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AVRUPADAKI HAVAALANI GRUP SiRKETLERININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ OLCULMESI: VERI ZARFLAMA
ANALIiZI YONTEMI

Unal BATTAL'

Oz

Her igletmede oldugu gibi hava tagimaciligi isletmelerinde de finansal performansin dogru olgiimii basaril ve
istikrarl bir faaliyet siirecinin 6nemli bir asamasidir. Bu ¢calismada Avrupa merkezli alti havaalant grubunun
2015-2018 yillart arasindaki finansal performanslari veri zarflama analizi ile olgiilmiistiir. Arastirma
sonucuna gore, arastirmaya dahil olan alti havaalan grubundan ii¢ tanesinin etkin, ii¢ tanesinin ise etkin
olmadigr sonucuna ulasilmistir. Ayrica etkin olmayan havaalan gruplarimin etkin olabilmeleri icin hangi
havaalant gruplarini referans almalari gerektigi ve etkin olmayan havaalant gruplarinin etkin olabilmek icin
girdi ve ¢iktilarint ne oranda degistirmeleri gerektigi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler : Havaalanlar, Finansal Performans, Veri Zarflama Analizi

Jel Kodlar: : F3, GO, G3.

MEASUREMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE OF
AIRPORT GROUPS COMPANIES IN EUROPE: DATA
ENVELOPMENT ANALYSIS METHOD

Abstract

Accurate measurement of financial performance is an important stage of a successful and stable operation
process, as is the case with all other enterprises. In this study, the financial performances of six European-
based airport groups between 2015-2018 were measured by data envelopment analysis. According to the
results of the study, three groups of six airport groups included in the research were found to be active and
three groups were inactive. In addition, it was determined which airport groups should refer to inactive airport
groups in order to be effective and to what extent the inactive airport groups should change their inputs and
outputs in order to be effective.
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GIRIS

Finansal performans, isletmelerin mevcut finansal konumunu ortaya koydugu gibi, finansal
geemisleri hakkinda da bilgi verir. Finansal performans sonuglari, isletmelerin gelecekteki yatirim
ve finansman kararlarin1 alirken bagvurmasi gereken onemli bilgilerdir. Finansal performans
Olglimiindeki en Onemli amag igletmelere bilgi saglayarak, isletmelerin mevcut ve hedeflenen
finansal performanslar arasindaki farkin belirlenmesidir. Finansal performans ol¢limleri ile elde
edilen degerler, ortak 6zelliklere gore kendi iglerinde ve birbirleriyle karsilastirilabilirler. Havacilik
igletmelerinde finansal performans ol¢limii ve Ol¢iim degerlerinin karsilagtirilmasi isletmelerinin
hayatta kalabilmeleri i¢in 6nemlidir. Dogru yorumlanan finansal performans sonuglari; isletme
icinde performans ve verimlilik anlayiginin olugmasi, finansal performans ydnetiminin kontroliiniin
saglanmasi, finansal planlama yeteneginin gelismesi, mevcut ve muhtemel sonuglarinin énceden
tespit edilerek gerekli finansal tedbirlerin alinmasi gibi isletmelere bir¢ok fayda saglamaktadir.

Ozellikle 1978 yilinda ABD’de baslayan sonra tiim diinyay1 etkisine alan serbestlesme
hareketi sonrasi hava tagimacilifi gelismeye baslamigtir. Giin gegtikge kullanimi artan
havaalanlarmin mevcut kapasitelerinin bir siire sonra yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Bundan dolay1
devletler ve yetkili uluslararasi otoriteler, havaalanlarinin daha etkin ve verimli bir sekilde
kullanilmas: igin birgok ¢alisma gerceklestirmistir. Ilk baslarda kamusal bir alt yap1 hizmeti olarak
devlet tarafindan yapilan ve isletilen havaalanlar1 zamanla 6zellestirme konusu olmus oncelikle
terminal ve baglantili yapilar1 iceren kara tarafi hizmetleri ve yatirimlar1 dzellestirilmistir. Ozel
tesebblisiin sermaye imkanlarinin fazla olmasi ve yatirnimlar1 daha kisa siirede gerceklestirmesi
havaalanlarinda kapasite konusunda goézle goriilir bir iyilesme saglamistir. Havaalanlarinda
ozellestirme ve ticarilesme sonrasinda yasanan bu gelismeler birden fazla havaalanini isleten
isletmelerin Onemini arttirmistir. Birden fazla sayida havaalani isleten havaalam1 gruplarmin
pazardaki rakipleri ile kendilerini karsilagtirabilmesi, degisen pazar kosullarina ayak uydurabilmesi
ve gelecege doniik finansal planlamalar yapabilmesi i¢in finansal performanslarinin daha ayrintil
Olciilmesini ve degerlendirilmesini gerektirmektedir.

I. FINANSAL PERFORMANSIN ONEMi

Finansal performans isletmelerin finansal pozisyonunu, yatirimlarmin giivenilirligini ve
riskini ortaya koyan &nemli bir kavramdir. Isletmelerin finansal ge¢misinin degerlendirilmesi,
gelecek icin yatirim ve finansman kararlarimin alinmasi, etkili kaynak kullanimi ve yonetimi gibi
isletme i¢in 6nemli birgok durumun analizi finansal performansin ol¢iilmesi ve isletmelerin finansal
basarilarinin ortaya konmasi ile yapilir. Bir isletmenin finansal yonden basarili olarak sayilabilmesi
icin iiretim girdilerinin en iyi sekilde ve en dogru oranda bir araya getirmesi gerekir. Isletmelerin
temel amagclar1 kar elde etmek, satis geliri elde etmek, sosyal sorumluluklarini yerine getirmek ve
varhigini siirdiirmektir. Isletme yonetiminin temel gérevi ise drgiitiin bu amag ve gorevlerini elde var
olan kaynaklar1 olabilecek en etkili sekilde kullanarak yerine getirmektir. Performans 6l¢limii igletme
yoneticilerine ve paydaglarina bu etkinligin ne derece saglandigmi gostermek icin kullanilir
(Karaman, 2009).

Hava tagimaciligi sektorii karmasik ve biiyiik bir yapt olmasmin yaninda biiyiik girdi ve
ciktilarla faaliyet gosteren isletmelerden olusmaktadir. Bu sebeple isletmelerin finansal
performanslarinin iyi yonetilmesi gerekmektedir. Finansal performansin iyi yonetilmesinden kasit,
i¢ ve dis cevredeki risk ve firsatlarin dogru tespit edilerek etkin bir sekilde yonetilmesidir.
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I1. HAVAALANI GRUPLARI

1978 yilinda ABD ‘de baslayan sonrasinda tiim diinyay1 etkisine alan serbestlesme hareketi ile
havayolu isletmeleri daha serbest bir hareket alanina sahip olmuslardir. Ugus agini genigleterek
pazara ve kaynaklara ulagsmak, 6lcek ve kapsam ekonomisinden yararlanmak, sik ucan yolcu
programlarini gelistirmek ve sundugu hizmet kalitesini arttirmak isteyen havayolu isletmeleri
birlesme ve ittifak kurma yollarmi tercih etmektedir. Bu birlesmeler ve ittifaklar sonucu
havaalanlarinin sahiplik ya da yonetim yapilarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. Yapilan
calismalarda 2007 yili itibariyle diinyada 459 havaalaninin (% 24) kismen ya da tamamen 0zel
tesebblis miilkiyetinde oldugu tespit edilmistir (Asker-Kiraci, 2014). Caligmanin bu boliimiinde
aragtirmanin konusu olan havaalani gruplar1 ve bu havaalant gruplarmin faaliyet alanlarn
incelenmistir.

