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ON SOZ

Giintimiiziin rekabetci ortaminda dogru ve etkin kararlar alabilen islet-
meler, rakiplerine gore yeni ortam ve kosullara daha ¢abuk uyum saglayabil-
mekte ve elde etmis oldugu bu iistiinligiinii diger bircok alanda da siirdiire-
bilmektedir. Alinacak dogru ve etkin kararlar, bilgilerin saglikli ve verimli
bir sekilde iyi bir zamanlama ile degerlendirilmesine bagli olup, basariy1 da
beraberinde getirecektir. Bu agidan 6zellikle finans alaninda firmalarin basa-
rilarinin test edilmesi ve siralanmasi konusunda CKKV yontemleri bir anah-
tar rol oynamaktadir.

Uzay ekonomisi, yalnizca uydu tiretimi ve firlatma hizmetleri gibi fizik-
sel altyap siiregleriyle sinirli kalmayip veri odakli is modelleri, uzay turizmi
ve uzay madenciligi gibi alanlarla hizla genisleyen, ¢ok boyutlu ve dinamik
bir yapiya dontismiistiir. Ozel sektor yatirimlarinin artmasi ve pazara giris
maliyetlerinin diigmesiyle ivme kazanan bu gelisim, yiiksek belirsizlik ve
risk iceren uzay faaliyetlerinin finansal olarak ol¢iilmesi, raporlanmasi ve
denetlenmesi siireglerinde geleneksel muhasebe bilgi sistemlerinin yetersiz
kaldigini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu yetersizlik, operasyon yonetimi ile
muhasebeyi birlestiren disiplinler arasi yeni bir alan olan Uzay Muhasebesi
kavraminin dogmasini zorunlu kilmigtir.

Hazirlanan bu kitap yukaridaki belirtilen hususlar1 dikkate alan aragtir-
macilar tarafindan titizlikle hazirlanan doért bolimden olusmaktadir.

Kitabin birinci béliimiiniin yazarlar1 Ugur BASUT, Dog. Dr. Umut Tolga
GUMUS, Dr. Ogrt. Uyesi Durmug SEZER ve Ogrt. Gér. Umran GUMUStiir. Bu
calismada, Borsa Istanbul (BIST) Cimento sektoriinde faaliyet gosteren ve 6z ser-
maye biiytikligii agisindan ilk 10 sirada yer alan sirketlerin 2022-2024 dénemi
finansal performanslariny, biitiinlesik bir CKKV modeli ile analiz etmektir.

Ikinci boliim Asli KAHRAMAN ve Dog.Dr. Umut Tolga GUMUS tara-
findan hazirlanmistir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren Tiirk Hava
Yollar1 ile Pegasus Hava Tagimaciliginin finansal performanslarinin CRITIC
ve COPRAS yontemleri kullanilarak incelenmesi amaglanmaktadir.

Ugiincii boliim yazarlart Aslh KAHRAMAN ve Dog.Dr. Umut Tolga GU-
MUS'tiir. Bu galigmada, Tiirkiye hava yolu tasimaciligi sektoriinde faaliyet
gosteren Tiirk Hava Yollar1 A.O. (THYAO) ve Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S.
(PGSUS)nin 2020-2024 yillar1 arasindaki finansal performanslarini trend
analizi ve gri iligkisel analiz yontemleri kullanarak karsilagtirmali olarak de-
gerlendirmektir

Dordiincii boliim muhasebe alninda yazilmig bir ¢aligmadir. Bu teorik
galigma yazarlar adina gelecekte yapacaklari uzay muhasebesi konularinin da
temelini olusturmaktadar.



Kitabin olusmasinda katki saglayan Prof.Dr. Cagri KOROGLU, Dog.Dr.
Umut Tolga GUMUS, Dr. Ogrt. Uyesi Durmus SEZER, Ogrt. Gor. Umran
GUMUS, Asli KAHRAMAN, Ugur BASUT ve Mehmet AMBARCI'ya aka-
demik literatiire katk: saglayan ¢alismalar1 i¢in tesekkiir ederim. Bu kitabin,
finans alaninda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin kullanilmasina 6rnek
ve muhasebe alaninda 6zellikle uzay muhasebesine yaptig1 katkilar ileriki

akademik caligmalara ve literatiire farkli boyut katacagi, derin bir kaynak
olacagi kanisindayim.

Ogrt. Gor. Umran GUMUS Aydin, 2026.
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1. GIRIS

Ekonomik kalkinmanin ve altyap1 yatirimlarinin temel itici giiglerinden
biri olan ¢imento sektori, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde sanayilesmenin
ve slirdiiriilebilir biiyiimenin en kritik yap1 taslar1 arasinda yer almaktadir.
Tiirkiye ekonomisinde de insaat ve gayrimenkul sektérlerinin lokomotif
rolii Gstlenmesi, ¢imento endistrisinin stratejik 6nemini artirmaktadir.
Ancak ¢imento iiretimi; ytliksek sabit sermaye yatirimi gerektiren, kapasite
kullanim oranlarina duyarls, enerji yogun (komiir, elektrik, petrokok) ve
makroekonomik dalgalanmalara kars1 son derece kirilgan bir yaprya sahiptir.
Bu yapisal karakteristikler, sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
performanslarini, likidite dengelerini ve karlilik stirdiiriilebilirliklerini
dogrudan etkilemektedir.

Kiiresel ekonomide 2022 yilinda belirginlesen tedarik zinciri krizleri
ve enerji maliyetlerindeki asimetrik soklar, Tirkiye’de yiiksek enflasyonist
baskilarla birleserek sirket bilangolar: tizerinde ciddi bir tahribat yaratmistir.
Takip eden 2023 ve 2024 yillarinda enflasyonla miicadele kapsaminda
uygulanan siki para politikalar, krediye erisim maliyetlerini (faiz oranlarini)
rekor seviyelere tagimis ve igletme sermayesi yonetimini hayati bir noktaya
getirmistir. Karlilik marjlarinin daralma egilimi gosterdigi, finansman
giderlerinin arttig1 ve nakit akiginin zorlastigi bu tiirbiilansli dénemde,
isletmelerin yalnizca faaliyet karlarina odaklanmasi rekabet avantaji saglamak
i¢in yeterli olmamakta; firmalarin likidite, bor¢luluk ve varlik verimliligi gibi
unsurlar1 eszamanli olarak optimize etmeleri gerekmektedir.

Geleneksel finansal analiz yontemleri, sirket performanslarini tekil
ve bagimsiz rasyolar (6rnegin sadece 6zsermaye karlilig1 veya cari oran)
tizerinden degerlendirdigi i¢cin modern isletmelerin ¢ok boyutlu finansal
yapisini agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Maksimum kérlilik hedeflenirken
risklerin (kaldira¢ oraninin) minimize edilmesi gerekliligi, birbirleriyle
rekabet eden ¢ok sayida farkli yonlii finansal gostergenin ayni analitik
diizlemde degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu metodolojik kisit,
literatiirde Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinin kullanimini
kaginilmaz hale getirmistir. CKKV yontemleri, isletmelerin karmasik finansal
yapilarini biitiinctl bir yaklasimla ele alarak, rasyonel ve matematiksel
temellere dayanan objektif performans siralamalar1 sunmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) Cimento sektériinde faaliyet
gosteren ve 6z sermaye biiyiikliigii agisindan ilk 10 sirada yer alan sirketlerin
2022-2024 donemi finansal performanslarini, biitiinlesik bir CKKV modeli ile
analiz etmektir. Arastirma kapsaminda; literatiirde genel kabul goren 11 temel
finansal oranin 6nem dereceleri SWARA (Step-wise Weight Assessment Ratio
Analysis) yontemiyle sektorel gergekliklere uygun olarak agirliklandirilmistir.
Elde edilen kriter agirliklar: kullanilarak, sirketlerin pozitif ideal ¢oziime
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goreceli yakinliklar:1 TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution) yontemiyle, ideal referans serisine geometrik trend uyumlar1
ise Gri Iliskisel Analiz (GRA) yéntemiyle hesaplanmistir. Caligma, gimento
sektoriiniin en zorlu makroekonomik virajlarindan biri olan 2022-2024
donemini dinamik bir panel veri setiyle incelemesi ve birbirini dogrulayan
SWARA-TOPSIS-GRA hibrit modelini entegre etmesi yoniiyle literatiire
6zgilin bir ampirik katki sunmay1 hedeflemektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

[sletmelerin finansal performanslarinin élgiimii, salt karlilik oranlarinin
otesinde; likidite, borgluluk ve faaliyet etkinliklerini kapsayan ¢ok boyutlu
bir analitik cerceveyi zorunlu kilmaktadir. Geleneksel finansal analiz
yontemlerinin, birbirleriyle rekabet eden ¢ok sayidaki finansal gostergeyi
ayni anda degerlendirmedeki kisitlari, arastirmacilart Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yontemlerine yoneltmigtir. Ozellikle makroekonomik
dalgalanmalara karsi yiiksek hassasiyet gosteren ve sermaye yogun bir
karakteristik sergileyen ¢imento sektoriinde, sirketlerin goreceli basarilarinin
bu modellerle incelenmesi giincel finans literatiiriiniin agirlik merkezlerinden
birini olusturmaktadir.

Cimento sektoriiniin finansal etkinligini ¢ok kriterli yontemlerle ele
alan temel calismalardan birinde Ozkan, Borsa Istanbul Tag ve Topraga
Dayal1 Sektor endeksinde yer alan isletmelerin performanslarini TOPSIS ve
Gri lliskisel Analiz yontemlerini eszamanli kullanarak incelemistir. Ilgili
arastirma, TOPSIS'in geometrik uzaklik mantig1 ile GRAnin trend uyumu
yaklagiminin sektor dinamiklerini 6l¢gmedeki birbirini tamamlayici yapisini
literatiire kazandirmasi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sektoriin farklt makroekonomik dongiilerdeki performansini mercek
altina alan bir diger giincel arastirmada ise Uslu ve Yildirim, ¢imento
sirketlerinin uzun donemli finansal performanslarini Entropi, MAUT ve
MAIRCA yéntemleri iizerinden analiz etmistir. Ilgili calismanin sonucunda,
incelenen panel veri setinde stok devir hizinin firmalarin rekabet avantajini
belirleyen en kritik degiskenlerden biri oldugu saptanmuigtir. Bu tespit, tiretim
hacmi yiiksek endistrilerde varlik verimliliginin ve nakit dontisiim hizinin
karlilik kadar hayati bir rol oynadigini ampirik olarak dogrulamaktadir.

Benzer bir yaklasimla Bozkurt ve Simsek tarafindan vyiiriitiilen
calismada, ¢imento sektorii isletmelerinin finansal yapilar: likidite, karlilik
ve operasyonel verimlilik ekseninde MEREC tabanli WEDBA ve CoCoSo
hibrit modelleriyle degerlendirilmistir. Arastirmacilar, kriz ve belirsizlik
donemlerinde performans olgiimlerinin tek boyutlu rasyolar yerine melez
modellemelerle entegre edilmesinin, sektorel risk analizi agisindan ¢ok daha
rasyonel sonuglar tirettigini vurgulamislardir.
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Mevcut literatiir genel hatlariyla degerlendirildiginde, ¢imento
sektoriine yonelik performans analizlerinin biiyiik ¢ogunlugunun nispeten
duragan ekonomik donemleri baz aldig1 veya agirliklandirma asamasinda
uzman goriisiinden bagimsiz, salt istatistiksel yontemleri tercih ettikleri
goze carpmaktadir. Oysa Tiirkiye ekonomisinde keskin enflasyon soklarinin
yasandig1 ve faiz dinamiklerinin bastan asag1 degistigi son yillar, sirketlerin
kriz yonetimi kapasitelerinin test edildigi istisnai bir dongiidiir. Hazirlanan
bu ¢aligma; karar verici uzman goriislerini sektorel gercekliklerle matematige
doken SWARA yontemini kullanarak kriter agirliklarini belirlemesi ve
ardindan TOPSIS ile GRA yontemlerini kullanarak bu zorlu siireci biitiinciil
bir yaklagimla incelemesi yoniiyle literatiirdeki mevcut donemsel ve
metodolojik kisitlar1 asmay1 hedeflemektedir.

3. YONTEM VE VERI SETI

Bu arastirmanin drneklemini, Borsa Istanbul (BIST) Tas ve Topraga
Dayal1 Sanayi endeksinde faaliyet gosteren ve 2024 yil1 itibariyla 6zsermaye
biiytikligii agisindan ilk 10 sirada yer alan ¢imento sirketleri olusturmaktadir.
Isletmelerin 2022, 2023 ve 2024 mali yillarina ait finansal verileri, Kamu
Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinden yayimlanan, bagimsiz denetimden
gecmis yillik konsolide finansal tablolardan elde edilmistir. Finansal
performansin ¢ok boyutlu yapisini modelleyebilmek amaciyla, literatiir
taramasi dogrultusunda likidite, faaliyet (verimlilik), finansal bor¢luluk ve
karlilik rasyolarini temsil eden toplam 11 temel finansal oran analize dahil
edilmistir. Calismada kullanilan karar matrisleri, her bir yil i¢in sirketlerin
ilgili finansal rasyolarinin hesaplanmasiyla dinamik bir panel veri seti olarak
kurgulanmuigtur.

Arastirmada, ¢imento sektoriiniin makroekonomik kisitlar altindaki
finansal etkinliklerini objektif bir diizlemde 6lgebilmek i¢cin SWARA, TOPSIS
ve Gri Iliskisel Analiz (GRA) yontemlerini entegre eden biitiinlesik bir Cok
Kriterli Karar Verme (CKKV) modeli tasarlanmistur.

Modelin ilk agsamasinda, analize dahil edilen finansal oranlarin goreli
onem derecelerinin belirlenmesi amaciyla SWARA (Step-wise Weight
Assessment Ratio Analysis) yontemi kullanilmistir. SWARA, karar vericilerin
kriterleri kendi 6nem derecelerine gore siralamasina ve her bir kriterin bir
oncekine gore nispi 6nemini belirlemesine olanak taniyan esnek bir yapiya
sahiptir. Cimento sektoriiniin sermaye yogun, enerji maliyetlerine duyarl
ve asimetrik soklara agik yapis1 goz oOniine alindiginda; oranlarin esit
agirlikli kabul edilmesi yerine, karlilik ve likidite gerilimini hesaba katan,
sektorel dinamikleri yansitan rasyonel bir agirliklandirma yapilmasi zorunlu
goriilmiis ve bu amagla SWARA yontemi tercih edilmistir.

Agirliklandirilan karar matrisleri tizerinden sirketlerin nihai performans
siralamalarinin elde edilmesi asamasinda ise TOPSIS ve GRA yontemleri
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eszamanli olarak uygulanarak birbirini dogrulayan bir analitik ¢erceve
olusturulmustur. Temel analiz yontemiolarak kurgulanan TOPSIS (Technique
for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), karar alternatifleri
arasindan pozitif ideal ¢oziime en kisa mesafede, negatif ideal ¢oziime
ise en uzak mesafede olan alternatifi segme prensibine dayanmaktadir. Bu
yontem araciligiyla sirketlerin yalnizca sektoriin en iyi finansal degerlerine
ne kadar yaklastig1 degil, iflas veya operasyonel kriz riski barindiran en kotii
senaryolardan ne kadar uzaklasabildigi de geometrik bir uzaklik 6l¢tisiiyle
saptanmuigtir.

Performans siralamalarinin yapisal giivenilirligini test etmek ve elde
edilen sonuglar1 farkli bir teorik perspektifle dogrulamak amaciyla son
asamada Gri ligkisel Analiz (GRA) yontemine bagvurulmustur. Ekonomik
gostergelerdeki belirsizliklerin yiiksek oldugu durumlarda giiclii sonuglar
treten GRA, alternatif veri dizileri ile ideal kabul edilen referans dizisi
arasindaki sekilsel benzerligi ve trend uyumunu 6lgmektedir. Bu entegrasyon
sayesinde, 2022-2024 yillar1 arasindaki yiiksek enflasyonist konjonktiirde
sirket performanslarinda goézlemlenen degisimlerin donemsel bir rasyo
sigramasindan mi, yoksa ideal sektor trendine kalic1 ve yapisal bir uyyumdan
mi kaynaklandig1 ampirik olarak kanitlanmaigtur.

4. BULGULAR VE TARTISMA

Bu bélimde, Borsa Istanbul (BIST) Cimento sektériinde faaliyet
gosteren 6z sermayesi en yiiksek 10 sirketin 2022, 2023 ve 2024 yillarina ait
finansal performanslar;; SWARA yontemi ile elde edilen kriter agirliklari,
TOPSIS yonteminin pozitif/negatif ideal ¢oziime yakinlik dereceleri ve
Gri Iliskisel Analiz (GRA) yonteminin referans serisine uyum katsayilari
cercevesinde incelenmistir. Alternatiflerin performans sergileme egilimleri,
donemin makroekonomik parametreleriyle iliskilendirilerek yillar itibarryla
detaylandirilmigtir.
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4.1. 2022 Yili Finansal Performans Analizi ve Degerlendirmesi

Tablo 1. 2022 Yili Baslangi¢ Karar Matrisi (Finansal Oranlar)

K6

K2 (Alacak

(Nakit) Dev.)
Oyak
Cimento 1,82 0,45 835 0,83 6,05 6,46 33,53 47,99 24,54 27,7 61,56
Akcansa
Cim. 1,13 0,34 15,44 0,9 8,91 541 11,6 38,97 8,39 10,41 17,06
Cimsa

Cimento 1,41 0,81 26,18 0,55 6,46 7,51 19,58 43,87 11,43 10,78 25,72
Nuh

Cimento ' 1,84 0,64 13,09 10,9 7,14 19,5 14,65 29,58 20,31 13,12 18,63
Bogazici

Beton 1,61 0,36 395 1,26 48,7 5,16 6,2 32,48 14,36 7,8 11,56
Afyon

Cimento | 1,67 0,65 3,98 0.58 9,9 5,28 6,33 27,55 16,78 3,65 5,03
Bagtas

Bagkent 1,39 0,36 17,17 0,78 5,73 3,46 -1,41 44,53 14,41 -1,1 -1,99
Limak

D. Ana. 1,77 0,01 2,63 10,99 4,94 235 29,26 41,24 24,12 28,83 49,05
Batigim

Cim. 0,85 0,05 30,48 0,64 7,22 9,1 5,57 54,24 8,51 3,57 845
Batisoke

Cim. 0,69 0,03 45,64 10,48 552 9,16 -5,25 70,15 -4,49  -2,5 -8,36

Kaynak: Sirketlerin KAP (Kamu Aydinlatma Platformu) verilerinden yazar
tarafindan hesaplanmigtur.

