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HAVAYOLU ISLETMELERININ ENTELEKTUEL VE FINANSAL
PERFORMANSLARININ COK KRiTERLI KARAR VERME YONTEMLERI
iLE DEGERLENDIRILMESI

Ayse SUSUZ

Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi, Agustos 2025
Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Eda CINAROGLU

OZET

Gilintimiizde isletmelerin fark yaratmasinda ve devamli basariya ulasmasinda 6n sart
haline gelen entelektiiel sermayenin onemi giin gegtikce artmaktadir. Zeka, yetenek,
deneyim, bilgi gibi soyut unsurlar vasitasiyla deger yaratmak olarak ifade edilen
entelektiiel sermaye 21. ylizyilda igsletme basarisi agisindan son derece kritik bir faktor
haline gelmistir. Bu sermaye isletmelerin gozle goriilemeyen varliklaridir ve stratejik
amaglara ulasmada 6nemli bir rol oynamaktadir. Havayolu tagimacilig1 yap1 itibariyle
yiiksek isletme maliyetlerine karsin diisiik karlilik diizeylerine sahip bir sektordiir. Bu
durumda havayollart maddi varliklarina kiyasla maddi olmayan varliklarini igeren ve
yiiksek katma deger saglayan entelektiiel sermayeye gerek duymaktadir. Entelektiiel
sermayeyi stratejik bir avantaj olarak goren hava tasiyicilart maliyetlerini diislirerek
operasyonel gelirlerini artirabilir ve buna bagli olarak yiiksek karliliklara ulasabilir.

Bu c¢alismada Star Alliance, Skyteam ve Oneworld havayolu ittifaklarma {iye olan
isletmelerin entelektiiel ve finansal performanslari analiz edilmistir. Calismanin amaci
analize dahil edilen havayolu isletmelerini entelektiiel ve finansal a¢idan entegre olarak
degerlendirilmesidir. Bu degerlendirme i¢in Entropi, EDAS (Evaluation Based on
Distance from Average Solution), CoCoSo (Combined Compromise Solution) ve
MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison) yontemleri
kullanilmistir.

Analiz stirecinde Entropi yontemi ile kriterlerin 6nem diizeyleri belirlenmis, EDAS,
CoCoSo ve MABAC yontemleri kullanilarak alternatiflerin performans siralamasi elde
edilmistir. EDAS ve CoCoSo yontemleri ile ulasilan sonuglar yiiksek diizeyde benzerlik
icermektedir. Elde edilen bulgular entelektiiel sermaye ve finansal performans agisindan

en iyi ilk 3 havayolunun Qantas, Korean Air ve Aeroméxico oldugunu gdstermistir.
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MABAC yonteminde ise ilk iki sirada bulunan havayollar1 ayni iken ii¢lincii sirada
farkli olarak EVA Air’in yer aldig1 goriilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Havayolu Ittifaklari, Finansal Analiz, Entelektiiel Sermaye,

CoCoSo, MABAC

vii



ASSESSMENT OF THE INTELLECTUAL AND FINANCIAL
PERFORMANCES OF AIRLINE BUSINESSES USING MULTI CRITERIA
DECISION MAKING METHODS
Ayse SUSUZ
Erciyes University, Graduate School of Social Sciences

Master Thesis, August 2025
Supervisor: Asst. Prof. Eda CINAROGLU

ABSTRACT

Nowadays, the importance of intellectual capital, which has become a prerequisite for
businesses to make a difference and achieve continuous success, is increasing day by
day. Intellectual capital expressed as creating value through abstract elements such as
intelligence, talent, experience, knowledge it has become an extremely critical factor in
terms of business success in the 21 st century. This capital is the invisible assets of
enterprises and plays an important role in achieving strategic goals. Airline
transportation is a sector with low profitability levels despite high operating costs in
terms of structure. In this case, airlines need intellectual capital that includes their
intangible assets compared to their tangible assets and provides high added value. Air
carriers that consider intellectual capital as a strategic advantage can increase their
operational revenues by reducing their costs and, accordingly, achieve high
profitability.

In this study, the intellectual and financial performances of the companies that are
members of the Star Alliance, Skyteam and Oneworld airline alliances are analyzed.
The aim of the study is to evaluate the airline enterprises included in the analysis as
intellectually and financially integrated. Entropy, EDAS (Evaluation Based on Distance
from Average Solution), CoCoSo (Combined Compromise Solution) and MABAC
(Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison) methods are used for this
evaluation.

In the analysis process, the importance levels of the criteria are determined using the
entropy method, and the performance ranking of the alternatives is obtained using the
EDAS, CoCoSo and MABAC methods. The results obtained byEDAS and CoCoSo
methods contain a high level of similarity. The findings have shown that the top 3

airlines in terms of intellectual capital and financial performance are Qantas, Korean
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Air and Aeroméxico. In the MABAC method, it is seen that the airlines in the first two
places are the same, while EVA Air is in the third place differently.
Keywords: Airline Alliances, Financial Analysis, Intellectual Capital, CoCoSo,

MABAC
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GIRIS
Kiiresellesme {ilkelerin birbirine olan mesafelerini ortadan kaldiran ve bu durumun
dogal sonucu olarak da iilkeler arasi temasi artiran bir gelismedir. S6z konusu bu temas
sosyal, politik, ekonomik ve teknolojik alanlara etki etmistir. Kiiresellesme kavrami
aslinda bir iilkenin ulusal boyutta gergeklestirmis oldugu bircok faaliyeti diinya
pazarinda gostermesine olanak tantyan bir kavramdir (Buchan ve Grimalda, 2011, ss.
147-148) Bu baglamda iilkeler ulusal pazardaki rekabet etme yetenegini uluslararasi
boyuta da yansitma olanagi kazanmis olur. Bu durum, yerel iireticilerin yalnizca kendi
sektorlerindeki yerli rakiplerle degil, ayn1 zamanda yabanci rakiplerle de karsi karsiya
kalmasina neden olmus ve rekabet kosullarim1 onemli 6l¢iide zorlastirmistir. Bilgi
caginin ve kiiresellesmenin yasanmasiyla birlikte geleneksel rekabet yontemleri, olusan
problemleri ¢6zme ve rekabet avantaji saglama konusunda etkisiz kalmistir. Dolayisiyla
isletmeler etkisiz kalinan bu durum karsisinda faaliyetlerini yerine getirirken es zamanh
olarak performanslarini artirmanin yollarin1 aramislardir. Hem mevcut pazarin
kiiresellesme ile degismesi hem de isletmelerin farkli yollara yonelmesi entelektiiel
sermayenin onem kazanmasi sonucunu beraberinde getirmistir. Zenginlige ulagmak
amaciyla kullanilan bilgi, enformasyon, entelektiiel miilkiyet ve deneyimi ifade eden
entelektiiel sermaye isletmeler i¢in fark yaratmak ve rekabet avantaji saglamak adina
vazgecilmez bir kaynak olarak goriilmiistiir (Erdogan ve Donmez, 2014, s. 363; Demir

ve Demirel, 2011, s.84; Stewart, 1997).

Entelektiiel sermaye alan yazinda kavramsal olarak incelendiginde hem kisilere hem de
disiplinlerin bakis agilarina goére kavramin tanimmin ve agiklamalarinin farklilastig
goriilmektedir. Ornegin muhasebe disiplini bu kavrama bir isletmenin sahip oldugu
maddi olmayan varliklar olarak yaklasirken, insan kaynaklar1 disiplini isletme
calisanlarina ait olan tiim bilgi, yetenek ve davranislar olarak ele alir. Pazarlama disiplini

ise kavrami iiretim silirecinin ¢iktisina odaklanarak marka bilinirliligi ve miisteri



memnuniyeti gibi kavramlarla uyumlastirarak inceler. S6z konusu bu bakis agilar1 alan
yazinda kavram fizerine tek, ortak ve herkesce onaylanmis bir tanimin yapilmasini
engellemektedir. Genel kabul gormiis tek bir taniminin olmamasi bir noktada kavramin
birgok disiplin agisindan degerlendirilmesinde esneklik tanimistir. Muhasebe disiplini
kavrami soyut varliklar olarak ele alirken, pazarlama miisteri boyutundan yaklasir bu
durum da kavramin esnekliginin bir ¢iktis1 olarak nitelendirilir (Marr ve Moustaghfir,
2005, ss.1116-1117; Martin- de Castro vd., 2019, s. 556). Kavramin tanimindaki bu
esneklik bilesenlerin siniflandirilmasi ve aciklanmasi konusunu da etkilemistir.
Bilesenler acisindan bir¢ok arastirmaci farkli siniflandirmalarda bulunsa da ¢ogu calisma
entelektiiel sermayenin insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi

arasindaki dogal etkilesimin bir sonucu olarak kabul eder (Kutlu, 2009, s. 240).

Finansal analiz, isletmenin mali tablolarin1 inceleyip yorumlayarak dogru kararlar
almasina yardimci olan bir siirectir. Bu sayede isletme, mevcut mali durumunu daha net
gorebilir, gelecege dair ongoriilerde bulunabilir ve yasanan degisimlerin nedenlerini
belirleme firsat1 elde eder. Finansal analiz, isletmenin zayif ve giiclii yonlerini
gormesine, karsilasabilecegi riskleri zamaninda fark etmesine ve firsatlari
degerlendirmesine olanak tanir. Dolayisiyla isletme sadece bugiinkii durumunu
anlamakla kalmaz, gelecekte atacagi adimlar1 da daha bilingli planlayabilir. Ozetle,
saglikli bir biliylimeye ve siirdiiriilebilir basariya ulasmak icin finansal analiz

vazgecilmezdir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011, s.231; Kilig ve Bugan, 2023, s.1).

Uluslararas1 ekonomide hizmet sektoriinlin pay1 kiiresellesmenin etkisiyle artmigtir.
Havacilik sektorii de hizmet sektoriiniin 6nemli bir bileseni oldugundan bu biiylime
havacilik sektoriinii de etkilemistir. Ulkelerin havaciliga yapmis oldugu alt yapi
yatirnmlari, sektoriin kurumsal yapisinin sagladigir istihdam olanaklar1 ve diger
sektorlerle olan karsilikli etkilesim gibi durumlar dikkate alindiginda havaciligin
ekonomik analizlerde nemi yiiksektir (Imadoglu, 2023, ss.77-78). Giiniimiizde isletme
disiplininde zenginligin yeni ve vazgecilmez kaynagi olarak degerlendirilen entelektiiel
sermaye hizmet iiretim siirecinde isletmelerin rekabet edebilirligini giiglendirir. Aym
zamanda isletmelerin yarmlarint olusturan degerlerinin  belirlenmesinde ve
uygulanmasinda entelektiiel sermaye etkin rol oynamaktadir. Teknolojik gelismelerin

1s181inda varligimi devam ettiren havacilik sektorii dinamik yapisiyla birlikte gelisimde



stirekliligi saglamak i¢in siirdiiriilebilir rekabet politikalarina ihtiya¢ duyar. Sektoriin
duydugu bu ihtiya¢ zenginlik yaratmadaki vazgecilmez bir kaynak olan entelektiiel
sermayenin dogru bir sekilde anlasilip dlciilmesiyle giderilebilir. Son zamanlarda gerek
uluslararasi, gerek ulusal ekonomide oOnemi giderek artan entelektiiel sermayenin

havaciliktaki yeri yeterince ele alinmamaktadir (Odabasoglu, 2019, s.2).

Bu calisma entelektiiel sermayenin havacilik sektoriinde yeterince incelenmemesini esas
alarak ve sektorliin insan odakli yapisin1 géz Oniinde bulundurarak havayolu
isletmelerinin entelektiiel ve finansal performanslarini degerlendirmeyi konu edinmistir.
Alan yazinda yer alan c¢alismalar irdelendiginde daha ¢ok entelektiiel sermayenin
bilesenlerinin ya da biitiinciil olarak kendisinin diger degiskenlerle olan etkisinin
incelendigi goriilmektedir. Bu calismada analiz kapsaminda yer alan isletmelerin
entelektiiel performanslar1 finansal oranlarla desteklenerek isletmeler arasi karsilastirma
yapilmasi planlanmistir. Entelektiiel sermayenin Ol¢ililme siirecinde bu sermayeyi
biitiinciil olarak cle almaktansa bilesenler bazinda 6l¢mek tercih edilmistir. Bu durum
hem bilesenlerin kendi aralarindaki 6nem diizeyini hem de diger finansal oranlar
arasindaki onem diizeylerinin belirlenmesi acisindan dikkate degerdir. S6z konusu bu
cikarimlara ulasmak adina entelektiiel sermayeyi 6lgcmek icin Ante Pulic tarafindan
gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayisi yontemi kullanilmistir. Bu ydntem
yapist itibariyle bilesenleri ayr1 ayr1 degerlendirirken isletmenin hem soyut varliklarini
hem de somut varliklarin1 dikkate alir ve bu baglamda kapsayici bir yapiya sahiptir.
Gergeklestirilen analizin isletmelerin performans degerlendirme siirecine daha biitiinciil
bir bakis acistyla yaklagilmasini saglayarak literatiire anlamli bir katki sunacagi timit

edilmektedir.

Calismada havayolu isletmelerinin entelektiiel ve finansal performanslarinin
degerlendirilmesi i¢cin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri kullanilmistir.
Analize Star Alliance, Skyteam ve Oneworld havayolu ittifaklarima iiye olan 12
havayolu dahil edilmistir.Analizde kullanilan kriterler havayolu isletmelerinin 2023
yilinda yayinlamis olduklar1 yillik raporlarindan ulasilan finansal verilerinden edinilmis
olup, kriterlerin onem diizeyleri Entropi yontemi ile belirlenmistir. Calismaya dahil
edilen havayolu isletmelerinin performans siralama degerlerine ulagmak i¢in EDAS

(Evaluation Based on Distance from Average Solution), CoCoSo (Combined



Compromise Solution) ve MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area

Comparison) yontemleri kullanilmistir.

Alan yazinda havacilik sektoriinde entelektiiel sermayeyi inceleyen ¢aligmalar daha ¢ok
bilesenler ve finansal oranlar arasindaki etkiyi irdeleyen ekonometrik yontemlerin
kullanildig1 calismalardir. Bu agidan entelektiiel ve finansal performanst CKKV
yontemleriyle degerlendiren calismalar az sayidadir. Calismanin konuyu CKKV
yontemleriyle degerlendirmesi gelecekte yapilacak olan ¢aligmalara yontemsel ¢esitlilik
acisindan 151k tutacagina inanilmaktadir. Ayrica, bu ¢aligma sektorel agidan rekabet
avantaj1 yaratacak stratejilerin gelistirilmesine, kaynak yonetiminde maddi ve maddi
olmayan varliklar1 arasinda optimum diizeyde bir dagilim saglanmasina ve entelektiiel
sermayenin yonetimine yOnelik farkindalik olusturulmasina da katki saglayacagi umut

edilmektedir.

Calismanin  birinci  boliimiinde sivil havacilik kavramma ve  gelisimine
odaklanilmistir. Havacilik sektOriiniin hem ulusal alanda hem de uluslararasi alanda
onemli bir yeri oldugundan bu kisimda sivil havaciligin hem diinyadaki hem de Tiirk
diinyasindaki gelisimine yer verilmistir. Bununla beraber ulusal ve uluslararasi
havacilik kuruluslarina deginilirken, havacilik ittifaklar1 olan Star Alliance, Skyteam ve
Oneworld havayolu is birliklerine de deginilmistir. ikinci boliimde entelektiiel sermaye
kavramma, gelisimine, bilesenlerine, dl¢iim yontemlerine yer verilmistir. Ugiincii
boliimde finansal performans analizi ile ilgili bilgilendirme yapilmistir. Dordiincii
boliimde calismada kullanilan Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, Entropi, EDAS,
CoCoSo ve MABAC yontemlerine yer verilerek ¢alismanin metodolojisi agiklanmistir.

Besinci boliim ise bulgular ve 6nerileri icermektedir.



BIRINCI BOLUM
HAVAYOLU TASIMACILIGI HAKKINDA GENEL BiLGILER
1.1. Sivil Hava Tasimacilig

Tasimacilik, insanlik tarihi boyunca toplumlarin temel ihtiyaclarindan biri olmustur.
Baslangicta ilkel yontemlerle siirdiiriilen bu faaliyet, niifus artisi ve teknolojik
gelismelerle birlikte 6nem kazanmis ve biiyiik bir pazar haline gelmistir. Tasimacilik
genel olarak, insan ve esyalarin zaman ve mekan agisindan fayda saglayacak sekilde yer
degistirmesini saglayan bir hizmettir. 1920’lerden sonra havayolu tasimaciligi da
kullanilmaya baslanmis ve giderek kiiresel dlcekte onem kazanmustir (Unlii, 2009,

ss.43-44).

Son zamanlarda diinyada meydana gelen hizli degisimler hem yerel hem de uluslararasi
pazarlarda iriinlerin ve hizmetlerin cesitliliginde artisa neden olurken tasimacilik
faaliyetlerini de olumlu yonde etkilemistir. Bu etki ayn1 zamanda uluslararas1 rekabeti
tetiklerken hava tagimaciligina olan talebi de artirmistir. Yasam standardinin
yikselmesi, bireylerin seyahat etme talebini artirmis; bu artis ise ulasim sektoriiniin
biliyiime siirecini hizlandirmistir. Ekonomide yasanan biiylime ve ulasim sektoriindeki
hizli gelismeler, devletlerin havacilik sektoriine yonelik tesvik ve destek politikalarini
artirmalarina neden olmustur. Bu siirecin devaminda, ulusal ve uluslararasi hava
trafigini daha etkin sekilde yonetebilmek amaciyla modern havalimanlar: insa edilmis;
ayni zamanda yolcu konforunu ve ucus gilivenligini artirmak adina kullanilan ugaklarin
teknik donanimlar1 ve kalite standartlart da Onemli oOlgiide 1iyilestirilmistir

(ATAG/ICAO, 2005, s. 4; Cevher, 2024, s.4).

Hava tasimaciligi, bir hava araci ile yer ve zaman faydasi elde edecek sekilde yolcunun,
yikiin (kargonun) ve postanin bir noktadan baska bir noktaya yer degistirmesi olarak
tanimlanabilir. Bagka bir ifade ile insanlarin veya ylikiin ya da ikisinin ayni anda bir

hava aracit ile havadan yer degistirmesi dogrultusunda saglanan hizmete hava



tagimacilig1 denir. Yapilan bu tanimlara kar amaci giidiilerek yapilan uguslarin yani sira
bu amag haricinde kalan kisisel uguslar da dahildir. Sonug itibariyle yapilis amaci ne
olursa olsun insan, yiik ve postanin bir hava araci vasitasiyla yer degistirmesine hava

tagimacilig1 denir (Annex-6, 2018, s. 1-2; Gerede, 2015, s.3).

Latince “avis” yani kus kokiinden tlireyen “aviation” dilimize havacilik olarak
aktarilmistir. Havacilik; her tiirli ucagin tasarimini, iiretimini, kullanimini ve
kullandirilmasi siirecini kapsayan oldukg¢a genis bir kavramdir. Bu noktada havaciligin
sivil olarak smiflandirilmasinda da genel, askeri, taktik, stratejik, tasima ve deniz
havaciligr gibi bircok farkli tlirtinlin mevcut oldugunu gostermektedir.Bu bilgiler
1s1ginda sivil havacilik askeri havacilik haricindeki tiim havacilik faaliyetlerini igeren

genis bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Karaagaoglu, 2015, s.3).

Sivil havacilik askeri amacglar disinda kalan yiikk ve yolcu tagimaciligi hizmeti
dogrultusunda gerceklestirilen havacilik faaliyetlerini igerir. Yiik ve yolcularin en hizl,
en verimli, en etkin ve en ekonomik sekilde bir yerden baska bir yere ulastirilmasina
sivil havacilik denir. Uluslararas1 Sivil Havacilik Orgiitii (ICAO) sivil havacilik
faaliyetlerini {i¢ tlirde siniflandirmaktadir. Bunlar; ticari hava tasimaciligi, genel
havacilik ve havacilikla alakali diger faaliyetlerdir. Ticari hava tasimaciligi, yolcu,
kargo ve postayr istenilen noktaya ulastirmak amaciyla bir ucagin iicretinin veya
kiralama bedelinin karsilanmas1 sonucu gergeklesen faaliyetleri igerir. Genel havacilik
ise ticari hava tasimaciligin kapsami disinda kalan havacilik operasyonlarindan olusur.
Havacilikla alakali diger faaliyetler ise haritacilik, insaat, tarim, gézlem ve devriye,

arama ve kurtarma gibi faaliyetlerdir (Aktas, 2011, s.4).
1.2. Sivil Havacihgin Gelisimi

Insanlarin ugma ve kesfetme tutkusu, onlar1 dnce ugurtma ve gok feneri gibi basit ugan
nesneler yapmaya, ardindan da teknolojik ilerlemelerle birlikte metalden yapilmis ugan
araglar icat etmeye yonlendirmistir. Sanayideki ilerlemeler, insanlig1 planér, sicak hava
balonu, hava gemisi ve ucak gibi modern hava araglarinin iiretimine zemin
hazirlamigtir. Teknolojik gelismelerin yan1 sira, diinya savaglari da ucgak imalat
endiistrisinin gelisimini hizlandirmis ve bu gelismeler savas sonrasinda sivil havaciligin

biliyiimesine olumlu katki saglamistir (Saidula, 2023, ss.31-32).



1.2.1 Diinyada Sivil Havaciligin Gelisimi

1783 yilinda Montgolfier kardesler, sicak hava dolu balonla ilk kez insansiz ugusu
gergeklestirmistir. Ardindan hayvanlarla bu ugus denenmis ve kisa siire sonra da insanli
ilk balonlu ugus yapilmistir. Bu basarilar Avrupa’da ve Amerika Birlesik Devletleri’nde
(ABD) havaciliga olan ilgiyi artirmistir, 1785°te Blanchard’imn Mans Denizi’ni
geemesiyle havacilik uluslararasi nitelik kazanmistir. Artan uguslar sonucu hava trafigi
yogunlasmis ve diizenlenmesi gereken bir alan haline gelmistir. 1819°da Fransa’da
balonlara yonelik ilk yasal diizenlemeler yapilmis, bu da ileride 1919 Paris ve 1944
Sikago Sozlesmeleri gibi sivil havaciligin temelini olusturan diizenlemelere zemin

hazirlamistir (Nergiz, 2008, s.3).

Havacilik tarihinin asil baslangici olarak kabul edilen gelisme ise 1903 yilinda ilk kez
motorlu bir ugakla gerceklesen ucus olmustur. Motorla calisan ve yonlendirilebilen ilk
ucus denilince akla gelen isimler, Wright Kardesler’dir. U¢maya olan ilgileri ¢ocukluk
yillarinda baslayan Orville ve Wilbur Wright, 1899 yilinda Smithsonian Enstitiisii’nden
bilgi alarak havacilikla ilgili deneylerine baslamislardir. Ayni yil i¢inde riizgar tlineli
yaparak yaklagik 200 farkli kanat tasarimi denemislerdir. Donemlerinin diger
havacilarindan farkli olarak ugagin kontrol sistemine odaklanmalari, onlarin one
¢tkmasim saglamistir. i1k ucus denemeleri igin uygun riizgar kosullarma sahip olan
Kitty Hawk bolgesini tercih etmislerdir. Wright Kardesler, 1900 yilinda planorlerle
basladiklar1 ugus denemeleriyle deneyim kazandiktan sonra, 1903'te ilk motorlu
ucaklar1 olan Flyer I'1 gelistirmislerdir. Charlie Taylor’in otomobil motorunu modifiye
etmesiyle, motorlu ve kontrollii ucusun 6nii acilmistir. 17 Aralik 1903’te Orville
Wright, Kitty Hawk’ta tarihin ilk basarili motorlu ugusunu gerceklestirmis ve 12
saniyede 39 metre ugmustur. Ayn1 giin yapilan diger denemelerden birinde Wilbur, 59
saniye havada kalarak 279 metre mesafe kat etmistir. O giin gergeklesen en uzun
ucusun siiresi ve mesafesi bazi c¢alismalarda farklilik gostermektedir. Ornegin Tok
(1999) calismasinda bu ugusun 59 saniye havada kalarak 260 metre yol kat edildiginden
bahseder. En nihayetinde bu basari, havadan agir araglarla ucus doneminin baslangicini
simgeler. Bu ucus sonucu Wright kardesler icatlarin1 tiim insanliga duyurmus
dolayisiyla insanlik tarihindeki en 6nemli gelismelerden biri gergeklesmistir. Fransiz

Louis Bleriot tarafindan tasarlanan XI tipi uc¢akla yapmis oldugu ugus havaciligin bir



diger 6nemli gelismesi olarak kayitlara gecer. Bu ugusta yaklasik 40 kilometre kadar
yol alarak Mang denizini gegmistir (Erden, 2007, s.3; Nergiz, 2008, ss. 5-6; Padfield, ve
Lawrence, 2003, s. 697; Tok, 1999, ss. 75-76).

Sekil 1.1. Wright Flyer- Wright Kardeslerin Ik Ugag

e

Havacilik sektorii 1903 yilinda sivil bir faaliyet olarak baslamis olsa da 20. Yiizyilin

baslarinda siyasi krizler ve savaslar nedeniyle sivil yapisindan uzaklasip askeri bir amag
dogrultusunda gelisen bir sektdr haline gelmistir. Gergeklesen ilk ugus ile 1. Diinya
Savasi arasinda yasanan donemde ucaklarin ve havacilik sistemlerinin kullanim amaci
cogunlukla askeri faaliyetler olmustur. Savas sonrasinda askeri amaglarla kullanilan
ucaklarin sivil kullanima uyarlanmasi, sivil havaciligin giiclii bir ivme kazanmasini
saglamigtir. Siirecin devaminda ABD ordusunun elinde kalan ucaklar sehirler arasi
posta tasimaciliginda kullanilmak {izere Amerikan Posta Idaresinin kullanimina
verilmigtir (Sarilgan, 2001, s.5).Savas doneminde ugaklarin kullanilmas: havaciligin
gelisimi acisindan olumlu bir etki yaratmistir. Bu etki ucak teknolojisinin gelismesini ve
cesitliliginin artmasini sagladi. Ucaklar 1914 yilinda artik 900 metreye kadar yiikselip
ayn1 zamanda saatte yaklasik 110 km kadar yol kat eder hale gelmistir. Bu gelisme
ABD ordusunun Atlantik okyanusunu ge¢cme denemelerini artirmistir. 1919 yilinda ise
ABD donanmasma ait 3 NC-4 tipi ucak Atlantik okyanusunu ge¢meye calisti.
Bunlardan sadece bir tanesi basarili olmustur (Tok, 1999, ss. 75-76).



Bu donemlerde gerceklesen bir diger Onemli olay ise Uluslararast Hava Trafik
Birliginin kurulmasidir. Uluslararas1 Hava Trafik Birligi (IATA) yolcu biletlerinde ve
evrak islerinde genis capta standardizasyonu saglamak ve teknik acidan gereken
prosediirleri karsilastirma hususunda havayolu isletmelerine yardimci olmak i¢in 1919
yilinda 6 Avrupa havayolu isletmesinin fikir birligi yapmasi sonucu kurulmustur. Bu
kurulus 1945 yilinda kurulacak olan Uluslararas1 Hava Tasimacilig1 Birligi’nin temelini

olusturmustur (Erdem, 2010, s.7).

1930’Iu yillarda ise ugak iireticileri havayolu isletmelerinin gereksinimleri ve talepleri
dogrultusunda ucak tasarimi ve iiretiminde degisikliklere gitmistir. Ayni1 donemin belki
de en etkili gelismesi Juan Trippe isminde bir girisimcinin Pan-Am diye ifade edilen
Pan Amerikan havayollarin1 kurarak tarihte ilk kez tarifeli okyanus asiri uguslari
gerceklestirmesi olmustur. Sivil havacilikta yasanan tiim bu olumlu gelismelere ragmen
1938’lerde diinya capinda ortaya c¢ikan siyasi krizler havaciligi sivil boyuttan
uzaklagtirip tekrardan askeri alana yonelmesine neden olmustur (Durepos vd., 2008,

s.121; Erdem, 2010, s.7).

Ikinci Diinya savasi sirasinda iilkeler ugaklari ordularinda daha verimli kullanmak
istemislerdir. Dolayisiyla bu amaci gergeklestirmek adina ugaklarin gelisimine 6nem
vererek daha hizli hareket etmesi i¢in g¢aligmalar yapmislardir. Ayni zamanda bu
donemde pistonlu motorlarin gelisimi de devam etmistir. Pistonlu motorlarin
gelismesiyle birlikte ucaklarm hizi, boyutu ve tasima kapasiteleri artmustir. Ikinci
Diinya Savag: siirecinde havacilik sivil boyutundan ziyade askeri boyutuyla 6n plana
¢ikmis ve modern savasin 6nemli bir silah1 olmustur. Bu savastaki bir¢ok olayin
gokyiiziinde yasandigindan bahsedilebilir. Britanya Savas’indan Japonya’ya firlatan
atom bombalarina kadar yasanan bircok olay gokyiiziinde gerceklesmistir. Savas
sirasinda havacilik teknolojilerine olan yatirimlar, yeni havaalanlarinin insa edilmesi
savag sonrasi sivil havacilifin gelisiminde onemli bir temel olusturmustur. 1944 yilina
gelindiginde ise Sikago konferansi diizenlenmistir. Tiirkiye’nin de katildigi bu
konferansta alinan kararlarda havayolu emniyeti ve ekonomisine yonelik Onemli
kararlara yer verilmistir. ikinci Diinya savasinin bitmesinin ardindan savasta faaliyet
gosteren ucaklar askeri kullanimin haricinde sivil alanda da kullanilmaya baglanmistir.

Sivil hayatta bu ucaklar yolcu ve yiik tasimacilig1 alaninda aktif olarak kullanilmistir.



Diinyada meydana gelen degisimler ve teknolojik gelismeler ucaklarin daha konforlu ve
hizl1 olmasina olanak tanimistir (Aslan, 2023, s.16; ilkel, 2025, s.29; Sochor, 1991, ss.
1-2).

1930’1u yillarda ilk kez kitalararasi ugus gerceklesmis olsa da 1958 yilinda ilk masif
iiretim jet yolcu ucaginin (Boeing-707) tliretilmesi kitalararasi tarifeli seferler doneminin
baslamasinin temelini atmustir. Ik dort motorlu ugak olan B-707 tipi ucagin iiretimiyle
elde edilen kitalar arasi1 ugus basaris1 sektorde teknoloji rekabetine de onciiliik etmistir.
Isletmelerin filolarma dahil ettikleri bu ucaklar aracihigiyla kisa mesafeli uguslarmn
yerini uzun mesafeli uguslar almigtir.Bu gelismeler havacilik sektoriinii sadece hiz
acisindan avantajli bir ulasim yolu olmasinin yam sira daha giivenli bir ulagim yolu

olma statiisiine ulastirmistir (Cebi, 2014, s.12).

ABD’de 1978 senesine kadar sivil havacilik sektorii “Civil Aeronautics Board” isimli
kurul tarafindan diizenlenmekteydi. CAB, ABD’de de havayolu isletmelerinin tarife
yapisini, bilet fiyatlarin1 ve ugus hatlarini belirlemekteydi. Bu donemde i¢ ve dis
hatlarda az sayida havayolu faaliyette bulunurken ayni zamanda yeni havayolu
isletmelerini sektore girmesi hususunda bu havayollarin1 goriisleri dikkate alinmaktaydi.
Fakat halihazirda yiiriitiilen bu sistem havayolu isletmeleri arasinda haksiz rekabete
neden olurken serbest piyasa mantigina da hicbir olumlu etkisi s6z konusu degildi. 1976
yilinda ABD’de yapilan se¢imler sonucu bagkanligi kazanan Jimmy Carter, bir iktisat
profesorii olan Alfred Kahn’1,CAB’1n basina getirmistir. Kurulun basina gecen Kahn ilk
is olarak sektorde serbestlesmenin Oniinli agmak adina ¢alismalara baslamigtir. 1978
yilinda deregiilasyon kanunun yiiriirliige girmesiyle serbestlesme konusunda ilk adim
atilmistir. Bu kanun araciligiyla yeni havayolu isletmelerinin sektore girmesi tesvik
edilmistir. Dolayisiyla sektorde rekabet diizeyinin de artirilmasi amaglanmistir. Ayni
zamanda deregiilasyon kanunu araciligiyla hizmette kalite diizeyinin yiikselmesi, bilet
fiyatlarinin diisiiriilmesi, tasinan yolcu sayisinin artirilmasi gibi amaclara de ulasilmaya
calisiimistir. Bu kanun uygulamasi iilkedeki bir grup tarafindan desteklenmese de
ilerleyen siireclerde Avrupa Birligi (AB) tarafindan da kabul gormesiyle sektoriin
tamamini1 kapsayan bir uygulama haline gelmistir (Gudmunsson, 2011, ss.234-235;

Nergiz, 2008, ss. 29-30).
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1990’11 yillarda ise meydana gelen Korfez savasi diinyada onemli bir kriz etkisi
yaratmasina ragmen havacilik sektorii bu olumsuz etkiden hizla kurtulmustur. Bu
donemde yolcu ve yiik tasimacilifindaki payini artirarak biiylimeye devam etmistir. Bu
biiyiime ivmesi ne yazik ki 11 Eyliil 2001 yilinda gergeklesen 11 Eyliil ikiz Kule
saldirtyla durmus ve akabinde sektor kiigiilmeye gitmistir. (Karaagaoglu, 2015, s.12).