II.I. Aena

AenaGroup alt biinyesinde Aena ve AenaAeropuertos isletmelerini barindirmakta olan
Ispanyol kamu tesebbiisiidiir. isletme faaliyetlerine hava seyriisefer hizmeti vererek baslayan AENA
(EntidadPublicaEmpresarial) Haziran 2011 yilindan itibaren 6zel sermaye yatirimlarini ¢ekmek ve
havaalan1 yonetimi alaninda yetkinliklerini gelistirmek amaciyla Aena Aeropuertos’u kurmustur.
Aena Aecropuertos havaalani igletme faaliyetinde bulunurken, cati sirketi konumundaki Aena
havaalanlarinin yam sira heliport ve kule kontrol faaliyetlerini yiiriitmektedirler (Asker-Kiraci,
2014). Aena faaliyetlerini Ispanya’daki 35 havaalaminda (Albacete, Algeciras, Alicante-Elche,
Almeria, Asturias, Badajoz, Bilbao, Bir Coruna, Burgos, Ceuta, Cordoba, El Hierro, Fuerteventura,
Girona Costa Brava, Gran Canaria, FGL-Granada-Jaen, Huesca Pyrenees, Ibiza, Jerez, La Gomera,
La Palma, César Manrique-Lanzarote, Leon, Logrofio-Agoncillo, Vitoria, Melilla, Minorka, Murcia,
Palma de Mallorca, Pamplona, Zaragosa, Vigo, Santiago, San Sebastian, Salamanca) siirdiirmektedir
(http://www.aena.es).

HEnalre

M Free Float

Sekil:1 Aena Grubu Ortakhk Yapisi

Kaynak: Havaalani grubunun internet sitesi bilgilerinden yararlanilarak arastirmaci tarafindan
olusturulmustur.

IL.II1. Ferrovial

Ferrovial grup sirketi, hizmet faaliyetleri, otoyol faaliyetleri, insaat faaliyetleri ve havaalani
isletimi olmak {izere 4 farkli alanda faaliyet gostermektedir. Hizmet faaliyetleri kapsaminda; ¢evre
hizmetleri (atik toplama, geri doniigiim, yesil alan ve sokak bakim ve temizligi) ve sehirlerin altyap1
hizmetlerinin gelistirilmesine yonelik faaliyetlerde bulunmaktadir. Otoyol faaliyetlerini Cintra isimli
bir alt sirket aracihiiyla yiiriiten Ferrovial, Ispanya, Kanada, ABD, Portekiz, irlanda ve
Yunanistan’da otoyol yapim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Ferrovial Agroman isimli isletme
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araciligiyla ingaat ve endiistriyel faaliyetlerde bulunan Ferrovial, Ispanya’nm yani sira Ingiltere,
Polonya ve ABD’de tiinel ve yol yapim faaliyetlerini yiiriitmektedir (https://www.ferrovial.com).
Havaalani isletim faaliyetleri kapsaminda 1998 yilinda havaalan1 yonetimi sektoriine Aeropuertos
del Sureste de México ile giren Ferrovial glinlimiizde diinyanin en onemli 6zel havaalam
isleticilerinden biridir. Ferrovial, eski adi BAA (The British AirportsAuthority) aracilifiyla
Londra’daki onemli dort biiylik havaalanini(Heathrow, Glasgow, Aberdeen ve Southampton) ve
Denver havaalaninda bir terminali isletmektedir. Ayrica Ferrovial istirak yoluyla, Brezilya’da
BeloHorizonte Rio de Janeiro ve ConfinsAirportGaledo Havaalanlariin 6zellestirilmesine katilmay1
planlamaktadir.(Asker-Kiraci, 2014)

ILIIIL. Fraport

1924°de Siidwestdeutsche Luftverkehrs AG adiyla kurulan Fraport, Avrupa, Asya ve Giiney
Amerika’da olmak {izere ii¢ kitada toplam 26 havaalaninda ( Frankfurt, Antalya Burgaz, Pulkova,
Varna, Ljubljana, Kerkyra, Aktion, Kefolina, Chania, Thessaloniki, Kavala, Skiathos, Mykonos,
Santorini, Mytilini, Samos, Kos, Rhodes, Zakynthos, Antalya, Indira Gandhi International Delhi,
Xi’an Xianyang International, Aeropuerto International Jorge Chavez, Aeroporto Internacional de
Fortaleza-Pinto Martins, Aeroporto Internacional de Porto Allegre) varligini siirdiirmektedir. 2001
yili itibariyle borsada islem gérmeye baglayan Fraport, havaalan isletim faaliyetleri kapsaminda bazi
havaalanlarinda ikram hizmetler, yer hizmetleri ve giivenlik hizmetlerinde bulunmaktadir. Fraport
ayn1 zamanda Tiirkiye’de Antalya havaalaninda IC Yatinm Holding ile birlikte faaliyet
gostermektedir. Grup havaalanm igletme faaliyetlerinin yaninda yer hizmetleri, gayrimenkul gibi
faaliyetlerde de bulunmaktadir (https://www.fraport.com).

W Hessen Eyaleti
M Stadtwerke Frankfurt am Main
Holding GmbH sirketi

Deutsche Lufthansa AG

M Lazard Varlik Yonetimi LLC

m Tanimlanmamis

Sekil 2. Fraport Grubu Ortakhk Yapisi
Kaynak: Havaalani grubunun internet sitesi bilgilerinden yararlanilarak arastirmaci tarafindan
olusturulmustur.

IILIV. Royal Schiphol Group

Schiphol aralarinda Hollanda’da bulunan Amsterdam havaalan1 da olmak {iizere diinyanin
cesitli bolgelerinde farkli havaalanlarinda varligint siirdiirmektedir. Hollanda’da bulunan dort
havaalaninin (Amsterdam Airport Schiphol, Rotterdam The Hague Airport, Eindhoven Airport,
Lelystad Airport) yam sira ABD, Avustralya, Italya, Aruba ve Isveg’te de dogrudan ya da dolayl
olarak varligini siirdiirmektedir. Sirket ayn1 zamanda 2008 yilindan bu yana Aeroports de Paris’in
stratejik ortagi olup hisselerinde %8’lik bir paya sahiptir. Grubun havaalani isletmeciligi disinda
tilketici {irinleri ve hizmetleri ve gayrimenkul gibi cesitli alanlarda da faaliyet gosterdigi
bilinmektedir (https://www.annualreportschiphol.com).
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M Hollanda Hikimeti
m Amsterdam Belediyesi

Rotterdam Belediyesi

B Groupe ADP

Sekil. 3 Schiphol Grubu Ortaklik Yapisi
Kaynak: Havaalani grubunun internet sitesi bilgilerinden yararlanilarak arastirmaci tarafindan olusturulmustur.