2022 Yili SWARA Analizi Bulgular:: 2022 yili, kiiresel tedarik zinciri
krizlerinin ve enerji maliyetlerindeki asimetrik artislarin ¢gimento sektorii tizerinde
yogun bir enflasyonist bask: yarattigi bir donem olmugstur. SWARA yontemi
bulgulari, karar vericilerin bu belirsizlik ortaminda finansal performansi dogrudan
karlilik kapasitesi ile iliskilendirdigini gostermektedir. Modele gore Ozkaynak
Karlilig1 (%14,70) ve Aktif Karlilik (%14,00) en yiiksek agirlig1 alirken; Finansal
Borg Orani (%4,60) ve Kaldirag Orani (%3,83) goreli olarak en diisiik 6neme sahip
kriterler olarak agirliklandirilmistir. Bu durum, dénemin kosullarinda firmalarin
borgluluk seviyelerinden ziyade, artan maliyetleri satis fiyatlarina yansitabilme
(fiyatlama giicli) ve Ozsermayeleri iizerinden enflasyonun tizerinde bir getiri
yaratabilme yeteneklerinin 6n plana ¢iktigini ampirik olarak dogrulamaktadr.
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Tablo 2. 2022 Yili Temel Finansal Gistergelerin SWARA Onem Agirliklar:

S

Ozkaynak Karliligin K11 0,1470 1
Aktif Karhilik K10 0,1400 2
Net Kar Marji K7 0,1274 3
Briit Kar Marji K9 0,1157 4
Cari Oran K1 0,1006 5
Alacak Devir Hizi K6 0,0875 6
Aktif Devir Hiz1 K4 0,0761 7
Nakit Oran K2 0,0662 8
Stok Devir Hiz1 K5 0,0552 9
Finansal Bor¢ Oran1 | K3 0,0460 10
Kaldira¢ Oranmi K8 0,0383 11

Kaynak: Yazarin hesaplamalari, KAP (2022)

2022 Y1l1 TOPSIS Yontemi Bulgular::

Ideal ¢oziime goreceli yakinlik katsayilari incelendiginde, Bogazici
Beton’un siralamada ilk sirada yer aldig: tespit edilmistir. Firmanin karlilik
oranlar1 sektdr ortalamalarinda seyretmesine ragmen, stok devir hizinin
48,70 gibi ekstrem bir degere ulasmasi ve varliklarini nakde ¢evirme hizindaki
operasyonel etkinligi, firmay1 Pozitif ideal Coziime (PIS) en ¢ok yaklastiran
temel faktor olmustur. Cimsa (%25,72 Ozkaynak Karlilig1) ve Nuh Cimento
(0,64 Nakit Orani) ise sirasiyla ikinci ve tigiincii siralarda konumlanarak
optimum kérlilik ve likidite dengesi sunmuslardir. Orta segmentte yer alan
Oyak Cimento (4.), Afyon Cimento (5.), Limak Dogu Anadolu Cimento (6.)
ve Akgansa (8.), rasyo bazinda istikrarli ancak idealden kismen uzak bir
profil ¢izmiglerdir. Performans spektrumunun alt ¢ceyreginde ise Baticim (9.)
ve Bastas Bagkent Cimento (10.) yer almigtir. Bastas Baskent Cimentonun
negatif 6zsermaye karlilig1 (-%1,99) ve yiiksek bor¢lanma yapisi, firmay:
matematiksel olarak Negatif Ideal Coziime (NIS) siiriiklemistir.
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Tablo 3. 2022 Yili Isletmelerin TOPSIS Ideal Céziime Yakinhk Dereceleri

| TOPSIS Skoru (Ci)

Bogazici Beton 0,5796 1
Cimsa Cimento 0,4645 2
Nuh Cimento 0,4507 3
Oyak Cimento 0,4243 4
Afyon Cimento 0,3788 5
Limak Dogu Anadolu | 0,3346 6
Batisoke Cimento 0,3179 7
Akgansa Cimento 0,3172 8
Baticim Cimento 0,2866 9
Bastas Bagkent 0,2789 10

Kaynak: Yazarin hesaplamalar:

2022 Y1l1 Griiliskisel Analiz (GRA) Bulgulari: Alternatifveri dizilerinin
ideal referans dizisi ile geometrik sekil benzerligini 6lcen GRA analizi
sonuglarina gore, Oyak Cimento 1. sirada yer almistir. Oyak Cimento, %61,56
Ozkaynak Karlilig1 ve %33,53 Net Kar Mariji ile sektordeki en yiiksek karlilik
rasyolarini iireterek 2022 yili i¢in ideal referans serisini bizzat olusturmustur.
TOPSIS analizinde 6. sirada yer alan Limak Dogu Anadolu Cimentonun
GRA analizinde 2. siraya yiikselmesi, firmanin kéarlilik trendi agisindan
Oyak Cimento’nun referans serisine yiiksek diizeyde yakinsama gosterdigini
kanitlamaktadir. Batisoke Cimento (10.) ise, %70,15 seviyesindeki finansal
kaldirag oran1 ve -%8,36’lik negatif 6zkaynak karlilig1 ile sektorel referans
trendinden istatistiksel olarak tamamen kopmus durumdadir.

Tablo 4. 2022 Yili Isletmelerin Gri liskisel Analiz (GRA) Katsayilari

GRA Katsayist (R)

Oyak Cimento 0,735 1
Limak Dogu Anadolu | 0,693 2
Nuh Cimento 0,671 3
Bogazici Beton 0,657 4
Afyon Cimento 0,586 5
Cimsa Cimento 0,547 6
Akgansa Cimento 0,488 7
Bastas Baskent 0,453 8
Batigim Cimento 0,444 9
Batisoke Cimento 0,387 10

Kaynak: Yazarin hesaplamalar:
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2022 Yili Genel Degerlendirmesi: 2022 yili verileri biitiinciil olarak
degerlendirildiginde, finansal basarinin “operasyonel hiz” ve “maliyet yansitma
kapasitesi” ekseninde sekillendigi goriilmektedir. Oyak Cimento sektorel karlilik
referansini belirlerken, Bogazici Beton isletme sermayesi devir hizindaki tstiinliigii
ile performans siralamalarini maksimize etmistir. Karlilik rasyolar1 negatif veya
diisiik olan Bastas, Baticim ve Batisoke gibi firmalar icin makroekonomik soklarin
bilangoda yarattig: tahribat, CKKV modelleri tarafindan net bir sekilde saptanmuigtir.

4.2. 2023 Yil1 Finansal Performans Analizi ve Degerlendirmesi

Tablo 5. 2023 Yili Baslangi¢c Karar Matrisi (Finansal Oranlar)

K4

Sirket K1 (Aktif

Ad1 (Cari) Dev.)

Oyak

Cimento 2,22 0,88 4,77 0,86 546 6,94 26,48 24,62 30,21 22,85 3591
Akeansa

Cimento | 1,45 0,54 10,32 1 0,98 9 6,31 12,66 29,64 21,24 12,42 18,87
Cimsa

Cimento 1,36 0,71 22,53 0,54 5,76 8,01 12,15 38,95 19,65 6,54 14,47
Nuh

Cimento 2,74 1,35 13,28 10,76 7,42 84 14,38 29,47 23,86 10,92 15,49
Bogazici
Beton 1,43 0,76 13,3 1,52 69,6 8,17 15,77 32,55 20,33 23,9 3542
Afyon
Cimento 1,96 0,53 1,42 0,58 856 585 38,13 | 14,73 124,02 122,25 28,11
Bagtas

Bagkent 1,66 0,27 5,54 1,06 8,19 471 15,32 25,07 18,82 16,28 25,07
Limak
Dogu
Ana. 2,53 041 7,8 1,49 7,8 4,7 37,94 26,15 40,16 | 56,52 @ 83,79
Batigim
Cimento 1,19 0,09 23,75 0,61 7,59 7,79 15,95 38,81 14,28 9,71 19,8
Batisoke
Cimento 0,63 0,01 36,2 0,48 4,77 7,61 21,17 156,91 14 10,12 ' 27,64

Kaynak: Sirketlerin KAP (Kamu Aydinlatma Platformu) verilerinden yazar tarafindan
hesaplanmugtir.

2023 Y1l SWARA Analizi Bulgular::

2023 yilinda kurlardaki yukar1 yonlii hareketlilik ve sikilagan finansal kosullar,
isletmelerin netisletme sermayesi gereksinimlerini en iist diizeye gikarmistir. SWARA
modelinin teorik altyapisinda karlilik rasyolar1 ana belirleyici olmaya devam etse de,
bu donemde Cari Oran (%10,06) ve Alacak Devir Hiz1 (%8,75) gibi likidite ve faaliyet
rasyolar1 uygulamada kritik bir esik haline gelmistir. Artan finansman maliyetleri
karsisinda, operasyonel nakit akisini yonetemeyen firmalar rekabet avantajini
kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalmistir.
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Tablo 6. 2023 Yili Temel Finansal Gistergelerin SWARA Onem Agirliklar

SWARA Agarlifa

Ozkaynak Karlilig: K11 0,147 1
Aktif Karlilhik K10 0,14 2
Net Kar Marji K7 0,1274 3
Briit Kar Marj1 K9 0,1157 4
Cari Oran K1 0,1006 5
Alacak Devir Hizi K6 0,0875 6
Aktif Devir Hiz1 K4 0,0761 7
Nakit Oran K2 0,0662 8
Stok Devir Hiz1 K5 0,0552 9
Finansal Bor¢ Orani K3 0,046 10
Kaldirag Orani K8 0,0383 11

Kaynak: Yazarin hesaplamalar:

2023 Yili TOPSIS Yontemi Bulgular::

2023 y1iTOPSISanalizinde Bogazi¢iBetonilksiradakiyerinikorumustur.
Stok devir hizini 69,60 seviyesine tasityan ve aktif karliligini %23,90% ¢ikaran
tirma, varlik verimliligini stirdiiriilebilir kildigin1 gostermistir. Dikkat ¢eken
en 6nemli degisim, Limak Dogu Anadolu Cimento’nun 3. siraya yiikselerek
tist ¢eyrege giris yapmasidir. Orta segmenti olusturan Oyak Cimento (4.),
Cimsa (5.), Akgansa (6.) ve Afyon Cimento (7.) sektorel ortalamalara yakin bir
performans sergilerken; Bastas (8.), Batisoke (9.) ve Batigim (10.) operasyonel
verimsizlik ve disiik aktif kalitesi nedeniyle siralamanin en altinda yer
almaya devam etmislerdir.

Tablo 7. 2023 Yili Isletmelerin TOPSIS Ideal Céziime Yakinhk Dereceleri

Sirket Ads TOPSIS Skoru (Ci)

Bogazici Beton 0,695 1
Nuh Cimento 0,5045 2
Limak Dogu Anadolu 0,3983 3
Oyak Cimento 0,3983 4
Cimsa Cimento 0,3056 5
Akgansa Cimento 0,2976 6
Afyon Cimento 0,2842 7
Bagtas Bagkent 0,2545 8
Batisoke Cimento 0,1551 9
Batigim Cimento 0,1542 10

Kaynak: Yazarin hesaplamalar:
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2023 Yil1 Gri iliskisel Analiz (GRA) Bulgular::

GRA bulgulari, 2023 yilinda sektdér i¢i dinamiklerde yapisal bir degisime
isaret etmektedir. Limak Dogu Anadolu Cimento, %56,52 aktif karlilik ve %37,94
net kar marji ile referans serisine en yiiksek geometrik uyumu saglayarak ilk
siraya yerlesmistir. 2022 yilinin referans belirleyicisi olan Oyak Cimento ise kar
marjlarindaki donemsel normallesme sebebiyle 5. siraya gerilemistir. Bogazici Beton
(2.) ve Nuh Cimento (3.), sergiledikleri istikrarli finansal mimari ile sektdriin pozitif
trendinden ayrilmadiklarini kanitlamiglardir. Ak¢ansa (7.) ve Cimsa (8.) ise referans
egrisiyle olan sekilsel benzerliklerini kismen kaybetmislerdir.

2023 Yili Genel Degerlendirmesi: 2023 donemi, “finansal esnekligin ve
uyum yeteneginin” performans itizerindeki belirleyici etkisini ortaya koymustur.
Karliligini aktif biyiikligiiyle 6lgeklendirebilen Limak Dogu Anadolu Cimento ve
nakit dongiisiinii optimum yo6neten Bogazi¢i Beton, degisen kosullara en rasyonel
reaksiyonu veren firmalar olmustur. Isletme faaliyetlerinden yeterli nakit yaratamayan
ve karlilig1 baskilanan alt segment firmalar: ile pazar liderleri arasindaki finansal
performans makasinin giderek agildig: tespit edilmistir.

4.3. 2024 Yili Finansal Performans Analizi ve Degerlendirmesi

Tablo 8. 2024 Yil: Baslangi¢ Karar Matrisi (Finansal Oranlar)

Sirket |K1  |K2 K3 |Ka4 [K5

Ad1 (Cari) | (Nakit) | (Fin. | (Aktif | (Stok (Net | dirag) (Briit
Borg) | Dev.) |Dev.) Kar) Kar)

Oyak 2,36 0,88 0,39 0,83 5,16 6,73 16,13 19,16 28,43 13,33 17,04

Cimento

Akeansa | 1,6 0,67 9,92 0,76 8,34 5,74 7,74 27,62 16,68 | 5,9 8,26

Cimento

Cimsa 0,78 0,31 31,79 0,46 4,75 6,23 9,55 52,61 21,47 4,37 10,43

Cimento

Nuh 3,59 2,25 7,84 0,6 6,84 7,21 11,85 19,7 27,13 17,12 9,48

Cimento

Bogazi¢i 1,23 0,54 574 1,1 67,54 8,62 1,59 28,99 9,78 1,76 2,54

Beton

Afyon 28 1,62 0,27 0,48 7,84 5,63 13,24 11,59 25,38 1 6,37 7,33

Cimento

Bastas 1,71 0,11 4,08 1,06 10,41 4,66 -7,16551:228] 8,78 -7,63  -10,04

Bagkent

Limak | 3,71 1,69 6,81 1,24 536 6,15 34,78 15,99 43,44 43,19 54,33

Dogu

Ana.

Batigim 0,99 0,01 18,15 0,56 8,54 6,78 3,06 31,81 10,32 13,38 21,85

Cimento

Batisoke | 0,56 0,02 19,57 10,33 4,6 4,83 5,87 40,38 4,21 1,97 3,83

Cimento

Kaynak: Sirketlerin KAP (Kamu Aydinlatma Platformu) verilerinden yazar tarafindan

K7 K8 (Kal- [ K9

hesaplanmistir
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2024 Yili SWARA Analizi Bulgular::

2024 yili, parasal aktarim mekanizmasinin giiglii sekilde ¢alistigs,
bor¢lanma maliyetlerinin zirveye ulastig1 ve likiditeye erisimin zorlastig:
bir donemi temsil etmektedir. Her ne kadar SWARA modelinde Finansal
Borg¢ ve Kaldirag oranlar diisiik agirliklara sahip olsa da, yiiksek finansman
yiikiiniin Net Kar Marji ve Ozkaynak Karlilig1 tizerinde yarattigi erozyon,
kaldirag orani yiiksek firmalar1 dolayli ancak son derece sert bir bigimde
cezalandirmigtir. 2024 yili, borglulugun pasif bir risk unsurundan ¢ikip,
dogrudan karlilig1 yok eden aktif bir tehdit unsuruna doéniistiigiinii model
sonuglarina yansitmistir.

Tablo 9. 2024 Yil: Temel Finansal Gostergelerin SWARA Onem Agirliklar:

SWARA Afariia (w)

Ozkaynak Karlilig K11 0,147 1
Aktif Karlilik K10 0,14 2
Net Kar Marji K7 0,1274 3
Briit Kar Marji K9 0,1157 4
Cari Oran K1 0,1006 5
Alacak Devir Hiz1 K6 0,0875 6
Aktif Devir Hiz1 K4 0,0761 7
Nakit Oran K2 0,0662 8
Stok Devir Hiz1 K5 0,0552 9
Finansal Bor¢ Oran1 | K3 0,046 10
Kaldira¢ Orant K8 0,0383 11

Kaynak: Yazarin hesaplamalar:

2024 Yil1 TOPSIS Yontemi Bulgulari: TOPSIS siralamasinda Limak
Dogu Anadolu Cimento, %49,77 seviyesindeki 6zkaynak karlilig1 ve optimum
varlik yonetimi ile 1. siraya yiikselmistir. Nuh Cimento (3.) ve Afyon Cimento
(4.), muhafazakar bor¢glanma politikalarinin getirdigi defansif gii¢ ile tst
ceyrekteki yerlerini saglamlastirmiglardir. Oyak Cimento (5.), Ak¢ansa (6.) ve
Bastas (7.) orta grupta siralanirken; caligmanin en ¢arpici bulgusu Cimsanin
8. siraya gerilemesidir. Kaldirag oraninin %52,61 seviyelerine ulagsmasi ve faiz
giderlerinin net kar marjini tek hanelere (%9,55) diisiirmesi, Cimsa’nin Pozitif
Ideal Céziimden yapisal olarak uzaklagsmasina neden olmustur. Batigim (9.)
ve Batisoke (10.) ise analiz donemini yiiksek finansal risk ve diisiik etkinlik
ile tamamlamiglardir.
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Tablo 10. 2023 Yil: Isletmelerin TOPSIS Ideal Céziime Yakinlk Dereceleri

Limak Dogu Anadolu 0,5364 1
Afyon Cimento 0,5278 2
Nuh Cimento 0,5152 3
Bogazici Beton 0,4224 4
Oyak Cimento 0,3423 5
Akeansa Cimento 0,2678 6
Cimsa Cimento 0,2507 7
Batisoke Cimento 0,2197 8
Batigim Cimento 0,1597 9
Bastas Baskent 0,1369 10

Kaynak: Yazarin hesaplamalar:

2024 Y1l Gri fligkisel Analiz (GRA) Bulgulari: GRA bulgular1 TOPSIS
sonuglari ile yiliksek bir korelasyon (uyum) sergilemektedir. Limak Dogu
Anadolu Cimento (1.), Nuh Cimento (2.) ve Bogazici Beton (3.), 2024 yilinin
zorlu makroekonomik kosullarina ragmen ideal referans serisi ile esgidiimlii
bir hareket alani olugturmay1 basarmislardir. Ak¢ansa (7.), Batigim (8.), Cimsa
(9.) ve Batisoke (10.) ise sektoriin siirdiiriilebilir karlilik trendinden negatif
yonlii bir ayrigma sergilemisler, referans serisine olan geometrik uzakliklar
maksimum seviyeye ulagmistir.

Tablo 11. 2023 Yil: Temel Finansal Gostergelerin SWARA Onem Agirliklar:

Sirket Ads GRA Katsayst (Ri)

Limak Dogu Anadolu 0,8161 1
Nuh Cimento 0,5924 2
Bogazici Beton 0,5773 3
Afyon Cimento 0,5655 4
Oyak Cimento 0,5548 5
Bagtas Bagkent 0,4547 6
Akgansa Cimento 0,4491 7
Batigim Cimento 0,4242 8
Cimsa Cimento 0,3892 9
Batisoke Cimento 0,3697 10

2024 Yili Genel Degerlendirmesi: 2024 yili performans sonuglary
sermaye yogun ¢imento sektoriinde salt varlik veya pazar pay1 biiyiikliigiiniin,
stirdiiriilebilir finansal basar1 igin yeterli olmadigini kesin olarak
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kanitlamaktadir. Di1s kaynaga yiiksek oranda bagimli olan ve operasyonel
nakit yaratma kapasitesi faiz yiikiint karsilamakta zorlanan firmalar (Cimsa
orneginde oldugu gibi) ciddi bir performans kayb1 yasamistir. Buna karsilik;
ozkaynak temelli bityiimeyi tercih eden, varliklarini hizli devreden ve maliyet
elastikiyetini koruyan firmalar (Limak, Bogazici, Nuh), sektoriin yeni yapisal
performans standartlarini belirlemistir.

5.SONUC VE ONERILER

Finansal tablolar yalnizca isletmelerin ge¢miste ne kadar kar ettigini
gosteren statik birer belge degil; ayni1 zamanda makroekonomik soklara,
enflasyona ve faiz sarmalina kars1 sirket yonetimlerinin verdikleri stratejik
tepkileri anlatan canli birer hikayedir. Bu ¢aligmada, Borsa Istanbul Cimento
sektoriinde yer alan en biiyiik 10 sirketin 2022, 2023 ve 2024 yillarindaki
performanslart SWARA, TOPSIS ve Gri Iligkisel Analiz (GRA) yontemleriyle
incelenmis ve verilerin arkasinda yatan bu “stratejik hikaye” analitik bir
perspektifle desifre edilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular, ¢cimento gibi sermaye ve enerji
yogun bir sektorde krizlerin ii¢ farkli fazda nasil yonetilmesi gerektigini
carpict bir netlikle ortaya koymaktadir:

1. Enflasyon Soku Fazi (2022) - Fiyatlama Giiciiniin Zaferi: Kiiresel
enerji maliyetlerinin ve yurt i¢i enflasyonun aniden yiikseldigi 2022 yilinda
veriler bize su analitik dersi vermistir: Krizin ilk asamasinda, maliyeti fiyata
en hizl yansitan kazanir. SWARA analizinde kérlilik rasyolarinin en yiiksek
agirligi almasi tesadiif degildir. Bu donemde Oyak Cimento, olaganiistii kar
marjlar1 ve %61,56’lik 6zkaynak karlilig: tireterek GRA analizinde sektoriin
referans trendini bizzat ¢izmistir. Analitik ¢ikarim sudur: Enflasyonist
soklarda marka biytkligiiniin yerini “fiyatlama giicti (pricing power)”
almaktadr.

2.1sletme Sermayesi Krizi Faz1(2023) - Operasyonel Hizin (Cevikligin)
Onemi: Krizin ikinci yilina girildiginde, artan maliyetler sirketlerin isletme
sermayesi ihtiyacini (nakit agligini) zirveye tasimistir. Bu noktada Bogazici
Beton’'un her iki yilda da TOPSIS’te zirveyi zorlamasi tesadiifi bir oran
iyilesmesi degildir. Bogazi¢i Beton, stok devir hizini 69,60 gibi ekstrem
seviyelere tagiyarak, varliklarini sektordeki herkesten daha hizli nakde
cevirmistir. Analitik ¢ikarim sudur: Para bulmanin zorlastigi dénemlerde
karlilik kadar, paranin doniis hizi (nakit dongiisii) da sirketi ayakta tutan en
hayati faktordiir.

3.Parasal S1ikilasma Faz1(2024) - Kaldirag (Borg) Tuzagive Hegemonya:
Caligmanin en carpict ve ogretici kirilmasi, faizlerin tavan yaptigr 2024
yilinda yasanmistir. Cimsa gibi pazarin en biiyiik aktorlerinden biri, yiiksek
borglulukla yakalandig1 bu donemde faiz yiikiiniin altinda kalarak TOPSIS
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siralamasinda 8. siraya c¢akilmistir. Buna karsilik Limak Dogu Anadolu
Cimento, muazzam bir aktif verimliligi ve optimum borglanma stratejisiyle
hem TOPSIS hem de GRA analizinde “mutlak liderlige” ulasmistir. Analitik
¢ikarim sudur: Paranin ucuz oldugu donemlerde biiyiimeyi finanse eden
“kaldirag (borg)”, paranin pahali oldugu donemlerde sirketin karliligini igten
ice yiyen bir zehre doniismektedir. Limak’in zaferi, yiiksek faiz ortaminda
ozkaynakla kar tiretebilmenin mutlak zaferidir.

