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ÖN SÖZ

Günümüzün rekabetçi ortamında doğru ve etkin kararlar alabilen işlet-
meler, rakiplerine göre yeni ortam ve koşullara daha çabuk uyum sağlayabil-
mekte ve elde etmiş olduğu bu üstünlüğünü diğer birçok alanda da sürdüre-
bilmektedir. Alınacak doğru ve etkin kararlar, bilgilerin sağlıklı ve verimli 
bir şekilde iyi bir zamanlama ile değerlendirilmesine bağlı olup, başarıyı da 
beraberinde getirecektir. Bu açıdan özellikle finans alanında firmaların başa-
rılarının test edilmesi ve sıralanması konusunda ÇKKV yöntemleri bir anah-
tar rol oynamaktadır.

Uzay ekonomisi, yalnızca uydu üretimi ve fırlatma hizmetleri gibi fizik-
sel altyapı süreçleriyle sınırlı kalmayıp veri odaklı iş modelleri, uzay turizmi 
ve uzay madenciliği gibi alanlarla hızla genişleyen, çok boyutlu ve dinamik 
bir yapıya dönüşmüştür. Özel sektör yatırımlarının artması ve pazara giriş 
maliyetlerinin düşmesiyle ivme kazanan bu gelişim, yüksek belirsizlik ve 
risk içeren uzay faaliyetlerinin finansal olarak ölçülmesi, raporlanması ve 
denetlenmesi süreçlerinde geleneksel muhasebe bilgi sistemlerinin yetersiz 
kaldığını açıkça ortaya koymaktadır. Bu yetersizlik, operasyon yönetimi ile 
muhasebeyi birleştiren disiplinler arası yeni bir alan olan Uzay Muhasebesi 
kavramının doğmasını zorunlu kılmıştır.

Hazırlanan bu kitap yukarıdaki belirtilen hususları dikkate alan araştır-
macılar tarafından titizlikle hazırlanan dört bölümden oluşmaktadır.

Kitabın birinci bölümünün yazarları Uğur BASUT, Doç. Dr. Umut Tolga 
GÜMÜŞ, Dr. Öğrt. Üyesi Durmuş SEZER ve Öğrt. Gör. Ümran GÜMÜŞ’tür. Bu 
çalışmada, Borsa İstanbul (BİST) Çimento sektöründe faaliyet gösteren ve öz ser-
maye büyüklüğü açısından ilk 10 sırada yer alan şirketlerin 2022-2024 dönemi 
finansal performanslarını, bütünleşik bir ÇKKV modeli ile analiz etmektir. 

İkinci bölüm Aslı KAHRAMAN ve Doç.Dr. Umut Tolga GÜMÜŞ tara-
fından hazırlanmıştır. Bu çalışmada Türkiye’de faaliyet gösteren Türk Hava 
Yolları ile Pegasus Hava Taşımacılığının finansal performanslarının CRITIC 
ve COPRAS yöntemleri kullanılarak incelenmesi amaçlanmaktadır.

Üçüncü bölüm yazarları Aslı KAHRAMAN ve Doç.Dr. Umut Tolga GÜ-
MÜŞ’tür. Bu çalışmada, Türkiye hava yolu taşımacılığı sektöründe faaliyet 
gösteren Türk Hava Yolları A.O. (THYAO) ve Pegasus Hava Taşımacılığı A.Ş. 
(PGSUS)’nin 2020–2024 yılları arasındaki finansal performanslarını trend 
analizi ve gri ilişkisel analiz yöntemleri kullanarak karşılaştırmalı olarak de-
ğerlendirmektir

Dördüncü bölüm muhasebe alnında yazılmış bir çalışmadır. Bu teorik 
çalışma yazarlar adına gelecekte yapacakları uzay muhasebesi konularının da 
temelini oluşturmaktadır.



Kitabın oluşmasında katkı sağlayan Prof.Dr. Çağrı KÖROĞLU, Doç.Dr. 
Umut Tolga GÜMÜŞ, Dr. Öğrt. Üyesi Durmuş SEZER, Öğrt. Gör. Ümran 
GÜMÜŞ, Aslı KAHRAMAN, Uğur BASUT ve Mehmet AMBARCI’ya aka-
demik literatüre katkı sağlayan çalışmaları için teşekkür ederim. Bu kitabın, 
finans alanında çok kriterli karar verme yöntemlerinin kullanılmasına örnek 
ve muhasebe alanında özellikle uzay muhasebesine yaptığı katkılar ileriki 
akademik çalışmalara ve literatüre farklı boyut katacağı, derin bir kaynak 
olacağı kanısındayım.

Öğrt. Gör. Ümran GÜMÜŞ Aydın, 2026.
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1. GİRİŞ

Ekonomik kalkınmanın ve altyapı yatırımlarının temel itici güçlerinden 
biri olan çimento sektörü, özellikle gelişmekte olan ülkelerde sanayileşmenin 
ve sürdürülebilir büyümenin en kritik yapı taşları arasında yer almaktadır. 
Türkiye ekonomisinde de inşaat ve gayrimenkul sektörlerinin lokomotif 
rolü üstlenmesi, çimento endüstrisinin stratejik önemini artırmaktadır. 
Ancak çimento üretimi; yüksek sabit sermaye yatırımı gerektiren, kapasite 
kullanım oranlarına duyarlı, enerji yoğun (kömür, elektrik, petrokok) ve 
makroekonomik dalgalanmalara karşı son derece kırılgan bir yapıya sahiptir. 
Bu yapısal karakteristikler, sektörde faaliyet gösteren işletmelerin finansal 
performanslarını, likidite dengelerini ve kârlılık sürdürülebilirliklerini 
doğrudan etkilemektedir.

Küresel ekonomide 2022 yılında belirginleşen tedarik zinciri krizleri 
ve enerji maliyetlerindeki asimetrik şoklar, Türkiye’de yüksek enflasyonist 
baskılarla birleşerek şirket bilançoları üzerinde ciddi bir tahribat yaratmıştır. 
Takip eden 2023 ve 2024 yıllarında enflasyonla mücadele kapsamında 
uygulanan sıkı para politikaları, krediye erişim maliyetlerini (faiz oranlarını) 
rekor seviyelere taşımış ve işletme sermayesi yönetimini hayati bir noktaya 
getirmiştir. Kârlılık marjlarının daralma eğilimi gösterdiği, finansman 
giderlerinin arttığı ve nakit akışının zorlaştığı bu türbülanslı dönemde, 
işletmelerin yalnızca faaliyet kârlarına odaklanması rekabet avantajı sağlamak 
için yeterli olmamakta; firmaların likidite, borçluluk ve varlık verimliliği gibi 
unsurları eşzamanlı olarak optimize etmeleri gerekmektedir.

Geleneksel finansal analiz yöntemleri, şirket performanslarını tekil 
ve bağımsız rasyolar (örneğin sadece özsermaye kârlılığı veya cari oran) 
üzerinden değerlendirdiği için modern işletmelerin çok boyutlu finansal 
yapısını açıklamakta yetersiz kalmaktadır. Maksimum kârlılık hedeflenirken 
risklerin (kaldıraç oranının) minimize edilmesi gerekliliği, birbirleriyle 
rekabet eden çok sayıda farklı yönlü finansal göstergenin aynı analitik 
düzlemde değerlendirilmesini zorunlu kılmaktadır. Bu metodolojik kısıt, 
literatürde Çok Kriterli Karar Verme (ÇKKV) yöntemlerinin kullanımını 
kaçınılmaz hale getirmiştir. ÇKKV yöntemleri, işletmelerin karmaşık finansal 
yapılarını bütüncül bir yaklaşımla ele alarak, rasyonel ve matematiksel 
temellere dayanan objektif performans sıralamaları sunmaktadır.

Bu çalışmanın amacı, Borsa İstanbul (BİST) Çimento sektöründe faaliyet 
gösteren ve öz sermaye büyüklüğü açısından ilk 10 sırada yer alan şirketlerin 
2022-2024 dönemi finansal performanslarını, bütünleşik bir ÇKKV modeli ile 
analiz etmektir. Araştırma kapsamında; literatürde genel kabul gören 11 temel 
finansal oranın önem dereceleri SWARA (Step-wise Weight Assessment Ratio 
Analysis) yöntemiyle sektörel gerçekliklere uygun olarak ağırlıklandırılmıştır. 
Elde edilen kriter ağırlıkları kullanılarak, şirketlerin pozitif ideal çözüme 
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göreceli yakınlıkları TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to 
Ideal Solution) yöntemiyle, ideal referans serisine geometrik trend uyumları 
ise Gri İlişkisel Analiz (GRA) yöntemiyle hesaplanmıştır. Çalışma, çimento 
sektörünün en zorlu makroekonomik virajlarından biri olan 2022-2024 
dönemini dinamik bir panel veri setiyle incelemesi ve birbirini doğrulayan 
SWARA-TOPSIS-GRA hibrit modelini entegre etmesi yönüyle literatüre 
özgün bir ampirik katkı sunmayı hedeflemektedir.

2. LİTERATÜR TARAMASI

İşletmelerin finansal performanslarının ölçümü, salt kârlılık oranlarının 
ötesinde; likidite, borçluluk ve faaliyet etkinliklerini kapsayan çok boyutlu 
bir analitik çerçeveyi zorunlu kılmaktadır. Geleneksel finansal analiz 
yöntemlerinin, birbirleriyle rekabet eden çok sayıdaki finansal göstergeyi 
aynı anda değerlendirmedeki kısıtları, araştırmacıları Çok Kriterli Karar 
Verme (ÇKKV) yöntemlerine yöneltmiştir. Özellikle makroekonomik 
dalgalanmalara karşı yüksek hassasiyet gösteren ve sermaye yoğun bir 
karakteristik sergileyen çimento sektöründe, şirketlerin göreceli başarılarının 
bu modellerle incelenmesi güncel finans literatürünün ağırlık merkezlerinden 
birini oluşturmaktadır.

Çimento sektörünün finansal etkinliğini çok kriterli yöntemlerle ele 
alan temel çalışmalardan birinde Özkan, Borsa İstanbul Taş ve Toprağa 
Dayalı Sektör endeksinde yer alan işletmelerin performanslarını TOPSIS ve 
Gri İlişkisel Analiz yöntemlerini eşzamanlı kullanarak incelemiştir. İlgili 
araştırma, TOPSIS’in geometrik uzaklık mantığı ile GRA’nın trend uyumu 
yaklaşımının sektör dinamiklerini ölçmedeki birbirini tamamlayıcı yapısını 
literatüre kazandırması açısından büyük önem taşımaktadır.

Sektörün farklı makroekonomik döngülerdeki performansını mercek 
altına alan bir diğer güncel araştırmada ise Uslu ve Yıldırım, çimento 
şirketlerinin uzun dönemli finansal performanslarını Entropi, MAUT ve 
MAIRCA yöntemleri üzerinden analiz etmiştir. İlgili çalışmanın sonucunda, 
incelenen panel veri setinde stok devir hızının firmaların rekabet avantajını 
belirleyen en kritik değişkenlerden biri olduğu saptanmıştır. Bu tespit, üretim 
hacmi yüksek endüstrilerde varlık verimliliğinin ve nakit dönüşüm hızının 
kârlılık kadar hayati bir rol oynadığını ampirik olarak doğrulamaktadır.

Benzer bir yaklaşımla Bozkurt ve Şimşek tarafından yürütülen 
çalışmada, çimento sektörü işletmelerinin finansal yapıları likidite, kârlılık 
ve operasyonel verimlilik ekseninde MEREC tabanlı WEDBA ve CoCoSo 
hibrit modelleriyle değerlendirilmiştir. Araştırmacılar, kriz ve belirsizlik 
dönemlerinde performans ölçümlerinin tek boyutlu rasyolar yerine melez 
modellemelerle entegre edilmesinin, sektörel risk analizi açısından çok daha 
rasyonel sonuçlar ürettiğini vurgulamışlardır.
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Mevcut literatür genel hatlarıyla değerlendirildiğinde, çimento 
sektörüne yönelik performans analizlerinin büyük çoğunluğunun nispeten 
durağan ekonomik dönemleri baz aldığı veya ağırlıklandırma aşamasında 
uzman görüşünden bağımsız, salt istatistiksel yöntemleri tercih ettikleri 
göze çarpmaktadır. Oysa Türkiye ekonomisinde keskin enflasyon şoklarının 
yaşandığı ve faiz dinamiklerinin baştan aşağı değiştiği son yıllar, şirketlerin 
kriz yönetimi kapasitelerinin test edildiği istisnai bir döngüdür. Hazırlanan 
bu çalışma; karar verici uzman görüşlerini sektörel gerçekliklerle matematiğe 
döken SWARA yöntemini kullanarak kriter ağırlıklarını belirlemesi ve 
ardından TOPSIS ile GRA yöntemlerini kullanarak bu zorlu süreci bütüncül 
bir yaklaşımla incelemesi yönüyle literatürdeki mevcut dönemsel ve 
metodolojik kısıtları aşmayı hedeflemektedir.

3. YÖNTEM VE VERİ SETİ

Bu araştırmanın örneklemini, Borsa İstanbul (BİST) Taş ve Toprağa 
Dayalı Sanayi endeksinde faaliyet gösteren ve 2024 yılı itibarıyla özsermaye 
büyüklüğü açısından ilk 10 sırada yer alan çimento şirketleri oluşturmaktadır. 
İşletmelerin 2022, 2023 ve 2024 mali yıllarına ait finansal verileri, Kamu 
Aydınlatma Platformu (KAP) üzerinden yayımlanan, bağımsız denetimden 
geçmiş yıllık konsolide finansal tablolardan elde edilmiştir. Finansal 
performansın çok boyutlu yapısını modelleyebilmek amacıyla, literatür 
taraması doğrultusunda likidite, faaliyet (verimlilik), finansal borçluluk ve 
kârlılık rasyolarını temsil eden toplam 11 temel finansal oran analize dahil 
edilmiştir. Çalışmada kullanılan karar matrisleri, her bir yıl için şirketlerin 
ilgili finansal rasyolarının hesaplanmasıyla dinamik bir panel veri seti olarak 
kurgulanmıştır.