ILV. TAV

TAV (Tepe ve Akfen Gruplar1) grubu 1997 yilinda TAV Havalimanlari, TAV Insaat ve TAV
diger hizmetleri olmak {izere 3 farkli alanda isletme faaliyetlerine baslamistir. TAV havaalanlar
kapsaminda Avrupa, Asya ve Afrika’da olmak {izere ii¢ kitada toplam 14 havaalaninda (Ankara
Esenboga Havaalani, Izmir Adnan Menderes Havaalani, Gazipasa-Alanya Havaalam , Antalya
Havalimani, Milas Bodrum Havalimani, Tiflis Havaalani, Batum Havaalani, Enfidha-Hammamet
Havaalani, Monastir Havaalani, Uskﬁp Uluslararas1 Havaalani, Ohrid St. Paul The Apostle
Havaalani, Riga Havaalani, Medine Havaalani, Zagrab Havaalani) faaliyetlerini siirdiirmektedir
(http://www.tavhavalimanlari.com.tr). Bunun yaninda TAV Giivenlik, HAVAS Yer Hizmetleri,
ATU Giimriiksiiz Magazacilik, BTA Yiyecek icecek, TAV Enformasyon Teknolojileri ve TGS Yer
Hizmetleri faaliyetleri de yiiriitmektedir. TAV diger faaliyetler biinyesinde ise is jetleri kiralama
ingaat ve ucgak kiralama faaliyetlerinde de bulundugu goriilmektedir (Asker-Kiraci, 2014).

M Aeroports de Paris Grup
W Tepe ins. San. Anonim Sirkeri
Sera Yapi Endustrisi ve Ticaret Sirketi

3%12% M Halka Agik Olmayan Kisim

m Halka Agik Kisim

Sekil 4. TAV Grubu Ortakhik Yapisi
Kaynak: Havaalani grubunun internet sitesi bilgilerinden yararlanilarak arastirmaci tarafindan olusturulmustur.

IL.VI. Aeroports De Paris

Aeroports de Paris (ADP) grubu havaalani yatirimlari, havaalani isletmeciligi ve havaalan
tasarimu iizerine diinya genelinde faaliyetlerini stirdiirmektedir. Havaalan1 yatirimlar1 olarak TAV
grubuna %46,12, Santiago de Chile Airport Consession’na %45 ve Airport International Group’a
%51 ortaklik yapmistir. Bu yatirnmlar sayesinde Avrupa, Asya, Afrika ve Giiney Amerika olmak
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lizere dort kitada dogrudan ve dolayli 25 havaalani (Paris Charles De Gaulle, Paris Orly, Paris Le
Bourget) isletiminde bulunmaktadir (https://www.parisaeroport.fr).

olusturulmustur.

M Fransa Hiukimet Otoriteleri

m Schiphol Group

Vinci Group

M Predica/Credit Agricole Assurances

B Fransiz Kurumsal Yatirimcilar

m Yabanci Kurumsal Yatirimcilar

Fransiz Bireysel hissedarlar

Calisanlar

Sekil 5. ADP Grubun Ortakhik Yapisi
Kaynak: Havaalani grubunun internet sitesi bilgilerinden yararlanilarak arastirmaci tarafindan

III. LITARATUR CALISMASI

Literatiirde genellikle havaalanlarinin operasyonel performanslarinin dlgiimiine yonelik
aragtirmalarin yogun oldugu goriilmiistiir. Havaalanlarimin finansal performanslar1 arastiran az
sayida ¢aligma literatiirde bulunmaktadir. Asagidaki Tablo 1°de bu ¢alismalara iligkin 6zet bilgiler

sunulmustur.
Tablo 1. Literatiir Calismasi
YAZAR/YIL YONTEM ORNEKLEM/YIL AMAC SONUC
Fung, Van, Hui, Law Malmquist Cin'deki 25 Dbolgesel | Havaalanlarinda Havaalani
(2008) Endeksi havaalanlari verimlilik degisiklikleri | verimliliginde
/1995-2004 ortalama yillik
biiytimenin %3'tin
iizerinde oldugu tespit
edilmistir.
Vogel, Graham Kiime Diinya’nin her yerinden | Karsilagtirmali finansal | Boyle bir yaklagimin,
(2013) Analizi 73 Havaalan ve | ve ekonomik | sadece finansal ve
havaalan isleticisi performans ¢aligmalar1 | ekonomik  alanlarda
/2003-2010 i¢in havaalani gruplarini | degil, ayn1 zamanda bir
secmenin faydali olup | KPI se¢imi ile
olmadigini Olciilebilen diger
degerlendirmek havaalan
performanslari
yonleriyle de faydali
olabilecegi sonucuna
varilmistir.
Yildiriml VZA Farkli  iilkelerdeki 8 | Havaalam terminal | Kiiresel kriz
(2011) havaalani terminal | isleticilerinin  etkinlik | doneminde havaalani
isleticileri diizeylerini belirlemek gruplarinin  etkinlik
/2005-2010 diizeylerinde sapmalar
gOriillmiistiir.
Abbruzzo, Fasone, | Dinamik Bir Grup Italyan | Finansal —performansi | Nitelikli biiytikliik
Scuderi Grafik Model | havalimanlari belirlemede onemli | kavraminin iyi finansal
(2016) /2008-2014 kavramlarin tespit | performansi
edilmesi belirlemede  6nemli
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oldugu sonucuna
ulasilmistir.
Asker, Kiract Trend Avrupa merkezli | Havaalan1  gruplarinm | 20 havalimaninin
(2016) Analizi havaalan1 gruplari mali durumunu | etkinlik ve verimlilik
Yontemi /2007-2014 belirlemek dereceleri tespit
edilmistir.
Ennen, Batool Veri Pakistan’daki 12 Biiyiik | Bu havaalanlarimin | Havaalaninda,
(2018) Zarflama Havalimani / 2012 iretken performansmi | kapasitenin
Analizi kiyaslayarak verimlilik | denetlenmesinden ve
diizeylerinin tespit | asirt yatirim
edilmesi yapilmasindan
kaynaklanan  maliyet
yetersizlikleri
bulunmustur.

IV. VERI ZARFLAMA ANALIZi iLE HAVAALANI GRUPLARININ FiINANSAL
PERFORMANS OLCUMU

Bu boliimde arastirmanin 6nemi, amaglari, sinirliliklar ve yontemi hakkinda bilgi verilecektir.
Ayrica arastirmada kullanilan alti havaalan1 grubunun finansal performans 6lglimii veri zarflama
analizi yardimi ile yapilarak, analiz sonucunda ortaya ¢ikan bulgular degerlendirilip yorumlanmstir.

