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AHP TEMELLI TOPSIS YAKLASIMI iLE HAVAYOLU
ISLETMELERININ FINANSAL PERFORMANS DEGERLEMESI

Tunahan A}/Cll
Eda CINAROGLU?

Ozet

Bu caligmada, Avrupa’nin 6nde gelen 5 havayolu isletmesinin 2012-2016
yillarint iceren donemde gostermis olduklari finansal performansa gore
siralamalarinin ~ yapilmast amacglanmistir. Havayolu isletmelerini  finansal
performanslarina gore kiyaslayabilmek i¢in AHP (The Analytic Hierarchy Process)
ve TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions)
yontemleri kullanilmistir. Calismada yer alan Tirk Havayollari, Lufthansa
Havayollari, Ryanair, Air France-KLM Havayollar1 ve EasyJet Havayollari’na ait
finansal degerlerin 5 yillik ortalamalar1 kullanilmistir. Analize dahil edilen finansal
degerlendirme kriterleri cari oran, nakit oran, finansal kaldira¢ orani, 6zsermaye
carpani, aktif devir hizi, 6zsermaye devir hizi, 6zsermaye karliligi ve aktif
karliligidir. Bu kriterler esas almarak yapilan degerlendirmede ilgili donemde
finansal performans agisindan ilk sirada Rynair, son sirada ise Lufthansa
Havayollari’nin yer aldigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, AHP, TOPSIS, Performans Siralamasi

Financial Performance Evaluation of Airline Companies by AHP Based
TOPSIS Approach

Abstract

In this study, it is aimed to rank the 5 leading airline companies of Europe
according to the financial performance they have shown during the period 2012-
2016. AHP (The Analytic Hierarchy Process) and TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solutions) methods are used to compare airline
companies according to their financial performances. Five-year averages of the
financial values of Turkish Airlines, Lufthansa Airlines, Ryanair, Air France-KLM
Airlines and EasyJet Airlines are used. The financial evaluation criteria included in
the analysis are the current ratio, the cash rate, the financial leverage ratio, the equity
multiplier, the asset turnover rate, the equity turnover rate, the return on equity and
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the return on assets. Based on these criteria, Rynair is ranked first in terms of
financial performance and Lufthansa Airlines is ranked last.

Keywords: Financial Performance, AHP, TOPSIS, Performance Ranking

GIRiS

Havayolu tagimacilifi, hizli ve giivenilir olmasimin yani sira ekonomiklik
avantajim da yakalayarak ulasim sekt6rii icerisinde 6nemli bir yere sahip olmustur.
Ulkemizde de hem ekonomik, hem de toplumsal anlamda gelisme ile birlikte
diinyayla entegrasyon amaci dogrultusunda bu alana ehemmiyet gosterilmistir. 2003

yilindan itibaren kaydedilen ilerlemelerle {iilkemiz, sivil havacilik alaninda
bolgesinde lider bir iilke konumuna ulagsmistir (SHGM Faaliyet Raporu 2014: 24).

Havacilik alaninda Avrupa’nin en hizli biiyiiyen iilkelerinden birisi olma
basarisin1 gosteren Tiirkiye, 2016 yilinda 174 milyon olan yolcu sayisin1 2017 yili
sonunda 193,3 milyona ¢ikararak %11°lik bir artis orani yakalamistir. Yolcu
sayisindaki yaklasik 20 milyonluk bu artis, 2013 yilina ait 18 milyonluk yolcu artis
rekorunun da iizerindedir (SHGM Faaliyet Raporu 2017: 5).

2003 yilindan itibaren uygulanan politikalar sonucunda, havayolu
isletmelerine ait ucak sayis1 %219, koltuk kapasitesi %253, kargo kapasitesi ise
%3517 oraninda artis gostermis olup; yurt i¢inde ve yurt disinda ugulan nokta sayisi
351’¢ ulagmistir (SHGM Faaliyet Raporu 2017:29).

Ulkemizde ve diinyada havacilik sektdriindeki bu bilyiimenin temelinde,
iilkelerin ulusal ve uluslararast yatirim faaliyetleri ile turizm faaliyetleri yer
almaktadir. Yapilan yatirnmlar is amagli seyahatleri, turizm faaliyetleri ise eglence
amagh seyahatleri arttirmaktadir. Bu durum havayolu isletmelerinin yeni hatlar
a¢cmalarma neden olmaktadir. Yine bu faaliyetler havayolu isletmelerinin doluluk
oranlarini arttirmakta ve bu doluluk orani isletmeleri yeni ucak satin alma ihtiyaci
ile kars1 karsiya birakmaktadir. Havayolu isletmelerinin biiyiik sermayeler ile
kurulmasina ek olarak satin alinacak ugaklar i¢in ¢ok yliksek sermayelere ihtiyac
duyulmasi havayollarinin finansal performanslarini daha da Onemli hale
getirmektedir. Bu biiyiik yatirnmlar havayolu isletmelerin likidite, faaliyet, mali ve
karlilik yapilarini 6nemli kilmaktadir. Bu baglamda havayolu isletmelerinin finansal
performansa gore siralanmasi diger sektorlerdeki sirketlere gore daha fazla 6nem arz
etmektedir.

Kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikan degisiklikler ve finansal krizler belirsizlik ve
istikrarsizlik sorunsallarini beraberinde getirmektedir. Bu belirsizlik ve istikrarsizlik
durumlar1 ise, karmagik finansal karar verme siirecinde etkinligin Onemini
arttirmistir.
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Yatirim seceneklerinin olduk¢a ¢ok oldugu giiniimiizde karar siirecine etki
eden kriterler de olduk¢a g¢esitlenmistir. Analistler veya yatirimcilar bu siirecte
degerlendirmeye tabi tuttuklari isletmelerin mali tablolarini inceleyerek finansal
oranlar1 {izerinden isletme performanslarini irdelemeye caligmaktadirlar. Ancak
finansal oranlarin sayisindaki ¢okluk bir takim gii¢liikleri beraberinde getirmektedir.
Bu baglamda degerlendirme siirecinde hangi kriterlerin esas alinacaginin yani sira,
esas alinan bu kriterlerin 6nem dereceleri de belirlenmelidir. Birden fazla kriterin
esanl olarak degerlendirmede kullanilmasi ise ¢ok kriterli karar verme yontemlerine
olan ihtiyaci ortaya ¢ikarmaktadir (Temizel ve Baycgelebi, 2016: 160).