Araştırmada, çimento sektörünün makroekonomik kısıtlar altındaki 
finansal etkinliklerini objektif bir düzlemde ölçebilmek için SWARA, TOPSIS 
ve Gri İlişkisel Analiz (GRA) yöntemlerini entegre eden bütünleşik bir Çok 
Kriterli Karar Verme (ÇKKV) modeli tasarlanmıştır.

Modelin ilk aşamasında, analize dahil edilen finansal oranların göreli 
önem derecelerinin belirlenmesi amacıyla SWARA (Step-wise Weight 
Assessment Ratio Analysis) yöntemi kullanılmıştır. SWARA, karar vericilerin 
kriterleri kendi önem derecelerine göre sıralamasına ve her bir kriterin bir 
öncekine göre nispi önemini belirlemesine olanak tanıyan esnek bir yapıya 
sahiptir. Çimento sektörünün sermaye yoğun, enerji maliyetlerine duyarlı 
ve asimetrik şoklara açık yapısı göz önüne alındığında; oranların eşit 
ağırlıklı kabul edilmesi yerine, kârlılık ve likidite gerilimini hesaba katan, 
sektörel dinamikleri yansıtan rasyonel bir ağırlıklandırma yapılması zorunlu 
görülmüş ve bu amaçla SWARA yöntemi tercih edilmiştir.

Ağırlıklandırılan karar matrisleri üzerinden şirketlerin nihai performans 
sıralamalarının elde edilmesi aşamasında ise TOPSIS ve GRA yöntemleri 
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eşzamanlı olarak uygulanarak birbirini doğrulayan bir analitik çerçeve 
oluşturulmuştur. Temel analiz yöntemi olarak kurgulanan TOPSIS (Technique 
for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), karar alternatifleri 
arasından pozitif ideal çözüme en kısa mesafede, negatif ideal çözüme 
ise en uzak mesafede olan alternatifi seçme prensibine dayanmaktadır. Bu 
yöntem aracılığıyla şirketlerin yalnızca sektörün en iyi finansal değerlerine 
ne kadar yaklaştığı değil, iflas veya operasyonel kriz riski barındıran en kötü 
senaryolardan ne kadar uzaklaşabildiği de geometrik bir uzaklık ölçüsüyle 
saptanmıştır.

Performans sıralamalarının yapısal güvenilirliğini test etmek ve elde 
edilen sonuçları farklı bir teorik perspektifle doğrulamak amacıyla son 
aşamada Gri İlişkisel Analiz (GRA) yöntemine başvurulmuştur. Ekonomik 
göstergelerdeki belirsizliklerin yüksek olduğu durumlarda güçlü sonuçlar 
üreten GRA, alternatif veri dizileri ile ideal kabul edilen referans dizisi 
arasındaki şekilsel benzerliği ve trend uyumunu ölçmektedir. Bu entegrasyon 
sayesinde, 2022-2024 yılları arasındaki yüksek enflasyonist konjonktürde 
şirket performanslarında gözlemlenen değişimlerin dönemsel bir rasyo 
sıçramasından mı, yoksa ideal sektör trendine kalıcı ve yapısal bir uyumdan 
mı kaynaklandığı ampirik olarak kanıtlanmıştır.

4. BULGULAR VE TARTIŞMA

Bu bölümde, Borsa İstanbul (BİST) Çimento sektöründe faaliyet 
gösteren öz sermayesi en yüksek 10 şirketin 2022, 2023 ve 2024 yıllarına ait 
finansal performansları; SWARA yöntemi ile elde edilen kriter ağırlıkları, 
TOPSIS yönteminin pozitif/negatif ideal çözüme yakınlık dereceleri ve 
Gri İlişkisel Analiz (GRA) yönteminin referans serisine uyum katsayıları 
çerçevesinde incelenmiştir. Alternatiflerin performans sergileme eğilimleri, 
dönemin makroekonomik parametreleriyle ilişkilendirilerek yıllar itibarıyla 
detaylandırılmıştır.
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4.1. 2022 Yılı Finansal Performans Analizi ve Değerlendirmesi

Tablo 1. 2022 Yılı Başlangıç Karar Matrisi (Finansal Oranlar)

Şirket 
Adı

K1 
(Cari)

K2 
(Nakit)

K3 
(Fin. 
Borç)

K4 
(Aktif 
Dev.)

K5 
(Stok 
Dev.)

K6 
(Alacak 
Dev.)

K7 
(Net 
Kâr)

K8 
(Kal-
dı-
raç)

K9 
(Brüt 
Kâr)

K10 
(Aktif 
Kâr)

K11 
(Özk. 
Kâr)

Oyak 
Çimento 1,82 0,45 8,35 0,83 6,05 6,46 33,53 47,99 24,54 27,7 61,56
Akçansa 
Çim. 1,13 0,34 15,44 0,9 8,91 5,41 11,6 38,97 8,39 10,41 17,06
Çimsa 
Çimento 1,41 0,81 26,18 0,55 6,46 7,51 19,58 43,87 11,43 10,78 25,72
Nuh 
Çimento 1,84 0,64 13,09 0,9 7,14 9,5 14,65 29,58 20,31 13,12 18,63
Boğaziçi 
Beton 1,61 0,36 3,95 1,26 48,7 5,16 6,2 32,48 14,36 7,8 11,56
Afyon 
Çimento 1,67 0,65 3,98 0.58 9,9 5,28 6,33 27,55 16,78 3,65 5,03
Baştaş 
Başkent 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 0,99 4,94 2,35 29,26 41,24 24,12 28,83 49,05
Batıçim 
Çim. 0,85 0,05 30,48 0,64 7,22 9,1 5,57 54,24 8,51 3,57 8,45
Batısöke 
Çim. 0,69 0,03 45,64 0,48 5,52 9,16 -5,25 70,15 -4,49 -2,5 -8,36

Kaynak: Şirketlerin KAP (Kamu Aydınlatma Platformu) verilerinden yazar 
tarafından hesaplanmıştır.

2022 Yılı SWARA Analizi Bulguları: 2022 yılı, küresel tedarik zinciri 
krizlerinin ve enerji maliyetlerindeki asimetrik artışların çimento sektörü üzerinde 
yoğun bir enflasyonist baskı yarattığı bir dönem olmuştur. SWARA yöntemi 
bulguları, karar vericilerin bu belirsizlik ortamında finansal performansı doğrudan 
kârlılık kapasitesi ile ilişkilendirdiğini göstermektedir. Modele göre Özkaynak 
Kârlılığı (%14,70) ve Aktif Kârlılık (%14,00) en yüksek ağırlığı alırken; Finansal 
Borç Oranı (%4,60) ve Kaldıraç Oranı (%3,83) göreli olarak en düşük öneme sahip 
kriterler olarak ağırlıklandırılmıştır. Bu durum, dönemin koşullarında firmaların 
borçluluk seviyelerinden ziyade, artan maliyetleri satış fiyatlarına yansıtabilme 
(fiyatlama gücü) ve özsermayeleri üzerinden enflasyonun üzerinde bir getiri 
yaratabilme yeteneklerinin ön plana çıktığını ampirik olarak doğrulamaktadır.
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Tablo 2. 2022 Yılı Temel Finansal Göstergelerin SWARA Önem Ağırlıkları

Kriter Adı Kriter Kodu SWARA Ağırlığı (wj​) Önem Sırası
Özkaynak Kârlılığı K11 0,1470 1
Aktif Kârlılık K10 0,1400 2
Net Kâr Marjı K7 0,1274 3
Brüt Kâr Marjı K9 0,1157 4
Cari Oran K1 0,1006 5
Alacak Devir Hızı K6 0,0875 6
Aktif Devir Hızı K4 0,0761 7
Nakit Oran K2 0,0662 8
Stok Devir Hızı K5 0,0552 9
Finansal Borç Oranı K3 0,0460 10
Kaldıraç Oranı K8 0,0383 11

Kaynak: Yazarın hesaplamaları, KAP (2022)

2022 Yılı TOPSIS Yöntemi Bulguları:

İdeal çözüme göreceli yakınlık katsayıları incelendiğinde, Boğaziçi 
Beton’un sıralamada ilk sırada yer aldığı tespit edilmiştir. Firmanın kârlılık 
oranları sektör ortalamalarında seyretmesine rağmen, stok devir hızının 
48,70 gibi ekstrem bir değere ulaşması ve varlıklarını nakde çevirme hızındaki 
operasyonel etkinliği, firmayı Pozitif İdeal Çözüme (PIS) en çok yaklaştıran 
temel faktör olmuştur. Çimsa (%25,72 Özkaynak Kârlılığı) ve Nuh Çimento 
(0,64 Nakit Oranı) ise sırasıyla ikinci ve üçüncü sıralarda konumlanarak 
optimum kârlılık ve likidite dengesi sunmuşlardır. Orta segmentte yer alan 
Oyak Çimento (4.), Afyon Çimento (5.), Limak Doğu Anadolu Çimento (6.) 
ve Akçansa (8.), rasyo bazında istikrarlı ancak idealden kısmen uzak bir 
profil çizmişlerdir. Performans spektrumunun alt çeyreğinde ise Batıçim (9.) 
ve Baştaş Başkent Çimento (10.) yer almıştır. Baştaş Başkent Çimento’nun 
negatif özsermaye kârlılığı (-%1,99) ve yüksek borçlanma yapısı, firmayı 
matematiksel olarak Negatif İdeal Çözüme (NIS) sürüklemiştir.



8  . Uğur Basut& Umut Tolga Gümüş & Durmuş Sezer & Ümran Gümüş

Tablo 3. 2022 Yılı İşletmelerin TOPSIS İdeal Çözüme Yakınlık Dereceleri

Şirket Adı TOPSIS Skoru (Ci​) Performans Sırası
 Boğaziçi Beton 0,5796 1
Çimsa Çimento 0,4645 2
Nuh Çimento 0,4507 3
Oyak Çimento 0,4243 4
Afyon Çimento 0,3788 5
Limak Doğu Anadolu 0,3346 6
Batısöke Çimento 0,3179 7
Akçansa Çimento 0,3172 8
Batıçim Çimento 0,2866 9
Baştaş Başkent 0,2789 10

Kaynak: Yazarın hesaplamaları

2022 Yılı Gri İlişkisel Analiz (GRA) Bulguları: Alternatif veri dizilerinin 
ideal referans dizisi ile geometrik şekil benzerliğini ölçen GRA analizi 
sonuçlarına göre, Oyak Çimento 1. sırada yer almıştır. Oyak Çimento, %61,56 
Özkaynak Kârlılığı ve %33,53 Net Kâr Marjı ile sektördeki en yüksek kârlılık 
rasyolarını üreterek 2022 yılı için ideal referans serisini bizzat oluşturmuştur. 
TOPSIS analizinde 6. sırada yer alan Limak Doğu Anadolu Çimento’nun 
GRA analizinde 2. sıraya yükselmesi, firmanın kârlılık trendi açısından 
Oyak Çimento’nun referans serisine yüksek düzeyde yakınsama gösterdiğini 
kanıtlamaktadır. Batısöke Çimento (10.) ise, %70,15 seviyesindeki finansal 
kaldıraç oranı ve -%8,36’lık negatif özkaynak kârlılığı ile sektörel referans 
trendinden istatistiksel olarak tamamen kopmuş durumdadır.

Tablo 4. 2022 Yılı İşletmelerin Gri İlişkisel Analiz (GRA) Katsayıları

Şirket Adı GRA Katsayısı (Ri​) Performans Sırası

Oyak Çimento 0,735 1

Limak Doğu Anadolu 0,693 2

Nuh Çimento 0,671 3

Boğaziçi Beton 0,657 4

Afyon Çimento 0,586 5

Çimsa Çimento 0,547 6

Akçansa Çimento 0,488 7

Baştaş Başkent 0,453 8

Batıçim Çimento 0,444 9
Batısöke Çimento 0,387 10

Kaynak: Yazarın hesaplamaları
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2022 Yılı Genel Değerlendirmesi: 2022 yılı verileri bütüncül olarak 
değerlendirildiğinde, finansal başarının “operasyonel hız” ve “maliyet yansıtma 
kapasitesi” ekseninde şekillendiği görülmektedir. Oyak Çimento sektörel kârlılık 
referansını belirlerken, Boğaziçi Beton işletme sermayesi devir hızındaki üstünlüğü 
ile performans sıralamalarını maksimize etmiştir. Kârlılık rasyoları negatif veya 
düşük olan Baştaş, Batıçim ve Batısöke gibi firmalar için makroekonomik şokların 
bilançoda yarattığı tahribat, ÇKKV modelleri tarafından net bir şekilde saptanmıştır.

4.2. 2023 Yılı Finansal Performans Analizi ve Değerlendirmesi
Tablo 5. 2023 Yılı Başlangıç Karar Matrisi (Finansal Oranlar)

Şirket 
Adı

K1 
(Cari)

K2 
(Nakit)

K3 
(Fin. 
Borç)

K4 
(Aktif 
Dev.)

K5 
(Stok 
Dev.)

K6 
(Alacak 
Dev.)

