
bir ¢alismaya rastlanmamigtir. Bu agidan yapilan bu calismanin alana katki saglayacag: diisliniilmekte ve farkli yontemlerin de
kullanilabilirliginin goériilmesi agisindan literatiirde boslugu dolduracagi umulmaktadir.

3. Yontemler

3.1. Entropi Yontemi

Entropi kavramu literatiirde ilk kez Rudolph Clausius (1865) tarafindan bir sistemdeki diizensizligin ve belirsizligin bir 6l¢iisii olarak
tanimlanmis ve Shannon (1948) tarafindan enformasyon teorisine uyarlanmistir (Zhang vd., 2011: 444). Entropi yéntemi mevcut
verinin sagladig faydali bilginin miktarini1 6lgmede kullaniimaktadir (Wu, 2011: 5163). Yontemin en 6nemli 6zelligi, ¢esitli dlgeklerde
uygulama olanagi bulmasi ve nesnel degerlendirme yapabilmesidir.

Entropi Yontemi 5 adimdan olusmaktadir (Karami ve Johansson, 2014: 523-524 ve Wang ve Lee, 2009: 8982):

Adiml: Karar matrisinin olugturulmasi. Esitlik (1)’de formiile edildigi gibi ilk olarak seceneklerin kriterlere gore aldigi degerleri iceren
matris olusturulur.

X11 X2 - Xin
X21 X22 - Xon

Xit Xiz = Xin
Xmi Xm2 = Xmn
Adim 2: Karar matrisinin normalize edilmesi. Normalizasyon siirecin iki asamada gerceklestirilmektedir. 11k asamada kriterlerin fayda

veya maliyet yonune gore islem yapilmaktadir. Fayda yonlii kriterler i¢in (2), maliyet yonli kriterler iginse (3) numarali Esitlik
kullanilmaktadir.

P 2
ij max ij @
J
min ij
T'i]- = ;-l] B xi]' *#0 (3)
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Normalizasyon igleminin 2. agamasinda ise (4) numarali Esitlik kullanilmaktadir.

rij

fy = =1y ®
Adim 3: Entropi hesaplanir. Entropi degerleri Esitlik (5) kullanilarak hesaplanir.
meon f
Adim4: Entropi agirliginin hesaplanmasi. Son asama olan bu adimda Esitlik (6) kullanilarak kriterlerin agirliklar: hesaplanir.
W= et (6)
n—Xi.1€
3.2 WASPAS Yontemi

WASPAS yontemi CKKV yontemlerinden olan ve oldukca yaygin olarak kullanilan Agirliklandirilmig Toplam Model (Weighted Sum
Model-WSM) ve Agirliklandirilmis Carpim Model (Weighted Product Model-WPM) yontemlerini temel alan yeni bir CKKV
yontemidir. Cok kriterli problemlerin ¢6ziimii i¢in alternatiflerin kriterlere gére performansini degerlendiren WASPAS yontemi,
Zavadskas vd. tarafindan 2012 yilinda gelistirilmistir. WASPAS yontemi ¢6zUmi sonucunda segenekler en iyiden en kétllye dogru
siralanmaktadir. WASPAS yontemi, 6 asamadan olusan bir ¢oziim siirecini igerir (Ozbek, 2019: 43).

Adum 1: Karar matrisinin olusturulmasi. WASPAS yonteminde ilk olarak segeneklerin belirlenen kriterlere gore degerlerinin
gosterildigi baslangic karar matrisi olusturulur. Bu matris Esitlik (7) ile formiile edilmistir. Bu matriste; m, se¢eneklerin; n ise kriterlerin
sayisini gostermektedir. x;;, i. segenegin j. kritere gore performans degerini géstermektedir.

X121 X2 - X
X21 X2 -+ Xon
| o
Xit Xi2 -+ Xin
_Xml Xm2 an_

Adim 2: Karar matrisinin normalize edilmesi. Karar matrisini normalize etmek i¢in kriterler maliyet yonlii oldugunda (8), fayda yonli
oldugunda ise (9) numarali Esitlik kullanilir.

minixij

. Xij
. = — 9
Xij max;x;; )

Adim 3: WSM yéntemine gore seceneklerin goreli performansinin hesaplanmasi. Esitlik (10) ile formiile edildigi gibi her bir segcenegin
kriter degerlerinin, kriter agirliklari ile carprminin toplanmastyla WSM yontemine gore segeneklerin performansi hesaplanir. wy, kriter
agirliklarinmi gostermektedir.

n

PV = ) xiw, (10)

=1
Adim 4: WPM yontemine gore segeneklerin goreli performansinin hesaplanmasi. Esitlik (11) ile formiile edildigi gibi her bir segenegin

kriter degerlerinin kriter agirliklarina gore iissiiniin alinmasi ve carpilmasiyla WPM yontemine gore seceneklerin performansi
hesaplanir.
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n
2 W
Pi( )= n(xij)W’ 11
j=1

Adim 5: Seceneklerin nihai performansinin hesaplanmasi. (12) numarali Esitlik kullanilarak segeneklerin nihai performans degerleri
bulunur.

P, =05P" + 05P? (12)
Karar verme siirecinin siralama etkinligini ve dogrulugunu arttirabilmek i¢in Esitlik (13) kullanilabilir.
P = aP® + (1 -a)p® (13)

@, 0 ile 1 arasinda deger alabilen bir parametredir. WASPAS yontemi, =0 olarak belirlendiginde WPM yontemine ve a=1 olarak
belirlendiginde ise WSM yontemine doniismektedir. Karar verici o degerini serbest olarak belirleyebilmektedir. Zavadskas vd. a degeri
i¢in 0,5 degerini belirlemis olmasina ragmen «a igin en uygun degerin hesaplanmasini nermektedir (Ozbek, 2019: 45-46).

Adim 6: Seceneklerin nihai siralamalarini belirlenmesi. Segenekler, P; degerlerine gore en iyiden en kotiiye dogru siralanir. {1k siradaki
secenek, performanst en yiiksek alternatif olarak kabul edilir.

3.3 EDAS Yontemi
EDAS yontemi ilk olarak Ghorabaee vd. (2015) tarafindan gelistirilmis ve envanter kalemlerinin ABC analizine gore siniflandirmasini
yapmak amacityla kullanilmis ve gecerliligi test edilmistir (Kiraci ve Bakir, 2019:159).

EDAS yéntemi asagidaki asamalardan olusmaktadir (Ozbek, 2019:269).

Adim 1: Baslangic matrisinin (X) olusturulmasi. Segeneklerin kriterlere gore aldigi degerlerin gosterildigi baslangic karar matrisi
Esitlik (14) ile formUle edildigi gibi olusturulur. x;;, i. segenegin j. kritere gore performans degerini gostermektedir. m, segenek; n ise
kriter sayisin1 gostermektedir.