Karar verme siireclerinde hem nitel ve hem de nicel kriterlere dayali,
uygulamasi kolay, farkli problemler i¢in ¢oziimler iiretebilen ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinin kullanimu tercih edilmektedir. isletme uygulamalarinda pek
cok problemin ¢oziimii i¢in kullanilan bu yontemlere; {iriin, personel ya da isletme
performanslarmin 6l¢iimiinde ve karsilastirmalarinda da siklikla bagvurulmaktadir
(Ozgiiven, 2011: 152). Cok kriterli karar verme ydntemleri arasinda yer alan TOPSIS
yontemi, birbirleri ile gelisen birgok kriterin degerlendirme siirecine dahil edilmesini
miimkiin kilmaktadir. Pozitif ideal ¢6ziime en yakin, negatif ideal ¢ézlime ise en
uzak mesafedeki alternatifin se¢imini esas alarak; diger alternatifler arasinda da bir
siralama yapma imkani sunmaktadir (Yavuz ve Deveci, 2014: 463).

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giristen sonraki boliimde gerek yurt
icinde, gerekse yurt disinda AHP ve TOPSIS yontemlerinin kullanim ile finansal
degerlendirme konusunda yapilan c¢aligmalari igeren literatiir taramasi yer
almaktadir. Ugiincii boliim kullanilan finansal degerlendirme kriterleri ve
yontemlere ait agiklamalari igermektedir. Dordiincii boliimde yapilan analiz
calismalari detayli olarak agiklanmigtir. Son boliimde ise analiz sonuglarina iligkin
degerlendirmelere yer verilmistir.

I. LITERATUR TARAMASI

AHP ve TOPSIS yontemlerinin kullanimiyla finansal —performans
derecelendirme konusunda gerek yurt i¢i, gerekse yurt disinda yapilan ¢alismalarin
bir kismina asagida Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Performans DerecelendirmesineY Onelik Literatir Taramasi

isletme
Sayisi Degerlendirme
Calias - Donem - Kriterleri Amag BT
Yontem
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Finansal oranlarin
kiimelenmesi ve
. onemli olan kriterlerin
3 igletme | Likidite Oranlar belirlenmesi amaciyla | Sonu¢  olarak  kriterlerin
Wan 20(_)1_ N 2(_)05 Finansal (Mali) Yap1 | gri iliskisel analiz | agirliklari  hesaplanmis  ve
(2003) Gri _111_$k1561 Oranlari kullanilmistir Tayvan’ da en iyi finansal
analizi, Faaliyet Oranlar Havayollarinin performansa  sahip  olan
Bulanik Karlilik Oranlari finansal havayolu sirketi belirlenmistir.
TOPSIS performansinin
degerlendirilmesi
amaclanmugtir.
BIST ana metal sanayi Som.l.g..o larak’ ana me.tal sanayl
. [ . .. sektoriindeki isletmeler
Uygurtiirk . Likidite oranlari, isletmelerinin finansal - S
13 isletme . degerlendirildiginde
ve Mali oranlari, performanslarinin .
2006-2010 . . . performans skorlarinin analiz
Korkmaz : Faaliyet oranlari, TOPSIS  yontemiyle
TOPSIS . . . | yillarinda  genel  anlamda
(2012) Karlilik oranlari, analiz edilmesi N s
farklilik gosterdigi
amaclanmustir. et
gOrillmistiir.
Kar
0 DN | S| Dokt | Sl pertn o
Amile vd. | AHP e ye vy performansinin o4 e
(2012) TOPSIS orant degerlendirilmesi iken performansi: en kotii olan
Zorunlu karsilik aclanmistir bankanin  skorunun 0,055
orani amaglanmistir. oldugu tespit edilmistir.
BIST’te faaliyette
Istanbul ve b.UIun.an b ir_havayolu BIST’te faaliyette bulunan
sirketi ile Frankfurt . L
Frankfurt S havayolu isletmesinin
P Likidite oranlari, Menkul  Kiymetler
Omiirbek borsasindan . s . Frankfurt Menkul Kiymetler
- Mali yap1 oranlari, Borsasi’nda faaliyette s .
ve Kinay | birer . - Borsasi’nda faaliyette bulunan
Faaliyet oranlari, bulunan bir havayolu . . .
(2013) havayolu AP havayolu isletmesine gore
. - Karlilik oranlari, sirketinin finansal - -
isletmesi f 1 performansimin yiiksek oldugu
2012 performans;ariniil goriilmistiir.
TOPSIS degerlendirilmesi
amaglanmigtir.
VZA yontemi sonuglarmdan
elde edilen etkin isletmeler, en
ideal ¢oziime yakinlik
agisindan TOPSIS  yontemi
kullanilarak
BIST'te islemde d?rece!fendlrllmlstlr. Sopuglara
bulunan, Demir Celik gore tiim yillarda etkin olan
. Duran varliklar, ? . | isletmeler arasinda EREGLI
14 isletme Faaliyet giderleri Metal Ana  Sanayi CELIK en yiiksek TOPSIS
Bakirer vd. | 2009-2011 yetg ' sektoriindeki  yuksek
; Satislar, . . skoruna sahip olarak ilk sirada
(2014) TOPSIS : isletmelerin  finansal O .
Faaliyet kari/zarari, yer almistir. EREGLI igletmesi
ve VZA . performanslart T . .
Nakit akist, . icin TOPSIS yontemiyle elde
belirlenmeye il N Kinlik
aligtlmistir edilen sonug siiper etkinli
¢ ’ skorlartyla paralellik
gostermistir. Ancak etkin olan
diger isletmeler igin bulunan
sonuglar  siiper  etkinlik
skorlariyla  farklilik  arz
etmektedir.
7 isletme Likidite oranlar, Petrokimya Arak petrokimya isletmesi,
Shaverdi s Kaldirag oranlari, endiistrisindeki yedi | Abadan petrokimya isletmesi
Bulanik . . . .
vd. (2014) Faaliyet oranlar, isletmenin  finansal | ve Fanavaran petrokimya
AHP - . . .
Karlilik oranlari, kriterler ile | isletmesi sirasiyla finansal
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Biiytime oranlari, performanslarinin performans agisindan en iyi
degerlendirilmesi isletmeler olarak se¢ilmistir.
amagclanmustir.