K7 
(Net 
Kâr)

K8 
(Kal-
dı-
raç)

K9 
(Brüt 
Kâr)

K10 
(Aktif 
Kâr)

K11 
(Özk. 
Kâr)

Oyak 
Çimento 2,22 0,88 4,77 0,86 5,46 6,94 26,48 24,62 30,21 22,85 35,91
Akçansa 
Çimento 1,45 0,54 10,32 0,98 9 6,31 12,66 29,64 21,24 12,42 18,87
Çimsa 
Çimento 1,36 0,71 22,53 0,54 5,76 8,01 12,15 38,95 19,65 6,54 14,47
Nuh 
Çimento 2,74 1,35 13,28 0,76 7,42 8,4 14,38 29,47 23,86 10,92 15,49
Boğaziçi 
Beton 1,43 0,76 13,3 1,52 69,6 8,17 15,77 32,55 20,33 23,9 35,42
Afyon 
Çimento 1,96 0,53 1,42 0,58 8,56 5,85 38,13 14,73 24,02 22,25 28,11
Baştaş 
Başkent 1,66 0,27 5,54 1,06 8,19 4,71 15,32 25,07 18,82 16,28 25,07
Limak 
Doğu 
Ana. 2,53 0,41 7,8 1,49 7,8 4,7 37,94 26,15 40,16 56,52 83,79
Batıçim 
Çimento 1,19 0,09 23,75 0,61 7,59 7,79 15,95 38,81 14,28 9,71 19,8
Batısöke 
Çimento 0,63 0,01 36,2 0,48 4,77 7,61 21,17 56,91 14 10,12 27,64

Kaynak: Şirketlerin KAP (Kamu Aydınlatma Platformu) verilerinden yazar tarafından 
hesaplanmıştır.

2023 Yılı SWARA Analizi Bulguları:

 2023 yılında kurlardaki yukarı yönlü hareketlilik ve sıkılaşan finansal koşullar, 
işletmelerin net işletme sermayesi gereksinimlerini en üst düzeye çıkarmıştır. SWARA 
modelinin teorik altyapısında kârlılık rasyoları ana belirleyici olmaya devam etse de, 
bu dönemde Cari Oran (%10,06) ve Alacak Devir Hızı (%8,75) gibi likidite ve faaliyet 
rasyoları uygulamada kritik bir eşik haline gelmiştir. Artan finansman maliyetleri 
karşısında, operasyonel nakit akışını yönetemeyen firmalar rekabet avantajını 
kaybetme riskiyle karşı karşıya kalmıştır.
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Tablo 6. 2023 Yılı Temel Finansal Göstergelerin SWARA Önem Ağırlıkları

Kriter Adı Kriter Kodu SWARA Ağırlığı Önem Sırası
Özkaynak Kârlılığı K11 0,147 1
Aktif Kârlılık K10 0,14 2
Net Kâr Marjı K7 0,1274 3
Brüt Kâr Marjı K9 0,1157 4
Cari Oran K1 0,1006 5
Alacak Devir Hızı K6 0,0875 6
Aktif Devir Hızı K4 0,0761 7
Nakit Oran K2 0,0662 8
Stok Devir Hızı K5 0,0552 9
Finansal Borç Oranı K3 0,046 10
Kaldıraç Oranı K8 0,0383 11

Kaynak: Yazarın hesaplamaları

2023 Yılı TOPSIS Yöntemi Bulguları:

 2023 yılı TOPSIS analizinde Boğaziçi Beton ilk sıradaki yerini korumuştur. 
Stok devir hızını 69,60 seviyesine taşıyan ve aktif kârlılığını %23,90’a çıkaran 
firma, varlık verimliliğini sürdürülebilir kıldığını göstermiştir. Dikkat çeken 
en önemli değişim, Limak Doğu Anadolu Çimento’nun 3. sıraya yükselerek 
üst çeyreğe giriş yapmasıdır. Orta segmenti oluşturan Oyak Çimento (4.), 
Çimsa (5.), Akçansa (6.) ve Afyon Çimento (7.) sektörel ortalamalara yakın bir 
performans sergilerken; Baştaş (8.), Batısöke (9.) ve Batıçim (10.) operasyonel 
verimsizlik ve düşük aktif kalitesi nedeniyle sıralamanın en altında yer 
almaya devam etmişlerdir.

Tablo 7. 2023 Yılı İşletmelerin TOPSIS İdeal Çözüme Yakınlık Dereceleri

Şirket Adı TOPSIS Skoru (Ci​) Performans Sırası

Boğaziçi Beton 0,695 1

Nuh Çimento 0,5045 2

Limak Doğu Anadolu 0,3983 3

Oyak Çimento 0,3983 4

Çimsa Çimento 0,3056 5

Akçansa Çimento 0,2976 6

Afyon Çimento 0,2842 7

Baştaş Başkent 0,2545 8

Batısöke Çimento 0,1551 9

Batıçim Çimento 0,1542 10
Kaynak: Yazarın hesaplamaları
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2023 Yılı Gri İlişkisel Analiz (GRA) Bulguları: 

GRA bulguları, 2023 yılında sektör içi dinamiklerde yapısal bir değişime 
işaret etmektedir. Limak Doğu Anadolu Çimento, %56,52 aktif kârlılık ve %37,94 
net kâr marjı ile referans serisine en yüksek geometrik uyumu sağlayarak ilk 
sıraya yerleşmiştir. 2022 yılının referans belirleyicisi olan Oyak Çimento ise kâr 
marjlarındaki dönemsel normalleşme sebebiyle 5. sıraya gerilemiştir. Boğaziçi Beton 
(2.) ve Nuh Çimento (3.), sergiledikleri istikrarlı finansal mimari ile sektörün pozitif 
trendinden ayrılmadıklarını kanıtlamışlardır. Akçansa (7.) ve Çimsa (8.) ise referans 
eğrisiyle olan şekilsel benzerliklerini kısmen kaybetmişlerdir.

2023 Yılı Genel Değerlendirmesi: 2023 dönemi, “finansal esnekliğin ve 
uyum yeteneğinin” performans üzerindeki belirleyici etkisini ortaya koymuştur. 
Kârlılığını aktif büyüklüğüyle ölçeklendirebilen Limak Doğu Anadolu Çimento ve 
nakit döngüsünü optimum yöneten Boğaziçi Beton, değişen koşullara en rasyonel 
reaksiyonu veren firmalar olmuştur. İşletme faaliyetlerinden yeterli nakit yaratamayan 
ve kârlılığı baskılanan alt segment firmaları ile pazar liderleri arasındaki finansal 
performans makasının giderek açıldığı tespit edilmiştir.

4.3. 2024 Yılı Finansal Performans Analizi ve Değerlendirmesi
Tablo 8. 2024 Yılı Başlangıç Karar Matrisi (Finansal Oranlar)

Şirket 
Adı

K1 
(Cari)

K2 
(Nakit)

K3 
(Fin. 
Borç)

K4 
(Aktif 
Dev.)

K5 
(Stok 
Dev.)

K6 
(Alacak 
Dev.)

K7 
(Net 
Kâr)

K8 (Kal-
dıraç)

K9 
(Brüt 
Kâr)

K10 
(Aktif 
Kâr)

K11 
(Özk. 
Kâr)

Oyak 
Çimento

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

Akçansa 
Çimento

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

Çimsa 
Çimento

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

Nuh 
Çimento

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

Boğaziçi 
Beton

1,23 0,54 5,74 1,1 67,54 8,62 1,59 28,99 9,78 1,76 2,54

Afyon 
Çimento

2,8 1,62 0,27 0,48 7,84 5,63 13,24 11,59 25,38 6,37 7,33

Baştaş 
Başkent

1,71 0,11 4,08 1,06 10,41 4,66 -7,16 22,81 8,78 -7,63 -10,04

Limak 
Doğu 
Ana.

3,71 1,69 6,81 1,24 5,36 6,15 34,78 15,99 43,44 43,19 54,33

Batıçim 
Çimento

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

Batısöke 
Çimento

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

Kaynak: Şirketlerin KAP (Kamu Aydınlatma Platformu) verilerinden yazar tarafından 
hesaplanmıştır



12  . Uğur Basut& Umut Tolga Gümüş & Durmuş Sezer & Ümran Gümüş

2024 Yılı SWARA Analizi Bulguları:

2024 yılı, parasal aktarım mekanizmasının güçlü şekilde çalıştığı, 
borçlanma maliyetlerinin zirveye ulaştığı ve likiditeye erişimin zorlaştığı 
bir dönemi temsil etmektedir. Her ne kadar SWARA modelinde Finansal 
Borç ve Kaldıraç oranları düşük ağırlıklara sahip olsa da, yüksek finansman 
yükünün Net Kâr Marjı ve Özkaynak Kârlılığı üzerinde yarattığı erozyon, 
kaldıraç oranı yüksek firmaları dolaylı ancak son derece sert bir biçimde 
cezalandırmıştır. 2024 yılı, borçluluğun pasif bir risk unsurundan çıkıp, 
doğrudan kârlılığı yok eden aktif bir tehdit unsuruna dönüştüğünü model 
sonuçlarına yansıtmıştır.

Tablo 9. 2024 Yılı Temel Finansal Göstergelerin SWARA Önem Ağırlıkları

Kriter Adı Kriter Kodu SWARA Ağırlığı (wj​) Önem Sırası

Özkaynak Kârlılığı K11 0,147 1

Aktif Kârlılık K10 0,14 2

Net Kâr Marjı K7 0,1274 3

Brüt Kâr Marjı K9 0,1157 4

Cari Oran K1 0,1006 5

Alacak Devir Hızı K6 0,0875 6

Aktif Devir Hızı K4 0,0761 7

Nakit Oran K2 0,0662 8

Stok Devir Hızı K5 0,0552 9

Finansal Borç Oranı K3 0,046 10

Kaldıraç Oranı K8 0,0383 11
Kaynak: Yazarın hesaplamaları

2024 Yılı TOPSIS Yöntemi Bulguları: TOPSIS sıralamasında Limak 
Doğu Anadolu Çimento, %49,77 seviyesindeki özkaynak kârlılığı ve optimum 
varlık yönetimi ile 1. sıraya yükselmiştir. Nuh Çimento (3.) ve Afyon Çimento 
(4.), muhafazakâr borçlanma politikalarının getirdiği defansif güç ile üst 
çeyrekteki yerlerini sağlamlaştırmışlardır. Oyak Çimento (5.), Akçansa (6.) ve 
Baştaş (7.) orta grupta sıralanırken; çalışmanın en çarpıcı bulgusu Çimsa’nın 
8. sıraya gerilemesidir. Kaldıraç oranının %52,61 seviyelerine ulaşması ve faiz 
giderlerinin net kâr marjını tek hanelere (%9,55) düşürmesi, Çimsa’nın Pozitif 
İdeal Çözümden yapısal olarak uzaklaşmasına neden olmuştur. Batıçim (9.) 
ve Batısöke (10.) ise analiz dönemini yüksek finansal risk ve düşük etkinlik 
ile tamamlamışlardır.
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Tablo 10. 2023 Yılı İşletmelerin TOPSIS İdeal Çözüme Yakınlık Dereceleri

Şirket Adı TOPSIS Skoru (Ci​) Performans Sırası

Limak Doğu Anadolu 0,5364 1
Afyon Çimento 0,5278 2
Nuh Çimento 0,5152 3
Boğaziçi Beton 0,4224 4
Oyak Çimento 0,3423 5
Akçansa Çimento 0,2678 6
Çimsa Çimento 0,2507 7
Batısöke Çimento 0,2197 8
Batıçim Çimento 0,1597 9
Baştaş Başkent 0,1369 10

Kaynak: Yazarın hesaplamaları

2024 Yılı Gri İlişkisel Analiz (GRA) Bulguları: GRA bulguları TOPSIS 
sonuçları ile yüksek bir korelasyon (uyum) sergilemektedir. Limak Doğu 
Anadolu Çimento (1.), Nuh Çimento (2.) ve Boğaziçi Beton (3.), 2024 yılının 
zorlu makroekonomik koşullarına rağmen ideal referans serisi ile eşgüdümlü 
bir hareket alanı oluşturmayı başarmışlardır. Akçansa (7.), Batıçim (8.), Çimsa 
(9.) ve Batısöke (10.) ise sektörün sürdürülebilir kârlılık trendinden negatif 
yönlü bir ayrışma sergilemişler, referans serisine olan geometrik uzaklıkları 
maksimum seviyeye ulaşmıştır.

Tablo 11. 2023 Yılı Temel Finansal Göstergelerin SWARA Önem Ağırlıkları

Şirket Adı GRA Katsayısı (Ri​) Performans Sırası
Limak Doğu Anadolu 0,8161 1
Nuh Çimento 0,5924 2
Boğaziçi Beton 0,5773 3
Afyon Çimento 0,5655 4
Oyak Çimento 0,5548 5
Baştaş Başkent 0,4547 6
Akçansa Çimento 0,4491 7
Batıçim Çimento 0,4242 8
Çimsa Çimento 0,3892 9
Batısöke Çimento 0,3697 10

2024 Yılı Genel Değerlendirmesi: 2024 yılı performans sonuçları; 
sermaye yoğun çimento sektöründe salt varlık veya pazar payı büyüklüğünün, 
sürdürülebilir finansal başarı için yeterli olmadığını kesin olarak 
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kanıtlamaktadır. Dış kaynağa yüksek oranda bağımlı olan ve operasyonel 
nakit yaratma kapasitesi faiz yükünü karşılamakta zorlanan firmalar (Çimsa 
örneğinde olduğu gibi) ciddi bir performans kaybı yaşamıştır. Buna karşılık; 
özkaynak temelli büyümeyi tercih eden, varlıklarını hızlı devreden ve maliyet 
elastikiyetini koruyan firmalar (Limak, Boğaziçi, Nuh), sektörün yeni yapısal 
performans standartlarını belirlemiştir.