X121 X2~ Xin
X21 X22 - Xan
¥ = [X.. | 14
[l]]mxn Xi1 Xio ~ Xin ( )
Xml XmZ an

Adim 2: Tiim kriterlere gdre ortalama ¢6ziimin belirlenmesi. Her bir kritere gore seceneklerin ortalama degeri Esitlik (15) yardimiyla
elde edilir.

Xt X
AV = =——= (15)
av = [av] (16)

Adim 3: Ortalamadan porzitif uzaklik ve negatif uzakivk matrisi olusturulur. Kriterler fayda yonlii olduklar1 zaman PDA (ortalamadan
porzitif uzaklik) ve NDA (ortalamadan negatif uzaklik) matrisleri (19) ve (20) numaral Esitlikler ile, maliyet yonlii olduklari zamanda
ise (21) ve (22) numarali Esitlikler ile olusturulur (Ozbek ve Engiir, 2018: 422).

PDA = [PDA;j]mn 17)

NDA = [NDA;j]mxn (18)
max (0, (Xl-]- — AV]))

PDA;; = (19)

NDA. — max (0, (AV] — Xi]-)) 20)
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_ max (0, (av; — x;;))

PDA;; 21
y v 21)

max (0, (X;; — AV:
NDA;; = ( (AIL/] ]))
J

(22)

Adim 4: PDA ve NDA matrislerinin agurliklandiriimast. Bu asamada indisi ayni kriterlerin agirlik degeri ile PDA ve NDA matrislerinin
elemanlar1 ¢arpilarak PDA ve NDA matrisleri agirliklandirilir (Ozbek, 2019:274).

Adim 5: Seceneklerin agirliklandirilmis PDA ve NDA degerlerinin toplanmasi. Her bir secenegin kriterlere gore agirliklandirilmis
degerleri toplanir. Toplam pozitif uzaklik (SP) degerleri Esitlik (23), toplam negatif uzaklik (SN) degerleri ise Esitlik (24) kullanilarak
hesaplanir.

n

=
n
j=1

Adim 6: Segeneklerin SP ve SN degerlerinin normalize edilmesi. Her bir segenegin toplam pozitif uzaklik (SP) ve toplam negatif uzaklik
(SN) normalize degerleri, Esitlik (25) ve (26) kullanilarak hesaplanir.

1

NSP, = ————— 25
' max;(SP) (25
NSN; =1 Sl 26
B max;(SN;) (26)

Adim 7: Swralama puanminin hesaplanmasi. Her bir secenegin normalize toplam pozitif (NSP) ve normalize toplam negatif (NSN)
puanlarinin ortalamasi alinarak segeneklerin nihai performansi (AS) elde edilir.

1
AS; = E(NSPL- + NSN;) (27)

AS; degeri, 0 < AS; < 1 kosulunu saglamalidir.

Adim 8: Secenekler, AS puanina gore azalan diizeyde siralanir. Nihai performans puanlar biiyiikten kii¢iige dogru siralanir. {1k siradaki
secenek en yiksek performansa sahip secenek olarak kabul edilir.

4. Model, Veri Seti ve Bulgular

Avrupa’nin 6nde gelen 5 havayolu sirketinin 2009-2018 yillar1 arasindaki finansal performansin1 degerlendirmek igin CKKV
yontemlerinden Entropi, WASPAS ve EDAS yontemleri kullanilmistir. Degerlendirme siireci i¢in gelistirilen model akig semasi
formati seklinde Sekil 1’de verilmistir.

4.1. Model

Sekil 1°de gosterilen model, dért ana kisimdan olusturulmustur. Modelde goriildiigii gibi birinci kismi olusturan hazirhik asamast;
problemin tanimlanmasi, segeneklerin ve kriterlerin belirlenmesi ve kriterlerin Entropi yontemi ile agirliklandirilmasi slirecinden
olugmaktadir. Bir sonraki adim olan karar matrislerinin olusturulmasi asamasinda ise her yil i¢in 1 adet karar matrisi olusturulmaktadir.
Toplamda 10 adet karar matrisi olusturulur. Bu matrisler ekte Tablo 8-18’de verilmistir. Dongii siireci bu islemi gostermektedir. Bu
olugturulan matrisiler her iki yontemin temel aldig1 verileri igermektedir. 3. asamada WASPAS yontemi ile secenekler analiz
edilmektedir. Bu iglem her y1l i¢in yapildigindan 10 havayolu sirketinin her yila ait performans siralamasi gergeklesmektedir. 4. asama
olan son safhada ise EDAS yontemi ile secenekler analiz edilmektedir. Bu surecin sonucunda da her yil igin performans siralamasi elde
edilmektedir. Her iki yonteme gore elde edilen bulgular karsilagtirilip yorumlanmaktadir. Son olarak da havayolu sirketler yillara gore
ve biitiinciil olarak degerlendirilerek sonuglar yorumlanmaktadir.
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Sekil 1. Havayollar Sirketlerinin Performansini Degerlendirme Modeli

4.2. Degerlendirme Kriterleri

Aragtirmanin amaci, Avrupa’nin 6nde gelen 5 havayolu sirketinin 2009-2018 yillar1 arasindaki on yillik finansal performanslarini
Entropi, WASPAS ve EDAS yontemleri ile degerlendirilmesi ve ¢ikan sonuglarin birbirleriyle karsilastirilmasi ve Karsilastirma
neticesinde anlamli bilgilere ulagilmasidir. Veriler, belirtilen firmalarin 2009-2018 yillar1 aras1 bilango ve gelir tablolarindan elde
edilmistir. Calismanin konusunu olusturan havayolu sirketleri alfabetik sirada Tablo 1°de verilmistir.

ELENT3

Degerlendirmede kullanilan kriterler “likidite oranlar1”, “mali oranlar”, “faaliyet oranlar1” ve “karlilik oranlar’” baslig1 altinda

EEINT3 EERNT3

gruplandirilmistir. “Cari oran”, “asit test oran1”, “nakit oran1”, “finansal kaldirag oran1”, “aktif devir hiz1”, “alacak devir hiz1”, “duran
EE N1 bR 13

varliklar devir hiz1”, “6zsermaye karlilig1”, “aktif karlilig1”, “faaliyet kar marj1”, “briit kar marj1”, “net kar marj1” olmak iizere toplamda
12 kriter literatiir ¢aligmasi neticesinde belirlenmistir. “Finansal kaldirag oran1” kriteri maliyet yonlii iken diger kriterler fayda yonliidiir.
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Finansal performans analizinde kullanilan finansal oranlar ve esitlikler Tablo 2°de verilmistir. Calismada analizler iki farkl yaklagimla
gerceklestirilmistir. {1k olarak kriter agirliklar1 esit olarak belirlenmis ve 2. yaklasimda ise kriter agirliklar1 Entropi yontemine gore
nesnel olarak hesaplanmis ve analizlerde bu kriter agirliklar: kullanilmustir.