ABD'de, bankalarin diisiik faiz oranlaryla verdikleri kredilerin geri 6denememesi
sonucunda 2008-2009 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan bir finansal kriz yasanmistir. Krizin
bircok sektdre oldugu gibi havacilik sektoriine de etkileri mevcuttur. IATA’ nin krizin
havacilik sektoriine yonelik etkileri lizerine yaptigi degerlendirmelere goére bu kriz
Avrupa’daki hem yerel hem de uluslararasi havayolu tagimaciligini 6énemli Slgiide
etkilemis, bu etkinin sonucunda ise biiyiikk havayolu isletmelerinde iflas riski
dogmustur. Ayni1 zamanda krizin havacilik sektoriine yasatmis oldugu durgunluk, 11
Eyliil Saldirilar1 gibi yikict ve ani vakalardan farkli olarak, yolcu talebinde olusan
azalma gibi dogrudan bir gerileme 6zelligi tasimaktadir. IATA’nin (Uluslararas1 Hava
Tasimaciligr Birligi) 2010 verileri, havacilik sektdriinde 6 senelik bir gerilemeye isaret
ederken, Avrupa ve ABD merkezli havayolu isletmeleri, yiikselise gecen Asya ve Orta
Dogu merkezli isletmelerin gerisinde kaldigina isaret etmektedir.Bu durumla beraber
sektor genelinde %6.1°lik bir gerileme yasanmistir.S6z konusu bu durum II. Diinya
Savasindan beri yasanan en ciddi daralma olarak bilinmektedir. 2008 ekonomik krizi,
havacilik sektoriinli derinden sarsarken Tirkiye’nin gorece direngli yapisi ve gelisen
bolgesel havayolu pazari, sektoriin ayakta kalmasinin baslica nedenlerinden olmustur

(Erim, 2012, s.79; Franke ve John, 2011, s. 20).

Aralik 2019'da Cin’in Hubei eyaletine bagli Wuhan kentinde ortaya ¢ikan COVID-19
salgini, kisa siirede kiiresel bir boyuta ulasarak tiim iilkeleri etkisi altina almstir.
Insandan insana hizla yayilan bu viriis, kisa zamanda diinya genelinde ciddi can
kayiplarina yol agmis ve saglik sistemleri ilizerinde biiyiik bir baski olusturmustur
(Wang vd., 2020, s.470). Yeni koronaviris (COVID-19) salgmi, ozellikle hava
tasimacilig1 aglariin kiiresel baglantilar1 ve ugak kabinlerinin viriisiin solunum yoluyla
yayillmasina elverigli yapisi goz oniline alindiginda, bulasici hastaliklarin seyahat eden
bireyler araciligiyla diinya genelinde ne denli hizli ve etkili bir bigimde yayilabilecegini

acikca ortaya koymustur. Bu cergevede, havayolu tasimaciligi kiiresel Olgekte insan
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hareketliligini biiyiik 6l¢iide kolaylastirmakta ve bu kolaylik, salgin hastaliklarin kisa
siirede uluslararasi boyuta ulagsmasimma zemin hazirlamaktadir. Nitekim, COVID-19
pandemisi sirasinda havacilik sektori, viriisiin yayilma hizina paralel olarak en erken ve

dogrudan etkilenen sektorlerden biri olmustur (Pereira ve Mello, 2020, s.1).

Havacilik faaliyetlerinin neredeyse tamamen durma noktasina gelmesiyle birlikte, 2020
yilinin Nisan ay1 ortalarina kadar diinya genelinde yaklasik 17.000 yolcu ugagi (bu say1,
kiiresel yolcu filosunun yaklagik %64 ’iine karsilik gelmektedir) en az bir hafta boyunca
yerde veya hangarlarda bekletilmistir (Adrienne vd., 2020, s. 1). Bu baglamda,
Uluslararas1 Hava Tasimaciligi Birligi’nin (International Air Transport Association —
IATA, 2020) verilerine gore, COVID-19 salgininin havacilik sektorii tizerindeki
etkileri; 11 Eyliil terdr saldirilar1 ve 2007-2008 kiiresel mali krizine kiyasla ¢ok daha
yikict olmustur. Nitekim, 2020 yilinda yolcu gelirleri %66 oraninda diismiis ve
havayolu sirketleri toplamda 118,5 milyar dolar net zarar bildirmistir. Ucus sayis1 da
ayni donemde 6nemli bir azalma gostererek, 2019°daki 38,9 milyon seviyesinden 2020

yilinda 16,4 milyona gerilemistir (IATA, 2020).

Havayolu sirketleri, pandemi siirecinde rezervasyonlardaki, gelirlerdeki ve asir
kapasitedeki ani diislisle basa ¢ikabilmek amaciyla; ucus aglarini rasyonalize etmis, bazi
hizmetlerini durdurmus, personelin bir kismini iicretsiz izne c¢ikarmis ya da isten
cikarmig, ucaklarini gegici olarak depolamis ve ulusal hiikiimetlerden mali destek

saglamak i¢in lobi faaliyetlerinde bulunmuslardir (Adrienne vd., 2020, s. 1).

Siirdiiriilebilirlik son zaman dénemlerde her sektorde oldugu gibi havacilik sektdriinde
de dikkat ¢eken bir konu haline gelmistir. Ozellikle diinyada havayolu tasimaciligini
secen yolcu sayisinin her gecen gilin artmasi ucus sayisinin da artmasina neden
olmustur. Dolayisiyla bu duruma paralel olarak karbondioksit gazinin yayilma orani da
artmistir. Bu nedenle basta IATA ve ECAC gibi uluslararasi havacilik kuruluslar
havayolu isletmeleri siirdiiriilebilirligine daha ¢ok odaklanmiglardir. Siirdiiriilebilirlik
baslangicta cevresel olarak diisiiniilse de bir¢ok boyutu mevcuttur. Bu noktada havacilik
otoriteleri ¢evresel siirdiiriilebilirlik, sosyopolitik siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir
bliylime ve operasyonel siirdiiriilebilirlik gibi alt boyutlara da onem vermektedir

(Oduncu, 2023, ss. 45-49).
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Havacilik sektoriinde yer alan son gelismelerden biri de dijitallesme ve dijital doniisiim
kavramlaridir. IATA dijitallesmeyi manuel veya anolog bir siirecin esdeger baska bir
dijital silirece doniistiiriilmesi olarak tamimlar. Dijital doniisiimii ise eski stireglerin
parcalara ayrilmasi ve bu pargalarin dijital varliklarla yeniden yapilandirilmasi olarak
ifade eder (ICAO, 2022).Havacilik sektoriinde de dijital dontisim giderek
yayginlagmakta; ucus operasyonlarindan yolcu hizmetlerine, bakim-onarim
faaliyetlerinden tedarik zincirine kadar bir¢cok alanda etkisini gostermektedir. Biiyiik
veri, akilli sistemler ve dijital uygulamalar sayesinde hem emniyet hem de verimlilik
artmakta; yolcularin memnuniyeti de gelismektedir. Havalimanlarinda yon bulma, bagaj
takibi, ugak yiikleme, boarding gibi islemler artik dijital sistemlerle daha hizli ve etkin
bir sekilde yapilabilmektedir. Bu sayede hem isletmelerin operasyonel verimliligi

artmakta hem de yolcu deneyimi iyilesmektedir (Yavas, 2022, s. 226).
1.2.2. Tiirk Diinyasinda Sivil Havaciligin Gelisimi

Insanlarin ugmaya yonelik olan merakinin tarihsel olarak 11. yiizyila kadar uzandig
bilinmektedir.Ilk ¢aglardan itibaren insanoglunun gokyiiziinii ve kuslar1 gdzlemlemesi
bu merakin baslica nedeni oldugu sdylenebilir. Bilinen ilk ugus denemesi Tiirkistanli
Ebu Nasir Ismail Cevheri tarafindan gergeklesmistir. 11. yiizyiln baslarinda
gerceklesen bu ucus onun Sliimii ile sonuglanmistir. Tiirk- Islam Diinyasi’ndaki bir diger
onemli gelisme ise 17. ylizyilda Hezarfen Ahmet Celebi’nin gerceklestirmis oldugu
ucustur.Sultan 4. Murat doneminde gerceklesen bu ugus Hezarfen Ahmet Celebi
tarafindan tasarlanan kanatli mekanizma vasitasiyla saglanmistir.Galata Kulesi’nin
tepesinden baslayan bu ucus Istanbul Bogazi’m arkada birakarak Uskiidar ilgesinin
Dogancilar meydaninda son bulmustur. Bu basarili ugus Diinyada plandrle yapilan ilk
ucus olarak kayitlara gecmis ve ilk ucan insan lakabini almasini saglamistir (Yildirim,

2021, s. 129).

Tiirklerde Sivil havacilik faaliyetleri 1900’1l yillarin baglarina kadar insanlardaki u¢gma
arzusuyla smirli kalmistir. Fakat 1910-1911 yillar1 arasinda havacilik faaliyetleri
Avrupa ordularinda kurumsallasmaya baslamasi ve aym zamanda Italya ile Osmanli
arasinda gerceklesen Trablusgarp Savasi Tiirklerde havacilifin gelisimini zorunlu hale

getirmistir (Tiirkoglu, 2018, s.2).
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Yeni Tiirk devletinde havacilik alaninda atilan ilk 6nemli adim 1919 yilinda “Tiirk
Tayyare Cemiyeti’nin kurulmasi olmustur. Bu kurum baslangigta Tiirkiye Miinakalati
Havaiye Cemiyeti ismiyle faaliyete baslamis olsa da 16 Subat 1925 yilinda ismi Tiirk
Tayyare Cemiyeti olarak degistirilmistir.Cemiyetin agilisinda havacilifa verilen onem:
“Istikbal goklerdedir; ¢iinkii goklerini koruyamayan devletler yarmlarindan asla emin
olamazlar.” sozleriyle Atatiirk tarafindan ifade edilmistir. 1935 yilinda Tiirk Tayyare
Cemiyetinin ismi Tirk Hava Kurumu olarak degistirilecektir (Aydogan, 2020, ss.73-
74).

Tiirk Tayyare Cemiyetinin kurulmasindan sonra yeni Tiirk devletinin gereksinim
duydugu ucaklar1 liretmek adia bir ugak fabrikasi kurulmasi karari alinmigtir.Her ne
kadar bdyle bir karar alinsa da iilkenin fabrikay:1 kuracak ne bir sermayesi ne de teknik
personeli mevcuttur. Bu donemde Almanya Versay Antlagsmasi dogrultusunda kendi
iilkesinde yatirim yapma kisitlamasiyla miicadele etmekteydi. Dolayisiyla Almanya da
bu kisitlama nedeniyle yeni Tiirk devletine yatirnm yapmak istemistir. Bu dogrultuda
Tiirkiye’nin ugak iiretmede ihtiya¢ duydugu sermaye karsilanmis oldu. 1926 yilinda
Kayseri’de “Tayyare ve Motor Tirk Anonim Sirketi (TOMTAS)” kurulmustur.
Fabrikanin faaliyete gegmesinden sonra Alman ve Tiirk ¢alisanlar arasindaki maag farki
ve Junkers firmasiyla yapilan s6zlesmenin gereklerini yerine getirmemesinin ardindan
fabrika kapatilmistir. 1931 yilinda ise TOMTAS, Kayseri Ugak Fabrikas1 adi altinda
yeniden faaliyete gegmis ve 212 ugagin iiretimi yapilmistir. Glinlimiizde ise bu fabrika
Kayseri Hava lkmal Bakim Merkezi Komutanhigi olarak faaliyet gostermektedir

(Yalgin, 2010, ss. 569-586).

Bu donemde, Tiirk sivil havaciliginda 6zel girisimler de es zamanli olarak faaliyet
gostermeye baslamistir. Nuri Demirag Sivas’in Divrigi ilgesinde ucak-motor
fabrikasinin yani sira Gok okulunu kurarken Istanbul’da da ucak fabrikasini kurmustur.
Bu gelismelerin yani sira istanbul Yesilkdy’de havaalan1 ve Gok okulunu agmustir. Nuri
Demirag’in sektore olan katkilarindan biri ise ilk Tiirk tipi ugak olan Nu/D-38’1
tiretmesidir. Bu ugak “Avrupa A Klast” yolcu ugagi kategorisindeki ilk sirada
secilmistir. Ayrica Nuri Demirag’in Tirk Hava Kurumu ve ordunun kullanimi igin
iiretmis oldugu parasiit, ugak ve plandrler kurumun faaliyette uzun seneler boyunca

kullanilmigtir. Tirk havacilifindaki bu adimlar atilirken aym1 zamanda Kayseri ve
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Ankara Etimesgut da ugak ve motor fabrikalari iiretime ge¢mistir (Saldiraner, 1991,

$.46).

Sekil 1.2. Yesilkoy Gok Okulu

Kaynak: (Yildirim, 2024, s.41)

Tiirk sivil havacilifinda 6nemli diger bir isim ise Vecihi Hiirkus’tur.Vecihi Hiirkus,
Istanbul Yesilkdy’de bulunan Tayyare Mektebi’ne 1916 yilinda girmis ve pilot olarak
mezun olmustur. ilerleyen yillarda Balkan ve I Diinya Savasina katilan Hiirkus
Rusya’ya ait bir ucagi diislirmiistiir. Bu olaydan sonra bir Rus u¢agini diisiiren ilk Tiirk
pilot olarak bilinmistir. Atatiirk doneminde sivil havacilik adina 6zel girisimlerde
bulunan Hiirkus, 1926°da ilk sivil ugagi yaparak bizzat kendisi ugmustur.Hiirkus Tiirk
Tayyare Cemiyeti’nin kurulusunda yer almistir. TOMTAS 1in da test pilotlugunu
yapmistir. 1932 yilinda ilk Tiirk Sivil Tayyare Okulu’nu kurmus ve ilk Tiirk Kadin
pilotumuz olan Bedriye Tahsin Gékmen bu okuldan mezun olmustur. 1933 yilinda
Hiirkus, kendi tasarimi olan ilk Tiirk spor egitim ugag tiiriindeki Vecihi- XVI, XV,
XIV ugaklarin1 Kadikdy’de iiretmistir. ilerleyen zamanlarda Hiirkus Hava Yollari’m
kurmugstur. Bu havayolunun ugaklar1 havacilik faaliyetlerinden menedilmistir. Bu olayin
devaminda yasanan olumsuz gelismeler sonucu Hiirkus’'un havacilik faaliyetleri

durdurulmustur (Aydogan, 2020, ss.75-76; Kurt, 2022, s.71).
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Sekil 1.3. Vecihi Hiirkus’un Sivil Tayyarecilik Doneminde Tayyareci Brovesi Takil
Takim Elbiseli Fotografi

Y sy vares: Vecits HUORKUS ¢ TVYHMD

Kaynak: (Demirkazik 2017, s. 56)

Tiirk havaciliginin ugak tiretim siirecinde 6nemli bir adim olan Tiirk Hava Kurumu
Etimesgut Ucak Fabrikasi 1941 yilinda iiretime ge¢mistir. Bu fabrika ilk yillarinda 70
personel ¢aligtirirken 1945 yilina geldiginde 143’ memur, 129’u teknik personel ve
606’s1 is¢i olmak tizere toplam 878 personel calistirir hale gelmistir. THK Etimesgut
ucak fabrikasinin ilk ucaklar1 Ingiltere’ye ait olan “Magister” tipi ucaklar olmustur.
Yonetim ugaklarin iiretiminde gereken hammadde konusunda son derece hassas
davranmis ve yerli hammadde kullanmistir. Fabrikanin ilk ihracit 1945 yilinda
Danimarka’ya yapilmistir ve bu ucak THK-5 ambulans ucagidir. Tirk ucak
endiistrisinde Onemli basarilara imza atilan bu ugak fabrikasi Atatiirk doneminde
kurulan diger ugak fabrikalariyla ayni kaderi paylagmistir. Yasanan maddi sikintilar bu
fabrikanin kapanmasina neden olmustur. Kapanmasinin ardindan fabrika, Makine ve
Kimya endiistrisi himayesine birakilmistir. Siirecin devaminda 1954’te Traktor
Fabrikas1 olarak 1968 de ise Tekstil Fabrikasi olarak faaliyete devam etmistir
(Aydogan, 2020, ss.78-79; Ozer, 2017, ss. 22-26).
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Sekil 1.4. THKS-A Ugag

Kaynak: (Geng 2018, s. 196)

1950’li yillardan 1980’li yillarin ortalarina kadar olan siiregte, Tiirk hava
tagimaciliginda bir yiikselme yasanmamistir. Bu donemde birkag istisna haricinde THY
tekelinde havacilik faaliyetleri devam etmistir. Ayrica devlet getirmis oldugu kisitlayict
politikalarla havacilik faaliyetlerini azaltmigtir. 1983 yilina gelindiginde ise ekonomik
alanda yapilan degisikler sivil havaciligi olumlu yonde etkilemistir. Diinyada havacilik
sektorlinde serbestlesme siireci 1978 yilinda baslamis olsa da Tiirkiye’de bu siire¢ icin
onemli adimlar 1983 yilinda atilmistir. Bu stiregc 2920 sayili “Sivil Havacilik
Kanunu’nun yiiriirliige girmesiyle baglamigtir. 2920 sayili kanun ile havacilikta artik
0zel sektore; ticari kar amaciyla ulusal ve uluslararas1 diizeyde hava tasimaciligi ve

isletme hakki verilmistir (Y1lmaz, 2020, s. 117; Battal vd., 2006)

1.3. Uluslararas:1 Havacihk Orgiitleri

Bu béliimde uluslararasi havacilik orgiitleri ile ilgili bilgiler sunulmustur.

1.3.1. Uluslararasi Sivil Havacilik Teskilat1 (ICAO- International Civil Aviation
Organization)

Uluslararasi hava tagimaciliginda diinya genelinde firsat esitliginin saglanmas1 adina 7
Aralik 1944 yilinda Kanada’nin Montreal sehrinde 52 iilkenin dahil oldugu Sikago
Konvansiyonu imzalanmis akabinde 6 Haziran 1945 yilinda PICAO (Gegici

Uluslararas1 Sivil Havacilik Orgiiti) insa edilmistir. Bu orgiit ilerleyen siiregte
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Birlesmis Milletlerin (BM) bir organ1 olarak gorev yapmaya baslamis ve 1947 yilinin
Ekim ayinda ICAO (Uluslararasi Sivil Havacilik Orgiitii) olarak giincellenmistir (Aslan,
2023, s.14; Annag Gov, 2015, s.18).

Sekil 1.5. ICAO Amblemi

Kaynak: (Giingor, 2013, 5.23)

Amerika Birlesik Devletleri’nin Sikago sehrinde kabul edilen “Sikago Konvansiyonu”
sivil havacilik faaliyetlerinin kiiresel boyutta standartlarinin belirlenmesinde bir ilk
adim olarak goriiliir.Bu konvansiyonda uluslararasi sivil havaciligin emniyetli ve
diizenli bir sekilde gelisimini saglamak amaciyla ICAO kurulmustur. Kurulus merkezi
Kanada’nin Montreal kentidir. Bu duruma ilaveten Meksiko, Lima, Paris, Kahire,
Dakar, Nairobi ve Bangkok’ta olmak tizere 7 farkli bolgede ofisleri bulunmaktadir.
ICAO havayollari, havaalanlar1 ve uluslararas1 kamuoyu i¢in verimli, diizenli ve maddi
acidan etkin bir hava tasimaciliginin saglanmasi igin faaliyete gecmistir. Tiirkiye Sikago
Konvansiyonuna kurucu iiye olarak 7 Aralik 1944 yilinda imza atmistir. Siirecin
devaminda Tiirkiye 5 Haziran 1945 yilinda 4749 sayili kanun kapsaminda kurulusa
dahil olmustur. ICAO’nun calisma prensipleri Sikago Konvansiyonunun 44.maddesi
temel alinarak belirlenmistir ve bu maddedeki ifadeler asagidaki gibidir (Anna¢ Gov,

2015, s. 18; Bahadir Dursun, 2021, s.19; SHGM, 2018, s.2):

e Diinya genelinde uluslararasi sivil havaciligin diizenli ve emniyetli biiylimesine
oncii olmak
e Hava araglarinin gelisimini ve kullanimini barig sever amaglar dogrultusunda

desteklemek
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e Havayollarini, havaalanlarim1 ve seyriisefer gelisimini uluslararast sivil havacilik
adina desteklemek

e Diinya kamuoyunun emniyetli, ekonomik ve hizli ulagim ihtiyacini saglamak

e ICAO’ya taraf iilkelerin tim haklarin1 koruma soézii vermek ve iiye {ilkelere
uluslararast sivil havacilik isletmeciligine iligkin gereksinimlerini karsilamak ve
bunlar1 yaparken taraf iilkeler arasinda ayrimcilik giitmemek

Kurulus amaci uluslararasi sivil havacilik sistemlerinin giivenli, ekonomik ve diizenli

bir sekilde uygulanmasini, gelismesini ve devam ettirilmesini saglamak olan ICAO hala

diinyanin en iist diizey ve en kapsaml sivil havacilik orgiitiidiir. Glinlimiizde 193 iiye

iilkeye hizmet sunmaktadir. Uyesi olan tiim iilkelere tavsiyelerde bulunmak ve asgari

ortak standartlar1 belirlemek i¢in ¢esitli kurallar koymakta ve bu kurallar1 da Annex

ismini verdigi dokiimanlariyla yayinlamaktadir. Annex bashkli dokiimanlart su

sekildedir (ICAO, 2025; Oyman, 1998, ss.10-11; Sunar, 2021, s.60):
Annex 1- Personel Lisanslari

Annex 2- Havacilik Kurallar1 (Gorerek ve Aletli Ugus Kurallar1)
Annex 3- Uluslararas1 Hava Seyriiseferi i¢cin Meteorolojik Servis Hizmetleri
Annex 4- Havacilik Haritalari

Annex 5- Hava-Yer Muhaberesinde Kullanilacak Olgii Birimleri
Annex 6- Hava Araci isletmeciligi

Annex 7-Hava Araci Tescil Isaretleri ve Milliyeti

Annex 8- Hava Araglarinin Ugusa Elverisliligi

Annex 9- Kolayliklar

Annex 10- Havacilik Muhaberesi

Annex 11- Hava Trafik Servisleri

Annex 12- Arama Kurtarma Hizmetleri
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Annex 13- Hava Araci1 Kaza Tahkikat1

Annex 14- Havaalanlari

Annex 15- Havacilik Bilgi Servisleri

Annex 16- Cevresel Koruma ve Cevre Emniyeti

Annex 17- Glivenlik

Annex 18- Tehlikeli Maddelerin Havadan Emniyetle Taginmasi
Annex 19- Emniyet Yonetimi

1.3.2. Uluslararas1 Hava Tasimacilig1 Birligi (IATA- International Air Transport

Association)

Hizli ve siirekli degisimlerin yagsandigi kiiresel hava tagimaciligi, ekonomik ve teknik
bakimdan uluslararasi standartlara uygun operasyonlarin siirekli olarak desteklenmesini
gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda, uluslararasi havacilik orgiitleri arasinda énemli bir
yere sahip olan Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi (IATA), havacilik
operasyonlarini desteklemek i¢in 1945 yilinda kurulmustur. IATA kurulus yeri Havana
olmasina ragmen yonetim merkezi Monteral’dir. Kurulus amaci ticari olan bu 6rgiitiin
tiyeleri tarifeli hava yolu tasiyicilar1 yani havayolu sirketleridir. Diinyanin lider
havayolu isletmelerinin de igerisinde yer aldigi 350 havayolu isletmesi bu kurulusa
tyedir. Bir havayolu isletmesinin IATA’ya iiye olmast i¢in Oncelikle bagh oldugu
tilkenin ICAO iiyesi olmasi gerekir. Bu orgiitiin baslica sorumlulugu iilkelerin ¢ikarlari
dogrultusunda giivenli, ekonomik ve diizenli hava tagimaciligina olanak saglamak ve
gelisiminin desteklemek ayni zamanda ¢ikmasit muhtemel sorunlara ¢éziim bulmaktir.
Dolayisiyla havayolu isletmeleri arasindaki koordinasyonu diizenlemek de bir diger
sorumlulugudur. Bu bilgiler 1518inda IATA iiyelerine ekonomik ve emniyetli uguslarin
gerceklesmesi adina onemli tavsiyelerde ve telkinlerde bulunan bir meslek odasidir.
Emniyetli ucuslarin gerceklesmesi icin havayollarina teknik tavsiyelerde bulunur.
Ekonomik wuguslarin gerceklesmesi i¢in de wuluslararasi finansal isletmeler ile

havayollar1 arasinda ortak baglar insa etmeyi amaglayan platformlar olusturmaktadir.

20



IATA nin gorev ve sorumluluklart agsagida siralanmistir (Bahadir Dursun, 2021, s.26;

IATA, 2025; Sunar, 2008, s.57):

e Havayolu isletmelerinin faaliyetlerini planlarken tasima sartlarini belirlemek

o Ucret ve tarifeleri diizenlemek

e Seferlerin planlamasinda kurallar belirlemek

e Gerekli konferanslar1 planlamak

e Havayolu isletmeleri arasinda olusan problemleri gidermek

e Uyelerine ilgili konular hakkinda bilgi saglamak
1.3.3. Avrupa Havacilik Emniyeti Ajans1 (EASA- European Aviation Safety
Agency)

Avrupa Havacilik Emniyeti Ajansi (EASA), Avrupa Parlamentosu ve Konseyinin 2002
yilinda yayinlamis oldugu 216/2008(EC) sayili Tiiziigii geregi kurulmustur. Avrupa
Birliginin kurulusu olan EASA sivil havacilik faaliyetlerinin devamlilig1 konusunda esit
ve yliksek derece bir emniyet seviyesinin saglanmasi amaciyla hareket etmektedir. Bu
amaca ulagmak icin ortak kural ve dnlemlerin uygulanmasinda sorumluluk sahibidir.
Kurulusun merkezi Almanya’nin Kdéln sehridir ve toplamda 31 iiye iilkeye sahiptir.
EASA kurulusuna iiye olan iilkeler bu kurulus tarafindan olusturulan kurallara uymak
zorundalar. EASA agisindan yeniden bir diizenleyici sistemi olusturmak bir hayli zor
oldugundan JAA kurulusuna ait olan standartlar sisteminin biiyiik bir kismim

uygulamistir. (EASA, 2025; Yesilbas, 2020, s. 18).

1.3.4. Avrupa Sivil Havacihlk Konferans1 (ECAC-European Civil Aviation

Conferance)

Avrupa’da hava tagima sisteminin verimli ve gilivenli bir sekilde yiiriitiilmesi amaciyla
Avrupa Hava tasima konferansi1 koordinasyonundaki devletler tarafindan 1955 yilinda
kurulmustur. Tiirkiye ise kurucu iiye sifatiyla 1956 yilinda ECAC’a dahil olmustur.
Kurulus ICAO ile yakindan temasa gecerek biitiin hava tagima endiistrilerini temsil
eden organizasyonlarla iligkiler gelistirmeyi amaglamaktadir. Ayn1 zamanda is birligi
amaci dogrultusunda Avrupa Birligi kurumlar ile irtibat halindedir. Kurulusa basta
Bulgaristan, Finlandiya, Fransa, Italya, Tiirkiye olmak {izere toplamda 44 iilke iiyedir.

ECAC’nm baglica sorumluluklar1 asagida siralanmistir (SHGM, 2018, s.3):

21



e Ucus giivenligi hususunda miisterek calismalar yapmak
e Bolgesel olarak kabul goren ortak bir Avrupa Pilot Lisans1 diizenlemek

e Hava araglariin neden oldugu giiriiltii veya motor gazlarinin yaratmis oldugu
gazlar sonucu olusan hava kirliligi gibi konular hususunda ¢evre korumasiyla

alakal1 diizenlemeler yapmak

e Havacilik sektoriiniin kiiresellesmesi sonucunda artan hava trafigine karsin

gerekli diizenlemeleri olusturmak
e Hava tasimaciligini hedefleyen yasadist eylemler i¢in gerekli dnlemleri almak
e Atlantik asir1 uguslara iliskin diizenlemeleri yapmak
e  Charter tasimaciligiyla ilgili diizenlemeleri olugturmak

e Bilgisayar Rezervasyon Sistemleri (CRS)’ne yonelik diizenlemeler yapmak

1.3.5. Avrupa Hava Trafik Kontrol Birligi (EUROCONTROL- European
Organisation for the Safety of Air Navigation)

Gilinlimiizde hizla biiyiiyen hava tasimaciligi beraberinde hava trafiginde artisa neden
olmus bu durum da karmasik bir trafik yapisini olusturmustur. S6z konusu bu yap1 ve
artan hava trafigi uluslararasi boyutta gesitli organizasyonlarin kurulmasina neden
olmustur. EUROCONTROL bu kuruluslardan bir tanesidir ve olusabilecek hava
kazalarini 6nlemek amaciyla 1963 yilinda hizmete baslamistir. Baglangicta 6 iiye iilkeye
sahip olan kurulus giiniimiizde 2 kapsamli anlagsma tilkesi olmak tlizere toplamda 42 iiye
iilkeye sahiptir. Tiirkiye bu teskilata 2 Aralik 1988 tarihli ve 3054 sayili kanunla 1 Mart
1989 yilinda iiye olmustur. Kurulusun temel amaglart sunlardir (Giingér, 2013, s.28;
EUROCONTROL, 2025):

e Avrupa hava trafigindeki yogunlugu 6nlemek icin tek bir Avrupa hava sahasi

sistemini faaliyete gecirmek
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e Avrupa’daki hava trafik kontrol sisteminin islevselligini artirmak i¢in kisa ve

orta vadeli planlamalar yapmak

e Arastirma gelistirme caligmalar1 yaparak Avrupa hava sahasinin kapsamini

genisletmek

EUROCONTROL ¢alismalarinin yani sira “Tek Hava Sahas1” projesini de yiirlitmiistiir.
Proje, Avrupa havayolu isletmelerinin karlilik durumlarinin en iyi seviyeye ulastirmayi
amagclarken ayn1 zamanda havaalanlarinin, havacilik otoritelerinin ve hava trafik kontrol

operasyonlarinin giderlerini de azaltmak i¢in ¢alisir (Gilingor, 2013, s.28).
1.3.6. Uluslararas1 Havalimanlar Birligi (ACI -Airports Council International)

Uluslararas1 Havalimanlar1 Birligi (ACI), 1991 yilinda kurulmustur. Giintimiizde 169
iilkede 2110 havalimani isleterek 814 iiyeye hizmet vermektedir. Uyeleri igerisinde
havalimanlari, ulusal havalimani dernekleri, egitim kurumlari, havalimani isleticileri ve
diinya is ortaklar1 yer almaktadir, ACI, “cevreye duyarli, verimli ve giivenli hava
tasimacilig’” amacina ulasmak istemesi IATA’ya benzerlik gdstermesinden
kaynaklanmaktadir. ACI ve IATA temsil ettikleri iiyelerinin benzer ihtiyaglarini
karsilamak adina ortaklasa calisma gruplarin1 olusturma gereksinimi duymuslardir.
Hava tagimaciligina yonelik olusan terérizm tehlikesinin engellenmesi adina ilk durak
her kosulda etkin havalimani giivenligi oldugundan ACI'nin bu konuda attig1 adimlar

onem tasimaktadir (ACI World, 2025; Unal, 2009, s.44).
1.3.7. Havacilik Otoriteleri Birligi (JAA-Joint Aviation Authorities)

Havacilik Otoriteleri Birligi (JAA) merkezi Hollanda olmak {izere 1979 yilinda
kurulmustur. Kurulus iiyeleri i¢in havacilik faaliyetlerini bdlgesellikten ¢ikarip
standartlastirmak adina ugus emniyeti, ugus faaliyetleri, ugusa elverislilik ve bakim gibi
konulardaki kurallar1 JAR adi verdigi dokiimanlarda bir araya getirmistir (Oyman,
1998, s.12).JAA, Avrupa Sivil Havacilik Konseyinin (ECAC) bir pargasidir. ECAC’a
iiye olan devletlere JAA tiyeligi de agiktir (Giiner, 2018, s.13).
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1.4. Ulusal Havacilik Kuruluslar
Bu boliimde ulusal havacilik kuruluslari ile ilgili bilgiler sunulmustur.
1.4.1. Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii - SHGM

Ulkemizde havacilik adina gerceklestirilen ilk ¢alismalar 1912 senesinde bugiin halen
varligmi koruyan Atatlirk havalimani ¢evresinde bulunan iki hangar ve ufak bir
meydanin yer aldigi Sefakdy’de baslatilmistir. “Istikbal goklerdedir”, Atatiirk
tarafindan sdylenen bu ciimle ile havacilik adina yapilacak olan girisimlere 151k
tutulmustur. Bu girisimlerden ilki Tiirk Tayyare Cemiyetinin kurulmasidir. Ilerleyen
stireclerde ismi “Tiirk Hava Kurumu” olarak degistirilen bu kurulus Tiirk havaciliginin
kurumsal temelini atmistir. Tiirk sivil hava tasimaciligi ise 1933 senesinde yalnizca bes
ucakla faaliyetlerini siirdiiren Tiirk Hava Postalar1 isimli kurulusun hizmet vermesiyle
baslamistir.Cumhuriyetin 10. yilinda yeni havayolu isletmelerinin pazara girmesine
tesvik etmek ve tagimacilik faaliyetlerinin etkin bir sekilde yiiriitmek amaciyla
Havayollar1 Devlet Isletme Idaresi gorevlendirilmistir. Diinyada sivil havaciligin ve
teknolojinin hizla gelismesi karsisinda Tiirkiye’nin menfaatlerini korumak adina 1954
senesinde Sivil Havacilik Dairesi Bagkanligi kurulusu ulagtirma bakanligi bagh olarak

kurulmustur (SHGM, 2025).