5. SONUÇ VE ÖNERİLER

Finansal tablolar yalnızca işletmelerin geçmişte ne kadar kâr ettiğini 
gösteren statik birer belge değil; aynı zamanda makroekonomik şoklara, 
enflasyona ve faiz sarmalına karşı şirket yönetimlerinin verdikleri stratejik 
tepkileri anlatan canlı birer hikayedir. Bu çalışmada, Borsa İstanbul Çimento 
sektöründe yer alan en büyük 10 şirketin 2022, 2023 ve 2024 yıllarındaki 
performansları SWARA, TOPSIS ve Gri İlişkisel Analiz (GRA) yöntemleriyle 
incelenmiş ve verilerin arkasında yatan bu “stratejik hikaye” analitik bir 
perspektifle deşifre edilmiştir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular, çimento gibi sermaye ve enerji 
yoğun bir sektörde krizlerin üç farklı fazda nasıl yönetilmesi gerektiğini 
çarpıcı bir netlikle ortaya koymaktadır:

1. Enflasyon Şoku Fazı (2022) - Fiyatlama Gücünün Zaferi: Küresel 
enerji maliyetlerinin ve yurt içi enflasyonun aniden yükseldiği 2022 yılında 
veriler bize şu analitik dersi vermiştir: Krizin ilk aşamasında, maliyeti fiyata 
en hızlı yansıtan kazanır. SWARA analizinde kârlılık rasyolarının en yüksek 
ağırlığı alması tesadüf değildir. Bu dönemde Oyak Çimento, olağanüstü kâr 
marjları ve %61,56’lık özkaynak kârlılığı üreterek GRA analizinde sektörün 
referans trendini bizzat çizmiştir. Analitik çıkarım şudur: Enflasyonist 
şoklarda marka büyüklüğünün yerini “fiyatlama gücü (pricing power)” 
almaktadır.

2. İşletme Sermayesi Krizi Fazı (2023) - Operasyonel Hızın (Çevikliğin) 
Önemi: Krizin ikinci yılına girildiğinde, artan maliyetler şirketlerin işletme 
sermayesi ihtiyacını (nakit açlığını) zirveye taşımıştır. Bu noktada Boğaziçi 
Beton’un her iki yılda da TOPSIS’te zirveyi zorlaması tesadüfi bir oran 
iyileşmesi değildir. Boğaziçi Beton, stok devir hızını 69,60 gibi ekstrem 
seviyelere taşıyarak, varlıklarını sektördeki herkesten daha hızlı nakde 
çevirmiştir. Analitik çıkarım şudur: Para bulmanın zorlaştığı dönemlerde 
kârlılık kadar, paranın dönüş hızı (nakit döngüsü) da şirketi ayakta tutan en 
hayati faktördür.

3. Parasal Sıkılaşma Fazı (2024) - Kaldıraç (Borç) Tuzağı ve Hegemonya: 
Çalışmanın en çarpıcı ve öğretici kırılması, faizlerin tavan yaptığı 2024 
yılında yaşanmıştır. Çimsa gibi pazarın en büyük aktörlerinden biri, yüksek 
borçlulukla yakalandığı bu dönemde faiz yükünün altında kalarak TOPSIS 
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sıralamasında 8. sıraya çakılmıştır. Buna karşılık Limak Doğu Anadolu 
Çimento, muazzam bir aktif verimliliği ve optimum borçlanma stratejisiyle 
hem TOPSIS hem de GRA analizinde “mutlak liderliğe” ulaşmıştır. Analitik 
çıkarım şudur: Paranın ucuz olduğu dönemlerde büyümeyi finanse eden 
“kaldıraç (borç)”, paranın pahalı olduğu dönemlerde şirketin kârlılığını içten 
içe yiyen bir zehre dönüşmektedir. Limak’ın zaferi, yüksek faiz ortamında 
özkaynakla kâr üretebilmenin mutlak zaferidir.

Sektörel Öneriler ve Gelecek Projeksiyonu: Bu çalışmanın sonuçları, 
çimento sektörü yatırımcılarına ve yöneticilerine net bir mesaj vermektedir: 
Makroekonomik istikrarsızlık dönemlerinde şirketler yalnızca aktif 
büyüklüklerine veya ciro hedeflerine göre yönetilemez. Agresif büyüme yerine 
defansif likidite stratejileri benimsenmeli, borçlanma maliyetleri ile varlık 
devir hızı arasındaki denge çok hassas bir şekilde kurulmalıdır. Yatırımcılar, 
portföy tercihlerini yaparken tek boyutlu kârlılık oranları yerine, şirketlerin 
krize uyum yeteneğini çok boyutlu gösteren TOPSIS ve GRA gibi analitik 
karar destek sistemlerini dikkate almalıdır.

Gelecek çalışmalarda, modele enflasyon muhasebesi etkilerinin bağımsız 
bir değişken olarak dâhil edilmesi veya sektörün VIKOR gibi farklı sıralama 
yöntemleriyle küresel piyasalardaki rakipleriyle kıyaslanması, literatürdeki 
finansal performans tartışmalarını çok daha ileri bir boyuta taşıyacaktır.
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  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖    −   𝑥𝑥𝑗𝑗
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑥𝑥𝑗𝑗
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑥𝑥𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑥𝑥𝑗𝑗
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑥𝑥𝑗𝑗
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑥𝑥𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝜌𝜌𝑗𝑗𝑗𝑗 = ∑ (𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑟̅𝑟𝑗𝑗)(𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑟̅𝑟𝑘𝑘)𝑚𝑚
𝑗𝑗=1

√∑ (𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑟̅𝑟𝑗𝑗)2𝑚𝑚
𝑗𝑗=1 .∑ (𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑟̅𝑟𝑘𝑘)2𝑚𝑚

𝑗𝑗=1

𝐶𝐶𝑗𝑗 = 𝜎𝜎𝐽𝐽. ∑ (1 − 𝜌𝜌𝑗𝑗𝑗𝑗)𝑛𝑛
𝑘𝑘=1

𝜎𝜎𝑗𝑗 = √∑ (𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑟̅𝑟𝑗𝑗𝑚𝑚
𝑖𝑖=1 )

𝑚𝑚−1

𝑤𝑤𝑗𝑗 = 𝑐𝑐𝑗𝑗
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗𝑛𝑛

𝑘𝑘=1
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  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖    −   𝑥𝑥𝑗𝑗
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑥𝑥𝑗𝑗
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑥𝑥𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑥𝑥𝑗𝑗
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑥𝑥𝑗𝑗
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚−𝑥𝑥𝑗𝑗

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝜌𝜌𝑗𝑗𝑗𝑗 = ∑ (𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑟̅𝑟𝑗𝑗)(𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑟̅𝑟𝑘𝑘)𝑚𝑚
𝑗𝑗=1

√∑ (𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑟̅𝑟𝑗𝑗)2𝑚𝑚
𝑗𝑗=1 .∑ (𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑟̅𝑟𝑘𝑘)2𝑚𝑚

𝑗𝑗=1

𝐶𝐶𝑗𝑗 = 𝜎𝜎𝐽𝐽. ∑ (1 − 𝜌𝜌𝑗𝑗𝑗𝑗)𝑛𝑛
𝑘𝑘=1

𝜎𝜎𝑗𝑗 = √∑ (𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑟̅𝑟𝑗𝑗𝑚𝑚
𝑖𝑖=1 )

𝑚𝑚−1

𝑤𝑤𝑗𝑗 = 𝑐𝑐𝑗𝑗
∑ 𝑐𝑐𝑗𝑗𝑛𝑛

𝑘𝑘=1
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𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 = (
𝑥𝑥1 1 𝑥𝑥1 2 ⋯ 𝑥𝑥1 𝑛𝑛
𝑥𝑥2 1 𝑥𝑥2 2 ⋯ 𝑥𝑥2 𝑛𝑛

⋮
𝑥𝑥𝑚𝑚 1

⋮
𝑥𝑥𝑚𝑚 2

⋯ ⋮
⋯ 𝑥𝑥𝑚𝑚 𝑛𝑛

)

𝑞𝑞𝑞𝑞

𝑑𝑑𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑞𝑞𝑗𝑗
∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚

𝑖𝑖=1

𝑠𝑠−𝑖𝑖
𝑠𝑠+𝑖𝑖

𝑠𝑠−𝑖𝑖 = ∑ 𝑑𝑑−𝑗𝑗𝑗𝑗;𝑛𝑛
𝑗𝑗=1 𝑠𝑠+𝑖𝑖 = ∑ 𝑑𝑑+𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

𝑄𝑄𝑖𝑖 = 𝑆𝑆+İ + 𝑠𝑠−𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 ∑ 𝑠𝑠−𝑖𝑖
𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

𝑠𝑠−𝑖𝑖 ∑ 𝑠𝑠−𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑠𝑠−𝑖𝑖

𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁İ = ( 𝑄𝑄𝑖𝑖
𝑄𝑄𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

) 𝑥𝑥 100%
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𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 = (
𝑥𝑥1 1 𝑥𝑥1 2 ⋯ 𝑥𝑥1 𝑛𝑛
𝑥𝑥2 1 𝑥𝑥2 2 ⋯ 𝑥𝑥2 𝑛𝑛

⋮
𝑥𝑥𝑚𝑚 1

⋮
𝑥𝑥𝑚𝑚 2

⋯ ⋮
⋯ 𝑥𝑥𝑚𝑚 𝑛𝑛

)

𝑞𝑞𝑞𝑞

𝑑𝑑𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑞𝑞𝑗𝑗
∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚

𝑖𝑖=1

𝑠𝑠−𝑖𝑖
𝑠𝑠+𝑖𝑖

𝑠𝑠−𝑖𝑖 = ∑ 𝑑𝑑−𝑗𝑗𝑗𝑗;𝑛𝑛
𝑗𝑗=1 𝑠𝑠+𝑖𝑖 = ∑ 𝑑𝑑+𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

𝑄𝑄𝑖𝑖 = 𝑆𝑆+İ + 𝑠𝑠−𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 ∑ 𝑠𝑠−𝑖𝑖
𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

𝑠𝑠−𝑖𝑖 ∑ 𝑠𝑠−𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
𝑠𝑠−𝑖𝑖

𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

𝑁𝑁İ = ( 𝑄𝑄𝑖𝑖
𝑄𝑄𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

) 𝑥𝑥 100%
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D1 Cari oran
D2 Asit test oranı
D3 Nakit oran
D4 Alacak devir hızı
D5 Borç devir hızı
D6 Duran varlık devir hızı
D7 Net kar marjı
D8 Faaliyet kar marjı
D9 Brüt kar marjı
D10 Finansman oranı
D11 KV/Pasif
D12 Özkaynak/Pasif

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
THYAO2020 0,65 0,60 0,28 9,94 -6,92 0,30 -0,12 -0,03 0,06 0,25 0,25 0,21
THYAO2021 0,73 0,69 0,39 7,90 -6,32 0,34 0,08 0,14 0,23 0,26 0,26 0,26
THYAO2022 0,88 0,84 0,49 16,71 -10,48 0,70 0,15 0,16 0,24 0,27 0,27 0,31
THYAO2023 0,94 0,90 0,08 20,02 -10,11 0,63 0,32 0,14 0,24 0,25 0,25 0,44
THYAO2024 1,01 0,94 0,28 23,36 -11,41 0,70 0,15 0,11 0,19 0,24 0,24 0,49
MİN 0,65 0,60 0,08 7,90 -11,41 0,30 -0,12 -0,03 0,06 0,24 0,24 0,21
MAX 1,01 0,94 0,49 23,36 -6,32 0,70 0,32 0,16 0,24 0,27 0,27 0,49

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
PGSUS2020 0,85 0,83 0,55 24,32 -6,66 0,20 -0,41 -0,28 -0,26 0,22 0,22 0,19
PGSUS2021 1,00 0,99 0,55 31,63 -5,58 0,26 -0,18 -0,06 0,01 0,24 0,24 0,13
PGSUS2022 1,00 0,97 0,51 36,37 -7,93 0,57 0,17 0,23 0,27 0,22 0,22 0,19
PGSUS2023 1,29 1,26 0,43 42,26 -8,23 0,46 0,29 0,19 0,24 0,18 0,18 0,27
PGSUS2024 1,28 1,25 0,85 41,42 -10,90 0,52 0,12 0,19 0,23 0,19 0,19 0,26
MİN 0,85 0,83 0,43 24,32 -10,90 0,20 -0,41 -0,28 -0,26 0,18 0,18 0,13
MAX 1,29 1,26 0,85 42,26 -5,58 0,57 0,29 0,23 0,27 0,24 0,24 0,27

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
THYAO2020 0,00 0,00 0,49 0,13 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,67 0,67 0,00
THYAO2021 0,22 0,26 0,76 0,00 0,00 0,10 0,45 0,89 0,94 0,33 0,33 0,18
THYAO2022 0,64 0,71 1,00 0,57 0,82 1,00 0,61 1,00 1,00 0,00 0,00 0,36
THYAO2023 0,81 0,88 0,00 0,78 0,74 0,83 1,00 0,89 1,00 0,67 0,67 0,82
THYAO2024 1,00 1,00 0,49 1,00 1,00 1,00 0,61 0,74 0,72 1,00 1,00 1,00

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
PGSUS2020 0,00 0,00 0,29 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33 0,33 0,43
PGSUS2021 0,34 0,37 0,29 0,41 0,00 0,16 0,33 0,43 0,51 0,00 0,00 0,00
PGSUS2022 0,34 0,33 0,19 0,67 0,44 1,00 0,83 1,00 1,00 0,33 0,33 0,43
PGSUS2023 1,00 1,00 0,00 1,00 0,50 0,70 1,00 0,92 0,94 1,00 1,00 1,00
PGSUS2024 0,98 0,98 1,00 0,95 1,00 0,86 0,76 0,92 0,92 0,83 0,83 0,93

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
D1 1,00 1,00 -0,26 0,95 0,94 0,94 0,81 0,62 0,60 0,30 0,30 0,96
D2 1,00 1,00 -0,26 0,94 0,93 0,94 0,85 0,66 0,65 0,24 0,24 0,94
D3 -0,26 -0,26 1,00 -0,37 -0,15 -0,05 -0,39 0,18 0,10 -0,69 -0,69 -0,49
D4 0,95 0,94 -0,37 1,00 0,96 0,91 0,68 0,37 0,35 0,44 0,44 0,94
D5 0,94 0,93 -0,15 0,96 1,00 0,98 0,65 0,46 0,42 0,21 0,21 0,84
D6 0,94 0,94 -0,05 0,91 0,98 1,00 0,74 0,63 0,59 0,03 0,03 0,80
D7 0,81 0,85 -0,39 0,68 0,65 0,74 1,00 0,81 0,85 0,00 0,00 0,77
D8 0,62 0,66 0,18 0,37 0,46 0,63 0,81 1,00 0,99 -0,40 -0,40 0,47
D9 0,60 0,65 0,10 0,35 0,42 0,59 0,85 0,99 1,00 -0,39 -0,39 0,47
D10 0,30 0,24 -0,69 0,44 0,21 0,03 0,00 -0,40 -0,39 1,00 1,00 0,54
D11 0,30 0,24 -0,69 0,44 0,21 0,03 0,00 -0,40 -0,39 1,00 1,00 0,54
D12 0,96 0,94 -0,49 0,94 0,84 0,80 0,77 0,47 0,47 0,54 0,54 1,00