IV.I. Arastirmanin Onemi, Amaci ve Stmrhliklar

Her igletmede oldugu gibi havaalani igletmelerinde de finansal performansin dogru 6lglimii,
basaril1 ve istikrarl bir faaliyet siirecinin 6énemli bir asamasidir. Arastirmaya dahil edilen havaalani
gruplarinin  Avrupa’da yolcu trafigi bakimindan en yogun havaalanlarimi (Londra-Heathrow,
Amsterdam, Frankfurt gibi ) isletmeleri ve ayrica s6z konusu olan havaalanlarmin Avrupa’nin en
onemli yolcu aktarma merkezleri olmasi sebebiyle de finansal performanslarinin 6l¢timii 6nemlidir.
Finansal performans 6l¢iimii isletmeler i¢in bu kadar biiyiik bir 6neme sahipken, literatiirde aragtirma
konusu havaalan1 gruplarmin finansal performanslarinin dl¢limiine yonelik az sayida arastirmaya
rastlanilmistir. Bu nedenle Avrupa’daki alti havaalani grubunun dahil edildigi bu arasgtirmanin
gelecekte yapilacak caligmalara ve literatiire katki yapacag diistiniilmektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci Avrupa’daki yedi havaalam1 grubundan verilerine ulasilan alti
havaalanm1 grubunun finansal performanslarin1 veri zarflama analizi ile Olgmektir. Boylece
arastirmaya dahil olan havaalan1 gruplarinin finansal performans agisindan etkin olup olmadiklari,
etkin olmayan havaalan1 gruplarinin etkin olabilmeleri i¢in hangi havaalam1 gruplarini referans
almalar1 gerektigi ve etkin olmayan havaalani gruplarinin etkin duruma gecebilmeleri i¢in girdi ve
ciktilarin1 ne oranda degistirmeleri gerektigi belirlenebilecektir. Bununla birlikte arastirmanin alt
amaglar su sekilde siralanabilir:

— Finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan yontemlerden birisi olan veri zarflama analizi
yardimu ile ilgili havaalan1 gruplarinin 2015, 2016, 2017, 2018 yillarina ait verileri temel
alinarak finansal performans 6l¢limiiniin yapilmasi,

— Ilgili havaalani gruplarinin finansal etkinliklerinin birbirleri ile karsilastirilmast,

— Analizde kullanilan girdi ve ¢iktilar temel alinarak etkin olmayan havaalani gruplarinin etkin
olabilmeleri i¢in arttirmasi veya azaltilmas1 gereken kaynak miktarinin tespit edilmesi,

— Veri zarflama analizi yardimu ile ilgili havalimanlarinin teknik etkinlik, toplam etkinlik ve
olgek etkinliginin hesaplanmasidir.

Arastirmaya sadece merkezi Avrupa’da olan havaalani gruplar dahil edilmistir. Arastirmaya
konu olan havaalan1 gruplarinin sayis1 verilerine ulagilabilen alti havaalam1 grubu ile
siirlandirilmigtir. Ayrica uygulanan analiz yontemi, kullanilan 2 adet girdi oran (Cari Oran: Dénen
Varliklar/Kisa Vadeli Borglar ve Finansal Kaldirag Orant: Toplam Borglar/Toplam Varliklar) ve 1
adet ¢ikt1 oran (Aktif Karlilik Orani: Net Kar/Toplam Varlik) ile sinirhidir.
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IV.II. Arastirmanin Yontemi ve Havaalami Gruplar1 Uygulamasi

Veri Zarflama Analizinin temelini Farrell’in “The Measurement of Productivite Efficiency”
adli makalesinde yer alan “etkin sinir” kavramina dayandigi bilinmektedir (Farrell, 1957).Veri
Zarflama Analizi, aym tiir girdileri kullanarak aym tiir ¢iktilan iireten karar verme birimlerinin,
birbirlerine gore goreli etkinliklerini 6lgmek i¢in tasarlanmis, dogrusal programlama ilkelerine
dayanan, parametrik olmayan bir yontemdir (Akal, 1992). Burada s6zii edilen karar verme birimi,
birbirine benzeyen girdiler yardimiyla birbirine benzeyen ¢iktilar iireten isletme, kurum, firma, girket
gibi etkinligi incelenen birimlerdir. Veri Zarflama Analizi (VZA); dogrusal programlamanin 6zel bir
uygulama sekli olup, aym1 amag ve hedeflere sahip isletmelerin goreceli olarak verimligini 6lgmede
kullanilan bir yontemdir (Tetik, 2003) .

[k kez Farrel (1957) tarafindan kullanilan bu 6l¢iim yaklagim, analitik bir fonksiyonu almaz.
Onun i¢in birden fazla girdi ve ¢iktinin bulundugu tiretim alanlarinda etkinligi 6l¢ebilecek esneklige
sahiptir. Parametrik olmayan etkinlik 6l¢iilerinin ¢ogunlugu girdi ve ¢iktilarin 6l¢ii birimlerinden
bagimsiz oldugu i¢in firmalarin degisik boyutlarinin ayni anda Olgiilebilmesine imkan tanir. Bu
olgtiler her bir karar birimi i¢in nispi etkinligi hesaplarken, amag¢ fonksiyonlarini ayr1 ayr optimize
ederek her bir karar birimine ait uygun kiimeyi belirler. Parametrik olamayan 6l¢iim yontemleri girdi
ve ciktiya yonelik ayri ayri etkinligi 6lgebilirler. Girdiye yonelik etkinlik 6l¢iim teknikleri, veri ikt
diizeyini tiretebilen en uygun girdi bilesimini belirleyen bir yontemdir. Bu teknikler ayn1 zamanda,
veri lirlin diizeyi i¢in etkin olamayan karar biriminin girdilerini hangi 6l¢iide azaltilmasi gerektigini
belirlemek i¢in de kullanilir. Ciktiya yonelik etkinlik 6l¢lim tekniklerinde ise; veri girdi diizeyi ile
iiretilebilecek maksimum ¢ikt1 diizeyleri belirlenmeye ¢alisir veya veri bir girdi bilesimi i¢in etkin
olamayan karar biriminin etkin duruma getirilebilmesi i¢in ¢iktilarin ne kadar artirilmasi gerektigini
belirlemeye calisir (Bakirci, 2011).

Bu yontem hem veri girdi ile en fazla ¢iktiy1 elde etme hem de veri ¢iktiy1 en az girdi ile elde
etme yaklagimlarina gore etkinlik 6l¢limiinii yapar. Bu yaklasimlardan veri ¢iktiyr en az girdi
kullanimi ile elde etme yaklasimi, veri tiretim miktarlarini azaltmaksizin iiretimde kullanilan girdi
miktarlarmin oransal olarak ne kadar azaltilabilecegini belirlemeye ¢aligir. Ote yandan, veri girdi ile
en fazla ¢iktiy1 elde etme yaklagimi ise veri girdi setini degistirmeksizin iiretim miktarlarinin oransal
olarak ne kadar arttirilabilecegi lizerinde durur. Ancak, dlgege gore sabit getiri oldugunda her iki
ol¢lim ayn1 sonuglar1 verir. (Atan, 2005, s.13). VZA’nim kullanilmasindaki en biiytlik neden, girdi ve
ciktilarin ortak bir birimle ifade edilmedigi organizasyonlarda etkinlik 6lglimiiniin yapilmasina
imkan vermesi ve etkin olmayan karar verme birimlerinin etkin duruma getirilebilmesi i¢in yapilmasi
gereken islemler hakkinda yol gosterebilmesidir. VZA’nin uygulama adimlari; karar birimlerinin
secimi, girdi ve ¢iktilarin se¢imi, verilerin elde edilmesi, etkinligin 6l¢iimii, g6zlem kiimesi igin genel
sonuclarin degerlendirilmesi seklindedir (Ferrier, 1998).

