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ÖZET 

 

BORSA ĠSTANBUL’DA ĠġLEM GÖREN SAVUNMA SANAYĠ 

ġĠRKETLERĠNĠN FĠNANSAL PERFORMANS ANALĠZĠ 

 

Kerim NURYYEV 

 

AFYON KOCATEPE ÜNĠVERSĠTESĠ  

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ  

ĠġLETME ANABĠLĠM DALI 

Ağustos, 2020 

DanıĢman: Dr. Öğr. Üyesi Serdar ÖGEL 

Türkiye savunma sanayi sektörü, büyük teknolojik ve finansal yatırımların 

yapıldığı, ülke ekonomisine sağladığı katkılar ile beraberinde diğer sektörlere de 

öncülük etmesi bakımından ülkedeki önemli sektörlerin biri haline gelmiĢtir. 

Türkiye‟deki savunma sanayi sektöründe faaliyet gösteren Ģirketler, temel amacı olan 

kar edebilmenin yanında Türk Silahlı Kuvvetlerine tamamen yerli ve milli savunma 

teçhizatları sağlayabilme ile beraberinde hem ulusal hem de küresel anlamda daha 

rekabetçi olabilmek için finansal performanslarını yükseltmeleri gerekmektedir. 

ĠĢletmelerin finansal performansları hakkında bilgi sahibi olunması ve kontrol edilmesi 

iĢletme yöneticileri, hissedarları, kredi sağlayanları, potansiyel yatırımcılar ve ilgili 

kurumlar için önemli bir husustur. Bu çalıĢmada, Borsa Ġstanbul (BĠST)‟da hisse 

senetleri iĢlem gören savunma sanayi sektöründe faaliyet gösteren 3 Ģirketin 2010-2019 

yılları arasındaki finansal tabloları kullanılarak finansal oranları belirlenmiĢtir. Bu 

veriler doğrultusunda karar kriterleri ve bu karar kriterlerine göre 3 iĢletme konusunda 

tecrübeli 7 uzman tarafından dilsel değiĢkenler yardımı ile değerlendirilmiĢtir. 

Uzmanlardan elde edilen veriler üçgen bulanık sayılar sistemine dönüĢtürülmüĢ ve 

Bulanık TOPSIS (Tecnique for Order Preference by Smilarity to Ideal Solution)  

yöntemi uygulanmıĢtır. Savunma sanayi Ģirketleri yakınlık katsayılarına göre en iyiden 

en kötüye doğru sıralanmıĢtır. Sonuç olarak, Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

birinci, Otokar Otomotiv Savunma Sanayi A.ġ. ikinci, Katmerciler Araç Üstü Ekipman 

Sanayi ve Ticaret A.ġ. sonuncu olmuĢtur. Hisse senedi yatırımlarında aynı sektördeki 

farklı hisse senetleri arasında seçim yapmak gerektiğinde, Bulanık TOPSIS yöntemi 

hisse senedi yatırımcıları için analizlerinde ve yatırım kararlarında alternatif bir araç 

olarak kullanılabilir. Ayrıca Bulanık TOPSIS yönteminin diğer sektörlerde faaliyet 

gösteren iĢletmelerin performanslarının değerlendirilmelerinde kullanılması uygun bir 

yöntem olduğu söylenilebilir. 

Anahtar Kelimeler: Bulanık TOPSIS, Savunma Sanayi, Finansal Performans, Borsa 

Ġstanbul (BĠST). 
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ABSTRACT 

 

FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF DEFENSE INDUSTRY 

COMPANIES IN BORSA ISTANBUL 

 

Kerim NURYYEV 

 

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY 

INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES 

DEPARTMENT OF BUSINESS 

August, 2020 

Advisor: Assist. Prof. Dr. Serdar ÖGEL 

The Turkish defense industry sector has become one of the most important 

sectors in the country in terms of leading other sectors with the contributions it has 

made to the national economy, in which large technological and financial investments 

are made. Companies operating in the defense industry sector in Turkey need to 

improve their financial performance in order to be more competitive both nationally and 

globally with the ability to provide Turkish Armed Forces with fully domestic and 

national defense equipment in to make a profit which is their main objective. 

Knowledge and control of the financial performance of businesses is an important 

consideration for business managers, shareholders, lenders, potential investors, and 

related institutions. In this study, the financial ratios of 3 companies operating in the 

defense industry sector, whose shares are traded in Borsa Istanbul (BIST), were 

determined using the financial statements between 2010 and 2019. In line with these 

data, decision criteria and 3 firms according to these decision criteria were evaluated by 

7 experts experienced in 3 business areas with the help of linguistic variables. The data 

from the experts were transformed into triangular fuzzy number system and the Fuzzy 

TOPSIS (Tecnique for Order Preference by Smilarity to Ideal Solution) method was 

applied. Defense industry companies were ranked from best to worst according to their 

closeness coefficients. As a result, Aselsan Electronic Industry and Trading A.ġ. first, 

Otokar Automotive Defense Industry A.ġ. second, Katmerciler on-board Equipment 

Industry and Trading A.ġ the last has been. When it is necessary to choose between 

different stocks in the same sector in stock investments, the Fuzzy TOPSIS method can 

be used as an alternative tool for stock investor in their analysis and investment 

decisions. In addition, Fuzzy TOPSIS method can be said to be an appropriate method 

for evaluating the performance of businesses operating in other sectors. 

Keywords: Fuzzy TOPSIS, Defense Industry, Financial Performance, Borsa Istanbul 

(BIST). 
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ÖN SÖZ 

Ülkelerin silahlanmaya ihtiyaç duyduğu Ģu dönemlerde savunma sanayi 

Ģirketlerinin önemi bir hayli artmıĢtır. Ülkeler yerli ve milli imkanlar ile kendi silahlı 

kuvvetlerini geliĢtirmek için savunma Ģirketlerine büyük yatırımlar yapmıĢlardır. Bu 

çalıĢmada Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören Türk savunma Ģirketlerinin finansal 

performansları araĢtırılmıĢtır. Elde edilen sonuçlar savunma sanayi alanına yatırım 

yapacak potansiyel yatırımcılara ve diğer yararlanacak taraflara faydalı olacağı 

düĢünülmektedir.   

Doğduğum günden bu yana bana ve kardeĢlerime her türlü imkanları sağlayan, 

bizi bu yaĢlara gelmemizde en büyük paya sahip olan ANNEM‟e ve BABAM‟a en içten 

sevgi ve saygılarımla teĢekkürlerimi sunarım. AraĢtırma sürecinde bana her adımda 

yardım eden ve en iyi arkadaĢımdan biri olan güzel insan Zekiye‟ye tüm samimiyetim 

ile teĢekkür ederim. Yüksek Lisans eğitimi aldığım dönemlerde benden desteğini hiçbir 

zaman esirgemeyen, her zaman yanımda olan, bilgi birikimi ve tecrübesiyle katkılarının 

faydasını gördüğüm çok değerli hocam; Dr. Öğr. Üyesi Serdar ÖGEL‟ e saygılarımla 

teĢekkür ederim. Lisans ve Yüksek Lisans eğitimi aldığım Türkiye‟de edindiğim değerli 

arkadaĢlarımın hepsine teĢekkür ederim. 

. 

 

                                                                                                   Kerim NURYYEV    

2020, Afyonkarahisar  
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GĠRĠġ 

GeliĢen ve değiĢen dünyada savunma sanayi önemli bir role sahiptir. Savunma 

Sanayi sektörü, ülkenin silahlı kuvvetlerinin ihtiyaç duyduğu savunma teçhizatlarını 

üretmenin yanı sıra ülkenin ekonomisinin büyümesine ve geliĢmesine katkı 

sağlamaktadır ve diğer sektörler ile iç içedir. Bu sektör demir çelik, cam, otomotiv, 

elektronik ve elektrik gibi birçok sektörün ürettiklerinden faydalanır ve ayrıca bu 

sektörlerin geliĢmesinde de büyük bir katkı sunar.  

Cumhuriyetin kurulması ile Türkiye savunma sanayi sektörüne ayrıca önem 

vermeye baĢlamıĢtır. Ülkenin dıĢarıdan ithal ettiği savunma teçhizatlarını azaltmak ve 

milli savunma sanayi Ģirketlerini geliĢtirmeye yönelik önemli projeler baĢlatılmıĢtır. 

Cumhuriyet dönemlerinde yerli savunma Ģirketleri Türk Silahlı Kuvvetlerinin (TSK) 

ihtiyaçlarının %24‟ünü karĢılarken, 2017 yılından sonra yerli savunma Ģirketleri yerli 

üretimlerini %60‟lara kadar yükseltmeyi baĢarmıĢlardır ve 2020 yılında bu oranı %75‟e 

kadar yükseltmeyi hedeflemektedirler. 

KüreselleĢen dünyada Ģirketlerin devamlılığını sürdürebilmesi, kar edebilmesi, 

üretimde devamlılığı sağlayabilmesi ve rekabet edebilir düzeye ulaĢabilmesine finansal 

performansın önemi büyüktür. Finansal performans, Ģirketlerin finansal verilerinden 

yararlanarak ölçülebilir sonuçlar ortaya çıkaran, Ģirketlerin güçlü ve zayıf yönlerini 

gösteren ölçme aracıdır.  

ĠĢletmeler finansal performanslarını mali tablolarından elde ettikleri oranlardan 

faydalanarak ölçmeye çalıĢmaktadırlar. Finansal performans iĢletmelerin geleceğe 

yönelik hedeflerine ne kadar ulaĢtığını, zayıf olan yönlerinin ne kadarının düzeltildiğini 

gösteren geri bildirim aracıdır. 

Savunma sanayi Ģirketleri diğer sanayi dallarında faaliyet gösteren Ģirketler gibi 

finansal performanslarına önem vermektedirler. Yerel ve küresel piyasalarda rekabet 

edebilme ve günümüzün koĢullarına uyum sağlayabilme bağlamında finansal 

performanslarına ayrı bir önem vermektedirler. Türkiye‟nin coğrafi konumu, pazar 

fırsatları ve ülkenin insanı gücünü iyi değerlendirerek, belirledikleri hedeflere 

ulaĢabilmeleri için finansal performanslarına gereken hassasiyeti göstermelidirler.   

Bu çalıĢma uygulama ile toplamda üç bölümden oluĢmaktadır. ÇalıĢmanın ilk 

bölümünde; Borsa Ġstanbul ve savunma sanayi önemi, dünyada ve Türkiye‟de savunma 
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sanayin geliĢimi ve tarihi geliĢimi, Türkiye‟deki savunma Ģirketleri hakkında genel 

bilgilerden bahsedilmiĢtir.  

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde; performans kavramı, performans 

değerlendirmenin önemi, performans ölçütleri, finansal performans analizi için gerekli 

olan finansal oranlar hem de savunma sanayi ve finansal performans üzerine yapılan 

çalıĢmalardan bahsedilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde; Borsa Ġstanbul‟da faaliyet gösteren 3 savunma 

sanayi Ģirketlerinin finansal performansları Bulanık TOPSIS yöntemiyle analiz etmeye 

yönelik bir uygulama yapılmıĢtır. 

 

  

 



  

 

3 
 

 

BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

BORSA ĠSTANBUL VE SAVUNMA SANAYĠ 

1. BORSA ĠSTANBUL HAKKINDA GENEL BĠLGĠ 

Ekonomi dünyasında fon birikimi olanlar ile fon talebi olanları buluĢturma görevini 

üstlenen finansal kurumlardan biri de borsalardır. Borsalar sadece bir finansal aracı 

kurum olmakla kalmayıp finansal piyasalara aktiflikte kazandırmaktadır. Borsaların 

faaliyette bulundukları alanlar farklılıklar göstermektedir ama bütün borsaların temel 

amaçları arz ve talep arasındaki dengeyi sağlayarak iĢlem görmesi mümkün olan 

kıymetin piyasada iĢlem göreceği fiyatı belirlemektir (Büker, vd. 2014:533). 

Günümüz dünyasında borsalar yerli ve yabancı fon sahiplerinin biriktirmiĢ oldukları 

birikimlerini değerlendirmeleri için en uygun seçenekler arasında bulunmaktadır. 