3 isletme Likidite oranlart, Tayvan’da faaliyette Tawan ‘konteyner nakliye
. bulunan tasimacilik | isletmeleri finansal
Bulanik Mali yapi oranlari, . . N
Wang ; . isletmelerinin performansa gore siralanarak
TOPSIS ve | Faaliyet oranlari, . .
(2014) P performanslarinin bu isletmelerin finansal olarak
Gri Iliskisel | Karlilik oranlari, - .. . -
- degerlendirilmesi rekabet giicii ve zayifliklar
Analiz T
amagclanmustir. tespit edilmistir.
Isletme maliyeti, Asya havayollarmin verimlilik
35 Amortismanlar, diizeyleri  diigik  maliyetli
Havayolu Maas, rekabet ve Ozellestirmeden
isletmesi Caliganlar, Calismada  Asya’da | olumlu olarak etkilenmekte,
2006 - 2012 | Ugaklar, bulunan havacilik yakit fiyatlarindan
Wanke vd. | TOPSIS Toplam aktifler, havayollarinin ise olumsuz etkilenmektedir.
(2015) ve Markov | Duran varliklar, performanslarinin Yine  maliyet  yapisimn,
Zinciri Gelirler, degerlendirilmesi miilkiyet  tiirlinlin,  pazar
Monte FVOK, amaglanmustir. konumunun ve mil
Carlo Yolcu sayisi, programlarmin verimlilik
Metodu Yolcu mili basina lizerinde oOnemli etkilerinin
gelir, oldugunu ortaya koyulmustur.
Calisan says, Yapay sinir aglar1 analizinde
29 isletme }l"(l)plam u(;zlik se;ylgl, Afrika havayollarmin
2010-2013 sletme maliyetlert En yaygin kriterleri | operasyonel prosediirlerini
Barros  ve Ueretli _yolew | wyllanarak  Afrika | iyilestirmesi gerektigi
Wanke TOPSIS, kilometresi havayollarinin  nispi | belirtilirken zaman igerisinde
(2015) Sinir basina verimliligini verimliligin artacagt
Aglar, . geliUYKBG) degerlendirmek belirtilmistir. Yine karma filo
DEAP Uecretli tona) | amaclanmustir. yapisit ve kamu miilkiyetinin
kllqmq.tr651 bagina verimlilik diizeyi i¢in en
gelir (UTKBG onemli degiskendir.
Cari oran,
Kaldirag orani, Enerji isletmelerinin  yillar
Aktif devir hizi, IR . itibariyle derecelendirmedeki
- . BIST’de islem goren - <
- Ozkaynak devir hizi, O . siralamalarinin sabit kalmadig1

14 enerji “ - 14 enerji isletmesinin R : S
- : Ozsermaye karliligi, - gorilmistir. Isletmelerin

Sakarya vd. | isletmesi . finansal ; M
Finansman orant, siralamadaki yer degisikliginin

(2015) 2010-2014 » . performanslari |

TOPSIS Ozkaynak/Pasif, TOPSIS yontemi ile altinda  yatan Sgbep erder]
Kisa vad. borg/ T birisinin  rekabetin ~ mali

- analiz edilmistir. . -

Pasif, performansa olan etkisi oldugu

Duran var. / ifade edilmistir.

Devamli sermaye,

En yiiksek finansal performans
Pegasus ve Tiirk Hava | diizeylerinin sirasiyla 2012
. 2havayolu Likidite oranlari, Yollar1 isletmelerinin | yilinda THY ye, 2014 ve 2013

Akgin Ve | i) otmesi i finansal larinda Pegasus’a ait oldug
Soy Temiir isletmesi Mah_ yap1 oranlari, inansal yillarinda Pegasus’a ait oldugu
(2016) 2010-2015 Faaliyet oranlari, performanslarinin gorilmustir. En diistik
TOPSIS Karlilik oranlari, 6lgiilmesi performans diizeyinin ise 2011
amaglanmustir. ve 2012 yillarinda THY ’ye ait

oldugu belirlenmistir.
Aktif karhhgi, TOPSIS  metoduyla
Ozkaynak karliligi, | katihm  bankalarin
Esmer ve | 4 isletme Ozkaynak/Tp. aktif, | hangi yilda daha Sonug olarak katihim
- A . bankalarinin finansal
Bagci 2005-2014 | Net kar pay/Tp. | yiiksek finansal erformanslart Slciilerek
(2016) TOPSIS aktif, performans l:lralamalar1 aniimi tlrg
Tkp krediler/ gosterdiginin  tespiti yaprimist.
Krediler, amaglanmustir.
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Tp. krediler/Tp.
aktif,
Doénem kari/Pasif,
Isletmelerin  veri zarflama
BIST’te islem goren | analiziyle Olgiilen etkinlik
girisim sermayesi | skorlari ile TOPSIS
yatirim ortaklig1 | yontemiyle  degerlendirilen
. isletmelerinin performans skorlar1 arasinda
Cari oran, - . -
. . karlihiga dayali | anlamli bir iliski olmadig:
11 isletme Nakit orani, L - o e .
Rengber ve : etkinlikleri ile | goriilmistiir. Analizler sonucu
2011-2016 Alacak devir hiz, L P
Akbulut : ~ _ finansal elde edilen istatistiki bulgular,
TOPSIS Ozsermaye karliligi, . .
(2018) . performanslari finansal anlamda bir
ve VZA Net kar marji, . . . . .
arasindaki  iliskinin | isletmenin cari oran ve nakit
Borg orant, . K . .
tespit edilmesi | oranin yiiksek; bor¢ oraninin
amaglanmustir. diisiik olmasinin o isletmenin
karhligmin yiiksek olacagt
anlamina gelmedigini
gostermektedir.
Cari oran
Ozsermaye Malezya’daki kahve
Hoe vd. 3 isletme karlilig tedarik¢gi  olan {i¢ | Sonug olarak en iyi isletmenin
(2018) Net kar marji sirketin finansal | performan skorunun 0,5308;
2013-2016 Bor¢ Ozsermaye | performansinin en kotii isletmenin performans
. orant degerlendirilmesi ve | skorunun ise 0,4338 oldugu
TOPSIS Hisse basma kar | karsilastirilmasi tespit edilmistir.
orant amaglanmustir.
Temettii orani

Il. VERILER VE YONTEM

A. DEGERLENDIRME KRITERLERI OLARAK FiNANSAL
ORANLAR

Literatiir taramasi sonucunda finansal performans degerlendirme konusunda
AHP ve TOPSIS yéntemlerinin siklikla tercih edildigi belirlenmistir. Analizlerde
kullanilan finansal degerledirme kriterleri arasinda likidite oranlari, mali yapi
oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 yer almaktadir. Arastirma kapsaminda
kullanilan finansal oranlar ve kodlar1 asagida Tablo 2°de yer almaktadir. Bu oranlar
literatiirde finansal performans degerlendirme c¢alismalarinda siklikla tercih
edilmektedirler. Tablo 3’de ise arastirmaya dahil edilen havayolu isletmeleri
siralanmustir.