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
D1 1,00 1,00 0,30 0,94 0,74 0,63 0,81 0,75 0,76 0,83 0,83 0,79
D2 1,00 1,00 0,30 0,94 0,72 0,61 0,80 0,74 0,74 0,82 0,82 0,77
D3 0,30 0,30 1,00 0,20 0,68 0,21 -0,03 0,12 0,11 0,18 0,18 0,24
D4 0,94 0,94 0,20 1,00 0,72 0,83 0,95 0,93 0,93 0,74 0,74 0,71
D5 0,74 0,72 0,68 0,72 1,00 0,73 0,60 0,65 0,61 0,77 0,77 0,82
D6 0,63 0,61 0,21 0,83 0,73 1,00 0,90 0,96 0,94 0,54 0,54 0,57
D7 0,81 0,80 -0,03 0,95 0,60 0,90 1,00 0,97 0,96 0,67 0,67 0,65
D8 0,75 0,74 0,12 0,93 0,65 0,96 0,97 1,00 1,00 0,55 0,55 0,54
D9 0,76 0,74 0,11 0,93 0,61 0,94 0,96 1,00 1,00 0,52 0,52 0,50
D10 0,83 0,82 0,18 0,74 0,77 0,54 0,67 0,55 0,52 1,00 1,00 0,99
D11 0,83 0,82 0,18 0,74 0,77 0,54 0,67 0,55 0,52 1,00 1,00 0,99
D12 0,79 0,77 0,24 0,71 0,82 0,57 0,65 0,54 0,50 0,99 0,99 1,00
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D1 Cari oran
D2 Asit test oranı
D3 Nakit oran
D4 Alacak devir hızı
D5 Borç devir hızı
D6 Duran varlık devir hızı
D7 Net kar marjı
D8 Faaliyet kar marjı
D9 Brüt kar marjı
D10 Finansman oranı
D11 KV/Pasif
D12 Özkaynak/Pasif

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
THYAO2020 0,65 0,60 0,28 9,94 -6,92 0,30 -0,12 -0,03 0,06 0,25 0,25 0,21
THYAO2021 0,73 0,69 0,39 7,90 -6,32 0,34 0,08 0,14 0,23 0,26 0,26 0,26
THYAO2022 0,88 0,84 0,49 16,71 -10,48 0,70 0,15 0,16 0,24 0,27 0,27 0,31
THYAO2023 0,94 0,90 0,08 20,02 -10,11 0,63 0,32 0,14 0,24 0,25 0,25 0,44
THYAO2024 1,01 0,94 0,28 23,36 -11,41 0,70 0,15 0,11 0,19 0,24 0,24 0,49
MİN 0,65 0,60 0,08 7,90 -11,41 0,30 -0,12 -0,03 0,06 0,24 0,24 0,21
MAX 1,01 0,94 0,49 23,36 -6,32 0,70 0,32 0,16 0,24 0,27 0,27 0,49

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
PGSUS2020 0,85 0,83 0,55 24,32 -6,66 0,20 -0,41 -0,28 -0,26 0,22 0,22 0,19
PGSUS2021 1,00 0,99 0,55 31,63 -5,58 0,26 -0,18 -0,06 0,01 0,24 0,24 0,13
PGSUS2022 1,00 0,97 0,51 36,37 -7,93 0,57 0,17 0,23 0,27 0,22 0,22 0,19
PGSUS2023 1,29 1,26 0,43 42,26 -8,23 0,46 0,29 0,19 0,24 0,18 0,18 0,27
PGSUS2024 1,28 1,25 0,85 41,42 -10,90 0,52 0,12 0,19 0,23 0,19 0,19 0,26
MİN 0,85 0,83 0,43 24,32 -10,90 0,20 -0,41 -0,28 -0,26 0,18 0,18 0,13
MAX 1,29 1,26 0,85 42,26 -5,58 0,57 0,29 0,23 0,27 0,24 0,24 0,27

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
THYAO2020 0,00 0,00 0,49 0,13 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,67 0,67 0,00
THYAO2021 0,22 0,26 0,76 0,00 0,00 0,10 0,45 0,89 0,94 0,33 0,33 0,18
THYAO2022 0,64 0,71 1,00 0,57 0,82 1,00 0,61 1,00 1,00 0,00 0,00 0,36
THYAO2023 0,81 0,88 0,00 0,78 0,74 0,83 1,00 0,89 1,00 0,67 0,67 0,82
THYAO2024 1,00 1,00 0,49 1,00 1,00 1,00 0,61 0,74 0,72 1,00 1,00 1,00

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
PGSUS2020 0,00 0,00 0,29 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,33 0,33 0,43
PGSUS2021 0,34 0,37 0,29 0,41 0,00 0,16 0,33 0,43 0,51 0,00 0,00 0,00
PGSUS2022 0,34 0,33 0,19 0,67 0,44 1,00 0,83 1,00 1,00 0,33 0,33 0,43
PGSUS2023 1,00 1,00 0,00 1,00 0,50 0,70 1,00 0,92 0,94 1,00 1,00 1,00
PGSUS2024 0,98 0,98 1,00 0,95 1,00 0,86 0,76 0,92 0,92 0,83 0,83 0,93

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
D1 1,00 1,00 -0,26 0,95 0,94 0,94 0,81 0,62 0,60 0,30 0,30 0,96
D2 1,00 1,00 -0,26 0,94 0,93 0,94 0,85 0,66 0,65 0,24 0,24 0,94
D3 -0,26 -0,26 1,00 -0,37 -0,15 -0,05 -0,39 0,18 0,10 -0,69 -0,69 -0,49
D4 0,95 0,94 -0,37 1,00 0,96 0,91 0,68 0,37 0,35 0,44 0,44 0,94
D5 0,94 0,93 -0,15 0,96 1,00 0,98 0,65 0,46 0,42 0,21 0,21 0,84
D6 0,94 0,94 -0,05 0,91 0,98 1,00 0,74 0,63 0,59 0,03 0,03 0,80
D7 0,81 0,85 -0,39 0,68 0,65 0,74 1,00 0,81 0,85 0,00 0,00 0,77
D8 0,62 0,66 0,18 0,37 0,46 0,63 0,81 1,00 0,99 -0,40 -0,40 0,47
D9 0,60 0,65 0,10 0,35 0,42 0,59 0,85 0,99 1,00 -0,39 -0,39 0,47
D10 0,30 0,24 -0,69 0,44 0,21 0,03 0,00 -0,40 -0,39 1,00 1,00 0,54
D11 0,30 0,24 -0,69 0,44 0,21 0,03 0,00 -0,40 -0,39 1,00 1,00 0,54
D12 0,96 0,94 -0,49 0,94 0,84 0,80 0,77 0,47 0,47 0,54 0,54 1,00

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
D1 1,00 1,00 0,30 0,94 0,74 0,63 0,81 0,75 0,76 0,83 0,83 0,79
D2 1,00 1,00 0,30 0,94 0,72 0,61 0,80 0,74 0,74 0,82 0,82 0,77
D3 0,30 0,30 1,00 0,20 0,68 0,21 -0,03 0,12 0,11 0,18 0,18 0,24
D4 0,94 0,94 0,20 1,00 0,72 0,83 0,95 0,93 0,93 0,74 0,74 0,71
D5 0,74 0,72 0,68 0,72 1,00 0,73 0,60 0,65 0,61 0,77 0,77 0,82
D6 0,63 0,61 0,21 0,83 0,73 1,00 0,90 0,96 0,94 0,54 0,54 0,57
D7 0,81 0,80 -0,03 0,95 0,60 0,90 1,00 0,97 0,96 0,67 0,67 0,65
D8 0,75 0,74 0,12 0,93 0,65 0,96 0,97 1,00 1,00 0,55 0,55 0,54
D9 0,76 0,74 0,11 0,93 0,61 0,94 0,96 1,00 1,00 0,52 0,52 0,50
D10 0,83 0,82 0,18 0,74 0,77 0,54 0,67 0,55 0,52 1,00 1,00 0,99
D11 0,83 0,82 0,18 0,74 0,77 0,54 0,67 0,55 0,52 1,00 1,00 0,99
D12 0,79 0,77 0,24 0,71 0,82 0,57 0,65 0,54 0,50 0,99 0,99 1,00



30  . Aslı Kahraman& Umut Tolga Gümüş

cj 1,60 1,64 1,44 1,64 1,73 1,91 1,39 1,56 1,64 1,47 1,47 1,64
wj 0,08 0,09 0,08 0,09 0,09 0,10 0,07 0,08 0,09 0,08 0,08 0,09

cj 1,15 1,14 0,99 1,08 0,98 1,15 1,07 1,12 1,11 1,06 1,06 1,07
wj 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 0,09 0,08 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08

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 0,31 0,25 0,21 0,21 0,18
THYAO2023 0,22 0,23 0,05 0,26 0,22 0,24 0,55 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 0,20 0,19 0,19 0,29



 . 31Finans ve Muhasebe Alanında Güncel Çalışmalar

cj 1,60 1,64 1,44 1,64 1,73 1,91 1,39 1,56 1,64 1,47 1,47 1,64
wj 0,08 0,09 0,08 0,09 0,09 0,10 0,07 0,08 0,09 0,08 0,08 0,09

cj 1,15 1,14 0,99 1,08 0,98 1,15 1,07 1,12 1,11 1,06 1,06 1,07
wj 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 0,09 0,08 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08

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 0,31 0,25 0,21 0,21 0,18
THYAO2023 0,22 0,23 0,05 0,26 0,22 0,24 0,55 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 0,20 0,19 0,19 0,29



32  . Aslı Kahraman& Umut Tolga Gümüş

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

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
wj 0,08 0,09 0,08 0,09 0,09 0,10 0,07 0,08 0,09 0,08 0,08 0,09
THYAO2020 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 0,019 0,009 0,013 0,013 0,010 0,022 0,021 0,016 0,016 0,013
THYAO2022 0,017 0,018 0,024 0,018 0,021 0,026 0,019 0,025 0,021 0,016 0,016 0,016
THYAO2023 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

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
wj 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 0,09 0,08 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08
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

Sj+ Sj- 1/Sj- Qi Ni SIRALAMA
THYAO2020 0,0579 0,044 22,72044 0,0579 0,30 5
THYAO2021 0,1358 0,044 22,71484 0,1358 0,70 4
THYAO2022 0,1854 0,0535 18,67984 0,1854 0,96 2
THYAO2023 0,1934 0,0504 19,84956 0,1934 1,00 1
THYAO2024 0,1838 0,0518 19,31808 0,1838 0,95 3

0,2437 103,2828

Sj+ 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 2
PGSUS2022 -1,172 0,0496 20,1717309 -1,126 -0,34 4
PGSUS2023 -2,163 0,0439 22,7751681 -2,111 -0,63 5
PGSUS2024 -0,757 0,0506 19,7635055 -0,712 -0,21 3

0,2394 104,681589
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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

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
wj 0,08 0,09 0,08 0,09 0,09 0,10 0,07 0,08 0,09 0,08 0,08 0,09
THYAO2020 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 0,019 0,009 0,013 0,013 0,010 0,022 0,021 0,016 0,016 0,013
THYAO2022 0,017 0,018 0,024 0,018 0,021 0,026 0,019 0,025 0,021 0,016 0,016 0,016
THYAO2023 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

D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11 D12
wj 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 0,09 0,08 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08
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

Sj+ Sj- 1/Sj- Qi Ni SIRALAMA
THYAO2020 0,0579 0,044 22,72044 0,0579 0,30 5
THYAO2021 0,1358 0,044 22,71484 0,1358 0,70 4
THYAO2022 0,1854 0,0535 18,67984 0,1854 0,96 2
THYAO2023 0,1934 0,0504 19,84956 0,1934 1,00 1
THYAO2024 0,1838 0,0518 19,31808 0,1838 0,95 3

0,2437 103,2828

Sj+ 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 2
PGSUS2022 -1,172 0,0496 20,1717309 -1,126 -0,34 4
PGSUS2023 -2,163 0,0439 22,7751681 -2,111 -0,63 5
PGSUS2024 -0,757 0,0506 19,7635055 -0,712 -0,21 3

0,2394 104,681589



34  . Aslı Kahraman& Umut Tolga Gümüş
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38  . Aslı Kahraman& Umut Tolga Gümüş



Bölüm
3

TÜRK HAVA YOLLARI VE PEGASUS 
ŞİRKETLERİNİN TREND ANALİZİ VE 
GRİ İLİKİSEL ANALİZ YÖNTEMLERİ 

İLE FİNANSAL PERFORMANS 
DEĞERLENDİRMESİ

Aslı KAHRAMAN1

Umut Tolga GÜMÜŞ2

1  Yüksek Lisans Öğrencisi, Aydın Adnan Menderes Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, 
Muhasebe Finansman Yüksek Lisans Programı, aslikahraman.2002@gmail.com, orcid no: 0009 
0006 9380 3903.
2  Doç.Dr., Aydın Adnan Menderes Üniversitesi, İİBF, İşletme Bölümü, Aydın, ugumus@adu.
edu.tr, orcid no: 0000-0001-7363-8660
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42  . Aslı Kahraman& Umut Tolga Gümüş
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44  . Aslı Kahraman& Umut Tolga Gümüş
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46  . Aslı Kahraman& Umut Tolga Gümüş