Bu kurulus, 1987 senesinde yeniden teskilatlandirilarak “Sivil Havacilik Genel
Miidiirliigii” ismiyle hizmet vermeye devam etmistir.Gilinlimiizdeki yonetim modeline
ve finansal agidan 6zerk bir yapiya 2005 senesinde yiiriirliige giren 5431 sayili Kanun
ile saglamigtir. Su anda Tirkiye’de yiiriitiilen havacilik faaliyetleri 2920 sayili Tirk
Sivil Havacilik Kanunu kapsaminda yaymlanan yonetmeliklere bagli kalinarak

stirdiiriilmektedir (Karaagaoglu, 2015, s.9; SHGM 2025).
1.4.2. Devlet Hava Meydanlar Isletmesi Genel Miidiirliigii- DHMI

Bu kurulug, Tiirkiye’'nin hava trafi§inin diizenlenmesinde ve havalimanlarinin
isletilmesinde etkin rol oynamaktadir. Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi Genel
Miidiirliigii (DHMI), 1933 yilindan bugiine farkli isimlerde gdrev yapmustir. Tiirk sivil
havaciligini sagladigi tesis ve donanimlartyla gii¢lendirmistir. 1984 yilindan itibaren de

Kamu Iktisati Tesebbiis (KIT) olarak hizmet vermektedir. DHMI nin tiizel bir kisiligi
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vardir ve hizmetlerini 6zerk olarak yiiriitmektedir. Bu kurumun baglica gorevleri; hava
trafik kontrol hizmetlerinin ytiriitiilmesi, havalimanlarinin isletilmesi, seyriisefer sistem
ve kolayliklarinin saglanmasi ve yer hizmetlerinin siirdiiriilmesidir. S6z konusu bu
hizmetlerin gerekliligi olan tesis ve donanimlarin kurulmasindan da sorumludur. DHMI
faaliyetlerinin siirdiiriirken Ulastirma ve Altyap1 Bakanligi’na baghdir (Celebi, 2008, s.
48; DHMI 2025).

1.4.3. Demiryollari, Limanlar, Havaalanlari insaati Genel Miidiirliigii -DLHIGM

Demiryollari, Limanlar ve Hava Meydanlar1 insaati Genel Miidiirliigii (DLHIGM),
kurulusu havalimanlarini veya terminalleri dogrudan isletme yetkisine sahip degildir.Bu
yetki yerine havalimanlar1 ve tesislerin isletilmesinden sorumlu kuruluslarla is birligi
yapar. Bu is birligi dogrultusunda gerekli olan plan ve programlar hazirlar. Fakat son
donemlerde bu gorevinin biiyiik bir kismm DHMI’ye devretmistir. Bu kurulus 6zellikle
liman projelerinin yiiriitiilmesinde ve rayli sistemlerin yapilmasinda 6nemli gorevler

tistlenmistir (Sevil, 2023, s.15).
1.4.4. Devlet Meteoroloji Isleri Miidiirliigii- DMIM

Tiirkiye’de bu kurum meteoroloji istasyonlar1 kurarak hava verilerini degerlendirmekten
ve tahminler yapmaktan sorumludur. Ayrica farkli sektorlere hava raporlart sunmak
amactyla bakanliga bagli olarak calisan bir kurumdur. Havacilik sektoriinde ugus
giivenliginin saglanmasi i¢in meteorolojik verilerin 6nemi biiyliktiir. Ucaklarin inis
kalkis siireclerinde goriis mesafesi, riizgar yonii, yagis durumu gibi bilgiler ucus
giivenligi acisindan kritiktir. Dolayisiyla hem giivenilir verilerin sunulmas1 hem de bu
konuda siirekliligin saglanmasi adina bu kurumun havacilik tagimaciliginda yeri

blytiktiir (Tiirkoglu, 2018, ss.10-11).
1.5. Kiiresel Havayolu Isbirlikleri

Stratejik is birlikleri birden fazla isletmenin planladiklar1 hedeflere ulasmak i¢in ortak
faaliyetlerde bulunmalarini  saglayan anlagmalardir. Isletmeler  6zerkliklerini
kaybetmeden ortak bir goriis ¢ergevesinde kendi menfaat ve hedeflerine ulagsmak icin
gii¢ birligi yaparlar (Kanbur vd., 2023, s.241).Havayolu tasimaciliginda kiiresel ¢apta

stratejik is birlikleri 1990’11 yillardan sonra gelisimine hiz katmistir. Kiiresellesme bu
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yillarda birgok sektdrde oldugu gibi havacilik sektoriinde de rekabeti artirmustir.
Rekabetin artmas1 sektorde faaliyet gosteren isletmelerin hem ulusal hem de
uluslararasi stratejilere yonelmelerini zorunlu kilmustir. Isletmeler 6zellikle kaynaklar
ve yetenekler konusunda yetersizlik yasamalar1 sonucu stratejik is birlikleri araciligiyla
mevcut konumlarmi korumustur. Sektorde yapilan is birlikleri sonucunda havayolu
isletmeleri, diizenledikleri mevcut uguslar haricinde wuzun menzilli uguslar
diizenlemistir. Ayrica isletmelerin kiiresel havayolu kimligini kazanmak istemesi ve
daha fazla noktaya u¢mayi amaglamasi ittifaklarin 6nemini artirmistir. Ayn1 zamanda
diger bir¢cok destinasyondan sirketlerin faaliyette bulundugu sehre uguslar diizenlenmesi

o sehrin ucus merkezi haline gelmesine olanak tanimaktadir (Hiiseynov, 2018, s.25).
1.5.1. Stratejik ittifaklar

Stratejik ittifak kavramma yonelik alan yazinda net bir tanim bulunmamaktadir. Bu
duruma ragmen kavram, isletmeler arasi is birligi ¢esitlerini i¢eren kapsayict bir
cercevede ele alinmaktadir. Stratejik ittifak birden fazla isletmenin yeni bir yasal kimlik
ve yapt olusturmadan belirli bir yetenek ve varliklar1 birlestirerek ulagmak istedikleri

amaclara yonelik yaptiklar1 anlagmalar ile is birligi olusturmasidir (Onen, 2017, s. 301).

Bir¢ok sektorde oldugu gibi havacilik sektoriinde de havacilik ittifaklari kurulmaktadir.
Bu ittifaklarin faydalari su sekilde siralanabilir (Oztiirk, 2019, 5.36):

e Ittifaklar, bir s6zlesme dogrultusunda yasal agidan birbirinden bagimsiz hareket
eden sirketlerce olusturulmus olmasina ragmen bu birlesme haricinde

bagimsizliklarin siirdiirmektedirler.

e Ittifaklar yogun is birligi, bilgi paylasimi ve koordinasyon igermesine ragmen tam
bir birlesme ya da devralma modeline sahip olmadig1 i¢in basit diizeyde iliskilere

benzer bir yapiya sahiptir.

e Kurulus itibariyle kisa donemli yapilanmadan ziyade uzun vadeli bir bakis acisina

sahiptir.
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e Havayolu isletmelerinin zayif yonlerini giiclendirmek adina ittifaklar iyi bir
deneyim sunar. Ayni zamanda tek basina ulasamayacaklar1 faydalar1 bu

ittifaklarin icerisinde daha kolay ulasabilirler.

e Uciincii isletmelerle rekabet edebilmenin yaninda ittifak kapsami haricindeki
alanlarda diger ittifaklarin igerisindeki isletmelerle rekabet edebilme olanagi

da tanir.
1.5.1.1. Skyteam Alliance

Skyteam havacilik ittifaki 22 Haziran 2000 yilinda Aeromexico, Air France, Delta Air
Lines ve Korean Air tarafindan New York City de kurulmustur. Kuruldugu yil 98
tilkede 451 destinasyona giinliik 6402 ugus gergeklestirdi. Giiniimiizde ise bu ittifak
160’tan fazla tilkede 1000°den fazla destinasyona 13600°den fazla ucgus
gerceklestirmektedir.  ittifakin  giincel olarak toplamda 18 havayolu iiyesi
bulunmaktadir.ittifaka iiye olan havayollari: Aerolineas Argentinas, Aeromexico,
AirEuropa, AirFrance, China Airlines, China Eastern, Delta Airlines, Garuda Indonesia,
Kenya Airways, KLM, Korean Air, MEA, SAS, Saudia, TAROM, Vietnam Airlines,
Virgin Atlantic ve Xiamen Air ‘dir (Skyteam, 2025).

1.5.1.2. Star Alliance

Star Alliance, 1997 yilinda Lufthansa, SAS, Air Canada, United Airlines ve Thai
Airways onciiliigiinde kurulmustur (Oztiirk, 2019, s.37).Star Alliance stratejik havayolu
is birliginin merkezi Almanya’nin Frankfurt sehridir. Bu havayolu ittifaki bugiin
kendine has kiiltiir ve hizmet tarzina sahip 25 iiye havayolu sirketine sahiptir.ittifakin
iiye havayolu isletmelerinde kii¢iik ve bolgesel havayolu isletmelerinin yani sira kiiresel
Ol¢ekte isletmeler de bulunmaktadir. Ayrica her iiye havayolu en yiiksek giivenlik ve
miusteri hizmetleri standartlari sunarak 1150 havalimanina hizmet saglamaktadir

(Kanbur vd. 2023, s. 242; Star Alliance, 2025).

Star Alliance’nin amaci, her havayolunun ucgus programini tanimasini saglayan ortak
sisteme sahip homojen iirlin yaratmak, diinyanin birgok bdlgesinin kapsayan
uluslararasi bir iletisim ag1 kurmak ve yolcularia kaliteli bir hizmet sunmaktir. Ayni

zamanda Star Alliance iiyeleri kod paylasimi, sik ugus programi ve havuz anlagmalari

27



gibi anlagmalarla yolcu sayilarini artirir ve maliyetlerini diisiirtirler. Bu durumla beraber
liye havayollarinin yolcular1 kaliteli bir hizmetle birlikte diisiik fiyat ve mil
avantajlarindan da yararlanirlar. Bu avantajlar iiyelerin diger ittifak tiyeleri ile rekabet

etme giicli de artmaktadir (Annag Gov, 2020, s.824).

Ittifaka iiye olan havayollar1 su sekilde siralanir: Aegean Airlines,Air Canada, Air
China, Air India, Air New Zealand,All Nippon Airways (ANA),Asiana Airlines,
Austrian Airlines, Avianca, Brussels Airlines, Copa Airlines, Croatia Airlines,
EgyptAir, Ethiopian Airlines,EVA Air, LOT Polish Airlines, Lufthansa, Shenzhen
Airlines, Singapore Airlines, South African Airways, Swiss International Air Lines,
TAP Air Portugal, Thai Airways International, Turkish Airlines, United Airlines (Star
Alliance, 2025).

Sekil 1.6. Star Alliance Amblemi

y 7

P\
STAR ALLIANCE

Kaynak: Erdogan (2024, s.382)

Star Alliance havayolu ittifakinin logosu diinyay1r baglayan yol anlamini ifade
etmektedir. Star Alliance’nin logosu incelendiginde bes ayri parcanin oldugu goriiliir.
Bu parcalar kurucu havayollarin1 temsil etmektedir. Bu havayollari: Lufthansa,
Scandinavian Airlines, Air Canada, Thai Airways International, ve United Airlines’tir (

Erdogan, 2024, s. 382).
1.5.1.3. Oneworld

Oneworld havayolu ittifaki, 1 Subat 1999 yilinda American Airlines, Qantas, British
Airways ve Cathay Pacific Onciiliigiinde kurulmustur.Oneworld {iye havayollar

arasinda interline biletlemeyi uygulayan ilk ittifak olmustur. Bu durum tiim hat boyunca
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problemsiz transferi ve esnekligi saglamistir. ittifaka iiye olan havayollar: su sekilde
siralanir: Alaska Airlines, American, British Airways, Cathay Pacific, Finnair, Iberia,
Japan Airlines, Malaysia Airlines, Qantas, Qatar Airways, Royal Air Maroc, Royal
Jordanian ve Srilankan Airlines’dir (Erdogan, 2024, s. 384).
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IKINCi BOLUM
ENTELEKTUEL SERMAYE

2.1. Entelektiiel Sermaye Kavram ve Gelisimi

Entelektiiel kelimesinin kokeni Latince olan “’interlectio’” sozciigiinden gelir. Bu
kelimede yer alan “Inter” kelimesi “arasinda” anlamina gelirken “lectio” ise bilgi
anlamma gelmektedir. Dolayisiyla entelektiiel, iliskiler arasi bilgi olarak dilimize
aktarilmistir. “’Capital’” kelimesi ise birikim ve toplam olarak ifade edilmektedir. Bu
bilgiler 1s18inda entelektiiel sermaye kavrami mevcut tiim iligskiler ve baglantilar ile
ulasilan bilgi olarak ifade edilebilir (Acar vd., 2022, s.704; Erdik, 2024, s.4; Ozer, 2021,
s.3).

Entelektiiel sermaye iizerine yapilan arastirmalar ele alindiginda 6n plana ¢ikan konular
arasinda entelektiiel sermayenin tanimi, yapisi, 6l¢timii ve isletmelerin performanslarina
olan etkisi vardir. Yoneticiler, isletmelerinin performanslarin1 artirmak, mevcut bilgi
birikimlerini st diizeye ¢ikarmak ve rekabet avantaji saglayan sistemleri gelistirmeyi
amaclar. Bu amaglarn gerceklestirmek icin ydneticilerin entelektiiel sermayeyi en iyi
bi¢cimde tanimlamasi, 6lgmesi ve yonetmesi gerekmektedir. Maddi olmayan varliklarin
yani entelektiiel sermayenin isletmelerin karliliklarma etkisi maddi varliklara oranla
daha ytiksektir. Bu durum entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesinde ¢ok daha fazla ¢abay1
gerektirir. Bu sermayeyi stratejik anlamda bir gii¢ olarak kullanmak i¢in oncelikle bu
kavrami tam anlamiyla tanimlamak gerekir. Ancak bu sekilde yapilan tanimlar
dogrultusunda dogru bir Ol¢lim gerceklesebilir. Konu iizerine yapilan aragtirmalar
incelendiginde ge¢misten giinlimiize kadar entelektiiel sermayenin birgok farkli sekilde
tanim1 yapilmaktadir. Tanimlamalardaki farklilasmanin temelinde hem donemin sartlar
hem de tanimlayanin bakis agilarindaki farkliliklarin yer aldigi soylenebilir (Altuntas,
2023, s.3; Koktepe Karahiiseyinoglu, 2021, s.32; Yal¢in, 2024, s.40).



Entelektiiel sermaye kavramsal olarak ilk defa bir tanim olarak degil de bir soru olarak
kullanilmistir. Bu kavram ilk kez John Kenneth Galbraith tarafindan 1969 yilinda
Michael Kalecki’ye yazilan bir mektupta gecmistir. Galbraith “Diinyada yasayan
insanlar olarak bizlerin, gectigimiz on yillar boyunca sagladiginiz entelektiiel
sermayeye ne kadar bor¢lu oldugumuzun farkinda misiniz, merak ediyorum.
“‘ctimlesiyle yazdigi mektupta entelektiiel sermayeye deginmistir. Kavramin burada
kullanilmasiin ardindan 1991 yilinda Fortune adli dergide Thomas Stewart tarafindan
yayinlanan ‘’Beyin Giicii: Entelektiiecl Sermaye Nasil Amerika’nin En Degerli Varligi
Oluyor’’ adli makaleyle organizasyonel bir boyut kazanmig ve yOnetim alaninda yer
almaya baglamistir. BOylece entelektiiel sermaye, basta bilgi ekonomisi kavramiyla
ortaya cikan yeni yapilanma ile ardindan da maddi olmayan varliklarin isletmelere olan
faydalarmin énem kazanmasiyla bilangolarda yer almistir (Bontis, 2000, s. 67; Olger ve
Sanal, 2007, s.480; Yumruk Giinay ve Bekdas, 2022, s. 241; Zor ve Cengiz, 2013, ss.
38-39).

Entelektiiel sermayeye yonelik tanimlar kavramin kullanildig: ilk giinden bugiine kadar
bircok farkli sekilde yapilmistir. S6z konusu bu ¢esitlilik kavramin yapisinin ¢ok
boyutlu olusundan, kavramsal temelinin gii¢lii olmasindan ve konuya olan farkl
yaklagimlarin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla kavramin kesin ve tek bir
taniminin  yapilmast zordur (Dyakona, 2015, s.68; Manzari vd., 2012, s.
2256).Boylelikle yapilan arastirmalarda mevcut bir fikir birligi olmadig: i¢in kavram

tizerinde farkli tanimlamalara yer vermek calismaya fayda saglayacaktir.

T. Stewart, 1991 yilinda entelektiiel sermaye kavramini, isletmelerin piyasada rekabet
avantaji elde etmelerine olanak saglayan ve ¢alisanlara ait olan bilgi birikiminin toplami1
olarak tanimlamistir. Stewart 1997 yilinda yaymlamis oldugu kitabinda ise entelektiiel
sermaye i¢in “refaha ulagmak amaciyla kullanilan her tiirlii entelektiiel malzeme yani
entelektiiel miilkiyet, deneyim, bilgi ve enformasyonun toplami” olarak ifade etmistir

(Sevimli Orgiin ve Kalay, 2018, s. 96; Stewart, 1997).

Brooking ise 1996 yilinda entelektiiel sermayeyi, isletmelerin faaliyetlerini devam
ettirebilmesi icin gerekli olan maddi olmayan varliklarin biitiinii olarak ifade etmistir

(Olger ve Sanal, 2007, s. 480).
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Ulrich (1998), entelektiiel sermayeyi calisanlarin yetkinlikleri ile Orgiite olan
bagliliklarinin ¢arpimi  seklinde tanimlamistir. Yaptigi tanimla kavramin kisisel
yetenekler ile ¢alisanlarin kurumlarina duydugu sadakati 6n plana ¢ikararak entelektiiel
sermayenin hem bireysel hem de 6rgiitsel boyutunu vurgulamistir (Sevimli Orgiin ve

Kalay, 2018, s. 96).

Swart (2006), entelektiiel sermayeyi isletmelerin mevcut pazardaki mal ve
hizmetlerinden meydana gelen fiziksel bir ¢ikt1 seklinde tanimlamistir (Olger ve Sanal,

2007, s. 480).

Hugh Mcdonald ise entelektiiel sermayeyi, bir organizasyonun yapisinda bulunan ve
isletmeye rekabet firsati veren biitiin bilgilerin toplamidir seklinde tanimlamistir.
Mcdonald yaptig1 tanimla kavramin bilgi odakli yoniinii 6n plana ¢ikarmak istemistir.

(Aslanoglu ve Zor, 2006, s. 153; Kutlu, 2008, s. 7).

Bontis ise entelektiiel sermayenin isletmenin sahip oldugu maddi olmayan varliklarin
toplamindan meydana geldigini ve isletmenin mevcut piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki fark ile Olgiilebilecegini ifade etmistir. Giliniimiiz isletmeleri
degerlendirildiginde 6zellikle bilgi merkezli isletmelerin bilancolarindaki varliklar ile
piyasa degerleri arasinda kayda deger bir fark oldugu sdylenebilir. Bu dogrultuda
isletmenin suan ki degerinden 6zsermaye degerini ¢ikarttigimizda entelektiiel sermaye

degerine ulasilabilir (Yildirim, 2022, s.5).

Entelektiiel sermayeyle ilgili literatiirdeki ¢alismalara géz atildiginda bu konu 1960’11
yillarda aragtirmacilar tarafindan incelenmeye baslanmistir. 1970’li yillarda ise
entelektiiel sermaye farkli iktisat¢ilarin c¢alismalarina konu olmustur. 1980’1 yillarin
baslarinda genel olarak ticari itibar acgisindan ele alinan bu kavram maddi olmayan
varliklar1 ifade edecek sekilde yansitilirken 1980°1i yillarin sonlarinda ise piyasa degeri
ile defter arasindaki farka dikkat ¢ekerek kavramin 6nemi ortaya konulmustur. Ayrica
bu donemde entelektiiel sermayeyi anlamak adina bir yapi1 olusmus ve nasil
Olclilecegine dair yontemler olusturulmaya baslanmistir. 1990°hh yillarda ise Brooking
ve Guthrie entelektiiel sermayeyi bir isletmenin faaliyetlerini siirdlirmesi i¢in ihtiyag
duyulan maddi olmayan duran varliklar olarak yansitmistir. Ayn1 zamanda bu yillarda

entelektiie]l sermaye konusunda ilk defa bir yonetici idareci olarak goérev yapmuistir.
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Kaplan ve Norton ise entelektiiel sermayeyi 6l¢mek icin Dengeli Puan Kartt Modelini
gelistirmistir. Entelektiiel sermayenin nasil 6l¢iilecegi konusuna odaklanilmis ve bu
konuda kitaplar yazilmistir. Ayrica 1998 yilinda Prusak entelektiiel sermayeyi,
isletmelerde daha kiymetli kaynaklar1 olusturmak i¢in resmilestirilmis biitiin entelektiiel
varliklar olarak ifade etmis ve entelektiiel sermaye adina yapilan tanimlara bir yenisini
eklemistir. 1990’11 yillarin sonlarinda ise bu konu bir¢ok arastirmaci tarafindan popiiler
hale gelerek konferanslar, sempozyumlar diizenlenmis ve bir¢ok proje hazirlanmistir.
2000’11 yillara gelindiginde ise Danimarka, entelektiiel sermayeyi yansitan rakamlarini
yaymlamistir ve Skandia isimli sirketin entelektiiel sermaye ile alakali vizyonu
yayimlanmistir. Yaganan tiim bu gelismeler 2000°1i yillarda bu kavrami kiiresellestirmis
ve diinyanin bir¢cok yerinde entelektiiel sermayenin Olc¢lilmesi, raporlanmasi ve
yonetilmesi adina arastirmalara yapilmis ve hald konu iizerine arastirmalar devam
etmektedir (Koktepe Karahiiseyinoglu, 2021, s.34; Ozer, 2021, s.7; Yalama ve Coskun,
2007, s. 257).

2.2. Entelektiiel Sermayenin Onemi

Yapist itibariyle soyut bir kavram olan entelektiiel sermaye, kiiresel cagda tiim
isletmeler icin fark yaratan en Onemli unsurlardan birisi olmustur. Sanayi caginda
fiziksel donanimlar, makineler gibi somut varliklar 6nemini korurken bilgi ve teknoloji
temelli giiniimiiz {iretim ¢aginda yalnizca somut varliklar yeterli olmamaktadir. Uretim
stirecinde bu varliklarin beraberinde bilgi ve beyin giicline ihtiya¢c duyulmaktadir (Agik

Tasar, 2019, 5.26).

Geleneksel iiretim faktorleri olarak kabul edilen emek, sermaye, girisimcilik ve dogal
kaynak iilkelerin ekonomik degerlerini gostermekten ¢ok uzak bir hale gelmistir. Bu
acidan hem endiistriyel yasamdaki degisimler hem de is ¢evrelerindeki rekabet unsurlari
entelektiie]l sermayenin onemini artirmistir. Bu dogrultuda entelektiiel sermaye diger
tretim faktorlerine gore daha etkin, kiymetli ve ayricalikli bir iiretim girdisi haline
gelmistir. Giiniimiizde bilgi temelli olusan liretim ekonomisinde isletmelerin varliklarini
koruyabilmelerinin ve en iyi diizeyde rekabet edebilmelerinin ilk kosulu entelektiiel
sermayedir. Nitekim isletme yoOnetiminin entelektiiel sermayeyi benimseyip gerekli
Olctimlemelerini yapmasi artik bir secenekten daha ¢ok zorunluluk haline gelmistir. Bu

noktada entelektiiel sermayeye gerekli 6énemi verip iyi bir sekilde yoneten isletmeler
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bulunduklar1 sektdrde bir rekabet avantaji saglayacaklardir (Akkaya ve Bali, 2018,
s.1147; Uluocak Kose, 2022, s.22).

2.3. Entelektiiel Sermayenin Bilesenleri

Entelektiiel sermayenin tanimlanmasinda uluslararasi boyutta ortak kabul goérmiis bir
tanim olmamasindan kaynakli bilesenlerinde bir fikir birligi mevcut degildir. Alan
yazinda bilesenler konusunda birgok arastirmaci tarafindan kabul goren temelde 3
bilesen var olsa da, farkli simiflandirmalar da kabul gormektedir. Yapilan
simniflandirmalar arasinda en geneli 1996 yilinda Hubert Saint-Onge tarafindan
gelistirilen yaklagimdir. Bu yaklasima gore temelde 3 bilesen mevcuttur. Bunlar insan
sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi olarak siralanir (Alantar, 2022,
s.9).Entelektiiel sermayenin bilesenleriyle alakali farkli {ilkelerde farkli arastirmacilar
tarafindan yapilan siniflandirmalara Tablo 2.1°de yer verilmistir (Tiirkoglu Onder, 2022,

$.59).

Tablo 2.1. Entelektiiel Sermayenin Bilesenlerine Yonelik Siniflandirmalar

Yazar Ulke Simiflandirma
Edvinsson&Malone Skandia Value Scheme (Isvec) Insan Sermayesi
(1997) Yapisal Sermaye
Bontis (1998) Kanada Insan Sermayesi

Yapisal Sermaye
Miisteri Sermayesi

Stewart (1997) Amerika Insan Sermayesi
Yapisal Sermaye
Miisteri Sermaye

Saint-Onge (1996) Canadian Imperial Bank of Commerce Insan Sermayesi

(Kanada) Yapisal Sermaye

fliskisel Sermaye

Sveiby (1997) Intangible Assets Monitor (Avustralya) | Calisanlarin yetkinlikleri

Icsel Yapi
Digsal Yapi

Van Buren (1998) American Society for Training and Insan Sermayesi

Development (Amerika Yenilik Sermayesi

Siire¢ Sermayesi
Miisteri Sermayesi

Roos et al. Ingiltere Insan sermayesi
Yapisal sermaye
Iligkisel sermaye

O’ Donnell and Irlanda Caliganlar
O’Regan (2000) Igsel Yapt
Digsal Yapi

Kaynak: Tiirkoglu Onder (2022, 5.59)
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Entelektiiel sermayenin bilesenlerine iliskin farkli siniflandirma yaklasimlar1 mevcuttur.
Bu smiflandirmalar, entelektiiel sermaye alaninda 6ne ¢ikan 6nemli isimler tarafindan
birbirinden bagimsiz olarak gelistirilmis olsa da temelde benzer bir siiflandirma
anlayisina dayanmaktadir. Siniflandirmalar genel olarak incelendiginde ya insan ve
yapisal sermaye olarak ikiye ayrilmistir; ya da insan, yapisal ve miisteri sermayesi

basliklar1 altinda ticlii bir siniflandirma s6z konusudur (Acar vd. 2022, s. 705).

Entelektiiel sermayenin tanimlanmasinda oldugu gibi siiflandirilmasinda da bir fikir
birligine gidilmemistir. Ancak Bontis tarafindan kullanilan siniflandirma modeli en sik
kullanilan modellerden biridir. Bontis (1999), gelistirmis oldugu model ile entelektiiel
sermaye kavraminin ¢esitli boyutlara sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu baglamda,
insan sermayesini bireylerin zihninde yer alan bilgi ve becerilerin biitiinii olarak; yapisal
sermayeyi isletmenin giinliik isleyisini saglayan rutinler ve yapilar olarak; miisteri
sermayesini (ya da iligki sermayesini) ise isletmenin dis g¢evresiyle kurdugu iliskiler
olarak tanimlamaktadir. Bontis’in entelektiiel sermayeyi siniflandirma modeli Sekil

2.1°de gosterilmistir (Ozer, 2021, ss. 12-13).

Sekil 2.1. Bontis’in Entelektiiel Sermaye Bilesenlerine iliskin Sinirlandirma Modeli

insan Sermayesi Akl
Entelektiiel .
Sermaye Yapisal Sermaye Rutinler
iliski Sermayesi iliskiler

Kaynak: Ozer (2021, s. 12-13)
2.3.1. insan Sermayesi

Insan sermayesi, isletme caliganlarmin sahip oldugu zeka, deneyim, enerji, egitim
seviyesi ve yaptiklari ise olan bagliliklart gibi orgiite beraberinde getirdigi unsurlar ve

yetenekleri, hayal etme giicii ve yaraticilik gibi 6grenme ile alakali kabiliyetleri, birlikte
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is yapma ve takim ruhu gibi motivasyonlarin toplamimi ifade eder. Ayni zamanda
calisanlar isletme igerisinde tutum ve davraniglar1 ile yeteneklerini gostermesi
dogrultusunda isletme i¢in bir sermaye olustururlar. Dolayisiyla calisanlarin
degisikliklere acik olmasi, yenilik¢i fikirlere sahip olmasi ve egitimleri gibi durumlari
insan sermayesini etkilemektedir (Cetinkaya Kutun, 2022, s.5; Manzari vd., 2012, s.

2259; Ozalp, 2022, 5.61).

Insan sermayesi, ¢alisanlarin sadece sahip olduklar1 bireysel kabiliyetlerinden ibaret
degildir; bu kabiliyetlerle beraber isletme i¢indeki bireysel bilgi aglar1 ve kaynaklar1 da
icerir. Insan sermayesinin temelinde, isletmenin kendi basina diisinemedigi, karar
veremedigi veya kaynaklari etkin sekilde yonlendiremedigi durumlarda, bu islevleri
ancak insanlarin yerine getirebilecegi anlayis1 yatmaktadir. Bu durum insan
sermayesinin entelektiiel sermayenin en kritik bilesenlerinden birisi olmasini saglar.
Bireylerin siirekli degisim ve gelisim 6zelligi kurumlarini olumlu etkiler. S6z edilen bu
faydalardan dolay1 insan sermayesi isletmeler i¢in vazgecilmez bir unsur olmasinin yani

stra stratejik bir kaynaktir (Acar vd. 2022, s.706).

Edvinsson ve Sullivan’a gore, insan kaynagi kurumlar agisindan kolektif deneyim,
kabiliyet ve bilgi birikimi yoniinden biiyiik 6nem tasimaktadir. Calisanlar, isletmeler
icin deger yaratir ve bu degerin calisanlar olmadan ortaya konmasi oldukga gilictiir.
Isletmeler, bulunduklar1 sektériin ihtiyaglart dogrultusunda uygun bir insan kaynag
olusturur ve bu kaynakla {iriin ya da hizmetlerini miisterilere sunar. Sonug olarak,
calisanlarin igletmenin isleyis dongiisiinde vazgecilmez bir konumda yer aldigi
sdylenebilir (Edvinsson ve Sullivan, 1996, s. 358, Ozer, 2021, s.13).Ayrica isletmelerin
rekabet avantaji saglamasinda en 6nemli bilesenlerden biri de insan sermayesidir. Bu
sermaye, ¢alisanin igine devam ettigi siire boyunca yalnizca isletmeye aittir ve taklit
edilmesi giigtiir. Insan sermayesinin taklit edilmesinin zor olmasinin temelinde ise

tamamen c¢alisanlarin kisisel 6zelliklerinden olusmasi vardir (A¢ik Tasar, 2019, 5.27).

Insan sermayesi, yalmzca calisanlarin tek tek sahip oldugu bilgi ve becerilerin
toplamindan ibaret degildir; ¢iinkii bu sermaye, orgiitii ¢evreleyen kisisel aglar ve bilgi
birikimi temelli kaynaklar1 da igerir. Bir sirketin insan sermayesi, yiiksek katma deger
tireten, yeri zor doldurulan calisan gruplarinda somutlagsmakta; bu g¢alisanlar sahip

olduklar1 yetenek ve deneyimleriyle miisterilerin, rakip firmalar yerine s6z konusu

36



isletmeyi tercih etmelerini saglayan iiriin ve hizmetleri ortaya koymaktadir (Ozdemir ve

Balkan, 2010, s.116).

Insan sermayesi, bir organizasyonun gelisim siirecinden miisteri ile yiiz yiize olan
iletisime kadar birgok temel konuda 6nemli bir faktordiir. Yapist itibariyle duraganligi
icinde barindirmaz ve dinamik bir yap1 ile hareket etmektedir. Bu sermaye entelektiiel
sermayenin sadece bir bileseni degildir ayn1 zamanda onun kapasite kaynagi ve
deposudur. Bir isletmeye sundugu katkilarin yami sira smirliklar1 dogrultusunda
isletmeyi olumsuz da etkileyebilir. Bireyler, bilgi ve birikimlerini isletmelere belli bir
fayda sonucu kiraya verirler. Nitekim birey isletmeden ayrildiginda bu bilgi birikimleri
de kisiyle birlikte ayrilmaktadir ve isletme bu durumdan olumsuz etkilenebilir. insan
sermayesinin tasidigi bu 6zellik yenilenebilir ve kazanilabilir oldugunu gdstermektedir

(Kaya ve Kesen, 2015, s.30).
2.3.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, isletmenin hedeflerine ulasirken yararlandigi bilgi sistemleri, siirecler,
prosediirler, organizasyon yapilari, veri tabanlari, rutinler ve kisiler haricinde kalan
isletme biinyesindeki degerli tiim bilgi kaynaklarin1 kapsayan icsel yapilar biitliniidiir.
Boylelikle isletme i¢inde bilginin depolanmasinda ve akisinin saglanmasinda yapisal
sermaye bir tutkal gorevi goriir. Tasidigr bu 6zellik acisindan kisilerden farkli olarak
kurumlarin kendilerine ait bir degeridir. Kurumlar bu deger dogrultusunda bulundugu
sektorde ulastig1 cogu bilgiyi nasil kullanabilecegi hakkinda birgok strateji gelistirebilir.
Ayn1 zamanda yapisal sermaye araciligiyla isletmelerin insan sermayesinin yeniliklerini
isletme kaynagina doniistiirme ve bu doniisiimden faydalanma konusundaki yetenegidir.
Yapisal sermaye sahip oldugu bu 6zellikler bakimindan entelektiiel sermayenin 6zel ve
onemli bir unsurudur (Harris, 2000, s. 26; Karaca ve Marsap, 2021, s.464; Kili¢li, 2021,
s.71).