Sektorel Oneriler ve Gelecek Projeksiyonu: Bu ¢alismanin sonuglari,
¢imento sektorii yatirimcilarina ve yoneticilerine net bir mesaj vermektedir:
Makroekonomik istikrarsizlik donemlerinde sirketler yalnizca aktif
bityiikliiklerine veya ciro hedeflerine gore yonetilemez. Agresifbiiylime yerine
defansif likidite stratejileri benimsenmeli, bor¢lanma maliyetleri ile varlik
devir hiz1 arasindaki denge ¢ok hassas bir sekilde kurulmalidir. Yatirimcilar,
portfoy tercihlerini yaparken tek boyutlu karlilik oranlari yerine, sirketlerin
krize uyum yetenegini ¢ok boyutlu gosteren TOPSIS ve GRA gibi analitik
karar destek sistemlerini dikkate almalidur.

Gelecek ¢aligmalarda, modele enflasyon muhasebesi etkilerinin bagimsiz
bir degisken olarak dahil edilmesi veya sektoriin VIKOR gibi farkli siralama
yontemleriyle kiiresel piyasalardaki rakipleriyle kiyaslanmasi, literatiirdeki
finansal performans tartismalarini ¢ok daha ileri bir boyuta tasiyacaktir.
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GIRIS

Havayolu tasimacilig1 sektorii, kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte
diinya ekonomisinde 6nemli ve stratejik bir konuma ulagmistir. Teknolojik
gelismelerin etkisiyle hava tagimaciligs, diger ulagim tiirleri arasinda giderek
daha fazla tercih edilen bir secenek haline gelmistir. Ozellikle zaman tasarrufu
saglamasi ve yiiksek giivenlik standartlarina sahip olmasi, bu ulagim tiiriinii
one ¢ikaran baslica faktorlerdir. Gegmiste yiiksek maliyetler ve yetersiz altyap:
nedeniyle sinirli bir kesime hitap eden havayolu tagimaciligi, giiniimiizde
maliyetlerin diismesiyle birlikte daha genis kitleler tarafindan kullanilmaya
baslanmis ve buna paralel olarak talepte 6nemli bir artis yasanmistir (Deste ve
Simsek, 2019: 397).

[sletmelerin mevcut finansal durumlarini ortaya koymak ve gelecege
yonelik saghkli kararlar alabilmek agisindan finansal performans analizi
biiylik 6nem tagimaktadir. Bununla birlikte, geleneksel analiz yontemleri cogu
zaman tek yonlii degerlendirmeler sundugundan, birden fazla kriterin es
zamanl olarak dikkate alinmasinda yetersiz kalabilmektedir. Bu noktada, ¢ok
kriterli karar verme (CKKV) yontemleri, farkli degiskenlerin birlikte
degerlendirilmesine olanak taniyarak finansal analizlerde daha kapsamli

sonuglar elde edilmesini saglamaktadir (Kiligarslan ve Ergiin, 2025: 1016).

CKKV tekniklerinden biri olan CRITIC yo6ntemi, kriterlerin énem
derecelerini nesnel bir bigimde belirlemeyi amacglamakta ve bu siiregte
kriterler arasindaki iliski ile veri dagilimini dikkate almaktadir. Boylece daha
glivenilir ve tutarli agirliklarin elde edilmesi miimkiin olmaktadir. Diger
yandan COPRAS yontemi, alternatifleri hem fayda hem de maliyet unsurlarin
goz oOniinde bulundurarak degerlendirmekte ve bu sayede performans

siralamasi yapilmasina imkan tanimaktadir (Altin, 2023: 234).

Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren Tiirk Hava Yollar: ile Pegasus
Hava Tasgimaciliginin finansal performanslarinin CRITIC ve COPRAS
yontemleri kullanilarak incelenmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda,
isletmelerin son bes yila ait finansal verileri gesitli oranlar aracilifiyla analiz

edilmis ve elde edilen bulgular karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.
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Calismanin, havayolu sektoriindeki igletmelerin finansal performanslarinin

¢ok boyutlu bir bakis agisiyla ele alinmasina katki sunmasi beklenmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde ¢ok kriterli kara verme yontemlerinden CRITIC yontem ve
COPRAS yontemi siklikla tercih edilmistir. 2026-2021 yillarinda yapilan bazi

caligmalar asagida tablo halinde verilmistir.

Tablo 1: CRITIC ve COPRAS yoéntemine gore literatiirdeki bazi caligmalar

Harcamalari, Dijital
Kullanim ve Egitimin

YIL YAZAR BASLIK KONU
2026 MEHMET Tiirkiye'nin En Iglek 12 | Tiirkiye’de 2020-2024 déneminde
OKSUZKAYA Havalimaninin Cok en yogun yolcu trafigine sahip 12
Kriterli Performans havalimaninin performansi, Cok
Analizi: Critic-Saw ve Kriterli Karar Verme yontemleri
Ps1 Yontemlerinden kullanilarak incelenmigtir.
Bulgular
2026 NIZAMETTIN | Segilmis Avrupa Birligi | Bu aligma, 2019-2023 doneminde
OZTURKCU Ulkeleri ve Tiirkiye’nin | segilmis Avrupa Birligi iilkeleri ile
Demiryolu Yik Tiirkiye’nin demiryolu yiik
Tagimacilig tasimaciligi performansini
Performans karsilagtirmali olarak
Degerlendirmesi: degerlendirmeyi amaglamaktadir.
CRITIC ve ENTROP]
Tabanli CODAS
Yontemi ile Biitiinlegik
Bir Yaklagim
2026 OMER KOSE Hayat Dig1 Sigorta Literatiirde, Tiirk hayat dis1 sigorta
Sektoriinde Finansal sektoriniin finansal performansi
Performansin Ckkv CKKYV yontemleriyle incelenmis;
Temelli Analizi: LOPCOW ve CRITIC ile
Lopcow, Critic ve agirhiklandirma yapilip MAIRCA ile
Mairca Yontemlerinin | siralama gergeklestirilmistir.
Entegre Uygulamasi Bulgular, performansin yillara gére
degistigini ve 6denen tazminatin
onemli bir kriter oldugunu
gostermektedir.
2026 ZEKIYE Ekonomik Bityiime Tiirkiye'nin Diizey-1 bolgelerinde
ORTLEK Perspektifinden Ar-Ge | 2013-2023 donemine ait ekonomik

biiyiimenin gok boyutlu dinamikleri,
CRITIC yontemi ile
agirhiklandirilmug; bolgesel
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Ckkv Yontemleri ile performans siralamasi ise COPRAS
Analizi yontemi kullanilarak belirlenmistir.
2026 NAZIF BIST Madencilik 2020-2024 doneminde Borsa
AYYILDIZ Endeksi Sirketlerinin Istanbul Madencilik Endeksi'nde
VIKOR, TOPSIS, islem goren sirketlerin finansal
MOORA ve COPRAS | performanslarina iligkin kriterlerin
Yontemleriyle Finansal | onem dereceleri, CRITIC yontemle
Performanslarinin belirlenmis; elde edilen agirliklar
Kargilagtirilmasi VIKOR, TOPSIS, MOORA ve
COPRAS yontem tekniklerine
entegre edilerek performans
siralamalar elde edilmistir.
2026 GOZDE KOCA | SKA 9 ile Uyumlu Avrupa iilkelerinin SKA 9
Sanayi, Inovasyon ve kapsamindaki performanslari ¢esitli
Altyapi Kriterleri CKKYV yontemleriyle analiz
Baglaminda edilmistir. Bu ¢alismalarda kriter
Avrupa’nin agirliklari farkli tekniklerle
Stirdirtlebilirlik belirlenmis, ¢ok sayida yontem
Performansinin CKKV | kullanilarak tilkeler siralanmig ve
Yontemleriyle sonuglar bitiinciil yaklagimlarla
Degerlendirmesi degerlendirilmistir.
2024 | YUSUF D8 Ulkelerinin Ulkelerin ekonomik
KAHREMAN Ekonomik performanslarinin ¢ok kriterli karar
Performanslarinin verme yontemleriyle
Critic/Lopcow-Cocoso | degerlendirildigi galismalar yer
Modeli ile almaktadir. D8 tilkeleri iizerine
Degerlendirilmesi yapilan analizlerde, LOPCOW ve
CRITIC ile kriter agirliklar:
belirlenmis, CoCoSo yontemi ile
performans siralamasi yapilmgtir.
2022 GOZDE Hayat-Dig1 Sigorta Tiirkiye’de hayat dis1 brangta faaliyet
KOCA- Sirketlerinin gosteren 26 sigorta sirketinin
MIMAR SINAN | Performanslarinin performanslari, 2016-2020 donemi
BINGOL CRITIC Tabanl i¢in CRITIC yontemi ve MARCOS
MARCOS Yontemiile | yontemi kullanilarak incelenmistir.
Degerlendirilmesi
2023 YUSUF Oecd Ulkelerinin OECD iilkelerinin, 2015-2021 yillar1
KAHREMAN Ekonomik arasindaki makroekonomik
Performanslarinin degiskenleri kullanilarak ekonomik
Critic-Mabac Yontemi | performanslarini karsilagtirmaktir.
ile Olciilmesi
2022 HATICE Tirkiye’nin Belirlenen makroekonomik kriterler
DOGAN Makroekonomik cercevesinde Tirkiye’nin 2010-2020
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Performansinin 2010-
2020 Yillar1 I¢in Critic
Temelli Aras Yontemi
ile Degerlendirilmesi

donemindeki makroekonomik
performansinin incelenmesi
amaglanmigtir.

2023 MEHMET Tirkiye’de Kalkinma 2016-2021 déneminde Tirkiye
OKSUZKAYA | ve Yatiim Bankacilik sisteminde faaliyetine
MURAT AKAN | Bankalarinin Finansal devam eden kalkinma ve yatirim
Etkinligi 2016-2021 bankalarinin finansal
Déneminde CRITIC performanslarina gore siralanmustir.
Yontemi ile
Agirliklandirilarak
MABAC Yoéntemi ile
Siralanmasi
2022 GOKHAN Dogu Avrupa Cok kriterli karar verme (CKKV)
AKANDERE- Ulkelerinin Cevresel ve | teknikleri ile, Cevre Performans
MUAMMER Ekonomik Endeksi Dogu Avrupa kiimesinde
ZERENLER Performansinin yer alan iilkelerin performansinin
Biitiinlesik CRITIC- degerlendirilmesi amaglanmigtir.
TOPSIS Yontemiyle
Degerlendirilmesi
2025 SAADETTIN Farkli Normalizasyon Literatiirde yaygin olarak kullanilan
AYDIN Tekniklerinin Kriter alt1 farkli normalizasyon tekniginin,
Agirliklandirma kriter agirliklandirma yontemlerinin
Yontemlerinin sonuglari iizerindeki etkisinin
Sonuglarina Etkisi: CRITIC yontemi kullanilarak
CRITIC Yo6ntemi kapsamli bicimde analiz edilmesi
Temelinde Bir amagclanmaktadir.
Uygulama
2023 SELAHATTIN | Critic ve Mairca Tiirk diinyasina mensup devletler ile
BEKTAS- Yontemleriyle Tirk Rusya’nin dahil edildigi iilke
OGUN Diinyas: Ulkeleri, grubunun 2010-2020 yllar1
BAYKUS Tiirkiye ve Rusya’nin arasindaki makroekonomik
2010-2020 Doénemi performansini, CRITIC ve MAIRCA
I¢in Makroekonomik yontemleri gergevesinde analiz
Performanslarinin ederek karsilagtirmali bir
Analizi degerlendirme ortaya koymaktir
2023 OMER BURAK | Otomotiv Sektoriiniin | Covid-19 salgininin Tiirkiye’de
PAKSOY- Covid-19 Siirecindeki faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da
ZAFER Finansal islem goren otomotiv sektorindeki
DURAN Performansin Critic | igletmelerin finansal performansi

ve Moosra Yontemleri
ile Degerlendirilmesi

iizerindeki etkilerini, cok kriterli
karar verme yontemleri araciligiyla
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analiz etmek ve elde edilen bulgular
dogrultusunda kapsamli bir
degerlendirme yapmaktir.
2022 MEVHIBE SWARA Agirlikli Biyogaz enerjisi iiretim alaninda
TURKMEN- Bulanik COPRAS faaliyet gosteren bir isletmenin
AYTEN Yontemi ile Tedarikgi tedarikgi belirleme stireci, cok
DEMIREL Se¢imi kriterli karar verme
yaklagimlarindan SWARA ve
Bulanik COPRAS yéntemleri
kullanilarak analiz edilmistir.
2022 SERVET SAY ARAS ve COPRAS Borsa Istanbul Teknoloji
Yontemleri ile BIST Endeksi'nde yer alan teknoloji
Teknoloji firmalarinin finansal
Endeksindeki performanslarini, ¢ok kriterli karar
Sirketlerin Finansal verme tekniklerinden ARAS ve
Performans Analizi COPRAS yontemlerini kullanarak
analiz etmek ve elde edilen sonuglar
dogrultusunda siralamaktir.
2022 HATICE Dematel ve Copras Giresun’da hazir giyim alaninda
DOGAN Yontemleri ile faaliyet gosteren bir isletme i¢in en
Tedarik¢i Se¢imi: Hazir | uygun kumas tedarikgisinin
Giyim Sektoriinde Bir | belirlenmesine yonelik olarak
Uygulama DEMATEL ve COPRAS
yontemlerinin birlikte kullanildig
bitiinlesmis bir karar verme
yaklagim1 uygulanmugtir.
2023 HAKAN Borsa Istanbul’dailk | Ilk halka arz siirecindeki sirketlerin
ALTIN halka arzlarin CRITIC | finansal rekabet giictiniin
tabanlt OCRA ve olgilmesine yonelik olarak OCRA ve
COPRAS yontemleri | COPRAS yontemlerine dayali bir
ile analizi degerlendirme yaklagimi
onerilmektedir.
2026 FATMA Son Bes Yilda Hava Hava tagimacilign sektoriinde yapay
SEYMA Tagimaciliginda Yapay | zeké temelli uygulamalarin son besg
YUKSEL Zeké Tabanli yillik gelisim egilimlerini,
Uygulamalar: bibliyometrik analiz ve ¢ok kriterli
Bibliyometrik Analiz ve | karar verme teknikleri araciligiyla
CRITIC-COPRAS incelemeyi hedeflemektedir.
Temelli Degerlendirme
2026 BEKIR CINAR BRICS-TM BRICS-TM iilkelerinin AR-GE
Ekonomilerinde AR- performansy; fikri miilkiyet haklar:
GE Performanst: tcretleri, patent ve marka
CRITIC temelli bagvurulari, bilimsel yayin sayilari,
COPRAS Biitiinlesik AR-GE harcamalari ve ileri teknoloji
Model Onerisi
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ihracati gibi gostergeler kullanilarak
analiz edilmistir.

2025 | IBRAHIM Tiirkiye’de ve Giiney Tiirkiye ve Giiney Afrika’da faaliyet
YAVUZ Afrika’da Faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2022
Gosteren Katilim ve 2023 yillarina ait finansal
Bankalarinin Finansal performanslarini, ¢ok kriterli karar
Performanslarinin verme yaklagimlarindan ENTROPI
Kargilagtirmali Olarak | ve EDAS yontemleri aracilifiyla
Analiz Edilmesi: 2022- | analiz etmek ve kargilagtirmali olarak
2023 Donemi degerlendirmektir.
ENTROPI-EDAS
Modeli Ornegi
2022 HALIL KETE- Covid-19 Siirecinde COVID-19 salgininin Avrupa
FATIH Avrupa Birligi Ulkeleri | Birligi'ne iiye 27 iilke ile aday tilke
KARASAC ve Tirkiye’nin statiisiindeki Ttirkiye’nin ekonomik
Ekonomik performans: iizerindeki etkilerini
Performanslarinin analiz etmeyi amaglamaktadur.
COPRAS Yontemi ile
Degerlendirilmesi
2022 MEHMET Avrupa Birligi Ulkeleri | Avrupa Birligi’ne iye iilkeler ile
OKSUZKAYA- | ve Tiirkiye’nin 2016 - | potansiyel aday statiisiindeki
ZAIM REHA 2020 Yillar1 Arast Tirkiye’nin 2016-2020 donemine
YASAR Makroekonomik ait makroekonomik
Performansimin ARAS | performanslarini analiz ederek
ve COPRAS karsilagtirmali bir degerlendirme
Yontemleri ile sunmaktir.
Karsilastirilmasi
2022 FEYYAZ Bitiinlesik Olarak 2020 yil1 1. ve 2. ISO 500 anket
CENGIZ Kullanilan Macbeth, sonuglarinda yer alan ve Malatya
DIKMEN- Topsis ve Copras ilinde faaliyet gosteren firmalar i¢in,
ISILAY Yontemleri ile belirlenen 6lgiitler dogrultusunda en
KAVAKCI Kurumsal Kaynak uygun Kurumsal Kaynak Planlamasi
Planlama Yazilim (ERP) yaziliminin tespit edilmesidir.
Se¢imi Cok kriterli karar verme
yontemlerinden MACBETH,
TOPSIS ve COPRAS teknikleri
kullanilarak alternatif ERP
yazilimlari degerlendirilmis ve
firmalar agisindan en uygun
segenegin belirlenmesi
hedeflenmigtir.
2022 EMINE ELIF Turizm Sektoriinde Turizm endiistrisi ve otel
NEBATI Dijital Pazarlama isletmelerinde yenilik¢i degisim ile
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Stratejilerinin ilgili olarak dijitallesme alaninda
Degerlendirilmesine aragtirma yapmak ve Tirkiye’de
Yonelik Bir Arastirma: | turizm sektoriinde faaliyet gosteren
Swara-Copras bir firmanin dijital pazarlama
Yaklagimi stratejisi se¢imi problemini ele
almaktir.
2023 NAZLI ERSOY | COPRAS-ARAS Hibrit | Avrupa Birligi (AB) iiyesi
CKKV Modeli ile AB tilkelerdeki yasam maliyetlerinin,
Ulkelerinin Mevcut Cok Kriterli Karar Verme
Yasam Maliyetinin Bir | yontemleri ¢ergevesinde analiz
Analizi edilmesi ve kargilagtirmali olarak
degerlendirilmesi amag¢lanmaktadur.
2022 ISMAIL FATIH | Tiirk Deniz ve Kiyt Tiirk deniz kiy1 sularinda faaliyet
CEYHAN- Sularinda Yiik gosteren yiik tasimacilig sektoriiniin
FERHAT Tagimacilig finansal performansini 2009-2020
DEMIRCI Sektoriiniin Entropi- donemi kapsaminda incelemeyi
COPRAS amaclamaktadir.
Yontemleriyle Finansal
Performansinin Analizi
2021 HAKAN Karar Verme Siirecinde | Karar verme siirecinde COPRAS
ALTIN COPRAS Yontemi yontemi uygulamasidir. Bunun i¢in
Uygulamasi bir vaka ¢aligmasi yapilmistir.
CRITIC YONTEM

Bu caligmada kriter agirliklarinin objektif bi¢imde belirlenmesi igin

CRITIC yontemi kullanilmistir. Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis

tarafindan gelistirilen bu yaklasim, ¢ok kriterli karar verme problemlerinde

her bir kriterin tagidig bilgi miktarini kriterin kontrast yogunlugu ve diger

kriterlerle olan ¢eliski diizeyine dayanarak 6lcer (Yiiksel,2026: 156)

1.Asama: Bu asamada, alternatiflerin kriterlere gore aldig1 xij degerleri

kullanilarak karar matrisi (D) olusturulur. Bu matris, alternatif ve kriterlere

ait verilerin diizenli bi¢cimde gosterimini saglar ve Esitlik (1) ile ifade edilir.

X= [xij]mxn

i:1,2,3,...,m;j=1,2,3,...,n (1)

Burada m alternatif sayisi, n ise kriter sayisidir.
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2.Asama: Bu asamada farkli Olgli birimlerine sahip veriler
karsilagtirilabilir hale getirilmek {izere normalize edilir. Normalizasyon
sonucunda tiim degerler 0 ile 1 araligina indirgenir. Islem sirasinda fayda

yonlii kriterler icin Esitlik (2.1), maliyet yonlii kriterler igin ise Esitlik (2.2) esas

alinir,
min
xl-j - x}- .
Iij= max_,min i=1,2,3,...,n (2.1)
J J
max
x. _x..
=% ij .
Iy= max_, min 1= 1,2,3,...,n (2.2)
] J

3.Asama: Bu asamada, kriterler arasindaki dogrusal iliskileri yansitan
katsayilar kullanilarak iliski katsayisi matrisi olusturulur. S6z konusu matris,
Esitlik (3) yardimiyla elde edilir.