Yatırımcılar borsalarda yatırım yapacakları kuruluĢların geçmiĢ yıllara ait mali 

tablolarını inceleyerek hisse senetlerine yatırım yapacakları kuruluĢların mali durumu 

hakkında bir bilgi sahibi olabilmektedirler. Fon sahiplerinin hisse senetlerine yatırım 

yapacakları iĢletmeleri yeterince analiz etmeden yatırım yapmaları en cazip yatırım 

seçenekleri arasında olan borsaları riskli kılmakta ve geçmiĢte de yaĢandığı gibi büyük 

ve yıkıcı mali kayıplara sebebiyet verebilmektedir. Ayrıca iĢletmelerin içinde 

bulundukları ekonomi de yaĢanacak olumlu ya da olumsuz koĢullar borsada iĢlem gören 

iĢletmelerin hisse senetlerine anlık olarak etkisini göstermektedir. Ülke ekonomilerinde 

yaĢanacak olumsuz bir durum iĢletme değerine ve hisse senetlerine olumsuz etki 

etmekte olup bu da yatırımcı için yatırımın riskli hale gelmesine sebebiyet vermektedir 

(Büker, vd. 2014).     

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası (ĠMKB) 1985 yılında kurulmuĢtur ve 1986 

yılında faaliyete geçmiĢtir. Yetkilerini bağımsız olarak kullanan, gözetimi ve denetimi 

Sermaye Piyasası Kurumuna ait tüzel kiĢiliğe sahip olan Ġstanbul Menkul Kıymetler 

Borsası 30 Aralık 2012 tarihinde 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ile Borsa 

Ġstanbul A.ġ. olarak değiĢtirilmiĢ ve yürürlüğe girmiĢ olan Borsa Ġstanbul‟a 3 Nisan 

2013 yılında faaliyet izni verilmiĢtir (https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-

istanbul-hakında. EriĢim Tarihi: 6.10.2019 ).  
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Borsa Ġstanbul‟un temel amacı yürürlükte olan kanunlar çerçevesinde sermaye 

piyasası araçları olan kambiyo, kıymetli taĢ ve madenlerin ve de Sermaye Piyasası 

Kurulu tarafından uygunluğu teyit edilmiĢ sözleĢme ve belgelerin alınıp satılabilmesini 

sağlamaktır. BaĢka bir ifade ile söylendiğinde borsada iĢlem görmeye müsait her türlü 

değerin serbest rekabet koĢullarının geçerli olduğu Ģeffaflığın, güvenin ve istikrarlılığın 

hakim olduğu bir ortam oluĢturarak alıcı ve satıcıları faaliyette bulunmaları için bir 

araya getirmektir. Bunun yanı sıra piyasalarda meydana gelebilecek olağanüstü fiyatları 

kontrol etmek ve ihtiyaç duyulan pazar ve piyasaları kurarak bu piyasaları en iyi Ģekilde 

yönetmektir (Batur, 2019). 

Borsa Ġstanbul 6362 sayılı Sermaye Piyasalar kanununun 67. Maddesinde belirlenen 

faaliyetleri yürütmektedir. Bu faaliyetler; 

a) “Kota alınma, kottan çıkarılma ile borsada iĢlem görme ve iĢlem görmenin 

durdurulması, 

b) Emirlerin iletilmesi ve eĢleĢtirilmesi, 

c) GerçekleĢtirilen iĢlemlere iliĢkin yükümlülüklerin zamanında yerine 

getirilmesi, 

d) Borsada iĢlem yapma yetkisi verilmesi, 

e) Disiplin düzenlemelerin yürütülmesi, 

f) Borsa gelirleri ile bunların tahsili, 

g) UyuĢmazlıkların çözülmesi, 

h) Borsa, borsanın pay sahipleri ve/veya piyasa iĢleticisi arasındaki muhtemel 

çıkar çatıĢmalarının önüne geçilmesi, 

i) Borsaların iĢletim, denetim ve gözetim sistemleri, 

j) Piyasa oluĢturma, iĢletme ve denetilmesi,” 

Ģeklinde belirtilmiĢtir. 

1.1. BORSALARIN EKONOMĠLER ĠÇĠN ÖNEMĠ 

Borsalar kuruluĢundan itibaren hem ekonomiye hem de yatırımcıların 

bütçelerine katkı sağlamaktadırlar. Günümüz borsalarının temelleri 15. yüz yılda 

insanlar arasında ticari iliĢkilerin ve ticaret hacimlerinin artmasıyla yapılan iĢlemlerin 

kayıt altına alınması hem de güven problemini ortadan kaldırmak için atılan adımlar 

sonucu bu gün ki borsaların temelleri atılmıĢtır. Borsalar kurulmadan önce bireyler 

kendi aralarında menkul kıymet iĢlemlerini gerçekleĢtirmiĢler ve bu da güvenlik 
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açısından sorun olmuĢtur.  Borsaların kurulması ile hem güvenlik sorunu gidermiĢ hem 

de kurallara uygun hızlı alım satım yapmaya olanak sağlamıĢtır 

(http://www.stb.org.tr/icerik/dunya-borsaciliginin-tarihi. EriĢim Tarihi: 13.06. 2020).  

Sermaye ülke ekonomisinin refah düzeyinin artması için gerekli olan önemli 

faktörlerin baĢında gelmektedir. Bu faktörü güvenli bir yolla arttırmanın baĢında 

borsalar gelmektedir. Borsalar ülke içinde faaliyet gösteren Ģirketler için kaynak 

yaratmakla birlikte yeni pazarlarda oluĢturmaktadır. Böylece borsalar hem Ģirketlere 

hem de yatırımcılara olumlu ekonomik durumlar sağlamakla birlikte ülke ekonomisinin 

kalkınmasına da katkı sağlamaktadırlar (http://www.paratic.com/borsanin-ekonomiye-

katkisi-ve-gorevleri-nelerdir/. EriĢim Tarihi: 07.06.2020).   

Borsaların ekonomiler için katkılarını aĢağıdaki gibi maddeler Ģeklinde 

sıralanabilmektedir: 

 Devamlı ve düzenli pazarlar yaratır,  

 Ekonomilere kaynak yaratır, 

 Ülkeye döviz giriĢi sağlar, 

 Sermaye mülkiyetinin geniĢ bir toplum tabanına yayar, 

 Uzun vadeli yatırımları kısa vadeli tasarruflarla destekler, 

 Yatırımcılarda güven yaratır, 

 Finansal varlıklara likidite sağlar. 

1.2. BORSA ĠSTANBUL‟DAKĠ ENDEKSLER 

Endeks, borsada iĢlem görmekte olan bir veya birden fazla değiĢkenin belirli bir 

zaman dilimindeki hareketlerinden meydana gelen değiĢimi veya performanslarını 

ölçmeye yarayan bir göstergedir. Potansiyel ve mevcut yatırımcıların piyasalardaki 

hareketlenmeleri takip edebilmeleri için birçok nitelikte endeksler oluĢturulmuĢtur. 

Endeksler temelde borsalardaki bir anlık durumları yatırımcılara sunmak ve 

yatırımcıların ileri dönük alacakları kararlara yardımcı olmada mühim rol oynamaktadır. 

Yatırımcılar bu endeksleri takip ederek yatırım kararı alabilmektedirler (Elmas, 2013). 

Borsa Ġstanbul‟da yatırımcıların piyasalardaki hareketleri takip edebilmeleri için 

farklı niteliklerdeki endeksler vardır. Onların 61‟i anlık hesaplanırken, 305‟i seans 

sonunda hesaplanmaktadır. Borsa Ġstanbul‟da toplam 366 endeks hesaplanmaktadır. 
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Borsa Ġstanbul‟daki en önemli endeksler aĢağıdaki Ģekildedir 

(http://www.borsaistanbul.com/endeksler. EriĢim Tarihi 11.10.2019). 

BĠST Pay Endeksleri; BĠST Pay Endeksi, Borsa Ġstanbul‟da ĠĢlem gören 

iĢletmelerin hisse senetlerinin gruplar halinde fiyat ve getirileri performansının 

ölçülmesi amacıyla oluĢturulmuĢtur. BĠST Pay Endeksinde yer alan baĢlıca endeksler; 

BĠST 100, BĠST 50, BĠST 30, BĠST Tüm, BĠST ġehir, BĠST Temettü 25, BĠST Yıldız, 

BĠST Ana gibi baĢlıca endeksler BĠST Pay Endeksinde yer almaktadır. 

BĠST – KYD Endeksleri; BĠST – KYD Endeksi eskiden KYD Bilgi Yönetimi 

ve ĠletiĢim A.ġ. (KYD) tarafından hesaplanan endeks 2015 tarihinde Bilgi Yönetim ve 

ĠletiĢim A.ġ. ve Borsa Ġstanbul ile yapılan anlaĢma sonucu BĠST – KYD Endeksleri 

olarak Borsa Ġstanbul tarafından hesaplanmaya baĢlanmıĢtır. BĠST – KYD 

Endekslerinde 11 ana gruptan oluĢmakta ve ana gruplarda toplam 44 adet endeks 

hesaplanmaktadır. BĠST – KYD Endeksinde hesaplanan 44 adet endeks borçlanma 

araçları, altın, mevduat, fon gibi yatırım araçlarının günlük getirilerini ölçmektedir. 

BĠST Risk Kontrol Endeksleri; Risk Kontrol Endeksleri yatırımcıların yatırım 

yaptığı piyasalardaki aĢırı oynaklığından korunmak isteyen yatırımcılar için ideal bir 

araçtır. Risk Kontrol Endeksleri yatırımcılara daha önceden belirlenmiĢ ve sabit olan 

risk seviyelerinden varlıklara yatırım yapma olanağını vermektedir. Risk Kontrol 

Endekslerinde 10 tane endeks hesaplanmaktadır. 

BĠST Kaldıraçlı ve Kısa Endeksleri; Kaldıraç endeksleri, referans alınan 

endeksi aynı yönde ve baĢtan belirlenmiĢ kaldıraç oranı ile yansıtan endekslerdir. 

Referans alınan endekste herhangi bir oynaklık kaldıraçlı endekste aynı yönde ve 

belirlenen oranla orantılı olarak daha çok ( Kaldıraç oranı 1‟ den büyük ise) oynaklığa 

sebebiyet vermektedir. Böylece aynı getiriyi kaldıraç etkisinden dolayı daha az maliyete 

mal etme Ģansını yakalamaktadırlar. 

Kısa endeksler ise baĢta belirlenen kaldıraç oranı ile referans alınan endeksi ters 

yönde yansıtan endekslerdir. Referans endeksteki bir oynaklık kısa endekste baĢta 

belirlenen kaldıraç oranı ile orantılı olarak ters yönde bir oynaklığa sebep olacaktır. 

BĠST Kaldıraçlı ve Kısa Endekslerinde toplam 6 adet endeks hesaplanmaktadır.  

BĠST Altın Endeksi; Bu endeks Borsa Ġstanbul‟da ki Kıymetli Madenler ve 

Kıymetli TaĢlar Piyasasın da (KMTP) iĢlemi gerçekleĢen altın iĢlemlerinin kapanıĢ 

fiyatından hesaplanarak oluĢturulmaktadır. BĠST Altın Endeksinin oluĢturulma amacı 
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Dolar/ Ons bazında gerçekleĢen altın fiyatlarının günlük getirilerini belirlemek amacıyla 

oluĢturulmuĢtur. Endeks ilk olarak 2004 yılında hesaplanmaya baĢlanmıĢtır. 

MüĢteri Endeksleri; MüĢteri Endeksleri Borsa Ġstanbul tarafından kendi 

adlarına endeks hesaplatmak isteyen önde gelen kuruluĢlar için oluĢturulmuĢtur. 

Adlarına endeks hesaplanan kuruluĢlar; Katılım Endeksleri, ĠĢ Bankası ĠĢtirakleri 

Endeksi, Ziraat Portföy Katılım Endeksi, Türkiye Ġhracatçılar Meclisi (TĠM) Endeksleri 

yer almaktadır. 

Uluslararası Endeksler; Ġslami ĠĢbirliği TeĢkilatına  (ĠĠT)   üye ülkelerin 

piyasalarının tanrılığını ve kuruluĢa üye ülkelerin borsalarının iĢbirliğini sağlamak 

amacıyla hazırlanmıĢ bir endekstir. ĠĠT Borsalar Formunun S&P ile yapmıĢ olduğu 

ortak çalıĢma sonucu oluĢturulan endeks 19 üye ülkeden 50 pay senedi içerecek Ģekilde 

düzenlenmiĢtir. S&P/OIC COMCEC 50 Shariah Endeks 2012 tarihinden itibaren 

hesaplanmaktadır. 

Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören endekslerde farklı yatırım araçlarının getirilerini 

ve maliyetlerini belirlemek için çeĢitli endeksler hesaplanmaktadır. Yatırımcılar bu 

endekslerden yararlanarak yatırım yapmak istedikleri yatırım araçları hakkında gerekli 

bilgilere sahip olarak bu bilgiler doğrultusunda yatırım kararları vermektedirler. 