Bu ¢alismada VZA yonteminin uygulama adimlar1 asagidaki gibi belirlenmistir.

— Havaalanm gruplarini belirlenmesi ve VZA modelinin olusturulmasi,

— Girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin se¢imi ve havaalani gruplarinin verilerin elde edilmesi,

— Havaalam gruplarinin etkinlik diizeyinin hesaplanmasi,

— Referans olan havaalani gruplarinin belirlenmesi ve etkin olmayan havaalani gruplariyla ile
karsilastirilmasi,

— Etkin olmayan havaalan1 gruplarmin etkin duruma gecebilmesi i¢in gerekli olan degerlerin
tespit edilmesi,

— Sonuglarm yorumlanmasi ve dnerilerin sunulmasi seklindedir.

a. Havaalanm gruplarinin belirlenmesi ve VZA modelinin olusturulmasi

Etkinlik Slgiimiinde kullanilan VZA’nin ilk agamasi karar birimlerinin tespit edilmesidir.
Arastirmaya dahil olan havaalan1 gruplarmin homojen olmasi yani yonetim, biiyiiklik ve gelir
yapilart agisindan birbirleri ile benzer Ozellikler gostermesi analiz sonucunda ortaya cikacak
sonuclarin giivenilir ve anlamli olmasi agisindan oldukca dnemlidir. Arastirmada Avrupa’daki yedi
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havaalan1 grubundan, verilerine ulasilabilen alti havaalani grubu kullanilmistir. Bu havaalani
gruplart; Aena, Schiphol, Ferrovial, Aeroports De Paris, Fraport ve TAV seklindedir. Manchester
Airports grubunun verilerine ulagilamadigi i¢in ¢caligmaya dahil edilmemistir.

VZA ile ilgili model olusturulurken ilk olarak karar verme birimlerinin homojen bir yapiya
sahip olup olmadig1 kontrol edilir. Daha sonra VZA modelinin girdiye yonelik mi yoksa ¢iktiya
yonelik mi olacagma karar verilir ve son olarak analize dahil olacak girdi ve ¢ikt1 degiskenleri
belirlenir. Bu ¢alismada kullanilan havaalani gruplari, benzer girdi ve ¢iktiya sahip olmalari, isletme
ve yonetim yapilarmin ayni olmasi gibi bir¢ok bakimdan benzerlik gdstermektedir. ilk olarak karar
verme birimlerinin homojen bir yapiya sahip olup olmadigi kontrol edildiginde arastirmada
kullanilan karar verme birimlerinin homojen ve arastirma icin uygun oldugu diisiiniilmektedir. Ikinci
olarak ilgili havalimanlarinin finansal performans 6l¢timiiniin giivenilir bir sekilde yapilabilmesi ve
karsilagtirmalarin agik bir sekilde ortaya konabilmesi i¢in girdi yonlii veri zarflama analizinin
yapilmasina karar verilmistir. Cilinkii isletmeler finansal girdilerine, finansal ¢iktilarina gore daha
rahat miidahale edebilirler.

b. Girdi ve ¢ikt1 oranlarinin secimi ve verilerin elde edilmesi

Bu aragtirmada sirketlerin finansal performanslarini belirlemek igin girdi oranlari olarak,
isletmelerin varliklariin ne kadarini borgla elde ettigini gdsteren finansal kaldirag orani ve bu
borglarin 6deme giiciinii gosteren cari oran kullanilmistir. Cikt1 orani olarak ise igletmelerin sahip
oldugu varliklari ne kadar etkili kullanabildiklerini gosteren aktif karlilik orani kullanilmistir.

Ilgili havaalam gruplarma ait girdi ve ¢ikti degiskenleri belirlendikten sonra oranlari
hesaplayabilmek icin toplam borg, toplam varlik, donen varlik, kisa vadeli borglar ve net kar gibi
girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine ait veriler ilgili havaalan1 gruplarinin internet sitelerinde yaymlanan
finansal raporlardan alinmistir.

c. Havaalam gruplarimin etkinlik diizeyinin hesaplanmasi

Bu calismada, ilgili havaalan1 gruplarinin etkinlik diizeyi hesaplanirken 6lgege gore getiri
varsayimina dayanan BCC (Banker, Charnes, Cooper) modeli kullanilmistir. Analiz agamasinda ilk
olarak ilgili havaalan1 gruplarinin BCC modeli ile dlgek etkinligi ve teknik etkinligi hesaplanmstir.
Son asamada ise Olgek etkinliginin teknik etkinlige bolinmesi ile elde edilen toplam etkinlik
hesaplanmigtir. Analize dahil olan havaalam1 gruplarmin girdi odakli BCC modeli ile etkinlik
degerleri yillar itibariyla asagidaki Tablo 2-3-4-5’deki gibidir.

Tablo 2. Havaalam gruplarimin 2015 Yih Girdi Odakhh BCC Modeli ile Etkinlik Degerleri

Havaalam Grubu CCR Etkinlik Degeri BCC Etkinlik Degeri Olgek Etkinligi
(2015 Yily) (Toplam Etkinlik) ( Teknik Etkinlik)
Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
TAV (0.121) (0.803) (0.150)
Etkin Etkin Etkin
SCHIPHOL (1.000) (1.000) (1.000)
Etkin Etkin Etkin
FRAPORT (1.000) (1.000) (1.000)
AEROPORT DE PARIS | Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
(0.483) (0.700) (0.690)
Etkin Degil Etkin Etkin Degil
AENA (0.208) (1.000) (0.208)
Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
FERROVIAL (0.604) (0.835) (0.723)

2015 yili i¢in etkinlik degeri 1 olan havaalani gruplar finansal performans agisindan en
basarili havaalan1 gruplaridir. Analiz sonucuna gore, Schiphol ve Fraport etkin olup, TAV,
Aeroports de Paris, Ferrovial gruplan ise etkin ¢ikmamistir. Aena’nin ise teknik etkinliginin 1
olmasina ragmen toplam etkinlik bakimindan etkin olmadig: tespit edilmistir.
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Tablo 3. Havaalam Gruplarimin 2016 Yih Girdi Odakhh BCC Modeli ile Etkinlik Degerleri

Havaalam Grubu CCR Etkinlik Degeri BCC Etkinlik Degeri Olgek Etkinligi
(2016 Yiln) (Toplam Etkinlik) ( Teknik Etkinlik)
Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
TAV (0.101) (0.881) (0.115)
Etkin Etkin Etkin
SCHIPHOL (1.000) (1.000) (1.000)
Etkin Etkin Etkin
FRAPORT (1.000) (1.000) (1.000)
AEROPORT DE PARIS | Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
(0.613) (0.779) (0.788)
Etkin Degil Etkin Etkin Degil
AENA (0.451) (1.000) (0.451)
Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
FERROVIAL (0.685) (0.828) (0.828)