Y (rij =T Tik—Tr)

Pjk =
\/Z}Zl(rij_fj)z-z;il(rik_fk)z

j,k=1,2,3,...,n 3)

4.Asama: Bu asamada, her bir kriterin igerdigi toplam bilgi miktarini
gosteren Cj degerleri hesaplanir. Bu degerlerin belirlenmesinde Esitlik (4.1) ve
Esitlik (4.2) kullanilir.

C] = U].ZLI:l(l — p]k) j=1,2,3, N 1 | (41)

Xit(rij—T7))
m-—1

(4.2)

5.Asama: Son agamada, kriterlere ait agirlik katsayilar1 (wj) belirlenir ve

bu degerlerin hesaplanmasinda Esitlik (5)’ten yararlanilir.

)

Wi = 5
J ;cl=1ci ( )
COPRAS YONTEM

Zavadskas ve Kaklauskas tarafindan gelistirilen COPRAS yo6ntemi, karar
alternatiflerini hem fayda hem de maliyet kriterlerini dikkate alarak

degerlendirme olanag: sunmaktadir (Yiiksel,2026: 157)
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COPRAS yonteminin iglem adimlar1 asagidaki gibi uygulanmaktadir
(Sakarya; Giirsoy,2021: 811-812)

1.Adim: Analiz siirecinin baginda, degerlendirilecek alternatiflerin (m)
ve belirlenen kriterlerin (j) olusturuldugu veri tablosudur. Bu matris, her
secenegin her bir kritere gore aldig1 degerleri somutlastirarak sayisal analize

temel olugturur.

X11 X1 2 o Xin
x x o X |, .

=%t 727 T (=123 ..mvej=123 ...n) (6)
Xm1 Xmz2 7 Xmn

2.Adim: Karar matrisindeki farkli verileri ortak bir paydada bulugturmak
icin veriler 0-1 arasina ¢ekilir. Bu asamada ilgili formiil (Esitlik 7) uygulanarak
veriler kiyaslanabilir hale getirilir; gi ise her bir kriterin analizdeki 6nem
derecesini belirleyen agirlik katsayisini temsil eder.

Xij 4j
di =2 U
Tt R x

(i=1,2,3...mvej=1,2,3 ...n) (7)

3.Adim: Bu asamada, segeneklerin genel bagari skorlar1 belirlenir. Esitlik
(8)’de maliyet bazli degerlerin s_; ne kadar kiigiik olursa ve fayda yonlii
kriterlere gore hesaplanan s, ;ne kadar yiiksek olursa amaca ne kadar yakin

oldugunu gostermektedir.
S = Z?:l d_ji; sy = Z?:l dyji (8)

4.Adim: Egitlik (9) kullanilarak alternatifler arasindaki kargilagtirmalara
dayali goreceli 6nem diizeyini ifade eden Qj degerleri hesaplanir.
Q; =S, +Smn2iztl (1193 mvej=12,3...n) 9)

i
.ym S—min
S—lZi:l—S_i

5.Adim: Alternatiflerin fayda dereceleri Esitlik (10) kullanilarak
hesaplanir. Bu degerler 100 iizerinden degerlendirilir ve en yiiksek fayda
degerine sahip alternatif en uygun secenek olarak kabul edilir; diger

alternatifler ise bu en iyi alternatife gore siralanir.

N = (QQi ) x 100% (10)

max
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UYGULAMA

Bu caligmada, Tiirkiye havacilik sektériinde faaliyet gosteren Tiirk Hava
Yollar1 ve Pegasus Hava Tagimacilig isletmelerinin finansal performanslari,
gok kriterli karar verme yontemleri kullanilarak incelenmistir. Analiz
siirecinde, s6z konusu sirketlerin belirlenen doénemlere ait finansal

gostergeleri esas alinarak karsilastirmali bir degerlendirme yapilmustir.

Analizde sirket performansini ¢ok boyutlu olarak degerlendirebilmek
amaciyla likidite, faaliyet etkinligi, karliik ve finansal yap1 gostergelerini
iceren toplam 12 finansal oran kriter olarak belirlenmistir. Likidite durumunu
6lgmek amaciyla cari oran, asit-test orani ve nakit orany; faaliyet etkinligini
degerlendirmek amaciyla alacak devir hizi, borg devir hizi ve duran varlik
devir hizi; karlilik performansini analiz etmek amaciyla net kar marji, faaliyet
kar marj1 ve briit kir marji; finansal yap: ve sermaye yapisini incelemek
amactyla ise finansman orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasife orani

(KV/pasif) ve 6zkaynaklarin pasife oran: kullanilmistir.

Belirlenen bu kriterler, isletmelerin hem kisa vadeli yiikiimliliiklerini
kargilama giiclinii hem de faaliyetlerinden elde ettikleri verimliligi ve karlilig:
kapsamli bir sekilde ortaya koymaktadir. Ayrica finansal yapi oranlar
sayesinde sirketlerin bor¢lanma diizeyleri ve sermaye dengeleri de analiz

kapsamina dahil edilmistir.

Uygulamanin ilk asamasinda, séz konusu kriterlere ait veriler
kullanilarak karar matrisi olusturulmustur. Daha sonra kriterlerin 6nem
derecelerinin objektif bir sekilde belirlenebilmesi amaciyla CRITIC yontemi
uygulanmistir. Bu yontem sayesinde kriterlerin yalnizca varyasyonlar: degil,
ayni zamanda birbirleriyle olan iligkileri de dikkate alinarak agirliklandirma

yapilmuistir.

Ikinci agamada ise CRITIC yontemi ile elde edilen kriter agirliklar
kullanilarak COPRAS yontemi uygulanmistir. Bu kapsamda, sirketlerin hem
fayda hem de maliyet kriterleri agisindan performanslari degerlendirilmis ve
kargilastirilmistir. Boylece alternatiflerin goreli tistiinlitkleri ortaya konularak

en yiiksek performansa sahip sirket belirlenmistir.
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Elde edilen bulgular dogrultusunda, Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava

Tasimacilig sirketlerinin finansal performanslar1 detayli olarak analiz edilmis

olup, sonuglar asagida sunulmaktadir.

CRITIC YONTEM

Calismada belirlenen kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi amaciyla
CRITIC yoéntem kullanilmistir. CRITIC yontemi kullanilarak olusturulan

karar matrisleri Tablo 3 ve Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 2: Calismada kullanilan kriterler

D1 Carioran

D2 Asit test orani
D3 Nakit oran

D4 Alacak devir hizi
D5 Bor¢ devir hizi
D6 Duran varlik devir hizi
D7 Net kar marji

D8 Faaliyet kar marji
D9 Brut kar marji
D10 Finansman orani
D11 KV/Pasif

D12 Ozkaynak/Pasif

Tablo3: THYAQ Karar Matrisi

D1 |p2 b3 |p4 |ps |pe  |p7 |p8  |pe  |pio  |pii  |p12
THYAO2020 | 0,65 060 0,28 994 -692] 030 -0,12] -0,03 o006 0025 025 o021
THYAO2021| 0,73] 069 0,39 790 -632] 034 008 0,14 023 0026] o026 0,26
THYAO2022 | 0,88] 0,84] o049 16,71] -10.48] 0,70] 0,15 0,16] 0,24] 027 027 0,31
THYAO2023 | 0,94 0,90 0,08] 20,02 -10,11] 063] 032] 0,14 0024] 025 025 044
THYAO2024 | 1,01 0,94 o028 2336 -11,41] 0,70/ 0,15 0,11 0,19 0024] 0024 0,49
MIN 0,65 060 o008 790 -11,41] 030 0,12 0,03 o006 0024 0024 o021
MAX 1,01] 0094 o049 2336 632 070 032 o0,16] 0024 027 027 049
Tablo4: PGSUS Karar Matrisi

D1 |p2 |p3  |p4 |ps |pe b7 |p8  |p9  |p1o |pil  |p12
PGSUS2020 | 0,85 0,83 0,55 24,32] -666] 020] -041 -028] -026] 0022 o022 0,19
PGSUS2021 | 1,000 0,99 055 31,63] 558 026 018 -008 001 0024 0024 0,13
PGSUS2022 | 1,000 097 o51] 3637 793 057 017 023 o027 o022 022 0,19
PGSUS2023 | 1,29] 1,26] 0,43 42,26] -823] 046] 0,29 0,219 0024 0,18 o0,18] 0027
PGSUS2024 | 1,28] 1,25| 0,85 41,42 10,90 052] 0,12 0,29 023 0,19 0,19 0,26
MIN 0,85 083 0,43 24,32] -10,00] 0,20 -041 -0,28] -0,26] 0,18] o0,18] 0,13
MAX 120 126] 085 4226 558 057 029 023 027 024 024 0,27

Olusturulan karar matrisi ve fayda/maliyet 6zellikleri esas alinarak

olusturulan normalize karar matrisi Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 5: THYAO normalize karar matrisi

DI b2 b3 |p4 |p5 |pe |p7 |p8 |po  |p1o  |pil  |p12
THYA02020 | 0,00] 0,000 049 013 0212 0,00 0,00 0,00 0,00 067 067 0,00
THYA02021| 0,22] 0,26] 0,76] 0,00 0,00 0,20 045 0,89 094 033 0,33 0,18
THYA02022 | 0,64| 0,71] 1,000 057 o082 1,000 o061 1,000 1,000 0,00 0,00 0,36
THYA02023| 0,81] 0,88 o000 078 0,74 o083 1,000 o089 1,000 067 067 0,82
THYAO2024 | 1,00 1,000 o049 1,000 1,00 1,000 061 074 0,72 1,000 1,00 1,00
Tablo 6: PGSUS normalize karar matrisi
DI b2 |p3 |p4 b5 |p6  |p7 |p8 b9 |p10  |p11  |D12
PGSUS2020 | 0,000 0,000 0,20 o000 0,20 0,00 0,00 o000 0,00 033 o033 0,43
PGSUS2021 | 0,34] 0,37 029 o041 o000 o016 033 043 o051 000 000 0,00
PGSUS2022 | 0,34] 0,33] 0,19 o067 044 1,00 083 100 1,00 033 033 0,43
PGSUS2023 | 1,000 1,00 0,00 1,000 050 0,70 1,00 092 094 100 1,00 1,00
PGSUS2024 | 098] 0,98 100 095 1,000 086 0,76 092 092 083 083 0,93

Tablo 7 ve Tablo 8’de, Esitlik (4-5)’ten yararlanilarak elde edilen ve kriter
giftleri arasindaki iligki seviyelerini gosteren korelasyon (iliski) matrisi

verilmistir.
Tablo 7: THYAO korelasyon matrisi
DI [p2 [p3 [p4a [p5 b6 [po7 [p8  [p9  [pi0 [pi1 [p12
D1 1,00 1,00 -026] 095 094] 094 081 062] 060 030 030 096
D2 1,00 1,000 -026] 094 093] 094 085 o066 065 024 024 094
D3 -0,26] -0,26] 1,00 0,37 -0,15] -0,05 -0,39] 0,18] 0,10] -0,69] -069] -0,49
D4 0,95 094 -037] 1,00 096 091 o068 037 035] 044 044 094
D5 0,94 093] 015 096 100 098 065 046 042[ 021] 021 o084
D6 0,94 094 005 091 098] 1,00 074 063 059 003 003 080
D7 081 085 -039 o068 065 074 1,00 081 085 000 000 077
D8 0,62 066 018 037] 046 063 081 1,00] 099 -040 -040] 047
D9 0,60 065 0710 035 o042 059 085 099 1,00 -039 039 047
D10 0,30 024 069 044 021] 003] 000 -040 -039[ 1,00 1,00 054
D11 0,30] 024 069 044 021] 003] 000 -040 -039] 100 1,00 054
D12 09| 094 049 094 o084 080 077] 047 047] 054 054 1,00
Tablo8: PGSUS korelasyon matrisi
DI D2 [p3 [p4 o5 [p6  [p7  [p8 b9 [pio |pi1  |p12

D1 1,00 100 030 094 074] 063 081 o075 076 083 083 079
D2 1,00 1,00 030 094 072[ 061 080 074 074 082 082 077
D3 0,30 030 100 020 oe8] 021 -003 o012 011 018 o018 o024
D4 094 094 020] 1,00[ 072[ 083 095 093] 093] 074] 074 o071
D5 074 072] o068 072 1,00 073 o060 065 o061 077 077 o082
D6 063 061 021 083 073 1,00 090] 096 094 054 054 057
D7 081 080[ -003] 095 060 09] 100 097 09| 067 067] 065
D8 075] 074 012] 093] 065 09| 097 100 1,00 055 055 054
D9 076] 074 011 093] o61] 094 096 1,00 1,00 052] 052 0,50
D10 083 082 018 074] 077 054 067 055 052 1,00 1,00 0,99
D11 083 082 018 074] 077] 054 067 055 052 1,00 1,00 099
D12 079 077] 024] o71] o82[ 057] o065 o054 050 099 099 1,00
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Korelasyon matrisinin olusturulmasini takiben, yontemin son iki asamasi
kapsaminda kriterlerin igerdigi bilgi diizeyini ve 6nem agirliklarini temsil
eden c¢j ve wj degerleri hesaplanmis; elde edilen bulgular Tablo 9 ve Tablo
10’da sunulmustur. Kriterlerin bilgi dizeyi, ilgili ol¢iitin karar verme
sirecindeki aywrt ediciligini ve etkinligini yansitmaktadir. CRITIC
yonteminde bu deger, kriterin kendi igsel degiskenligi (varyansi) ile diger
kriterlerle arasindaki iliski diizeyi (korelasyon) birlikte dikkate alinarak
belirlenmektedir. Bilgi diizeyinin yiiksek olmasi, ilgili kriterin alternatifler
arasinda belirgin farkliliklar ortaya koyabilme giiciine sahip oldugunu ve ayni
zamanda diger kriterlere kiyasla daha 6zglin bilgi sundugunu ifade
etmektedir. Bu baglamda s6z konusu olgiit, kriter agirliklarinin
hesaplanmasinda temel bir unsur olup, analiz sonuglarinin tutarliligi ve

gilivenilirliginin artirilmasina katki saglamaktadir (Kati, 2025: 19).

Tablo9: THYAO Kriterlerin Bilgi Miktarlari ve Onem Agirliklari (cj ve wj

Degerleri)
Ccj 1,60 1,64 144 164 1,73] 191 1,39] 1,56 1,64 1,47 1,47 1,64
wj 0,08/ 0,09 0,08 0,09 0,09 0,100 0,07/ 0,08 0,09 0,08 0,08 0,09

Tablo10: PGSUS Kriterlerin Bilgi Miktarlar1 ve Onem Agirliklari (cj ve wj

Degerleri)
¢ 1,15 1,14] o099] 108 098] 115 107] 1,12 1,11] 1,08 1,08] 1,07
wj 0,09 009 008 o008 o008 009 008 009 009 008 0,08 008

CRITIC yontemi sonucunda elde edilen ¢j degerleri incelendiginde, Tiirk
Hava Yollari igin en yiiksek (1,91) bilgi miktarina sahip kriterin D6 (duran
varlik devir hiz1) oldugu goriilmektedir. Kriterin sirketler arasinda en yiiksek
ayirt edicilige sahip oldugunu ve karar verme siirecinde 6nemli bir rol
oynadigini gostermektedir. Buna kargilik en diisiik ¢j degerinin (1,39) D7 (net
kar marj1) kriterine ait oldugu belirlenmistir. Kéarhilik gostergelerinden

bazilarin karar siirecine katkisinin daha sinirl oldugunu ortaya koymaktadir.

Pegasus Hava Tagimacilig1 agisindan degerlendirildiginde ise en yiiksek
¢j degerinin (1,25) D1 (cari oran) ve D6 (duran varlik devir hiz1) kriterlerinde
oldugu, en diisiik ¢j degerinin (0,98) ise D5 (bor¢ devir hizi) kriterine ait
oldugu goriilmektedir. Boylelikle likidite ve faaliyet etkinligi gostergelerinin

daha belirleyici oldugunu séyleyebiliriz.
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Kriter agirliklar1 (wj) incelendiginde, Tiirk Hava Yollar1 i¢in en yiiksek
agirhgin D6 (0,10) oldugu, en diisiik agirhgin ise D7 (0,07) oldugu
gorilmektedir. Bu durum duran varliklarin etkin kullaniminin sirket
performansi agisindan kritik oldugunu gostermektedir. Likidite ve karlhilik

oranlarinin ise daha diisiik agirliklara sahip oldugu dikkat cekmektedir.

Pegasus Hava Tasimacili1 icin ise agirliklarin 0,08-0,09 araliginda daha
dengeli bir dagihm gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle D1, D2, D6 ve D8
kriterlerinin daha yiiksek agirliklara sahip oldugu, buna karsihk diger

kriterlerin birbirine yakin 6nem diizeylerinde oldugu belirlenmistir.

Tiirk Hava Yollar igin faaliyet etkinligi gostergelerinin (6zellikle duran
varlik devir hizi) 6n plana ¢iktig1, Pegasus Hava Tasimaciligr icin ise daha
dengeli ve ¢ok yonlii bir kriter yapisinin s6z konusu oldugu goriilmektedir.
Tirk Hava Yollar’'nin performansinin belirli kritik gostergelere daha duyarl
oldugunu, Pegasus’un ise daha homojen bir performans yapisina sahip

oldugunu ortaya koymaktadur.

COPRAS

COPRAS yonteminin uygulanmasina, karar matrisinin normalize
edilmesi agamasiyla baglanmaktadir. Bu dogrultuda, Tablo 11 ve Tablo 12’de
yer alan karar matrisi, Esitlik (7)’de verilen formiil esas alinarak normalize
edilmis ve boylece analizde kullanilacak standartlastirilmis karar matrisi elde

edilmigtir

Tablo11: THYAO normalize karar matrisi

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12

THYAO2020{ 0,15 0,15 0,18 0,13 0,15 0,11 -0,21] -0,06] 0,06/ 0,20 0,20{ 0,12
THYAO2021| 0,17 0,17) 0,26/ 0,10/ 0,14 0,13 0,14 0,27/ 0,24 0,20] 0,20{ 0,15
THYAO2022| 0,21 0,21 0,32 0,21] 0,23] 0,26 0,26/ 031 0,25 0,21 0,21] 0,18
THYAO2023| 0,22 0,23] 0,05 0,26 0,22 0,24 0,555 0,27 0,25 0,20/ 0,20 0,26
THYAO2024| 0,24 0,24 0,18 0,30, 0,25 0,26 0,26/ 0,21] 0,200 0,19 0,19 0,29
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Tablo12: PGSUS Normalize Karar Matrisi

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 |D12
PGSUS2020 0,16/ 0,16/ 0,19 0,14/ 0,17 0,10[ 41,00/ -1,04] -0,53] 0,21 0,21] 0,18
PGSUS2021 0,18 0,19 0,19 0,18 0,14 0,13] 18,00/ -0,22| 0,02 0,23 0,23 0,13
PGSUS2022 0,18/ 0,18 0,18 0,21 0,20, 0,28 -17,00/ 0,85 0,55 0,21 0,21 0,18
PGSUS2023 0,24| 0,24 0,15 0,24 0,21 0,23| -29,00, 0,70 0,49 0,17 0,17 0,26
PGSUS2024 0,24 0,24 0,29] 0,24 0,28/ 0,26] -12,00/ 0,70/ 0,47 0,18 0,18/ 0,25

Bu adimda ise normalize edilen karar matrisi CRITIC yénteminden elde

edilen kriterlerin agirlik katsayilari (W) ile carpilarak agirliklandirilmis karar

matrisi (Tablo 13 ve 14) olusturulmaktadir.