Tablo 1. Degerlendirmeye Déhil Edilen Havayolu Firmalari

SNo Firma Adi

1 Air France (KLM)
Easyjet
Lufthansa

Ryanair
THY

g b~ N

Tablo 2. Finansal Performans Degerlendirme Kriterleri

Ana Kriterler Alt Kriterler Tamm
. Doénen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci
Cari Oran
Kaynaklar
Likidite Oranlart Asit Test Orant Donen Varliklar- Stoklar/ Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar
Nakit Oran Hazir Degerler/ Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
Mali Oranlar1 Finansal Kaldirag Orani Toplam Borglar/ Toplam Aktifler
Aktif Devir Hizi Net Satislar/ Toplam Aktifler
Faaliyet Oranlari Alacak Devir Hizi Net Satislar/ Ticari Alacaklar

Duran Varliklar Devir Hizi

Ozsermaye Karlihig

Net Satiglar/ Duran Varliklar

Net Kar/ Ozkaynaklar

Aktif Karlilig: Net Kar/ Toplam Aktifler

Karlilik Oranlari Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar1/ Net Satiglar
Briit Kar Marji Brit Satig Kar1/ Net Satislar
Net Kar Marji Net Kar/ Net Satiglar

Likidite oranlari: Firmalarin kisa vadeli bor¢larinin 6deme giiciiniin 6l¢iilmesi ve ¢alisma sermayelerinin yeterli olup olmadiginin
belirlenmesi i¢in kullanilan oranlardir.

Cari oran: Sirketlerin kisa vadeli yabanci kaynaklarmi karsilayabilme giicinii 6lgmek ve ¢alisma sermayelerinin yeterli olup
olmadiginin belirlenmesi i¢in kullanilan bir orandir. Cari oran degeri 1’den kiiciik oldugunda, firmalar i¢in kisa vadeli borglarini
6demek zor olmaktadir.

Asit test orani: Bir isletmenin bilanco degerlerinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerin karsilanmasi igin kisa vadeli varliklara sahip olup
olmadiklarimi gdsteren bir orandir.

Nakit orani: Isletme satislarnin durmasi ve alacaklarmin tahsil edilmemesi durumu; kisa vadeli borglar1 karsilama giiciinii
gostermektedir.

Mali yapi oranlari: Sirketlerin mali yapisini ortaya koyarak uzun vadede bor¢ 6deme kapasiteleri hakkinda bilgi vermektedir.

Finansal kaldirag orani: Sirket varliklarinin nasil finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi finansal riskin de ytiksek
olmasi1 demektir.
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Faaliyet Oranlari: Sirket faaliyetlerinin ne kadar verimli kullanildigin1 gdstermektedir. Isletmelerin varlik veya varlik gruplarmin ve
bu varlik gruplarmin sagladig gelirlere oranla ne dl¢iide yatirim yaptigini ve bu varliklarin ne 6l¢iide verimli kullandigini degerlemede
kullanilan oranlardir.

Aktif devir hizi: Bu oranla varliklarin her bir lirasi ile elde edilen gelirler hesaplanmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi sirketlerin hemen
hemen tam kapasiteyle ¢alistigini gostermektedir. Bu oran sirketlerin karliligini belirleyen 6nemli faktorlerden biridir.

Alacak devir hizi: Sirketlerin alacaklarinin tahsil etme yetenegini ve likiditesini gdsteren bu oranin yiiksek olmasi alacaklarin kisa
stirede tahsil edildigini gostermektedir.

Duran varliklar devir hizi: Bu oran sirketlerin maddi duran varliklara gereginden fazla yatirim yapip yapmadigini ve sirketlerde atil
kapasitenin olup olmadigini géstermektedir.

Karlilik oranlar: Sirketlerin gegmisteki kazang giicii ve faaliyetlerinin etkinligi hakkinda bilgi vermektedir.

Ozsermaye karliligi: Bu oran sirket varliklarinin ne derecede verimli kullamldigin1 gdstermektedir. Bu oran basari ve karhilik durumu
analizlerinde 6nemli bir orandir ve yiiksek olmasi arzu edilmektedir.

Aktif karliligi: Sirket yatirrmlariin karliligin1 gésteren bu oran sirket aktiflerinin ne dl¢iide karli kullanildigmin tespit edilmesinde
kullanilmaktadir.

Faaliyet kar marji: Satiglar tizerinden faaliyet karliligint gosteren bu oran sirketlerin ana faaliyetlerinden ne derecede kar sagladiginin
belirlenmesi i¢in de kullanilmaktadir.

Briit kar marji: Satilan mallarin satis fiyati ile maliyetleri arasinda ne derecede bir marjin oldugunu, kaynaklarin diisiik fiyatlarla temin
edilip edilmedigini gdstermektedir.

Net kar marjr: Sirket satislarinin vergi sonrasi karliligin1 gésteren bu oran sirketlerin uyguladigi ¢esitli politika ve kararlarin olugturdugu
sonuglar hakkinda bilgi vermektedir.

4.3. Bulgular

Calismada ilk olarak Avrupa’nin dnde gelen 5 havayolu sirketinin bilangolarindan yararlanarak finansal oranlar hesaplanmis ve bu
oranlarla sirketlerin 2009-2018 yillar1 arasindaki finansal performanst WASPAS ve EDAS yontemleri ile degerlendirilmistir.
Yontemlerin uygulamasinda kriterlerin agirlik degeri Entropi yontemiyle belirlenmistir. Her yilin analizinde ilgili yilin kriter agirliklar
kullanilmustir. Kriter agirliklar1 Tablo 3’de verilmistir. Yillar itibariyle incelendiginde en etkili kriterlerin yillara gore degistigi
goriilmektedir. “Aktif devir hiz1”, “duran varliklar devir hiz1” ve “finansal kaldira¢ oran1” kriterlerinin en az etkili kriterler oldugunu
sOylemek mumkindur. Kriter agirliklart yontemin dogasi geregi her yil igin ayri ayri belirlenmistir. Daha sonra kriter agirliklar: dikkate
alinarak ve esit kabul edilerek her iki yonteme gore iki farkli yaklagimla finansal performans 6lcimi yapilmistir. WASPAS ve EDAS
yontemleriyle sirketlerin performanslart her yil i¢in ayr1 ayr 6lgtilmistir. Kriter agirliklart esit kabul edilerek WASPAS yontemi ile
degerlendirilen havayollar girketlerinin finansal performanslari ve basar1 siralamasi Tablo 4’de verilmistir. Kriter agirliklar1 dikkate
alinarak yapilan analiz sonuglari ise Tablo 5°de verilmistir. Sirketlerin ¢izgi grafigi bicimindeki performans gostergeleri ise Sekil 2 ve
3’de verilmistir. Tablolar ve grafikler karsilastirildiginda performans 6l¢iimlerinde kriter agirliklarinin anlamli olmadig: goriilmektedir.