Yapisal sermaye, isletme ¢alisanlarinin entelektiiel performansini {ist diizeye ulagsmasini
destekleyen yapilar ve sistemlerdir. Oyle ki bir calisan iyi bir entelektiiel giice sahip
olsa bile isletmenin sistemleri ve donanimlart bu giice uygun degilse ¢alisanin sahip
oldugu potansiyel tamamen ortaya g¢ikmayacaktir.Bu noktada isletmelerin yapisal

sermaye kiiltiirii, calisanin kendini denemesine, yanilmasina, tekrar deneyip nihayetinde
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Ogrenmesine olanak taniyan destekleyici bir yapiya sahip olmalidir. Yapisal sermayenin
olmadig1 bir ¢alisma diizeninde insan sermayesi tek basina yetersiz kalmaktadir. insan
sermayesini aktif ve etkin bir sekilde kullanmak i¢in yapisal sermayeye ihtiyag
duyulmaktadir. Aymi zamanda bireyselligin kurumsal gilice doniistiiriilmesinde,
entelektiiel bilginin bilgi sistemleri araciligiyla yeniden yapilandirilmasi 6énemli bir rol
oynamaktadir. Bu durum, entelektiiel sermayenin isletme diizeyinde 6l¢iimlenmesini
miimkiin kilmakta ve dolayisiyla gelistirilmesine yonelik stratejik firsatlar sunmaktadir.
Yapisal sermaye, is sliregleri ve prosediirlere uygun sekilde yeniliklerin uygulanmasini
desteklerken, bu siireglerin hizli ve etkili bi¢imde gergeklestirilmesini saglar (Bontis,

2000, s. 66; Eren ve Akpinar, 2004, s. 10).

Yapisal sermaye sadece isletme i¢inde mevcut olan donanimlardan, patentlerden, bilgi
sistemlerinden ve teknolojik alt yapilardan olusmamaktadir. Ayni zamanda bu
araglardan nasil daha fazla yararlanilabilecegi ve mevcut araglarin nasil daha etkin bir
halde kullanilabilecegi ile ilgilidir. Brinker’in ¢alismasina gore yapisal sermayenin alti

tane temel faktorii vardir. Bunlar su sekilde siralanir (Brinker, 1998):

e Orgiit Kiiltiirii: Bir érgiite ait olan degerler ve normlarm biitiiniidiir. Isletmenin
mevcut yonetim felsefesi orgiit kiiltiirii ile uyumlu olmalidir. Bununla beraber

orgiitlin ulagmak istedigi amaglarla da dogru orantili olmalidir.

e Yonetim Felsefesi: Isletme yoneticilerinin isletme, c¢alisanlar ve misyona

yonelik onemsedikleri, diisiindiikleri ve inandiklar1 her seydir.

e Ag Sistemleri: Ag sistemleri isletmenin i¢ ve dis ¢evreyle olan baglantisinin
giiclinii  gostermektedir. Bilgisayarlar1  birbirine baglayarak miisteriler,

tedarikciler ve ¢alisanlarin gerekli bilgilere erisimleri saglanir.

¢ Bilgi Teknolojileri Sistemleri: Bu sistem araciligiyla elde edilen veri sistemleri
isletme icerisinde daha kolay bir sekilde kullanilir. Sistemler kullanilirken
ulagilmast istenilen amag tiiketicilerin memnuniyet diizeyini ve isletme

etkinligini artirmaktir.

e Yonetim Siirecleri: Yonetim felsefesinin isletmenin faaliyetlerini nasil

uyguladigiyla alakalidir. Bilgi yOnetimi uygulamalar1 ve bu konuda
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olusturulmus politikalari, kalite kontrolii gibi konular1 yani sira calisanlarin

yonetim konusundaki fikirlerinin 6nemsenmesi gibi durumlari kapsar.

¢ Finansal iliskiler: Isletmenin finans kuruculari, yatirrmeilar ve bankalar gibi
fon kaynaklar1 ile olan iletisimi igerir. Bu iletisim isletmeye ekonomideki
dalgalanmalarda ve degisen g¢evresel iliskilerde nakit para bulmada esneklik

tanir.

Brinker c¢aligmasinda yapisal sermayenin alti temel faktorii oldugunu ifade etmistir.
Ancak Yorik ve Erdem (2008) calismasinda bu alt1 temel faktore ilaveten iist yapi
unsurlarindan da bahsetmistir. Bunlar Tablo 2.2’de sunulmustur (Yoriikk ve Erdem,

2008, s. 399);

Tablo 2.2. Yapisal Sermayenin Alt Bilesenleri

Entelektiiel Miilkiyet Bilesenleri Ust Yapi Bilesenleri
-Patentler - Orgiit Kiiltiirii

-Telif Haklar1 - Yonetim Felsefesi

-Dizayn1 Haklar - Ag Sistemleri

-Ticari Sirlar -Bilgi Teknolojileri Sistemleri
-Ticari Amblemler - Yonetim Siirec¢leri
-Hizmetle Ilgili Amblemler - Finansal Iligkiler

Kaynak: Yoriik ve Erdem (2008, s. 399)

2.3.3. Miisteri Sermayesi

Iliskisel sermaye olarak da ifade edilen bu sermaye, bir isletmenin dis ¢evresiyle olan
tim 1iligkilerini igerir. Bu sermaye isletmenin kendi calisanlar1 sayesinde meydana
getirdigi miisteri sadakatini ve tatminini ifade eder. Miisteri sermayesi, isletmelerin
icinde bulundugu yogun rekabet ortaminda c¢evresiyle anlamli iligkiler kurmasini ve bu
iliski dogrultusunda da elde ettigi bilgileri etkin bir sekilde kullanmasini saglar. Bu
sermayeyi; yatirnmcilar, tedarik¢iler ve ortaklar arasindaki baglantilar meydana getirir.
Isletmenin galisanlar vasitasiyla olusturdugu miisteri sermayesi isletmeyi nihai basariya
ulagmasin1 saglar. Entelektiiel sermayenin diger bilesenlerinin de ana hedefi miisteri
sermayesini olusturmaktir. Bu baglamda ancak isletme miisteri sermayesi ile karlhilik

elde ederse piyasa degerini ylikseltir (Bulgurlu, 2011, s.6).
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Rekabet kosullarinin son derece yogun oldugu giiniimiiz sartlarinda isletmeler sahip
olduklar1 miisteri ve hedef kitlelerini kaybetmek istemezler. Bu amagla farkli
yonetimsel yetenekler ve yaklasimlar gelistirmek zorundalar. Miisteri sermayesinin
gelistirilmesinde miisteri ve hedef kitlenin baghiligi, dis kaynak iliskileri gibi durumlar
etkin rol oynamaktadir. Ozetle miisteri sermayesi ilgili isletme ile o isletmenin miisteri
ve hedef kitlesi arasindaki tiim iligkileri ifade eder. Miisteri sermayesi is birlikleri,
isletme adi, lisanslar, miisteri, miisteri sadakati, dagitim kollari, markalar, franchising
anlagsmalar1 ve nitelikli s6zlesmeler gibi bilesenlerden olustur. Ayn1 zamanda literatiirde
dis sermaye olarak da bilinir (Kdstepen, 2021, s.126; Koktepe Karahiiseyinoglu, 2021,
s. 36).

Stewart miisteri sermayesini; “miisteriye sahip olan her isletme miisteri sermayesine
sahiptir” seklinde tanimlamistir. Devaminda bu sermayeyi isletmenin marka degert,
satig yaptig1 bireyler veya kurumlar ile siirdiirdiigii iletisim olarak ifade etmistir.
Entelektiiel sermayenin bilesenleri incelendiginde degerinin en net sekilde
belirlenebildigi sermaye bilesenidir. Ciinkii miisteri basina diisen kar oranlari, miisteri
tutma ve kacirma oranlari, piyasa degeri gibi gostergeler miisteri sermayesinin
degerinin daha kolay bir sekilde belirlenmesinde yol gostericidir (Harris, 2000, s.27;
Stewart, 1997, s.158-159).

Sosyal sermaye olarak da isimlendirilen bu bilesende isletmelerin dikkat etmesi gereken
Oonemli bir nokta ise miisteri sadakatidir. Pazarlama alaninda yiiriitiilen c¢aligmalar
gosteriyor ki sifirdan bir miisteri bagi olusturmanin halihazirda bulunan miisteri baginm
korumaktan ¢ok daha maliyetli oldugudur. Bu noktada miisteri ile kurulan sosyal baglar

bliyiik bir 6nem tasir (Benli ve Altuntas, 2024, s.225).
2.4. Entelektiiel Sermayenin Yonetimi

Entelektiiel sermayenin 6neminin artmasiyla bu sermayenin dogru bir sekilde yonetimi
de elzem bir konu haline gelmistir. Artan degisim ve bilgi gereksinimleri isletmelerde
hem dahili hem de harici karisikliklara sebep olmustur. Entelektiiel sermayenin de
odaklandig1 nokta tam da bu karigikliklarin en iyi sekilde yonetimidir. Temelde insanin
varli§ini, insana ait olan deneyim ve bilgileri, bu bilgi ve deneyimlerin kullanilmasini

saglayan sistemlerin gelistirilmesini, bu sistemlerin uygulanmasindan sonra nasil geri
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dontigler alinacagi entelektiiel sermayenin yonetimi konusuna dahildir (Johannessen

vd., 2005: s.152; Kdstepen, 2021, ss.143-144).

Entelektiiel sermaye, geleneksel yonetim teorisinin kaynaklara olan bakis agisindan
farkli olarak ¢ok kit olan bir kaynak degildir. Kisiler sahip oldugu entelektiiel varlig1 bir
kuruma kiralasa bile o kurumla ilisigi kesildiginde entelektiiel varligina sahip olmaya
devam eder. Bu acidan geleneksel teoriye gore kaynaklarin tiiketimi ve devamliliklari
konusunda o6nemli farkliliklar mevcuttur. Entelektiiel varliklar kisi ve kurumlar
tarafindan defalarca kez kullanilabilir, ne kadar kullanildigina bakilmaksizin gelisime
acik bir kaynaktir (Beraha, 2009, s.60). Entelektiiel sermaye isletmeleri giiclendiren,
isletmenin tretimsel hedeflerine ulagsmasinda faydalandigi bilgi ve yetenektir. En
yiiksek tiretim diizeylerini elde etmek amaciyla kit kaynaklarin rasyonel kullanilmasi ve
bununla birlikte sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve politik boyutta isletmelerin ¢ikarlarinin
korunmasi i¢in entelektiiel sermayenin etkin bir bicimde ydnetilmesi gerekir (Sarican,

2018, 5.40).

Bir igletmenin bulundugu sektorde varligini devam ettirebilmesi ve rekabet iistiinligilinii
koruyabilmesi, o isletmenin sahip oldugu bilgi alt yapisin1 ve stratejik degerlerini
gelistirecek bir yonetim felsefesini takip etmesiyle miimkiindiir. Bilgi temelli tiretim
caginda istlin bir rekabet giicli elde etmek mevcut maddi ve finansal varliklardan daha
cok entelektiiel varliklarin nasil yonetildigine baghdir. Bu baglamda, gelecege yonelik
stratejiler gelistiren biiyiik sirketlerin yoneticilerinin bakis acilari, entelektiiel
sermayenin daha etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasinda énemli rol oynamaktadir.
Entelektiiel sermayenin yonetim siireci, farklt arastirmacilar tarafindan c¢esitli
bicimlerde ele alinsa da temelde asagida siralanan adimlar cercevesinde

gerceklestirilmesi miimkiindiir (Koktepe Karahiiseyinoglu,, 2021, s.36) :
1. Adim: Entelektiiel sermaye degiskenlerini tiim boyutlariyla tanimlama

2. Adim: Entelektiiel sermaye ve deger olusturma arasindaki baglantiy1 igeren siireclere

karar verme
3. Adim: Entelektiiel sermaye ve bilgi yonetimi arasindaki baglantiyr gelistirme

4. Adim: Entelektiiel sermayeyi fark ettikten sonra olusan degisimleri dlgme
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5. Adim: Entelektiiel sermayeyi Olctiikten sonra elde edilen performansi isletme iginde

ve diginda raporlama
2.5. Entelektiiel Sermayenin Olciilmesi

Isletmeler sahip oldugu maddi varliklarim1 klasik maliyet olgiitleri ile kolaylikla
Olcebiliyorken maddi olmayan varliklarini bu yontemlerle 6lgmesi miimkiin degildir.
Ciinkii maddi varliklarin hem gozle goriiliir somut varliklar olmasi, hem de alim
sattminin yapilmasi asamasinda belli bir fiyatin olusmasindan 6tiirii 6l¢timii maddi
olmayan varliklara nispeten daha kolaydir. Giiniimiizde isletmeler agisindan ¢ok daha
degerli hale gelen entelektiiel sermayenin Slglimii daha zordur, ¢ilinkii yapi itibariyle
gizil bir sermayedir. Entelektiiel sermaye, muhasebe sistemimizin bu varliklarin gergek
degerini mali tablolara yansitamamasi nedeniyle gizil bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla bu
sermaye isletmelerin bilango ve gelir tablolarinda yer almamaktadir. Isletmelerin bilgi
temelli kaynaklarinin ve entelektiiel sermayelerinin belirlenmesi ve bu varliklarin
Ol¢iilmesi her ne kadar zor bir is olsa da dl¢timii yapildig1 zaman sonuglar igletmelerin
karlilik diizeylerini ve verimliligini artiracaktir. Yoneticilerin isletmeler hakkinda dogru
karar vermesi i¢in gerek biitiinciil boyutta, gerekse bilesenleri acisindan bu varliklarin
iyi sekilde oOlclilmesi O6nem arz eder. Entelektiiel sermayenin etkin bir sekilde
yonetiminin ilk agamasi bu sermayenin Ol¢iilmesidir (Demir, 2019, s. 23; Fazlagic,

2005, s.2; Ozer, 2021, s.7; Yoriik ve Erdem, 2008, s. 400).

Bir isletmenin mevcut entelektiiel sermayesini lgmesinin temelinde su nedenler vardir.
[k olarak karar vericilerin isletmelerindeki deger yaratan varliklarmi tanimalari ve
anlamalarmi1 kolaylastirmak. lIkinci olarak isletmelerin performans degerlendirme
siirecinde uygulanacak gilivenilir bir 6lgme ydntemini elde etmek. Son olarak ise
isletmelerin finansal kaynak elde etme c¢alismalarinda geri 6deme giiclerinin
olusturulmasi konusunda giivenilir bir 6l¢iit belirlemektir (Erdogan, 2025, s.44; Yoriik

ve Erdem, 2008, s. 400).

Entelektiiel sermayenin temelini bilgi ve bilgiden tiiremis varliklar olusturmaktir. Bilgi
ve bilgi temelli varliklarini 6l¢iimlenmesi de bir hayli karmasik ve zor bir durumdur. Bu

zorluklara ragmen bir isletmenin entelektiiel varliklarini Olgmesi ve raporlamasi
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isletmeye bircok acidan katki saglayacaktir. Bu katkilar su sekilde siralanir (Acar ve
Dalgar, 2005, s.33):

e Bir isletmenin gizil entelektiiel kaynaklarini goriiniir bir hale getirmesini ve ayni
zamanda fon bulma girisimlerinde daha fazla firsatla karsilasmasini saglayacaktir.
Ciinkii isletme somut varliklarini yani sira somut olmayan varliklarini da gosterdigi

i¢cin daha genis bor¢clanma olanagi gergeklesecektir.

e Halka acgilmay1 planlayan veya acik olan bir sirketin entelektiiel sermayelerini
rakamlar halinde yansitmasi ve dolayisiyla bu varliklarin gelecekteki getirilerinin

ifade edilmesi o isletmenin satig ve hisse senetleri fiyatlarini artiracaktir.

e Entelektiiel sermayenin  Olgiilmesi, isletmenin  sektérdeki  konumunu
degerlendirmesine ve giiclii-zayif yonlerini belirlemesine yardimci olur. Zayif

yonlerin tespiti ise iyilestirme siirecinin ilk adimidir

e Satin alma veya birlesme gibi durumlarda yiiksek piyasa degerine sahip isletmeler
varliklarinin kaynagini yaptigi dlglimler sonucunda yatirimeilara aciklama firsati

tanir.

Entelektiiel sermayenin Ol¢iilmesinde genelde iki yontem kullanilir. Bunlardan ilki,
entelektiie]l sermayeye biitlinciil olarak yaklasan ve isletme bazinda degerlendiren
yontemlerdir. Ikincisi entelektiiel sermayeyi biitiinciil olarak degil de bilesenler
acisindan ele alan ve 6l¢en yontemlerdir. Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgen
yontemler ¢cogunlukla finansal degerlendirme yontemleri kullanarak bu sermayeyi Olger.
Bilesenler agisindan degerlendiren yontemler ise insan sermayesi, yapisal sermaye ve
miisteri sermayesi bilesenlerini kapsayan kriterler araciligiyla entelektiiel sermayeyi

dlgmektedir. (Ozevren ve Yildiz, 2010, ss. 280-281);
2.5.1. Entelektiiel Sermayenin Isletme Bazinda Olciim Yontemleri

Isletme diizeyinde entelektiiel sermayeyi dlgen yontemler, genellikle isletmenin toplam
degeri lizerinden yapilan hesaplamalara dayanir ve kamuya acik finansal veriler
kullanilir. Ancak bu yontemlerle elde edilen sonuglarin ne derecede anlamli oldugu

tartismalidir ve pratikte uygulanmalari da oldukca zordur (Kaya, 2017, s.20).
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Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda dlgen yontemler:

e Piyasa Degeri ve Defter Degeri Arasindaki Fark
e Tobin’in Q Orani

e Hesaplanmig Maddi Olmayan Deger

e Ekonomik Katma Deger (EVA)

2.5.1.1. Piyasa Degeri ve Defter Degeri Arasindaki Fark Yontemi

Bir isletmenin entelektiiel sermayesini, piyasa degeri ile defter degerini karsilastirarak
hesaplayan bu yontem entelektiiel sermayeyi Olgen yontemler arasinda en basit ve
yiizeysel olanidir. Olusan bu fark bir isletmenin sahip oldugu maddi olmayan
varliklarinin o isletmeye kattig1 degerden dogmaktadir. Bu yontemin uygulanmasinda
birka¢ sakinca mevcuttur. Bunlardan ilki isletmelerin piyasa degerlerinin siirekli
dalgalanmalar halinde olmasi ve igletme yoOnetiminin kontrolii disinda gergeklesen
durumlara piyasa degerinin kuvvetli bir tepki vermesidir. ikinci sakinca ise isletmelerin
hem defter degerlerinin hem de piyasa degerlerinin oldugundan farkli gosterilme
thtimalidir.Son sakinca ise maddi olmayan varliklarin mevcut degerinin istiinde bir

bilgi vermemesidir (Akdag, 2012, s.46; Altan, 2014, s. 85).

Yontemin uygulanmasinda isletmenin dolasimdaki hisse senetlerinin sayisi ile islem
goren hisse senedi fiyatinin ¢arpilmasi sonucu bulunan ve piyasa degeri olan MV’den
(Market Value) isletmenin 6z sermayesinin hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunan
ve defter degeri olan BV (Book Value) cikartilir. Elde edilen tutar entelektiiel
sermayeyi miktar olarak verir. Formiil uygulanirken iki deger arasinda zaman farkinin
olmamasina dikkat edilmesi gerekir. Farkli donemlere ait degerler kullanilirsa yontemin
giivenilirligi zedelenir.Ayn1 zamanda bu iki deger birbirlerine bdliinerek de entelektiiel
sermaye hesaplanabilir. MV/BV formiilii uygulandiktan sonra ulasilan oran yiiksek ise
isletmenin entelektiiel sermayesinin yiiksek oldugu, diisiik ise entelektiiel sermayesinin

diisiik oldugu goriiliir (Boliikbasi, 2014, s.431-432; Haykir Hobikoglu, 2011, 5.92-93).
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2.5.1.2. Tobin Q Orani

Nobel odiilii almis olan iinlii iktisatgr James Tobin tarafindan gelistirilen ve asil amaci
entelektiiel sermayeyi hesaplamak olmayan bu yontem gelistiricisinin kendi adi ile
anilmaktadir. Tobin Q yontemi, piyasa degeri-defter degeri yontemi ile benzerlikler
gosterir. Bu iki yOntem arasindaki temel fark formiildeki defter degerinin yerine,
varliklarin yerine koyma maliyetiyle hesaplanmasidir (Erkus, 2006, s.111). Isletmeler
bu yontemi uygularken Q degerini 1’in istiinde olmasini ister ¢iinkii bu sonug¢ o
isletmenin sektordeki diger isletmelere gore karlilik ve entelektiiel sermaye agisindan
yiiksek seviyede oldugunu gosterir. Tobin Q yoOntemi piyasa degeri- defter degeri
yontemindeki defter degerini hesaplamalara almamasi defter degerinin bulunmasindaki
zorluklar1 ortadan kaldiriyor gibi goziikse de sonug itibariyle her iki yontem de
entelektiiel sermayenin unsurlarini ayr1 ayr1 hesaplamamaktadir (Yereli ve Gersil, 2005,
ss. 23-24). Tobin Q yontemi ayni sektorde faaliyet gosteren ve benzer iirilinler iireten
isletmelere uygulanabilir. Bu durumla beraber bir isletmenin yillar itibariyle biinyesinde
gerceklesen degisimleri de yansitmak icin kullanilabilir. Bu bilgiler piyasa degeri-
defter degeri arasindaki fark yontemi icin de gecerlidir. Yontemin formiilii ve

yorumlanmasi asagidadir (Cikriker ve Dastan, 2002, s. 25):

isletmenin Piyasa Degeri

Q

- Isletmenin Varlhiklarini Yenileme Maliyeti

Formiil uygulandiktan sonra Q degerinin aldig1 sonuglar su sekillerde yorumlanir

(Cikrike1 ve Dastan, 2002, s. 25):

e Q degerinin 1 olmas1 isletmenin piyasa degeri ile varliklar1 yerine koyma
maliyetinde bir esitligin s6z konusu oldugu sdylenebilir.Ayrica ilgili isletmenin

duragan bir yapiya sahip oldugu yorumu da yapilabilir.

e Q degerinin 1’den kiiciik olmasi isletmenin entelektiiel varliklara sahip olmadigini
ve varliklarinin getirisinin yerine koyma maliyetini karsilamadigi yorumu

yapilabilir.

e (Q degerinin 1’den biiyilkk oldugu durumlarda ise isletmenin entelektiiel

sermayeye sahip oldugunu bu varliklarini kullanarak karlilik elde ettiginden
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bahsedilebilir. Isletme mevcut kit kaynaklarmi etkin ve verimli kullandig

sOylenebilir.
2.5.1.3. Hesaplanms Maddi Olmayan Deger

Bu yontem, bir isletmeye ait olan fikri miilkiyet, marka degeri, miisteri iliskileri gibi
maddi olmayan kaynaklarin degerini hesaplamak i¢in kullanilir. Yontemle maddi
olmayan varliklardan gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akislarin tahmin edilmesini
ve bu akiglarin bugiinkii degerine iskonto edilerek hesaplanmasini igerir. Elde edilen
sonug, isletmelere biiyiime, strateji ve yatirnm ile baglantili konularda kendi piyasa
degerleri ve diger finansal dlgiitleri hakkinda bir fikir sunabilir. Gliniimiizde 6zellikle
bilgi teknolojileri agirlikli isletmelerin degerlendirilmesi konusunda bu yontem daha
etkin olabilir. Ciinkii bu isletmelerin maddi varliklarina nispeten maddi olmayan

varliklar1 daha fazladir (Altuntas, 2023, s.65).
Yontemin hesaplama adimlar1 asagida verilmistir (Aktas ve Serdar, 2023, 5.913):

1. Adim: Degerlendirilmesi yapilmak istenen isletme veya isletmelerin, {i¢ yila ait vergi

oncesi karlarinin ortalamasi hesaplanir

2.Adim: Ik adimda uygulanan islem bu asamada isletmelerin maddi duran varliklarina

uygulanir.Firmalarin 3 yillik ortalama maddi duran varliklar1 degeri hesaplanur.

3.Adim: Analizi yapilan isletmenin ortalama vergi Oncesi karlilik degeri ortalama
maddi duran varlik degerine boliiniir. Elde edilen deger isletmenin maddi varlik karlilik

degerine esittir.

4.Adim: Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdriin ortalama maddi varlik Kkarhilig
hesaplanir. Bu karliliga ulasmak i¢in sektoriin ortalama vergi Oncesi kari ortalama
maddi duran varliklarina boliiniir. Onceki asamada elde edilen firmanin maddi varlik
karliliklar1 bu asamadaki sektoriin ortalama maddi varlik karlhiliklarindan kiigiik ise ilgili
isletme i¢in yontem burada son bulur, isletme analize dahil edilemez. Biiyiik bulunmasi

halinde ise diger adimlar uygulanmaya devam edilir.
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5.Adim: Tlgili isletmenin ortalama maddi varlik tutarlar1 sektdriin maddi varlik
karliligiyla carpilarak normal kazan¢ miktar1 elde edilir. Ortalama vergi dncesi kardan

normal kazang tutari ¢ikartilarak firmanin briit ek kazang tutarlar1 bulunur.

6.Adim: Bu adimda ek kazancin vergi tutarina ulasmak i¢in bir 6nceki adimda ulagilan

briit ek kazang ile ortalama kurumlar vergisi carpilir.

7. Adim: Bu asamada net ek kazang tutarina ulasilmaya ¢alisir. Bu tutara ulasmak i¢in
briit ek kazang tutarindan ek kazancin vergi tutar1 ¢ikartilir ve net ek kazang tutarina
ulagilir. Elde edilen net ek kazang tutar1 agirlikli ortalama sermaye maliyetine boliinerek

ilgili isletmenin entelektiiel sermaye degerine ulasilmis olur.

Bu yontemde entelektiiel sermaye degerinin belirlenmesinde ortalama verilerin
kullanilmast isletmelerin mevcut durumlarinin g6z ardi edilmesine neden olmaktadir.
Ayrica, maddi varliklarin sagladigi katma degerin tespitinde fiziksel ve finansal
varliklar arasinda ayrim yapilmamasi, karlilik odakli bir yaklasim benimsenmesine
ragmen agiklanan karlarin giivenilirliginin sorgulanamamasi ve yontemin hem karmagik
olusu hem de zaman alic1 hesaplamalar gerektirmesi, bu yontemin baslica dezavantajlari

arasinda yer almaktadir (Aktas ve Serdar, 2023, 5.913).
2.5.1.4. Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added -EVA)

Ekonomik Katma Deger’de (EVA), bir yatinmdan saglanan kazancla yatirirma harcanan
sermayenin maliyeti arasindaki fark hesaplanir ve s6z konusu yatirimin isletmeye bir
katma deger saglayip saglamadigi sonucuna varilir. Bu yontem ile bir isletmenin toplam
sermaye getirisi ile toplam sermaye maliyeti arasindaki fark hesaplanir. EVA’nin
uygulanmasi i¢in isletmenin vergi sonrasi net faaliyet karindan sermaye maliyetinin
cikarilmasi gerekir. Islemde yer alan sermaye maliyeti bor¢ ve dzsermaye maliyetinin
toplanmasiyla bulunur. Hesaplamalar sonucu ulasilan sonug¢ pozitif ¢ikarsa
isletmelerinin yerinde bir yatirim yaptigin1 ve yatirim getirisinin sermaye maliyetinden
fazla oldugu yorumu yapilabilir. Ayrica bu sonug¢ hissedarlarin lehine bir durumdur.
Diisiik ¢iktigr durumlarda ise karliliga gegmeden sermayenin eridigi yorumunda
bulunulabilir (Erdogan, 2025, ss. 50-51; Pew Tan vd., 2008, s. 597). EVA’nin formiilii
asagida verilmistir (AkyilizY, 2013, s.343; Konak ve Atar, 2023, s.59):
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EVA = (NOPAT — Toplam Sermaye) x WACC
NOPAT = (Faaliyet ve Vergi Oncesi Kar) x (1 — Vergi Orant)
WACC = (Sermaye Maliyeti + Borglanma Maliyeti)

NOPAT= Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1
WACC= Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

EVA yénteminin tercih edilmemesi birkag sakincayla agiklanabilir. Oncelikle yéntemle
alakali tahminlerin subjektif temelli yapilmasi, cogunlukla isletme i¢ine yogunlagsmasi
ve maddi olmayan varliklarin ileriki donemlerde isletmeye saglayacagi karlilik

potansiyelinin goz ard1 edilmesi gibi eksiklikleri s6z konusudur (Topaloglu, 2011, s.60).
2.5.2. Entelektiiel Sermayenin Bilesenler Bazinda Ol¢iilmesi

Entelektiiel sermayeyi bilesenler bazinda 6l¢gme anlayisinin temelinde isletme i¢in hangi
bilesenin daha fazla rekabet avantaji sunacagma karar vermek vardir. Rekabet
avantajin1 kazandiran en dnemli bileseni belirledikten sonra isletme faaliyetlerini bu
dogrultuda diizenler ve hem hissedarlarina hem de paydaslarina daha fazla katki
saglayabilecegi alanlar1 belirler.Bilesenler bazinda 6lgme anlayisi, ilgili bilesenlerin
siire¢ boyunca gelisimini izleyerek isletme acisindan degerlendirilmesine olanak tanir.
Ayrica rakiplerle yapilacak olan herhangi bir karsilastirmaya saglam bir zemin hazirlar

(Altuntas, 2023, 5.66).
Entelektiiel Sermayeyi Bilesenler Bazinda Olgen Yéntemler:

e Balanced Scorecard (Kurumsal Karne) Yontemi — BSC
e Skandia Kilavuzu

o Entelektiie]l Sermaye Endeksi Yontemi

e Teknoloji Brokeri Yontemi

e Maddi Olmayan Varliklar Monitorii

e Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi
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e Insan Kaynaklari Muhasebesi Y onetimi

2.5.2.1. Kurumsal Karne Yontemi (Balanced Score Card) - BSC

Kurumsal Karne yontemi, 1992 yilinda R. Kaplan ve D. Norton tarafindan Harvard
Business Review dergisinde yayimlanan makaleyle literatiire kazandirilmistir. Ayni
donemlerde Iskandinav iilkelerinde gelistirilen entelektiiel sermaye &l¢iim
yontemlerinden bagimsiz olarak ortaya konulmustur ve kullanim alani ulusal boyutun

Otesine gecmistir (Topaloglu, 2011, s.46).

Kurumsal Karne yonteminin temel amaci, bir isletmenin yoneticilerinin igletmelerine
dort temel boyut dogrultusunda biitiinsel bir bakis agisiyla yaklagmalarini1 saglamaktir.
Bu yontem, isletmenin “miisteri”, “yenilik ve 6grenme”, “i¢ siire¢ler” ve “finansal
performans” boyutlar1 agisindan mevcut durumunu analiz eden raporlar olusturarak

(%4

yoneticilere ayrmtilt bilgiler sunmayi1 hedefler. Miisteri boyutu, Miisteriler
isletmemizi ve iiriinlerimizi nasil goriiyor?’’ sorusuyla incelenirken, yenilik ve 6grenme
boyutu, <> Deger iiretme ve gelistirmede siirekliligi saglayabilir miyiz?’’ konusuna
odaklanir. Diger iki boyutta sirastyla, “’Hangi ydnden {istiin olmaliy1z?*’ ve

“’Hissedarlara nasil bakmaliy1z?’’ sorularina odaklanilir (Sen, 2022, s. 15).
Yontemin boyutlar1 agagida agiklanmistir (Ozan ve Yolcu, 2023, ss. 1494-1495):

Miisteri Boyutu: Bu boyut, isletmenin halihazirda iletisim halinde oldugu miisterilerin
memnuniyetini artirmak hem de hedef miisteri kitlesinin ilgisinin ¢ekmek i¢in miisteri
ihtiyaglarini tespit etmeyi amaclar.Olgiim gostergeleri icinde memnuniyet anketleri,
sadakat verileri, sikdyetler ve miisteri kazanimi gibi kriterler yer alir. Bu boyutun basar1
faktorleri arasinda ise miisteri geri bildirimlerini dogru toplamak ve miisteri odakli

stiregleri devaml iyilestirmek vardir.

Yenilik ve Ogrenme Boyutu: Bu boyut orgiitsel kabiliyetlerin gelistirilmesini,
yenilik¢iligin tesvik edilmesini, devamli rekabet avantajinin kazanilmasini amagclar.
Yenilik ve 6grenme boyutunun oOlglim gostergeleri; calisanlarin egitim ve gelisim
diizeyleri, ¢alisanlarin memnuniyeti, isletmelerin degisimlere uyumu ve bilgi paylasimi

gibi kriterleri kapsar. Basar1 faktorleri ise egitim ve gelisim konusunda yatirimlarin
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yapilmasi, liderlik ve yonetim destegi ve bilgi yonetim siireglerinin etkin bir sekilde

uygulanmasi gibi faktorlerdir.