Tablo13: THYAO agirliklandirilmis karar matrisi

DL [p2 [p3 [pa [p5 [ps o7 [p8  [ps  [p10 [p11 |12
wj 0,08 009 008 009 009 o010[ 007 008 009 008 008 0,09
THYA02020 0,013| 0,013[ 0,014] 0,011] 0,014 0,011 -0,015] -0,005] 0,005] 0,015 0,015 0,011
THYAO2021| 0,014] 0,015 0,029] 0,009 0,013 0,013] 0,010 0,022 0,021] 0,016 0,016 0,013
THYA02022| 0,017| 0,018] 0,024] 0,018 0,021 0,026] 0,019] 0,025 0,021] 0,016] 0,016 0,016
THYA02023|  0,019| 0,019[ 0,004] 0,022 0,020 0,024] 0,040 0,022 0,021] 0,015 0,015] 0,022
THYAO2024]  0,020] 0,020] 0,014] 0,026 0,023 0,026] 0,019 0,017 0,017] 0,014] 0,014 0,025

Tablo14: PGSUS agirliklandirilmig karar matrisi

DI [p2 [p3 [p4 b5 b6 [p7 [p8  [p9  [p10 [Di1 [p12
wj 0,09 009 008 008 008 009 008 009 009 0,08 008 008
PGSUS2020 | 0,014] 0,014] 0,015] 0,011 0,013 0,009| 3,366 -0,090| -0,045] 0,017 0,017| 0,015
PGSUS2021 | 0,016] 0,016 0,015] 0,015 0,011] 0,011] 1,478] 0,019 0,002 0,019 0,019] 0,010
PGSUS2022 | 0,016 0,016 0,013] 0,017] 0,015 0,025[ -1,396| 0,074] 0,047 0,017| 0,017 0,015
PGSUS2023 | 0,021] 0,021] 0,011] 0,020 0,016 0,020] -2,381] 0,061] 0,042 0,014] 0,014] 0,021
PGSUS2024 | 0,021] 0,021] 0,022] 0,020[ 0,021] 0,023] -0,985] 0,061] 0,040 0,015 0,015] 0,021

Agirhikli normalize indekslerin toplanmast Esitlik (8), alternatiflerin

goreceli oneminin hesaplanmasi Esitlik (9) ve alternatiflerin fayda derecesinin
belirlenmesi Esitlik (10) yardimiyla hesaplanarak Tablo15 ve 16’da birlikte

sunulmugstur ve alternatifler arasinda finansal performans siralamasi en iyi

olan alternatifler 6ncelikli olarak sirlanmigtir




Finans ve Muhasebe Alaninda Giincel Caligmalar - 33

Tablo15: THYAO COPRAS Yontemi Finansal Performans Degerlendirmesi

Si+ [Sj- 1/Sj- Qi Ni SIRALAMA
THYA02020| 0,0579| 0,044| 22,72044|0,0579| 0,30
THYAO2021| 0,1358| 0,044| 22,71484|0,1358| 0,70
THYA02022| 0,1854| 0,0535| 18,67984|0,1854| 0,96
THYAO2023| 0,1934 0,0504| 19,84956| 0,1934| 1,00
THYA02024| 0,1838| 0,0518| 19,31808|0,1838| 0,95
0,2437| 103,2828

WL [N|A~O

Tablo16: PGSUS COPRAS Yéntemi Finansal Performans Degerlendirmesi

Si+ |[Sj- 1/Sj- Qi Ni SIRALAMA
PGSUS2020 | 3,3086| 0,0471| 21,2160156| 3,3571| 1,00 1
PGSUS2021 | 1,5442|0,0482| 20,7551685|1,5917| 0,47
PGSUS2022 | -1,172| 0,0496| 20,1717309| -1,126| -0,34
PGSUS2023 | -2,163|0,0439| 22,7751681| -2,111| -0,63
PGSUS2024 | -0,757| 0,0506| 19,7635055| -0,712| -0,21
0,2394| 104,681589

W[~ (N

SONUC VE ONERILER

Bu caligmada Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus sirketlerinin 2020-2024
donemine ait finansal performanslari CRITIC ve COPRAS yontemlerinin
birlikte kullanilmasiyla analiz edilmistir. Calismada oncelikle CRITIC
yontemi ile finansal oranlarin objektif agirliklar1 belirlenmis, ardindan bu
agirhiklar COPRAS yontemine entegre edilerek sirketlerin performans
siralamalar: elde edilmistir. COPRAS yontemi ile yapilan siralama sonuglarina
gore, THYAO nun 2023 yilinda en yiiksek performans: gosterdigi, pandemi
sonrast donemde gii¢lii bir toparlanma sergiledigi tespit edilmistir. 2020
yilinin ise en diigitk performansin goriildiigii donem oldugu belirlenmistir.
PGSUS agisindan degerlendirildiginde ise, 2020 yilinda en vyiiksek
performansi gostermis ve 2023 yili en diisiik performansi olmustur. Sirketin
performansinin yillar itibariyla daha dalgali bir seyir izledigi goriilmiistiir. Her
iki sirkette 2024 yilinda ayni performansa sahip olmustur. CRITIC yontemi ile
belirlenen agirliklarin COPRAS sonuglarini dogrudan etkiledigi ve bu iki
yontemin birlikte kullanilmasinin daha giivenilir ve objektif sonuglar sundugu

sonucuna ulagilmigtir. Bu biitiinlesik yaklasim, finansal performans
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analizlerinde karar vericilere daha saghkli bir degerlendirme imkéani

saglamaktadir.
Elde edilen bulgular dogrultusunda asagidaki oneriler gelistirilebilir:

Tiirk Hava Yollari, giiclii performansini siirdiirebilmek igin ozellikle
yiksek agirlik alan finansal gostergelerdeki bagarisini devam ettirmelidir.
Pegasus, dalgali performansini dengelemek adina maliyet kontroli ve risk
yonetimi stratejilerine daha fazla 6nem vermelidir. Sirketler, CRITIC yontemi
ile yitksek agirlik verilen kriterleri stratejik karar alma siireclerinde 6ncelikli
olarak degerlendirmelidir. Havacilik sektoriiniin digsal risklere agik olmasi
nedeniyle, kriz donemlerine karst daha dayanikli finansal yapilar

olusturulmalidir.
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GIRIS

Son yillarda diinya genelinde yasanan ekonomik dalgalanmalar, siyasi
gelismeler ve kiiresel saglik krizleri, bircok sektorde oldugu gibi hava yolu
tasimaciligy sektoriinde de 6nemli yapisal ve finansal degisimlere yol agmigtir.
Ozellikle 2020 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi, uluslararasi hava
trafiginde ciddi daralmalar, operasyonel kisitlamalar ve gelir kayiplar
meydana getirmistir. Bu siirecte hava yolu sirketleri likidite yetersizlikleri,
maliyet baskilar1 ve finansal siirdiiriilebilirlik sorunlar1 ile karsi karsiya
kalmistir. Bu olaganiistii kosullar altinda faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performanslarinin  ¢ok boyutlu analiz yontemleriyle degerlendirilmesi,
isletmelerin krizlere kars1 direng diizeylerinin ve toparlanma kapasitelerinin

belirlenmesi agisindan biiyiik nem tagimaktadir.

Hava yolu tasimaciligi sektorii; yiiksek sabit maliyet yapisi, doviz kuru
dalgalanmalarina duyarlilik, akaryakit fiyatlarindaki oynaklik ve yogun
rekabet ortami nedeniyle finansal agidan kirilgan bir yap: sergilemektedir. Bu
baglamda, sektorde faaliyet gosteren isletmelerin mali tablolarinin zaman
icerisindeki degisimini ortaya koyan trend analizi ile, birden fazla finansal
kriteri ayn1 anda degerlendirmeye imkan taniyan gri iligkisel analiz
yonteminin kullanilmasi, finansal performansin daha biitiinciill ve

karsilagtirmali bir bigimde incelenmesine olanak saglamaktadir.

Bu tez ¢alismasinin amaci, Tirkiye hava yolu tasimaciligi sektoriinde
faaliyet gosteren Tirk Hava Yollari A.O. (THYAO) ve Pegasus Hava
Tagimaciign A.§. (PGSUS)’nin 2020-2024 yillar1 arasindaki finansal
performanslarini trend analizi ve gri iliskisel analiz yontemleri kullanarak
kargilagtirmali olarak degerlendirmektir. Incelenen dénem, pandemi siirecini,
pandemi sonrasi toparlanma asamasini ve degisen ekonomik kosullara uyum
stirecini kapsamasi bakimindan kritik bir zaman araligini temsil etmektedir.
Bu yoniiyle caligma, sirketlerin kriz yonetimi yetkinliklerinin, mali
dayanikliliklarinin ve stratejik finansal kararlarinin performans tizerindeki

etkilerini ortaya koymay1 amaglamaktadir.
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Bu caligmanin temel amaci, Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus'un mali
tablolarindan elde edilen veriler dogrultusunda finansal performanslarini ¢ok
kriterli karar verme yaklasimi cergevesinde degerlendirmek, giiclii ve zayif
yonlerini ortaya koymak ve sektor genelindeki egilimlerle iliskilendirilmis
analitik sonuglar sunmaktir. Ayrica ¢alisma, hava yolu tagimacilig sektoriinde
trend analizi ve gri iliskisel analiz yontemlerinin birlikte kullanimina yonelik
literatiire katki saglamayr ve ilerleyen doénemlerde yapilacak benzer

arastirmalar i¢in kargilagtirmali bir referans niteligi tasimay1 hedeflemektedir.

Iki béliimden olusan bu calismasinin birinci béliimiinde, finansal
tablolarin tanimi, amaci, tiirleri ve igletme yonetimi agisindan 6nemi teorik
cercevede ele alinmistir. Trend analizi ve gri iliskisel analiz yontemlerinin
kavramsal altyapist agiklanmig; bu yontemlerin finansal performans
degerlendirmesinde nasil uygulanacagi ve elde edilen sonuglarin nasil
yorumlanacagi detayl bigcimde ele alinmigtir. Ikinci boliimde ise uygulama
kismina yer verilmis olup, Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus'un 2020-2024
donemine ait finansal verileri kullanilarak trend analizleri gergeklestirilmis,
ardindan gri iligkisel analiz yontemiyle sirketlerin finansal performanslari

kargilagtirmal olarak degerlendirilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiir  incelendiginde, 0zellikle ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan gri iliskisel analiz yonteminin siklikla tercih edildigi

goriillmektedir. 2022-2026 arasi bazi ¢alismalar asagidaki tabloda verilmistir.



42 - Ash Kahraman& Umut Tolga Giimiis

Tablo1: Literatiirdeki baz1 gri iliskisel analizle ilgili aligmalar

YIL | YAZAR MAKALE ADI KONUSU

2026 | OSMAN YAKIT Otomotiv ve Lojistik | Capital dergisinin Tiirkiye'nin en
Firmalarina Ait | biiytik 500 sirketini ciro bazinda
Finansal Faktorlerin | siralamasi ele alinarak otomotiv ve
Degerlendirilmesinde | lojistik sirketleri TOPSIS ve GIA
Entropi Agirlikli Gri | yontemleriyle dort finansal kritere
fligkisel ~Analiz ve | gore yeniden degerlendirilmekte
TOPSIS ve elde edilen siralamalar
Yontemlerinin kargilagtirilmaktadir.
Kargilagtirilmasi

2026 | CIGDEM OZARI- BIST Katim | BIST Katilim 30 endeksinde yer
MUSTAFA Endeksindeki Imalat | alan imalat sirketlerinin finansal
CANAKCIOGLU Sirketlerinin Finansal | performanslarinin

Performanst: Entropi | belirlenmesidir. Analizde

ve Gri Hiskisel Analiz | kullanilan oranlar likidite, finansal
yapi,  faaliyet ve  karliik
gostergelerinden  segilmig; kriter
agirhiklar - Entropi  yontemiyle
belirlenmis ve firmalar GIA
yontemi ile siralanmigtir.

2025 | HASAN Kiiresel Dinamiklerin | Kiiresel dinamiklerin etkisi altinda
AYAYDIN- Etkisinde Ana Metal | Tirk  ana  metal  sanayi
ONUR OKSUZ Sanayi  Sirketlerinin | sirketlerinin finansal performansi

Finansal CRITIC ve Gri Iligkisel Analiz
Performansinin yontemleri kullanilarak
Degerlendirilmesi: belirlenmis ve elde edilen sonuglar
Critic-Gri  liskisel | karsilastirilmigtir

Analiz Yaklagimi

2023 | FEYZULLAH ESAD | Katiim Bankalarmin | Tirkiye’de faaliyet gosteren 6
SEKKELI- Finansal katilim  bankasinin  finansal
FATIH GUCLU Performanslarinin performanslarinin Entropi tabanl

Entropi Tabanh Gri | Gri Iliskisel Analiz yontemi
Tigkisel Analiz | kullanilarak analiz edilmesidir.
Yontemiyle

Degerlendirilmesi

2025 | MEHTAP BAYSAL | Isletmelerin Isletmeleri ~ dijital teknolojileri
ARTIK-  VEYSEL | Dijitallesmeye kullanima iten nedenleri gri
KULA Yonelik Yatirimlarini
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Etkileyen Faktorlerin
Gri [liskisel Analiz

iligkisel analiz yontemiyle

belirlemeyi amaglamaktadir.

Yontemiyle
Degerlendirilmesi
2023 | EMINE ARSLAN- | Muhasebe Meslek | Bu c¢aligmada, muhasebe meslek
MEHTAP BAYSAL | Mensuplarinin mensuplarinin dijital muhasebeye
ARTIK Muhasebede gecisini etkileyen faktorlerin Gri
Dijitallesmeye fligkisel ~Analiz yontemi ile
Gegmelerini Etkileyen | belirlenmesi amaglanmistir.
Faktorlerin Gri
lliskisel ~Analiz ile
Tespit Edilmesi
2023 | MEHMET AKIF | ENTROPI ve Gri | Borsa Istanbul (BIST)
KARA- ONUR | iliskisel Analiz (GIA) | Siirdiiriilebilirlik 25 endeksinde
SEYRANLIOGLU Yontemleriyle BIST | yer alan sirketlerin 2020-2022
Surdirilebilirlik 25 | yillar: verileri kullanilarak likidite
Endeksindeki diizeylerinin ¢ok kriterli karar
Sirketlerin ~ Likidite | verme yontemleriyle siralanmasi
Diizeylerinin amaglanmistir.
Karsilastirilmasi
2023 | ZEYNEP COLAK BiST’te islem goren | Gri Iliskisel Analiz yontemi
Gayrimenkul Yatirrm | uygulanarak Borsa Istanbul’da
Ortakliklar (BIST) islem  goren 27
Sirketlerinin Gri | gayrimenkul yatirim ortakliginin
Miskisel Analiz | (GYO) Covid-19 stirecini
Yontemiyle Finansal | kapsayan 2019-2021 donemine
Performansinin iliskin finansal performanslari
Degerlendirmesi incelenmigtir. Degerlendirme
stirecinde likidite, finansal yapi,
karliik ve faaliyet/devir hizi
gostergeleri esas alinmig; analiz,
toplam 12 finansal  oran
gercevesinde gergeklestirilmigtir.
2022 | FERDAISIKCELIK- | Saglik Kurumlar1 | Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez
ISMAIL AGIRBAS | Finansal Bankasi  tarafindan  verileri
Performansimin ~ Gri | yayimlanan, insan saglig
fligkisel ~Analiz ile | hizmetleri sektoriinde faaliyet
Degerlendirilmesi gosteren orta ve biyik 6lgekli

saglik  kurumlarinin  finansal
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performansinin degerlendirilmesi

Yapay Zekd Hazirhik
Endeksindeki

Performanslari

amaglanmigtir.

2022 | BATUHAN Bankalarin  Finansal | Cok  Kriterli Karar Verme
MEDETOGLU- Performanslarinin tekniklerinden Gri iliskisel Analiz
ARIF SALDANLI Gri lliskisel Analiz | kullanilarak bankalarin finansal

(GIA) Yontemi ile | performanslarinin analiz edilmesi
Test Edilmesi amaglanmigtir.
2024 | HASAN AYAYDIN | Teknoloji Borsa Istanbul’da islem goren
Sirketlerinde Finansal | teknoloji firmalarimin finansal
Performans performanslari, Gri 1li§kisel Analiz
Degerlendirilmesi: ile  oOlcilmis  ve  firmalar
Gri Iligkisel Analiz | performanslarina gore
Yaklagimi siralanmigtir.
2022 | SAFA HOS Entropi Temelli Gri | Siper Lig'de yer alan ve
Miskisel Analiz | sirketlesmis dort buytuk futbol
Yontemiyle Dort | kulibiintin finansal performansi
Biyuk Futbol | incelenmigtir. Finansal
Kuliibiiniin  Finansal | gostergelerin  6nem  diizeyleri
Performanslarinin Entropi yontemiyle belirlenmis,
Degerlendirilmesi ardindan Gri iliskisel Analiz ile
kuliipler finansal bagarilarina gore
siralanmigtir.

2025 | DEVRAN DENIZ- | Portfoy Yonetiminde | Sonyillarda farkli alanlarda yaygin
MUHAMMED Gri Iligkisel Analiz | olarak kullanilan gok kriterli karar
MUSTAFA Yontemi Kullanimi: | verme  tekniklerinden  Borsa
TUNCER Bist Imalat Sanayi | Istanbul &zelinde Gri Iliskisel
CALISKAN Sektorit Uygulamasi Analiz  yonteminin  portfoy

yonetiminde kullanilip
kullanilamayacag aragtirilmustir.

2025 | METIN BAS Geligmekte Olan | Gelismekte olan piyasa

Piyasa ekonomilerine sahip iilkelerin
Ekonomilerinin  Gri | yapay zekd hazirhk endeksi
fligkisel Analiz ve | performanslari incelenmis; Gri
TOPSIS Teknigi ile | iligkisel Analiz ve TOPSIS

teknikleri kullanilarak elde edilen
bulgular yorumlanmus ve tilkelerin
performans diizeyleri

belirlenmistir.
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2024 | SERKAN AKOGUL | Entropi Tabanli Gri | Smiflandirma problemlerinde
fligkisel ~Analiz ile | degisken segimi gok kriterli karar
Siniflamada Degisken | verme (CKKV) problemi olarak
Segimi  Igin  Bir | ele alinmig ve Gri {ligkisel Analiz
Yaklagim (GIA)  yontemi ile analiz
edilmistir. ~ Kriter  agirliklar
Entropi yontemiyle belirlenmis;
onerilen yaklaggm Wine ve
Ionosphere  veri  setlerinde
uygulanarak daha az degiskenle
basarili sonuglar elde edilmigtir
2024 | HALIME ARSLAN | Borsa Istanbul’da | Demir-celik firmalariin finansal

GURDAL- HASAN

Islem Goren Demir-

performanslart Gri iliskisel analiz

DURMUS Celik  Firmalarmm | gore degerlendirilmistir

Performanslarinin
Gri [liskisel Analiz ile
Degerlendirmesi

2025 | UMMUHAN Lopcow-Gri Iligkisel | LOPCOW-GIA modeliyle

KARAHALILOGLU | Analiz Modeliyle | Tiirkiye’de stirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilirlik temelinde lojistik merkezi yer
Temelinde  Lojistik | se¢imi amaglanmaktadir.
Merkezi Yer Se¢imi

2023 | SENOL BARDI Gri Iligkisel Analiz | Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
Yontemiyle Finansal | dokuz imalat alt sektoriiniin
Performans Analizi: | finansal  performanslari,  Gri
Bist  Imalat  Alt | fligkisel Analiz yontemi
Sektorler Uygulamasi | kullanilarak degerlendirilmistir.

2023 | NUH KELES CRITIC Tabanli Gri | 2015-2020 déneminde 42 tilkenin
Miskisel Analiz | strdirilebilir tagimacilik
Yontemiyle OECD | performans: ekonomik, sosyal ve
Ulkelerinin cevresel boyutlardaki kriterler
Strdirilebilir gergevesinde incelenmigtir. Kriter
Tagimacilik agirliklart  CRITIC  yontemiyle
Performanslarinin belirlenmis, iilkeler Gri Iligkisel
Degerlendirilmesi Analiz yontemiyle siralanmig ve

sonuglar karsilagtirilmigtir.

2023 | AYTAC ERDEM- Dijital Platform | Dijital  platformlarin  tercih

Tercihlerinin ~ Swara | edilmesinde etkili  kriterlerin
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MEHMET  AKIF | ve Gri liskisel Analiz | 6nem diizeyleri SWARA yontemi
KARA-HAKAN Yontemleri ile | ile belirlenmis, Tirkiye’de faaliyet
DUMLU Degerlendirilmesi gosteren platformlar Gri Iligkisel

Analiz yontemiyle siralanmigtir.

1.TREND ANALIiZi

Trend analizi, isletmelerin kendi ic¢lerinde wuzun donemli
degerlendirmeler yapabilmelerine imkan taniyan bir analiz yontemidir. Diger
analiz tekniklerinden farkli olarak daha fazla sayida donemin
karsilagtirilmasina olanak saglamasi nedeniyle, ozellikle bilango ve gelir
tablosunda yer alan kalemlerin zaman igerisindeki degisim egilimlerinin
ortaya konulmasinda onemli bir isleve sahiptir. Igletmelerin finansal
gelisimini izlemeye yardimci olan, dinamik ve ayrintili bir analiz teknigi
niteligi tasimaktadir (Nisli, 2018: 36)

Trend analizi, literatiirde egilim yiizdeleri analizi olarak da ifade
edilmektedir. Isletmenin finansal yapisinda meydana gelen degisimlerin
belirlenmesinde kullanilan bu yontem, mali tablolarda yer alan kalemler ile
finansal oranlarin ayrmtili bi¢cimde incelenmesine dayanmaktadir. Analiz
sonuglart dogrudan isletmenin olumlu ya da olumsuz durumda oldugunu
gostermemekle  birlikte,  oranlarda  ortaya  ¢ikan  ydnelimlerin
degerlendirilmesi isletmenin gelisim siirecinin anlagilmasina  katk:

saglamaktadir.