Tablo 3. Kriter Agirliklart

Duran

Cari Asit Nakit Akt.'f Alacfak varhiklar Finansal Ozsermaye  Aktif Faallyet BrAUt N? t

Yil test devir  devir - kaldirag 9 o kar kar kar

oran orani devir karhhg  karhhg . . .
orani hiz: hiz hiz orani marjl  marjl1  marjl
2009 0,0436 0,0458 0,1387 0,0187 0,1169 0,0152 0,0043 0,0716 0,0956 0,2105 0,401 0,0990
2010 0,0594 0,0641 0,2044 0,0333 0,1542 0,0242 0,0046 0,1071 0,0326 0,0572 0,1537 0,1052
2011 0,0513 10,0564 0,1555 0,0217 0,0701 0,0157 0,0024 0,1515 0,1468 0,1725 0,0437 0,1124
2012 0,0908 10,0978 0,2730 0,0287 0,1274 0,0192 0,0083 0,0455 0,0215 0,0980 0,0933 0,0965
2013 10,0669 0,0722 0,1048 0,0199 0,0970 0,0191 0,0087 0,1994 0,0927 0,1602  0,0791 0,0802
2014 10,0520 10,0677 0,1192 0,0682 0,0618 0,0178 0,0105 0,1048 0,2119 0,0615 0,1162 0,1083
2015 10,1044 10,1118 0,0901 0,0421 0,0932 0,0386 0,0130 0,0366 0,1567 0,0878  0,0480 0,1777
2016 10,0443 10,0480 0,0579 0,0281 0,0816 0,0319 0,0089 0,1495 0,1516 0,1498  0,0262 0,2224
2017 10,0468 0,0490 0,0532 10,0132 0,1349 0,0135 0,0071 0,1216 0,1817 0,1432 0,0198 0,2160
2018 0,0493 10,0532 0,0682 0,0167 0,1677 0,0176 0,0076 0,0884 0,1770 0,0845 0,0423  0,2276
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Tablo 4. Havayolu Sirketlerinin WASPAS'a Gore 10 Yillik Performans Siralamasi (Kriter Agirliklart Esit)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Air France (KLM) 0,385 0,529 0,461 0,486 0,453 0,336 0,352 0,481 0,221 0,408
Easyjet 0,531 0,612 0,785 0,618 0,700 0,617 0,689 0,602 0,581 0,583
Lufthansa 0,317 0,454 0,339 0,415 0,305 0,160 0,378 0,349 0,490 0,281
Ryanair 0,622 0,751 0,825 0,812 0,713 0,710 0,717 0,801 0,841 0,834
THY 0,833 0,550 0,353 0,583 0,403 0,513 0,518 0,225 0,400 0,500

WASPAS iLE PERFORMANS OLCUMD

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201e 2017 2018

—— Alr France{kLM) —E—Easyjet Lufthansa —=— Ryanair —&—THY

Sekil 2. Havayolu Sirketlerinin WASPAS'a Gore 10 Yillik Performans Grafigi
(Kriter Agirliklar1 Esit)

Kriter agirliklarinin esit kabul edildigi WASPAS yodntemi analizine gore tiim yillar itibariyle performansi en yilksek sirketin Ryanair
oldugu goriilmektedir. Bu sirketi Easyjet takip etmektedir. 2015 yilina kadar son siray1 Lufthansa sirketi almistir. Bu sirketin 2016
yilindan itibaren performansini artirdigi ve 3. Siraya yerlestigi anlagilmaktadir. THY ve Air France sirketleri 2015 yilina kadar 3. ve 4.
siray1 doniistimlii olarak almislardir. 2016’dan sonra bu sirketler yine doniisiimlii olarak son siralara yerlesmistir.

Tablo 5. Havayolu Sirketlerinin WASPAS’a Gore 10 Yillik Performans Siralamasi (Kriter Agirliklar1 Farkli)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Air France (KLM) 0,208 0,389 0,379 0,427 0,373 0,233 0,208 0,344 0,100 0,226
Easyjet 0,430 0,583 0,742 0,522 0,591 0,642 0,651 0,453 0,395 0,403
Lufthansa 0,211 0,320 0,207 0,340 0,223 0,093 0,328 0,335 0,568 0,179
Ryanair 0,550 0,779 0,922 0,872 0,682 0,675 0,813 0,890 0,961 0,946
THY 0,792 0,437 0,190 0,534 0,313 0,492 0,498 0,093 0,217 0,366
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WASPAS iLE PERFORMANS OLCcUmMD

2009 2010 2011 012 2013 2014 2015 2016 2017  I018

—#— Air France(kKLM) —E—Easyjet Lufthansa —s=— Ryanair —&—THY

Sekil 3. Havayolu Sirketlerinin WASPAS’a Goére 10 Yillik Performans Grafigi
(Kriter Agirliklar: Farklr)

Kriter agirliklariin farkl ele alindigt WASPAS analizinde de durum degismemistir. Ryanair 1. siray1 alirken Easyjet 2. siray1 almigtir.
2014 yilina kadar son siray1 Lufthansa sirketi almigtir. THY ve Air France sirketlerinin 3. ve 4. siray1 doniisiimlii olarak aldiklar
goriilmektedir. 2015 yilindan itibaren bu durum degismis ve bu sirketler donilisiimlii olarak 4. ve 5. siraya gerilemislerdir. Sekil 2 ve
Sekil 3’de verilen grafikler birlikte degerlendirildiginde anlamli bir farkin olmadig: goriilmektedir. THY her iki grafige gore de 2011
ve 2016 yillarinda en kotii performansinmi gostermistir. Dikkat gekici bir bagka durum ise 2014 yilindan itibaren performans artisi
gosteren Lufthansa’nin 2018 yilinda dip yapmasidir.

EDAS yontemi ile degerlendirilen havayollarinin finansal performanslar1 ve basari siralamasi ise Tablo 6 ve 7’°de ve verilmistir.