EĞİLİM YÜZDELERİ = İLGİLİ YILDAKİ HESAP TUTARI
İLGİLİ HESABIN BAZ YILINDAKİ TUTARI × 100
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EĞİLİM YÜZDELERİ = İLGİLİ YILDAKİ HESAP TUTARI
İLGİLİ HESABIN BAZ YILINDAKİ TUTARI × 100



48  . Aslı Kahraman& Umut Tolga Gümüş

𝑚𝑚 

[
𝑥𝑥1(1)𝑥𝑥1(2) ⋯ 𝑥𝑥1(𝑛𝑛)

⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑥𝑚𝑚(1)𝑥𝑥𝑚𝑚(2) ⋯ 𝑥𝑥𝑚𝑚(𝑛𝑛)

]

𝑥𝑥0 = (𝑥𝑥0(𝑗𝑗))

𝑥𝑥 𝑗𝑗

𝑥𝑥𝑖𝑖∗ =  𝑥𝑥𝑖𝑖(𝑗𝑗) −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗)
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗) −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗)

𝑥𝑥𝑖𝑖∗ =  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗) − 𝑥𝑥𝑖𝑖(𝑗𝑗)
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(j) −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗)

𝑥𝑥𝑖𝑖∗ =  
|𝑥𝑥𝑖𝑖(𝑗𝑗) − 𝑥𝑥0𝑏𝑏(𝑗𝑗)|

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗) − 𝑥𝑥0𝑏𝑏(𝑗𝑗)

∆0𝑖𝑖= |𝑥𝑥0∗(𝑗𝑗) − 𝑥𝑥𝑖𝑖∗(𝑗𝑗)|

𝛾𝛾0𝑖𝑖(𝑗𝑗) = ∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 + 𝛿𝛿∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
∆0𝑖𝑖(𝑗𝑗) + 𝛿𝛿∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
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𝑚𝑚 

[
𝑥𝑥1(1)𝑥𝑥1(2) ⋯ 𝑥𝑥1(𝑛𝑛)

⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑥𝑚𝑚(1)𝑥𝑥𝑚𝑚(2) ⋯ 𝑥𝑥𝑚𝑚(𝑛𝑛)

]

𝑥𝑥0 = (𝑥𝑥0(𝑗𝑗))

𝑥𝑥 𝑗𝑗

𝑥𝑥𝑖𝑖∗ =  𝑥𝑥𝑖𝑖(𝑗𝑗) −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗)
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗) −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗)

𝑥𝑥𝑖𝑖∗ =  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗) − 𝑥𝑥𝑖𝑖(𝑗𝑗)
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(j) −𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗)

𝑥𝑥𝑖𝑖∗ =  
|𝑥𝑥𝑖𝑖(𝑗𝑗) − 𝑥𝑥0𝑏𝑏(𝑗𝑗)|

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑖𝑖(𝑗𝑗) − 𝑥𝑥0𝑏𝑏(𝑗𝑗)

∆0𝑖𝑖= |𝑥𝑥0∗(𝑗𝑗) − 𝑥𝑥𝑖𝑖∗(𝑗𝑗)|

𝛾𝛾0𝑖𝑖(𝑗𝑗) = ∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 + 𝛿𝛿∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
∆0𝑖𝑖(𝑗𝑗) + 𝛿𝛿∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚
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∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚= 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∆0𝑖𝑖(𝑗𝑗)

∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚= 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∆0𝑖𝑖(𝑗𝑗)

Γ

Γ0𝑖𝑖 = 1
𝑛𝑛∑ [𝑤𝑤𝑖𝑖(𝑗𝑗). 𝛾𝛾0𝑖𝑖(𝑗𝑗)]

𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

𝑤𝑤𝑖𝑖 𝑗𝑗

2020/12 2021/12 2022/12 2023/12 2024/12
Dönen Varlıklar 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 Yatırımlar 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   
Diğer Alacaklar 100,00    139,65    206,15    202,61       136,08       
Stoklar 100,00    154,49    548,38    1.175,31   1.945,54   
Diğer Dönen Varlıklar 100,00    308,18    439,44    761,88       664,88       
(Ara Toplam) 100,00    224,28    375,35    869,68       1.469,38   
Duran Varlıklar 100,00    171,01    318,82    653,70       1.059,22   
Diğer Alacaklar 100,00    187,99    334,56    866,95       1.774,02   
Finansal Yatırımlar 100,00    2.973,27 5.849,56 2.289,78   7.374,00   
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 100,00    214,88    473,91    780,32       1.172,41   
Kullanım Hakkı Varlıkları 100,00    165,22    296,89    573,60       903,84       
Maddi Duran Varlıklar 100,00    129,48    245,34    724,42       1.409,39   
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 100,00    165,53    258,22    579,08       927,65       
Diğer Duran Varlıklar 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
Kısa Vadeli Yükümlülükler 100,00    194,89    319,10    571,56       976,76       
Finansal Borçlar 100,00    199,34    253,72    477,96       875,82       
Ticari Borçlar 100,00    207,59    431,63    716,65       1.017,66   
Diğer Borçlar 100,00    547,64    1.571,11 858,26       1.768,57   
Müşteri Söz. Doğan Yük. 100,00    286,20    839,58    1.638,01   2.785,54   
Ertelenmiş Gelirler (Müşteri Söz. Doğan Yük. Dış.Kal.) 100,00    141,35    334,05    368,53       808,42       
Borç Karşılıkları 100,00    126,30    148,83    251,41       335,05       
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 100,00    38,79       182,21    420,95       688,27       
(Ara Toplam) 100,00    194,89    319,10    571,56       976,76       
Uzun Vadeli Yükümlülükler 100,00    194,51    331,80    640,93       1.045,51   
Finansal Borçlar 100,00    191,19    338,15    667,49       1.057,92   
Ertelenmiş Gelirler (Müşteri Söz.Doğan Yük. Dış.Kal.) 100,00    130,51    389,86    1.108,80   2.751,10   
Uzun vadeli karşılıklar 100,00    278,66    345,09    495,34       964,64       
Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 100,00    153,97    119,80    -             -             
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 100,00    -           -           1.674,07   406,96       
Özkaynaklar 100,00    127,54    335,00    1.014,95   1.622,80   
Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 100,00    127,54    335,00    1.014,95   1.622,80   
Ödenmiş Sermaye 100,00    100,00    100,00    100,00       488,76       
Hisse Senedi İhraç Primleri 100,00    100,00    100,00    100,00       14,85         
Geçmiş Yıllar Kar/Zararları 100,00    12,09       76,15-       241,48       1.373,00   
Dönem Net Kar/Zararı 100,00    100,38    361,31-    1.063,94-   788,80-       
Diğer Özsermaye 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
Satış Gelirleri 100,00    222,01    889,59    1.468,32   2.716,06   
Satışların Maliyeti (-) 100,00    173,98    513,93    886,02       1.666,63   
BRÜT KAR (ZARAR) 100,00    9,34-         919,73-    1.336,17-   2.338,28-   
Pazarlama, Satış ve Dağıtım Giderleri (-) 100,00    168,47    554,09    758,44       1.497,66   
Genel Yönetim Giderleri (-) 100,00    137,87    366,78    624,70       1.408,84   
Diğer Faaliyet Gelirleri 100,00    5,39         55,55       5,34           451,82       
Diğer Faaliyet Giderleri (-) 100,00    621,30    1.132,08 5.478,37   2.631,51   
FAALİYET KARI (ZARARI) 100,00    44,96       710,95-    961,65-       1.783,83-   
Net Faaliyet Kar/Zararı 100,00    32,05       566,02-    812,09-       1.353,34-   
Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 100,00    421,52    3.960,30 10.962,44 16.163,93 
Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) 100,00    11,48       28,74       32,27         29,97         
Finansman Gideri Öncesi Faaliyet Karı/Zararı 100,00    37,02       658,04-    937,37-       1.712,68-   
SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI (ZARARI) 100,00    101,58    326,89-    499,53-       686,99-       
Sürdürülen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 100,00    141,11    805,38    18.064,04 2.661,60   
Ertelenmiş Vergi Geliri (Gideri) 100,00    141,11    805,38    18.064,04 2.661,60   
SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER DÖNEM KARI/ZARARI 100,00    100,38    361,31-    1.063,94-   788,80-       
DÖNEM KARI (ZARARI) 100,00    100,38    361,31-    1.063,94-   788,80-       
Ana Ortaklık Payları 100,00    100,38    361,31-    1.063,94-   788,80-       
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∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚= 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∆0𝑖𝑖(𝑗𝑗)

∆𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚= 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚∆0𝑖𝑖(𝑗𝑗)

Γ

Γ0𝑖𝑖 = 1
𝑛𝑛∑ [𝑤𝑤𝑖𝑖(𝑗𝑗). 𝛾𝛾0𝑖𝑖(𝑗𝑗)]

𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

𝑤𝑤𝑖𝑖 𝑗𝑗

2020/12 2021/12 2022/12 2023/12 2024/12
Dönen Varlıklar 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 Yatırımlar 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   
Diğer Alacaklar 100,00    139,65    206,15    202,61       136,08       
Stoklar 100,00    154,49    548,38    1.175,31   1.945,54   
Diğer Dönen Varlıklar 100,00    308,18    439,44    761,88       664,88       
(Ara Toplam) 100,00    224,28    375,35    869,68       1.469,38   
Duran Varlıklar 100,00    171,01    318,82    653,70       1.059,22   
Diğer Alacaklar 100,00    187,99    334,56    866,95       1.774,02   
Finansal Yatırımlar 100,00    2.973,27 5.849,56 2.289,78   7.374,00   
Özkaynak Yöntemiyle Değerlenen Yatırımlar 100,00    214,88    473,91    780,32       1.172,41   
Kullanım Hakkı Varlıkları 100,00    165,22    296,89    573,60       903,84       
Maddi Duran Varlıklar 100,00    129,48    245,34    724,42       1.409,39   
Maddi Olmayan Duran Varlıklar 100,00    165,53    258,22    579,08       927,65       
Diğer Duran Varlıklar 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
Kısa Vadeli Yükümlülükler 100,00    194,89    319,10    571,56       976,76       
Finansal Borçlar 100,00    199,34    253,72    477,96       875,82       
Ticari Borçlar 100,00    207,59    431,63    716,65       1.017,66   
Diğer Borçlar 100,00    547,64    1.571,11 858,26       1.768,57   
Müşteri Söz. Doğan Yük. 100,00    286,20    839,58    1.638,01   2.785,54   
Ertelenmiş Gelirler (Müşteri Söz. Doğan Yük. Dış.Kal.) 100,00    141,35    334,05    368,53       808,42       
Borç Karşılıkları 100,00    126,30    148,83    251,41       335,05       
Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler 100,00    38,79       182,21    420,95       688,27       
(Ara Toplam) 100,00    194,89    319,10    571,56       976,76       
Uzun Vadeli Yükümlülükler 100,00    194,51    331,80    640,93       1.045,51   
Finansal Borçlar 100,00    191,19    338,15    667,49       1.057,92   
Ertelenmiş Gelirler (Müşteri Söz.Doğan Yük. Dış.Kal.) 100,00    130,51    389,86    1.108,80   2.751,10   
Uzun vadeli karşılıklar 100,00    278,66    345,09    495,34       964,64       
Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 100,00    153,97    119,80    -             -             
Diğer Uzun Vadeli Yükümlülükler 100,00    -           -           1.674,07   406,96       
Özkaynaklar 100,00    127,54    335,00    1.014,95   1.622,80   
Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 100,00    127,54    335,00    1.014,95   1.622,80   
Ödenmiş Sermaye 100,00    100,00    100,00    100,00       488,76       
Hisse Senedi İhraç Primleri 100,00    100,00    100,00    100,00       14,85         
Geçmiş Yıllar Kar/Zararları 100,00    12,09       76,15-       241,48       1.373,00   
Dönem Net Kar/Zararı 100,00    100,38    361,31-    1.063,94-   788,80-       
Diğer Özsermaye 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
Satış Gelirleri 100,00    222,01    889,59    1.468,32   2.716,06   
Satışların Maliyeti (-) 100,00    173,98    513,93    886,02       1.666,63   
BRÜT KAR (ZARAR) 100,00    9,34-         919,73-    1.336,17-   2.338,28-   
Pazarlama, Satış ve Dağıtım Giderleri (-) 100,00    168,47    554,09    758,44       1.497,66   
Genel Yönetim Giderleri (-) 100,00    137,87    366,78    624,70       1.408,84   
Diğer Faaliyet Gelirleri 100,00    5,39         55,55       5,34           451,82       
Diğer Faaliyet Giderleri (-) 100,00    621,30    1.132,08 5.478,37   2.631,51   
FAALİYET KARI (ZARARI) 100,00    44,96       710,95-    961,65-       1.783,83-   
Net Faaliyet Kar/Zararı 100,00    32,05       566,02-    812,09-       1.353,34-   
Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 100,00    421,52    3.960,30 10.962,44 16.163,93 
Yatırım Faaliyetlerinden Giderler (-) 100,00    11,48       28,74       32,27         29,97         
Finansman Gideri Öncesi Faaliyet Karı/Zararı 100,00    37,02       658,04-    937,37-       1.712,68-   
SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER VERGİ ÖNCESİ KARI (ZARARI) 100,00    101,58    326,89-    499,53-       686,99-       
Sürdürülen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 100,00    141,11    805,38    18.064,04 2.661,60   
Ertelenmiş Vergi Geliri (Gideri) 100,00    141,11    805,38    18.064,04 2.661,60   
SÜRDÜRÜLEN FAALİYETLER DÖNEM KARI/ZARARI 100,00    100,38    361,31-    1.063,94-   788,80-       
DÖNEM KARI (ZARARI) 100,00    100,38    361,31-    1.063,94-   788,80-       
Ana Ortaklık Payları 100,00    100,38    361,31-    1.063,94-   788,80-       
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56  . Aslı Kahraman& Umut Tolga Gümüş