I¢ Siirecler Boyutu: Bu boyut isletmelerin is siireglerini analiz etmeyi, yonetmeyi ve
iyilestirmeyi amaglar. I¢ siirecler boyutunun 6l¢iim gdstergeleri; iiretim hizi, inovasyon,
hatali islem orani, maliyet diisiirme ve siire¢ dongii siiresidir. Basar1 faktorleri ise siire¢
performansinin dogru bir sekilde dl¢giilmesi, is siire¢lerinin sinirlarinin belirlenmesini ve

stirekli iyilestirme kiiltiiriiniin kazanilmas1 ve inovasyona tesvikin artirilmasini igerir.

Finansal Performans Boyutu: Bu boyut isletmelerin maliyetlerini azaltarak karliligi
artirmayl ve sermayeyi yoOnetimini en iyi diizeye c¢ikarmayr amaglar. Finansal
performans boyutunun olglim gostergeleri; pazar payi, net kar, kar marj1 ve yatirim
alma potansiyelidir. Bagsar1 faktorleri ise stratejik hedeflerin finansal degerlerle ifade
edilmesi, dogru dl¢iim gostergelerin secilmesi ve finansal hedeflerin diger boyutlarla

uyumlu olmasi gibi faktorleri kapsar.
2.5.2.2. Skandia Kilavuzu

Skandia Kilavuzu, tipki Kurumsal Karne yontemi gibi, entelektiiel sermayeyi isletmenin
stratejik amaglariyla iliskilendiren bir yontemdir. Bu yontem isletmenin hem deger
yaratma siireci ile ilgilenirken, hem de finansal ve finansal olmayan durumlar
arasindaki iligkiyi gosterir. Skandia Kilavuzu isletmenin bes temel boyutunu yansitir.
Bunlar; stireg, yenileme ve gelistirme, misteri, finansal ve insandir. Kurumsal Karne
yontemine gore temel boyutlara insan boyutunun da eklenmesiyle farklilagmaktadir

(Sen, 2020, s. 42).

Skandia Klavuzunun bes temel boyutu entelektiiel sermayenin bilesenlerini ifade etmez.
Bu boyutlar siirecte dikkat edilmesi gereken bes temel alani yansitir. S6z konusu
boyutlardan ilki olan siirece odaklanma, bir isletmede deger yaratacak olan teknolojinin
roliiyle ilgilenir. Yenilik ve gelistirmeye odaklanma bir isletmenin gelecege yonelirken
gereksinim duydugu firsatlar1 olusturmay1 ifade eder. Bu boyut aslinda finansal
odaklanmanin tersidir. Clinkii finansal odaklanma isletmenin ge¢cmisiyle ilgilenirken bu
boyut tamamen gelecek odaklidir. Yontemin miisteriye odaklanmasi potansiyel ve

mevcut misterilerle olan baglantilarin izlenmesini ve buna ydnelik gostergelerin
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olusturulmasini ifade eder.Finansal degerlere odaklanmak ise bir isletmenin bilango
tablosuna dikkat etmeyi gerektirir. Insana odaklanma ise entelektiiel sermayenin en
dinamik bileseni olan insan sermayesini yansitir. Bu boyut diger dort boyutla i¢ i¢e olan
insanin basariya ulagsmazsa deger katan faaliyetlerin gergeklesmeyecegini gosterir

(Yiiksek, 2009, ss. 44-45).
2.5.2.3. Entelektiiel Sermaye Endeksi Yontemi

Entelektiiel Sermaye Endeksi yontemi, piyasadaki dalgalanmalara uyum saglamaya
calisan bir yontemdir. Ayrica literatiirdeki bir¢ok farkli gostergeyi tek bir endeks altinda
birlestirmeyi amaclamaktadir. Entelektiiel Sermaye Endeksi belli bir donemdeki yapilan
dlciimleri sonraki yillarda da tekrardan degerlendirilme olanagmi sunar (Ozer, 2021. s.
38). Birlestirdigi endeksler su sekildedir; insan sermayesi, iligkisel sermaye, yenilik
sermayesi ve alt yap: sermayesidir. insan sermayesi endeksinde isletme calisanlarinin
bireysel olarak yapmis olduklari satiglart ve kuruma sagladiklari katma degeri esas
alirken, ayn1 zamanda g¢aliganlarin egitim ve yetistirilme diizeyleri ile ilgilenmektedir

(Orsal, 2020, s. 94).
Endekslerin tanimlamalar1 asagidaki gibidir (Erol, 2016, s.35):

Miisteri Iliskileri Sermayesi Endeksi: Bu endeks temelde isletmenin miisterileriyle
kurdugu iletisimdeki sayisal her tiirlii artis1 yansitir. Sayisal degerler dikkate alinirken

ayni1 zamanda bu iligkilerin kalitesi de 6nemsenir.

Yenilik Sermayesi Endeksi: isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesi siirecinde yeni fikirler
tiretmeyi ifade eden bu endeks ayni zamanda mevcut fikirlerin gelistirilmesine de

odaklanir.

Altyapr Sermayesi Endeksi: Isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken gereksinim
duyduklart maddi ve maddi olmayan varliklarin sayisal degerlendirilmesini saglayan bir

endekstir.

Insan Sermayesi Endeksi: Bu endeksin odak noktasi calisanlarin yetkinliklerini
Olcmektir. Dolayisiyla calisanlarin egitiminin, koordinasyonun ve motivasyonunun

yeterliligini olger.
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Entelektiiel Sermaye Endeksi yontemi sadece isletme tarafindan kontrol edilebilen
maddi olmayan kaynaklara odaklandig1 icin entelektiiel sermayeyi Skandia Klavuzu ve
Kurumsal Karne ydntemlerine kiyasla daha net Olger. Ayrica uygulama siirecinde
gereksiz hesaplamalardan kaginilmasi yontemin kullanigliligini artirir. Bu ydntemin
uygulanmasinda konsolide finansal tablolarindan da faydalanilabilir boylece yontemin

etkinlik diizeyi artar (Erol, 2016, s.36).
2.5.2.4. Teknoloji Brokeri Yontemi

Annie Brooking tarafindan 1996 senesinde literatiire kazandirilan bu yontem,
entelektiie]l sermayenin degerini parasal olarak ortaya koymayi amaglar. Yontem,
Skandia Kilavuzu yontemi gibi igletmelerin stratejileriyle ilgilenir. Teknoloji Brokeri
yontemi, isletmelerin piyasa, insan odakli, yapisal ve maddi olmayan varliklarinin
toplamin1 esas alir. Ilgili yasal diizenlemeler ile korunan ticari sirlar, ticari markalar,
telif haklar1, patentler maddi olmayan varliklara dahildir. Isletme ismi, ticari anlagmalar,
tedarikei iliskileri ve dagitim kanallar1 ise piyasa varliklari igerisindeki konulardir.
Yapisal varliklar ise isletmelerin alt sistemlerini olusturan yonetim felsefesi, orgiit ici
kiiltiirii, organizasyon yapis1 ve siirecleri gibi konular1 kapsar. Insan odakli varliklar ise
isletme biinyesindeki insan sermayesinin sahip oldugu yetkinlikleri, uzmanlk

dereceleri, liderlik becerileri gibi 6zellikleri icerir (Kiligh, 2021, 5.93).
2.5.2.5. Maddi Olmayan Varhklar Monitorii

Maddi olmayan varliklar ii¢ temel grupta ele alinir. Bunlar; organizasyon olarak da
ifade edilen i¢yapi, miisterileri yansitan dis yapr ve insana ait olan yetenegi igerir.
Icyapi, yapisal sermaye olarak da degerlendirilebilir ve calisma kapsaminda ise
isletmeye ait olan alt sistemler, organizasyonlar ve Ar-Ge g¢aligmalar1 yer alir. Dig yap1
misteri sermayesi olarak da ifade edilebilir. Bu grupta isletmenin miisterileri ya da
tedarikgileri arasindaki iliskisinden dogan durumlar yer alir. Ornegin isletmenin
sektordeki itibari ya da marka bilinirligi gibi konular dis yapi grubunda ele alinir.
Yetenekler ise insan sermayesidir ve egitim, girisimcilik gibi insandan kaynaklanan

ozellikleri icerir (Yildirim, 2022, ss. 31-33).
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2.5.2.6. Ante Pulic’in Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 Yontemi (Value Added
Intellectual Coefficient -VAIC)

Entelektiiel Katma Deger Katsayisi (VAIC) yontemi bir isletmenin hem finansal
varliklarini, hem de entelektiiel varliklarini dikkate alarak oOl¢iimleme yapan bir
yontemdir. Bu yontem Ante Pulic tarafindan 1998 yilinda gelistirilmistir. Yontem, bir
isletmeye ait olan maddi ve maddi olmayan her bilesenin saglamis oldugu katma
degerin etkinligini 6l¢mektedir. Bu 6lgme isleminde isletmelerin yayinlamis olduklari
finansal tablolardan ve dipnotlardan elde edilen veriler kullanilir. VAIC y6&nteminin
kullanilmasindaki en biiyiikk avantaj, entelektiiel sermaye etkinligini hem bilesenler
bazinda hem de isletme bazinda degerlendirme imkani saglamasidir. VAIC ydntemi
yalnizca igletmelerin entelektiiel sermayelerini 6lgmek icin degil, ayn1 zamanda
ilkelerin de entelektiiel performanslarini1 degerlendirirken kullanilabilir (Alantar, 2022,

5.26).

Bu calismada entelektiiel sermaye Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yOntemiyle
hesaplanmistir. Dolayisiyla yontemin formiilleri ve yonteme iliskin ayrintili bilgiler

calismanin metodoloji kisminda ayrintili sunulmustur.
2.5.2.7. insan Kaynaklar1 Muhasebesi Yontemi

Bu yontem, finansal ve yonetimsel kararlar alma siirecinde calisanlarin isletmede
olusturdugu maliyetin belirlenmesi ve isletmeye olan ekonomik katkilarinin
degerlendirilmesi adina bir fikir elde etmek igin uygulamir. Isletmenin ilgili tasarruf
politikalar1 dogrultusunda insan kaynaginin saglanmasi, gelistirilmesi ve korunmas1 gibi
durumlarda yonetimin alacagi kararlarda bilgi saglamaktadir. Yontem sonucunda
ulasilan sonugclar isletmenin mevcut insan kaynaginin daha etkin ve verimli kullanilmasi
konusunda Onayak olacaktir (Kiymetli Sen, 2014, ss.93-94). Entelektiiel sermayeyi
Olgen yontemler arasinda kokli bir gegmise sahip olan bu yontemin odak noktasinin

sadece insan olmas1 yontemin olumsuz bir yoniidiir (Kutlu, 2008, s.32).
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL PERFORMANS

3.1. Performans Degerlendirme

Bu boliimde performans kavrami, performans yoOnetimi ve finansal performans

degerlendirme basliklarina yer verilmistir.
3.1.1. Performans Kavram

Performans kavramina, icinde bulundugu siirece bagli olarak farkli anlamlar
yiiklenebilir. Anlamlardaki bu farklilasma kavramin yapisini ¢ok boyutlu hale getirmis
ve pek ¢ok unsurun etkisine agik halde olmasina sebebiyet vermistir. Kavramin
aciklanmasina yonelik yapilan her bir tanim konunun belli bir 6zelligini 6n plana
cikarttig1 i¢in biitiinciil olarak bir tanimin gelistirilmesi zorlasmistir. Ayrica s6z konusu
tanimlar bazi igerikleri disarida biraktigr i¢in kavrama yonelik tam bir tanim yapmak
miimkiin olmamaktadir. Performans kavramina yonelik literatiirde yer alan birka¢ tanim
su sekildedir; insan kaynaklar1 yonetimi agisindan performans, calisanlarin biitiin
Ozellikleri ile isletmelerin amaglar iizerindeki etkileri olarak agiklanmistir. Bagka bir
tanimla performans, belirlenen bir amaca ulagma siirecinde ya da bir goérevin yerine
getirilme asamasinda Olgiitleri daha Onceden belirlenmis mal, hizmet veya fikrin
uretilmesidir. Bununla beraber kavram “verimlilik”, “etkinlik” ve “cikt1” gibi
sozciiklerle iliskilendirilerek kisilerin kabiliyeti ile motivasyonu arasindaki etkilesim
olarak da agiklanmaktadir. Performans ayni zamanda “karlilik”, “Uretkenlik” ve
“yeterlilik” sozciikleriyle de iligkilendirilir. S6z konusu bu kavramlar bir isletmenin
performansini yansitiyor gibi diisiiniilse de, temelde performans bireyleri ilgilendiren
bir kavramdir. Dolayisiyla performans 6l¢limii sonucu ulasilan verileri degerlendiren
calismalar ile performans yonetimini amaglayan ¢alismalarda dikkate alinan performans
tiirii genellikle kisisel performanstir. Bu dogrultuda bir isletmenin amaglarina ulagma

siirecindeki basaris1 da kisilerin yani c¢alisanlarin basarisiyla dogrudan ilgilidir. Bu



bilgiden hareketle calisanlarin performansi isletmelerin karlilik diizeylerini dogrudan
etkileyebilir yorumu da yapilabilir.Dolayistyla isletmelerin performansi ne olursa olsun,
yoneticilerin gorevlerinin basinda isletme ¢alisanlarinin performans diizeyini artirmak
gelmelidir (Cetin ve Inan, 2019, s.2; Helvaci, 2002, s.156; Yilmaz ve Unsar, 2007,
$.36).

3.1.2. Performans Yonetimi

Bir¢ok isletme performans diizeylerini farkli amaglar dogrultusunda yonetmek ister.
Isletmelerin bazilar1 performans yonetimini ¢alisanlarinin gelisim seyrini takip etmek
amaciyla kullanirken bir kisim igletme ise iicret politikalarinin belirlenmesinde kullanir.
Performans kavraminin tanimlanmasinda olusan farkliliklar yonetim konusunda da
gecerlidir. Buradaki farkliligin temelini isletmelerin performans yonetim sistemlerini
kullanma amaglarindaki ¢esitlilik olusturmaktadir. S6z konusu bu ¢esitlilikten otiirti
performans ydnetimi siirecinin de net bir sekilde tanimlanmas1 zordur (Cetin ve Inan,
2019, s.3).Performans yonetimi, c¢alisanlarin igletmelerine karst sorumluluk sahibi
olduklar1 bir kiiltiirii benimsemelerini ister. Ayn1 zamanda yetkinliklerini kullanarak
isletme faaliyetlerine katki saglama konusunda bir bakis agis1 kazandirmay1 da amaglar

(Helvaci, 2002, s.156).

Performans yoOnetimi, c¢alisanlarin performanslarim1  gelistirmek ve gruplarin
kapasitelerini artirmak amaciyla isletmelerde devamli basarityr yakalamak igin
kullanilan stratejik ve biitlinciil bir yaklasimdir. Eger bir isletme performans yonetim
sistemini 1yi bir sekilde yapilandirirsa mevcut isgiiclinden maksimum diizeyde
faydalanir. Performans yonetiminde tizerinde fikir birligi olusturulan amaclar, hedefler
ve standartlara ulagsmak i¢in bu kavrami anlamak ve yonetmek vardir. Boylece

ekiplerden ve kisilerden daha iyi sonuglar alinir (Ozkaya, 2013, S.10).
3.2. Finansal Performans Analizi

Muhasebenin sosyal sorumluluk ilkesi geregince finansal tablolar1 olusturmak
isletmelerin gorevlerinden birisidir. Ancak bir¢ok isletme bu anlayistan farkli olarak

stratejik hedeflerine ulagmak amaciyla s6z konusu tablolar1 diizenler. Bu amaca
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ulagsmak icin de faaliyetlerini ve nakit akislarini1 takip edip kayit altina alarak gerekli

analizleri yaparlar (Tekin, 2017, s. 26).

Isletmelerin finansal agidan dogru kararlar almasi ve yatinm alanlarini se¢me
konusunda faydali raporlara ulasmasi i¢in finansal verileri  kullanarak
degerlendirmelerin ve yorumlamalarin yapilmasina finansal analiz denir. Bu kavram
ayn1 zamanda mali tablolarda bulunan farkli kalemler arasindaki baglantilar1 kurmak
icin oranlardan ve kiyaslamalardan faydalanmak olarak da ifade edilebilir. Finansal
analiz bu tanimlara ek olarak isletmelerin bir ya da daha fazla donemini kapsayan mali
tablo kalemlerinin biitiin tabloyla ya da birbiriyle olan iligkisini farkli analiz
yontemleriyle inceleme, degerlendirme ve en nihayetinde yorumlama isi olarak da
aciklanir. Bu analiz araciligtyla ulasilan iliskilerin ne anlama geldigini ve degisimler
s0z konusu ise hangi faktorlerin etki ettigi tespit edilmeye c¢alisir. Analiz sonucu
yapilacak olan finansal yorumlar ile igletmelerin gelecekteki stratejik adimlart hakkinda
bir Ongoriiye ulasilabilir. Finansal analiz uygulanirken mali tablolara ek olarak
isletmenin i¢inde bulundugu sektorii, ulusal ekonomik kosullar1 ve kiiresel ekonomiyi
yansitan gostergelerin de eklenmesi sonuglarin daha kapsayici halde yorumlanmasina

katki saglar (Ozyiirek ve Erdogan, 2011, s.231; Kilig ve Bugan, 2023, s.1).

Finansal analiz, isletme faaliyetlerinin etkinligini ve isletmenin kredi alma potansiyelini
degerlendirmek amaciyla isletme icinden yapilir. Bu duruma ek olarak yatirim
kararlarinin gézden gecirilmesi adina isletme disindan da bu hizmet saglanabilir (Tekin,

2017, s. 25).
3.3. Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz, isletmelerin faaliyetlerinin muhasebe birimi araciligiyla kayit altina
alinmasi ve bir dizi islemin uygulanmasi sonucu elde edilen finansal tablolarin daha
acik ve anlasilir boyuta getirilmesine firsat tanir. Degerlendiriciler agisindan analizin
anlamli hale gelmesi ancak isletmenin Onceki yillardaki mali durumlanyla ya da
sektorle yapilacak olan kiyaslamalar sonucu miimkiindiir. Yapilacak olan analizde
dikkat edilmesi gereken onemli bir nokta ise tekniklerin genel kabul gérmiis muhasebe
ilkeleri geregince uygulanmasidir (Karakurt, 2020, s.39). Belirli kriterler dogrultusunda

diizenlenen finansal tablolar, farkli finansal analiz yontemlerinden faydalanilarak ve
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kiyaslamalar yapilarak analiz edilir. Boylece isletmelerin finansal durumu, verimliligi,
karlilig1 ve bor¢ ddeme kapasitesi gibi konular hakkinda bilgi saglanir. Genel olarak
finansal analizde kullanilan yontemler dort gruba ayrilir. Bunlar (Kili¢ ve Bugan, 2023,

s.2);

e Karsilastirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz)
e Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)
e Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz (Trend Analizi)

e Oran Yontemi ile Analiz (Rasyo Analizi)

3.3.1. Karsilagtirmali Tablolar Analizi — Yatay Analiz

Analizin uygulanacagi isletmenin farkli zamanlarda olusturulmus en az iki donemini
yansitan finansal tablolardaki degisimlerin oransal ve miktarsal olarak degerlendirilip
yorumlanmasina karsilagtirmali tablolar analizi denir. Bilango ve gelir tablosu analizi
uygularken en sik bagvurulan finansal tablolardir. Analizde iki donem arasinda kiyas
yapilacagi gibi ikiden fazla dénem de kiyaslanabilir. Kiyas yapmak icin hazirlanan
tablolar, isletmelerin ge¢mis yillardaki ve icinde bulunulan yildaki finansal durumunu
gormeye; bu yilki durumun ge¢mis yillara gore ne diizeyde bir azalis veya artig
gosterdigini belirlemeye firsat tanir. Ayrica isletmenin son yil i¢in diizenledigi tablolar
isletmeye gelecek hakkinda da fikirler verebilir. Boylece analizin, ilgili isletmenin
donemler arasindaki gelisme yonii hakkinda bilgiler vermesi yontemin sagladigi en
onemli avantajlarindan biridir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011, s.231; Karadeniz vd., 2016,
s. 635).

3.3.2. Yiizde Yontemi ile Analiz — Dikey Analiz

Dikey analiz, bir isletmenin finansal tablosunda yer alan bir hesap kaleminin, ayni
donem i¢indeki toplam hesaplar icerisindeki ylizdesel paymin hesaplanmasiyla yapilir.
Bu analizde, ayr1 ayr1 her bir hesap kaleminin yiizdesel agidan aldigi1 paya gore
yeterliligi ve gelisimi hakkinda yorum yapilmaktadir. Dikey analizde yatay analizde
oldugu gibi degerlendirmelerde onceki doneme gore yapilan kiyaslama mevcut
olmadigindan yorumlamalarda yanlishklar olabilir. Olusan bu yanls degerlendirmelerin
giderilmesi i¢in her iki analizin de aymi anda kullanilmas1 daha objektif bir

degerlendirmeye olanak saglar (Nemli, 2019, s.23). Bdylece statik bir yapiya sahip olan
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ylizde yoOntemi, karsilagtirmali tablolar analiziyle yapildiginda statik yapisindan
kurtulup dinamiklesir. Yiizde yonteminde bilango kullanilirsa toplam varliklar veya
kaynaklar 100 olarak kabul edilir ve diger bilango kalemlerin bu toplam igerisindeki
ylizdesi hesaplanir. Eger gelir tablosu ile yapilirsa net satiglar 100 kabul edilir ve diger
kalemlerin net satiglara oran1 tespit edilir ve her bir kalemin gelirler igerisindeki agirligi
ortaya konur. Yiizde yonteminin iki 6nemli avantaj1 vardir. Bu avantajlardan ilki diger
yontemlerde finansal tablolardaki kalemlerin toplam igerisindeki agirligini gérmek
miimkiin degilken, yiizde yonteminde bdyle bir bilginin mevcut olmasidir. Finansal
tablo kalemlerindeki degisiklikleri yalnizca sayisal degerlerle ifade etmek ayni sektorde
yer alan farkli biiylikliikteki igletmeler ile arasinda saglikli kiyaslamalar yapmayi
giiclestirir. Bu kapsamda ikinci avantaj ise ylizde analizinde isletmelerin biiyiikliikleri
fark etmeksizin kiyaslamalar yapmanin daha kolay olmasidir (Kili¢ ve Bugan, 2023,

s.3).
3.3.3. Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz — Trend Analiz

Finansal tablolardaki hesap kalemlerinin uzun vadeli olarak degerlendirilmesinde
kullanilan bu yontemde kalemlerin birbirini takip eden donemlere gore ortaya cikarttigi
egilimlerin yiizdesel olarak analizi saglanir. Yontemde finansal tabloda yer alan bir yil,
baz yil olarak segilir ve bu yila ait olan veriler 100 olarak kabul edilir. Tablodaki diger
yillara ait verilerin baz yildaki verilere gore yiizdesel acidan degisimleri hesaplanir.
Analizin uygulanmasinin ardindan tablodaki kalemlerin donemler arasindaki
degisimleri yiizdesel olarak baz yilla karsilagtirilir ve ilgili isletmenin gelisim yonii
hakkinda bir degerlendirme yapilir. Bu analizdeki 6nemli nokta baz yilin hangi yil
olacag1 konusudur. Baz yil analizin dogrulugu agisindan 6nem teskil ettiginden bu yilin

tiim yillarin ortalamasini yansitacak sekilde belirlenmesi gerekir (Safarli, 2019, s. 54).

Bu c¢aligmada finansal performans analizinde oran analizi kullanildigindan oran
analizinin tanimi, 6nemi ve yer alan oranlar diger analizlere gore daha ayrintili olarak

ele alinmistir.
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3.3.4. Oran (Rasyo) Analizi

Bu yontem rasyo analizi olarak da bilinmektedir. Rasyo, bir isletmenin finansal
yapisinda bulunan anlamli 6geler arasindaki baglantilar1 yansitan gostergedir.Rasyo/
oran analizi literatiirde Ol¢iim orani, ussal oran ya da 6l¢iimleme orani olarak da ifade
edilir (Ulun ve Yetim, 2016, s.74). Rasyo / oran analizi Wiliam M. Rosendale
tarafindan ilk kez 1908 yilinda bahsedilmistir. Rosendale “Credit Department Methods”
adli makalesinde bu analizden bahsederek analizin bilim diinyasi ile tanismasini
saglamistir. Isletmelerin finansal performansin1 birgok farkli yéntemle o6lgmek
miimkiindiir fakat bu konuda oran analizi 6ne ¢ikan yoOntemlerden biri olmustur.
Isletmeler oran analizi aracihigiyla isletmelerin likidite, finansman yapisi, sermaye
piyasasi ve biiylime performansi gibi bir¢ok konuyu kontrol edebilir. Ayrica bu analiz
isletmelere hedeflerini gerceklestirmede ve stratejilerini uygulama da kolaylik

saglamaktadir (Ors vd., 2015, s. 64; Kizil ve Aslan, 2019, s.1780).

Oran analizi, finansal analiz teknikleri igerisinde en yogun kullanilan yontemlerden
biridir. Bu analiz tablolarda yer alan kalemler arasinda bir baglanti kurmay1 amaglar.
Dolayisiyla isletmelerin faaliyetlerini degerlendirirken finansal tablolarda yer alan
hesap kalemlerinin tek basina gelisiminden ziyade bu kalemlerin birbirleriyle olan
iliskisini ele aldigindan oran analizi daha ayrintili ve kapsamli bilgi akis1 saglamaktadir.
Bu analizde hesap kalemlerinin birbirleriyle olan iliskisi dikkate alindigindan analizi
uygulayacak kisinin igletmenin amaglar1 dogrultusunda bir oran belirlemesi gerekir.
Yontem isletmelerin yaymnladiklar1 bilango ve gelir tablolarindan hareketle sirket
karlilig1 ve likidite durumu hakkinda fikir olusturur. Aynm1 zamanda, isletmelerin hem
bor¢ ddeme yeterliligini, hem de aktif verimliligini 6l¢gmede kullanilir. Bu durumla
beraber analizi uygulayanlara gelecege yonelik tahminler yaparken de yol gosterir

(Iskenderoglu vd., 2015, 5.89; Karamahmutoglu, 2018, s. 65).

Rasyo analizinde kullanilan oranlar likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yapi

oranlar1 ve karlilik oranlar1 bagliklart altinda siniflandirilmaktadir.
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3.3.4.1. Likidite Oranlan

Isletmelerin varliklarini hizla nakde déniistiirme ya da deger kayb1 olusmadan nakit elde
etme yetenegi olarak ifade edilen likidite, bir isletmenin kisa vadeli bor¢larini
zamaninda ve zarara ugramadan karsilama kapasitesini 6lgen Onemli bir finansal
yontemdir. Bir igletmenin kisa vadeli borglari1 6deme yetenegi likidite analizi
araciligiyla degerlendirilir. Isletmenin kisa vadeli borglarini zamaninda ddeyebilmesi
icin donen varliklarla borglar arasinda denge kurmasi gerekir. Bu dengeyi
degerlendirmek amaciyla likidite oranlar1 kullanilir ve likidite analizi bu iligkinin
saglikli olup olmadigini ortaya koyar (Derekdy, 2020, s.3508). Likidite oranlart cari

oran, asit-test orani, nakit oran ve stok bagimlilik oranlarindan olugsmaktadir.
Cari Oran

Cari oran isletmelerin belli bir donemdeki donen varliklarinin kisa vadeli borglarina
oranlanmasi sonucu elde edilen bir likidite oranidir. Cari oranda amag isletmenin kisa
vadeli borglarin1 6deme kapasitesini belirlemek ve bu dogrultuda sermaye yeterlilik
diizeyini tespit etmektir. Donen varliklar, nakit halde bankada ya da elde bulundurulan
ve normal sartlarda en fazla bir yil veya isletmenin olagan faaliyet doneminde nakde
cevrilebilen varliklar1 igerir. Kisa vadeli borglar 1ise, donen varliklarin
siniflandirilmasinda kullanilan 6lgiitlerle paralel olarak en fazla bir yil ya da isletmenin
olagan faaliyet doneminde 6denecek olan borg¢lardir. Genel olarak yapilan ¢calismalarda
cari oraninin ideal degerinin 2 olduguna ve asgari degerinin ise 1 olmasi gerektigine
dair yaygin bir gorlis vardir. Bu durumla birlikte ideal cari oran degerinin ne olmasi
gerektigi konusunda farkli goriisler mevcuttur (Siimer ve Peker, 2013, s. 49). Ornegin
Wiliam M. Rosendale tarafindan yayinlanan “Credit Department Methods” adli
makalede kredi kullanirken saglikli kararlar almak i¢in cari oranin ideal degerinin 2,5

ve asgari degerinin 1 olmasi gerektigi belirtilmistir (Kizil ve Aslan, 2019, s.1780)

Calisma sermayesi olarak da ifade edilen bu oranin yiiksek degerlere sahip olmasi iki
durumu gésterir. Ilki isletmede atil fonlarin mevcut oldugunu ikincisi ise isletmenin
donen varliklarinin kolay bir sekilde nakde doniistiiremedigidir. Cari oranin formiilii

asagidaki gibidir (Omag, 2023, s. 784):
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Donen Varliklar

Cari O =
artUran =¥ isa vadeli Borglar

Asit-Test Orani

Isletmelerin kisa vadeli bor¢larini ddeme giiciinii yansitan asit-test orani cari orana
kiyasla daha hassas ve anlamli bir orandir. Bu durumun nedeni isletmelerin 6deme
yeterliligini Olcerken stoklarin nakde cevrilememe riskini ortadan kaldirmaktadir.
Isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilmesi igin bu oranin 1 olmasi gerekmektedir.

Formiilii asagidaki gibidir (Sener, 2023, s. 52):

Donen Varliklar — Stoklar

Asit — Test O =
St est Uram Kisa Vadeli Borglar

Nakit Oran

Nakit oran likidite oranlarindan bir tanesidir ve isletmenin kisa vadeli borg¢larini
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisiyla ne derecede iyi 6dedigini 6lgmeye calisir.
Isletmenin genel likidite durumu hakkinda daha iyi kararlar verebilmek icin bu oranin
yani sira cari oranin da degerlendirmelere dahil edilmesi gerekir (Giileg ve Bektas,
2019, s. 225).Bu oranin 0.20 olmast istenen bir degerdir. Oranin 1 diizeyinde olmasi
durumu ise bir isletmenin kisa vadeli borglarini nakit ve benzeri kaynaklar ile
O0deyebilecegini ifade eder. Fakat bu kadar yiiksek bir oran isletmenin ¢ok fazla atil
nakit bulundurmasindan 6tiirii kaynaklar1 verimli kullanmadigin1 gosterir. Boylece fazla
atil nakit karlilik durumlarini da olumsuz etkileyebilir. Oranin formiilii agagidaki gibidir

(Turhan, 2020, 13):

Nakit ve Benzerleri

Nakit O =
artvran Kisa Vadeli Borglar

Stok Bagimhilik Oram

Asit- test oraninin 1°den kii¢lik ¢iktig1 durumlarda kullanilan bir orandir. Bu oran asit-
test oranmmin 1’in altinda kaldigi durumlarda isletmenin kisa vadeli borg¢larini
Odeyebilmek icin stoklarina ne derecede bagli kaldigini gosteren bir orandir.

Dolayisiyla borclart 6deme noktasinda nakit ve benzerleri haricinde stoklarin ne
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kadarinin satilmasi gerektigini gosterir. Bagka bir ifadeyle isletmenin kisa vadeli
borglarin1 yerine getirebilmek amaciyla stok satisina ne derecede gereksinim
duydugunun 6l¢iildiigi bir ydéntemdir. Orann formiilii asagida verilmistir (Oztiirk,

2022, ss. 18-19):

Kisa Vadeli Borglar — Nakit ve Benzerleri

Stok Bagimlilik Orant = Stoklar Toplam

3.3.4.2. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlari, bir isletmenin sahip oldugu varliklar1 ne diizeyde verimli kullandigin1
gosteren oranlardir. S6z konusu varliklar kisa donemli olan donen varliklar ile uzun
donemli olan duran varliklardir. Faaliyet oranlarinda pay béliimiinde satislar yer
alirken, payda boliimiinde ilgili bilanco kalemleri yer alir. Ayrica bu orana dahil edilen
varliklarin nakde doniisiim durumlart hakkinda analistlere 6nemli bilgiler saglar. Bu
duruma ilaveten faaliyet oranlari isletmelerin faaliyet etkinligini de yansitir. Net
satiglara gore Olciilen devir hizi oranlari, isletmelerin faaliyet etkinligini ifade eder.
Boylece isletmelerin farkli durumlara gore faaliyetlerini ne denli etkin gerceklestirdigi

degerlendirilir (Oztiirk, 2022, 5.19; Karahiiseyin, 2020, s. 53).
Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi, igletmenin belli bir faaliyet donemi siirecinde ticari alacaklarini kag
defa nakde doniistiirebilecegini ifade eder. Bu oranin yiiksek c¢ikmasi isletmenin
alacaklarmi zamaninda tahsil ettigini, diisiik ¢ikmasi ise tahsil etmede gecikmelerin
yasandigin1 ve alacaklarin uzun vadede tahsil oldugunu gosterir. Bu oranin formiilii

asagidaki gibidir (Babayigit, 2020, s. 20):

Net Satislar
(Kiwsa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar)

Alacak Devir Hizi =

Stok Devir Hizi

Stok devir hizi, bir isletmenin stoklar1 ile satislar1 arasindaki baglantiy1 ifade eder.
Stoklarin nakde doniisme hizi kisa vadeli bor¢larin 6denmesi konusunda kritiktir. Stok

devir hizinin yiiksek c¢ikmasi isletmenin stoklarmi yonetirken dogru bir politika
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ylriittiiglinii gosterir. Bu oranin diisiik ¢ikmasi ise stoklarinda istenilen seviyede bir
hareketliligin olmadigin1 yani stoklarin eritilmedigini gosterir. Stok devir hiz1 formiilii
asagida verilmistir. Formiilde yer alan ortalama stoklar donem basi stoklar ile donem
sonundaki stoklarin aritmetik ortalamasi ile elde edilir. Ayrica satiglarin maliyeti yerine
satislar da kullanilabilir (Palaz, 2018, ss. 58-59).