Tablo 6. Havayolu Sirketlerinin EDAS’a Gére 10 Yillik Performans Siralamasi (Kriter Agirliklar Esit)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Air France (KLM) 0,221 0,222 0,201 0,129 0,445 0,423 0,154 0,361 0,061 0,208
Easyjet 0,403 0,413 0,767 0,443 0,758 0,788 0,703 0,561 0,451 0,496
Lufthansa 0,020 0,041 0,019 0,011 0,001 0,010 0,107 0,166 0,385 0,012
Ryanair 0,640 0,783 0,896 0,864 0,867 0,932 0,843 0,950 0,930 0,939
THY 0,967 0,226 0,144 0,385 0,190 0,550 0,385 0,001 0,168 0,389

WASPAS yontemi ile yapildig: gibi EDAS yontemi ile de sirketler iki farkli sekilde analiz edilmistir. ilkinde kriter agirliklar esit kabul
edilmis ikincisinde ise Entropi yontemi ile hesaplanan kriter agirliklart siirece katilmistir. Her iki yaklagimin sonuglarma gore
sirketlerin performanslar1 anlaml bir farklilik géstermemistir. Her iki yaklasimda da Ryanair 1., Easyjet 2. siray1 almistir. Lufthansa
2014 yilina kadar her iki yaklagimda son siray1 alirken bu tarihten itibaren performans artigi gosterdigi gézlenmistir. THY ve Air France
ise 3. ve 4. siralar1 yillara gore doniigimli olarak almiglardir. Her iki yaklasimda da Easyjet firmasinin 2014 yilindan itibaren
performans diisiisii sergiledigi goriilmektedir.

EDAS ve WASPAS yontemleri birlikte degerlendirildiginde her iki yonteme gore farkli yaklagimlar dikkate alindiginda su sonuglara
varilmistir:

1. Ryanair sirketinin her dort yaklasima gore en yiiksek performansi elde ettigi belirlenmistir.

2. Easyjet sirketinin her dort yaklasima gore de 2017 yili digindaki tiim yillar itibariyle 2. siray1 aldigi belirlenmistir. Ayrica bu
sirketin 2014 yilindan itibaren performans kayiplar1 yasadig1 gortilmektedir.

3. Lufthansa sirketi 2014 y1lina kadar son siray1 alirken bu tarihten sonra performansini artirdigr ancak 2017 yilindan itibaren diisiise
gectigi gozlemlenmistir.

4. THY ve Air France sirketleri 2015 yilina kadar 3. ve 4. siralar1 degismeli olarak alirken bu yildan sonra 4. ve 5. siralar1 doniistimli
olarak almislardir.
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EDAS ILE PERFORMANS OLCcUMT

2009 2010 2011 012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—4— Air France(KLM) —B—Easyjet —b— Lufthansa —s— Ryanair —s—THY

Sekil 4. Havayolu Sirketlerinin EDAS’a Gore 10 Yillik Performans Grafigi
(Kriter Agirliklar Esit)

Tablo 7. Havayolu Sirketlerinin EDAS’a Gore 10 Yillik Performans Siralamasi (Kriter Agirliklari Farklr)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Air France(KLM) 0,087 0,143 0,143 0,094 0,562 0,430 0,054 0,321 0,008 0,062
Easyjet 0,379 0,511 0,744 0,405 0,685 0,959 0,663 0,474 0,364 0,373
Lufthansa 0,013 0,028 0,004 0,009 0,001 0,007 0,173 0,345 0,610 0,007
Ryanair 0,624 0,901 0,982 0,969 0,895 0,957 0,944 0,989 0,993 0,988
THY 0,961 0,197 0,039 0,298 0,165 0,618 0,438 0,000 0,135 0,331

EDAS ILE PERFORMANS OLCUMU

i
2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 201e 2017 2018

—— Alr France(kLM) —S—Easyjet -—d— Lufthansa =—s=—Ryanair =—s=—THY

Sekil 5. Havayolu Sirketlerinin EDAS’a Gore 10 Yillik Performans Grafigi
(Kriter Agirliklar1 Farkli)

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Hizli bir sekilde gelisen ve biiyliyen havayolu tagimaciligi sektorii diinya ekonomisi ve iilkelerin ekonomik ve sosyo-kultirel
gelismelerine fayda saglayan en 6nemli sektorlerden biridir. Uluslararasi ortamda havayolu sirketlerinin yogun rekabeti nedeniyle
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varliklarini basaril bir sekilde siirdiirebilmeleri i¢in finansal performans anlaminda yiiksek ve basarili bir performansa sahip olmalar1
gereklidir.

Calismada Avrupa’nin 6nde gelen 5 havayolu sirketinin 2009-2018 yillarindaki on yillik finansal performansi CKKV yéntemlerinden
WASPAS ve EDAS yodntemleri ile on farkl kriter dikkate alinarak analiz edilmis ve finansal performans bakimindan basari siralamasi
ortaya konmustur. Calismada her bir yontem iki farkli yaklasimla uygulanmustir. Birincisi kriter agirliklar: dikkate alinmadan ikincisi
ise kriter agirliklar: dikkate alinarak. Kriter agirliklart Entropi yontemiyle her yil igin belirlenmistir. Yani kriterlerin agirliklar yillara
gore degisiklik gostermektedir. En etkili kriterlerin yillara gore degistigi goriilmektedir. “Aktif devir hiz1”, “duran varliklar devir hiz1”
ve “finansal kaldirag oram1” kriterlerinin en az etkili kriterler oldugunu sdylemek miimkiindiir. Caligmada kullanilan kriterlerden

“finansal kaldirag oran1” maliyet yonlii iken diger kriterler fayda yonliidiir.

Analiz neticesinde finansal performansi en yiiksek havayolu firmasinin her iki yontem ve dort farkli yaklagima goére Ryanair oldugu
belirlenmistir. Ryanair sirketini Easyjet takip etmistir. Easyjet sirketi her iki yontemin kriter agirliklart dikkate alinmadan yapilan
analize gore 2. siray1 alirken; kriter agirliklar dikkate alinarak yapilan analizde 2017 yilindan itibaren 3. siraya diistiigii gorillmiigtiir.
Lufthansa’nin 2015 yilina kadar her iki yontemin her iki yaklagimina gére son sirada yer aldigi goriilmiistiir. Bu yildan itibaren bu
sirketin performansinda 1 veya 2 basamak yiikselmesine ragmen 2018 yilinda tekrar son siraya yerlesmistir. THY ve Air France
sirketlerin 3. ve 4. siray1 yillara gdre dontisiimlii olarak paylastiklar: anlagilmaktadir. Her iki yonteme gore havayolu sirketlerinin on
yillik finansal performans siralamasi dikkate alindiginda; siralamanin Ryanair, Easyjet, THY, Air France ve Lufthansa seklinde oldugu
gorilmektedir.

Finansal performans analizinde en yiiksek performansa sahip olan Ryanair ve Easyjet havayolu sirketleri “diigiik maliyetli” havayolu
sirketleridir. “Diisiik tarifeli hizmetler” sunan Ryanair ve Easyjet havayollari zamanla hem yiiksek ve istikrarli gelirlere hem de yolcu
sayisi bakimindan yiiksek doluluk oranlarina ulagmiglardir. Uygulanan bu strateji ve yiikselen doluluk oranlari sayesinde satis
gelirlerinin ve kar marjlarinin arttig1 ve bu sayede devir hizlarinin ve karlilik oranlarimin yiikseldigi de disiiniilmektedir. Boylelikle bu
firmalar havayolu sektoriiniin ileri gelen yiiksek performansli firmalarindan olmay1 bagarmaktadirlar.