D1 Dönen Varlık Eğilimi
D2 Duran Varlık Eğilimi
D3 Özsermaye Eğilimi
D4 Net Satışlar Eğilimi
D5 Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilimi
D6 Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilimi
D7 Net Kar Eğilimi
D8 Brüt Kar Marjı Eğilimi
D9 Faaliyet Giderleri Eğilimi
D10 Satışların Maliyeti Eğilimi

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
THYAO2023 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
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D1 Dönen Varlık Eğilimi
D2 Duran Varlık Eğilimi
D3 Özsermaye Eğilimi
D4 Net Satışlar Eğilimi
D5 Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilimi
D6 Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar Eğilimi
D7 Net Kar Eğilimi
D8 Brüt Kar Marjı Eğilimi
D9 Faaliyet Giderleri Eğilimi
D10 Satışların Maliyeti Eğilimi

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
THYAO2023 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
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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

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
THYAO2023 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 1,00 0,80 1,00 0,00 0,00 0,71 0,03 0,20 0,00

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
THYAO2023 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

0,5 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
THYAO2021 0,33 0,34 0,35 0,33 1,00 1,00 0,86 0,91 1,00 1,00
THYAO2022 0,38 0,36 0,38 0,38 0,75 0,86 0,61 1,00 0,73 0,67
THYAO2023 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
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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

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
THYAO2023 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 1,00 0,80 1,00 0,00 0,00 0,71 0,03 0,20 0,00

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
THYAO2023 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

0,5 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10
THYAO2021 0,33 0,34 0,35 0,33 1,00 1,00 0,86 0,91 1,00 1,00
THYAO2022 0,38 0,36 0,38 0,38 0,75 0,86 0,61 1,00 0,73 0,67
THYAO2023 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
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THYAO2021 0,71 1
THYAO2022 0,61 3
THYAO2023 0,55 6
THYAO2024 0,59 5
PGSUS2021 0,65 2
PGSUS2022 0,54 7
PGSUS2023 0,48 8
PGSUS2024 0,61 4
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1. GİRİŞ

Uzay ekonomisinde son yıllarda gözlemlenen hızlı genişleme, yalnızca 
teknolojik kapasitenin artışıyla sınırlı kalmayıp, aynı zamanda küresel öl-
çekte yeni bir ekonomik alanın oluşmasına da zemin hazırlamaktadır. Uydu 
tabanlı hizmetler, fırlatma teknolojileri ve yer gözlem sistemleri gibi faaliyet-
lerin giderek çeşitlenmesi, uzay ekonomisinin üretim ve hizmet temelli çok 
katmanlı bir yapıya dönüşmesini sağlamıştır (OECD, 2019). Bu dönüşüm, 
uzay faaliyetlerinin ekonomik değer üretme kapasitesini artırırken, aynı za-
manda bu faaliyetlerin finansal olarak ölçülmesi ve raporlanmasına yönelik 
yeni yaklaşımların geliştirilmesini gerekli kılmaktadır. Özellikle uzay eko-
nomisinin veri temelli hizmetler ve yüksek teknoloji yoğun yapısı, geleneksel 
muhasebe sistemlerinin açıklayıcılığını sınırlayan yeni bir karmaşıklık düze-
yi ortaya çıkarmaktadır.

Uzay ekonomisinin genişleyen yapısı içerisinde maddi olmayan var-
lıkların ve veri temelli gelir modellerinin giderek daha baskın hale gelmesi, 
finansal raporlama süreçlerinde kavramsal bir dönüşümü zorunlu kılmak-
tadır. Uydu verileri, yazılım tabanlı hizmetler ve fikri mülkiyet hakları gibi 
unsurların ekonomik değer yaratmadaki rolü, muhasebe literatüründe varlık 
değerlemesi ve gelir tanıma süreçlerine ilişkin tartışmaları derinleştirmekte-
dir (Lev ve Gu, 2016). Buna ek olarak, uzay faaliyetlerinin yüksek risk, uzun 
yatırım süresi ve belirsizlik içeren doğası, finansal raporlamada daha ihtiyat-
lı, bütüncül ve uluslararası düzeyde uyumlaştırılmış standartlara olan ihtiya-
cı artırmaktadır (OECD, 2020). Bu bağlamda uzay muhasebesi, uzay ekono-
misinin finansal boyutunu açıklamaya yönelik disiplinler arası bir çalışma 
alanı olarak önem kazanmaktadır. Kamu ve özel sektör iş birliklerinin art-
ması, uzay madenciliği ve yörünge tabanlı hizmetlerin gelişmesiyle birlikte, 
maliyetlerin, risklerin ve gelirlerin daha şeffaf ve karşılaştırılabilir biçimde 
raporlanması gerekliliği ortaya çıkmaktadır (BryceTech, 2022). Bu çalışma, 
uzay ekonomisinin dinamik yapısı içerisinde muhasebe bilgi sistemlerinin 
dönüşümünü tartışarak, uzay muhasebesine yönelik kavramsal çerçevenin 
geliştirilmesine katkı sunmayı amaçlamaktadır.

2. LİTARETÜR ÖZETİ

Uzay ekonomisinin çok boyutlu yapısı ve hızla genişleyen sınırları, yük-
sek teknoloji ve belirsizlik düzeyi barındıran bu yeni faaliyet alanının gele-
neksel muhasebe ve raporlama sistemleriyle tam anlamıyla yansıtılamayacağı 
düşüncesini beraberinde getirmiştir. Özellikle uzay faaliyetlerinin gerektirdi-
ği yüksek başlangıç maliyetleri, uzun vadeli yatırım yapıları ve içerdiği ope-
rasyonel riskler, finansal işlemlerin ölçülmesi ve raporlanmasında disiplinler 
arası yeni muhasebe yaklaşımlarına ve uluslararası standartlaşmaya ihtiyaç 
duyulduğunu göstermektedir. Nitekim son yıllarda akademik literatürde de 
uzay faaliyetlerinin finansal boyutunu, sürdürülebilirliğini ve maliyet yöne-
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timini ele alan çalışmalar ivme kazanmıştır. Bu bölümde ve uzay muhasebesi 
kavramının doğuşuna öncülük eden, mevcut muhasebe bilgi sistemlerinin bu 
alandaki yeterliliğini sorgulayan ve geleceğin uzay ekonomisine yönelik ka-
ranlık muhasebe ve eleştirel realizm gibi yenilikçi felsefi ve teorik çerçeveler 
sunan temel araştırmalar kronolojik olarak özetlenmektedir.

Alewine (2020) çalışmasında, hızla büyüyen uzay ekonomisinin muha-
sebe perspektifinden ilk kez kapsamlı biçimde ele alındığı görülmektedir. 
Uzay faaliyetlerini içeren işlemlerde muhasebenin üstlendiği rolün tartışıldı-
ğı çalışmada mevcut muhasebe zorluklarının yanı sıra bu zorluklara yönelik 
araştırma fırsatları da ayrıntılı olarak değerlendirilmiştir. Bulgular, gelenek-
sel muhasebe konularının tamamının ve sürdürülebilirlik muhasebesinin 
uzay ekonomisindeki faaliyetler için belirleyici bir işlev üstleneceğine işaret 
etmekte olup muhasebe ile operasyon yönetimi arasındaki disiplinlerarası iş 
birliğinin bu süreçteki kritik önemi vurgulanmaktadır.

Çakıl (2020) çalışmasında, gelecekteki ekonomik yapının yeni yaşam bi-
çimleri ve düzen anlayışı doğrultusunda şekilleneceği ileri sürülmüş ve bu 
yeni sistemin tasarım ve işleyişine ilişkin unsurların küresel ölçekte etkili 
aktörler tarafından belirlendiği ifade edilmektedir. Çalışmada, gelecekte or-
taya çıkacak ekonomik faaliyetlerin muhasebeleştirilmesi, raporlanması ve 
denetimine yönelik yaklaşımlar mevcut ekonomik yapı ile muhasebe anlayışı 
çerçevesinde ele alınmaktadır. Bu kapsamda, literatüre katkı sunacak nite-
likte Karanlık Muhasebe ve İlkellik Muhasebesi kavramları geliştirilmiştir. 
Özellikle karanlık muhasebe, görünür olmayan ancak kendi içinde işleyen ve 
yapay zekâ temelli sistemler aracılığıyla kontrol edilen bir muhasebe yapısını 
ifade etmekte ve bu sistemin, yalnızca belirli paydaşlara detaylı bilgi sunan 
kapalı bir yapı olarak işleyeceği öne sürülmektedir.

Tekbaş vd. (2021) çalışmalarında, uzay alanındaki hızlı gelişmelerin mu-
hasebe disiplini üzerindeki olası yansımaları ele alınmış ve mevcut muhasebe 
bilgi sisteminin bu alandaki faaliyetlerin kayıt, analiz ve raporlama süreçleri-
ni karşılayıp karşılayamayacağı sorgulanmıştır. Bu bağlamda uzay muhase-
besi adıyla yeni bir uzmanlık alanının gerekliliğine dikkat çekilen çalışmada, 
söz konusu alanın tanımı, önemi, amacı ve kapsamı teorik bir çerçevede orta-
ya konulmaya çalışılmıştır.

Modell (2024) çalışmasında, eleştirel realizm uzay muhasebesi için felse-
fi bir çerçeve olarak ele alınmış ve uzay sözleşmelerindeki maliyet yönetimi 
üzerinden bu yaklaşımın maliyet aşımlarını açıklamadaki katkısı kavramsal 
olarak tartışılmıştır. Eleştirel realizmin uzay muhasebesine ilk kez uygulan-
dığı çalışma, alanın disiplinlerarası araştırma zeminine felsefi bir dayanak 
sunması bakımından özgün bir değer taşımaktadır.

Alewine ve Tucker (2025) çalışmalarında, yeni uzay ekonomisinin ihti-
yaçlarını karşılayabilmek için muhasebe disiplininin nasıl dönüşmesi gerek-



68  . Çağrı Köroğlu& Mehmet Anbarci& Umut Tolga Gümüş 

tiği ele alınmıştır. Uyarlanmış Zoom çerçevesi aracılığıyla sürdürülebilirlik, 
yatırımlar, yönetim kontrolü ve fırlatma maliyetlendirmesi gibi güncel konu-
lar hem akademik hem de uygulama boyutuyla irdelenmiş ve uzay madencili-
ğinin vergilendirilmesi ve sürdürülebilirlik sorumluluk çerçeveleri gibi gele-
cekteki olası güçlüklere de değinilmiştir. Çalışma, uzay muhasebesi alanının 
yeni uzay ekonomisi hedeflerine ulaşabilmesi için muhasebe bilgisinin kod-
laştırılması, performans ölçütlerinin geliştirilmesi ve maliyet analizlerinin 
derinleştirilmesi şeklinde üç temel yol haritası önererek sonuçlandırılmıştır.

Erturan (2026) çalışmasında, uzay sektörünün muhasebe ve denetim 
boyutları amaçsal bir literatür taramasıyla incelenmiş ve 2010-2024 yılları 
arasındaki literatürden hareketle mevcut muhasebe sistematiğinin genişleyen 
uzay faaliyetleri karşısındaki yeterliliği sorgulanmıştır. Uzay faaliyetlerinde 
karşılaşılan muhasebe ve denetim güçlükleri ile bu alanda mevcut araştırma 
olanaklarının tartışıldığı çalışma, uzay muhasebesi alt alanının gelişimine 
katkı sunmayı hedefleyen öncü çalışmalar arasında değerlendirilmektedir.

Özetlenen literatür kapsamlı bir şekilde değerlendirildiğinde, uzay mu-
hasebesinin yalnızca geleneksel bir raporlama ihtiyacından ibaret olmadığı 
ve operasyon yönetimi, teknoloji ve felsefe gibi farklı alanları birleştiren yeni 
ve zorunlu bir uzmanlık alanı olarak şekillendiği açıkça görülmektedir. Öncü 
çalışmaların ortak bulgusu uzay alanındaki hızlı teknolojik ve ekonomik ge-
lişmelerin mevcut muhasebe bilgi sistemlerini giderek daha fazla zorladığı 
yönündedir. Bu bağlamda, yeni uzay ekonomisinin dinamiklerine uyum sağ-
layabilmek adına maliyet analizi, uzay sürdürülebilirliği, kaynak tüketimi ve 
yapay zekâ odaklı muhasebe sistemleri (karanlık muhasebe) gibi konularda 
acil standartlaşmaya ve yeni teorik altyapılara ihtiyaç duyulmaktadır. Dolayı-
sıyla, literatürün işaret ettiği üzere, muhasebe bilgisinin yeni uzay ekonomisi 
hedefleri doğrultusunda yeniden kodlanması ve uzay madenciliği gibi spesi-
fik alanlara yönelik performansa dayalı ölçütlerin geliştirilmesi, hem alanın 
gelecekteki araştırma rotasını hem de muhasebe mesleğinin küresel ölçekteki 
dönüşümünü yönlendirecek en temel unsurlar olacaktır.