] Satislarin Maliyeti
Stok Devir Hizt =

Ortalama Stoklar

Aktif Devir Hizi

Aktif devir hizi, isletmenin performans: hakkinda 6énemli ipuglar1 veren ve ozellikle
kredi analizleri sirasinda dikkate alinmasi gereken bir orandir. Bu oran bir isletmedeki
dénen ve duran varliklarin ne derecede verimli kullandigini yansitir. Aktif devir hizi
sonucunun 2-4 arasinda bir deger almasi Ozellikle sanayi sektoriinde genel kabul
goriilmiis bir Olciittiir. Bu oranin formiilii asagida verilmistir (Pekdogan, 2018, ss. 39-

40):

Net Satislar

Aktif Devir Hizit =
if Dapr Hizg Toplam Aktifler

Ticaret Devir Hizi

Ticaret devir hizi, isletmelerin bir yillik bir donemdeki ticari borg¢larin1 hangi siklikla
O0dedigini yansitan bir orandir. Satilan mamul maliyetinin ortalama ticari borglara
boliinmesiyle hesaplanan bu oran isletmenin bor¢ ddeme yeterliligini ifade eder. Isletme
eger bor¢larinmi vadeleri gegmeden ddeyebiliyorsa ani likidite problemi yagamayacagini
gosterir. Dolayisiyla bu oranin diisiik ¢ikmasi istenen bir durumdur. Ticaret borg devir

hizinin formiilii asagida verilmistir (Oztiirk, 2022, 5.20):

Satilan Mamul Maliyeti

lcart borg Devir Hizi Ortalama Ticari Borglar

Ozsermaye Devir Hiz1
Ozsermaye devir hizi, bir isletmenin &zkaynaklarini ne diizeyde verimli kullandigimi

gosteren bir orandir. Bu oran, net satislarin 6zsermayeye boliinmesiyle hesaplanir.
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Borglar bir isletmenin finansman kaynaklarinin biiyiik bir kismin1 olusturur. Ozsermaye
devir hizi oraninin yiiksek olmasi, 6zsermayenin etkin kullanildigin1 gosterirken, bu
oranin diigiik ¢ikmasi ise 6zsermaye miktarinin is kapasitesine gore fazla olmasindan ve
sermayenin yeterince verimli kullanilmadigindan kaynakli olabilir. Bu oranin formiilii

asagida verilmistir (Y1lmaz, 2009, ss. 83-84):

Net Satislar
Ortalama Ozsermaye

Ozsermaye Devir Hizi =

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1

Net isletme sermayesi devir hizi, bir isletmenin yillik net satiglarinin net isletme
sermayesine oranlanmasi ile hesaplanir. Net isletme sermayesi, donen varliklardan kisa
vadeli borglarin ¢ikarilmasi yolu ile bulunur. Her ne kadar bu oran dogrudan bir
finansal oran 6zelligi tasimasa da isletmenin genel likiditesi hakkinda 6nemli ipuglari
vermektedir. Bu oran isletmelerin net igletme sermayesini isletme i¢inde ne diizeyde
etkin kullanildigin1 géstermektedir. Hesaplamalar sonucu oranin yiiksek ¢ikmasi genel
olarak olumlu degerlendirilse de, dogru bir yorumun yapilabilmesi i¢in isletmenin
onceki donemlerine ait verileri ve sektor ortalamalar ile karsilastirilmalidir. Bu oranin

formiilii agagida verilmistir (Yilmaz, 2009, s.84):

Net Satislar
Net Isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi Devir Hizi =

3.3.4.3. Finansal Yap1 Oranlan

Finansal yapi analizinde isletmelerin dis kaynaklari ile Ozsermayesi arasindaki
dagilimdan hareketle izlenen finansman politikalar1 degerlendirilir. Kaldirag oranlar
olarak da bilinen bu oranlar, isletmelerin ne derece borgla finanse edildigini ve yapilan
bu bor¢lanmanin isletmeler i¢in ne Olgiide faydali oldugunu analiz eder.Diisiik
bor¢lanma oranlar1 ekonominin durgun oldugu dénemlerde riski azaltan bir durum olsa
da, ekonominin hareketli oldugu dénemlerde isletme karliligin1 azaltan bir durumdur.
Bagka bir ifadeyle, isletme yoneticilerinin durgunluk donemlerinde Ozsermaye
kaynaklarina, canlilik donemlerinde ise bor¢ kaynaklara yonelmeleri daha uygun bir

finansal strateji saglayacaktir. Finansal yapi oranlar isletmelerin bor¢ kaynaklari ile
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Ozsermayeleri arasindaki iligskiyi ortaya koyarak igletmelerin iyi bir diizeyde finanse
edilip edilmedigini gosterir. Ayrica kredi verenler i¢in de giivence saglar (Alper, 2016,
s.26).Finansal yap1 oranlari; finansal kaldirag orani, finansman orani, kisa vadeli borg
kaynak orani, uzun vadeli bor¢ kaynak orani, 6zsermaye orani ve devamli sermaye

oranindan olusur.
Finansal Kaldira¢ Oram

Finansal kaldira¢ orani isletmelerin sermaye analizinde 6nemli bir gdstergedir. Bu oran
isletmenin toplam borglarinin toplam varliklarina oranlanmasiyla hesaplanir. isletmenin
varliklarin1 ne Olgiide borgla finanse ettigini gosteren bu oranin, genel kabul goren
degeri 0,50 diizeyindedir. Bu oranin 0,50’den fazla ¢ikmasi isletmenin borg¢larini
O6demede giicliik yasadigini gosterir. Boylece kredi veren kuruluslar acisindan olumsuz
bir izlenim sergiler. Finansal kaldirag oraninin formiilii agagidaki gibidir (Orak, 2015, s.

33):

Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Finansal Kaldirag¢ Orant =

Finansman Oram

Finansman orani, Ozsermayenin toplam borglara oranlamasi ile hesaplanir. Bir
isletmenin finansal a¢idan bagimsizlik seviyesini gosteren bu oran borglanma katsayisi
veya O0deme giicli katsayis1 olarak da bilinir. Bu oranin gelismis tlkelerde en az 1
olmas1 beklenir; yani igletmenin 6zsermayesi ile bor¢larinin esit olmasi istenir. Eger
oran 1’in altinda ise s6z konusu isletmenin bor¢ kaynaginin fazla oldugunu bu durum da
isletmenin yliksek faiz yiikiine maruz kaldigin1 ifade eder. Dolayisiyla alacaklilar
acisindan isletme giivenilirligi diisiik seviyede olur. Finansman oraninin 1’in {izerinde
olmasi isletmenin kaynaklar1 igerisinde 6zsermayenin daha fazla yer aldigini gosterir.
Boylece isletme faiz ile uzun vadeli borglarin 6denmeme riskini azaltir. Bu oranin

formiilii asagida verilmistir (Oztiirk, 2022, 5.22):

Ozsermaye Toplamu

ansman Urant = g o rclar Toplamu
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Kisa Vadeli Bor¢ Kaynak Oram

Bu oran, kisa vadeli bor¢ kaynaklarin aktif ve pasif toplamina bdliinmesiyle bulunur ve
bir isletmenin ekonomik kaynaklarmin ne kadarmin kisa vadeli borglar ile finanse
edildigi hakkinda fikir verir. Kisa vadeli bor¢ kaynak orani1 0.30’u gegcmemesi genel
kabul gormiis bir bilgidir. Elde edilen sonu¢ bu degerin {istiinde ise ilgili igletme
acisindan finansal risk seviyesini arttigini gosterir (Palamutcu, 2013, s. 58). Bu oranin

formiilii asagida verilmistir (Glinaydin, 2020, ss. 61-62):

Toplam Kisa Vadeli Borglar

Kisa Vadeli Bor¢ Kaynak Orant = Toplam Kaynaklar

Uzun Vadeli Bor¢ Kaynak Oram

Uzun vadeli bor¢ kaynak orani, iirlin ve hizmet iiretim noktasinda isletme varliklarinin
ne kadarlik kisminin uzun vadeli borglar ile finanse edildiginin bir gostergesidir. Oranin
genel kabul gormiis degeri 1/6’dir. Oranin bu degerden yiiksek ¢ikmasi isletmenin
olmas1 gerekenden fazla uzun vadeli bor¢ kaynak kullandigin1 dolayisiyla artan faiz
yiikiiniin karlilik seviyesine olumsuz etki edebilecegi sdylenebilir (Palamutgu, 2013, s.

58). Bu oranin formiilii asagida verilmistir (Giinaydin, 2020, s. 62):

Toplam Uzun Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Bor¢ Kaynak Orant = Toplam Kaynaklar

Ozsermaye Oram

Varlik orami olarak da bilinen 6zsermaye orami isletme varliklarinin ne kadarmin
sermaye sahipleri araciligiyla finanse edildigini ifade eder. Bu oranin 0.50 olmasi
genellikle makul sayilir. Ayrica bu isletmenin uzun vadeli borglarin1 6deme kapasitesini
de gosterir. Dolayisiyla bu oranin 0.50’nin iizerinde olmasi isletmenin borglarini
O6demede giicliik cekecegini gosterir. Kredi veren kuruluslar agisindan da 6nem arz eden
bir orandir. Ayrica oranin asir1 yiiksek ¢ikmasi isletme tarafindan 6zsermayenin verimli
kullanilmadigini ve diislik maliyetli uzun vadeli bir bor¢ edinilmesi gerektigini gosterir.

Ozsermaye oraninin formiilii asagida verilmistir (Babayigit, 2020, s. 37):
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Ozsermaye

Ozsermaye Oram = Toplam Varliklar

Duran Varhk/ Devamh Sermaye Orani

Devamli sermaye orani, isletmelerin duran varliklarinin ne kadarlik bir kisminin uzun
vadeli borglar ile 6zsermayelerinden kaynaklandigini yansitir. Bu oranin 1’den az
cikmasi, isletmenin devamli sermayesinin duran varliklarimi yeterli diizeyde finanse
edebildigini gosterir. Bu duruma karsilik 1’den yiiksek ¢ikmasi duran varliklarin bir
kisminin kisa vadeli borglar ile saglandigi ifade eder. Bu oranin formiili asagida

verilmistir (Oztiirk, 2022, s.23):

Duran Varlik Toplamu

D S =
. T = e i Sermaye Toplami

3.3.4.4. Karhlik Oranlar

Karlilik, hissedarlar ve isletme sahiplerinin yatirdiklar1 fonlar {izerinden gelir elde
etmesi olarak ifade edilebilir. Karlilik oranlar1 asil olarak isletmenin rekabet giiciinii ve
yonetimin basarisin1  gosterir. Ayni zamanda isletmelerin hedeflerine ulasip
ulagsmadigin1 da yansitir. Karhilik, isletme yoneticilerinin izledigi politikalar ve aldiklari
kararlarin finansal sonuglar iizerindeki etkisinin sayisal bir gostergesidir. Bu orana
kadar anlatilmis olan oranlar isletmelerin faaliyetleri hakkinda bilgi sunarken, karlilik
oranlar1 bu faaliyetler sonucunda ulasilan likidite etkisi ve borg¢-varlik ydnetiminin

birlesimine yonelik bilgiler verir (Giineri, 2024, s. 14-15).
Aktif Karhhk Oram

Aktif karlilik orani, 6zellikle bliyiikk ve kiigiik 6lgekli isletmelerin kiyaslanmasinda
standartlastirilmis bir 6l¢ii olarak yararl bir karlilik gdstergesidir. Bu oran isletmenin
toplam varliklarina kiyasla ulastigi net geliri Olcerek, yatirim getirisi agisindan
varliklarm verimli kullanilip kullanilmadigini hizla ortaya koyan bir orandir.Isletmeler
genellikle kar elde etmek icin varliklara yatirim yaptiklarindan dolay aktif karlilik oranm
isletmenin temel performans gostergelerinden biri sayilir. Bu oranin formiilii asagida

verilmistir (Turhan, 2020, s.21):
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Net Kar
Varliklarin Toplami

Aktif Karlilik Orani =

Satis Karhilik Oram

Satis karlilig1 orani, bir isletmenin net satiglarindan sagladigi net karin yiizde kag
oldugunu gosterir.Bu oranin yiiksek c¢ikmasi ve zaman igerisinde artis gostermesi,
isletmeler agisindan olumlu bir durumdur. Fakat faaliyet dis1 gelirlerin fazla ¢iktigi
durumlarda, bu oranin degerlendirilmesi icin faaliyet kar marjiyla beraber
yorumlanmasi gerekir. Ayni zamanda satig karlilik orani1 net karlilik orani olarak da

bilinir. Oranin formiilii asagida verilmistir (Oztiirk, 2022, ss.24-25):

Net Kar

Satis Karlilik O =
ati; Ragyt VTl Net Satislar

Ozsermaye Karlihg Oram

Ozsermaye karlihigi orani, literatiirde 6zsermayenin karlilik giicii olarak da bilinir.
Finansal yoOnetimde isletme degerinin artirtlmasi hissedarlar icin temel hedeftir.
Dolayisiyla bu oranla isletmenin ilgili donemindeki 1 liralik 6zsermayenin isletmeye ne
kadar kar sagladigi 6lgiiliir. Olgiim sonucunda ulasilan deger isletmenin performansi
hakkinda hissedarlara 6nemli bilgiler sunar. Oranin yorumlanmasi sermayenin baska bir
yatirim aracinda getirecegi karlilik diizeyindeki farkliliklara gore degismektedir.
Ornegin sermaye tahvil yatirminda daha fazla kéar getiriyorsa isletme agisindan
yorumlamalar olumsuz olacaktir. Oranin formiilii asagida verilmistir (Yilmaz, 2009,

s.89):

. . . Net Kar
Ozsermaye Karliligi Orani = —
Ozsermaye

Briit Kar Marji

Briit kar marj1, net satislarin yiizde kaclik kisminin briit satis kdrindan elde edildigini
gosterir. Bu oran, satiglarin maliyetine gore ulasilan kar marjim1 ortaya koyarak,
isletmenin sattigt mamullerin fiyati ile maliyeti arasindaki farki yansitir. Ayrica

satislarin ne derecede faiz ve vergiye duyarli oldugunu da dolayl olarak ifade eder.
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Briit satis marji, ulasilan her bir liralik satig gelirinden ne kadarlik kisminin kar olarak
isletmede kaldigimi gosterir. Briit satig kari, briit satiglardan satilan malin maliyetinin
cikartilmasiyla elde edilir. Bu durumda oranin yiiksek ¢ikmasi isletmenin briit karini

bliyiik Olclide satiglart ile sagladigini gosterir. Oranin formiilii asagida verilmistir

(Karahiiseyin, 2020, s.57).

Brit Satis Kart
Net Satislar

Brit Kar Marji =

Net Kar Marji

Bir isletmenin net kari, net satislarindan birkag¢ gelir tablosu kaleminin ¢ikarilmasi ve
akabinde faaliyet dis1 gelirlerin eklenmesi ile bulunur. S6z konusu gelir tablosu
kalemleri; satilan malin maliyeti, faaliyet giderleri, faaliyet dis1 giderler ve finansman
giderleridir. Net kar marji, isletmenin kurulus amaci haricinde kalan faaliyetlerden
sagladig: tiim gelir ve kar kalemleri ile katlandig1 faaliyet dis1 gider ve zarar unsurlarini
icerir. Hesaplama sonucu elde edilen degerlerin yorumlanmasi igletmenin ge¢mis yillara
gore gosterdigi performansi ile bulundugu sektordeki ortalamasina gore yapilacak olan
kiyaslamalar dogrultusunda anlam kazanacaktir. Bu oranin formiilii asagida verilmistir

(Y1lmaz, 2009, s.95):

Net Kar

Net Kar Marji = —————
et far Marjt Net Satislar
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DORDUNCU BOLUM

METODOLOJI

Bu boliimde analiz siirecinde kullanilan entelektiiel katma deger katsayisi, entropi,

EDAS, CoCoSo ve MABAC yontemlerine yer verilmistir.

4.1. Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefficient-
VAIC)

Bir isletmenin rekabet ortaminda varligini siirdiirebilmesi i¢in maddi varliklarina
yatirim yapmasinin yani sira bilgi-calisan-miisteri iiggenini kapsayan entelektiiel
varliklarina da yatinm yapmasi gerekir. Yatirnm yaparken ayni zamanda bu yatirim
getirisini hesaplayabilmek icin entelektiiel varliklarin1 6lgmeli ve 6l¢lim sonuglarini
muhasebe bilgi kullanicilarina raporlar araciligiyla sunmalidir. Ayrica bir isletmenin
entelektiiel sermayesini dlgmesi o isletmeye bircok acidan fayda saglar. Oncelikle
isletmenin denetlenebilirlik performansini ve giivenirliligini artirir. Bu durumla beraber
isletmenin taktiksel yOnetimini kolaylastirirken hissedarlarin  ve yatirimcilarin
gereksinim duydugu bilgileri saglar. Entelektiie]l sermayeyi Ol¢menin isletmeye
sagladig1 bu faydalarla birlikte sermayenin yap1 itibariyle soyut olmasindan dolay1
Ol¢iimlenmesi de somut varliklara kiyasla daha zordur. Geleneksel muhasebe
sistemlerine gore somut varliklarin elle tutulur, gozle goriiliir yapisi, satis sirasinda belli
bir mali degerinin olusmast buradan hareketle amortisman bedelinin belirlenmesi bu
varliklarin kolaylikla 6l¢iimlenmesine ve raporlanmasina olanak tanir (Bontis, 2002,

s.3; Yereli ve Gersil, 2005, ss.21- 22).

Entelektiiel sermayenin isletme bazinda hesaplanmasinda faydalanilan yontemlerden
piyasa degeri/defter degeri orani yontemi, isletmelerin birbirinden fakli amortisman
yontemleri kullanmasindan kaynakli karliliklart olumsuz etkilemesi ve uygulanilan

muhasebe politikasina gore az ¢ikmasi sebebiyle entelektiiel sermayenin yorumlanmasi
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asamasinda yaniltici olmaktadir. Tobin Q yonteminde ise Q degerinin elde edilmesinde
yasanan giicliikler ve isletmelerin borsa degerlerinin riskli faktorlerin etkisine agik
olmasindan dolay1 (Akgiin ve Giinay, 2021, s.350) calismada bu yoOntemler tercih

edilmemistir.

Entelektiiel sermayeyi Olgen yontemler icerisinden kullanim alam1 yaygin olan
Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 yontemi, geleneksel 6l¢iim yontemlerinden kaynakli
eksiklikleri biliyilkk oranda gidermektedir. YoOntem, isletmenin performansinin
Olctimlenmesinde hem maddi olmayan varliklarinin, hem de maddi varliklarinin gelir
saglamadaki etkilerini kapsamaktadir. Ayrica yontemin detayli bir analize gereksinim
duymayan ve kolay uygulanan yoniiyle kullanilan bir yontem oldugu da sdylenebilir.
(Giirkan vd. 2015, s.49). Swralanan faydalardan otiirii bu c¢alismada entelektiiel
sermayenin Ol¢iilmesinde Ante Pulic tarafindan gelistirilen “Entelektiiel Katma Deger

Katsayis1” yontemi kullanilmigtir

Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC)’in hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle bir
Katma Degerinin (Value Added-VA) hesaplanmasi gerekmektedir. Katma deger bir
isletmenin bir yillik bir siirecte olusturdugu net degeri ifade eder (Chen vd. 2005,
5.166).

Katma Deger, Insan Sermayesi Etkinligi (HCE), Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE) ve
Miisteri Sermayesi Etkinligi (CEE) degerleri ile (Kalyoncu, 2019, ss. 92-95)

calismasindaki formiiller dikkate alinarak hesaplanmistir.
VA = OP+EC +D +A

Denkleminde verilen degerler asagidaki gibidir;

VA (Value Added) = Katma Deger

OP (Operating Profit) = Faaliyet kar,

EC (Employee Cost)= Personel Giderleri,

D (Deprication) = Tiikenme ve Itfa Pay1 (maddi olmayan varliklar igin)
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A (Amortization)= Amortisman (maddi varliklar i¢in)
Beseri Sermaye Etkinligi (HCE)

VA
HC

Bu formiilde;

HCE (Human Capital Efficiency) = Beseri Sermaye Etkinligi Katsayis1
VA (Value Added) = Katma Deger

HC (Human Capital )= Insan Sermayesi (Personel Giderleri)

ile ifade edilmektedir.

Yapisal Sermaye Etkinligi (SCE)

SCE = S¢
VA

SC=VA—-EC
Bu formiilde;

SCE (Structural Capital Efficiency)= Yapisal Sermaye Etkinligini Katsayisi
SC (Structural Capital) = Yapisal Sermaye Miktar1

VA (Value Added)= Katma Deger

EC (Employee Costs) = Personel Giderleri

ile ifade edilmektedir.

Miisteri Sermayesi Etkinligi

CEE = va
" CE

Bu formiilde;

CEE (Capital Employed Efficiency)= Miisteri Sermayesi Etkinligi Katsayis1
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VA (Value Added)= Katma Deger

CE (Capital Employed) = Toplam Ozsermaye
ile ifade edilmektedir.

4.2. ENTROPI

Entropi, kavramsal olarak ilk kez 1865 yilinda Rudolph Clausius tarafindan
kullanilmistir. Clausius bu kavrami bir sistemdeki belirsizligin ve diizensizligin 6l¢iisii
olarak ifade etmistir. Kavram, bir mesajdaki 6nemli olabilecek bilgileri goériiniir kilmak
icin mesajdaki belirsizligi azaltmayi amaglar. Giiniimiizde ise entropi kavrami basta
fizik biliminde olmak iizere matematik, miihendislik, ekonomi ve finans gibi birgok
alanda yaygin olarak kullanilmaktadir. Karar verme siirecinde kriterlerin 6nem
diizeylerini belirlemek i¢in kullanilan yontemlerden biri ise Entropidir. Entropi
yonteminin bircok faydasi mevcuttur bunlardan en Onemlisi ¢ok farkli veri
orneklemlerinde ve c¢ok farkli dlgeklerde kullanilabilmesidir (Ak¢akanat vd., 2017,
$.290; Sisman ve Nebati, 2024, s. 1894).

CKKV yontemleriyle yapilan g¢alismalar incelendiginde karar verme agamalarinda
Entropi yonteminin kullanimi daha yaygin oldugu sdylenebilir. Alternatifleri siralama
yontemlerinde kullanilan kriterler ve her bir kritere atanan agirliklar ilgili kriterlerin
goreli onemini gostermektedir. Dolayisiyla bu agirliklart belirlemek kisisel goriisler,
eksik bilgiler ve onyargilardan 6tiirii zordur. Entropi s6z edilen bu zorluklara kars1 daha

duyarlh bir yontemdir (Ozbek ve Oguz, 2024, s. 567).

CKKYV yontemlerinde kriterlerin agirlik diizeylerine karar vermek karmagsik ve sorunlu
bir unsurdur. Kriterlerin agirlik diizeylerini belirlemek analizin 6nemli bir agamasidir ve
sonucu biiyiik ol¢iide etkiler. (Petrovi¢ vd., 2023, s.207). Entropi yontemi ise verileri
esas alarak kriterlerin agirligin1 hesapladigi igin diger yontemlere gore daha objektif bir

yontemdir (Eti ve Yorulmaz, 2025, s. 235; Zhi-hong vd., 2006, s.1020).
Entropi yonteminin adimlari asagida verildigi gibidir (Tunca vd., 2016, ss. 7-8).

Adim 1: Analizde kullanilacak kriterlerin agirlik diizeylerini belirlemek i¢in

alternatifleri yansitan satirlar ile bu alternatiflerin kriter degerlerini igeren siitunlari
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gosteren karar matrisi Esitlik 1 kullanilarak elde edilir. Matriste m tane karar alternatifi
ile n tane degerlendirme kriteri vardir. X;; degeri, matristeki i. alternatifin j. kriterini
aldigini ifade eder.

X1 X2 Xin

X=(Xi])man21 X2 Xon (1
Xml XmZ an

Adim 2: Bir 6nceki adimda standardize edilen kriter degerleri Esitlik (2) aracilifiyla
normalize edilir ve normalize karar matrisi olusturulur. Normalize islemi yapilirken her

bir deger bulundugu siitundaki degerlerin toplamina boliiniir.
i
Py =50 ()
P;j: normalize edilmis kriterleri ifade eder.

Adim 3: Bu asamada Esitlik (3) uygulanarak Entropi degerleri elde edilir. Entropi
degerlerine ulagmak i¢in ilk olarak k sayist hesaplanir. k sayis1 alternatiflerin adedinin
dogal logaritmasinin alinmasi ve bu sonucun 1 ile boliinmesiyle bulunur (k= 1/In(m).
Asamanin devam eden kisminda normalize karar matrisinde yer alan tiim degerler,
kendi dogal logaritmalari ile ¢arpilir ve yeni bir matris olusturulur.Yeni matristeki her

bir siitundaki degerlerin toplamu ile k sayis1 ¢arpilarak Entropi degerlerine ulagilir.

Ej = —k.2Zpij-In(pij) (3)
Adim 4: Yoéntemin bu kisminda D; belirsizlik degerleri hesaplanir.Bu degerleri bulmak

i¢in E; Entropi degerlerinin 1°den ¢ikartildigi Esitlik (4) uygulanur.

D;=1-E (4)

Adim 5: Bu adimda kriter agirlik degerleri olan W; degerleri hesaplanir. Bir dnceki
adimda elde edilen D; degerlerinden her biri bu degerlerin toplamina boliiniir. Yntemin

son asamast olan bu kisimda Esitlik (5) kullanilir.

D;

’ )

S EjD;
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4.3. EDAS

EDAS (Evaluation Based on Distance from Average Solution-Ortalama Co6ziimden
Uzaklik) yontemi Keshavarz Ghorabaee ve arkadaslar1 (2015) tarafindan gelistirilmistir.
Bu yonteme gore en iyi alternatif, pozitif ideal ¢oziime veya negatif ideal ¢6ziime gore
degil, ortalama c¢oziime gore olan uzaklik dogrultusunda belirlenir. Boylece en iyi
alternatifi bulurken dikkate aliman wuzakliklar ortalamadan pozitif uzaklik ve
ortalamadan negatif uzaklik olacaktir. Bu durumda en iyi olarak nitelendirilecek olan
segenek ortalamadan pozitif uzakliklarin (PDA) en yiiksek degerine, ortalamadan
negatif uzakliklarin (NDA) en diisiik degerine sahip olan olacaktir (Ondes ve Ozkan,
2021, s.511; Keshavarz Ghorabaee vd., 2015 s. 439). Celisen kriterlerin
degerlendirilmesinde kullanilan bu yontem CKKV yontemleri arasindan yenilikgilik ve
kullanishilik 6zelligiyle 6n plana ¢ikar. EDAS yontemi tedarik¢i secimi, kalite
giivencesi, lojistik gibi gergek hayattaki CKKV problemlerinde uygulanabilir (Kiract ve
Durmuscelebi, 2022, 5.842).

EDAS yontemi ¢ogu calismada belirtildigi gibi asagidaki adimlardan olugmaktadir
(Keshavarz Ghorabaee vd., 2015 ss. 439-441; Kirac1 ve Durmusgelebi, 2022, ss.842-
844; Cmaroglu, E., 2022, ss.329-330; Kirac1 ve Bakir, 2019, ss.161-163).

Adim 1: Yontemin ilk basamagi olan bu kisimda, probleme ait alternatif ve kriterleri

yansitan bir karar matrisi olusturulur.

Adim 2: Bu adimda Ortalama Degerler Matrisi olusturulur. Matrisi olusturmak i¢in
Esitlik (6) kullanilir.

n
2i=1 Xij

AV; = (6)

n

Adim 3: Yontemin bu adiminda Ortalamadan Negatif ve Pozitif Uzaklik Matrisi
diizenlenir. Degerlendirme kriterine ait ortalamalar kullanilarak Ortalamadan Negatif
Uzaklik olan NDA ve Ortalamadan Pozitif Uzaklik olan PDA matrisi olusturulur.
Kriterlerin fayda ve maliyet durumlart s6z konusu ise bu ayrim i¢in kullanilan Esitlik

(7-12) uygulanir.

75



NDA= [NDA ;] (7)

nxm
PDA= |PDA;| (8)
0,| AV —X; . .
NDA;; = 22 W)} ¢ Fayda Kriteri )
j av; y
0,| Xj,—AV . .
PDA;; = max( ( J ])), J € Fayda Kriteri (10)
J AV
0,(Xj,—AV . o
NDA;; = max( ( J ]))J € Maliyet Kriteri (11)
J AV
0,(AV;—X; o
DA = =X sy ¢ Maliyet Kriteri (12)

AV]

Verilen esitliklerde fayda kriterinin maksimum olmasi istenirken maliyet kriterinin

minimum olmasi istenir.

Adim 4: Bu adimda agirhiklandirilmis toplam negatif uzakliklar (SNi) ve
agirliklandirilmis toplam pozitif uzakliklar (SP1) hesaplanir. SNi ve SPi hesaplanirken
Esitlik (13) ve Esitlik (14) kullanilir. Analizde yer alan kriterlerin agirliklart (W)

uzaklik matrisi (NDA) ile ¢arpilir.
SN; = Yj=1W; X NDA;; (13)
SPy = Y7L, W; X PDA;; (14)

Esitlikler uygulanirken SN;degeri azaliyorken,SP; degerinde bir artis s6z konusu ise bu
analizde istenilen bir durumdur. Bagka bir ifade ile SN;ve SP;degerlerinde olusan
artiglar ve azaliglar dogrultusunda alternatiflerin en iyi olma durumu da farklilik

gostermektedir.

Adim 5: Analizin bu basamaginda agirlikli toplam uzakliklar normalize edilir.
Agirliklandirilmis toplam negatif uzaklik degerleri (SN;)ile agirliklandirilmis toplam
pozitif uzaklik degerleri (SP;) asagida verilmis olan normalize formiillerine uygulanir.
Normalize formiilleri Esitlik (15) ve Esitlik (16) da verilmistir.

SN;
max;(SN;)

NSN; =1 — (15)
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SP;
max;(SP;)

NSP; = (16)

Adim 6: Yontemin son adiminda alternatiflere ait degerlendirme puanlart (AS)
hesaplanir. Analize dahil olan alternatiflerin degerlendirme puanlarina (AS) asagida
formiile edilen Esitlik (17) kullanilarak ulasilir. Elde edilen sonuglara gore en yiiksek

puana sahip alternatif en 1yi alternatif olarak belirlenir.

AS; = % (NSP; + NSN,) (17)
4.4. CoCoSo

CoCoSo (Combined Compromise Solution- Birlesik Uzlagsma Cozliimii) yontemi 2019
yilinda literatiire kazandirilmis giincel bir yontemdir. Yontem Yazdani, Zarate,
Zavadskas ve Turkis tarafindan olusturulmustur. Yazarlar Simple Additive Weishting
(SAW- Entegre Bir Basit Katki Agirlig1) ve Exponically Weighted Product (EWP-
Katlanarak ~ Agirhiklandirilmis  Uriin)  yontemlerini  birlestirerek  CoCoSo’yu
olusturmuslardir. Bu yontemin 6nemli faydalarindan birisi de negatif degerlerin yer
aldigr karar matrisinde bile 0zel donilistimlere ihtiya¢ duyulmadan islemlerin
uygulanmasina firsat tanir (Kahreman, Y. 2024, s.544; Ozdagoglu vd. 2022, s.711;
Yazdani vd. 2019, s.2507).

CoCoSo yontemi bircok calismada gosterildigi gibi asagidaki adimlardan olusmaktadir
(Calis ve Sakarya, 2022, ss. 299-300; Kahraman, Y. 2024, ss.544-545; Yazdani vd.
2019, s5.2507-2508).

Adim 1: Analizin ilk asamasinda baslangi¢ karar matrisi olugturulur.

Adim 2: Bu adimda kriterlerin normallestirilme islemi yapilir. Bu islemi yaparken
kriterlere fayda ve maliyet ayrimi gozetilerek formiiller uygulanir. Fayda yonlii kriterler

Esitlik (18) ile maliyet yonlii kriterler ise Esitlik (19) ile normalize edilir.

R Xij—minXij (18)

u maxX;j—minX;;

R maxXij—Xi]- (19)

u maxX;j—minX;j
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Adim 3: Bu adimda analize dahil edilen her bir karar alternatifi i¢in toplam agirlikli
karsilagtirilabilirlik (Si) ve toplam gilic agirlikli karsilastirilabilirlik (Pi) matrisleri
olusturulur. S6z konusu matrisleri elde edebilmek i¢in sirasiyla Esitlik (20) ve Esitlik

(21) formiilleri uygulanir.
S = 7]‘1=1 Wj xTij (20)

Py = Yo ()" (21)

Adim 4: Bu adimda alternatiflerin nispi agirliklar1 Esitlik (22), (23) ve (24) kullanilarak

hesaplanir.
Kia = Sn 55 (22)
ki = me + m% (23)
kip = S0 DE) g ¢ 4 < (24)

T (maxS;+(1- Hmaxp;)’  —

Esitlik 24°de yer alan A sembolii denge degerini ifade eder ve karar vericiler tarafindan

genellikle 0,5 olarak belirlenir.