Bu ¢alisma ile analiz kapsaminda yer alan isletme yoneticilerine kendi ve rakip isletmelerinin durumu hakkinda 151k tutulmaktadir.
Cikan siralamaya gore performans diisiik isletmelerin rekabet edebilir duruma gelmesi i¢in bir dizi ¢alisma yaparak gerekli tedbirleri
zamaninda almalar1 gerektigi ortaya ¢cikmuistir.

Bu konularda ileride ¢alisma yapmak isteyen aragtirmacilar, farkli kriterler kullanarak veya farkli CKKV yontemlerini stirece dahil
ederek aymi girketleri degerlendirebilirler. Ayrica bu ¢aligmada Entropi yéntemi ile nesnel olarak hesaplanan kriter agirliklar1 baska
nesnel ya da dznel yontemler kullanilarak belirlenebilir ve analizlerde bu agirliklar kullanilabilir. Farkli kriterler kullanildiginda
sirketlerin performansini en ¢ok etkileyen kriterleri belirleyerek duyarlilik analizi yapip sonuglar yorumlanabilir.

Kaynakca

Akgiin, M., & Soy Temiir, A. (2016). BIST Ulastirma Endeksine Kayitli Sirketlerin Finansal Performanslarmin TOPSIS Yéntemi ile
Degerlendirilmesi, Uluslararas1 Yénetim iktisat ve Isletme Dergisi, 30, 173-186.

Akkaya, G. C. (2004). Finansal Rasyolar Yardimiyla Havayollar1 Isletmelerinin Performansinin Degerlendirilmesi. Dokuz Eyliil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 19(1), 15-29.

Al Masum, A., & Tuz-Johora, F. (2012). Performance Evaluation of Selected Ceramic Companies of Bangladesh, Asian Business
Review, 1(1), 37-47.

Aldemir, H. 0., & Kuyucak, Sengiir, F. (2018). Tiirkiye’de Havayolu Rekabeti Uzerine Yazilmis Lisansiistii Tezlerin Incelenmesi,
Journal of Aviation, 2(2), 141-155.

Asker, V. (2017). Veri Zarflama Analizi ile Finansal ve Operasyonel Etkinlik Olgiimii: Geleneksel Havayolu Isletmelerinde Bir
Uygulama, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 18(1).153-172.

Avey, T., & Cinaroglu, E. (2018). AHP Temelli TOPSIS Yaklasimi ile Havayolu Isletmelerinin Finansal Performans Degerlemesi,
Cumbhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 19(1), 316-335.

Barros, C. P., & Wanke, P. (2015). An analysis of African air lines efficiency with two-stage TOPSIS and neural networks, Journal of
Air Transport Management, 44, 90-102.

Battal, U., (2018). Tiirkiye’de Havayolu Tagimaciliginin Finansman Sorunlari: DEMATEL Yontemi Uygulamasi, Omer Halisdemir
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11(2), 96-111.

Cetin, A., & Altan, $. (2019). Bulamk TOPSIS Yéntemiyle Havayolu Sirketleri Performans Degerlendirmesi: Esenboga Hava
limaninda Bir Uygulama, Giresun Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 5(1), 40-61.

595



UMAGD, (2021) 13(2), 583-599, Ozbek & Ghouchi

Dalak, S., Giinay, F., Beyazgiil, M., & Karadeniz, E. (2018). Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Havayolu Sirketlerinde Finansal Analiz
Tekniklerinin Kullanimi1 Uzerine Bir Arastirma, Isletme ve Iktisat Calismalar1 Dergisi, 6(2), 1-14.

Feng, C. M., &Wang, R. T. (2000). Performance Evaluation for Airlines Including the Consideration Of Financial Ratios, Journal of
Air Transport Management, 6(6), 133-142.

Gerede, E. (2015). Havayolu Tasimacilig1 ve Ekonomik Diizenlemeler Teori ve Tiirkiye Uygulamasi. Art Ofset Matbaacilik, Ankara.

Giimiis, U. T., & Bolel, N. (2017). Rasyo Analizleri ile Finansal Performansin Olciilmesi: Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren
Havayolu Sirketleri’nde Bir Uygulama, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 4(2). 87-96.

Karami, A., & Johansson, R. (2014). Utilization Of Multi Attribute Decision Making Techniques To Integrate Automatic and Manual
Ranking of Options, Journal Of Information Science and Engineering, 30: 519-534.

Kaya, A., & Kendirli, S. (2010). Havayolu Sirketlerinde Finansal Bir Ara¢ Olarak Hedging Y6nteminin Kullanilmasi, MANAS Sosyal
Aragtirmalar Dergisi, 7(4), 113-126.

Kiract, K., & Asker, V. (2019). Etkinlik ve Etkinligi Belirleyen Faktorler: Havayolu Sirketleri Uzerine Ampirik Bir inceleme, Eskisehir
Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 14(1), 25-50.

Kiraci, K., & Bakir, M. (2019). CRITIC Temelli EDAS Yontemi ile Havayolu Isletmelerinde Performans Olgiimii Uygulamasi,
Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 35, 157-174.

Omiirbek, V., & Kinay, B. (2013), Havayolu Tagimaciligi Sektoriinde TOPSIS Yontemiyle Finansal Performans Degerlendirmesi,
Stleyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(3), 343-363.

Ozbek, A., & Engiir, M. (2018). EDAS Yéntemi ile Lojistik Firma Web Sitelerinin Degerlendirilmesi, Selguk Universitesi, Sosyal
Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, Say1 2, S. 417-429.

Ozbek, A. (2019). Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ve Excel ile Problem Céziimii, Seckin Yayinevi, 2. Baski, Ankara.

Percin, S., & Aldalou, E. (2018). Financial Performance Evaluation of Turkish Airline Companies Using Integrated Fuzzy AHP Fuzzy
TOPSIS Model, International Journal of Economic and Administrative Studies, 18. EY| Special Issue, 583-598.

Safaei Ghadikolaei, A., Khalili Esbouei, S., & Antuchevicien, J. (2014). Applying Fuzzy MCDM For Financial Performance Evaluation
of iranian Companies, Technological and Economic Development of Economy, 20(2), 274-291.

Sakiz, B. (2017). Finansal Oranlar Kullanilarak Risk Yonetimi ve Havayolu Sektorii-Bir Uygulama, International Conference On
Eurasian Economies, 282-290.

Teker, D., Teker, S., & Guner, A. (2016). Financial Performance of Top 20 Airlines, Procedia -Social and Behavioral Sciences, 235,
603-610.

Wang, T.C., & Lee, H.D. (2009). Developing A Fuzzy Topsis Approach Based On Subjective Weights And Objective Weights, Expert
Systems With Applications, 36 (5): 8980-8985

Wang, Y. J., & Kao, C. S. (2009). A Fuzzy Multi-Criteria Group Decision-Making Model For The Financial Performance Evaluation
of Airlines, Sixth International Conference on Fuzzy Systems and Knowledge Discovery, 3, 193-197.