1.3. ĠġLETME PAYLARININ BORSA‟DA ĠġLEM GÖRME SÜRECĠ 

ĠĢletmelerin Borsa Ġstanbul‟da iĢlem görebilmeleri için ilk adım Sermaye 

Piyasası Kurulu (SPK) tarafından onay alınması gerekmektedir sonrasında ise Borsa 

Ġstanbul yönetimi tarafından kota alınarak halka arz sürecinin baĢlatılması 

gerekmektedir. Halka arz, Sermaye Piyasası araçlarının yatırımcılar tarafından satın 

alınması için yapılan duyuru ve bu duyuru sonrası gerçekleĢtirilen pay satıĢları olarak 

tanımlanmaktadır. ĠĢletmelerin SPK‟ya ve BĠST‟te baĢvurmadan önce yapmaları 

gereken ön hazırlıklar ve bu hazırlıklar sonrasında yapılması gerekenler aĢağıdaki 

gibidir 

(http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme. 

EriĢim Tarihi: 20.10.2019); 

Ön hazırlıklar: 

 “ ĠĢletme içi çalıĢma grubunun oluĢturulması, 

 Aracı kuruluĢun belirlenmesi, 
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 Finansal tabloların hazırlanması ve bağımsız denetim firmasının 

seçilmesi, 

 Genel kurul kararı ve esas sözleĢme değiĢikliğinin yapılması, 

 Halka arz olacak payların fiyatlarının belirlenmesi, 

 BaĢvuru için evraklarının hazırlanması.”   

ĠĢletmelerin ön hazırlıkları tamamlayıp halka arz olma süreçleri Ģöyledir; 

 “SPK ve Borsa Ġstanbul‟a baĢvuru, 

 SPK ve BĠST tarafından iĢletmenin incelenmesi, 

 Takas ve Saklama Bankası ve Merkez Kayıt KuruluĢuna (MKK) 

baĢvuruların yapılması,  

 BĠST tarafından iĢletmenin iĢlem göreceği pazarın belirlenmesi, 

 Ġzah namenin kurul tarafından onaylanması, 

  Payların halka arzının gerçekleĢmesi ve satıĢ sonuçlarının borsaya 

bildirilmesi, 

 ĠĢletmenin borsa kotuna alınması ve payların borsada iĢlem görmeye 

baĢlaması.” 

Yukarıda bahis edildiği gibi iĢletmeler SPK ve Borsa Ġstanbul tarafından detaylı 

incelenerek ve bu kurumlar tarafından onaylandıktan sonra halka arz süreci 

baĢlamaktadır. Bu süreç sonrasında iĢletmelerin hisse senetleri borsada iĢlem görmeye 

baĢlamakta ve iĢletmelere belirli miktarda fon giriĢi olmaktadır. 

2. SAVUNMA SANAYĠ 

Devletlerin ileriye yönelik milli planlarına ulaĢabilmeleri için yerli güç unsurlarını 

etkili bir biçimde kullanmaları gerekmektedir. Bu güç unsurları devletlerin milli 

hedeflerine ulaĢmalarında ayrı bir öneme sahiptir. Bahsi geçen güç unsurlarını kısaca 

Ģöyle açıklayabiliriz; Devletlerin ayakta durmalarını sağlayan güçlü ve dıĢa bağımsız 

ekonomiye sahip olma, istikrarlı siyasi politikalar ve yerli askeri güce sahip olan 

devletler milli hedeflerine ulaĢabilirler. Bu güç unsurlarını desteklemede savunma 

sanayinin rolü büyüktür (Dabağer, 2005: 27). 

Savunma sanayi, ülkelerin ekonomilerinin, bilimsel potansiyelinin, askeri gücünün, 

siyasi ve strateji anlayıĢı ile beraber ülkenin coğrafi konumunun ve diğer sanayi 

dallarının tamamıdır. Ülkede var olan savunma sanayi o ülkenin tüm sanayisinin bir 
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parçasıdır. Savunma sanayi bir ülkenin güvenliğinde ve korunmasında ihtiyaç 

duyulacak savunma teçhizatını üretme, hizmete sunma ve bu teçhizatları geliĢtirme ile 

uğraĢmaktadır. 

2.1. SAVUNMA SANAYĠ KAVRAMI VE TANIMI  

Savunma,  kavramsal bakımdan güvenlik veya korunma cümleleri ile aynı anlamı 

taĢıyan ve birbiriyle iç içe geçmiĢ bir kavramdır. Özellikle de yeryüzünde yaĢayan tüm 

canlılar; insanlar ve hayvanlar kendi çıkarlarını korumak için dıĢarıdan gelecek her türlü 

negatif hamleler karĢısında kendilerini korumak bakımından önceden ya da anlık olarak 

aldıkları tedbir ve stratejik bir harekettir (Sancak, 2013:124-127).   

BaĢka bir açıdan savunma kavramı, ulusların oluĢturduğu devletlerin bağımsız 

olmalarını ve bölünmez bütünlüklerini sağlayarak diğer devletlerden veya devlet dıĢı 

oluĢumlardan gelecek hamlelerden korunma ve onlara karĢı tutumunu ifade etmektedir 

(Bulutoğlu, 2008: 12). 

Savunma ya da güvenliği sağlamak için ilk önce sınırları belirlenmiĢ topraklar 

üzerinde yaĢayan ulusların bir devlet görünümünü kazanması ve bu devlet 

görünümünün diğer devletler tarafından onaylanması gerekmektedir. Bu yöntem 

sayesinde iç güvenlik sağlanarak diğer devletlere ve devlet dıĢı oluĢumları karĢısında 

savunma perspektifi çizilebilir. Bundan ötürü dünyadaki çoğu devlet yönetimdeki tekli 

otorite yetkisini kaybetmek istemez ve ikinci bir alternatif oluĢumlara müsaade 

etmezler. Böylece egemenliğini sürdüren ve ulusunun güvenliğini sağlayan devlet dıĢ 

tehditlere karĢı bir savunma duvarı oluĢturarak ve de çevre güvenliğini kontrol 

edebilmektedir (Doğulu, 2018: 6). 

Savunma Sanayi ile ilgili Ģimdiye kadar tanımlar bulunmaktadır. Bu tanımlara göre 

savunma sanayinin ayrı bir sektör olarak bakılması gerektiğini savunurken: bazıları ise 

savunma sanayinin imalat sanayi içinde bir sektör diye tanımlamaktadırlar. Savunma 

sanayinin kısaca ve en genel tanımı Ģu Ģekildedir: Savunma sanayi silah, mühimmat ve 

askeri alanda kullanılacak araç gereçler ile birlikte bunların yedek parçalarını üreten ve 

geliĢtiren sanayi tesislerin tamamıdır (Ülger, 1997). 

Savunma sanayi geniĢ bir sanayi dalı olarak bünyesinde baĢlıca barındırdığı 

bölümler Ģu Ģekildedir (Harp Akademileri Komutanlığı, 1998). 

 Havacılık ve uzay sanayi, 
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 Tanklar ve zırhlı araçlar, 

 Askeri gemi üretim sanayisi, 

 Askeri elektronik sanayi, 

 Motorlu araç sanayi, 

 Hafif ve ağır silah sanayi, 

 Roket ve füze sistemleri sanayisi, 

 Mühimmat ve patlayıcı maddeler sanayi, 

 Kimya sanayi. 

Ġskoç filozof Adam Smith‟in belirttiği gibi ülke zenginliklerinden daha önemlisi 

ülkenin savunmasıdır. Her an ortaya çıkabilecek tehditler karĢısında kendi çıkarlarını 

korumak ve böyle durumlara hazırlıklı olma istekleri devletler için savunma ihtiyacını 

doğurmuĢtur. Bu nedenden dolayı savunma hizmetleri devletlerin önem verdikleri 

alanlardır. Devletler her sene savunma hizmetlerine bütçeden yüksek oranda fon 

ayırmaktadırlar (Suci, 2015: 4).  

 Günümüz dünyasında “Güvenlik” kavramı sadece askeri saldırılardan korunmakla 

sınırlı olmayıp bunun yanı sıra ekonomik, çevresel, politik ve toplumsal riskleri de 

kendi içinde barındıran çok boyutlu bir kavram haline gelmiĢtir. Dolayısı ile güvenliği 

sağlamak için daha çok çaba harcanması gerekmektedir. Devlet kendi güvenliğine tehdit 

oluĢturacak herhangi oluĢumu dondurmak veya bloke etmeyi amaçlamaz direkt bu 

tehdidi tamamen ortadan kaldırmayı amaçlamaktadır (Milli Savunma ve Güvenlik 

Enstitüsü, 2019).    

2.2.  SAVUNMA SANAYĠNĠN ÖNEMĠ 

GeçmiĢten günümüze kadar ülkeler arasında yaĢanan savaĢlarda ve çatıĢmalarda 

ülkelerin sahip oldukları silahlar ve araçlar ülkelere büyük bir avantaj sağlamıĢtır. KarĢı 

tarafın sahip olmadığı savunma teknolojilerine sahip olan ülkeler diğer ülkelere 

üstünlük sağlayarak dünyanın en güçlü ülkeleri arasında yer almıĢlardır. 

Ülke güvenliğini sağlamak ve uluslararası alanda söz sahibi olmak isteyen ülkeler, 

savunma sanayisinde yerli silah üretimine, teknoloji transferine ve savunma silah ve 

teknolojilerinin araĢtırma geliĢtirme faaliyetlerine önem vermiĢlerdir (Kiziroğlu, 2007: 

3). Savunma sanayisinde ve sanayileĢmede geliĢmiĢ olan ülkelerin savunma sanayisi 

hem ekonomiye güçlü katkılar vererek, hem de ülkenin etkin olmasında önemli bir yere 

sahiptir. 
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Sahip oldukları kaynaklardan etkili bir Ģekilde yararlanarak ve üretim yeteneklerini 

geliĢtirebilen, bu üretim yeteneklerini bilgi ve altyapı ile birleĢtirip, rekabetçi bir 

ekonomi inĢa edebilen, yenilikçi düĢünceler ve üretim modellerini oluĢturabilen ve tüm 

bunları etkili bir biçimde kullanıp yerli teknolojileri üreten ülkeler; kendi güvenliğini 

sağlayarak ve halkının refahını arttırmanın yanı sıra uzun vade de bulunduğu coğrafi 

bölgede etkili güç olma ve geliĢmiĢ teknolojiler ihraç eden bir ülke haline gelmede 

önemli bir baĢlangıç yapmıĢ olacaktır (OdabaĢoğlu, 2012: 15). 

Savunma sanayi ülkeler için hem ekonomik anlamda hem de güvenlik anlamında 

önemlidir. Dünyada 1970 yılından sonra savunma sanayinin önemi artmıĢtır, baĢta 

geliĢmiĢ ülkeler olmak üzere, az geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler savunma 

sanayilerine daha da önem vermeye baĢlamıĢlardır. Bu dönemde az geliĢmiĢ ve 

geliĢmekte olan ülkeler GSYH‟nın içindeki savunma paylarını yüzde %10‟dan %20‟lere 

kadar yükseltmiĢlerdir. Soğuk savaĢın bitmesi ile savunma sanayilerine yüksek oranda 

yatırım yapan ülkeler bu kaynakları baĢka alanlara aktarmıĢlardır. Ülkelerin 1990-1995 

yıllarında savunma sanayilerine yaptıkları yatırımlar 1,2 trilyon dolardan 865 milyar 

dolara kadar gerilemiĢtir (Özmen, 2001: 14). 

Savunma sanayinin önemine iktisadi açıdan bakıldığında: savunma sanayi ülke 

ekonomisine uyarıcı, canlandırıcı ve ülkeye fon giriĢi sağlayarak ekonomiyi 

hızlandırdığından diğer sanayi dallarından ayrı bir öneme sahiptir. Savunma sanayi; 

 SanayileĢmeye ve var olan sanayinin geliĢmesine, 

 Ar-Ge faaliyetleri ile var olan teknolojilerin geliĢimine ve yeni teknoloji 

üretiminin hızlandırılmasına 

 Savunma teçhizatının üretiminde bazı alanlarda emeğin ve yoğun 

teknolojiden yararlanmasına bundan ötürü de yeni istihdam yerlerinin ortaya 

çıkmasına, 

 Yüksek nitelikli iĢ gücüne sahip olma, 

 Enflasyonun düĢmesine, 

 Toplumun refah düzeyinin artmasına etki etmektedir. 