Havayolu isletmelerini finansal performanslarina gore siralamak iizere 2012-
2016 yillarini igeren doneme ait veriler 5 sirketin web sayfalarinda yer alan yatirimei
iligkileri boliimlerinden temin edilmistir. 2017 yilina ait giincel veriler heniiz
agiklanmamis oldugu i¢in calismaya dahil edilememistir. Bilango ve gelir tablolari
incelenerek ilgili oranlar hesaplanmis olup, 5 yillik ortalamalar alinarak analizde
kullanilmigtir. Uzun vadeli yatirim karar1 verecek olan kisilerin isletmeler ile ilgili
yeterli bilgiye, yillar itibariyle yapilan analizler yerine, ortalama finansal oranlar
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iizerinden hesaplanan performans 6l¢timleri ile ulagabilecekleri diigiiniilmektedir. Bu
sayede yillar bazinda kargilagilabilecek ekonomik, siyasi ya da politik
istikrarsizliklardan kaynakli olumsuzluklarin bertaraf edilmesi ve daha giivenilir
sonuclarin eldesi miimkiin olabilecektir.

Tablo 2: Arastirma Kapsaminda Kullanilan Finansal Oranlar ve Kodlar

Kod Oranlar
CO Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Likidite Oranlari ]
NO Nakit Oran Nakit ve Benzerleri / Kisa Vadeli Borglar
Finansal Kaldira .
Mali Yapt FKO Oram ¢ Toplam Borg / Toplam Aktifler
Oranlar

0C Ozsermaye Carpam Ozsermaye / Toplam Borglar

ADH | Aktif Devir Hizi Satiglar / Toplam Aktifler

Faaliyet Oranlari N . N
ODH | Ozsermaye Devir Hiz1 | Satislar / Ozsermaye

OK | Ozsermaye Karhihg Net Kar / Ozsermaye

Karhlik Oranlan

AK Aktif Karhihgi Net Kar / Toplam Aktifler

Cari Oran: Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar seklinde ifade edilen cari oran bir
isletmenin cari mali giiclinii gosteren bir endeks olarak yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir (Aktas, 2008: 142).

Nakit Oran: Isletmelerin satislarimin durmasi ve alacalarini tahsil edememesi
durumunda kisa vadeli borglarin1 karsilayabilme giiciinii gostermektedir (Akgiic,

2010: 30).

Finansal Kaldira¢ Oram: Sirketin iktisadi varliklarinin yiizde ka¢inin borg ile
finanse edildigini gostermektedir (Aktas, 2008: 142). Bu oranin yiiksek olmasi
halinde, isletme sahip ve sahipleri, az bir sermaye ile ¢ok fazla kaynagin kullanimina
egemen olabilecekleri gibi; isletmenin olagan faaliyetinden sagladigi kar oraninin
bor¢ kaynak maliyetini astig1 durumda da 6zsermaye karliligini yiikseltir ve finansal
kaldiracin olumlu etkisinden yararlanma olanag saglar (Akgiig, 2010: 32).

Ozsermaye Carpamn: Isletmedeki aktif varliklarm borglarin kag kati ile finanse
edildigini gosterir (Okka, 2011: 51).

Aktif Devir Hiz1: Aktif devir hizi ile varliklarin her bir liras1 ile elde edilen gelirler
hesaplanir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin tam kapasiteye yakin calistigim
gosterir. Yine bu oran igletmelerin karliligini belirleyen 6nemli faktorler arasinda yer
alir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 68).
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Ozsermaye Devir Hizi: Isletmenin 6zsermaye devir hizinin yiiksek olmasi,
sermayenin ekonomik ve etkin bir sekilde kullanildigini gosterir (Akgiic, 2010: 60).

Ozsermaye Karhligi: Isletmenin 6zsermayesinin ne olgiide karli kullanildigini
gosterir. Bu degerin yiiksekligi ortaklar agisindan arzu edilir (Okka, 2011: 54).

Aktif Karlihg: Isletmenin yatirimlarmin karliligini gosterir. Karin elde edilmesi
icin varliklarin hangi 6l¢iide etkin kullanildigini gosterir (Okka, 2011: 54).

Tablo 3: Arastirmaya Dahil Edilen Havayolu Isletmeleri
Sira No Havayolu isletmeleri
Turkish Airlines
Lufthansa Airlines

Ryanair
Air France-KLM Airlines
EasyJet Airlines

AW |IN|F-

Calisma iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada AHP yénteminin kullanimi
ile analizde yer alan finansal degerlendirme kriterlerinin agirlik degerleri
belirlenmis, sonrasinda bu 6nem dereceleri TOPSIS yontemine entegre edilerek
sirketler finansal agidan degerlendirmeye tabi tutulmustur. AHP uygulamasi
esnasinda finans alaninda uzman kisilerden kriterlerin birbirlerine gore
karsilastirmaya tabi tutulmasi talep edilmistir. 1-9 araliginda yapilan kiyaslamalar
sonrasinda her uzmana ait karar matrisi olusturulmus, grup karar1 belirlenirken ise
geometrik ortalama yonteminden faydalanilmstir.

Bu caligmada Avrupa’nin onde gelen 5 havayolu isletmesinin 2012-2016
yillarin1 iceren donemde gostermis olduklar1 finansal performansa gore
siralamasinin yapilmasi amaglanmustir.

B. AHP YONTEMI

1970°’li yillarda Thomas L. Saaty tarafindan karmasik cok kriterli karar
problemlerinin ¢oziimii i¢in gelistirilmis olan Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP)
Yontemi, kriterlerin goreceli 6nem degerlerinin tespitinde ikili karsilagtirmalar ile
Karar verici goriiglerini esas alan bir tekniktir. Uygulamanin baslangicinda Saaty’nin
1-9 6lgeginin kullanimi ile hazirlanmis olan anketler doldurularak probleme ait kriter
ve alt kriterler kargilastirilir. Sonrasinda ise bu kriterlerin degerlendirmeye tabi
tutulmas1 ydntemiyle karar alternatifleri icin 6nem sirasi tesis edilir (Onder ve
Onder, 2015: 21). Cok sayida alternatif icerisinden se¢im imkani sunmasi, birden
fazla karar vericiyi silirece dahil etme olanagi, kullanim kolaylig1 ile hem nitel, hem
de nicel kriterlerin entegre kullanimi pek ¢ok farkli karar probleminde tercih
edilmesini saglamstir.
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AHP yontemi 9 adimdan olugsmaktadir (Kara ve Ecer, 2016: 258):

=

Adim: Karar verme probleminin tanimlanmasi ve amacin belirlenmesi.