3. KAVRAMSAL ÇERÇEVE

3.1. Uzay Ekonomisinin Bileşenleri

Uzay ekonomisinin bileşenleri çok boyutlu bir yapı sergilemekte olup, bu 
yapının yalnızca teknolojik faaliyetlerle sınırlı olmadığı, aynı zamanda üre-
tim, hizmet ve veri temelli ekonomik süreçleri de kapsadığı görülmektedir 
(Yurgiden, 2023: 45). Literatürde uzay ekonomisi uzay altyapısı, yer segmen-
ti faaliyetleri ve bu faaliyetlerin oluşturduğu nihai ürün ve hizmetler olmak 
üzere üç temel bileşen altında ele alınmaktadır. Bu çerçevede uydu üretimi, 
fırlatma hizmetleri ve yer istasyonları gibi altyapı unsurlarının ekonomik de-
ğerin oluşumunda temel girdiler olduğu ifade edilmektedir (OECD, 2019: 15). 
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Uzay ekonomisinin önemli bir bileşeni olarak değerlendirilen uydu hiz-
metleri, iletişim, navigasyon ve yer gözlem faaliyetleri aracılığıyla geniş bir 
ekonomik etki alanı yaratmaktadır (Yomralıoğlu, 2025: 332). Özellikle tele-
komünikasyon, finans, tarım ve lojistik sektörlerinde uydu verilerine dayalı 
hizmetlerin yaygınlaştığı ve bu durumun ekonomik katma değeri artırdığı 
belirtilmektedir (BryceTech, 2022: 2). Ayrıca, küresel konumlama sistemleri 
ve uzaktan algılama teknolojileri sayesinde veri odaklı iş modellerinin gelişti-
ği ve bu modellerin yeni gelir akışları oluşturduğu ifade edilmektedir (OECD, 
2020: 28). Bu gelişmeler, uzay ekonomisinin yalnızca fiziksel üretimle değil, 
aynı zamanda bilgi ekonomisi ile de doğrudan ilişkili olduğunu göstermek-
tedir. Bunun yanı sıra, uzay ekonomisinin gelişiminde özel sektör yatırımla-
rının ve kuluçka firma ekosisteminin önemli bir rol oynadığı görülmektedir 
(Işın ve Işın, 2023: 318). Son yıllarda, düşük maliyetli fırlatma teknolojileri 
ve yeniden kullanılabilir roket sistemleri sayesinde pazara giriş engellerinin 
azaldığı ve bu durumun rekabeti artırdığı vurgulanmaktadır (Weinzierl, 
2018: 178). Özel sektörün artan katılımı ile birlikte, uzay turizmi, asteroid 
madenciliği ve yörünge hizmetleri gibi yeni ekonomik faaliyet alanlarının 
ortaya çıktığı belirtilmektedir (Morgan Stanley, 2018). Bu bağlamda, uzay 
ekonomisinin bileşenlerinin dinamik bir yapıya sahip olduğu ve teknolojik 
gelişmelere paralel olarak sürekli genişlediği değerlendirilmektedir.

3.2. Uzay Muhasebesi Kavramı

Uzay muhasebesi kavramı, uzay ekonomisinin gelişimine paralel olarak 
ortaya çıkan ve uzay faaliyetlerine ilişkin finansal işlemlerin ölçülmesi, ra-
porlanması ve denetlenmesini kapsayan disiplinler arası bir alan olarak ele 
alınmaktadır (Alewine, 2020: 999). Geleneksel muhasebe sistemlerinin, yük-
sek teknoloji içeren ve belirsizlik düzeyi yüksek uzay faaliyetlerini tam anla-
mıyla yansıtmakta yetersiz kalabileceği ifade edilmektedir (Yatbaz ve Gök-
bunar 2022: 251-252). Bu bağlamda, özellikle uzun vadeli yatırımlar, yüksek 
başlangıç maliyetleri ve proje bazlı gelir yapıları gibi unsurların muhasebe-
leştirilmesinde farklı yaklaşımlara ihtiyaç duyulduğu belirtilmektedir (We-
inzierl, 2018: 178). Ayrıca, uzay faaliyetlerinin uluslararası nitelik taşıması 
nedeniyle muhasebe uygulamalarında standartlaşma gereksiniminin arttığı 
vurgulanmaktadır (OECD, 2020: 45).

Uzay muhasebesinin kapsamı, yalnızca fiziksel varlıkların muhasebeleş-
tirilmesi ile sınırlı olmayıp, aynı zamanda uydu verileri, yazılım sistemleri ve 
fikri mülkiyet hakları gibi maddi olmayan varlıkların değerlemesini de içer-
mektedir (Tekbaş vd., 2021: 15) . Özellikle uydu tabanlı hizmetlerden elde edi-
len veri akışlarının ekonomik değeri, muhasebe literatüründe yeni tartışma 
alanları yaratmaktadır. Bu çerçevede, veri ekonomisinin gelişimi ile birlikte, 
maddi olmayan duran varlıkların finansal tablolarda nasıl raporlanacağına 
ilişkin belirsizliklerin arttığı ifade edilmektedir (Lev ve Gu, 2016: 34). Uydu 
verileri, yazılım tabanlı hizmetler ve fikri mülkiyet hakları gibi maddi olma-
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yan varlıkların ekonomik değerinin finansal tablolarda nasıl raporlanacağına 
dair belirsizlikler mevcuttur.

Uzay muhasebesi aynı zamanda risk yönetimi ve finansal şeffaflık açısın-
dan da kritik bir rol üstlenmektedir (Ejder, 2026: 41-42). Uzay faaliyetlerinin 
yüksek risk içermesi, sigorta, yeniden sigortalama ve finansal koruma meka-
nizmalarının muhasebeleştirilmesini önemli hâle getirmektedir. Bu kapsam-
da, özellikle uydu kaybı, fırlatma başarısızlığı ve operasyonel kesintiler gibi 
risklerin finansal raporlara yansıtılması gerektiği belirtilmektedir (OECD, 
2019: 67). Kamu ve özel sektör iş birliklerinin yaygınlaşması, sözleşmeye da-
yalı muhasebe uygulamalarının önemini artırmakta ve gelir paylaşım model-
lerinin şeffaf bir şekilde raporlanmasını zorunlu kılabilir. Uzay faaliyetlerinin 
uluslararası niteliği, artan kamu-özel sektör işbirlikleri ve sözleşmeye dayalı 
gelir paylaşım modellerinin karşılaştırılabilir bir şekilde sunulabilmesi için 
küresel bir standartlaşma eksikliği bulunmaktadır.

3.3. Uzay Madenciliği ve Kaynak Tüketim Muhasebesi

Uzay madenciliği, asteroidler, Ay ve diğer gök cisimlerinde bulunan do-
ğal kaynakların çıkarılması ve ekonomik değere dönüştürülmesi sürecini ifa-
de etmekte olup, bu faaliyetlerin muhasebeleştirilmesi kaynak tüketim mu-
hasebesi perspektifinden ele alınmaktadır (Elvis, 2014: 21). Bu yaklaşımda, 
yalnızca elde edilen kaynakların değeri değil, aynı zamanda bu kaynakların 
kullanım süreci ve tüketim düzeyi de dikkate alınmaktadır. Literatürde, uzay 
madenciliğinin özellikle nadir metaller ve su gibi stratejik kaynaklara erişim 
sağlaması nedeniyle küresel ekonomik yapı üzerinde dönüştürücü etkiler ya-
ratabileceği ifade edilmektedir (Tronchetti, 2009: 132).

Kaynak tüketim muhasebesi, faaliyet tabanlı maliyetleme gibi, maliyet-
lerin mamuller veya diğer maliyet nesnelerine dağıtılmasında kullanılabilen 
bir yöntem olarak değerlendirilmektedir. Bu yaklaşımın, faaliyet tabanlı ma-
liyetleme yönteminin temel ilkeleri esas alınarak geliştirildiği ifade edilmek-
tedir (Aktaş, 2013: 58). Kaynak tüketim muhasebesi, yönetim karar destek 
süreçlerine katkı sağlamak amacıyla kullanılan ve kaynak odaklı Alman 
yönetim muhasebesi sistemi ile faaliyet veya süreç odaklı faaliyet tabanlı 
maliyet muhasebesi yaklaşımının güçlü yönlerinin bir araya getirilmesiy-
le geliştirilen bir yönetim muhasebesi sistemi olarak tanımlanmaktadır. Bu 
sistemin, yalnızca basit bir maliyet muhasebesi yaklaşımı olmanın ötesine 
geçerek, daha kapsamlı olanaklar sunduğu ve daha doğru ile güvenilir bil-
gi üretimini mümkün kıldığı ifade edilmektedir (Tanış ve Değirmencioğlu, 
2017: 177). Kaynak tüketim muhasebesi yaklaşımına göre, maliyetlerin temel 
belirleyicisinin kaynaklar olduğu kabul edilmektedir (White, 2009: 64-65). 
Bu kapsamda, kaynak kavramının yalnızca faaliyetler tarafından tüketilen 
unsurlarla sınırlı olmadığı, aynı zamanda kaynakların kendi iç tüketim sü-
reçlerini de kapsadığı ifade edilmektedir. Yaklaşıma göre faaliyetlerin kay-
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nakları tükettiği, ürünlerin ise faaliyetler aracılığıyla maliyetlere katlandığı 
belirtilmektedir. Bu doğrultuda, kaynak tüketim muhasebesinde maliyet he-
saplamalarının temel odağının kaynak tüketimi olduğu vurgulanmaktadır 
(Eken, 2024: 183).

Kaynak tüketim muhasebesi çerçevesinde, uzay madenciliği faaliyetle-
rinde maliyetlerin yalnızca üretim aşamasında değil, kaynakların kullanım 
süresi boyunca sistematik bir şekilde izlenmesi gerektiği belirtilmektedir. Bu 
bağlamda, keşif, çıkarma, işleme ve lojistik süreçlerine ilişkin maliyetlerin 
yanı sıra, kaynakların tükenme hızının da muhasebe sistemine dâhil edilmesi 
önem arz etmektedir. Özellikle yüksek belirsizlik içeren rezerv tahminleri ve 
teknolojik riskler nedeniyle, tüketim temelli maliyet dağılımının ihtiyatlılık 
ilkesi doğrultusunda ele alınması gerektiği vurgulanmaktadır (Sonter, 1997: 
640). Dünya’daki doğal kaynak yönetimi uygulamalarının uzay faaliyetlerine 
doğrudan uyarlanmasının sınırlı kaldığı ve bu nedenle uzay madenciliğine 
özgü yeni muhasebe modellerinin geliştirilmesi gerektiği ifade edilmektedir 
(Hein vd., 2020: 107).

Uzay madenciliği kapsamında kaynak tüketim muhasebesinin uygulan-
ması, sürdürülebilirlik ve uzun vadeli kaynak yönetimi açısından kritik bir 
öneme sahiptir (Büyüsağiş vd., 2023: 8). Uzay kaynaklarının sınırlı ve geri 
kazanımı zor varlıklar olması, bu kaynakların tüketim süreçlerinin şeffaf bir 
şekilde raporlanmasını gerekli kılmaktadır (Yüksel, 2024: 97-98). Bu doğrul-
tuda, çevresel muhasebe ve sürdürülebilirlik raporlaması yaklaşımlarının 
uzay faaliyetlerine entegre edilmesi gerektiği ileri sürülmektedir. Uluslara-
rası iş birliklerinin artmasıyla birlikte, farklı aktörler arasında kaynak kul-
lanımına ilişkin finansal bilgilerin karşılaştırılabilir ve standart bir yapıda 
sunulmasının, uzay ekonomisinin sağlıklı gelişimi açısından önemli olduğu 
değerlendirilmektedir (Altınay, 2016: 51).

4. SONUÇ

Uzay ekonomisi, yalnızca uydu üretimi ve fırlatma hizmetleri gibi fizik-
sel altyapı süreçleriyle sınırlı kalmayıp veri odaklı iş modelleri, uzay turizmi 
ve uzay madenciliği gibi alanlarla hızla genişleyen, çok boyutlu ve dinamik 
bir yapıya dönüşmüştür. Özel sektör yatırımlarının artması ve pazara giriş 
maliyetlerinin düşmesiyle ivme kazanan bu gelişim, yüksek belirsizlik ve 
risk içeren uzay faaliyetlerinin finansal olarak ölçülmesi, raporlanması ve 
denetlenmesi süreçlerinde geleneksel muhasebe bilgi sistemlerinin yetersiz 
kaldığını açıkça ortaya koymaktadır. Bu yetersizlik, operasyon yönetimi ile 
muhasebeyi birleştiren disiplinler arası yeni bir alan olan Uzay Muhasebesi 
kavramının doğmasını zorunlu kılmıştır. 

Uzay muhasebesi yüksek başlangıç maliyetleri içeren uzun vadeli yatı-
rımların, uydu verileri gibi maddi olmayan duran varlıkların değerlemesinin 
ve fırlatma başarısızlığı gibi ekstrem operasyonel risklerin finansal tablolara 
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yansıtılmasında kritik bir rol üstlenmektedir. Uzay faaliyetlerinin çok ulus-
lu doğası ve kamu-özel sektör iş birliklerinin yaygınlığı dikkate alındığında, 
finansal şeffaflığı sağlayacak küresel bir standartlaşmaya duyulan ihtiyaç gi-
derek artmaktadır.

Özellikle Ay ve asteroidlerdeki stratejik kaynakların elde edilmesini kap-
sayan uzay madenciliği faaliyetleri, maliyetlerin sadece üretim aşamasında 
değil, kaynakların ömrü boyunca izlenmesini gerektiren Kaynak Tüketim 
Muhasebesi perspektifiyle ele alınmalıdır. Uzaydaki doğal kaynakların sınırlı 
ve geri kazanımının son derece zor olması, ihtiyatlılık ilkesi gereği çevresel 
muhasebe ve sürdürülebilirlik raporlaması yaklaşımlarının uzay operasyon-
larına acilen entegre edilmesini gerektirmektedir.

Literatürdeki öncü araştırmalar da muhasebe disiplininin yeni uzay 
ekonomisine uyum sağlayabilmesi adına köklü bir dönüşüme işaret etmek-
tedir. Bu dönüşüm yapay zekâ sistemleri üzerinden işleyen karanlık muha-
sebe yapıları, maliyet yönetimini açıklamada “eleştirel realizm” gibi yeni fel-
sefi zeminler ve performansa dayalı ölçütler gibi yenilikçi teorik çerçevelerle 
desteklenmelidir. Neticede uzay muhasebesi yalnızca spesifik bir finansal ra-
porlama aracı değil uzay ekonomisinin sürdürülebilir büyümesini, uzay kay-
naklarının şeffaf yönetimini ve uluslararası iş birliklerinde hesap verebilirliği 
sağlayacak stratejik bir uzmanlık alanı olarak muhasebe mesleğinin geleceği-
ni şekillendirecektir. Bu teorik çalışma yazarlar adına gelecekte yapacakları 
uzay muhasebesi konularının da temelini oluşturmaktadır.
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