Savunma sanayinin iktisadi yapısı ülkenin ekonomik, siyasi politikalarına ve 

ülkenin uluslararası güvenirliğine göre Ģekillenmektedir. GeliĢmiĢ savunma sanayileri 

kendine has bir takım dinamikleri olan ve vazgeçilmesi nerdeyse imkansız olan 

dengeler üzerine kurulmuĢlardır (Zengin, 2010: 5-6). 
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Diğer sanayi ürünleri için geçerli olan arz-talep iliĢkisi savunma sanayi ürünleri 

içinde geçerlidir. Savunma sanayi ürünlerini talep eden genellikle tek alıcı olan 

devletlerdir. Bu talebi karĢılamak içinde arz tarafında da büyük savunma sanayi 

Ģirketleri yer almaktadır. Bu büyük savunma sanayi iĢletmelerine örnek olarak 

Lockheed Martin, Raytheon Company, Airbus, Almaz-Antey, Boeing ve General 

Dynamics gibi büyük sermayeli Ģirketleri örnek verilebilir 

(http://www.people.defensnews.com/top- 100/. EriĢim Tarihi: 30.04.2020).   

Savunma sanayisinde elde edilecek büyük geliĢmeler ile Ar-Ge faaliyetlerinde de 

hızlı artıĢlar olacaktır. Örneğin Türkiye son 15 yılda savunma sanayisinde önemli 

baĢarılar elde etmiĢtir. Bu süreç içerisinde Türkiye‟nin savunma sanayi ihracatı geçmiĢ 

yıllara göre 7 kat,  Ar-Ge faaliyetleri ise 25 kat artarak Milgem gemisi, Altay tankı, 

Anka insansız hava aracı, HürkuĢ uçağı, Atak helikopteri gibi önemli projeler hayata 

geçirilmiĢtir. Ar-Ge faaliyetlerinde yaĢanacak olumlu geliĢmeler ekonomiye etkisi Ģu 

Ģekilde olacaktır (Yakıcı Öksüz ve Öztürk, 2018: 74): 

 Elde bulunan kaynakların daha verimli kullanımı, 

 Beyin göçünün engellenmesi, 

 Nitelikli iĢ gücünden yararlanılması, 

 Üretim kalite artıĢının sağlanması, 

 GeliĢmiĢ teknolojilerin ülke içinde artması, ülkeye yeni yatırımların 

çekilmesi, 

 Uluslararası piyasalarda ülkenin rekabet gücünün artması ve ihracat 

imkanlarının çoğalmasıdır. 

BaĢka bir ifade ile ülkeler savunma sanayisinde kendi konumlarını korumak için 

ulusal politikalarını, askeri gücünü ve teknolojilerini geliĢtirme çabası içinde 

olmalıdırlar ( Hima, 1997).  

Savunma sanayinin önemine askeri açıdan bakacak olursak: geliĢmiĢ ve güçlü bir 

savunma sanayisine sahip olan devletler kendi kendine yetebilen güçlü bir orduya sahip 

olma Ģansını elde etmiĢ olacaklardır. Güçlü bir ordu ister bölgesel ister de uluslararası 

arenada önemli etkiye sahip olarak, çıkan ve ya çıkabilecek anlaĢmazlıkların 

çözümünde önemli rol alacaktır. Ayrıca ülkenin güvenliğini ve ülke planlarının 

gizliliğini en hat safhaya taĢıyacaktır (KarakuĢ, 2006; 63). 
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Savunma sanayinin ve askeri teçhizatın yerli savunma ürünlerinden teĢkil etmenin 

baĢlıca amacı, ülkenin bu alanda dıĢa bağımlılığını minimum düzeye indirerek, 

uluslararası alanda etkili olmak için en önemli yaptırım güçlerinden biri olan askeri 

caydırıcılığı en tepe noktaya ulaĢtırmaktır. Günümüzde askeri caydırıcılık ülkenin 

silahlı kuvvetlerinin sahip olduğu asker ve silah sistemlerinin çoğunluğu ile olmayıp, 

sahip olduğu silah sistemleri ve teknolojilerinin milli olarak tasarlanarak üretilmesinden 

kaynaklanan etkinliği, bu silah sistemlerini ve teknolojilerini hiçbir engel ya da 

kısıtlama olmadan kullanılabilmesi ile ölçülmektedir (Zaim, 2000; 14).   

Savunma sanayisinde gelinen son nokta, sayısal üstünlük sağlamak yerine yerli 

üretim olan geliĢmiĢ, vurucu gücü yüksek olan silah sistemlerini hiçbir ülkeden izin 

alamadan kullanarak ve bunların sonucunda yıpranmayacak ekonomiye sahip olmayı 

gerekli kılmaktadır. Savunma sanayisinde istikrarlı ve isabetli geliĢmelerin uzun vade 

de sürdürülebilmesi, ülkenin dünya ülkeleri ile iyi diplomasi yapabilmesi, savunma 

sanayisini ileri safhalara taĢıyacağı ve yerli teknoloji üretimleri ile ülkenin silahlı 

kuvvetlerini destekleyebileceği değerlendirilmektedir (ġimĢek, 1989; 149). 

3. SAVUNMA SANAYĠNĠN ÖZELLĠKLERĠ     

Bir ülkede yerli savunma sanayinin olmasını gerektiren nedenlerin baĢında ülkenin 

iç ve dıĢ güvenliği gelmektedir. Ülke güvenliğinin sağlanması için ülkenin güvenlik 

birimlerini yerli, gizli olan ve yüksek teknolojiler içeren savunma ekipmanları ile 

donatılması gerekmektedir. Diğer bir taraftan ülkenin güvenliği için yüksek ölçüde 

kaynak harcayarak dıĢardan alacağı savunma sistemlerini içerden temin ederek 

ekonomik ve sosyal faydalar sağlayabilir ve ülkenin bilim ve sanayileĢme yeteneklerini 

arttırmada katkılar sağlayabilir (Türkiye Bilimsel ve Teknolojik AraĢtırma 

Kurumu(TÜBĠTAK), 1998). 

Savunma sanayinin baĢlıca özelliği, savunma ürünlerini satın alan müĢteri her 

zaman resmi makamlardır. Devletin savunma sanayi ürünleri satın almada müĢteri 

konumda olması diğer sanayi kolları ile kıyaslandığında ayrı bir önem gerektirmektedir. 

Devletler savunma sanayi dalını; ileri ve geliĢmiĢ teknolojileri elde etmek, diğer sanayi 

dallarını savunma sanayide geliĢtirilmiĢ ve yeni teknolojiler ile desteklemek, kendi 

silahlı kuvvetlerini ihtiyaçlarını kendi savunma sanayisinden karĢılayabilmek, geliĢmiĢ 

sistemlere sahip olmak ve bağımsız politikalar uygulayabilmek için desteklemektedirler 

( ġimĢek, 1997; 11). 
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Savunma sanayisini diğer sanayi dallarından farklı kılan en önemli özellikleri;  

 MüĢteri çeĢitliliği yoktur. MüĢteri devlettir. 

 Yüksek kapasiteli iĢ gücüne gereksinim vardır. 

 Bu sanayi dalında üretilecek ürünlere geliĢmiĢ teknolojiler gerekmektedir.  

 Savunma sanayisi ürünlerinin kar marjı diğer ürünlere oranda çok yüksektir. 

 Savunma sanayi ürünleri ihracatından ülkeye yüksek döviz girdisi sağlanır. 

 Savunma sanayide kullanılan yatırım malları karmaĢık yapıda ve pahalı 

makineler, fabrikalar, Ar- Ge laboratuvarları olmasından dolayı bu sanayi 

dalına yüksek sermaye gerekmektedir. 

 Savunma sanayide üretim maliyetleri yüksek olduğundan savunma sanayisi 

genç olan ve kaynak sıkıntısı çeken ülkelerde kaynak israfına yol 

açmaktadır. 

 Savunma sanayi ülke halkının refahını arıttırır ve yeni istihdam alanları 

yaratır. 

 Savunma sanayide üretilen ürünler depolama, yenileme, bakım onarım 

maliyetleri vardır. 

 Savunma sanayi dalında Ar-Ge harcamaları diğer sanayi dallarına oranla 

yüksektir. 

 Savunma sanayisinde faaliyette bulunan firmaların temel amacı kar elde 

etmek değildir. 

 Ülkenin savunma sanayisi geliĢtikçe savunma alanında dıĢa bağımlılığı 

azalır ve savunma sanayisi geliĢmiĢ ülkelere muhtaç olmamaktadır. 

 Piyasa ekonomilerinde iĢler Ģeffaflık ile yürütülürken savunma sanayisinde 

gizlilik esastır. 

 Devletler savunma sanayilerini her zaman koruma altında tutarlar. 

 Savunma sanayi sistemleri oluĢan tehditlere ve geliĢen teknolojilere göre 

uyarlanmaktadır. 

 Savunma sanayisinde üretilen ürünler ülkenin silahlı kuvvetlerini 

güçlendirmek için kullanılır. Belirli bir kısmı ihraç edilmektedir. 

Yukardaki açıklamalardan da anlaĢılacağı gibi savunma sanayinin kendine has 

özellikleri bulunmaktadır. Savunma sanayide üretilen ürünler aynı türdendir ve devamlı 

geliĢtirilerek üretilmektedir (Zengin,2010: 12-14). 
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Savunma sanayinin özellikleri aĢağıdaki baĢlıklar altında incelenecektir; 

 Savunma sanayinin pazar özelliği, 

 Savunma sanayi ürünlerinin özellikleri, 

 Savunma sanayi kuruluĢlarının özellikleri. 

3.1. SAVUNMA SANAYĠNĠN PAZAR ÖZELLĠKLERĠ 

Pazar, ürünlerin satıldığı yer ya da mal ve hizmet değiĢimi için satıcı ile 

alıcıların karĢılaĢtığı yer olarak tanımlanmaktadır. Halk arasında “Pazar” olarak 

kullanılan tabir ekonomide piyasa olarak geçmektedir. Pazarın özellikleri her bir 

sektörde ki üretilen ürünleri ayrı bir etki etmektedir. 

Savunma sanayisinde faaliyet gösteren Ģirketlerin en büyük satıĢ yaptıkları 

kurum ülkenin silahlı kuvvetleridir. GeliĢmekte olan ülkenin savunma sanayisinde ki 

Ģirketlerin ürettiği ürünlerin neredeyse tamamı ülkenin silahlı kuvvetlerine 

satılmaktadır. GeliĢmiĢ savunma sanayisine sahip olan ülkelerde ise ülkenin silahlı 

kuvvetlerine yapılan satıĢların yanı sıra diğer ülkelerin silahlı kuvvetlerine de satıĢ 

yapmaktadır.  

Ülkeler egemenliğini, toprak bütünlüğünü,  güvenliğini sağlayabilmek ve ulusal 

hedeflerine ulaĢabilmeleri için silahlı kuvvetlerinin yerli savunma sanayi ürünlerine 

ihtiyaç duymaktadırlar. Bunun sonucunda ülkeler ulusal kaynaklarının tamamını 

savunma sanayisini korumak ve geliĢtirmek için kullanmaktadır. Ülkeler mevcut 

savunma sanayilerini koruyarak ve de iç kaynakları etkili bir Ģekilde kullanarak her 

zaman savunma sanayilerini desteklemiĢlerdir. Savunma sanayisi ürünlerinin ticareti 

uluslararası serbest ticaret anlaĢmalarının kapsamına dâhil edilmemektedir (Akgül, 

1986: 12).  

Çok uluslu savunma anlaĢmaları ve ikili savunma anlaĢmaları sonucu ülkeler 

arasında kutuplaĢma giderek artmaktadır. Buna en iyi örnek olarak son yıllarda daha da 

artan askeri tatbikatları göstermek olur. Kuzey Atlantik AnlaĢması Örgütü (NATO)  

içinde bile son yıllarda yoğun askeri programlar yürütülmekte ve Avrupa birliği ülkeleri 

ile ortak bir “Avrupa Savunma Pazarı” oluĢturma çabası içindedirler. Bu oluĢturulacak 

ortak Pazar ile ABD‟nin savunma pazarındaki üstünlüğünü kırarak, rekabet edebilecek 

bir pazar oluĢturmak hedeflenmektedir. Bu da Avrupa ile ABD arasındaki aralığı 

geniĢletmektedir.  
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Ulusal hedefleri olan ülkeler kritik savunma sistemlerinin geliĢtirilmesi ve bu 

savunma sistemlerinin devamlılığının sağlanması için teknolojik yeteneğin korunması 

ile beraber savunma sanayisindeki üretim sürecinin kesilmemesi gerekmektedir. Bu 

sebepten ötürü devletler kritik teknolojik yeteneklerin korunması için üretimin 

devamlılığını sağlayabilecek önemli politikalar uygulamaktadırlar (Zengin, 2010: 15). 