2. Adim: Kriter ve alt kriterlerin belirlenmesi ve problemin hiyerargik
yapisinin olusturulmast.

3. Adim: Her hiyerarsik seviye i¢in kriterlerin Tablo 4’de yer alan Glgek

kullanilarak ikili karsilagtirmaya tabi tutulmasi ve goreceli Onem

derecelerinin tespiti.

Tablo 4: AHP ikili Karsilastirma Olgegi

(e . Tamm Aciklama
Derecesi
1 Esit derecede 6nemli | Iki faktor esit diizeyde tercih edilmektedir
3 Biraz 6nemli Secilen faktor digerinden biraz daha fazla tercih edilmektedir
5 Cok 6nemli Segilen faktor digerinden ¢ok daha fazla tercih edilmektedir
7 Cok kuvvetli | Secilen faktor digerine gore ¢ok kuvvetli sekilde tercih
derecede donemli edilmektedir
9 Mutlak derecede | Segilen faktor digerinden maksimum derecede yliksek
6nemli tercih edilmektedir
2,46,8 Ara degerler 1-3, 3-5, 5-7, 7-9 aras1 degerlendirmeler
Tersleri Tersi karsilastirmalar

Kaynak: Ecer ve Kiigiik, 2008 :358.

4. Adim: Karsilagtirma matrisine ait her bir siitundaki degerin ilgili siitun
toplamina boliinerek normalize matrisin elde edilmesi.

5. Adim: Normalize edilmis matrisin her bir satirinin aritmetik ortalamasi
alinarak “Oncelikler Vektorii”niin hesaplanmast.

6. Admm: Oncelikler vektdriiniin baslangic karsilastirma matrisi ile carpilarak
“Agirliklandirilmis Toplam Matris”in olusturulmasi.

7. Adim: Agirhiklandirilmis toplam matrise ait her bir elemanin 6ncelikler
vektorii elemanlarina boliinerek, elde edilen yeni matris elemanlarinin
ortalamasinin alinmasi suretiyle Amax degerinin hesaplanmasi.

8. Adim: Tutarlilik indeksi (CI) degerinin hesaplanmas.

Cl= ()bmax'n)/(n-l)
n: Karar alternatifi sayisi

9. Adim: Tutarlilik Oraninin (CR) hesaplanmas.
CR=CI/RI
RI: Rastgele deger indeksi
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Tablo 5: Rastgele Deger Indeksi Tablosu

Karar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
alternatifleri

sayisi (n)

RI degeri 0 0 052 (089|111 |125|1352| 140|145 | 1,49 | 1,52

Kaynak: Saaty ve Tran, 2007: 966.

C. TOPSIiS YONTEMIi

TOPSIS yontemi karar verme siirecinde alternatifler arasindan en iyisinin
secimini miimkiin kilan bir tekniktir. 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan
gelistirilen bu yontemden ¢ok kriterli karar verme problemlerinin ¢dziimiinde
faydalanilmaktadir. Karmagik matematiksel ifadeler ya da kompleks algoritmalar
igermemesi, kolay anlasilmasi ve yorumlanmasi avantajlari sebebiyle pek ¢ok farkli
alanda kullanim tercih edilmektedir (Ozdemir, 2015: 134).

TOPSIS yontemi iteratif 6 adim igermektedir (Akgiin ve Temiir, 2016: 178):

Adim: Karar matrisinin (A) olusturulmasi

Adim: Normalize matrisin (R) elde edilmesi

Adim: Agirliklandirilmis normalize matrisin (V) olusturulmasi

Adm: Pozitif ideal (A") ve negatif ideal (A") ¢oziim degerlerinin

belirlenmesi

5. Adim: Pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziimlere olan uzaklik degerlerinin (S*
ve S°) hesaplanmasti

6. Adim: ideal ¢dziime goreli yakinlik degerinin (C) hesaplanmast:

el N S

Bu adimlarin ardindan alternatifler yakinlik degerleri esas alinarak siralamaya
tabi tutulurlar.

I1l. ANALIZ

A. AHP YONTEMI iLE DEGERLENDIRME KRIiTER
AGIRLIKLARININ BELIRLENMESI

Degerlendirme siirecinde kriter agirliklarimin belirlenmesi adiminda karar
vericilerin bilgi ve deneyimleri esas alinmaktadir. Bu amagla gelistirilmis birgok
siibjektif agirliklandirma yontemi mevcuttur. Calismada finansal degerlendirme
kriter agirliklar1 belirlenirken AHP yontemi tercih edilmistir. Karmagik problemleri
basitlestiren yapisi, grup kararlarindaki kullanim uygunlugu, karar vericinin
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yargilarinin tutarlilik derecesini 6lgme imkani ve kullanim kolaylig1 tercih nedenleri
arasinda siralanabilir (Kuruiizim ve Atsan, 2001: 93).

Elde edilen grup karsilastirma matrisi, normalize edilmis matris ve 6ncelikler
vektorii asagida sunulmustur.

Tablo 6: Grup Karsilastirma Matrisi

CO NO FKO (0] 6] ADH | ODH OK AK
co 1,000 2928  |0,277 1,282 0,310 |0,324 0,158 |0,166
NO 0,342 1,000  |0,341 0,426 0,288 | 0,326 0,151 {0,156
FKO 3,608 2,936 1,000 | 2,854 0,493 |0,778 0,258 |0,214
0C 0,780 2,346 | 0,350 1,000 0,278 {0,265 0,201 |0,185
ADH 3,229 3,476 2,030  |3,595 1,000 [1,339 0,600 | 0,247
ODH 3,082 3,072 1,886 3,772 0,747 {1,000 0,183 [0,173
OK 6,316 6,604 3,870 | 4,973 1,667 | 5,477 1,000 | 0,637
AK 6,008 6,428 | 4,679 5295 4,044 |5,766 1,570 | 1,000
TOPLAM [24,365 |28,789 |14434 [23,198 [8,826 |15275 |4,122 |2,778

Finans alanindaki uzmanlarin bireysel karsilastirma matrisleri iizerinden
geometrik ortalama yéntemi kullanilarak grup karsilastirma matrisi olusturulmustur.