Gegmis donem verilerini esas alan trend analizi, isletmenin gelecekteki
finansal durumuna iliskin 6ngorii olusturulmasina da yardimci olmaktadir.
Bu yontemde, birbirini izleyen dénemlere ait finansal tablolarda yer alan
kalemlerin artis ve azaliglar1 yiizde olarak hesaplanmaktadir. Uygulamada, baz
alinan yilin degeri genellikle 100 kabul edilmekte; sonraki donemlere ait
kalemler ise referans yil degerine boliinerek yiizdesel degisim diizeyleri
belirlenmektedir (Toygar, 2024: 28).

Trend analizi, isletmenin yaklasik 5 ila 10 yillik dénem igerisindeki
degisimlerinin, secilen baz yila gore hangi yonde gelistigini belirlemek

amactyla kullanilan bir ydntemdir. Analizde esas alinan finansal tablo,
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isletmenin kendi faaliyet donemlerinden biri olabilecegi gibi, karsilastirma
amactyla bagka bir isletmeye ait donem verileri de olabilmektedir. Uzun
vadede mali tablo kalemlerinde ortaya ¢ikan egilimlerin karsilastirilmast,

isletmenin finansal yapis1 hakkinda anlamli bilgiler sunmaktadir.

Analiz slirecinde oranlarin zaman igerisindeki egilimi, benzer
isletmelerin gosterdigi egilimler ve isletmeye o6zgii kosullar birlikte
degerlendirilmelidir. Bu nedenle elde edilen bulgularin yorumlanmasinda
yalnizca sayisal sonuglara degil, isletmenin faaliyet gosterdigi cevresel ve
sektorel kosullara da dikkat edilmesi gerekmektedir. Ayrica isletmenin triin
yasam egrisi icerisindeki konumu da 6nemli bir degerlendirme unsurudur.
Ozellikle kurulus veya biiyiime asamasinda bulunan isletmelerin egilimleri,

sektor ortalamalarindan farklilik gosterebilmektedir (Sayin, 2019: 44).

Diger yillara iliskin ilgili kalemlerin egilim vyiizdesi su sekilde

hesaplanmaktadir:

. ; . [LGILI YILDAKI HESAP TUTARI
EGILIM YUZDELERI = —— : x 100
ILGILI HESABIN BAZ YILINDAKI TUTARI

2.GRI ILISKISEL ANALIZ

Gri iligkisel analizin temelleri Deng tarafindan 1982 yilinda gri sistem
teorisine dayanmaktadir. Bu teoride kullanilan “gri” kavrami, tam olarak
bilinmeyen ya da belirsizlik igeren durumlar: ifade etmek amaciyla tercih
edilmigtir ve gri iliskisel analiz bu ¢ercevede ele alinmaktadir (Séylemez,2020:
68).

Gri iligkisel analiz (GIA), gri sistem teorisi kullanilarak gelistirilmis, Gri
iliskisel derece temeline dayanan bir siniflama, derecelendirme ve karar verme
teknigidir. Cok degiskenli istatistiki durumlarda dagilim cinsi ayirt
etmeksizin, temel veri seti ile islem yapabilen ve belirsizlikler sebebi ile
modellenme giicliigi bulunan problemlerde gri teori tavsiye edilmektedir
(Ustiinisik, 2007).
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Gri sistem yaklagiminda bilgi diizeyi, siyah ve beyaz arasinda bir skala
tizerinde degerlendirilir. Siyah renk hig bilgi sahibi olunmamasini ve en fazla
belirsizligin oldugunu anlatirken beyaz renk tam ve kusursuz bilgiyi ifade

eder, gri ise kismi bilgi sahibi olmayi ifade etmektedir (Babacan,2021: 38).

GIA’ da her bir kriter bagimsiz olarak ele alinmakta ve referans degerlerle
olan iliskisi incelenmektedir. Bu sayede kriterler arasinda karsilagtirma
yapilabilir ve alternatifler ¢esitli acilardan degerlendirilebilir (Sengiil; Ece,
2018: 868).

Gri iliskisel Analiz Adimlar1
Adim 1: Veri setinin hazirlanmasi ve karar matrislerinin olugturulmasi,

[k asamada, karar problemine iliskin degerlendirmede kullanilacak ve

karsilagtirmaya konu olacak m adet faktor serisi belirlenmektedir.

i =1, 2, ..., m sayida alternatifi, j=1, 2, ..., n olmak {izere kriterleri

gostermektedir.
Xi(xi(j), .., xi(n)), i=1,2,3,...,m
Karar matrisi
x1(1).x1(2) X1 gn)

*n(DXm(2) X (1)

Adim 2: Referans serisinin ve kargilagtirma matrisinin olusturulmasi

Bu asamada, karar probleminde yer alan faktorlerin karsilastirilabilmesi
amactyla bir referans seri belirlenmektedir. Referans seri asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:

Xg = (xo(])) jzl, 2, 3, e

Burada x0(j), j. kritere ait normalize edilmis degerler icerisindeki en

yiksek degeri gostermektedir. Elde edilen referans seri, birinci agsamada
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olusturulan karar matrisinin ilk satirina eklenerek karsilastirma matrisi

meydana getirilmektedir.

Adim 3: Normalizasyon islemi ve Normalizasyon matrisinin

olusturulmasi

Karar matrisinde yer alan veriler farkli 6l¢ii birimlerine ve biiytikliiklere
sahip olabileceginden, kriterlerin ortak bir Olcekte degerlendirilebilir hale
getirilmesi gerekmektedir. Gri teori kapsaminda bu siireg, gri iliskisel olusum

olarak adlandirilmaktadir.

Normalizasyon iglemi, verilerin tasidigi anlama ve kullanim amacina
gore farkli yontemlerle uygulanabilmektedir. Bu nedenle uygulamada iig

temel duruma gore normalizasyon islemleri kullanilmaktadir.

Fayda durumu: eger kriter degerlerinin yiiksek olmasi amag agisindan

olumlu kabul ediliyorsa, normalizasyon islemi;

x; () — minx; (j)

- maxx;(j) — minx; (j)

Maliyet durumu: eger kriter degerlerinin kiiciik olmasi amag agisindan

olumlu kabul ediliyorsa normalizasyon islemi;

maxx;(j) — xi(j)

~ maxx;(§) — minx; (j)

Optimal durumu: eger kriter degerleri belirlenen optimal degere gore

normalizasyon islemi yapilacaksa;

. 1kG) = xep (I

— maxx; () — xop ()

Adim 4: Mutlak deger tablosunun olusturulmast:
Aoi= %o (1) = x; ()
Adim 5: Gri iliskisel katsay1 matrisinin olusturulmasi

Amin +6 Amax

Yoi) =+~ T7r
o AOi(]) + 5Amax
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A= maxmaxAy; (j)

Appin= minminl; (j)

I' Parametre, zitlik kontrol sayisidir. Calismada 0,5 olarak alinmustir.

Adim 6: Gri iliskisel derecelerin hesaplanmasi

1 n
L= wili)-Yor ()]

n j=1

Burada w;(j), kriter agirliklarini gostermektedir. Caligmada kriter

agirliklar: esit alinmigtir.

UYGULAMA

Bu bolimde, Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.’nin
finansal performanslari, bilango ve gelir tablosu verileri cergevesinde
incelenmistir. Calismanin ilk asamasinda, ilgili isletmelerin 2020-2024
donemine ait finansal tablolar1 kullanilarak trend analizi yapilmis ve soz
konusu donemdeki degisim egilimleri ortaya konulmustur. Ikinci asamada ise
trend analizi bulgularindan hareketle Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi
uygulanmis, elde edilen sonuglar dogrultusunda isletmeler performans

diizeylerine gore siralanmigtir.

Trend analizi:

Tirk hava yollarina ve Pegasus hava tagimaciligi bilango ve gelir
tablolarina 2020-2024 yilarina 2020 yili baz alinarak yapilan tren analizi

sonuglari tablo2 ve tablo3 de verilmistir.
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Tablo2: PGSUS trend analizi

2020/12 |2021/12 |2022/12 |2023/12 2024/12

Donen Varliklar 100,00 229,86 375,35 869,68 1.469,38
Nakit ve Nakit Benzerleri 100,00 193,50 292,83 445,93 1.496,90
Finansal Yatinnmlar 100,00 351,40 | 1.405,28 | 11.518,06 8.046,73
Ticari Alacaklar 100,00 170,73 595,01 845,08 1.594,81
Diger Alacaklar 100,00 139,65 206,15 202,61 136,08
Stoklar 100,00 154,49 548,38 1.175,31 1.945,54
Diger Dénen Varlklar 100,00 308,18 439,44 761,88 664,88
(Ara Toplam) 100,00 224,28 375,35 869,68 | 1.469,38
Duran Varliklar 100,00 171,01 318,82 653,70 1.059,22
Diger Alacaklar 100,00 187,99 334,56 866,95 1.774,02
Finansal Yatirimlar 100,00 | 2.973,27 | 5.849,56 2.289,78 7.374,00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 100,00 214,88 473,91 780,32 1.172,41
Kullanim Hakki Varhklari 100,00 165,22 296,89 573,60 903,84
Maddi Duran Varliklar 100,00 129,48 245,34 724,42 | 1.409,39

Duran Varliklar 100,00 165,53 258,22 579,08 927,65
Diger Duran Varliklar 100,00 151,16 386,64 682,66 | 1.134,70
TOPLAM VARLIKLAR 100,00 182,19 329,55 694,70 1.137,09
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli YukUmlultukler 100,00 194,89 319,10 571,56 976,76
Finansal Borglar 100,00 199,34 253,72 477,96 875,82
Ticari Borglar 100,00 207,59 431,63 716,65 1.017,66
Diger Borglar 100,00 547,64 | 1.571,11 858,26 1.768,57
Musteri S6z. Dogan Yuk. 100,00 286,20 839,58 1.638,01 2.785,54
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6z. Dogan Yuk. Dis.Kal.) 100,00 141,35 334,05 368,53 808,42
Borg Karsiliklari 100,00 126,30 148,83 251,41 335,05
Diger Kisa Vadeli YukUmlulukler 100,00 38,79 182,21 420,95 688,27
(Ara Toplam) 100,00 194,89 319,10 571,56 976,76
Uzun Vadeli Yuktmlulikler 100,00 194,51 331,80 640,93 1.045,51
Finansal Borglar 100,00 191,19 338,15 667,49 | 1.057,92
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6z.Dogan Yuk. Dis.Kal.) 100,00 130,51 389,86 1.108,80 2.751,10
Uzun vadeli karsiliklar 100,00 278,66 345,09 495,34 964,64
Ertelenmis Vergi Yukumlalugu 100,00 153,97 119,80 - -
Diger Uzun Vadeli Yukimlultukler 100,00 - - 1.674,07 406,96
Ozkaynaklar 100,00 127,54 335,00 1.014,95 1.622,80
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 100,00 127,54 335,00 1.014,95 1.622,80
Odenmis Sermaye 100,00 100,00 100,00 100,00 488,76

ag Primleri 100,00 100,00 100,00 100,00 14,85
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 100,00 12,09 |- 76,15 241,48 1.373,00
Dénem Net Kar/Zarari 100,00 100,38 |- 361,31 |- 1.063,94 |- 788,80
Diger Ozsermaye Kalemleri 100,00 173,91 261,13 601,50 878,88
TOPLAM KAYNAKLAR 100,00 182,19 329,55 694,70 1.137,09
Gelir Tablosu
Satis Gelirleri 100,00 222,01 889,59 1.468,32 2.716,06
Satiglarin Maliyeti (-) 100,00 173,98 513,93 886,02 1.666,63
BRUT KAR (ZARAR) 100,00 |- 9,34 |- 919,73 |- 1.336,17 |- 2.338,28
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 100,00 168,47 554,09 758,44 1.497,66
Genel Yonetim Giderleri (-) 100,00 137,87 366,78 624,70 1.408,84
Diger Faaliyet Gelirleri 100,00 5,39 55,55 5,34 451,82
Diger Faaliyet Giderleri (-) 100,00 621,30 | 1.132,08 5.478,37 2.631,51
FAALIYET KARI (ZARARI) 100,00 44,96 |- 710,95 |- 961,65 |- 1.783,83
Net Faaliyet Kar/Zarari 100,00 32,05 |- 566,02 |- 812,09 |- 1.353,34
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 100,00 421,52 | 3.960,30 | 10.962,44 | 16.163,93
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 100,00 11,48 28,74 32,27 29,97
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 100,00 37,02 |- 658,04 |- 937,37 |- 1.712,68
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 100,00 101,58 |- 326,89 |- 499,53 |- 686,99
Surdirialen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 100,00 141,11 805,38 | 18.064,04 2.661,60
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 100,00 141,11 805,38 | 18.064,04 2.661,60
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 100,00 100,38 |- 361,31 |- 1.063,94 |- 788,80
DONEM KARI (ZARARI) 100,00 100,38 |- 361,31 |- 1.063,94 |- 788,80
Ana Ortaklik Paylari 100,00 100,38 |- 361,31 |- 1.063,94 |- 788,80

Donen varliklar 2021°den itibaren ¢ok giiclii bir artis trendi gostermistir.

Bu durum, sirketin kisa vadeli likidite giiciiniin yillar iginde belirgin bicimde
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arttigini gostermektedir. Ozellikle pandemi sonrasi toparlanma ve yolcu

gelirlerindeki artis bu yiikselisi desteklemistir.

Nakit kalemi 2024’te 1.496 seviyesine ulasarak oldukea yiiksek bir artis
sergilemistir. Pegasus’un likidite pozisyonunu giiglendirdigini ve kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini karsilama kabiliyetinin arttigin1 gostermektedir. Finansal
yatirimlar 2022 ve 2023’te ¢ok sert bir sigrama gostermis, 2024’te bir miktar
gerilese de yiiksek seviyesini korumustur. Bu durum sirketin fon fazlasini

yatirim araglarinda degerlendirdigini gostermektedir.

Ticari alacaklardaki diizenli artis, satis hacminin biyiidiigiine isaret
etmektedir. Ancak bu durum, alacak tahsil siiresinin izlenmesi gerektigini de
gostermektedir. Stoklarin siirekli artis gostermesi, faaliyet hacmindeki
biiylimeye  paralel olarak  operasyonel gereksinimlerin  arttigim

gostermektedir.

Duran varliklar da istikrarli bicimde artmistir. Pegasus’un uzun vadeli
biiylime stratejisi izledigini gostermektedir. Maddi duran varliklarin 2024’te
1.409 seviyesine ulagsmasi, oOzellikle ugak filosu yatirimlarinin arttigin
gostermektedir. Uzun vadeli finansal yatirimlar dalgali ancak genel olarak
yiiksek artis egilimindedir, bu da sirketin stratejik yatirimlar yaptigim
gostermektedir. Toplam varliklar 2024’te 1.137 seviyesine ulagarak 2020’ye
kiyasla yaklasik 6 kat artmistir ve Pegasus’un pandemi sonrasi donemde hizli

bir bilylime siirecine girdigini ortaya koymaktadir.

Kisa vadeli ytkiimliliikler 2024’te 976 seviyesine ulagmustir. Artigin
temel nedeni ticari borglar, miisteri sézlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler
olmugtur. Boylelikle faaliyet hacminin genisledigini gostermektedir. Uzun
vadeli yiikiimliiliikler de énemli &lgiide artmistir. Ozellikle uzun vadeli
finansal borglar, ertelenmis gelirler sirketin biiylimeyi biyiik olciide
bor¢lanma ve leasing yoluyla finanse ettigini gostermektedir. Ozkaynaklar

2023 ve 2024’te ¢ok giiclii bir artig gostermistir

Gegmis yil karlarinin artmasi, sermaye benzeri 6zkaynak kalemlerinin
gliclenmesi ancak donem net karlarinin negatif olmasi, bu artisin tamamen

faaliyet karlihgindan kaynaklanmadigini gostermektedir.
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Satig gelirleri istikrarli artis gostermistir. Yolcu sayisindaki artis, ugus
aginin genislemesi, pandemi sonrasi talep toparlanmasi ile agiklanabilir Briit
kar kalemi 2021°de negatif iken, sonraki yillarda ¢ok giiclii bir toparlanma

gostermesi maliyet kontroliiniin iyilestigini gostermektedir.

Faaliyet kar1 genel olarak negatif trenddedir. Pazarlama, satis ve genel

yonetim giderlerinin yiiksek seyretmesi, faaliyet karliligini baskilamaktadir.

Pegasus, 2022-2024 doneminde net zarar agiklamigtir. Buna ragmen
ozkaynaklarin artmasi, biiyiik olglide: Ertelenmis vergi gelirleri, diger

kapsamli gelirler gibi kalemlerden kaynaklanmaktadir
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Tablo3: THYAO trend analizi

2020/12 2021/12 2022/12 2023/12 2024/12

Dénen Varhklar 100,00 214,61 440,64 821,60 1.301,15
MNakit ve Nakit Benzerleri 100,00 268,40 573,17 151,32 842,53
Finansal Yatinmlar 100,00 52,67 8.935,11 | 120.084,73 105.122,32
TicariAlacaklar 100,00 263,76 398,50 539,21 796,84
Diger Alacaklar 100,00 131,37 202,76 324,13 696,77
Stoklar 100,00 155,68 277,10 550,58 1.234,63
Diger Donen Varhklar 100,00 161,60 267,13 479,73 1.250,10
(Ara Toplam) 100,00 214,61 440,64 821,60 1.301,15
Duran Varhklar 100,00 183,68 282,93 508,51 787,31
Diger Alacaklar 100,00 131,05 203,05 466,30 590,73
Finansal Yatinmlar 100,00 213,69 561,86 2.139,42 8.357,30
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 100,00 168,21 275,33 777,57 1.408 46
Kullanim Hakki Varhiklar 100,00 185,66 285,75 459,42 663,85
Maddi Duran Varhklar 100,00 191,24 286,04 587,72 954,33
Serefiye 100,00 182,42 545,45 864,84 1.209,05
Maddi Olmayan Duran Varhklar 100,00 166,62 219,30 391,58 704,51
Ertelenmis Vergi Varhg 100,00 466,67 1.066,67 | 325.433,33 552.178,82
Diger Duran Varhklar 100,00 190,86 291,52 649,69 1.190,70
TOPLAM WVARLIKLAR 100,00 188,74 308,73 559,73 871,38
KAYNAKLAR

Kisa WVadeli Yukum ld ld kler 100,00 190,89 325,12 563,14 836,12
Finansal Borglar 100,00 163,68 215,29 336,84 466,73
Diger Finansal Yukumlalakler 100,00 81,75 - - -
TicariBorglar 100,00 188,17 355,62 602,02 974,29
Diger Borglar 100,00 360,78 362,95 1.107,13 2.019,82
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6z. Dogan Yuk. Dis.Kal.) 100,00 374,13 994,01 1.768,48 2.691,29
Borg Karsihklan 100,00 175,65 433,68 849,74 2.447,73
Diger Kisa Vadeli YOkOm G D kler 100,00 178,71 445,94 1.018,81 1.450,09
(Ara Toplam) 100,00 190,89 325,12 563,14 836,12
Uzun Vadeli YOkOm lGldkler 100,00 171,74 241,87 323,37 44117
Finansal Borglar 100,00 161,84 214,24 344,87 466,12
Diger Borglar 100,00 450,62 272,22 462,35 803,03
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6z.Dogan Yuk. Dis.Kal.} 100,00 153,19 253,07 398,62 675,95
Uzun vadeli karsihklar 100,00 158,23 465,97 688,76 1.086,21
Ertelenmis Vergi Yakumlalaga 100,00 278,66 506,26 17,98 3246
Ozkaynaklar 100,00 229,43 459,18 1.156,92 2.008,04
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 100,00 223,46 459,27 1.157,55 2.008,13
Odenmis Sermaye 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Yabanco Para Cevrim Farklan 100,00 - 35,80 99,09 161,96
Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekler 100,00 27,96 27,96 338,39 504,30
Gecmis Yillar Kar/Zararlan 100,00 67,12 116,80 399,73 1.615,27
D&nem Met Kar/Zaran 100,00 |- 146,99 |- 848,82 [- 2.916,93 |- 2.366,82
Diger Ozsermaye Kalemleri 100,00 |- 2.776,72 |- 4.079,66 |- 7.821,30 |- 13.647,84
Azinlik Paylan 100,00 111,11 55,56 (- 1.611,11 1.62047
TOPLAM KAYNAKLAR 100,00 188,74 308,73 559,73 871,38
Gelir Tablosu
Sdrdadralen Faaliyetler 100,00
Satis Gelirleri 100,00 209,65 669,93 1.085,94 1.872 46
satislarin Maliyeti (-} 100,00 171,90 538,17 879,59 1.606,27
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar (Zarar) 100,00 825,38 2.819,27 4.451,96 6.214,55
BRUT KAR (ZARAR]) 100,00 825,38 2.819,27 4.451,96 6.214,55
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) 100,00 166,73 510,99 922,52 1.548,54
Genel Yonetim Giderleri (-) 100,00 139,86 303,068 693,74 1.435,37
Diger Faaliyet Gelirleri 100,00 57,97 160,73 521,58 989,50
Diger Faaliyet Giderleri (-} 100,00 72,73 697,73 2.012,37 1.132,27
FAALIYET KARI (ZARARI) 100,00 |- 980,25 |- 3.531,91 |- 5.168,23 |- 6.787,10
Met Faaliyet Kar/Zararn 100,00 |- 368,64 |- 1.41341 |- 1.981,73 |- 2.20945
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 100,00 135,64 409,90 1.799,93 4.807,16
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler {-) 100,00 62,65 401,20 2.010,84 3.56347
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zara 100,00 |- 128,55 |- 377,16 |- 1.161,94 |- 1.194,80
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar 100,00 |- 2.297,71 |- 8.035,34 |- 14.401,00 |- 23.226,62
(Esas Faaliyet Digi} Finansal Gelirler 100,00 156,75 2.483,33 2.381,55 7.529,64

Esas Faaliyet Digi) Finansal Giderler (-} 100,00 129,70 292,58 362,07 992,83
Wergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 100,00 140,44 41047 1.786,04 4.889,02
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI 100,00 |- 150,65 - 842,53 [- 1.496,18 |- 2.322,02
Surdarulen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 100,00 |- 190,45 |- 774,07 13.979,73 |- 1.834,03
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 100,00 24.200,00 | 57.000,00 | 174.000,00 1.557.013,60
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 100,00 |- 143,00 |- 661,67 14.291,05 1.198,75
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 100,00 |- 146,99 - 848,82 [- 2.916,93 |- 2.366,82
DONEM KARI (ZARARI) 100,00 |- 146,99 |- 848,82 |- 2.816,93 |- 2.366,82
Ana Ortakhk Paylan 100,00 |- 146,98 |- 848,77 |- 2.817.02 |- 2.367,26
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THYAO’nun hem varlik yapisinda hem de finansman kaynaklarinda
yillar itibariyla belirgin bir biiyime egilimi oldugu gériilmektedir. Ozellikle
2020 baz y1l (100) alindiginda, 2024 yilina dogru bir¢ok kalemde ciddi artislar
dikkat cekmektedir.