Savunma sanayisinde üretilen askeri ürünler ihtiyaç durumuna göre değiĢkenlik 

göstermektedirler. Ülkenin kara kuvvetlerinde mühimmat, tabanca, tüfek, el telsizi gibi 

ürünlere duyulan yüksek orandaki ihtiyaçlar ülke savunma sanayisinin bu ürünlerden 

yüksek miktarda üretmesine yol açmaktadır. Havacılık, komuta kontrol, elektronik harp 

gibi sistemlerin ürünlerin ihtiyaç miktarı sınırlı olduğundan bu ürünlerin üstünde uzman 

ekiplerin uzun süreli çalıĢmalar yapmaları gerekmektedir (Albayrak, 2015: 17). 

Savunma sanayisinde en iyi ve ileri teknolojilerden yararlanılmaktadır. Savunma 

sanayisinde ileri teknoloji kullanılması ürünün ve üreten Ģirketin savunma pazarında 

bilinirliğini arıttırmaktadır.   

Savunma sanayisinde en iyi ve ileri teknolojilerden yararlanılması; araĢtırma, 

üretim, kalite, proje yönetimi, müĢteri iliĢkileri gibi önemli alanlarda üstün nitelikli iĢ 

gücü ihtiyacı yaratmakta ve bu iĢ gücünün yetiĢmesinde yardımcı olmaktadır 

(Çakmakçı, 1977). 

  Savunma sanayide üretilen ürünler her türlü zor ve ağır iklim koĢullarında 

kullanıldığı için, ihtiyaç duyulan tasarım, doğurulama, üretim ve özellikle test 

sistemlerin nitelikleri ve sayıları diğer sanayi dallarındaki iĢletmelere göre daha fazla 

olmak zorundadır. Askeri sistemlerin her türlü zorlu görevlerde eksiksiz bir Ģekilde 

çalıĢması için tasarlanması ve güvenilir bir biçimde üretilme zorunluluğu, üretilen 

ürünlerin test edilmesi ve depolanması gibi nedenlerden ötürü, ürünün baĢlangıçtan son 

aĢamasına kadar uzun bir süreye ihtiyaç duyulmaktadır. Üretim sürecinin uzun 

olmasından ötürü savunma sanayi sektörüne yatırım yapan yatırımcının çok fazla 

miktarda parasını iĢletmeye bağlamak zorunda kalmaktadır. Büyük projelerin 

gerçekleĢmesi uzun yıllar aldığı gibi finansman sorunu da yaratmaktadır. Bu finansman 

yükümlülüğü hafifletmek ve ya kurtulmak isteyen silahlı kuvvetler, savunma sanayisi 

projelerine ayrılmıĢ özel fonlardan, zamana yayılmıĢ ödeme kolaylıklarından 

yararlanmaktadırlar (Albayrak, 2015: 19). 
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 Savunma sanayi pazarı uluslararası dengelere ve ülkenin dıĢ politikalarına içten 

içe bağlıdır. Bir ülkenin ürettiği savunma ürününü diğer ülkelere ihraç edebilmesi için 

satıĢı gerçekleĢtireceği ülke ile sağlam bir iĢbirliği içerisinde olması gerekmektedir. 

Savunma ürünlerinin ihracatı yoğun diploması görüĢmeleri gerektirmektedir. Devlet 

savunma sanayi ürünlerinin ihracını üst düzey yapılan giriĢimler ile desteklemektedir 

(Zengin,2010: 16).  

 Savunma ürünlerinin ihraç edilebilmesi için en önemli kurallardan biride, ürünü 

üreten ülkenin silahlı kuvvetleri ihraç edilecek ürünü kullanıyor olmasıdır (TÜBĠTAK, 

1998: 12).  

 Savunma pazarı ile sivil pazarı arasındaki farklar Tablo 1‟de 

karĢılaĢtırılmaktadır.  

Tablo 1. Savunma Pazarı ile Sivil Pazarın Karşılaştırılması 

Savunma Pazarı Sivil Pazarı 

  Alıcı kendine lazım olan ürünü sipariĢ 

eder. Üretici aldığı sipariĢ üzerine ürünü 

üretir ve geliĢtirir.   

  Detaylı pazar araĢtırması yapıldıktan sonra 

üreticiler tarafından yeni ürünler geliĢtirirler. 

  Aynı görev ihtiyaçlarını karĢılaması için 

üretilen ürünler az miktardadır. Alıcıya 

örnekler sunulur. Alıcı seçimi yaptıktan 

sonra üretim süreci baĢlar. Üretim süreci 

baĢladıktan sonra değiĢiklik yapma imkanı 

kısıtlıdır. 

  Alıcının ihtiyacı olan ürününün çok çeĢidi 

bulunmaktadır ve seçim yapma özgürlüğü 

vardır.  

  Alıcı ile satıcı arasında yoğun bir diplomasi 

trafiği vardır. 

  Alıcı ile satıcı arasında iletiĢim kısa 

sürelidir ve biri birinden bağımsız hareket 

edebilmektedirler. 

  Fiyat, alıcının ihtiyacı olduğu ürünü 

seçimine etki eden faktörlerden sadece bir 

tanesidir. Ġstenilen ürünün kalitesi, 

zamanında teslim edilmesi ve son 

teknolojiler ile donatılması çoğu zaman fiyat 

faktörünün önüne geçebilmektedir. 

  Alıcının ihtiyacı olan ürünün yerine 

kullana bileceği ürünler bulunmaktadır. Bu 

nedenden dolayı alıcının kararında fiyat 

faktörü belirleyici yapıya sahiptir.   

   

Ürünün fiyatını önceden tahmini veya 

üretim gerçekleĢtikçe ortaya çıkan 

maliyetler sonucunda belirlenir. Üretilecek 

ürüne olan talep mevcut teknolojideki 

değiĢme göre ya da oluĢan tehditte bağlı 

olarak değiĢkenlik gösterir. 

 

  

 Rekabet fiyatı belirlemede önemli etkendir. 

Talep miktarı genellikle çok değiĢmez.  

  Savunma ürünlerinin üretiminin uzun 

zaman almasından dolayı üretimi 

tamamlanmadan teknolojisi eskiyebilir. 

Üretim safhasına bağlı olarak değiĢiklikler 

yapıla bilinmektedir.  

  Ürünün ana yapısının değiĢmesi zaman 

içerisinde gerçekleĢmektedir. Bu 

değiĢikliğin yapılması kararlılık gösterir. 

Kaynak: Akgül, (1985). 



  

 

18 
 

Sivil Pazar ile savunma pazarı arasında kıyaslama yapıldığında yukardaki 

tablo‟danda anlaĢılacağı gibi savunma pazarının oldukça farklı özelliklere sahiptir. 

Savunma pazarındaki dikkat çeken en belirgin özelliklerinden biri de bu pazardaki 

ürünleri almak için alıcılar yoğun diploması yapmaktadırlar. Sivil pazarlar dıĢ ve iç 

politikalardan az etkilenirken savunma pazarının temelleri bu politikalar üzerine 

kuruludur.  

3.2. SAVUNMA SANAYĠ ÜRÜN ÖZELLĠKLERĠ 

Savunma sanayi ürünlerinin üretilmesinin uzun zaman aldığı gibi bu ürünler 

karmaĢık yapıya sahiptir. Bu ürünler sadece ihtiyaç olduğu zaman üretilmezler çünkü 

savunma ürünlerinin ne zaman, nerde ve hangi durumlarda ortaya çıkacağı tam 

bilinmemektedir. Bu sebepten dolayı devletler savunma ürünleri barıĢ zamanlarında 

üreterek, her yıl bakımlarını yaparak depolamaktadırlar. BarıĢ zamanında üretilen savaĢ 

uçakları, gemiler, haberleĢme sistemleri, tank gibi ürünlerin eğitimi ve harbe hazırlıklı 

olunması için kullanırlar (Ziylan vd., 1998). 

Savunma sanayi ürünlerinin üretiminde yüksek verimlilik almak ve beklentileri 

karĢılayabilmek için ileri teknoloji ve yoğun Ar-Ge faaliyetleri kullanılmaktadır. 

Beklentileri karĢılayabilmek için savunma ürünlerinin tasarımında, geliĢtirilmesinde, 

hatasız Ģekilde üretilmesinde ve test edilmesinde çok fazla uzmanlaĢmıĢ iĢgücüne 

ihtiyaç duyulmaktadır ve yüksek maliyetli olan cihazlar gerekmektedir. 

Günümüzde hızla geliĢen teknolojik ilerlemeler sonucunda, devletler savunma 

sanayi gücünü daha iyi algılamakta ve askeri üstünlük sağlamak için savunma sanayi 

ürünlerinin geliĢimini ve üretimini daha da geliĢtirerek hızlı, yetenekli ve minimum 

düzeyde insan gücü gerektirecek savunma ürünlerine yönelmiĢlerdir. Öngörülmesi 

giderek zorlaĢan dıĢ tehditleri bertaraf etmek için devletler silah sistemlerinin 

sürekliliğini, yazılımlarda yapılan geliĢme ve iyileĢtirmeler sayesinde 

sağlayabilmektedirler. Bundan dolayı savunma sanayisi geliĢmiĢ olan devletler, yazılım 

konusuna ayrı bir önem ve destek vermektedirler (Ziylan, 2000: 63). 

Savunma sanayi ürünlerinin ilk tasarım aĢamasından üretimleri tamamlanıp 

silahlı kuvvetlerin envanterine girene kadar yoğun bir Ģekilde kalite kontrolü ve denetim 

yapılmaktadır. Üretimi biten ürünler sözleĢmede belirtilen Ģartları sağlaması için sıkı bir 

biçimde denetlenmektedir. Denetimler uluslararası standartlarda gerçekleĢmektedir. 
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Savunma ürünleri ileri teknoloji ve yoğun Ar-Ge faaliyetleri içerdiği için 

oldukça yüksek maliyetler bağlanarak elde edilirler ve bu ürünlerin üretimleri 

tamamlanıncaya kadar sürekli değiĢme uğramaktadırlar, çoğu zaman savunma ürünleri 

ilk tasarlandığından daha geliĢmiĢ ve dinamikleĢtirilmiĢ Ģekilde sonuçlanırlar (Milli 

Savunma Bakanlığı: 2002). 

Savunma sanayi ürünleri, ana sistemlerden küçük bileĢenlere kadar uzanan çok 

çeĢitlere sahip olabilmektedir. Bu ürünlerinin sade kaliteli olmasının yanı sıra, gizli, 

güvenilir ve emniyetli yapıya sahip olmaları gerekmektedir. Savunma ürünleri bir 

birinden tamamen farklı olup, algılayıcı sistemler (radar, sonar vd.), silah ve karĢı tedbir 

sistemleri (top, füze, elektronik harp karıĢtırıcıları vd.), komuta kontrol sistemleri (tank, 

gemi, uçak vd.), gibi sistemleri içinde barındıran karmaĢık bir yapıdır. 

GeliĢtirme aĢaması bittikten sonra ürünün üretimine baĢlanmadan önce ortaya 

çıkan ürünü ilk önce üretimi yapacak Ģirket sonra da ürünü sipariĢ eden müĢteri 

tarafından yoğun test ve değerlendirmeden geçirilmektedir. Bu test ve değerlendirmede 

ürününden beklenen performansın alınıp alınmadığı değiĢik senaryolarda ve koĢullarda 

test edilmekte ve değerlendirilmektedir. Bu çalıĢmalar sonucu ürünün performansı ve 

özellikleri kesinleĢmekte ve ürünün üretimine baĢlanmaktadır. Yapılan test ve 

değerlendirmeler, ürünün maliyetinin yükselmesine etki eden faktörlerinden bir 

tanesidir. 

Savunma sanayi ürünlerinin üretim sürecinin uzun olduğu gibi bu ürünlerin 

kullanım süreleri de hayli uzundur. Ürünlerin tasarım aĢamasından silahlı kuvvetlerin 

envanterine girinceye kadar geçen süredeki maliyetlerin yüksek olması, kullanıcı 

eğitimi, ürünü idame ettirecek bakım onarım altyapısı ve teknik kadroyu yeniden 

oluĢturmanın zorlukları, savunma ürünlerinin kullanım sürelerinin uzun olmasını 

zorunlu kılmaktadır. Bu zorluklar karĢısında bu ürünlerin yedek parçaları önem 

kazanmakta ve bazı parçaların üretilmesi yıllar alabilmektedir. 

Savunma sanayi ürünlerini dıĢarıdan ithal eden ülkeler iki durumla karĢılaĢırlar: 

Birincisi, hiçbir savunma Ģirketi yeni ve dengeleri değiĢtirecek silahları satmadığından, 

dünya ülkeleri arasında hiçbir zaman etkili bir ülke olamaz. Ġkincisi, yüksek maliyetleri 

olan savunma ürünlerine yatırdığı paralar ülke ekonomisine olumsuz etkiler bırakır. Bu 

durumları günümüzde halihazırda yaĢayan bir çok ülke vardır (Yarman, 2008). 
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Teknolojik geliĢmeleri yakalayan ülke savunma Ģirketleri, ülkelerin askeri 

üstünlük kıyaslamalarında, ileri teknoloji içeren savunma ürünleri sayesinde kendi 

ülkelerini ön plana çıkarmayı baĢarmıĢlardır. 