2016 etkinlik degeri 1 olan havaalam1 gruplarn finansal performans agisindan en basarili
havaalan1 gruplaridir. Analiz sonucuna gore, Schiphol ve Fraport etkin olup, TAV, Aeroportsde
Paris, Ferrovial gruplar ise etkin ¢ikmamigtir. Aena’nin ise teknik etkinliginin 1 olmasia ragmen
toplam etkinlik bakimindan etkin olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 4. Havaalam1 Gruplarimin 2017 Yih Girdi Odakli BCC Modeli ile Etkinlik Degerleri

Havaalam Grubu CCR Etkinlik Degeri BCC Etkinlik Degeri Olgek Etkinligi
(2017 Yily) (Toplam Etkinlik) ( Teknik Etkinlik)
Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
TAV (0.146) (0.846) (0.173)
Etkin Etkin Etkin
SCHIPHOL (1.000) (1.000) (1.000)
Etkin Etkin Etkin
FRAPORT (1.000) (1.000) (1.000)
AEROPORT DE PARIS | Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
(0.585) (0.657) (0.890)
Etkin Degil Etkin Etkin Degil
AENA (0.593) (1.000) (0.593)
Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
FERROVIAL (0.572) (0.663) (0.863)

2017 yih etkinlik degeri 1 olan havaalani gruplar finansal performans agisindan en basarili
havaalan1 gruplaridir. Analiz sonucuna gore, Schiphol ve Fraport etkin olup, TAV, Aeroports de
Paris, Ferrovial gruplar ise etkin ¢ikmamistir. Aena’nin ise teknik etkinliginin 1 olmasia ragmen
toplam etkinlik bakimindan etkin olmadig tespit edilmistir.

Tablo 5. Havaalam1 Gruplarimin 2018 Yih Girdi Odakli BCC Modeli ile Etkinlik Degerleri

Havaalam Grubu CCR Etkinlik Degeri | BCC Etkinlik Degeri | Olcek Etkinligi
(2018 Yiln) (Toplam Etkinlik) ( Teknik Etkinlik)
Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
TAV (0.150) (0.615) (0.244)
Etkin Etkin Etkin
SCHIPHOL (1.000) (1.000) (1.000)
Etkin degil Etkin Etkin degil
FRAPORT (0.946) (1.000) (0.946)
AEROPORT DE PARIS | Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
(0.690) (0.782) (0.882)
Etkin Degil Etkin Etkin Degil
AENA (0.786) (1.000) (0.786)
Etkin Degil Etkin Degil Etkin Degil
FERROVIAL (0.461) (0.592) (0.780)
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2018 yilinda etkinlik degeri 1 olan havaalani gruplar1 finansal performans acisindan en basarili
havaalan1 gruplaridir. Analiz sonucuna gore, Schiphol etkin olup, TAYV, Aeroports de Paris,
Ferrovial, Fraport gruplari ise etkin ¢ikmamistir. Aena’nin ve Fraport’un ise teknik etkinliginin 1
olmasina ragmen toplam etkinlik bakimindan etkin olmadig: tespit edilmistir.

d. Referans olan havaalam gruplari ve etkin olmayan havaalam gruplan ile karsilastirilmasi

VZA modelinde etkin ¢ikmayan karar verme birimlerinin referans almasi gereken karar verme
birimleri tespit edilerek bir referans kiimesi olugturulmaktadir. Bu referans kiimesi DEAP yazilim
programi araciligi ile yapilan etkinlik 6l¢iimiinde tespit edilmistir. Bu agidan etkin ¢ikmayan
havaalan1 gruplarinin referans almasi1 gereken havaalani gruplar1 ve bu havaalanmi gruplarma ait
referans degerleri asagidaki Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Etkin Olmayan Havaalam1 Gruplar1 ve Referans Degerleri Kiimesi

Havaalam Referans Gruplar
Gruplan
2015 2016 2017 2018
Fraport (0.917) Fraport (0.899) Fraport (0.162) Schiphol (1.000)
TAV Schiphol (0.083) Schiphol (0.101) Schiphol (0.836)
Schiphol (0.690) Schiphol (0.787) Schiphol (0.366) Schiphol (0.667)
AEROPORTS DE PARIS Fraport (0.213) Fraport (0.478) Fraport (0.170)
Aena (0.156) Aena (0.163)
Schiphol (0.030) Schiphol (0.386) Schiphol (0.276) Schiphol (0.578)
FERROVIAL Fraport (0.970) Fraport (0.614) Fraport (0.593) Fraport (0.353)
Aena (0.131) Aena (0.069)

Etkin olmayan diger havaalam gruplarinin arastirma kapsamindaki yillarda girdi ve ¢ikti
degiskenlerinin benzetilmesi gereken Slciiler Tablo 6’da yer almaktadir. Buna gére TAV grubunun
2015 yilinda etkin duruma gegebilmesi icin girdi ve ¢ikti degiskenlerini 0.083 oraninda Schiphol
grubuna, 0.917 oraninda Fraport grubuna benzetmesi gerekmektedir. Ayn1 sekilde TAV 2016 yilinda
girdi ve cikt1 degiskenlerini 0.899 oraninda Fraport’a 0.101 oraninda Schiphol’e benzetmesi
gerekmektedir.

e. Etkin olmayan havaalam gruplarimin etkin duruma gecebilmesi icin gerekli olan degerlerin
tespit edilmesi

Etkinlik sinirinin altinda kalan havaalani gruplarinin etkinlige ulasabilmeleri i¢in gerekli olan
hedef girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin ne olmasi gerektigi agagidaki Tablo 7°de verilmistir. Buna gore
etkin olmayan havaalan1 gruplan finansal girdi ve ¢iktilarin1 hedeflenen girdi ve gikilara gore azaltip
arttirabilirse etkinlige ulasacaklardir.

Tablo 7.BCC Modeline gore Etkin Olmayan Havaalami Gruplarimin Mevcut Degerleri ile
Etkinlige Ulasabilmeleri Icin Gerekli Olan Hedef Girdi ve Cikti Degiskenleri

2015 2016 2017 2018

Mevcut Hedef Mevcut Hedef Mevcut Hedef Mevcut Hedef

I?;l: 0.058 0.058 0.035 0.150 0.056 0.080 0.073 0.090
> Cari

< Or. 1.022 0.819 0.881 0.775 0.906 0.771 1.091 0.670

o

Fin.