Tablo 7: Normalize edilmis matris

CcO NO FKO (0]} ADH ODH OK AK
co 0,041 ]0,102 0,019  |0,055 0,035 [0,021 |0,038 0,060
NO 0,014  ]0,035 0,024 0,018 0,033  [0,021  |0,037 0,056
FKO [0,148 0,102 0,069 |0,123 0,056  |0,051 |0,063 0,077
(o]0 0,032 |0,081 0,024 10,043 0,032  [0,017 |0,049 0,066
ADH 0,133 |0,121 0,141  ]0,155 0,113  |0,088 |0,146 0,089
ODH |0127 0,107 0,131  |0,163 0,085 |0,065 |0,044 |0,062
OK 0,259  ]0,229 0,268 |0214 0,189 0,359 0,243 0,229
AK 0,247 10,223 0,324 10,228 0,458 0,377 |0,381 0,360
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Tablo 8: Oncelikler Vektorii Tablosu
Kriterler CcO NO FKO OC ADH ODH OK AK
Agirhik degerleri | 0,046 | 0,030 0,086 0,043 0,123 0,098 0,249 0,325

Uzmanlar tarafindan yapilan degerlendirme sonucunda finansal performans
Olciimiinde en 6nemli kriterlerin aktif karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve aktif devir hiz1
oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak ulasilan tuitarlilik indeksi (CI) degeri 0,08 ve
tutarlilik oran1 (CR) degeri ise 0,05<0,1 olup, karsilastirmalardaki tutarsizligin kabul
edilebilir sinirlar igerisinde oldugu belirlenmistir.

B. TOPSiIS YONTEMi iLE EN iYi FINANSAL PERFORMANSA
SAHIP ALTERNATIFIN TESPITi

Cok kriterli karar verme yontemlerinden birisi olan TOPSIS yontemi farkli
alanlarda yaygin bir kullanima sahiptir. Yontem diger basit agirlikli toplam
yontemlerinden farkli olarak pozitif ideal ¢6ziime en yakin, negatif ideal ¢oziimden
en uzak alternatif {izerine odaklanmaktadir. Anlasilmasi ve uygulanmasi kolay bir
yontem olmasinin yani sira degerlendirme kriterlerinin agirliklandirilmasina imkan
vermesi, alternatif ve kriter sayisindaki artis hususunda oldukga gii¢lii olmasi ve yeni
alternatiflerin probleme eklenmesi durumunda siralama degisimindeki tutarlilik
ozellikleri nedeniyle ¢alismada tercih edilmistir (Vatansever, 2013: 160). Yo6ntem
alternatifler arasinda kiyaslama ve siralama yapmak amaciyla asagida yer alan 6
adimdan olusan bir siire¢ izlemektedir.

1. Adim: Karar matrisinin (A) olusturulmasi

Baglangicta karar verici tarafindan olusturulmasi gereken m*p boyutlu
matrise karar matrisi ad1 verilir. Karar verici matrisin satirlarinda kiyaslamak istedigi
karar alternatifleri (m) gosterirken, matrisin siitunlarinda karar siirecinde kullanacak
oldugu degerlendirme kriterlerine (p) yer verir.

ai; Q12 0 Qgp
[a21 Az  Qyp ]
Am1  Am2 amp

Avrupa’nin 6nde gelen 5 havayolu igletmesine ait finansal degerlendirme
kriterlerini igeren karar matrisi Tablo 9’da goriilmektedir.
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Tablo 9: Havayolu Isletmelerine Ait Karar Matrisi

CO |NO |FKO |OC |ADH |ODH |OK |AK
Turkish Airlines 0,786 | 0,246 |0,716 |0,397 | 0,669 |2,356 |0,143 |0,041
Lufthansa Airlines 0,706 | 0,120 |0,477 |0,416 | 0,706 |3,608 |0,094 |0,021
Ryanair 1,753 | 0,726 |0,648 |0,5544 |0,530 1514 |0543 |0,194
Air France-KLM Airlines | 0,698 |0,320 |0,938 |0,073 | 1,039 |18,072 |0,065 |-0,017
EasyJet Airlines 0,927 |0,473 0536 |0,869 |0,938 2,030 |0,190 | 0,088

2. Adim: Normalize matrisin (R) elde edilmesi

Karar matrisi olusturulduktan sonra matrisin siitunlarindaki her bir degerin
(ajj) ilgili siitunun tiim elemanlarinin kareleri toplamimnin karekokiine boliinmesi
suretiyle normalize matris elemanlari (rj;) elde edilir. Bu islem i¢in asagidaki formiil
kullanilir.

T = :j - (i=1,...mvej=1,..,p) (3.2)
i=14ij

Normalize matris asagidaki gibi elde edilir;

"1 T2 = Tip
[7’21 T2 er]

R =0 0 (33)
Lml Tm2 rmpJ

Normalizasyon islemi sonucunda elde edilen havayolu isletmelerine ait
normalize edilmis yeni matris Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10: Havayolu isletmelerine Ait Normalize Edilmis Matris

Agirhklar 0,046 0,030 |0,08 |0,043 |0,123 |0,098 |0,249 |0,325

Kriterler . . .
. Cco NO FKO |OC ADH |ODH |OK AK
Havayolu Isletmeleri

Turkish Airlines 0,334 0,256 |0,469 |0,337 |0375 |0,126 |0,237 |0,189
Lufthansa Airlines 0,300 0,124 |0,313 |0,354 (0,396 |0,192 |0,156 |0,097
Ryanair 0,745 |0,753 |0,425 |0,462 0,297 |0,081 |0,900 |0,887

Air France-KLM Airlines | 0,296 |0,332 | 0,615 |0,062 |0,582 |0,964 |0,108 |-0,076
EasyJet Airlines 0,394 |0491 |0,352 |0,738 |0,525 |0,108 |0,314 |0,404
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3. Adim: Agirliklandirilmig normalize matrisin (V) olusturulmasi

Bu adimda normalize matrisin her bir stitunundaki elemanlar (rj) ilgili stitunun
ifade ettigi degerlendirme kriterine iliskin agirlik degeri (wi) ile carpilarak
agirliklandirilmis normalize matris elde edilir. Bu matrise ait elemanlar vj seklinde
sembolize edilir.