Savunma sanayi ürünlerinin karmaĢık yapıya sahiptirler. Bu nedenle ülkeler 

baĢta temel bilimler olmak üzere ( biyoloji, matematik, kimya vb.) uygulamalı bilimlere 

kadar (elektronik, bilgisayar, makine vb.) gibi geniĢ bilgi birikimine ihtiyaç 

duymaktadır. Savunma sanayi ürünleri farklı ülkelerin savunma ihtiyaçlarını 

karĢılayabilecek Ģekilde özel sipariĢ üzerine üretilen özgün ürünlerdir (Ansal, 

Çetindamar ve Baktır, 2006). 

3.3. SAVUNMA SANAYĠ KURULUġLARININ ÖZELLĠKLERĠ 

Savunma sanayisini, ülkenin diğer sanayi dallarından ayrı düĢünmek 

imkânsızdır. Bundan dolayı diğer sanayi dalları ile iç içe olması ve sanayi dalları ile 

bütünleĢmesi birçok sivil kuruluĢu olumlu yönde etkilemektedir. Dünyadaki birçok 

savunma sivil kuruluĢuna bakıldığında ilk göze çarpan özellikle bu kuruluĢların 

büyüklüğüdür. Bu kuruluĢlar büyük savunma projelerini hayata geçirmek için büyük 

yatırımları, yüksek maliyetli uzman kadroları ve geliĢmiĢ teknolojileri bünyesinde 

barındırmaktadırlar. Büyük savunma kuruluĢları her düzeydeki proje ve iĢleri kendileri 

yapmaktadırlar. Yan sanayinin desteğini pek çok konuda almaktadırlar. Bu açıdan 

bakıldığında savunma sanayisinde faaliyette bulunan büyük kuruluĢların büyük ve gizli 

projeler gerçekleĢtirdiği ve çok sayıda belirli alanlarda kendilerini geliĢtirmiĢ küçük 

kuruluĢların bulunduğu görülmektedir (Ziylan, 2000: 34). 

Savunma sanayisinde faaliyette bulunan kurumları teĢkilatlanma yapısına 

bakıldığında; büyük projeleri gerçekleĢtirmek, güvenilir ve özgün savunma ürünlerini 

üretmek için uzmanlaĢmasını sağlamak için, yönetim açısından bir birine bağlı olmayan 

birçok alt birimler Ģeklinde örgütlenmiĢlerdir. Bu sayede büyük ölçekteki üretici 

kuruluĢlar, savunma pazarında kolaylıkla pazar elde etme, büyük projelerin üretiminde 

ise Ar-Ge fonları gibi büyüklüklerinin avantajlarından yararlanma, baĢka bir taraftan da 

küçük ve bir birine yönetsel açıdan bağlı olmayan üreticilerin yeteneklerinden 

faydalanmaktadırlar (Yarman, 2008). 

Savunma kuruluĢları projelerin yönetiminde, kuruluĢ içindeki birimlerin 

teĢkilatlanmasında, sistem mühendisliği, sözleĢmede belirtilen madde ve zamanlamaya 

uyulması, mali konuları değerlendirme, lojistik gibi faaliyetleri doğru yürütülmesi için 
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bu faaliyetler ile ilgilenen kuruluĢ içindeki birim yöneticilerine ve çalıĢanlarına özel 

eğitimler verilmesini sağlamaktadır. Bu proje temelli yönetim 1940 yılından itibaren 

nükleer silah projelerinde ve nükleer deniz altı gibi büyük projelerde önemli teknikler 

geliĢtirilerek savunma kuruluĢlarının uyguladığı önemli bir yönetim Ģekline gelmiĢtir. 

Savunma kuruluĢlarında yapılmak isten savunma projeleri, projenin devamı süresince 

proje yönetim ekipleri oluĢturularak yürütülmektedir. Böylece savunma kuruluĢlarında 

proje yönetim ekibi ve ofisi, proje müdürü gibi proje temelli yönetim Ģekli ortaya 

çıkmaktadır. 

Savunma kuruluĢları tarafından üretilen yerli savunma sistemleri ülkenin 

güvenliğini sağlamada en önemli unsurlardan biridir. Bu nedenden dolayı yerli savunma 

kuruluĢlarının ürettiği savunma sistemlerini diğer ülkelerin istihbarat çalıĢmalarından 

korunması çok önemlidir. Savunma sanayisinde üretilen ürünler özgün bir ürün 

olmasından dolayı bu ürünlerin üretiminde geliĢmiĢ teknolojiler kullanılmaktadır. 

Üretimde kullanılan geliĢmiĢ teknolojilerin maliyeti yüksektir. GeliĢmiĢ teknolojiler 

kullanarak üretilen savunma ürünün ilerleyen dönemlerde ihraç edilmesi söz konusu 

olduğunda devlet desteğine ihtiyaç duyulmaktadır. Bu sebepten dolayı devletler 

savunma sektöründe lider olmak için milli savunma sanayini yabancı rekabetinden 

koruyarak ve destekleyerek zaman içinde yerli savunma kuruluĢlarının oluĢmasını ve 

rekabet edebilecek duruma gelmesi için önemli adımlar atmıĢlardır (Ziylan, 1999). 

Savunma sanayisinde faaliyette bulunan büyük ve orta ölçekli kuruluĢların 

birleĢmeleri sonucu ortaya çok devasa büyüklükteki savunma kuruluĢları çıkmıĢtır ve 

son dönemlerde savunma sanayisinde tespit edilen geliĢmelerden bir tanesidir. Avrupa 

Topluluğunda faaliyette bulunan savunma kuruluĢları Avrupa ülkelerinin pazarlarının 

birleĢmesine paralel olarak kendi aralarında birleĢerek büyük bir savunma kuruluĢu 

olmuĢlardır. Bu duruma örnek olarak; 1950 yılında Almanya‟da faaliyet gösteren 7 tane 

ayrı kuruluĢun birleĢmesi ile Deutsche Aerospace (DASA) grubu, Ġngiltere‟de de aynı 

Ģekilde 10 ayrı kuruluĢun birleĢmesinden ortaya çıkan British Aerospace, Fransa‟da da 

6 farklı kuruluĢun birleĢmesinden oluĢan Aerospatiale birer örnek teĢkil etmektedir. 

Günümüzde ise ABD savunma sanayisinin 5 büyük Ģirketlerinin birleĢmesi ile yıllık 1,8 

milyar dolar tasarruf elde edilmiĢtir (Ziylan, 1999; 22). 

Savunma kuruluĢları, yüksek maliyetli, bağımsız olmayan belli sınırları olan, 

ileri teknolojiler kullanan, modern donanımları ve nitelikli iĢ gücünü bünyesinde 

çalıĢtıran kuruluĢlardır. Savunma kuruluĢları devletin belirlediği politikaları hayata 
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geçirmek için faaliyette bulunurlar. Yurt dıĢına yapılacak savunma ürün ihracında özel 

izinlere tabidirler. Savunma ürünlerinin üretimi uzun ve geniĢ faaliyet alanlarını 

kapsadığı için, bu ürünlerin üretiminde bulunan savunma kuruluĢları da kendi içlerinde 

çeĢitli bölümlere bölünmek zorunda kalmıĢlardır. Bu kuruluĢlar ürünün üretim 

sürecindeki bölümlerine göre; 

 Ana yapımcı kuruluĢlar 

 Yan yapımcı kuruluĢlar 

 Parça ve malzeme yapımcı kuruluĢlar olmak üzere üç gruba 

bölünmüĢlerdir (Akgül, 1986: 32). 

4. DÜNYADA SAVUNMA SANAYĠ TARĠHĠ VE HARCAMALARI 

Devletler tarihler boyunca bir birlerine üstünlük sağlamak için çok sayıda savaĢlar 

yapmıĢlardır. Devletler ilk önce kendi güvenliklerini sağlamaya önem vermiĢler, sonra 

da kendi topraklarını geniĢletmek ve vergi ödeyen güçsüz devletlerin isyanlarını 

bastırmak için savaĢlar yapıĢlardır. Profesyonel askerlik de siyasal merkezîleĢmenin bir 

ürünü denilebilir (Falay, 2004: 6). 

SavaĢlar, insanlık tarihinde her zaman yıkımlara yol açan ve insanların yaĢam 

koĢullarını değiĢtiren, alt üst eden bir olgudur. Yapılan bilimsel araĢtırmalara göre 1960 

yılından itibaren 14531 savaĢın etkisini gören 181 nesil bulunduğu, sadece Ģimdiye 

kadar 10 neslin savaĢların etkisini görmeden yaĢadığı belirtilmiĢtir. SavaĢın etkisinde 

kalmayan bu nesillerde kendi aralarında anlaĢmazlıklar yaĢamıĢlardır (Falay, 2004). 

Devletler sanayi devrimine kadar güçlerine güç katmak için küçük çapta organize 

olmayan savaĢlar yaparken, sanayi devrimi gerçekleĢtikten sonra yeni ve korkunç savaĢ 

tipinin oluĢturulduğu görülmektedir. Sanayi devriminin getirdiği yenilikler ile 

teknolojik geliĢmeler ve Fransız devriminde yaĢananların etkisi altında, devletlerin milli 

orduları ile yapılmıĢ I. ve II. Dünya savaĢlarında zirveye çıkarak insanlık tarihinde 

büyük izler ve yıkımlar bırakmıĢtır. Bu iki savaĢın en yıkıcı ve Ģiddetli olanı II. Dünya 

savaĢıdır. Bu savaĢtı yıkıcı yapan sebeplerin en önemlisi bu savaĢta nükleer silahların 

kullanılmasıdır. II. Dünya savaĢının bitmesi ile insanlık tarihi soğuk savaĢ ile karĢı 

karĢıya kalmıĢtır. Bu savaĢta güç ve jeopolitik mücadelelere devam eden ülkelere büyük 

devletlerin müdahalesinin olduğu küçük boyutlardaki savaĢlar olmuĢtur. 1990 yılında 

soğuk savaĢın bitmesi ile savaĢlar kökten değiĢime uğramıĢ, doğu ve batı arasındaki güç 
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çekiĢmelerinin kaybolması sonucu devletlerarası savaĢlarda azalma yaĢanırken, devlet 

içi çatıĢmalar artmıĢtır.  

Savunma harcamaları II. Dünya savaĢından sonra sürekli yükseliĢ göstermiĢtir. 1987 

yılından sonra azda olsa savunma harcamalarında düĢüĢ yaĢanmıĢtır. Bu düĢüĢün baĢlı 

nedenleri, Sovyetler Birliğinin dağılması ve Soğuk savaĢın bitmesidir. Savunma 

harcamaları 1998 kadar azalma eğilimi sergilemiĢtir. Bu yıldan itibaren tekrardan 

savunma harcamaları yükselmeye baĢlamıĢtır. 1998 yılından sonra savunma 

harcamalarının artısına neden olan baĢlıca sebepler Ortadoğu ve Doğu Avrupa ülkeleri, 

Kuzey Amerika ve Doğu Asya‟da yaĢanan ekonomik, politik ve teknolojik değiĢimler 

olarak söylenebilir. 2002-2004 yıllarında ise savunma harcamalarındaki artıĢ, ortalama 

% 6 seviyelerinde olmuĢtur. Bu dönemlerdeki savunma artıĢını etkileyen en büyük 

neden ise, küresel ortalamaları en çok etkileyen ülke olan Amerika BirleĢik Devletleri 

(ABD)‟ye yapılan 11 Eylül saldırısı sonrası Afganistan‟a baĢlattığı operasyon ve daha 

sonrada Irak operasyonları dünyada savunma harcamalarını daha da ileri bir seviyeye 

taĢımıĢtır (Taner,2006: 3).     

Uluslararası veriler göre 2018 yılında savunma harcamaları 2,6 artarak 1 trilyon 822 

milyar dolara ulaĢmıĢtır. Bu savunma harcaması Dünya Gayri Safi Yurtiçi Hasılasının 

%2,1‟lık kısmına denk gelmektedir.  