Kal | 0.754 0.602 0.740 0.651 0.704 0.092 0.701 0.095
1 Ak

[N ON- Kar 0.581 0.581 0.602 0.602 0.598 0.598 0.560 0.560
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Cari
(;1::1 1.240 1.240 1.805 1.805 1.648 1.648 1.312 1.312
Fin.
Kal 0.419 0.419 0.398 0.398 0.402 0.402 0.440 0.440
AK.
= Kar 0.408 0.408 0.431 0.431 0.372 0.372 0.382 0.382
& Cari
2 (;‘rn 0.836 0.836 1.280 1.280 0.816 0.816 0.936 0.888
g Fin.
Kal 0.592 0.592 0.569 0.569 0.628 0.628 0.618 0.298
n AK.
=v | Ka 0.395 0.580 0.405 0.493 0.381 0.381 0.364 0.364
ME ar:
=] Cari
g § Or. 2.300 1.240 1.995 1.557 1.687 1.112 1.217 0.954
g g Fin.
= Kal 0.605 0.420 0.595 0.455 0.619 0.407 0.639 0.500
AK.
Kar. 0.061 0.061 0.098 0.098 0.084 0.084 0.092 0.092
< .
E C(;‘rrl 0.590 0.120 0.663 0.297 0.772 0.222 0.672 0.210
< .
112:1' 0.744 0.185 0.676 0.132 0.093 0.053 0.094 0.071
AK.
j Kar. 0.299 0.415 0.318 0.318 0.316 0.316 0.289 0.289
; Cari
% Or. 1.016 0.852 1.395 1.150 1.379 0.914 1.474 0.870
= Fin.
= Kal. 0.701 0.584 0.682 0.562 0.684 0.455 0.711 0.420
f. Bulgular

TAV grubunun arastirma kapsamindaki yillarda toplam etkinligi, 6l¢ek etkinligi ve teknik
etkinligi incelendiginde etkin olmadigi sonucuna ulagilmigtir. TAV grubunun aktif karliligi 2015
yilinda hedef seviyesinde (0,058) ¢cikmistir. Ancak 2016, 2017, 2018 yillarinda ise TAV grubunun
aktif karhihigimin hedef seviyelere gore diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. TAV grubunun aktif
karliligin arttirmak i¢in mevcut toplam varliklartyla daha fazla net kara ulagsmasi gerekmektedir.
Bunun i¢in mevcut toplam varliklarini daha verimli kullanabilir ayrica maliyetleri diistirmeye yonelik
stratejiler gelistirebilir. Arastirma kapsamindaki biitiin yillarda TAV’m cari oranlarmin hedef
seviyelerin {istiinde oldugu goriilmektedir. Cari oranin yiliksek olmasi isletme riskini arttirabilmekte
ve aktif karliligin diisiik olmasina neden olabilmektedir. Cari oranin hedef seviyesine diisiiriillmesi
icin TAV mevcut kisa vadeli borglarina gore donen varliklarini azaltabilir. Bu durumda arastirma
kapsamindaki yillarda TAV’1n kisa vadeli bor¢larinin referans havaalam1 gruplarina gore diisiik
oldugu da sdylenebilir. Finansal kaldirag orani agisindan TAV’1n biitiin yillar i¢in hedef seviyelerden
yiiksek oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda finansal kaldirag oraninin hedeften yiiksek olmasi ancak
aktif karlihigin hedef seviyede olmasi olumlu yorumlanabilir. 2016, 2017 ve 2018 yillarinda ise
finansal kaldirag oranlarin yiiksek olmasi ve aktif karlilik oranmin diisiik olmast TAV’in kredi
verenler agisindan 6deme riskinin arttig1 anlaminda degerlendirilmesine sebep olabilir. TAV referans
havaalan1 gruplarina gore finansal etkinligini saglayabilmek i¢in mevcut toplam varliklarina gore
toplam borglarin1 azaltabilir ya da karliligmi artirarak s6z konusu yiliksek oranin olumlu
degerlendirilmesini saglayabilir.

Aeroports de Paris’in arastirma kapsamindaki yillarda toplam etkinligi, olgek etkinligi ve
teknik etkinligi incelendiginde etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Aktif karlilik oran1 agisindan
bakildiginda 2015 ve 2016 yillarinda hedef seviyesine ulagilamamistir. 2017 ve 2018 yillarinda ise
aktif karlhilik oraninin hedef seviyesinde oldugu goriilmektedir. Grup gelecek yillarda aktif karlilik
oranin1 korumaya devam etmelidir. Bunun i¢in net karim ve toplam varliklarin1 ayni oranda
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arttirabilir ya da mevcut varliklan ile daha fazla kar elde etmeye caligabilir. Cari oran agisindan
bakildiginda aragtirma kapsamindaki yillar boyunca mevcut cari oranlarin hedef seviyelerden ytiksek
oldugu goriilmektedir. 2015 ve 2016 yillarinda aktif karlilik oraninin hedef seviyesinden diigiik
olmas1 ve cari oranin hedeften yiiksek olmasina olumsuz yorumlanabilir. Ancak 2017 ve 2018
yillarinda aktif karlilik oraninin hedef seviyelerinde olmasi nedeniyle cari oranin hedeften yiiksek
olmasi olumlu yorumlanabilir. Grup cari orani hedef seviyesine diisiirmek i¢in mevcut kisa vadeli
bor¢larini artirmadan doénen varliklarini azaltabilir. Beraberinde aktif karliligin1 da koruyarak ya da
artirarak daha iyi bir yapiya ulasabilir. Grup finansal kaldirag orani agisindan incelendiginde
arastirma yillarindaki oranlarin hedef seviyelerden yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum yeni
yatirimlar i¢in kredi bulmayi zorlastirabilir ya da alinacak borg¢larin maliyetini yilikseltebilir. Ancak
2017 ve 2018 de aktif karliligin hedef seviyesinde olmas1 hedeften yiiksek finansal kaldirag orani
icin olumlu bir gosterge olabilir. Grup finansal kaldirag oranimi gelecek yillarda varlik artisi
yapmadan toplam borglarini azaltarak hedef seviyesine ¢ekebilir. Elbette bu durumda aktif karlilik
oranini da hedef seviyesinde korumaya devam etmelidir.