Wang, Y.-J. (2008). Applying FMCDM To Evaluate Financial Performance of Domestic Airlines in Taiwan, Expert Systems with
Applications, 34(3), 1837-1845.

Wanke, P., Barros, C. P., & Chen, Z. (2015). An Analysis of Asian Airlines Efficiency with Two Stage TOPSIS and MCMC
Generalized Linear Mixed Models, International Journal of Production Economics, 169, 110-126

Wu, J., Sun, J., Liang, L., & Zha Y. (2011). Determination of Weights for Ultimate Cross Efficiency Using Shannon Entropy, Expert
Systems with Applications, 38 (5): 5162-5165.

Zhang, H., Gu, C., Gu, L., & Zhang, Y. (2011). The Evaluation of Tourism Destination Competitiveness by TOPSIS & Information
Entropy - A Case in The Yangtze River Delta of China, Tourism Management, 32: 443-451

596



UMAGD, (2021) 13(2), 583-599, Ozbek & Ghouchi

Ek:
Tablo 8: Havayolu Sirketlerinin 2009 Yili Mali Verileri
. . Duran . . N
Cari Asit Nakit Akt_lf Alacgk varhklar Finansal Ozsermaye | Aktif Faaliyet | Briit | Net
test devir | devir . kaldirag 9 - kar kar kar
oran orani devir karhih@ | karhhg . . .
orani hiz hiz1 hiz orani marjl | marjl | marji
Air France 0,710 | 0,660 | 0,330 | 0,830 | 11,760 | 1,160 0,800 0,140 0,030 0,000 | 0,070 | 0,030
Easyjet 1,400 | 1,400 | 0,740 | 0,590 | 8,890 0,980 0,640 0,050 0,020 0,030 | 0,190 | 0,030
Lufthansa 0,570 | 0,570 | 0,030 |74,000| 27,970 | 0,790 0,820 0,040 0,010 0,020 | 0,070 | 0,010
Ryanair 1,840 | 1,840 | 1,150 | 0,370 | 56,080 | 0,610 0,620 0,070 0,030 0,040 | 0,020 | 0,070
THY 1,440 | 1,360 | 0,560 | 0,820 | 15,850 | 1,220 0,600 0,160 0,070 0,100 | 0,260 | 0,080
Tablo 9: Havayolu Sirketlerinin 2010 Yili Mali Verileri
. . Duran . . N
Cari Asit Nakit Akt_lf Alacgk varhklar Finansal Ozsermaye | Aktif Faaliyet | Brit | Net
test devir | devir . kaldirag o < kar kar kar
oran orani devir karhihg | karhihg . . .
orani hiz1 hiz hiz orani marjl | marji | marji
Air France 0,770 | 0,710 | 0,360 | 0,760 | 9,800 1,060 0,800 0,290 0,060 0,080 | 0,020 | 0,070
Easyjet 1,420 | 1,420 | 0,860 | 0,600 | 12,380 | 0,970 0,630 0,080 0,030 0,070 | 0,280 | 0,050
Lufthansa 0,640 | 0,630 | 0,040 | 0,740 | 26,940 | 1,030 0,790 0,120 0,030 0,100 | 0,110 | 0,040
Ryanair 1,980 | 1,970 | 0,950 | 0,310 | 52,480 | 0,520 0,620 0,110 0,040 0,170 | 0,130 | 0,130
THY 1,370 | 1,310 | 0,320 | 0,790 | 14,570 | 1,180 0,650 0,080 0,030 0,060 | 0,210 | 0,030
Tablo 10: Havayolu Sirketlerinin 2011 Yili Mali Verileri
. . Duran . . N
Cari Asit Nakit Akt_lf Alacgk varhklar Finansal Ozsermaye | Aktif Faaliyet | Brut | Net
test devir | devir . kaldirag 9 < kar kar kar
oran orani devir karhhg | karhihg . . .
orani hiz1 hiz hiz orani marjl | marji | marji
Air France 0,700 | 0,640 | 0,250 | 0,890 | 13,730 | 1,170 0,780 0,130 0,030 0,020 | 0,060 | 0,030
Easyjet 1,480 | 1,480 | 0,930 | 0,760 | 20,540 | 1,240 0,620 0,130 0,050 0,080 | 0,220 | 0,070
Lufthansa 0,480 | 0,470 | 0,030 | 0,840 | 26,940 | 1,070 0,810 0,030 0,010 0,050 | 0,090 | 0,010
Ryanair 1,890 | 1,890 | 1,100 | 0,330 | 55,890 | 0,550 0,660 0,130 0,040 0,170 | 0,130 | 0,130
THY 1,020 | 0,960 | 0,390 | 0,720 | 15,440 | 0,960 0,730 0,001 0,001 0,010 | 0,170 | 0,070
Tablo 11: Havayolu Sirketlerinin 2012 Y1li Mali Verileri
. . Duran . . N
Cari Asit Nakit Akt_lf Alac_ak varhklar Finansal Ozsermaye | Aktif Faaliyet | Brut | Net
test devir | devir . kaldirag 9 - kar kar kar
oran orani devir karhhg | karhihg . . .
orani hiz hiz: hiz orani marjl | marji | marji
Air France | 0,770 | 0,720 | 0,350 | 0,950 | 13,680 | 1,330 0,860 0,340 0,050 0,030 | 0,060 | 0,050
Easyjet 1,050 | 1,050 | 0,510 | 0,880 | 15,740 | 1,280 0,580 0,140 0,060 0,090 | 0,220 | 0,070
Lufthansa 0,550 | 0,540 | 0,080 | 0,770 | 31,800 | 1,050 0,810 0,150 0,030 0,100 | 0,070 | 0,040
Ryanair 2,140 | 2,130 | 1,490 | 0,390 | 60,040 | 0,680 0,630 0,170 0,060 0,190 | 0,140 | 0,160
THY 0,860 | 0,800 | 0,300 | 0,790 | 19,100 | 0,990 0,710 0,210 0,060 0,110 | 0,210 | 0,080
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Tablo 12: Havayolu Sirketlerinin 2013 Yilt Mali Verileri

. . Duran . . N

Cari Asit Nakit Akt_lf Alac_ak varhklar Finansal Ozsermaye | Aktif Faaliyet | Brit | Net

test devir | devir . kaldirag o - kar kar kar

oran orani devir karhih@1 | karlihg: . . .

orani hiza hiza hiz orani marji marjl | marji

Air France | 0,730 | 0,680 | 0,340 | 1,000 | 14,380 | 1,460 0,910 0,790 0,070 0,001 | 0,080 | 0,070
Easyjet 1,050 | 1,050 | 0,730 | 0,950 | 21,620 | 1,410 0,540 0,200 0,090 0,120 | 0,250 | 0,090
Lufthansa 0,490 | 0,490 | 0,100 | 0,700 | 30,360 | 0,910 0,790 0,090 0,010 0,060 | 0,050 | 0,030
Ryanair 1,970 | 1,970 | 0,650 | 0,430 | 68,090 | 0,740 0,630 0,170 0,060 0,190 | 0,100 | 0,150
THY 0,680 | 0,630 | 0,200 | 0,740 | 16,360 | 0,900 0,730 0,100 0,030 0,080 | 0,180 | 0,040

Tablo 13: Havayolu Sirketlerinin 2014 Yili Mali Verileri

. . Duran . . .