Savunma harcamalarını rapor eden ve yayınlayan bağımsız ve bir birinden farklı 

kuruluĢlar vardır. Bu kuruluĢların en önde gelenleri Stockholm Uluslararası BarıĢ 

AraĢtırmaları Enstitüsü (SIPRI), Silah Kontrol ve Silahsızlanma Ajansı (ACDA), 

Uluslararası Stratejik ÇalıĢmalar Enstitüsü (USS) gibi kuruluĢlar bulunmaktadır. Bu 

kuruluĢların en güvenlisi ve en çok verilerinden yararlanılanı SIPRI olarak kabul 

edilmektedir (Uçar, 2003: 7). 

Tablo 2. 1997-2018 Dönemi Dünyada Savunma Harcamaları 
Yıllar Milyar Dolar Yıllar Milyar Dolar 

1997 1025 2008 1577 

1998 1014 2009 1689 

1999 1038 2010 1722 

2000 1074 2011 1728 

2001 1097 2012 1715 

2002 1169 2013 1691 

2003 1250 2014 1687 

2004 1331 2015 1715 

2005 1389 2016 1715 

2006 1433 2017 1735 

2007 1491 2018 1780 

Kaynak: SIPRI, (2019). 



  

 

24 
 

Tablo 2‟de 1997-2018 yılları arasındaki Dünya Savunma harcamalarının toplamı 

görülmektedir. 1997 yılından itibaren savunma harcamaların giderek arttığını dikkat 

çekmektedir. 2000 yıllara kadar belirli bir sevide gelen savunma harcamaları 2001 

yılında ABD‟ ye yapılan terör saldırıları sonucu savunma harcamaları giderek artmaya 

baĢlamıĢtır. 2008 yılında yaĢanan küresel krize rağmen savunma harcamaları artısını 

devam ettirmesi de dikkat çekici bir durumdur. 2008-2012 yılları arasındaki savunma 

harcamalarındaki artıĢını araĢtırmacılar “Arap Baharı” olarak adlandırılan Arap 

coğrafyasında yaĢanan ve kitlesel ölümlere neden olan iç karıĢıklıklara 

bağlaĢtırmaktadırlar. Günümüzde de devam etmekte olan Arap coğrafyasındaki iç 

karıĢıklar ülkelerin savunma harcamalarının artıĢını devam ettirmektedir (BaĢar ve 

Künü, 2012).  

Tablo 3. Bölgelere Göre Savunma Harcamaları (Milyar Dolar) 

Yıllar AFRĠKA AMERĠKA ASYA ve 

OKYANUSYA 

AVRUPA ORTADOĞU 

1988 16.4 666 134 603 73.5 

1993 16.8 553 161 310 79.6 

1998 14.5 465 178 271 86.2 

2003 20.7 607 224 301 96.8 

2008 34.5 780 300 331 131 

2013 45.7 755 393 324 174 

2018 39.2 723 494 348 --- 
Kaynak; SIPRI, (2019). 

 Tablo 3‟den anlaĢılacağı gibi dünya savunma harcamaları trendini belirleyen 

kıtaların baĢında Amerika ve Avrupa kıtaları yer almaktadır. Amerika ve Avrupa 

kıtalarının savunma harcamalarının toplamının, dünya savunma harcamalarının büyük 

bir kısmını oluĢturulduğu görülmektedir. 

Avrupa kıtasında yer alan ülkelerin savunma harcamaları 1989 yılında Berlin 

duvarının yıkılması ile savunma harcamalarında gerileme yaĢamıĢtır ve sonrada yatay 

bir Ģekilde devam ettiği görülmektedir. 

Asya ve Okyanusya kıtasının savunma harcamaları dünyada üçüncü sırada yer 

almaktadırlar. Asya ve Okyanusya kıtasında bulunan ülkelerin savunma harcamaları 

giderek artmaktadır ve son 10 yıllık zaman diliminde bu ülkelerin savunma harcamaları 

2 katına çıkmıĢtır. Asya ülkelerinin son 5 yıldaki savunma harcamalarında önemli bir 

artıĢ görülmektedir. Verilere göre Asya ve Okyanusya kıtasındaki savunma 

harcamalarının %42 sini Çin yapmaktadır. 2012 yılında Çin ve Japonya arasında 

yaĢanan ada krizi nedeni ile iki ülkede bütçelerinden yüksek miktarda savunma 
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harcamaları yapmıĢlardır (http://www.dunyabulteni.net/asya/asya-devletlerinin-

savunma-harcamaları-fırladı. EriĢim Tarihi: 7.12.2019).    

Ortadoğu kıtasında savunma harcamaları az miktarda değiĢim göstermektedir. 

Ortadoğu kıtasının kendine has yapısından dolayı, savunma harcamaları hayli bir önem 

taĢımaktadır. Bundan ötürü bu kıtada yer alan ülkelerin savunma harcamaları istikrarlı 

bir Ģekilde yükseldiği görülmektedir. Ortadoğu‟da yaĢanan sorunlardan dolayı sadece 

savunma harcamalarını arttırmak ile kalmayıp askeri kapasitelerini de arttırmaktadırlar. 

Ortadoğu‟da yaĢanan çatıĢmalardan dolayı bu bölgedeki ülkeler silahlanma yarıĢına ve 

her yıl giderek artan savunma harcamaları yapmaktadırlar. Bu bölgede en çok savunma 

harcaması yapan ülke olarak Sudi Arabistan yer almaktadır. Sudi Arabistan bütçesinin 

yaklaĢık%30 „unu savunma harcamaları için ayırmaktadır. 

Afrika kıtası savunma harcamalarında sonuncu sırada yer almaktadır. 2013 

yılında Afrika kıtasındaki ülkelerin savunma harcamaları 45,7 milyar dolar olmuĢtur. 

2003 yılında 2013 yılına kadar savunma harcamalarında belli bir oranda artıĢ olmuĢtur. 

Bunun nedeni Kuzey Afrika‟da hızla devam eden askeri modernizasyon ve belli 

bölgelerdeki terör gruplarının yarattığı gerginliklerdir (Özerdem, 2015: 37). 

Savunma harcamalarına bölgesel olarak bakıldığında Amerika ve Avrupa 

kıtalarının dünya savunma harcamalarını belirlemede ne derece etkin olduğunu ortaya 

koyduktan sonra, aĢağıda ki Tablo 4‟de 2018 yılında dünyada en fazla savunma 

harcaması yapan ülkelerin sıralama Ģeklini görebiliriz: 

Tablo 4. 2018 Yılında En Fazla Savunma Harcaması Yapan 15 Ülke (2018 Sabit Fiyatlarıyla, Milyar 

ABD Doları) 

Ülke Savunma Harcamaları 

1. ABD 648,798 

2. Çin 249,997 

3. Sudi Arabistan 67,555 

4. Hindistan 66,510 

5. Fransa 63,800 

6. Rusya  61,388 

7. Ġngiltere 49,997 

8. Almanya 49,471 

9. Japonya 46,618 

10. Güney Kore 43,070 

11. Ġtalya 27,808 

12. Brezilya 27,766 

13. Avustralya 26,712 

14. Kanada 21,621 

15. Türkiye 18,967 

Kaynak: SIPRI, (2019). 



  

 

26 
 

Tablo 4‟de görüldüğü gibi 2018 yılında 648,798 milyar dolar harcama ile en 

fazla savunma harcama yapan ülkeler sıralamasında ilk sırada ABD yer almaktadır ve 

dünya savunma harcamalarının önemli bir kısmını oluĢturmaktadır. Türkiye de en çok 

savunma harcaması yapan ilk 15 ülke arasına girmeyi baĢarmıĢtır. 

5. TÜRK SAVUNMA SANAYĠ TARĠHĠ 

Türkiye Cumhuriyetinin kuruluĢundan itibaren Türk savunma sanayisinin geliĢimi 

yavaĢ Ģekilde ilerlemiĢtir. KurtuluĢ savaĢından yeni çıkan devlet elinde yeterli kaynak 

ve mühendis bulamadığından dolayı ve diğer sebeplerden ötürü bu sektörün 

yükselmesini sağlayamamıĢtır. Bu sebeplerden dolayı Türk savunma sanayisi yavaĢ ve 

değiĢken bir seyir izlemiĢtir. 

Türk savunma sanayisini iyi anlayabilmek için önce tarihsel geliĢim seyrine bakmak 

gerekir. Böylece tarihsel geliĢimi içinde Türk savunma sanayisinin iniĢ ve çıkıĢlarını 

daha net bir Ģekilde görmek mümkündür. Türk savunma sanayi tarihi Osmanlı 

Ġmparatorluğunun yükselme devrine kadar uzanmaktadır. 

Türkiye Cumhuriyetinin yer aldığı coğrafi konum, ekonomik ve politik 

istikrarsızlıkların devamlı olduğu, iç ve dıĢ tehditlerin sürekli olduğu hassas dengeleri 

olan bir bölgedir. Bu sebepten dolayı Türkiye Cumhuriyetinde savunma harcamaları 

ayrı bir öneme sahiptir. Soğuk SavaĢın sona ermesi ile Kuzey Atlantik AntlaĢması 

Örgütü (NATO) üye ülkelerinde gerçekleĢen savunma harcamalarındaki düĢüĢ 

Türkiye‟de yaĢanmamıĢtır. 

 1960 yılından sonra hızlı silahlanmaya yatırım yapan dünya ülkeleri gibi 

Türkiye‟de silahlanmak için belli baĢlı yatırımlar yapmıĢtır. Dünyada büyük yıkımlara 

yol açan Ġkinci Dünya SavaĢından sonra ülkelerin güç sahibi olmak için geliĢen silah 

sistemlerini yaratmak için verdikleri kıyasıya rekabetten dolayı ülkelerin askeri Ar-Ge 

harcamaları önemli bir derecede artmıĢtır. 1970 yılından itibaren Türkiye‟de savunma 

harcamalarının sürekli yukarı yönlü olduğu görülmektedir. NATO verilerine göre 1971-

1989 döneminde üye ülkelerin arasında savunma harcamaları en hızlı bir Ģekilde artan 

ülke Türkiye olduğu gösterilmiĢtir. (Künü, 2010: 32).  

Türkiye‟nin savunma harcamaları 1975 yılından sonra istikrarlı bir Ģekilde artıĢ 

göstermiĢtir. 1975 yılında ABD tarafından uygulanan ambargonun etkisi de savunma 

harcamalarını %75 arttırmıĢtır. 1980 yılların baĢında Türk Silahlı Kuvvetlerinin 

Modernizasyon Programı ile elde var olan silah donanımını yenilemek ve bunu 
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savunma sanayi millileĢtirerek yapmak için atılan adımlar savunma harcamalarına 

önemli ölçüde etki etmiĢtir. Bu program ile 1985-1995 dönemleri için yılda 1 milyar 

dolar bütçe ayırmak hedeflenmiĢtir. 1990 yılından sonra ise PKK terör örgütü ile 

mücadele kapsamında savunma harcamalarında artıĢ hızlanmıĢtır. SIPRI verilerine göre 

Türkiye 1988 yılından 2005 yılına kadar olan süreçte savunma sanayisine toplam 7 264 

milyar dolarlık yatırım yapmıĢtır. 2005 yılından 2007 yılına kadar olan kısa zamanda 

Türkiye‟nin savunma harcamaları sıçrama yapmıĢtır ve toplamda bu dönemde savunma 

harcamaları 11 155 milyar dolarlık savunma harcaması gerçekleĢmiĢtir (Albayrak,2015: 

65). 

Ülkelerin savunma sanayilerine geliĢtirmelerindeki en önemli faktörlerden biri de 

yer aldıkları coğrafi konumda yakın oldukları komĢu ülkeler ile iliĢkileridir. Türkiye‟nin 

yer aldığı bölge ve konumu bakımından çevresinde ki ülkelerden gelebilecek tehditlere 

göre Türkiye‟nin savunma harcamaları planlanmaktadır. Soğuk SavaĢ yıllarının son 

dönemlerinde Türkiye‟nin çevresinde bulunan Rusya, Yunanistan, Bulgaristan, Ġran ve 

Suriye gibi ülkelerin 1988 ve 1990 yılarında SIPRI tarafından yayınlanan veriler 

incelendiğinde Türkiye‟nin o dönemde yaptığı savunma harcamaları sadece Ġran‟ın 

savunma harcamalarından yüksek olduğu görülmektedir. 

Türkiye‟nin yer aldığı bölgedeki komĢuları olan ülkelerin savunma harcamaları 

aĢağıdaki gibidir: 

Tablo 5. 2018 Yılında Türkiye’nin Yer Aldığı Bölge Ülkelerin Savunma Harcamaları ( 2018 

Yılı Sabit Fiyatları İle Milyon ABD Doları) 

Rusya 61,388 

Türkiye 18,967 

Iran 13,194 

Yunanistan 5,227 

Bulgaristan 1,096 
Kaynak: SIPRI, (2019). 