Son olarak Ferrovial’in arastirma kapsamindaki yillarda toplam etkinligi, olgek etkinligi ve
teknik etkinligi incelendiginde etkin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Aktif karlilik agisindan
bakildiginda 2015 yilinda hedef seviyesinden diisiik kalmis ancak 2016, 2017 ve 2018 yillarinda
hedef seviyelerine ulasilmistir. Grup gelecek yillarda aktif karliligimi korumaya devam etmeli ya da
mevcut varliklar ile daha fazla kar elde etmeye caligmalidir. Grubun cari oranlarinin arastirma
kapsamindaki yillarda hedef seviyelere gore oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda
grubun aktif karhilig1 hedef seviyeye gore diigsiik oldugu igin cari oranin hedeften diisiik olmasi
olumlu yorumlanmayabilir. Ancak 2016, 2017ve 2018 yillarinda cari oranlarin hedef seviyelere gore
yliksek olmas1 aym yillarda aktif karliligin hedef seviyelerde olmasi nedeniyle olumlu
yorumlanabilir. Yine de gelecek yillarda grup cari oranlarini hedef seviyelere diigiirebilmesi i¢in
mevcut kisa vadeli borglarina gore donen varliklarini azaltabilir. Grubun finansal kaldirag oranlarina
bakildiginda arastirma yillarinda hedef seviyelerden yiiksek oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda
finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasi ve ayni yil aktif karliligin hedef seviyeden diisiik olmasi
bor¢lardan kaynakli faiz masraflarim1  yiikselmesine neden olabilecegi icin olumlu
yorumlanmayabilir. Ancak 2016, 2017 ve 2018 yillarinda hedef seviyelerden yiiksek finansal
kaldirag oranlar1 aym yillarda aktif karliligin hedef seviyelerde olmasi nedeniyle olumlu
yorumlanabilir. Grubun gelecek yillarda finansal kaldirag oranlarini hedef seviyelere diigiirmesi ve
aktif karlihgini hedef seviyelerde tutabilmesi daha da olumlu sonuglarin ortaya g¢ikmasini
saglayabilir. Grubun finansal kaldira¢ oranini disiiriilebilmesi i¢in toplam varliklarimi artirmadan
bor¢larini azaltmasi s6z konusu olabilir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu c¢alismada Avrupa’daki yedi havaalam1 grubundan verilerine ulagilabilen alti havaalani
grubunun ( Aena, Schiphol, Fraport, Ferrovial, Aeroports de Paris ve Tav) 2015-2018 yillar
arasindaki finansal performanslarinin etkinlik degerleri veri zarflama analizinin girdi odakli BCC
modeli ile hesaplanmigtir. Analiz sonucuna gore, 2015, 2016, 2017 yillarinda Schiphol ve Fraport
havaalan1 gruplan istenen etkinlik diizeyine ulasirken, diger havaalam1 gruplarinin etkin olmadigi
sonucuna ulagilmigtir. 2018 yilinda ise sadece Schiphol havaalani grubunun finansal performansi
istenen etkinlik diizeyindeyken, diger havaalan1 gruplarmin etkin olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Biitiin etkinlik dl¢eklerinde etkin ¢ikan Schiphol ve Fraport grubunun arastirmanin girdileri olan
finansal kaldirag ve cari oranlari ile arastirmanin ¢iktisi olan aktif karhliklarim gelecek yillarda da
benzer sekilde devam ettirmesi gerektigi sdylenebilir. Aena grubunun ise arastirma yillarinda teknik
etkinlik 6lceginde etkin olmast VZA’ya gore etkin kabul edilmesini saglamaktadir. TAV, Aeroports
de Paris ve Ferrovial havaalan1 gruplarmin etkin olabilmeleri i¢in arastirmanin girdisi olan finansal
kaldirag orani ve cari oran ile arastirmanin ¢iktis1 olan aktif karlilik orani agisindan iyilestirmeler
yapmalar1 gerekmektedir.
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Analiz sonucunda elde edilen bulgular, bu konuda bagka caligmalarin olmamasi nedeniyle
karsilasgtirilamamistir. Bu sebeple, bu calismanin ileride yapilacak caligmalara referans olacagi
diisiiniilmektedir. Gelecekteki ¢alismalarda bu ¢alismada etkin ¢ikmayan havaalani gruplariin etkin
cikmama sebepleri yillar itibariyla daha ayrintili (ortaklik yapilan, kriz etkileri v.b.) olarak
arastirilabilir, ¢alismanin girdi ve ¢ikt1 sayisi arttirilarak daha kapsamli bir VZA analizi yapilabilir.
Ayrica ileride yapilacak calismalarda Diinya’daki diger benzer havaalami gruplarinin finansal
performanslart VZA analizi ile incelenerek bu calisma sonuclariyla benzerlikleri ve farkliliklar
karsilagtirilabilir.

KAYNAKCA

Abbruzzo, A., Fasone, V., Scuderi, R., (2016). Operational and financial performance of Italian airport
companies: A dynamic graphical model," Transport Policy, Elsevier, vol. 52(C), 231-237.

Akal, Z. (1992). isletmelerde Performans Ol¢iim ve Denetimi: Cok Yonlii Performans Gostergeleri. Anakara:
Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlari.

Asker, V., Kiraci, K. (2016). A Research On Review Of Fiancal Performance: Airport Groups Sample.
International Journal of Shipping and Transport Logistics 16(38)

Bakirci, F., (2006). Uretimde Etkinlik ve Verimlilik Ol¢iimii Veri Zarflama Analizi Teori ve Uygulama.
Ankara: Atlas Yayinlar.

Ennen, D., Batool, I. (2018). Airport efficiency in Pakistan - A Data Envelopment Analysis with weight
restrictions. Journal of Air Transport Management, 2018, Vol. 69, Issue C, 205-212

Ferrier, G., Lowell, C. (1990). Measuring Cost Efficiency in Banking Econometric and Linear Programming
Evidence. Journal of Econometrics, Vol. 46, Issue 1-2, 229-245.

Fung, M. K. Y., Wan, K. K. H., Hui, Y. V., Law, J. S. (2008). Productivity changes in Chinese airports 1995-
2004. Transportation Research Part E: Logistics and Transportation Review, 2008, vol. 44, issue 3, 521-
542

Karaman, R. (2009). Isletmelerde Performans Olgiimiiniin Onemi Ve Modern Bir Performans Olgme Araci
Olarak Balanced Scorecard. Sosyal Ekonomik Arastirma Dergisi , 410-427.

Kiraci, K., Battal, U., Kayhan, S. (2014). Havaalam Gruplarinin Analizi Ve Devlet Hava Meydanlari. Mustafa
Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi.Cilt 11, Say1 27, 121-140

Farrell, M. J. (1957). The Measurement of Productivity Efficiency. Journal of the Royal Statistical Society.
Series A (General) Vol. 120, No. 3 (1957), pp. 253-290

Tetik, S. (2003). isletme Performansini Belirlemede Veri Zarflama Analizi. Yonetim ve Ekonomi. Cilt 10,
Say:2,221-229

Yildirrmh, M. (2011). Kiresel Krizin Hava Terminali Isleticileri Uzerine Etkisinin Incelenmesi.
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Itanbul, Turkey

Vogel, H. A., Graham, A. (2013). Devising airport groupings for financial benchmarking Journal of Air
Transport Management 30:32-38

July 14, 2019 (da indirildi) from the World Wide Web: http://www.aena.es/csee/ccurl/639/621/01-Aena-
today.pdf

July 21, 2019 (da indirildi) from the World Wide Web:

https://www .ferrovial.com/en/ir-shareholders/investors-presentations/

July 25, 2019 (da indirildi) from the World Wide Web:

https://www .fraport.com/en/our-company/fraport/fraport-group.html

July 27, 2019 (da indirildi) from the World Wide Web: https://www.annualreportschiphol.com/about-us/our-
company

July 28, 2019 (da indirildi) from the World Wide Web: http://www.tavhavalimanlari.com.tr/tr-
TR/havalimani-isletmeleri

July 30, 2019 (da indirildi) from the World Wide Web: https://www.parisaeroport.fr/docs/default-
source/groupe-fichiers/finance/information-r%C3%A9glement%C3%A9e-amf/documents-de-
1%C3%A91%C3%A9rence/2018/ddr-2018-va-vdef.pdf?sfvrsn=b4{7f8bd 4

184