WiTi1 WaTip o0 WplThp V11 V12 V1p
WiTz1  Wolpp 0 Wylyy U1 V2 0 Vyp
v o= i i (34)

.
————————]

lerml WoTmz *° WnTmp Umi1 VUmz2 vmpJ

AHP yontemi ile bulunan kriter 6nem agirlik degerleri kullanilarak, Tablo 11°de
yer alan agirliklandirilmis normalize matris elde edilmistir.

Tablo 11: Havayolu isletmelerine Ait Agirliklandirilmis Normalize Matris

CcO NO FKO |OC ADH |ODH |OK |AK
Turkish Airlines 0,016 |0,008 |0,040 |0,015 |0,046 |[0,012 |[0,059 |0,061
Lufthansa Airlines 0,014 |0,004 |0,027 |0,015 |0,049 |[0,019 |[0,039 |0,031
Ryanair 0,035 |0,022 |0,037 |0,020 |0,037 |[0,008 |0,224 |0,288
Air France-KLM Airlines | 0,014 |0,010 |[0,053 | 0,003 | 0,072 | 0,094 | 0,027 |-0,025
EasyJet Airlines 0,018 |0,015 | 0,030 |0,032 | 0,065 | 0,011 |[0,078 |0,131

4. Adim: Porzitif ideal (A*) ve negatif ideal (A) ¢oziim degerlerinin
belirlenmesi

Agirliklandirilmis normalize matris V olusturulduktan sonra ideal ¢dziim
setinin olusturulabilmesi adina, pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (A" ¢oziim
degerleri hesaplanir.

Ik olarak maksimizasyon amaci iceren degerlendirme kriterlerine ait
siitunlarda maksimum degerler, minimizasyon amaci iceren degerlendirme
kriterlerine ait siitunlarda ise minimum degerler tespit edilir. Bu degerler pozitif ideal
¢oziim degerleri (A*) olarak isimlendirilir. Sonrasinda da maksimizasyon amaci
iceren degerlendirme kriterlerine ait siitunlarda minimum degerler, minimizasyon
amaci iceren degerlendirme kriterlerine ait siitunlarda ise maksimum degerler
belirlenir. Bu degerlere de negatif ideal ¢6ziim degerleri (A") ad1 verilir.

Pozitif ideal ¢6ziim degerleri
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A* = {maxvy|j =1,..p;i=1,..,m} (3.5
AT = {v{,v$, v} her bir siitiina ait maksimum degerler,

Negatif ideal ¢6ziim degerleri
A” = { min vj; olmak l'jzere} (3.6)
A~ = {v{,v5,vy} her bir siitiina ait minumum degerlerdir.
Havayolu isletmelerine ait her bir finansal degerlendirme kriteri i¢in pozitif
ve negatif ideal ¢oziim degerleri Tablo 12’de yer almaktadir.

Tablo 12: Finansal Degerlendirme Degerlerine Ait Pozitif ve Negatif Ideal Céziim
Degerleri

CO |NO |FKO |OC |ADH |ODH |OK |AK
Pozitif ideal Coziim Degerleri | 0,035 | 0,022 | 0,053 | 0,003 | 0,072 | 0,094 | 0,224 | 0,288
Negatif ideal Coziim Degerleri | 0,014 | 0,004 | 0,027 |0,032 | 0,037 | 0,008 | 0,027 | -0,025

5. Adim: Pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziimlere olan uzaklik degerlerinin
(S* ve S°) hesaplanmasi

Pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziimlere olan uzaklik degerlerinin (S* ve S°)
hesaplanmasi i¢in 6klidyen uzaklik formiilleri kullanilir. Sonugta karar noktasi yani
alternatif sayis1 kadar Si* ve S; degeri elde edilir.

Pozitif ideal uzaklik
S = JZj-;l(vu )’ (37)
Negatif ideal uzaklik
Si = J2?=1(vu - (38)

Kriterlere ait pozitif ve negatif ideal ¢oziim degerleri kullanilarak hesaplanan
pozitif mutlak uzaklik degerleri Tablo 13’de, negatif mutlak uzaklik degerleri ise
Tablo 14’de yer almaktadir.

Tablo 13: Havayolu isletmelerine Ait Pozitif Mutlak Uzaklik Degerleri
CO |[NO |FKO|OC |ADH|ODH|OK |AK |[Si+
Turkish Airlines 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,007 | 0,027 | 0,051 | 0,295
Lufthansa Airlines 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,006 | 0,034 | 0,066 | 0,329
Ryanair 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,007 | 0,000 | 0,000 | 0,096
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Air France-KLM Airlines | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,039 | 0,098 | 0,370
EasyJet Airlines 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,007 | 0,021 | 0,025 | 0,234

Tablo 14: Havayolu Isletmelerine Ait Negatif Mutlak Uzaklik Degerleri

CcO NO FKO |OC ADH |[ODH |OK AK | Si-
Turkish 3,01993 | 1,5271 9,1822 |1,9329
Airlines E-06 E-05 0,0001 |0,0002 |1E-05 |2E-05 |0,001 0,007 |0,095
Lufthansa |2,95047
Airlines E-08 0 0 0,0002 |0,0001 |0,0001 |0,0001 |0,003 0,062
Ryanair 9,3666

0,0004 |0,0003 |8E-05 |0,0001 |0 0 0,038 0,097 | 0,371
Air France-
KLM 3,8222
Airlines 0 6E-05 |0,0006 |0,0008 |0,0012 [0,007 |0 0 0,101
EasyJet 2,05745 1,1276 7,2459
Airlines E-05 0,0001 |3E-05 |0 0,0007 |5E-06 |0,002 0,024 0,167

6. Adim: ideal ¢oziime goreli yakinlik degerinin (C) hesaplanmasi

Her bir karar alternatifinin ideal ¢oziime goreli yakinlik degerinin
hesaplanmasinda pozitif ideal ve negatif ideal ¢oziimlere olan uzaklik degerlerinden
faydalanilir. Pozitif ideal ¢6ziime yakinlik degeri Ci* ile sembolize edilir ve 0<Ci*<I
araliginda degerler alir. Ci*=1 ilgili karar alternatifinin pozitif ideal ¢oziime mutlak
¢oziim yakinhigini ifade ederken, Ci*=0 ise ilgili karar alternatifinin negatif ideal
¢oziime mutlak yakinligini gostermektedir (Ozdemir, 2015: 139). Belirtilen adimlar
sonucunda hesaplanan C;i* degerleri biiyiikliik esasina gore siralanarak her bir karar
alternatifi i¢in 6nem siras1 belirlenmektedir.

o (3.9)

I sr+st

Havayolu isletmelerinin ideal ¢6ziime goreli yakinlik degerleri ve finansal
performans siralamalari ise Tablo 15°de gosterilmistir.