Adim 5: CoCoSo yonteminin son adimi olan bu kisimda alternatiflerin siralamasini

ifade eden k; degerleri belirlenir. Bu degerleri elde etmek i¢in Esitlik (25) kullanilir.

ki = (kig X kip X ki)Y + (ki + kip + kic)*/? (25)

4.5. MABAC

MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison — Cok Nitelikli
Sinir Yakinlik Alant Kiyaslamasi) yontemi Pamucar ve Cirovic (2015) tarafindan
Belgrad Savunma Universitesi lojistik savunma arastirma merkezinde gelistirildi.
Yazarlarin bu yontem {izerine yaptiklar1 arastirmalar, MABAC yonteminin diger ¢ok
kriterli kara verme yontemlerine (VIKOR, COPRAS ve TOPSIS) kiyasla daha tutarli ve
rasyonel karar verme i¢in giivenilir bir yontem oldugu sdylenebilir (Gigovic vd., 2017 s.
509).MABAC yonteminin olusturulma temelinde her bir karar alternatifinin o6l¢iit

fonksiyonunun sinir yaklasim alanina olan uzakliginin esas alinmasi yer alir (Pamucar

78



ve Cirovic, 2015, s.3019). Baska bir ifadeyle MABAC yonteminde bir sinir yakinlik
alan1 olusturulur ve her bir karar alternatifi i¢in kriter fonksiyonlar1 hesaplanir. Ulasilan
kriter fonksiyon degerleri ile sinir yakinlik alani arasindaki uzakliklar belirlenir. Son
asamada ise kriter fonksiyon uzaklik degerlerinin olusturulmasiyla alternatifler siralanir

ve en iyi alternatif belirlenir (Bakir, 2019, s.55).

MABAC yontemi birgok ¢alismada gosterildigi gibi asagidaki adimlardan olusmaktadir
(Demirtas, 2022, ss. 111-113; Gigovic vd., 2017 ss. 509-512; Pamucar ve Cirovic,
2015, ss. 3019-3021).

Adim 1: Yontemin ilk agamasinda baslangi¢ karar matrisi diizenlenir.

Adim 2: Bu kisimda baslangi¢ karar matrisi normalize edilir ve normalize karar matrisi
olusturulur. Matris olusturulurken kriterlerin fayda ve maliyet yonii dikkate alinarak
sirastyla Esitlik (26) ve Esitlik (27) formiilleri uygulanir.

fij—min (f;)

YT max(f)-min(fy) (26)

fij—max (fy)

57 min(f)-max(fy) (27)

Adim 3: Yontemin bu asamasinda Esitlik (28) formiilii kullanilarak agirliklandirilmig
matris olusturulur.

Adim 4: Bu adimda sinir yakinlik alani matrisi olusturulur. Matrisi olusturmak i¢in
Esitlik (29) ve Esitlik (30) formiilleri uygulanir. Esitliklerde gosterilen (g;) degeri sinir

yakinlik alan1 matrisinin (G) elemanidir.

1/m

g: = (1T, byj) (29)

G = [gi]1xn (30)

Adim 5: Yontemin bu adiminda alternatiflerin sinir yakinlik alanina olan uzakliklar

(Q) matrisi Esitlik (31) formiilii ile diizenlenir.
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bi1s =91 b12-92 -+ bin—9n]| 1911 Gz dan
Q=B—G=|ba—g1 b22—g; .. bam—gn =[qz} q22 q%n‘ (1)
bni—=g1  bzpa-g2  bun—gnl 9m1 qm2 7 Gmn
Adim 6: Yontemin bu adiminda alternatiflerin simir yakinlik alanlarina gore olan
konumlar1 belirlenir. Burada alternatifler 3 konumda yer alabilir. Bir alternatifin en iyi
performansi sergileyen alternatif olabilmesi icin (g;) degerini 0’dan fazla olmasi
gerekir. Bu durum bagka bir ifadeyle iist yakinlik alaninda (G+) olmas1 gerekir sekilde

sOylenir. Bu alan haricinde alt yakinlik alan1 ve siir yakinlik alani da bulunur.Esitlik

(32) de sinir yakinlik alanina gére olan konumlar verilmistir.

G* egerq;; >0
A; €4 Gegerq;; =0 (32)
G~ egerq;; <0

Adim 7: Yontemin son adiminda alternatiflerin sinir yakinlik alanlarina olan uzakliklar
(g;) kullanilir ve Esitlik (33) formiilii uygulanir. Elde edilen sonuglar alternatiflerin

siralama sonuglarini yansitir.

Si= Xi1qi=12,...,n,i=12,....m (33)
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BESINCI BOLUM

HAVAYOLU ISLETMELERININ ENTELEKTUEL VE FINANSAL
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESi

Bu boliimde oncelikli olarak konu ile ilgili literatiir incelemesine yer verilmis olup,
calismanin amaci, Onemi, kapsami, kisitlar1 dile getirilmistir. Sonrasinda ise

gerceklestirilen analizler ve bulgulara yer verilmistir.
5.1. Literatiir Incelemesi

Literatiir alt basliklarla ele alinmistir. Oncelikli olarak entelektiiel sermayeyi konu
edinen caligmalar 6zetlenmis, sonrasinda ise analizde yer alan yontemleri kullanan

farkli calismalar incelenmistir.
5.1.1. Entelektiiel Sermayeyi Konu Alan Calismalar

[lhan Nas, T. (2017) ¢alismasinda imalat sanayinde yer alan isletmelerin ihracat
performansini etkileyen entelektiiel sermaye kriterlerini belirlemeyi amacglamistir.
Arastirmact c¢aligmasina dahil ettigi isletmeleri Dogu Karadeniz bdlgesinde faaliyet
gosteren igletmeler arasindan se¢mistir ve yontem olarak Analitik Hiyerarsi Siireci
(AHS)’yi kullanmistir. Calismasindan elde ettigi bulgulara gore ‘“sosyal sermaye-

gliven” ve “insan sermayesi” nin en énemli ana boyutlar oldugu kanaatine varmistir.

Odabasoglu (2019) ¢aligmasinda entelektiiel sermayenin havayolu isletmelerinin piyasa
degerine etkisini incelemeyi amaglamistir. Arastirmaci bu ama¢ dogrultusunda global
boyutta faaliyet gosteren 23 havayolu sirketinin 2007-2014 yillarindaki verilerini
kullanarak finansal gostergeleri degerlendirmistir. Calismada Entelektiiel Katma Deger
Katsayis1 yontemi ile Panel Birim Kok ve Durbin- Watson Otokorelasyon testi
uygulamistir. Sonug¢ olarak piyasa degeri-defter degeri orani ile insan sermayesi

etkinligi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu kanaatine varmistir.

R1



Konyalilar (2020) calismasinda havayolu tasimaciliginda entelektiiel sermayenin ve
inovasyonun igletme c¢alisanlarinin performansina olan etkisini degerlendirmeyi
amaglamistir.  Arastirmaci  c¢alismasinda 2019  yili  icinde Istanbul  Atatiirk
Havalimaninda faaliyette bulunan A, B ve C havayollarinda ¢alisan 397 kisiden olusan
ornekleme anket uygulamistir. Calismasinda yontem olarak Dogrulayici Faktor Analizi
(DFA), Regresyon ve Korelasyon analizlerini kullanmistir. Sonu¢ olarak miisteri
sermayesi ile iirlin inovasyonu ve siire¢ inovasyonu arasinda iliskinin oldugunu tespit

etmistir.

Akgiin ve Giinay (2021) calismasinda BIST 100°de yer alan saglik isletmelerinin
entelektiiel sermayesinin etkinligine etki eden faktorlerin 6nem derecelerini
dlgiimlemeyi amaglamistir. Arastirmaci calismasinda BIST saglik sektoriinde faaliyette
bulunan 2 saglik isletmesinin 2012-2018 yillarina ait verilerini kullanarak CKVV
yontemlerini ile analiz yapmustir. Calismada ELECTRE, MABAC, ORESTE, TOPSIS
ve WSA olmak {lizere toplam 5 yontem kullanmistir. Ayni zamanda entelektiiel
sermayenin unsurlari olan insan sermayesi etkinligi, iligskisel sermaye etkinligi ve
yapisal sermaye etkinligini 6l¢limlemek icin Ante Pulic tarafindan gelistirilmis olan
Entelektiiel Katma Deger Katsayist (VAIC) modelini uygulamistir. Caligmasinda sonug
olarak entelektiiel sermaye etkinliginin ilgili sirketlerin performans 6lciitlerinden daha

etkili oldugu kanaatine varmaistir.

Castro vd. (2021) ¢alismasinda Kolombiya’da faaliyet gosteren 7 bankanin 2010-2016
yillart arasindaki finansal performanslar ile entelektiiel sermayeleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yazar Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) degeri ile Aktif Karlilik
(ROA), Piyasa degeri ve Tobin Q degeri arasindaki iligkiyi irdelemistir.Yontem olarak
Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) yontemi kullanmistir. Ulastig1 bulgulara gore
VAIC, finansal performans ve kurumsal deger arasindaki iligkinin homojen bir egilim

gostermedigi tespit etmistir.

Khoshnaw ve Karadas (2024) ¢alismasinda kamu sektoriinde islemsel liderlik tarzi ile
entelektiiel sermaye ve entelektiiel sermayenin ii¢ unsuru olan insan, yapisal ve miisteri
sermayesi arasindaki iligskide bilgi paylasiminin bir etkisi olup olmadigini incelemeyi
amaclamistir. Yazar g¢alismasindaki modelini islemsel liderlik, bilgi paylasimi ve

entelektiiel sermaye {iizerine daha Onceden yapilmis olan caligmalardan hareketle
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olusturmustur. Arastirmasinda anket yontemini kullanmis ve veri toplamak i¢in 2023
yilinda bes giimrik midirligiindeki c¢alisanlar1 ankete dahil etmistir. Anket
sonuglarmin analitik tahminini Kismi En Kiigiik Kareler (PLS) ile Yapisal Esitlik
Modellemesi (SEM)’i kullanarak yiirlitmiistiir. Arastirmasindan elde ettigi bulgular,
bilgi paylasiminin islemsel liderlik ile insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri

sermayesi arasindaki iligkiyi sagladigin1 gostermistir.

Soylu ve Zafari (2024) calismasinda Borsa Istanbul’da Metal Esya Makine Elektrikli
Cihazlar ve Ulasim araclar piyasasinda faaliyet gosteren isletmelerin entelektiiel
performanslarin1 6lgmeyi amaglamistir. Arastirmaci analize dahil edilen isletmelerin
2016-2020 yillar1 arasindaki entelektiiel performanslarmi CRITIC ve Gri iliskisel
yontemlerini kullanarak oOl¢miistiir. Sonu¢ olarak FROTO isletmesinin 2016 yili

haricindeki tiim yillarda en iyi performansi gosteren isletme oldugu kanaatine varmistir.

Topaloglu ve Bayrakdaroglu (2024) calismasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
isletmelerin  2010-2020 yillart arasindaki finansal performanslar1 ile entelektiiel
sermayeleri arasindaki uzun ve kisa doénemdeki iliskiyi Ol¢climlemeyi amaclamstir.
Finansal performansi aktif karlilik ve o6zsermaye karhiligim1 kullanarak ele alirken
entelektiiel sermayeyi Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) ve bilesenleri ile ele
almistir. Yazar analizinde PMG-ARDL ekonometrik modeli kullanmistir. Analiz
sonucuna gore Entelektiiel Katma Deger Katsayisi ve beseri sermaye etkinligi ile
0zsermaye ve aktif karlilik arasinda uzun donemli negatif bir iliski oldugu sonucuna

ulasilmistir.
5.1.2. Entropi Temelli EDAS Yonteminin Kullanildig1 Calismalar

Ulutas (2019) c¢alismasinda lojistik isletmelerinin  performanslarini  siralamayi
amaglamistir. Arastirmaci analizine Fortune 500 listesinde yer alan 7 isletmenin 2017
yilina ait verilerini dahil etmistir. Analizde net satig, vergi Oncesi kar, net satig degisimi
gibi kriterleri igceren toplam 8 kriter kullanmistir. Arastirmaci kriterlerinin 6nem
diizeyini belirlemek i¢in Entropi yontemini kullanirken, alternatiflerini siralamak i¢in
EDAS yonteminden faydalanmistir. Caligmasindan elde ettigi bulgulara gbre en iyi

performansa “Mars” isimli lojistik igletmesinin sahip oldugu kanaatine varmistir.

83



Apan ve Oztel (2020) ¢alismasinda Borsa Istanbul Orman Kagit Basim Endeksinde yer
alan 15 isletmenin finansal performansini degerlendirmeyi amaglamistir. Analizinde
isletmelerin bilanco, gelir tablosu ve nakit akim tablosundan elde ettigi 2011-2018
yillarin1 kapsayan verileri kullanmistir. Arastirmacit alan yazinda yer alan nakit akim
odakli finansal oranlar1 kriterler olarak belirlemis ve bu kriterlerin 6nem diizeylerine
karar vermek i¢in Entropi yontemini uygulamistir. Analizine dahil ettigi 15 isletmenin
siralama puanlarini hesaplamak i¢cin EDAS yontemini uygulamistir. Calismasindan elde
ettigi bulgulara gére KARTN igletmesinin 2015 yili haricinde en iyi performans

gosteren isletme oldugu kanaatine varmistir.

Giulli ve Yilmaz (2020) ¢aligmasinda Akdeniz destinasyonlarini, destinasyon rekabet
giicleri acisindan degerlendirmeyi amacglamistir. Analizinde Diinya Ekonomik Forumu
tarafindan 2019 yilinda diizenlenen Seyahat ve Turizm Rekabet Giicii Endeksi verilerini
kullanmistir. Bu endekste yer alan 14 alt siitunu kriter olarak belirlemis ve kriterlerin
onem diizeylerine karar vermek i¢in Entropi yontemini uygulamistir. Analizinin devam
eden kisminda en ¢ok uluslararasi turist ziyaretinin bulundugu 50 iilke arasindan ilk 10
ilkeyi alternatif olarak belirlemis ve alternatif siralama puanini hesaplamak i¢cin EDAS
yontemini uygulamistir. Analizinden elde ettigi bulgulara gore destinasyon rekabet
giicii agisindan en iyi performans: sergileyen ilk ii¢ iilkenin Fransa, Ispanya ve Italya

oldugu belirlenmistir.

Torkayesh vd. (2020) calismasinda sosyal, ekonomik ve g¢evresel degiskenlere gore
mahalle se¢imi sorununu ¢ozmek i¢in CKKV yontemlerini kullanarak bir calisma
yapmayl amaglamistir. Arastirmaci analizinin ilk asamasinda yer se¢im kriterlerinin
onem diizeyini belirlemek icin Entropi yontemini uygulamistir. Analizin devam eden
kisminda konum alternatiflerinin siralamasini olusturmak icin EDAS yodnteminden
faydalanmistir. Calismasinda 6nerdigi karar aracinin kullanilabilirligini test etmek i¢in
Istanbul’da bir yabanci 6grencinin mahalle se¢imi i¢in vaka calismas1 yapmustir.
Aragtirmacinin elde sonuca gore Besiktas (A1) mahalle se¢imi konusunda en uygun

lokasyon olarak belirlenmistir.

Ozaydin ve Kayahan Karakul (2021) ¢alismasinda Borsa Istanbul da islem goren 15
gida isletmesinin finansal performansin1 degerlendirmeyi amaglamistir. Arastirmacilar

calismada esas alinan 2018 yilina ait verileri Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)
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sitesinde yayinlanan yillik mali raporlardan elde etmistir. Analizde finansal oranlari
kapsayan degerler kriterler olarak belirlenmis ve bu kriterlerin 6nem diizeylerini
saptamak i¢cin Entropi yontemi kullanilmistir. Analizin devam eden boliimiinde 15 gida
isletmesinin siralama puanlarini hesaplamak i¢in MAUT, SAW ve EDAS yontemleri
kullanilmistir. MAUT ve EDAS yontemleri ile elde edilen bulgulara gore siralamada ilk
bes firma ayni iken, SAW ile ulasilan siralamada iki igletmenin farklilik gosterdigi

belirlenmistir.

Soy Temiir (2022) calismasinda Covid 19’un BIST’de yer alan isletmelerin finansal
performansina olan etkilerini degerlendirmistir. Calismasina 7 isletmenin 2019-2020
yillarina ait Kamu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) yayimlanan mali tablolarindan elde
ettigi finansal verileri dahil etmistir. Analizinde yer alan kriterlerin 6nem diizeylerini
belirlemek i¢in Entropi yontemini kullanmistir. Analizine dahil ettigi alternatifleri
siralama puanini hesaplamak i¢in de EDAS, TOPSIS ve WASPAS yontemlerini
uygulamistir. Calismasindan ulastigi bulgular, EDAS y6ntemi haricinde tim yontem ve

donemlerde MAALT isletmesinin performansinin en iyi oldugunu isaret etmektedir.

Sarthan ve Aydin (2023) calismasinda Tiirkiye de ihracat yapan isletmelerin
performanslarmi degerlendirmistir. Arastirmaci analizine Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi
(TIM) kurulusu kapsaminda olan ve 2021 yilinda en ¢ok ihracat yapan bin isletmenin
icerisinde yer alan 429 isletmeyi dahil etmistir. Analizinde esas aldig1 ithracat miktari,
yurti¢i satig tutar1 ve vergi oncesi kar kriterlerinin 6nem diizeylerini belirlemek i¢in
Entropi yontemini uygulamistir. Caligmasinda igletmelerin performans siralamalarini
hesaplamak i¢cin EDAS yontemini kullanmistir. Elde ettigi bulgular yurtici satislarin ve
vergi Oncesi kar kriterlerinin 6nem diizeylerinin daha fazla oldugunu ve en 1iyi

performansa sahip isletmenin M isletmesi oldugunu gdstermistir.
5.1.3. Entropi Temelli MABAC Yonteminin Kullanildig1 Calismalar

Altintas (2022) c¢alismasinda G7 filkelerinin siber giivenlik performanslarini
degerlendirmeyi amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda ilgili iilkelerin 2020 Kiiresel
Siber Giivenlik Endeksi (GCSI) bilesenlerini kriterler olarak belirlemis ve kriterlerin
onem diizeylerini tespit etmek i¢in Entropi yontemini uygulamistir. Analizine dahil

ettigi iilkelerin performans siralama sonuglarini elde etmek icin MABAC yo6ntemini
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uygulamigtir. Arastirmaci calismasindan elde ettigi sonuca gore siber giivenlik

performansi en iyi olan iilkenin ABD oldugu kanaatine ulagmustir.

Kalem ve Akpinar (2022) ¢alismasinda bir gida firmasinda personel se¢imi problemini
CKKYV yontemlerini kullanarak ele almistir. Arastirmaci analizinde firma yoneticisi
tarafindan belirlenen ve literatlirde yer alan kriterlerin 6nem diizeylerini belirlemek i¢in
Entropi yontemini uygulamistir. Analizin devam eden kisminda 6nem diizeyleri tespit
edilen kriterleri MABAC yoOntemi igerisinde kullanarak adaylarin siralamasini elde
etmistir. Calismasindan elde ettigi bulgulara goére Personnel 1 kodlu adaymn en uygun

aday oldugu kanaatine ulagilmistir.

Kaya ve Senol (2022) calismasinda Borsa Istanbul 30 siirdiiriilebilirlik endeksinde
bulunan igletmelerin performanslarini degerlendirmeyi amaglamigtir. Analizine 2020 ve
2021 yillarina ait verilerine ulasilan isletmeyi dahil etmistir. Calismasinda ilgili
isletmelerin ¢evresel performans ve muhasebe verilerini kapsayan kriterleri kullanmis
ve bu kriterlerin 6nem diizeylerini Entropi yontemi ile belirlemistir. Analizinde ilgili
isletmelerin siralama sonuglarini elde etmek icin MABAC yontemini uygulamistir.
Calismasindan elde ettigi bulgulara gore 2020 yilinda AKBNK kodlu Akbank
isletmesinin, 2021 yilinda ise ISCTR kodlu Tiirkiye Is Bankasi isletmesinin en iyi

performansa sahip oldugu sonucuna ulagmustir.

Doru ve Balkii (2023) ¢alismasinda AB iilkelerinin 2018-2022 yillar1 arasindaki dijital
dontisiim performanslarin1 degerlendirmeyi amaglamistir. Arastirmaci analizde 2018,
2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarina ait “Dijital Ekonomi ve Toplum Endeksi
(DETE/DESI)” raporlar1 igerisinde yer alan kriterlerin énem diizeylerini belirlemek i¢in
Entropi yoOntemini uygulamistir. Analize dahil edilen AB f{ilkelerinin performans
siralamasini elde etmek icin MABAC yontemini uygulamistir. Elde ettigi bulgulara
gbre en iyi performansa sahip iilkelerin Danimarka, Finlandiya ve Isve¢ oldugu

belirlemistir.

Doru vd. (2023) calismasinda AB iilkelerinin dijital performanslarin1 degerlendirmeyi
amaclamigtir. Yazar analizinde AB komisyonu tarafindan 2022 yilinda yayinlanan
“Dijital Ekonomi ve Toplum Endeksi (DETE/DESI)” raporunda yer alan Dijital Kamu

Hizmetleri (DPS) ana kriterinin bes alt kriterini esas almistir. Calismaya dahil ettigi bu
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kriterlerin 6nem diizeylerini belirlemek i¢in Entropi yontemini kullanirken,
alternatiflerini siralamak i¢in MABAC yoOntemini uygulamistir. Elde ettigi bulgulara

gore en 1yi dijital performansa sahip iilkenin Estonya oldugu sonucuna ulagmustir.
5.1.4. Entropi Temelli CoCoSo Yonteminin Kullanildig1 Cahismalar

Wang vd. (2022) calismasinda OECD iilkelerinin karayolu tasimaciligindaki
stirdiiriilebilirlik performanslarini degerlendirmeyi amaglamistir. Calismada kullanilan
12 kriterin 6nem diizeyleri Entropi yontemiyle belirlenmis ve en énemli kriterin yakit
titkketimi oldugu sonucuna ulagilmistir. Analizinin devam eden kisminda ilgili iilkelerin
alternatif siralamasini CoCoSo yontemi kullanilarak elde edilmistir. Bu siralamaya gore
en iyl performans gosteren iilkelerin sirasiyla Japonya, Almanya ve Fransa oldugu

belirlenmistir.

Dagli ve Kuvvetli (2023) ¢alismasinda katilim bankalarinin finansal performanslarini
degerlendirmeyi amaglamistir. Analize dahil edilen katilim bankalarinin 2018-2022
yillarina ait finansal verileri kullanilmigtir. Ulasilan finansal veriler dogrultusunda elde
edilen kriterlerin onem diizeyleri Entropi, CILOS ve IDOCRIW agirliklandirma
yontemleri belirlenmistir. Analizin devam eden kisminda bankalarin performans
siralamalarini elde etmek i¢cin CoCoSo yontemi uygulanmistir. Ulasilan bulgulara gore
Kuveyt Katilim Bankasi’nin, Entropi yontemi ile ulasilan 2019 siralamasi haricindeki

tiim yillarda, en iyi performans gosteren banka oldugu kanaatine varilmistir.

Es ve Egilmez (2024) calismasinda Tiirkiye ile G20 iilkelerinin lojistik performanslarini
degerlendirmeyi amaglamistir. Calismada G20 iilkelerinin 2018 ve 2023 yillarinda
Diinya Bankasmin yayinladig1 lojistik performans indeks degerleri kullanilmistir.
Lojistik Performans Endeksinde yer alan glimriikleme hizi ve etkinligi, lojistik
hizmetlerinde yetkinlik ve kalite, zamaninda varig gibi degiskenlerin yer aldig1 toplam 6
kriterin 6nem diizeylerini belirlemek i¢in Entropi yonteminden faydalanilmistir. Analize
dahil edilen tlkelerin performans siralamalarini elde etmek i¢in CoCoSo yoOntemi
uygulanmistir. Ulasilan bulgular ile Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan siralama
degerleri karsilastirllmistir. Hem 2018, hem de 2023 yillarinda en iyi performansi
gosteren lilkenin Almanya oldugu kanaatine ulagilmis ve bu sonucun Diinya Bankasi

tarafindan yayinlanan siralama degerleriyle ayni oldugu ifade edilmistir.
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Sisman ve Nebati (2024) c¢alismasinda Tiirkiye ve AB iilkelerinin lojistik
performanslarint degerlendirmeyi amaglamistir. Aragtirmact Diinya Bankasi tarafindan
yayinlanan Lojistik Performans Endeksinde yer alan kriterlerin 6nem diizeylerini tespit
etmek icin Entropi yontemini kullanmistir. Analize dahil ettigi iilkelerin lojistik
performanslarint belirlemek i¢in de CoCoSo yontemini uygulamistir. Caligmasinin
devaminda elde ettigi siralama degerlerini Diinya Bankasi tarafindan olusturulan
siralama ile karsilastirmistir. Yaptig1 karsilastirmada ilk siralarda yer alan Finlandiya ve

Almanya’nin siralamada yerlerinin benzer oldugu sonucuna ulagmistir.

Ozgekic (2025) galismasinda elektrikli arag icin en uygun sarj istasyonu yer segimini
belirlemeyi amacglamigtir. Analizine segilen alanlarin ulasilabilirligini en st seviyeye
cikarmast, hava kirliligini minimum diizeye getirmesi ve kullanici konforunu artirmasi
icin cevresel, sosyal ve teknik kriterleri dahil etmistir. Segtigi kriterlerin 6nem
diizeylerini belirlemek i¢in Entropi yontemini uygularken, 25 potansiyel konum
alternatifini siralamak i¢in de CoCoSo yontemini kullanmistir. Elde edilen sonuca gore

Konum 17 kodlu yerin en uygun konum oldugu belirlenmistir.
5.2. Cahsmanin Amaci ve Onemi

Bilgiye ulagsmak ve bilgiyi yonetmek giiniimiiz isletmelerinin en énemli ugraslarindan
olmustur. Isletmelerin degerini artik somut varliklari degil, soyut varliklari igeren
entelektiie]l sermaye yansitir. Entelektiiel sermaye giiniimiizde isletme yonetiminde
zenginligin yeni kaynaginmi olusturur ve hizmet iiretiminde 6nemli rekabet avantaji
saglar. Finansal analiz ise bir isletmenin faaliyetlerini siirdiiriirken dogru stratejiler
gelistirmesini, karsilagabilecegi riskleri oOnceden gormesini ve siirdiiriilebilir bir
bliylimeye ulagmasi agisindan biiyiik 6nem tasir. Havacilik sektorii teknolojik
gelismelerin etkisine agik bir sektdr niteligi tasidigindan ve sahip oldugu dinamik
yapisindan otiirii siireklilik arz eden bir rekabet giiciine ihtiya¢ duyar. Bu ihtiyaci da
zenginligin yeni kaynagi olan entelektiiel varliklarini en 1yi diizeyde tespit edip
yoneterek giderebilir.Dolayisiyla bu durum sektérde entelektiiel sermayenin
bilesenleriyle birlikte Ol¢iiliip, analiz edilmesini zorunlu hale getirmistir. Entelektiiel
sermaye son donemlerde hem ulusal, hem de uluslararas: alanda 6nemi artan bir konu
olmasina ragmen havacilik sektoriinde katkilar1 yeterince ele alinmamaktadir.

Literatirde mevcut olan bu eksiklikten ve havacilik sektoriniin hizmet odakh
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yapisindan otiiri  calismada havayolu isletmelerinin entelektiiel ve finansal
performanslarinin entegre bigimde degerlendirilmesi amaclanmistir. Ayrica havacilik
sektoriinde yapilan ¢alismalar irdelendiginde entelektiiel sermaye ile finansal analizin
CKKYV yontemleriyle biitiinlesik bicimde konu edinen ¢alismalarin sinirli sayida oldugu
belirlenmistir. Bu baglamda yapilacak olan c¢alismanin literatiire katki saglayacagi

distiniilmektedir.
5.3. Calismanin Kapsami ve Kisitlari

Bu calismada havayolu isletmelerinin 2023 yilina ait entelektiiel ve finansal
performanslar1 degerlendirilmistir. Calismaya Star Alliance, Skyteam ve OneWorld
havayolu ittifaklarina iiye olan havayolu isletmeleri dahil edilmistir. Bu havayolu
ittifaklarinin 2023 yilinda yayinladiklar1 yillik raporlardan, sadece ABD dolar kuru
cinsinden veri yayinlayan havayolu isletmeleri analize dahil edilmistir. Verilerin ayni
para birimi cinsinden seg¢ilmesiyle doviz kurlarindaki farkliliklardan dogabilecek olasi
donligiim hatalariin 6niine gegilebilecegi disiliniilmiistiir. Havayolu isletmelerinin
bircogunun finansal verilerini paylasmamasi veya eksik aktarmasindan otiirii ¢ogu
havayolu isletmesi analize dahil edilememistir. Calismada havayolu ittifaklarinda tiye
olan {ilkelerin Orneklem igerisine dahil edilmesi ve sadece 2023 yili verileri ile

degerlendirmenin gergeklestirilmesi temel kisitlar olarak ifade edilebilir.
5.4. Calismada Kullanilan Veriler

Entelektiiel sermayeyi Olgen ydntemler iki grupta incelenir. Isletme bazinda &lgen
yontemler ve bilesenler bazinda dlgen yontemler. Bu calismada entelektiiel sermaye
bilesenler bazinda Slgiilmiistiir. Dolayisiyla insan sermayesi etkinligi, yapisal sermaye
etkinligi ve miisteri sermayesi etkinligi acisindan 1ilgili veriler cekilip kriterler
belirlenmistir. Entelektiie]l sermayeyi olusturulan bilesenler Ante Pulic tarafindan
gelistirilen Entelektiiel Katma Deger Katsayis1 (VAIC) yontemi kullanilarak
hesaplanmistir. Hem entelektiiel sermayeyi yansitan kriterler, hem de finansal
performansi yansitan kriterler Akgiin ve Giinay (2021) c¢alismasi referans alinarak
olusturulmustur. Analiz kriterlerinden Cari Oran ve Nakit Oran Omiirbek ve Kinay

(2013) calismasindan referans alinmistir.
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Analizde degerlendirilmek iizere Star Alliance, Skyteam ve Oneworld ittifaklarina iiye
olan toplam 12 havayolu isletmesi secilmistir. Bu calismada analiz kapsaminda olan
havayolu isletmelerinin entelektiiel ve finansal performanslarini analize etmek {izere
veriler 1ilgili havayolu isletmelerinin yillik raporlarindan edinilmistir. Calismanin
giincelligini artirmak adina 2024 verilerini analize dahil edilmesi arzu edilse de, analiz
icin verilerin temin edildigi donemde havayollarinin bircogu verileri yayinlamadigi igin
2023 wverileri esas alinmistir. Bu havayollarinin 2023 yilinda yayinlamis olduklari
raporlardan ABD dolar1 para birimi cinsinden yayimlanan veriler kullanilmistir.
Analizde entelektiiel sermayenin ii¢ bileseniyle beraber finansal performansi yansitan
toplamda 7 kritere yer verilmistir. Analizde esas alinan kriterler ve dahil edilen

alternatifler Tablo 5.1 ve Tablo 5.2’de sunulmustur.

Tablo 5.1. Analize Dahil Edilen Kriterlerin Kodu, Yonii ve Formiilleri

Performans Kriterleri Kodlar1 Kriter Yonii Formiiller

VA/HC VA=  Katma
Insan Sermayesi Etkinligi HCE Maksimum  Deger HC=  Personel
Maliyeti

SC/VASC=VA-HC
Yapisal Sermaye Etkinligi SCE Maksimum  SC=Isletmenin  Yapisal
Sermayesi

Miisteri Sermayesi Etkinligi CEE Maksimum  VA/Oz Sermaye

Cari Oran o Maksimum Donen Varliklar / Kisa

Vadeli Borglar
Nakit Oran NO Maksimum Nakit ve Benzerleri / Kisa
Vadeli Borglar
Ozsermaye Karlilig ROE Maksimum  Net Kar / Ozsermaye
Aktif Karlilig ROA Maksimum  Net Kar / Toplam Aktifler
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Tablo 5.2. Analize Dahil Edilen Alternatifler ve Kodlar1

Havayolu Isletmeleri IATA Kodu
Alternatif 1 Delta Air Lines DL
Alternatif 2 Korean Air KE
Alternatif 3 Aeroméxico AM
Alternatif 4 Garuda Indonesia GA
Alternatif 5 Air New Zealand NZ
Alternatif 6 COPA Airlines CM
Alternatif 7 EVA Air BR
Alternatif 8 Turkish Airlines TK
Alternatif 9 United Airlines UA
Alternatif 10 Alaska Airlines AS
Alternatif 11 American Airlines AA
Alternatif 12 Qantas QF

5.5. Analiz ve Bulgular

5.5.1. Entropi Yontemi ile Entelektiiel ve Finansal Performans Kriterlerinin Onem

Diizeylerinin Belirlenmesi

Calismanin  bu asamasinda, havayolu isletmelerinin entelektiiel ve finansal
performanslarin1 dl¢imlemek icin secilen 7 kriterin 6nem diizeyleri Entropi yontemi
uygulanarak hesaplanmistir. Yontemin ilk asamasi olan karar matrisi Esitlik (1)

araciligiyla olusturulmus ve Tablo 5.3’te verilmistir.
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Tablo 5.3. Basglangi¢ Karar Matrisi

HCE SCE CEE CO NO ROE ROA
DL 1,538 0,35 2,023 0,389 0,104 0,415 0,063
KE 2,435 0,589 546,627 0,863 0,047 9,476 0,003
AM 6,509 0,846 2,094 5,261 2,877 0,373 0,045
GA 29,438 0,966 3,083 0,561 0,249 0,196 0,037
NZ 1,271 0,213 2,89 0,852 0,581 0,198 0,045
CM 3,55 0,718 0,73 0,992 0,161 0,242 0,099
BR 2,797 0,642 8,577 0,902 0,696 0,201 0,065
TK 15,34 0,935 0,412 0,946 0,075 0,039 0,017
UA 1,465 0,318 2,324 0,833 0,273 0,281 0,037
AS 1,278 0,217 0,617 0,607 0,063 0,037 0,016
AA 1,343 0,255 0,298 0,942 0,026 0,018 0,017
QF 2,045 0,511 871,2 0,422 0,262 174,4 0,086

Yontemin ikinci adiminda kriterlerin normalizasyon islemi Esitlik (2) araciligiyla

yapilmistir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo 5.4’te verilmistir.