Donen varliklar 2021°den itibaren istikrarli ve giiglii bir artig trendi
gostermistir. Bu artis, THYAO’nun faaliyet hacmindeki genisleme ve artan
nakit yaratma kapasitesi ile agiklanabilir. Nakit kalemi 2022°de zirve yapmuis,
2023’te gegici bir diislis yasanmis, 2024’te yeniden yiikselerek 842 seviyesine
ulagmistir. Bu dalgalanma, yogun yatirim ve finansman faaliyetlerinin etkisini
gostermektedir. Finansal yatirimlar 2022 ve 2023 yillarinda olaganiistii artislar
gostermistir. 2024’te hafif bir gerileme olsa da yiiksek seviye korunmustur.
THYAO’nun likidite fazlasini finansal araglarda degerlendirdigini

gostermektedir.

Ticari alacaklar diizenli artis egilimindedir. Bu, satis hacmindeki
biiylimenin dogal bir sonucudur; ancak alacak tahsil siirelerinin izlenmesi
gerekmektedir. Stoklardaki artis, ucus sayis1 ve operasyonel kapasitenin

genisledigini gostermektedir.

Duran varliklar artig trendindedir. Bu durum THYAO nun uzun vadeli
biiylime ve yatirim stratejisini yansitmaktadir. Maddi duran varliklar 2024te
954 seviyesine ulagsmistir. Bu artis, 0zellikle genisleyen ucak filosu ve yer
hizmetleri ~ yatirimlarindan  kaynaklanmaktadir.  Kullanim  hakk:
varliklarindaki artig, THYAO’nun kiralama yoluyla edindigi ucak sayisindaki
artigi gostermektedir. Uzun vadeli finansal yatirimlar 2023 ve 2024’te ¢ok
yiiksek artiglar gostermistir. Bu artiglar, stratejik istirak yatirnmlarinin arttigini

gostermektedir.

Toplam varliklar 2024’te 871 seviyesine ulagmistir. THYAO, pandemi
sonrast donemde varliklarini siirdiiriilebilir ve dengeli bir bigimde

biliylitmiistiir.

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2024’te 836 seviyesine yiikselmistir. Ozellikle:
Ticari borglar, Ertelenmis gelirler, Bor¢ karsiliklar1 bu artista belirleyici

olmustur. Artis, faaliyet hacminin genisledigine isaret etmektedir. Uzun vadeli
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yiikiimliiliikler diizenli bigimde artmistir. Finansal borglar ve uzun vadeli
kargiliklar bu artisin temel nedenleridir. THYAO’ nun biiyiimesini borglanma
ve leasing yoluyla finanse ettigi goriilmektedir. Ozkaynaklar 2023 ve 2024
yillarinda ¢ok giiclii bir artis gostermistir: Ge¢mis yil kérlari, Yabanct para
gevrim farklari, Kardan ayrilan yedekler, 6zkaynak artiginda 6énemli rol
oynamistir. Buna ragmen donem net karlarinin negatif olmasi, 6zkaynak
artiginin ~ tamamen  operasyonel  karhiliktan  kaynaklanmadigini

gostermektedir.

Satis gelirleri 2024’te 1.872 seviyesine ulagsmasi yolcu ve kargo
tasimacihigindaki bitytime, ugus aginin genislemesi, kiiresel talep toparlanmasi
ile agiklanabilir. Briit kar kalemi 2021 sonrasi ¢ok giiclii bir artig trendine
girmesiyle maliyet kontrolii ve gelir artisinin birlikte gergeklestigini
gostermektedir. Faaliyet kér1 tiim donem boyunca negatif trenddedir.
Pazarlama, satis ve genel yonetim giderlerindeki hizli artis faaliyet karliligini

baskilamigtir.

THYAO, 2021-2024 ddéneminde net zarar aciklamistir. Finansman

giderleri ve kur etkileri bu sonucun temel nedenleri arasindadir.

2.GRI ILISKISEL ANALIZ

Gri Iligkisel Analiz (GIA) yontemi kullanilarak finansal performansin
degerlendirilebilmesi i¢in Tablo 4’te sunulan trend analizi sonuglarindan elde
edilen oranlar kriter, bagka bir ifadeyle degerlendirme faktorleri olarak dikkate

alinmagtir.
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Tablo4: Degerlendirme Kriterleri

D1 Donen Varlik Egilimi

D2 Duran Varlk Egilimi

D3 Ozsermaye Egilimi

D4 Net Satislar Egilimi

D5 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Egilimi
D6 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Egilimi
D7 Net Kar Egilimi

D8 Brut Kar Marji Egilimi

D9 Faaliyet Giderleri Egilimi

D10 Satislarin Maliyeti Egilimi

Calismada incelenen donem ile kullanilan degiskenler esas alinarak karar
matrisinin boyutu olusturulmustur. Bu kapsamda karar matrisinin satir sayisi
8 (2 firma x 4 yil [2021-2024]) olarak belirlenmis, slitun sayis1 ise finansal
performansin 6l¢iimiinde kullanilan 10 kriterden meydana gelmistir. Finansal
performansin farkl gostergeler lizerinden degerlendirildigi arastirmalarda,
firma ve degisken sayilar1 aragtirmanin kapsamina gore azaltilabilmekte ya da

artirillabilmektedir. Olusturulan karar matrisi Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Gri Iliskisel Karar Matrisi

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
THYAO2021 214,6091| 183,6835| 229,4298| 209,6495| 190,8926| 171,7357| -146,994| 393,69| 379,32| 171,9022
THYAO2022 440,6373| 282,9319| 459,181| 669,9298| 325,1229| 241,8656| -848,819| 420,83| 1578,4| 538,1652
THYA02023 821,6021| 508,5063| 1156,923| 1085,941| 563,1356| 323,3674| -2916,93| 409,96| 3634,63| 879,5887
THYAO2024 1301,151| 787,3114| 2008,04| 1872,465| 836,1225| 441,1733| -2366,82| 331,89 4116,18| 1606,275
PGSUS2021 229,86| 171,01 127,54 222,01 194,89| 194,51 100,38 -4,21) 927,64 173,98
PGSUS2022 375,35| 318,82| 335,00( 889,59 319,10 331,80] -361,31] -103,39| 2052,95| 513,93
PGSUS2023 869,68| 653,70| 1014,95| 1468,32| 571,56| 640,93| -1063,94 -91,00/ 6861,51| 886,02
PGSUS2024 1469,38| 1059,22| 1622,80| 2716,06| 976,76| 1045,51| -788,80 -86,09| 5538,01| 1666,63

2.adim: Referans serisinin olusturulmasi

Bu analiz ¢aligmasindaki degiskenlerin bilanco ve gelir tablosundaki
etkisi baz alinarak maksimum ve minimum degerleri yardimiyla referans
serisi elde edilmistir. D1, D2, D3, D4, D7 ve D8 degiskenleri sayisal degeri
arttik¢a olumlu yorumlanirken; D5, D6, D9 ve D10 degiskenlerinin sayisal

degeri azaldik¢a olumlu yorumlandigindan, maksimum ve minimum
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degerleri hesaplanarak c¢alismada Tablo 6’da yer alan referans serisi

kullanilarak analiz uygulanmistir.
Tablo 6: Referans Serisi

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
RS 1469,38 1059,22 2008,04 2716,06 190,89 171,74 100,38 420,83 379,32 171,9

3. Adim: Normalize Karar Matrisinin olusturulmasi

Bu adimda karar matrisinde yer alan veriler karsilastirilabilir héle
getirilebilmesi amaciyla normalize edilmistir. Normalize karar matrisi, esitlik
(4) ve esitlik (5) kapsaminda elde edilmistir. Analiz sonucunda olusturulan
normalize karar matrisi Tablo 7’de sunulmaktadir. Normalize karar

matrisinin ilk satirinda referans serisinin normalize edilmis degerleri yer

almaktadir.
Tablo 7: Normalize Karar Matrisi
D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
THYAO2021 0,00 0,01 0,05 0,00 1,00 1,00 0,92 0,95 1,00 1,00
THYAO2022 0,18 0,13 0,18 0,18 0,83 0,92 0,69 1,00 0,82 0,75
THYAO02023 0,48 0,38 0,55 0,35 0,53 0,83 0,00 0,98 0,50 0,53
THYAO2024 0,87 0,69 1,00 0,66 0,18 0,69 0,18 0,83 0,42 0,04
PGSUS2021 0,01 0,00 0,00 0,00 0,99 0,97 1,00 0,19 0,92 1,00
PGSUS2022 0,13 0,17 0,11 0,27 0,84 0,82 0,85 0,00 0,74 0,77
PGSUS2023 0,52 0,54 0,47 0,50 0,52 0,46 0,61 0,02 0,00 0,52
PGSUS2024 1,00 1,000 080 100 o000 o000 071 003 020 0,00

4. Adim: Mutlak Deger Matrisinin olusturulmasi

Bu adimda referans seri ile karsilastirma serilerine ait degerler arasindaki
farklar esas alinarak katsayr farkliliklari hesaplanmistir. Elde edilen fark
degerlerinden hareketle mutlak deger matrisi olusturulmus olup, analize

iliskin sonuglar Tablo 8’de gosterilmektedir.
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Tablo 8: Mutlak Deger Matrisi

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
THYAO2021 1,00 0,99 0,95 1,00 0,00 0,00 0,08 0,05 0,00 0,00
THYAO2022 0,82 0,87 0,82 0,82 0,17 0,08 0,31 0,00 0,18 0,25
THYA02023 0,52 0,62 0,45 0,65 0,47 0,17 1,00 0,02 0,50 0,47
THYAO2024 0,13 0,31 0,00 0,34 0,82 0,31 0,82 0,17 0,58 0,96
PGSUS2021 0,99 1,00 1,00 1,00 0,01 0,03 0,00 0,81 0,08 0,00
PGSUS2022 0,87 0,83 0,89 0,73 0,16 0,18 0,15 1,00 0,26 0,23
PGSUS2023 0,48 0,46 0,53 0,50 0,48 0,54 0,39 0,98 1,00 0,48
PGSUS2024 0,00 0,00 0,20 0,00 1,00 1,00 0,29 0,97 0,80 1,00

6. Adim: GIA Katsay1 Matrisinin olusturulmasi

GIA katsay1 matrisinin olusturulabilmesi i¢in, besinci adimda elde edilen

Z (Mutlak Deger) matrisi esas alinmaktadir. Mutlak deger matrisinin ilk satir:

hari¢ tutulmak {izere her bir slitun i¢in maksimum ve minimum degerler

belirlenmis, ardindan s6z konusu degerler kullanilarak katsayr matrisi

hesaplanmuigtir.
Tablo 9: Katsay1 Matrisi
0,5/D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10

THYAO02021 0,33 0,34 0,35 0,33 1,00 1,00 0,86 0,91 1,00 1,00
THYAO02022 0,38 0,36 0,38 0,38 0,75 0,86 0,61 1,00 0,73 0,67
THYA02023 0,49 0,45 0,52 0,43 0,51 0,74 0,33 0,96 0,50 0,52
THYAO2024 0,79 0,62 1,00 0,60 0,38 0,62 0,38 0,75 0,46 0,34
PGSUS2021 0,34 0,33 0,33 0,33 0,99 0,95 1,00 0,38 0,86 1,00
PGSUS2022 0,36 0,37 0,36 0,41 0,75 0,73 0,77 0,33 0,66 0,69
PGSUS2023 0,51 0,52 0,49 0,50 0,51 0,48 0,56 0,34 0,33 0,51
PGSUS2024 1,00 1,00 0,71 1,00 0,33 0,33 0,63 0,34 0,39 0,33

7.Adim: GIA analiz sonuglarinin siralamast

Tablo 10°da elde edilen gri iliski derecelerine gore alternatifler bityiikten

kiigiige dogru siralanmistir. Bu kapsamda, gri iliski derecesi en yiiksek olan

alternatif en iyi performansi gosterirken, en diisiik degere sahip alternatif en

zayif performansi sergilemektedir.
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Tablo 10: Gri iliskisel analiz sonuglarinin siralamasi

THYAO2021 0,71 1
THYA02022 0,61 3
THYAO02023 0,55 6
THYAO2024 0,59 5
PGSUS2021 0,65 2
PGSUS2022 0,54 7
PGSUS2023 0,48 8
PGSUS2024 0,61 4

Tablo10’nun yorumu sonug ve dnerilenlerde yer almaktadir.

SONUC VE ONERILENLER

Gri Iligkisel Analiz sonuglarina gore en yiiksek performans degeri 2021
yilinda THYAOQ'ya ait olup 0,71 gri iliski derecesi ile ilk sirada yer almistir.
Tkinci sirada 0,65 deger ile PGSUS 2021 bulunmaktadir. Ugiincii siray1 0,61 gri
iliski derecesi ile THYAO 2022 alirken, ayni degere sahip PGSUS 2024
dordiincii sirada yer almigtir. THYAO 2024 dénemi 0,59 deger ile besinci
sirada bulunurken, THYAO 2023 ise 0,55 deger ile altinci siraya gerilemigtir.
PGSUS 2022 ve PGSUS 2023 donemleri sirasiyla yedinci ve sekizinci sirada
yer almistir. Genel olarak degerlendirildiginde THYAO nun ¢ogu dénemde
daha yliksek performans gosterdigi, PGSUS un ise 6zellikle son yillarda daha

diisiik sonuglar elde ettigi goriilmektedir.

Elde edilen bulgular neticesinden havacilik sektorii paydaslart ve

yoneticileri i¢in su oneriler sunulabilir:

2022-2023  doneminde  gozlemlenen  performans  kayiplarinin
tekrarlanmamas: igin akaryakit fiyat dalgalanmalarina karsi "finansal

korunma" stratejileri giiglendirilmelidir.

PGSUS'un 2024'teki toparlanma ivmesini siirdiirebilmesi i¢in ugak
doluluk oranlarini artiracak dinamik fiyatlandirma modellerine odaklanmasi

Onerilir.
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Muhasebe meslek mensuplarinin, bu tiir performans analizlerini sadece
yillik degil, ceyrek donemlik bazda yaparak isletme yonetimlerine anlik geri

bildirim vermesi stratejik 6nem tagimaktadir.

Sirketlerin finansal performanslarini korumak adina, karbon ayak izini
azaltacak geng ugak filosu yatirimlarina devam etmeleri uzun vadeli maliyet

avantaji saglayacaktir.
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1. GIRIS

Uzay ekonomisinde son yillarda gézlemlenen hizli genisleme, yalnizca
teknolojik kapasitenin artisiyla sinirli kalmayip, ayni zamanda kiiresel 6l-
cekte yeni bir ekonomik alanin olusmasina da zemin hazirlamaktadir. Uydu
tabanli hizmetler, firlatma teknolojileri ve yer gézlem sistemleri gibi faaliyet-
lerin giderek gesitlenmesi, uzay ekonomisinin iiretim ve hizmet temelli ok
katmanli bir yaprya doniismesini saglamistir (OECD, 2019). Bu doniisiim,
uzay faaliyetlerinin ekonomik deger iiretme kapasitesini artirirken, ayni za-
manda bu faaliyetlerin finansal olarak ol¢iilmesi ve raporlanmasina yonelik
yeni yaklagimlarin gelistirilmesini gerekli kilmaktadir. Ozellikle uzay eko-
nomisinin veri temelli hizmetler ve yiiksek teknoloji yogun yapisi, geleneksel
muhasebe sistemlerinin agiklayiciligini sinirlayan yeni bir karmagiklik diize-
yi ortaya ¢ikarmaktadir.

Uzay ekonomisinin genisleyen yapisit icerisinde maddi olmayan var-
liklarin ve veri temelli gelir modellerinin giderek daha baskin hale gelmesi,
finansal raporlama siireclerinde kavramsal bir doniisiimii zorunlu kilmak-
tadir. Uydu verileri, yazilim tabanli hizmetler ve fikri miilkiyet haklar1 gibi
unsurlarin ekonomik deger yaratmadaki rolii, muhasebe literatiiriinde varlik
degerlemesi ve gelir tanima siireglerine iligkin tartismalar: derinlestirmekte-
dir (Lev ve Gu, 2016). Buna ek olarak, uzay faaliyetlerinin yiiksek risk, uzun
yatirim siiresi ve belirsizlik iceren dogasi, finansal raporlamada daha ihtiyat-
11, biitiinciil ve uluslararas: diizeyde uyumlagtirilmis standartlara olan ihtiya-
c1 artirmaktadir (OECD, 2020). Bu baglamda uzay muhasebesi, uzay ekono-
misinin finansal boyutunu agiklamaya yonelik disiplinler arasi bir ¢alisma
alan1 olarak 6nem kazanmaktadir. Kamu ve 6zel sektor is birliklerinin art-
masi, uzay madenciligi ve yoriinge tabanli hizmetlerin gelismesiyle birlikte,
maliyetlerin, risklerin ve gelirlerin daha seffaf ve karsilastirilabilir bicimde
raporlanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir (BryceTech, 2022). Bu ¢aligma,
uzay ekonomisinin dinamik yapisi icerisinde muhasebe bilgi sistemlerinin
doniigiimiinii tartigarak, uzay muhasebesine yonelik kavramsal gergevenin
gelistirilmesine katki sunmay1 amaglamaktadir.

2. LITARETUR OZETi

Uzay ekonomisinin gok boyutlu yapisi ve hizla genisleyen sinirlari, yik-
sek teknoloji ve belirsizlik diizeyi barindiran bu yeni faaliyet alaninin gele-
neksel muhasebe ve raporlama sistemleriyle tam anlamiyla yansitilamayacag1
diigiincesini beraberinde getirmistir. Ozellikle uzay faaliyetlerinin gerektirdi-
gi yiiksek baslangi¢ maliyetleri, uzun vadeli yatirim yapilar1 ve igerdigi ope-
rasyonel riskler, finansal islemlerin dl¢tilmesi ve raporlanmasinda disiplinler
arast yeni muhasebe yaklasimlarina ve uluslararasi standartlasmaya ihtiyag
duyuldugunu gostermektedir. Nitekim son yillarda akademik literatiirde de
uzay faaliyetlerinin finansal boyutunu, siirdiirilebilirligini ve maliyet yone-



Finans ve Muhasebe Alaninda Giincel Caligmalar * 67

timini ele alan ¢aligmalar ivme kazanmigtir. Bu boliimde ve uzay muhasebesi
kavraminin dogusuna 6nciiliik eden, mevcut muhasebe bilgi sistemlerinin bu
alandaki yeterliligini sorgulayan ve gelecegin uzay ekonomisine yonelik ka-
ranlik muhasebe ve elestirel realizm gibi yenilikgi felsefi ve teorik ¢ergeveler
sunan temel arastirmalar kronolojik olarak 6zetlenmektedir.