Tablo 15: Havayolu Isletmelerine Ait ideal Coziime Géreli Yakinlik Tablosu

Si + Si - Ci+ SIRALAMA
Turkish Airlines 0,295 0,095 0,244 3
Lufthansa Airlines 0,329 0,062 0,158 5
Ryanair 0,096 0,371 0,794 1
Air France-KLM Airlines 0,370 0,101 0,215 4
EasyJet Airlines 0,234 0,167 0,417 2
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulasim sektorii igerisinde havayolu tasimaciligi her gecen giin artan bir ivime
ile gelisim gostermektedir. Havacilik alaninda Avrupa’nin en hizli biiyiiyen
iilkelerinden birisi olma basarisin1 gosteren Tirkiye, 2003 yilindan itibaren
uygulanan istikrarli politikalar sonucunda gerek havayolu isletmesi sayisi, gerek
ucak sayisi, gerek koltuk kapasitesi, gerekse kargo kapasitesi anlaminda ciddi
ilerlemeler kaydetmistir. Artan talep ile birlikte gelisimini siirekli kilmak isteyen
havayolu isletmelerinin ise finansal anlamda yiiksek performansi yakalamalari
gerekmektedir.

Yatirim karar siireglerinde tek kriter bazinda finansal performans
degerlendirmenin yetersizligi ¢ok kriterli karar verme yontemlerine olan ihtiyaci
giindeme gelmistir. Calismada bu yontemlerden birisi olan TOPSIS yoéntemi
kullanilarak havayolu isletmelerinin 2012-2016 yillarini igeren doneme ait finansal
performans siralamasi elde edilmistir.

Analiz iki asamadan olusmaktadir. Ik asamada havayolu isletmelerinin 2012-
2016 donemine ait bilango ve gelir tablolarindan faydalanilarak finansal oranlari
hesaplanmis ve bu oranlarin birbirlerine goére dnem derecelerinin saptanmasinda
finans alaninda uzman kisilerin goriislerine bagvurulmustur. Bu asamada AHP
yonteminin kullanimi ile finansal oranlarin sonraki asamada kullanilacak olan
TOPSIS yontemi icerisindeki agirlik katsayilar1 elde edilmistir. Uzmanlar tarafindan
yapilan degerlendirme sonucunda finansal performans Olgiimiinde en Onemli
kriterlerin aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve aktif devir hiz1 oldugu tespit
edilmistir. ikinci asama TOPSIS y&ntemi uygulamasini icermektedir. 8 adet finansal
performans kriteri esas alinarak Avrupa’nin 5 biiyiik havayolu isletmesinin finansal
performans degerlemesi gergeklestirilmistir. Literatiir arastirmasi esnasinda ¢ok
kriterli karar verme yontemlerini kullanan ve finansal performans degerlendirme
amacini igeren yurt iginde yapilan yayinlarda sadece lilkemizde faaliyet gdsteren
havayolu isletmelerinin degerlendirmeye tabi tutuldugu goriilmiistiir. Bu baglamda
yapilan ¢aligmanin 5 Avrupa tilkesinin lider havayolu isletmelerini degerlendirmeye
almasi sebebiyle tstiinliik tasidig1 diistiniilmektedir.

Modele dahil edilen finansal oranlar ile ulasilan bulgular, ilgili donemde en
yiiksek finansal performans degerine sahip firmanin Rynair oldugunu gostermistir.
Siralama EasyJet Airlines, Turkish Airlines, Air France-KLM Airlines ve Lufthansa
Airlines seklinde devam etmektedir.

Analizin gerceklestirildigi donemde en yiiksek finansal performans degerine
ulasan Rynair ve EasyJet Airlines firmalar1 diisiik maliyetli havayolu isletmesi olma
ozelligini tasimaktadirlar. Diisiik bilet {icretleri, ikincil havaalanlarina yonelik ugus
planlamalar1 ve sinirli yolculuk hizmetleri sunumu stratejilerini i¢ceren uygulamalar
ile “diisiik maliyetli tagimacilik” felsefesini benimsemislerdir. Baglangigta istikrarsiz
gelirlere sahip olan havayolu isletmelerinin diisiik maliyet yaklasimi ile daha
istikrarl gelirler elde ettikleri bilinmektedir. Rynair ve EasyJet Airlines firmalarinin
da kendilerine 6zgii fiyat politikalar ile yiliksek doluluk oranlarina ulagtiklari ve



333 C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 19, Sayi 1, 2018

boylelikle satis gelirleri ve kar marjlarinda artig sagladiklar1 diisiiniilmektedir. Bu
artig ile birlikte havayolu isgletmelerinin devir hizlarn ve karlilik oranlar
yiikselmektedir. Bu sayede hem pazarin 6nde gelen isimlerinden olma, hem de
sektorde yiiksek finansal performans basarisi yakalama sansina sahip olmaktadirlar.

Bu calisma ile ulasilan sonuglarin analiz kapsaminda yer alan isletme
yoneticilerine firmalarmin finansal performanslar1 hakkinda bilgi vermesinin yani
sira, mevcut ya da potansiyel yatirimcilara karar siireclerinde de katki saglayacag:
diisiiniilmektedir.

TOPSIS yénteminin kullanimi esnasinda degerlendirmeye dahil edilen
kriterler kiimesinin gerek kapsam, gerekse agirlik olarak degisiklige ugramasi
durumunda farkli sonuglar ile karsilagilmasi kaginilmazdir. Bu baglamda ilerleyen
calismalarda farkli kriter kombinasyonlarinin kullanimi ile yontemin tekrarlanmasi
oOnerilebilir. Yine sektorde yer alan daha ¢ok sayida havayolu isletmesinin analize
dahil edilmesi ve finansal performanslar1 agisindan goreceli olarak kiyaslanmasi
miimkiindiir.

Farkli c¢alismalarda performans iizerinde etkili oldugu diisiiniilen bilet
ticretleri, yolcu sayisi, yik Kkapasitesi, ugak sayisi, konma sayisi, ikincil
havaalanlarina yonelik ucus planlamalar1 gibi kriterlerin kullanimi ile havayolu
isletmelerine ait operasyonel performansin da analizi gerceklestirilebilir.
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