Tablo 5.4. Normalize Edilmis Karar Matrisi

HCE SCE CEE CO NO ROE ROA
DL 0,022 0,053 0,001 0,029 0,019 0,002 0,118
KE 0,035 0,09 0,379 0,064 0,009 0,051 0,006
AM 0,094 0,129 0,001 0,388 0,531 0,002 0,085
GA 0,427 0,147 0,002 0,041 0,046 0,001 0,071
NZ 0,018 0,032 0,002 0,063 0,107 0,001 0,085
CM 0,051 0,109 0,001 0,073 0,03 0,001 0,187
BR 0,041 0,098 0,006 0,066 0,129 0,001 0,123
TK 0,222 0,142 0 0,07 0,014 0 0,032
UA 0,021 0,048 0,002 0,061 0,05 0,002 0,069
AS 0,019 0,033 0 0,045 0,012 0 0,03
AA 0,019 0,039 0 0,069 0,005 0 0,032
QF 0,03 0,078 0,605 0,031 0,048 0,989 0,162

Yontemin dordiincii kisminda Esitlik (3) kullanilarak Entropi degerleri hesaplanmigtir.

Entropi degerleri Tablo 5.5’te sunulmustur.
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Tablo 5.5. Entropi Degerleri

Entropi — pp SCcE CEE CcO  NO ROE  ROA
Degerleri

Ej' 0,731 0,951 0,309 0,849 0,658 0,114 0,912

Yontemin besinci kisminda Esitlik (4) kullanilarak belirsizlik  degerleri (D;)

hesaplanmistir. Farklilagtirma dereceleri Tablo 5.6°da verilmistir.

Tablo 5.6. Belirsizlik Degerleri
Belirsizlik HCE SCE CEE CcoO NO ROE ROA Topla
Degerleri m

Dj' 0,269 0,049 0,691 0,151 0,342 0,886 0,088 2,476

Yontemin son kisminda Esitlik (5) kullanilarak kriterlerin  agirlik  degerleri

(W;) hesaplanir. Kriterlerin agirlik degerleri Tablo 5.7°de verilmistir.

Tablo 5.7. Kriterlerin Agirlik Degerleri

Kriter HCE SCE CEE CO NO ROE ROA
Agirhiklar:
W; 0,109 0,020 0,279 0,061 0,138 0,358 0,035

Sonuglar havayolu isletmelerinin enetlektiiel ve finansal performans degerlendirmesinde
en fazla onem arz eden kriterin 6zsermaye karlilig1 olduguna isaret etmektedir. En az

Oonem arz eden kriter ise yapisal sermaye etkinligi olarak belirlenmistir.
5.5.2. EDAS Yontemiyle Havayolu Isletmelerinin Siralanmasi

Calismada analize dahil edilen alternatiflerin siralama puanlarini elde etmek igin
oncelikle probleme iliskin bir karar matrisi olusturulmustur. Bu matris bir 6nceki
yontem igerisinde Esitlik (1) yardimiyla olusturulmus ve Tablo 3.3’te sunulmustur.

Yontemin ikinci kisminda alternatiflerin ortalama degerler matrisi (AV;) Esitlik (6)
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aracilifiyla elde edilmistir. Alternatiflere ait ortalama degerler matrisi Tablo 5.8’da

sunulmustur.

Tablo 5.8. Ortalama Degerler Matrisi

Ortalama HCE SCE CEE CcO NO ROE ROA
Degerler
AV; 5,751 0,547 120,073 1,131 0,451 15,490 0,044

J

Yontemin ticlinci kisminda Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi ve Ortalamadan

Negatif Uzaklik Matrisi Esitlik (9) ve Esitlik (10) ile diizenlenir. Matrisler sirasiyla

Tablo 5.9 ile Tablo 5.10’de sunulmustur.

Tablo 5.9. Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi

HCE SCE CEE CO NO ROE ROA
DL 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,417
KE 0,000 0,078 3,552 0,000 0,000 0,000 0,000
AM 0,132 0,548 0,000 3,653 5,378 0,000 0,016
GA 4,119 0,767 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
NZ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,287 0,000 0,015
CM 0,000 0,314 0,000 0,000 0,000 0,000 1,240
BR 0,000 0,175 0,000 0,000 0,543 0,000 0,481
TK 1,667 0,710 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
UA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AS 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AA 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
QF 0,000 0,000 6,256 0,000 0,000 10,259 0,941
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Tablo 5.10. Ortalamadan Negatif Uzaklik Matrisi

HCE SCE CEE CO NO ROE ROA
DL 0,733 0,360 0,983 0,656 0,770 0,080 0,000
KE 0,577 0,000 0,000 0,237 0,897 0,000 0,929
AM 0,000 0,000 0,983 0,000 0,000 0,173 0,000
GA 0,000 0,000 0,974 0,504 0,449 0,565 0,152
NZ 0,779 0,610 0,976 0,246 0,000 0,561 0,000
CM 0,383 0,000 0,994 0,123 0,642 0,463 0,000
BR 0,514 0,000 0,929 0,202 0,000 0,554 0,000
TK 0,000 0,000 0,997 0,164 0,833 0,914 0,618
UA 0,745 0,419 0,981 0,264 0,395 0,378 0,166
AS 0,778 0,602 0,995 0,464 0,860 0,917 0,636
AA 0,766 0,533 0,998 0,167 0,942 0,960 0,610
QF 0,644 0,066 0,000 0,627 0,419 0,000 0,000

Yontemin dordiincii kisminda agirlhiklandirilmig toplam negatif uzakliklar (SNi) ile
agirlhiklandirilmis toplam pozitif uzakliklar (SPi) degerleri hesaplanir. Bu degerler
sirastyla Esitlik (13) ve Esitlik (14) formiilleri kullanilarak elde edilmistir.SNi1 ve SPi

degerleri Tablo 5.11°de sunulmustur.
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Tablo 5.11.SNi ve SPi Degerleri

SNi SPi
DL 0,536 0,015
KE 0,234 0,993
AM 0,336 0,99
GA 0,572 0,463
NZ 0,585 0,04
CM 0,581 0,05
BR 0,526 0,095
TK 0,752 0,195
UA 0,575 0
AS 0,872 0
AA 0,878 0
QF 0,167 5,451

Yontemin besinci adiminda agirlikli toplam negatif uzakliklar (SNi) ile agirlikli toplam
pozitif uzakliklar (SPi) normalize edilir. Normalize iglemi sirasiyla Esitlik (15) ve
Esitlik (19) formiilleriyle olusturulmustur. Normalize edilmis agirlikli toplam pozitif

(NSPi) ve agirlikli toplam negatif (NNPi) degerleri Tablo 5.12°de sunulmustur.

Tablo 5.12. NSNi ve NSPi Degerleri

NSNi NSPi
DL 0,389 0,003
KE 0,734 0,182
AM 0,617 0,182
GA 0,348 0,085
NZ 0,334 0,007
CM 0,338 0,009
BR 0,401 0,018
TK 0,143 0,036
UA 0,345 0
AS 0,007 0
AA 0 0
QF 0,809 1
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YoOntemin son asamasinda analize dahil edilen alternatiflerin siralamak i¢in gerekli olan
degerlendirme puanlari (AS) hesaplanir. Degerlendirme puanlar1 Esitlik (17) formiiliiyle

olusturulmus ve Tablo 5.13’te sunulmustur.

Tablo 5.13. Degerlendirme Puanlar1 (AS)

Degerlendirme Puanlar Siralama Sonuclari
DL 0,196 6
KE 0,458 2
AM 0,399 3
GA 0,217 4
NZ 0,17 9
CM 0,174 7
BR 0,209 5
TK 0,089 10
UA 0,173 8
AS 0,003 11
AA 0 12
QF 0,905 1

Entropi destekli EDAS yontemi ile elde edilen sonuglara gore entelektiiel ve finansal
performans degerlendirmesinde en iyi performans gosteren hava yolu igletmesinin
Qantas oldugu belirlenmistir. Siralamada Korean Air ikinci, Aeromexico ise ligiincii
sirada yer almaktadir. Ilgili dénemde en diisiik performans gdsteren havayolu

isletmesinin ise American Airlines oldugu saptanmaistir.
5.5.3. CoCoSo Yontemiyle Havayolu Isletmelerinin Siralanmasi

Bu yontemde analize dahil edilen alternatiflerin siralama puanlarini hesaplayabilmek
i¢cin dncelikle baslangi¢ karar matrisi Esitlik (1) araciligiyla olusturulmustur ve Entropi

yontemine ait bulgular kismindaki Tablo 5.3’te sunulmustur.

Yontemin ikinci kisminda kriterlere fayda ve maliyet yonii dikkate alinarak normalize
islemi uygulanir.Analizde maliyet yonlii bir kriter olmadigr i¢in sadece Esitlik (18)

uygulanmistir ve normalize edilmis karar matrisi Tablo 5.14°te sunulmustur.
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Tablo 5.14. Normalize Edilmis Karar Matrisi
HCE SCE CEE CO NO ROE ROA

DL 0,0095  0,1818 0,0020  0,0000 0,0272  0,0023 0,6206

KE 0,0413  0,4997 0,6273  0,0973 0,0071  0,0542 0,0000

AM 0,1860  0,8411 0,0021 1,0000 1,0000  0,0020 0,4357

GA 1,0000 1,0000 0,0032  0,0354 0,0781  0,0010 0,3583

NZ 0,0000  0,0000  0,0030 0,0951 0,1944  0,0010  0,4350

™ 0,0809  0,6711 0,0005  0,1238 0,0474  0,0013 1,0000

BR 0,0542  0,5702  0,0095  0,1053 0,2349  0,0011 0,6500

1K 0,4995 0,9585 0,0001  0,1143 0,0172  0,0001 0,1435

UA 0,0069  0,1389 0,0023  0,0911 0,0865  0,0015 0,3516

AS 0,0003 0,0059 0,0004  0,0447 0,0129  0,0001 0,1351

AA 0,0026  0,0562  0,0000 0,1136 0,0000  0,0000  0,1468

QF 0,0275 0,3956 1,0000  0,0068 0,0827  1,0000 0,8618

Yontemin {iiglincii kisminda toplam agirlikli karsilastirilabilirlik (S;)ile toplam gii¢
agirhiklt karsilastirilabilirlik (P;)matrisleri olusturulmustur. Matrisler olusturulurken
Esitlik (20) ve Esitlik (21) formiilleri kullanilmis ve sirastyla Tablo 5.15 ve 5.16 ‘da

verilmistir.

Tablo 5.15. Toplam Agirlikli Karsilastirilabilirlik Matrisi (S;)
HCE SCE CEE CcO NO ROE ROA

DL 0,0010 0,0036 0,0006 0,0000 0,0038 0,0008 0,0220

Ll 0,0045 0,0100 0,1750 0,0059 0,0010 0,0194 0,0000

— 0,0202 0,0168 0,0006 0,0609 0,1379 0,0007 0,0155

GA 0,1087 0,0200 0,0009 0,0022 0,0108 0,0004 0,0127

bz 0,0000 0,0000 0,0008 0,0058 0,0268 0,0004 0,0154

cM 0,0088 0,0134 0,0001 0,0075 0,0065 0,0005 0,0355

Bl 0,0059 0,0114 0,0027 0,0064 0,0324 0,0004 0,0231

e 0,0543 0,0191 0,0000 0,0070 0,0024 0,0000 0,0051

vA 0,0008 0,0028 0,0006 0,0055 0,0119 0,0005 0,0125

AS 0,0000 0,0001 0,0001 0,0027 0,0018 0,0000 0,0048

— 0,0003 0,0011 0,0000 0,0069 0,0000 0,0000 0,0052

QF 0,0030 0,0079 0,2790 0,0004 0,0114 0,3580 0,0306
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Tablo 5.16. Toplam Gii¢ Agirlikli Karsilastirilabilirlik Matrisi (P;)

K.1 K.2 K.3 K .4 K.5 K.6 K.7
PLo 06027 09666 0761 00000 06082 01132 09832
KE 0,7072 09863  0,8780 08677  0,5057 03523  0,0000
AM 08328 09966 00781 10000 10000 01088  0.9710
eA 1,0000 1,0000 02013 0,8159 07034  0,0850  0,9642
N2 00000 00000 00973 08665 07978 00853  0.9709
M 0,7608 09921  0,1197 08805  0,6567  0,0923  1,0000
PR 07283 09889 02728 08719 08189 00858  0.9848
TR 00273 09992 00826 08763 05708 00393 09334
uA 0,5822 09614  0,1842 08643 077135 0,0977  0,9636
AS 0,4068 09026  0,1101 08276 05488  0,0383  0,9314
AA 0,5227 09442  0,0000 0,8760  0,0000  0,0000  0,9342
QF

0,6765 0,9817 1,0000  0,7382 0,7091 1,0000 0,9947

Yontemin dordiincii kisminda alternatiflerin nispi agirliklart olan (k;,) , (k) ve (kic)
degerleri Esitlik (22), (23) ve (24) araciligiyla hesaplanmistir ve Tablo 5.17°de

sunulmustur.

Tablo 5.17. Nispi Agirliklar Olan(k;,), (ki) ve ( k;.) Degerleri

kiq kip ki

DL 0,0652 4,4999 0,5128
KE 0,0845 23,9854 0,6646
AM 0,1 28,0932 0,7864
GA 0,0922 17,8649 0,7254
NZ 0,0556 6,1374 0,437

CM 0,0856 9,0906 0,6737
BR 0,0905 10,2008 0,7118
TK 0,0846 10,6913 0,6652
UA 0,0824 5,1131 0,6482
AS 0,0707 2,2905 0,556

AA 0,0616 2,534 0,4846

QF 0,1271 74,0997 1
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Yontemin son asamasinda alternatiflerin siralamasini gosteren (k;) degeri Esitlik (25)

araciliiyla hesaplanmistir ve Tablo 5.18’te sunulmustur.

Tablo 5.18. k; Degerleri ve Siralama Sonuglari

k; Siralama Sonuglari
DL 3,3633 10
KE 10,8253 3
AM 12,7088 2
GA 8,8998 4
NZ 3,7106 9
CM 5,5861 7
BR 6,1181 6
TK 6,1352 5
UA 4,0364 8
AS 2,6554 11
AA 2,5260 12
QF 29,4087 1

Entropi destekli CoCoSo yontemi ile elde edilen sonuglara gore entelektiiel ve finansal
performans degerlendirmesinde en iyi performans gosteren hava yolu isletmesinin
Qantas oldugu belirlenmistir. Siralamada Aeromexico ikinci, Korean Air ise {igiincii
sirada yer almaktadir. Ilgili donemde en diisiik performans gosteren havayolu

isletmesinin ise American Airlines oldugu saptanmaistir.
5.5.4.MABAC Yontemiyle Havayolu isletmelerinin Siralanmasi

Yontemin ilk asamasinda baslangic karar matrisi diizenlenmistir.Bu matriste n adet
kriter ve m adet karar alternatifi ile Esitlik (1) kullanilarak olusturulmustur.Elde edilen
baslangi¢ karar matrisi Entropi yontemine ait bulgularin verildigi kisimda Tablo 5.3’te

sunulmustur.

Ikinci adimda hazirlanan baslangi¢ karar matrisi Esitlik (26) ve Esitlik (27) formiilleri
kullanilarak normalize edilmistir. Normalize edilmis karar matrisi Tablo 5.19°da

sunulmustur.
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Tablo 5.19. Normalize Edilmis Karar Matrisi

K.l K.2 K.3 K 4 K.5 K.6 K.7

DL 0,0095 0,1818 2,4041 0,0000 0,0272 0,0023 0,6206

KE 0,0413 0,4997 725,6340 0,0973 0,0071 0,0542 0,0000

AM 0,1860 0,8411 2,4982 1,0000 1,0000 0,0020 0,4357

GA 1,0000 1,0000 3,8117 0,0354 0,0781 0,0010 0,3583

NZ 0,0000 0,0000 3,5555 0,0951 0,1944 0,0010 0,4350

M 0,0809 0,6711 0,6870 0,1238 0,0474 0,0013 1,0000

BR 0,0542 0,5702 11,107 0,1053 0,2349 0,0011 0,6500

TK 0,4995 0,9585 0,2643 0,1143 0,0172 0,0001 0,1435

UA 0,0069 0,1389 2,8034 0,0911 0,0865 0,0015 0,3516

AS 0,0003 0,0059 0,5369 0,0447 0,0129 0,0001 0,1351

AA 0,0026 0,0562 0,1122 0,1136 0,0000 0,0000 0,1468

QF 0,0275 0,3956 1156,66 00,0068 0,0827 1,0000 0,8618

Yontemin bu asamasinda Esitlik (28) formiilii kullanilarak agirliklandirilmis matris

olusturulmustur. Agirliklandirilmis matris Tablo 5.20°de sunulmustur.

Tablo 5.20. Agirliklandirilmig Karar Matrisi

K.1 K.2 K.3 K 4 K.5 K.6 K.7
L 0,1098  0,0236 0,498  0,06009  0,1417 03588  0,0575
e 0,1132  0,0299  202,7344 0,0668  0,1389 03774  0,0355
AM 0,290  0,0367 09760  0,1218 02759 03587  0,0509
GA 02175  0,0399  1,3425  0,0630  0,1487 03584  0,0482
N 0,1087  0,0200 12710  0,0667  0,1648 03584  0,0509
M 0,1175  0,0333 04707  0,0684  0,1445 03585  0,0710
BR 0,1146  0,0313  3,3780  0,0673  0,1703 03584  0,0586
K 0,631 0,0391 03527  0,0679  0,1403 03580  0,0406
A 0,1095  0,0227  1,0612  0,0664 0,499 03585  0,0480
AS 0,1088  0,0201 04288  0,0636  0,1397 03580  0,0403
Ad 0,1090  0,0211 03103 0,0678  0,1379 03580  0,0407
QF

0,1117 0,0278 322,9940 0,0613 0,1493 0,7160 0,0661
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Yontemin dordiincii asamasinda Esitlik (29) ve Esitlik (30) formiilleri kullanilarak sinir
yakinlik alan matrisi olusturulmustur. Sinir yakinlik alan matrisi Tablo 5.21°de

verilmistir.

Tablo 5.21. Sinir Yakinlik Alan Matrisi

Kriterler K.1 K.2 K.3 K 4 K.5 K.6 K.7

i 0,12308 0,02793 2,11914 0,06889 0,15538 0,38129  0,04964

Yontemin bu asamasinda her bir alternatifin sinir yakinlik alanina olan uzakliklart (Q)

matrisi Esitlik (31) formiilii ile olusturulmustur. Q degerleri Tablo 5.22’de sunulmustur.

Tablo 5.22. Sinir Yakinlik Alanina Olan Uzakliklar Matrisi

K.l K.2 K.3 K 4 K.5 K.6 K.7

DL 00133 00044 -1,1694 00080 -0,0137 -0,0225  0,0079

KE 000908 00020 2006153 00021 -00165 -0,0039  -0.014]
AM 00059 00088 11431 00529  0.1205  -0.0226  0,0013

GA 00944 00120 07767 -0,0058  -0,0067 -0,0229  -0,0014
NZ 00143 00080  -0.8481  -0,0022  0,0094  -0,0229  0,0013

M 00055 00054  -16485  -0,0005 -0,0109 -0,0228 0,023

BR O 00084 00034 12580 -00016 00149  -0,0229  0,0089

TR 00400 00111 17664 00010 -0,0151  -0,0232  -0,0091
UA 00136 00052  -1,0580  -0,0025  -0,0055 -00228  -0,0017
AS 00143 00079 16903  -0,0053  -0,0157  -0,0233  -0,0094
AL 00141 00069  -1.8088  -0,0011  -0,0175 00233  -0,0089
QF

-0,0113  -0,0001 320,8749 -0,0076  -0,0060  0,3347 0,0164

Yontemin son adiminda alternatiflerin sinir yakinlik alanlarina olan uzakliklar
kullanilarak Esitlik (33) ile siralama sonucglari hesaplanmis ve bu degerler 5.23’te

sunulmustur.
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Tablo 5.23. (S;) Degerleri ve Siralama Sonuglari

(S) Siralama Sonuclari
DL -1,22335 8
KE 200,5709 2
AM -0,97633 6
GA -0,70718 4
NZ -0,88494 5
CM -1,66146 9
BR 1,253209 3
TK -1,76372 10
UA -1,10917 7
AS -1,76606 11
AA -1,88051 12
QF 321,2009 1

Entropi destekli MABAC yontemi ile elde edilen sonuglara gore entelektiiel ve finansal
performans degerlendirmesinde en iyi performans gosteren hava yolu isletmesinin
Qantas oldugu belirlenmistir. Siralamada Aeromexico ikinci, EVA Air ise {giincii
sirada yer almaktadir. Ilgili doénemde en diisik performans gosteren havayolu

isletmesinin ise American Airlines oldugu saptanmustir.

Tablo 5.24. EDAS, CoCoSo ve MABAC Siralamalari

EDAS CoCoSo MABAC
DL 6 10 8
KE 2 3 2
AM 3 2 6
GA 4 4 4
NZ 9 9 5
CM 7 7 9
BR 5 6 3
TK 10 5 10
UA 8 8 7
AS 11 11 11
AA 12 12 12
QF 1 1 1

Tablo 5.24’de Entropi destekli EDAS, CoCoSo ve MABAC yontemleri kullanilarak
havayolu isletmelerinin entelektiiel ve finansal performanslar1 2023 yili esas alinarak

degerlendirilmis ve siralama sonuclari sunulmustur. Bu tabloya goére ulasilan siralama
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sonuclarinda 1. 4. 1l.ve 12. sirada yer alan isletmeler ortaktir. Diger havayolu
isletmelerinin sonuglar1 yontemlere gore farklilik gostermektedir. S6z konusu bu
farklilik, tercih edilen CKKV yontemlerinin karar siireclerinde takip ettikleri asamalarin

farkli olmasindan kaynakli olabilir.
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SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada, Star Alliance, SkyTeam ve Oneworld havayolu ittifaklarina {iye olan
havayolu isletmelerinin entelektiiel ve finansal performanslari, CKKV yontemleriyle
degerlendirilmistir. Calisma kapsamina, 2023 yilina ait verilerine ulasilan toplam 12
havayolu isletmesi dahil edilmistir. Literatiir taramas1 sonucunda belirlenen 7 kriterin
onem diizeyleri Entropi yontemiyle belirlenmis; havayolu isletmelerinin performans

puanlar1 ise EDAS, CoCoSo ve MABAC yontemleri kullanilarak hesaplanmastir.

Entropi yontemiyle elde edilen bulgulara gore, entelektiiel ve finansal performansi
yansitan kriterler arasinda onem diizeyleri en yiiksek olan ilk 4 kriter sirasiyla
Ozsermaye Karliligi (ROE), Miisteri Sermayesi Etkinligi (CEE), Nakit Oran (NO) ve
Insan Sermayesi Etkinligi (HCE) dir. Ilk 4 kriterin agirlik degerleri de sirasiyla 0,358,
0,279, 0,138 ve 0,109’dur. Onem diizeyinin en diisiik oldugu kriter ise 0,020’lik bir
degere sahip olan Yapisal Sermaye Etkinligidir. Kriterlerin o6nem diizeyleri
incelendiginde ilk 4 kriterin igerisinde entelektiiel sermayeyi yansitan 2 kriterin de yer
almas1 bu calismada entelektliel sermayenin finansal analiz kadar degerli bir unsur

oldugunu gostermektedir.

Havayolu isletmelerinin performanslarini degerlendirmede kullanilan alternatif siralama
yontemlerinden ilki olan EDAS y6ntemine gore en iyi performansi gosteren havayolu
isletmesi Qantas’tir. Ikinci sirada Korean Air bulunmaktadir. Uciincii en iyi

performansa sahip havayolu ise Aeroméxico olarak tespit edilmistir.

Performans belirleme yontemlerinden ikincisi olan CoCoSo yonteminin bulgularina
gore entelektiiel ve finansal performans agisindan en iyi olan havayolu isletmesinin
Qantas oldugu goriilmiistiir. Aeroméxico ikinci sirada yer alirken iiglincii sirada ise

performans agisindan Korean Air 6ne ¢ikmaktadir.



Alternatiflerin siralanmasinda kullanilan son yontem olan MABAC yontemine gore, en
iyi performansi sergileyen havayolu isletmesi tipki diger iki yontemde oldugu gibi
Qantas olmustur. ikinci sirada Korean Air yer alirken, iigiincii sirada ise EVA Air’in

performans agisindan 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.

Caligmada ulagilan bulgular genel olarak degerlendirildiginde, tiim yodntemlerin
sonuclarinin en iyi ve en diisiik performansa sahip havayolu isletmeleri agisindan ortak
bir noktada birlestigi goriilmektedir. Analizlerden ulasilan degerlendirme sonuclarina
gore Qantas en iyi performansa sahip havayolu olmustur. Dolayisiyla entelektiiel ve
finansal performans agisindan bu havayolunun istikrarli bir basariya ulastigi yorumu
yapilabilir. Qantas havayollarinin 2023 yilinda en iyi performansa sahip havayolu
olmasmin nedeni Covid sonras1 donemde hem finansal hem de operasyonel
gostergelerde rekor seviyelere ulasmasidir. Vergi oncesi net kar1 1,5 milyar dolar1 agkin
olmasi, yolcu sayisinin %115 artirarak 45,7 milyona ulasmasi ve doluluk oraninin
%83,3 olmasi bu havayolunun finansal performansini desteklemistir. Bunun yani sira
yapay zeka destekli Constellation sistemiyle yakit optimazasyonu saglanmasi ve
miisteri deneyimini artirmak i¢in yaklasik 150 milyon dolarlik bir yatirim yapmasi
Qantas havayollarinin entelektiiel sermayesini desteklemistir. Bdylece Qantas
havayollarimin yalnizca kar eden degil ayn1 zamanda gelecege hazirlanmis bir havayolu
olarak on plana ¢ikmistir (Qantas FY23 Report).Bulgulara gore en kotii performansa
sahip olan isletme ise American Airlines olmustur. Bu havayolunun performansinin
diisiik olmasmin temelinde Ozsermaye Karliligi (ROE), Miisteri Sermayesi Etkinligi
(CEE), Nakit Oran (NO) kriterleri a¢isindan bulundugu alternatif grubu i¢inde yeterince
1yl bir seviyede yer almamasi1 gosterilebilir. American Airlines i¢in 6ncelikli adim,
insan kaynagina yatirim yaparak calisanlarin yetkinligini artirmak olmalidir. Bu
kapsamda ¢esitli egitim firsatlar1 sunarak entelektiiel performans giiclendirilebilir.
[laveten maliyetlerini azaltarak net kari artirabilir bu durum isletmenin 6z sermaye
karliligin1 artirmasini saglayabilir. Miisteri sermayesi etkinligini artirmak igin ise
miisteri memnuniyetine yonelik bir biitce ayirarak bu konu faaliyetlerde bulunabilir.
Ayni zamanda dijital altyapmin gelistirilmesiyle yapisal sermaye daha verimli hale
getirilebilir. Operasyonel maliyetleri diisiirlip ek gelir kaynaklarini ¢esitlendirmek ise
hem rekabet avantaji saglar hem de isletmenin krizlere kars1 daha dayanikli olmasina

katki sunar.
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Bu calismanin konusuyla paralel olarak literatiirde farkli yontemlerle yapilmis
aragtirmalar da mevcuttur. Ornegin Asker (2021), havayolu ittifaklarina iiye isletmelerin
2016-2019 yillar1 arasindaki finansal performanslarin1 Veri Zarflama Analizi (DEA)
yontemiyle degerlendirmistir. S6z konusu ¢alismada yalnizca finansal performans
odakl1 bir analiz yapilmis olup hem konu hem de yontem agisindan mevcut ¢calismadan
ayrigmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, Aegean Airlines, United Continental, Delta
Airlines, Alaska Airlines ve Japan Airlines tiim donem boyunca etkin kabul edilen
isletmeler arasinda yer almistir. Konuya iligkin bir diger calisma Odabasoglu (2019)
tarafindan gerceklestirilmistir. Bu caligmada, kiiresel Olcekte faaliyet gosteren 23
havayolu isletmesinde entelektiiel sermayenin piyasa degeri iizerindeki etkisi
ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, 6zellikle
insan sermayesi etkinliginin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Ancak, mevcut ¢alismayla dogrudan ortiisen kapsam ve yontemlere
sahip benzer bir ¢alismaya literatiirde rastlanmamis olup, bu nedenle net bir

karsilastirma yapilmas1 miimkiin degildir.

Bu calismayla elde edilen bulgularin, analiz kapsaminda yer alan havayolu
isletmelerinin yoneticilerine entelektiiel ve finansal performanslar1 hakkinda kapsamli
bir degerlendirme sunmasinin yani sira, mevcut ve potansiyel yatirimcilara da yatirim
kararlarinda yol gosterici olmast beklenmektedir. Ayrica, bu calisma sektorel agidan
rekabet avantaj1 yaratacak stratejilerin gelistirilmesine, kaynak yonetiminde maddi ve
maddi olmayan varliklar arasinda optimum diizeyde bir dagilim saglanmasina ve
entelektiiel sermayenin yoOnetimine yonelik farkindalik olusturulmasina da katki

saglayabilir.

Entropi yonteminin uygulandigi analizlerde, degerlendirmeye alinan kriter kiimesinin
kapsamu ve agirliklart degistirildiginde, elde edilecek sonuglarin da farklilik gostermesi
kagimilmazdir. Bu durum, kriter se¢iminin analiz iizerindeki etkisini agikca ortaya
koymaktadir. Bu nedenle, gelecekte yapilacak calismalarda farkli kriterler ve farkli
alternatif gruplariyla analizin tekrarlanmasi Onerilebilir. Bdylece hem yoOntemin
genellenebilirligi artirilabilir hem de karar verme siirecine katki saglayacak daha esnek
ve glvenilir sonuglar elde edilebilir. Gelecek ¢alismalarda yalnizca dolar cinsinden

verilere bagli kalmak yerine, farkli para birimlerinde sunulan verilerin uygun doviz
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kurlariyla doniistiiriilerek analize dahil edilmesi, calismanin genellenebilirligini

artiracak dnemli bir diger oneri olarak sunulmaktadir.

Analize dahil edilen nakit orani, cari oran, Ozsermaye karliligi ve aktif karlilik
oranlarina ek olarak bor¢/6zsermaye orani, net kar marji, varlik devir hiz1 ve faiz, vergi
ve amortisman oncesi kar (EBITDA) marj1 gibi diger finansal oranlarin da ¢aligmalara
dahil edilmesi, yapilacak analizlerin finansal performansi1 daha kapsamli bir sekilde
degerlendirmesine ve alternatifler hakkinda daha genelleyici yorumlar yapilmasina

olanak saglayabilir.

Bir diger Oneri ise, yalnizca 2023 yilina ait verilerle kisitli kalmak yerine, gelecekteki
caligmalarda birden fazla yila ait verilerin hem yillik bazda ayr1 ayri hem de belirli
donemlerin ortalamalar1 alinarak analize dahil edilmesidir. Bu yaklasim, isletmelerin
entelektiiel ve finansal performanslarinin zaman i¢indeki egilimlerini, dalgalanmalarini
ve istikrar dilizeylerini ortaya koyma agisindan 6nemli katkilar saglayacaktir. Ayrica,
donemsel krizlerin veya ekonomik dalgalanmalarin bu performanslar iizerindeki

etkilerinin daha net analiz edilmesine de olanak tantyacaktir.

Ayrica Entropi, EDAS ve CoCoSo yontemlerinin yani sira, TOPSIS, MAUT, VIKOR
ve ELECTRE gibi diger Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemlerinin kullanilmasi,
farkl1 yontemlerle elde edilen siralamalarin karsilagtirilmasina olanak saglayarak
yontemsel tutarlilik ve gilivenilirlik agisindan daha derin analizlerin yapilmasini
saglayacaktir. Karar verme asamasinda analizlere farkli yontemlerin dahil edilmesi
kullanilan yontemlerin siiregteki hassasiyetini ve sonuglara etkisini ortaya koymak
acisindan biiyiik 6nem tagir. Sunulan onerilerin gelecekteki calismalara hem akademik
acidan katki saglayacagi hem de arastirmacilara ¢alismalar1 hakkinda saglam zeminler

olusturacagi timit edilmektedir.
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