Alewine (2020) ¢alismasinda, hizla biiyiiyen uzay ekonomisinin muha-
sebe perspektifinden ilk kez kapsamli bicimde ele alindig1 goriilmektedir.
Uzay faaliyetlerini igeren islemlerde muhasebenin iistlendigi roliin tartisildi-
g1 caligmada mevcut muhasebe zorluklarinin yani sira bu zorluklara yonelik
arastirma firsatlari da ayrintili olarak degerlendirilmistir. Bulgular, gelenek-
sel muhasebe konularinin tamaminin ve siirdiiriilebilirlik muhasebesinin
uzay ekonomisindeki faaliyetler i¢in belirleyici bir islev iistlenecegine isaret
etmekte olup muhasebe ile operasyon yonetimi arasindaki disiplinleraras is
birliginin bu siiregteki kritik énemi vurgulanmaktadar.

Cakil (2020) galismasinda, gelecekteki ekonomik yapinin yeni yasam bi-
¢imleri ve diizen anlayis1 dogrultusunda sekillenecegi ileri siirtilmiis ve bu
yeni sistemin tasarim ve isleyisine iliskin unsurlarin kiiresel olgekte etkili
aktorler tarafindan belirlendigi ifade edilmektedir. Calismada, gelecekte or-
taya ¢ikacak ekonomik faaliyetlerin muhasebelestirilmesi, raporlanmasi ve
denetimine yonelik yaklasimlar mevcut ekonomik yapi ile muhasebe anlayis
cercevesinde ele alinmaktadir. Bu kapsamda, literatiire katk: sunacak nite-
likte Karanlik Muhasebe ve Ilkellik Muhasebesi kavramlar: gelistirilmistir.
Ozellikle karanlik muhasebe, goriiniir olmayan ancak kendi i¢inde isleyen ve
yapay zeka temelli sistemler araciligiyla kontrol edilen bir muhasebe yapisini
ifade etmekte ve bu sistemin, yalnizca belirli paydaslara detayl1 bilgi sunan
kapal1 bir yap1 olarak isleyecegi 6ne siiriilmektedir.

Tekbas vd. (2021) ¢aligmalarinda, uzay alanindaki hizli gelismelerin mu-
hasebe disiplini iizerindeki olas1 yansimalari ele alinmis ve mevcut muhasebe
bilgi sisteminin bu alandaki faaliyetlerin kayit, analiz ve raporlama siiregleri-
ni kargilayip karsilayamayacagi sorgulanmistir. Bu baglamda uzay muhase-
besi adiyla yeni bir uzmanlik alaninin gerekliligine dikkat ¢ekilen ¢aligmada,
$6z konusu alanin tanimi, 6nemi, amaci ve kapsami teorik bir ¢ercevede orta-
ya konulmaya ¢aligilmistir.

Modell (2024) ¢alismasinda, elestirel realizm uzay muhasebesi i¢in felse-
fi bir gergeve olarak ele alinmis ve uzay sozlesmelerindeki maliyet yonetimi
tizerinden bu yaklasimin maliyet asimlarini agiklamadaki katkis: kavramsal
olarak tartigtlmistir. Elestirel realizmin uzay muhasebesine ilk kez uygulan-
dig1 ¢alisma, alanin disiplinleraras: arastirma zeminine felsefi bir dayanak
sunmas! bakimindan 6zgiin bir deger tasimaktadur.

Alewine ve Tucker (2025) ¢alismalarinda, yeni uzay ekonomisinin ihti-
yaglarini kargilayabilmek i¢in muhasebe disiplininin nasil dontigmesi gerek-
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tigi ele alinmigtir. Uyarlanmis Zoom ¢ergevesi araciligiyla siirdiiriilebilirlik,
yatirimlar, yonetim kontrolii ve firlatma maliyetlendirmesi gibi giincel konu-
lar hem akademik hem de uygulama boyutuyla irdelenmis ve uzay madencili-
ginin vergilendirilmesi ve siirdiiriilebilirlik sorumluluk cergeveleri gibi gele-
cekteki olasi giigliiklere de deginilmistir. Caligma, uzay muhasebesi alaninin
yeni uzay ekonomisi hedeflerine ulagabilmesi icin muhasebe bilgisinin kod-
lastirilmasi, performans olgiitlerinin gelistirilmesi ve maliyet analizlerinin
derinlestirilmesi seklinde ii¢ temel yol haritasi 6nererek sonuglandirilmaistir.

Erturan (2026) ¢aligmasinda, uzay sektoriiniin muhasebe ve denetim
boyutlar1 amagsal bir literatiir taramasiyla incelenmis ve 2010-2024 yillar:
arasindaki literatiirden hareketle mevcut muhasebe sistematiginin genisleyen
uzay faaliyetleri karsisindaki yeterliligi sorgulanmistir. Uzay faaliyetlerinde
karsilasilan muhasebe ve denetim giigliikleri ile bu alanda mevcut aragtirma
olanaklarinin tartisildig: ¢alisma, uzay muhasebesi alt alaninin gelisimine
katki sunmay1 hedefleyen 6ncii ¢alismalar arasinda degerlendirilmektedir.

Ozetlenen literatiir kapsamli bir sekilde degerlendirildiginde, uzay mu-
hasebesinin yalnizca geleneksel bir raporlama ihtiyacindan ibaret olmadig:
ve operasyon yonetimi, teknoloji ve felsefe gibi farkli alanlari birlestiren yeni
ve zorunlu bir uzmanlik alani olarak sekillendigi agik¢a goriilmektedir. Oncii
calismalarin ortak bulgusu uzay alanindaki hizli teknolojik ve ekonomik ge-
lismelerin mevcut muhasebe bilgi sistemlerini giderek daha fazla zorladig:
yoniindedir. Bu baglamda, yeni uzay ekonomisinin dinamiklerine uyum sag-
layabilmek adina maliyet analizi, uzay siirdiiriilebilirligi, kaynak tiiketimi ve
yapay zekd odakli muhasebe sistemleri (karanlik muhasebe) gibi konularda
acil standartlagmaya ve yeni teorik altyapilara ihtiya¢ duyulmaktadir. Dolay:-
styla, literatiiriin isaret ettigi tizere, muhasebe bilgisinin yeni uzay ekonomisi
hedefleri dogrultusunda yeniden kodlanmasi ve uzay madenciligi gibi spesi-
fik alanlara yonelik performansa dayal: dl¢iitlerin gelistirilmesi, hem alanin
gelecekteki aragtirma rotasini hem de muhasebe mesleginin kiiresel 6lgekteki
doniisiimiinii yonlendirecek en temel unsurlar olacaktir.

3. KAVRAMSAL CERCEVE
3.1. Uzay Ekonomisinin Bilesenleri

Uzay ekonomisinin bilesenleri ¢cok boyutlu bir yapi sergilemekte olup, bu
yapinin yalnizca teknolojik faaliyetlerle sinirli olmadigi, ayni zamanda tire-
tim, hizmet ve veri temelli ekonomik siiregleri de kapsadig goriilmektedir
(Yurgiden, 2023: 45). Literatiirde uzay ekonomisi uzay altyapisi, yer segmen-
ti faaliyetleri ve bu faaliyetlerin olusturdugu nihai tiriin ve hizmetler olmak
lizere ii¢ temel bilesen altinda ele alinmaktadir. Bu ¢ercevede uydu tiretimi,
firlatma hizmetleri ve yer istasyonlar: gibi altyap: unsurlarinin ekonomik de-
gerin olusumunda temel girdiler oldugu ifade edilmektedir (OECD, 2019: 15).
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Uzay ekonomisinin 6nemli bir bileseni olarak degerlendirilen uydu hiz-
metleri, iletisim, navigasyon ve yer gozlem faaliyetleri araciligiyla genis bir
ekonomik etki alani yaratmaktadir (Yomralioglu, 2025: 332). Ozellikle tele-
komiinikasyon, finans, tarim ve lojistik sektorlerinde uydu verilerine dayali
hizmetlerin yayginlastig1 ve bu durumun ekonomik katma degeri artirdig:
belirtilmektedir (BryceTech, 2022: 2). Ayrica, kiiresel konumlama sistemleri
ve uzaktan algilama teknolojileri sayesinde veri odakli is modellerinin gelisti-
gi ve bu modellerin yeni gelir akislar1 olusturdugu ifade edilmektedir (OECD,
2020: 28). Bu gelismeler, uzay ekonomisinin yalnizca fiziksel tiretimle degil,
ayn1 zamanda bilgi ekonomisi ile de dogrudan iliskili oldugunu gostermek-
tedir. Bunun yanui sira, uzay ekonomisinin gelisiminde 6zel sektor yatirimla-
rinin ve kulugka firma ekosisteminin 6nemli bir rol oynadig: goriilmektedir
(Isin ve Isin, 2023: 318). Son yillarda, diisitk maliyetli firlatma teknolojileri
ve yeniden kullanilabilir roket sistemleri sayesinde pazara giris engellerinin
azaldig1 ve bu durumun rekabeti artirdig1 vurgulanmaktadir (Weinzierl,
2018: 178). Ozel sektoriin artan katilimi ile birlikte, uzay turizmi, asteroid
madenciligi ve yoriinge hizmetleri gibi yeni ekonomik faaliyet alanlarinin
ortaya ciktig1 belirtilmektedir (Morgan Stanley, 2018). Bu baglamda, uzay
ekonomisinin bilesenlerinin dinamik bir yapiya sahip oldugu ve teknolojik
gelismelere paralel olarak siirekli genisledigi degerlendirilmektedir.

3.2. Uzay Muhasebesi Kavram1

Uzay muhasebesi kavrami, uzay ekonomisinin gelisimine paralel olarak
ortaya ¢ikan ve uzay faaliyetlerine iliskin finansal islemlerin dl¢tilmesi, ra-
porlanmasi ve denetlenmesini kapsayan disiplinler arasi bir alan olarak ele
alinmaktadir (Alewine, 2020: 999). Geleneksel muhasebe sistemlerinin, yiik-
sek teknoloji igeren ve belirsizlik diizeyi ytliksek uzay faaliyetlerini tam anla-
miyla yansitmakta yetersiz kalabilecegi ifade edilmektedir (Yatbaz ve Gok-
bunar 2022: 251-252). Bu baglamda, 6zellikle uzun vadeli yatirimlar, yiiksek
baslangi¢ maliyetleri ve proje bazli gelir yapilar1 gibi unsurlarin muhasebe-
lestirilmesinde farkli yaklasimlara ihtiya¢ duyuldugu belirtilmektedir (We-
inzierl, 2018: 178). Ayrica, uzay faaliyetlerinin uluslararasi nitelik tagimasi
nedeniyle muhasebe uygulamalarinda standartlasma gereksiniminin arttig1
vurgulanmaktadir (OECD, 2020: 45).

Uzay muhasebesinin kapsami, yalnizca fiziksel varliklarin muhasebeles-
tirilmesi ile sinirli olmayip, ayn1 zamanda uydu verileri, yazilim sistemleri ve
fikri miilkiyet haklar1 gibi maddi olmayan varliklarin degerlemesini de iger-
mektedir (Tekbas vd., 2021: 15) . Ozellikle uydu tabanli hizmetlerden elde edi-
len veri akislarinin ekonomik degeri, muhasebe literatiiriinde yeni tartisma
alanlar1 yaratmaktadir. Bu ¢ercevede, veri ekonomisinin gelisimi ile birlikte,
maddi olmayan duran varliklarin finansal tablolarda nasil raporlanacagina
iliskin belirsizliklerin arttig1 ifade edilmektedir (Lev ve Gu, 2016: 34). Uydu
verileri, yazilim tabanli hizmetler ve fikri miilkiyet haklar: gibi maddi olma-
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yan varliklarin ekonomik degerinin finansal tablolarda nasil raporlanacagina
dair belirsizlikler mevcuttur.

Uzay muhasebesi ayn1 zamanda risk yonetimi ve finansal seffaflik agisin-
dan da kritik bir rol tistlenmektedir (Ejder, 2026: 41-42). Uzay faaliyetlerinin
yiiksek risk icermesi, sigorta, yeniden sigortalama ve finansal koruma meka-
nizmalarinin muhasebelestirilmesini 6nemli hile getirmektedir. Bu kapsam-
da, ozellikle uydu kaybs, firlatma bagarisizlig1 ve operasyonel kesintiler gibi
risklerin finansal raporlara yansitilmasi gerektigi belirtilmektedir (OECD,
2019: 67). Kamu ve 6zel sektor is birliklerinin yayginlagmasi, sozlesmeye da-
yali muhasebe uygulamalarinin 6nemini artirmakta ve gelir paylasim model-
lerinin seffaf bir sekilde raporlanmasini zorunlu kilabilir. Uzay faaliyetlerinin
uluslararasi niteligi, artan kamu-6zel sektor isbirlikleri ve sozlesmeye dayali
gelir paylasim modellerinin karsilastirilabilir bir sekilde sunulabilmesi i¢in
kiiresel bir standartlagma eksikligi bulunmaktadir.

3.3. Uzay Madenciligi ve Kaynak Tiiketim Muhasebesi

Uzay madenciligi, asteroidler, Ay ve diger gok cisimlerinde bulunan do-
gal kaynaklarin gikarilmasi ve ekonomik degere doniistiiriilmesi siirecini ifa-
de etmekte olup, bu faaliyetlerin muhasebelestirilmesi kaynak titketim mu-
hasebesi perspektifinden ele alinmaktadir (Elvis, 2014: 21). Bu yaklasimda,
yalnizca elde edilen kaynaklarin degeri degil, ayn1 zamanda bu kaynaklarin
kullanim siireci ve titketim diizeyi de dikkate alinmaktadir. Literatiirde, uzay
madenciliginin 6zellikle nadir metaller ve su gibi stratejik kaynaklara erigim
saglamasi nedeniyle kiiresel ekonomik yapi tizerinde doniistiiriicti etkiler ya-
ratabilecegi ifade edilmektedir (Tronchetti, 2009: 132).

Kaynak titketim muhasebesi, faaliyet tabanli maliyetleme gibi, maliyet-
lerin mamuller veya diger maliyet nesnelerine dagitilmasinda kullanilabilen
bir yontem olarak degerlendirilmektedir. Bu yaklasimin, faaliyet tabanli ma-
liyetleme yonteminin temel ilkeleri esas alinarak gelistirildigi ifade edilmek-
tedir (Aktas, 2013: 58). Kaynak tiiketim muhasebesi, yonetim karar destek
stireglerine katki saglamak amaciyla kullanilan ve kaynak odaklt Alman
yonetim muhasebesi sistemi ile faaliyet veya siire¢ odakli faaliyet tabanl
maliyet muhasebesi yaklagiminin giiglii yonlerinin bir araya getirilmesiy-
le gelistirilen bir yonetim muhasebesi sistemi olarak tanimlanmaktadir. Bu
sistemin, yalnizca basit bir maliyet muhasebesi yaklasimi olmanin &tesine
gegerek, daha kapsamli olanaklar sundugu ve daha dogru ile giivenilir bil-
gi tretimini miimkiin kildig: ifade edilmektedir (Tanis ve Degirmencioglu,
2017: 177). Kaynak tiiketim muhasebesi yaklagimina gore, maliyetlerin temel
belirleyicisinin kaynaklar oldugu kabul edilmektedir (White, 2009: 64-65).
Bu kapsamda, kaynak kavraminin yalnizca faaliyetler tarafindan tiiketilen
unsurlarla sinirlt olmadigi, ayn1 zamanda kaynaklarin kendi i titketim si-
reglerini de kapsadig: ifade edilmektedir. Yaklasima gore faaliyetlerin kay-
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naklar: tiikettigi, Girtinlerin ise faaliyetler araciligiyla maliyetlere katlandig:
belirtilmektedir. Bu dogrultuda, kaynak titketim muhasebesinde maliyet he-
saplamalarinin temel odaginin kaynak tiitketimi oldugu vurgulanmaktadir
(Eken, 2024: 183).

Kaynak tiiketim muhasebesi ¢ergevesinde, uzay madenciligi faaliyetle-
rinde maliyetlerin yalnizca tiretim asamasinda degil, kaynaklarin kullanim
siiresi boyunca sistematik bir sekilde izlenmesi gerektigi belirtilmektedir. Bu
baglamda, kesif, ¢cikarma, isleme ve lojistik siireglerine ilisgkin maliyetlerin
yani sira, kaynaklarin titkenme hizinin da muhasebe sistemine dahil edilmesi
onem arz etmektedir. Ozellikle yiiksek belirsizlik iceren rezerv tahminleri ve
teknolojik riskler nedeniyle, titketim temelli maliyet dagiliminin ihtiyatlilik
ilkesi dogrultusunda ele alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir (Sonter, 1997:
640). Diinya’daki dogal kaynak yonetimi uygulamalarinin uzay faaliyetlerine
dogrudan uyarlanmasinin sinirli kaldig1 ve bu nedenle uzay madenciligine
6zgii yeni muhasebe modellerinin gelistirilmesi gerektigi ifade edilmektedir
(Hein vd., 2020: 107).

Uzay madenciligi kapsaminda kaynak tiiketim muhasebesinin uygulan-
masi, siirdiiriilebilirlik ve uzun vadeli kaynak yonetimi agisindan kritik bir
oneme sahiptir (Biiylisagis vd., 2023: 8). Uzay kaynaklarinin sinirli ve geri
kazanimi zor varliklar olmasi, bu kaynaklarin tiiketim siireclerinin seffaf bir
sekilde raporlanmasini gerekli kilmaktadir (Yiiksel, 2024: 97-98). Bu dogrul-
tuda, ¢evresel muhasebe ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi yaklagimlarinin
uzay faaliyetlerine entegre edilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir. Uluslara-
rast ig birliklerinin artmasiyla birlikte, farkli aktorler arasinda kaynak kul-
lanimina iliskin finansal bilgilerin karsilastirilabilir ve standart bir yapida
sunulmasinin, uzay ekonomisinin saglikli gelisimi agisindan 6nemli oldugu
degerlendirilmektedir (Altinay, 2016: 51).

4.SONUC

Uzay ekonomisi, yalnizca uydu iiretimi ve firlatma hizmetleri gibi fizik-
sel altyap siiregleriyle sinirli kalmayip veri odakli is modelleri, uzay turizmi
ve uzay madenciligi gibi alanlarla hizla genisleyen, ¢ok boyutlu ve dinamik
bir yapiya doniigmiistiir. Ozel sektér yatirimlarinin artmast ve pazara giris
maliyetlerinin diigmesiyle ivme kazanan bu gelisim, yiiksek belirsizlik ve
risk igeren uzay faaliyetlerinin finansal olarak 6lgiilmesi, raporlanmasi ve
denetlenmesi siireglerinde geleneksel muhasebe bilgi sistemlerinin yetersiz
kaldigini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu yetersizlik, operasyon yonetimi ile
muhasebeyi birlestiren disiplinler aras1 yeni bir alan olan Uzay Muhasebesi
kavraminin dogmasini zorunlu kilmigtir.

Uzay muhasebesi yiiksek baslangic maliyetleri iceren uzun vadeli yati-
rimlarin, uydu verileri gibi maddi olmayan duran varliklarin degerlemesinin
ve firlatma basarisizlig1 gibi ekstrem operasyonel risklerin finansal tablolara
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yansitilmasinda kritik bir rol iistlenmektedir. Uzay faaliyetlerinin ¢ok ulus-
lu dogas1 ve kamu-o6zel sektor is birliklerinin yayginligi dikkate alindiginda,
finansal seffaflig1 saglayacak kiiresel bir standartlagsmaya duyulan ihtiya¢ gi-
derek artmaktadir.

Ozellikle Ay ve asteroidlerdeki stratejik kaynaklarin elde edilmesini kap-
sayan uzay madenciligi faaliyetleri, maliyetlerin sadece iiretim agamasinda
degil, kaynaklarin dmrii boyunca izlenmesini gerektiren Kaynak Tiiketim
Muhasebesi perspektifiyle ele alinmalidir. Uzaydaki dogal kaynaklarin sinirli
ve geri kazaniminin son derece zor olmasi, ihtiyatlilik ilkesi geregi gevresel
muhasebe ve siirdiiriilebilirlik raporlamasi yaklasimlarinin uzay operasyon-
larina acilen entegre edilmesini gerektirmektedir.

Literatiirdeki oncii arastirmalar da muhasebe disiplininin yeni uzay
ekonomisine uyum saglayabilmesi adina koklii bir doniisiime isaret etmek-
tedir. Bu doniisiim yapay zeka sistemleri iizerinden isleyen karanlik muha-
sebe yapilari, maliyet yonetimini agiklamada “elestirel realizm” gibi yeni fel-
sefi zeminler ve performansa dayali 6lgiitler gibi yenilikgi teorik ¢ercevelerle
desteklenmelidir. Neticede uzay muhasebesi yalnizca spesifik bir finansal ra-
porlama araci degil uzay ekonomisinin siirdiiriilebilir bitylimesini, uzay kay-
naklarinin seffaf yonetimini ve uluslararasi ig birliklerinde hesap verebilirligi
saglayacak stratejik bir uzmanlik alani olarak muhasebe mesleginin gelecegi-
ni sekillendirecektir. Bu teorik ¢alisma yazarlar adina gelecekte yapacaklar:
uzay muhasebesi konularinin da temelini olusturmaktadir.
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