Cari Asit Nakit Akt.lf Alacgk varhklar Finansal Ozsermaye | Aktif Faaliyet | Brit | Net

test devir | devir . kaldirag o - kar kar kar

oran orani devir karhihgr | karhihig: . . .

orani hiz1 hiz1 hiz1 orani marji marji | marji

Air France 0,610 | 0,560 | 0,270 | 1,070 | 14,420 | 1,550 1,030 0,330 0,001 0,030 | 0,080 | 0,001
Easyjet 0,890 | 0,890 | 0,300 | 0,100 | 22,310 | 1,390 0,520 0,210 0,100 0,130 | 0,260 | 0,100
Lufthansa 0,260 | 0,250 | 0,040 | 0,700 | 24,080 | 0,830 0,830 -0,210 -0,040 | 0,060 | 0,020 | 0,050
Ryanair 1,510 | 1,720 | 0,760 | 0,430 | 65,230 | 0,710 0,630 0,160 0,060 0,170 | 0,050 | 0,140
THY 0,770 | 0,720 | 0,170 | 0,760 | 22,850 | 0,950 0,710 0,190 0,050 0,070 | 0,180 | 0,080

Tablo 14: Havayolu Sirketlerinin 2015 Yili Mali Verileri

Duran

Cari Asit Nakit Akt_lf Alacgk varhklar Finansal Ozsermaye | Akiif Faaliyet| Brut | Net

test devir | devir . kaldirag 9 9 kar kar kar

oran orani devir karhihg | karhhg: . . .

orani hiz hiz iz orani marj1 | marji | marji

Air France | 0,630 | 0,580 | 0,260 | 1,100 | 14,270 | 1,630 0,990 0,470 0,001 0,040 | 0,100 | 0,001
Easyjet 0,720 | 0,720 | 0,370 | 0,960 | 22,410 | 1,300 0,530 0,240 0,110 0,150 | 0,290 | 0,120

Lufthansa 0,240 | 0,230 | 0,040 | 0,690 | 35,950 | 0,830 0,800 0,230 0,050 0,100 | 0,140 | 0,070

Ryanair 1,720 | 1,720 | 0,350 | 0,350 | 70,880 | 0,660 0,670 0,210 0,070 0,240 | 0,120 | 0,200

THY 0,810 | 0,760 | 0,230 | 0,600 | 27,360 | 0,750 0,700 0,210 0,060 0,100 | 0,200 | 0,100

Tablo 16: Havayolu Sirketlerinin 2016 Y11 Mali Verileri

Duran

Cari Asit Nakit Akt_lf Alacgk varhklar Finansal Ozsermaye | Akiif Faaliyet| Brit | Net
test devir | devir . kaldirag 9 9 kar kar kar
oran orani devir karhhg | karhihg: . . .
orani hiz hiz iz orani marj1 | marji | marji

Air France | 0,750 | 0,690 | 0,390 | 1,080 | 13,300 | 1,620 0,940 0,610 0,030 0,040 | 0,130 | 0,030

Easyjet 0,920 | 0,920 | 0,460 | 0,840 | 22,380 | 1,130 0,510 0,160 0,080 0,110 | 0,260 | 0,100

Lufthansa | 0,280 | 0,270 | 0,050 | 0,560 | 31,390 | 0,700 0,780 0,210 0,050 0,160 | 0,100 | 0,080

Ryanair 1,430 | 1,430 | 0,370 | 0,440 | 75,140 | 0,780 0,680 0,430 0,140 0,290 | 0,170 | 0,310

THY 0,800 | 0,750 | 0,320 | 0,450 | 22,090 | 0,560 0,720 0,001 0,001 0,010 | 0,120 | 0,001
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. . Duran . . N
Cari Asit Nakit Akt_lf Alacgk varhklar Finansal Ozsermaye | Aktif Faaliyet| Brit | Net
test devir | devir . kaldirag o - kar kar kar
oran orani devir karlihig1 | karhihg: . . .
orani hiz1 hiz iz orani marjl | marji | marji
Air France | 0,750 | 0,710 | 0,390 | 0,860 | 11,950 | 1,240 0,920 0,070 0,001 0,001 | 0,160 | 0,000
Easyjet 1,040 | 1,040 | 0,430 | 0,680 | 14,770 | 0,960 0,530 0,110 0,050 0,100 | 0,300 | 0,080
Lufthansa 0,310 | 0,310 | 0,060 | 0,530 | 36,070 | 0,690 0,730 0,320 0,090 0,210 | 0,130 | 0,160
Ryanair 1,560 | 1,560 | 0,410 | 0,410 | 89,650 | 0,670 0,630 0,300 0,110 0,320 | 0,160 | 0,270
THY 0,850 | 0,800 | 0,440 | 0,580 | 17,810 | 0,720 0,710 0,030 0,010 0,110 | 0,200 | 0,020

Tablo 18: Havayolu Sirketlerinin 2018 Y1il1 Mali Verileri

.| Asit .. | Aktif | Alacak | Duran Finansal | . Faaliyet | Brit | Net
Cari test Nakit devir | devir | varhklar | kaldirag Ozserm?ye Aktlfv kar kar kar
oran orani . karhh@ | karhhg: . . .
orani hiz hi1z devir hiz1 orani marj1 | marj1 | marji
'Igll’;nce 0,630 | 0,580 | 0,290 | 0,910 | 12,100 1,250 0,940 0,220 0,010 0,050 | 0,130 | 0,020
Easyjet 0,970 | 0,970 | 0,500 | 0,670 | 11,550 0,940 0,540 0,110 0,050 0,100 | 0,330 | 0,080
Lufthansa | 0,250 | 0,240 | 0,060 | 0,530 | 24,420 0,650 0,710 0,040 0,010 0,190 | 0,100 | 0,020
Ryanair | 1,230 | 1,230 | 0,440 | 0,420 | 89,130 0,630 0,640 0,320 0,120 0,320 | 0,170 | 0,280
THY 0,870 | 0,830 | 0,320 | 0,580 | 20,940 0,740 0,710 0,130 0,040 0,120 | 0,220 | 0,060
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