Tabloda yer alan bilgiler doğrultusunda Türkiye‟nin savunma harcamaları bölgede 

yer alan komĢu ülkelere göre Dünyanın en büyük savunma sanayisine sahip ve milli 

gelirinin önemli bir kısmını savunma harcamalarına ayırmakta olan Rusya‟dan sonra 

ikinci sırada gelmektedir. Türkiye‟nin 1988-1990 yıllarında savunma harcamaları 

komĢu ülkelere göre nerdeyse son sıralarda yer almasına rağmen belli bir süre içerisinde 

savunma harcamalarını arttırarak bölgede söz sahibi olmayı baĢarmıĢtır. Bunun baĢlıca 

nedeni de Türkiye, Balkanlar, Kafkasya ve Ortadoğu‟nun kesiĢtiği coğrafyada yer 

almasından dolayı savunma harcamalarını sürekli arttırarak savunma sanayisini 
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geliĢtirmesi bir zorunluluktur. Zira Türkiye‟nin dıĢ politikalarında askeri güç unsuru çok 

önemli bir yere sahiptir (Koçer, 2002: 151).         

Tablo 6. Türkiye’nin Savunma Harcamaları (Milyar Dolar) 

2008 12,482 

2009 13,357 

2010 13,087 

2011 13,214 

2012 13,504 

2013 13,838 

2014 13,917 

2015 14,355 

2016 16,630 

2017 17,824 

2018 18,967 

Kaynak: SIPRI, (2019). 

  Türkiye‟nin 2008-2018 döneminde savunma harcamaları istikrarlı yükselen bir 

grafik çizmektedir. 2008- 2015 yılına kadar olan dönemde savunma harcamaları az 

miktarlarla yükselmiĢtir. 2015 yılından sonra Türkiye‟nin savunma harcamalarında 

gözle görünür ciddi artıĢlar yaĢanmıĢtır. 2018 yılında Türkiye savunma harcamalarına 

diğer yıllara nazaran % 24 daha fazla bütçe ayırmıĢtır. SIPRI verilerine göre 

Türkiye‟nin 2018 yılında yaptığı savunma harcamaları Dünyadaki en çok savunma 

harcama yapan ilk 15 ülke arasında en fazla artıĢ gösteren ülke olmuĢtur.  Öte yandan 

Türk savunma sanayisinin yurt dıĢına yaptığı ihracatı her geçen gün artmaktadır. 

Körfez, Asya ve Afrika pazarlarındaki güçlü performansı sayesine Türk savunma 

sanayisinin ihracatının daha da artacağını göstermektedir. 

Türkiye‟nin 2019 yılında savunma sanayisini geliĢtirmek için toplam 46 milyar 

462 milyon 303 bin TL bütçe ayırmıĢtır. Bu dönemde Türkiye‟nin Gayri Safi Yurtiçi 

Hasılasının %1,89‟unu ayırmıĢtır. 2020 yılında Türkiye savunma ve güvenliğe toplam 

141 milyar TL kaynak ayırmayı hedeflemektedir.    

Türkiye‟nin Savunma sektörünün ve savunma harcamalarının dikkat çekici 

ölçekte geliĢimi nedeni SIPRI Türkiye‟yi “Yükselen Üretici Ülkeler” arasında 

raporlarında göstermiĢtir. Yükselen Üretici Ülkeler kategorisine Brezilya, Güney Kore, 

Hindistan, Güney Afrika ve Çin gibi ülkeler dahil edilebilir. SIPRI hazırladığı aynı 
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raporda bu ülkeler kendi yer aldığı bölgelerinde güç odağı olma yolunda ilerleyen 

ülkeler olarak belirtilmektedir (Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği (TOBB), 2017). 

5.1. OSMANLI ĠMPARATORLUĞU DÖNEMĠ 

1299-1922 yılları arasında üç kıtada hüküm süren Osmanlı Ġmparatorluğu 600 

küsur sene varlık göstermiĢtir. Bu kadar uzun süre devam eden devletin silah 

sanayisinde ki üretimi ve kullanımı dönemin diğer devletlerinde mevcut olan silah 

sistemlerine kıyasla ileri bir seviyededir. Bu bağlamda Osmanlı Devletinde ilk kırılma 

noktası Fatih Sultan Mehmet‟in Bizans Ġmparatorluğunun baĢkentini fethetmek için 

tasarladığı topları gösterebiliriz. Bu fetihle Osmanlı Devleti yükselme sürecine 

girmiĢtir. Top yapımı ve savaĢ gemilerinin inĢası yükselme sürecinde geliĢtirilmiĢtir. 

Ağır top yapımının yanında yivli toplarda bu dönemde yapılmıĢtır, ayrıca havan topları 

icat edilerek, savaĢ gemilerine top montesi fikride bulunmuĢtur. Top döküm ve savaĢ 

gemilerinin üretiminin yanında bu dökümhaneleri ve tersaneleri kurumsallaĢtırmak için 

önemli adımlar atılmıĢtır. Bu dönemde Tophane-i Amire‟nin kurulması ve tersanelerin 

kapasitesinin artırılması ile kurumsallaĢmada önemli bir adım atılmıĢtır. Bir defada 

1060 top dökebilen tophaneler ve 17‟ci yüz yılda Ġstanbul Tersanesinin bir seferde 137 

gemiyi denize indirebilecek düzeye ulaĢması, Osmanlı imparatorluğunda silah 

sanayisinin temellerini oluĢturmuĢtur (ġimĢek,1989: 23). 

Osmanlı Ġmparatorluğunun yükselme devrinde kurulan Top Asithanesi 1920 

yıllına kadar açık kalabilmiĢtir. Sonraki yıllarda devlet baĢta gemi inĢası olmak üzere, 

barut, tapa, tüfek ve mühimmat üretimlerine ağırlık vermiĢtir. Osmanlı 

Ġmparatorluğunda baĢta silah sistemlerini üreten kuruluĢlar Ġstanbul merkezli olmasına 

rağmen zaman içinde Erzurum ve Birecik gibi farklı illere taĢınmıĢ ve silah üreten 

kuruluĢları geniĢletilmiĢtir. Böylece günümüzün modern silah kuruluĢları gibi olmuĢtur. 

Osmanlı Ġmparatorluğunda savaĢ gemisi üretimi hem kapasite olarak hem de teknolojik 

seviye açısından Avrupa devletlerine üstünlük sağlamıĢtır. Ġnebahtı Deniz SavaĢında 

Osmanlı donanmasının tamamen yok olmasına rağmen kısa sürede tekrar 200 gemilik 

yeni donanma kurulmuĢtur. Buna rağmen Osmanlı devleti zamanın sürekli geliĢen 

teknolojilerini kendi sanayisine katamamıĢ ve ordusunu geliĢen silah sistemleri ile 

teçhiz edemediğinden dolayı devlet gerileme dönemine girmiĢtir. Ordusunu modern 

silahlar ile teçhiz edemeyen Osmanlı devleti I. Dünya SavaĢından da büyük kayıplar ile 

ayrılmıĢtır ve Mondros Mütarekesi ile Sevr AnlaĢması uyarınca teknolojik olarak geride 
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kalan askeri fabrikaların faaliyetleri durdurulmuĢ bazıları ise sivil sanayiye yönelik 

üretim faaliyetlerine yönlendirilmiĢtir  (Aslan, 1990: 84).  

I. Dünya SavaĢından sonra gizlice Anadolu‟ya taĢınılan Zeytinburnu barut 

tesisleri, top ve diğer bakım tesisleri, Feshane, Kırkağaç Tapa fabrikası gibi fabrikalar 

ve makineler Osmanlı Ġmparatorluğundan kalanlardır (Öztürk, 1995). 

Osmanlı Ġmparatorluğunun yükselme devrinde vücut bulmaya baĢlayan Türk 

Savunma Sanayisi sonradan devletin teknolojik ve mali kaynak yetersizliklerinden 

dolayı Avrupalı devletlerin gerisinde kalmıĢtır. Ġktisadi ve teknolojik sıkıntılar ile 

karĢılaĢılsa bile Cumhuriyet döneminde Türk Savunma Sanayisini tekrar yapılandırmak 

için, yeni bir baĢlangıç oluĢturmak için önemli adımlar atılmıĢtır. Makine Kimya 

Enstitüsünün (MKEK)  yanı sıra diğer savunma sanayi kolu olan mühimmat ve 

havacılık sektörlerinde de önemli iĢler yapılmıĢtır (Temiz, 2012: 33). 

5.2. 1920-1950 DÖNEMĠ 

Ġstiklal SavaĢının kazanılmasında iĢgale uğramıĢ Ġstanbul ve diğer yerlerden 

Anadolu‟ya güvenli bölgelere geçirilen silah tezgahları ve silah sanayisinde çalıĢmıĢ 

tecrübeli personellerin katkıları büyüktür. Anadolu‟nun çeĢitli yerlerinde kurulan silah 

üretim yerleri Türk Ordusunun hafif silah ve mühimmat ihtiyaçlarını yüksek oranda 

karĢılamıĢtır. 1921 yılında kurulan Askeri Fabrikalar Umum Müdürlüğü bünyesinde 

önemli silah üreten fabrikalar barındırmaktaydı. Bu fabrikalar, 1924 yılında kurulan 

hafif silah ve top tamir atölyeleri ile marangozhaneler ve fiĢek fabrikaları, 1927 yılında 

yeni faaliyete baĢlayan mühimmat fabrikası ve son olarak da 1928 yılında kurulan 

pirinç fabrikası Askeri Fabrikalar Umum Müdürlüğünün bünyesinde yer almaktadırlar. 

1929 yılında Haliçteki Askeri Tersanelerin Gölcük‟e taĢınması kararlaĢtırılarak, Gölcük 

Tersanesinin yapımına baĢlanılmıĢtır. Ġstanbul-Haliçte bulunan Nuri Killigil 

Tesislerinde 1930 yılında 81 mm havan ve mühimmatı, tabanca, değiĢik ebatlarda tahrip 

kalpler ile patlayıcı ve yanıcı maddelerin üretimlerine baĢlanılmıĢtır. KayaĢ Kapsül 

Fabrikası da 1930 yılında kurulmuĢtur. 1931 yılında Kırıkkale Elektrik Santralı ve yine 

aynı yılda Çelik Fabrikası, 1939 yılında barut, tüfek ve top üreten birçok fabrikalar 

kurulmuĢtur. Fakat II. Dünya SavaĢından sonra ülkelerin savunma ürünlerine olan talebi 

hayli azalmıĢtır. Milli imkanlarla yurt içinde üretilen savunma sanayi ürünlerine olan 

talebin azalması ve dünyada ki kötü ekonomik Ģartlardan dolayı bu fabrikalar 

faaliyetlerini devam ettiremeyerek kapatılmıĢlardır (Öztürk, 1995). 
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1920-1950 yıllarında Türk Havacılık Sanayi faaliyetleri tam milli olmasa da 

millileĢtirme yönünde önemli çalıĢmalara baĢlanmıĢtı. 1925 yılında Tayyara ve Motor 

Türk A.ġ. (TAMTAġ) kuruluĢu ile önemli bir baĢlangıç yapılmıĢtır. Yine aynı yılda 

Ġzmir Halkapınar Uçak Tamirhanesinden getirilen birimlerden EskiĢehir Hava 

Tamirhanesinde uçak geliĢtirme yönünde yapılan faaliyetler baĢarısız olmuĢtur. 

TAMTAġ‟ın Kayseri‟deki tesislerinde 1928 yılında uçak üretimine baĢlanmıĢ ve 1939 

yılına kadar Amerikan, Alman, Polonya ve Ġngiliz hakları ile farklı modellerde toplam 

112 uçak üretimi yapılmıĢtır. Döneminin birinci sınıf uçak fabrikası olarak gösterilen 

TAMTAġ 1939 yılında lisan anlaĢmazlığı yüzünden faaliyetlerine son vermiĢtir (Akgül, 

1985: 110). 

Bu dönemde özel sektör yatırımına örnek olarak Nuri Demirağ tarafından 1936 

yılında Ġstanbul-BeĢiktaĢ‟ta kurulan uçak fabrikası iyi bir örnek niteliğindedir. Bu 

fabrikada çok sayıda planör ve NU-37 kodu ile beraberinde 24 adet uçak lisanslı olarak 

üretilmiĢtir. Fakat bu fabrikanın ürettiği ürünlerinin yurt içinde beklenen talebi 

görmediği ve devlet tarafından da yeteri kadar desteklenmediğinden dolayı finansal 

yetersizliğe girmiĢtir. BaĢka bir önemli nokta ise fabrikanın uluslararası pazarlarda fazla 

bilinmemesinden dolayı fabrika yurt dıĢına ihracat yapamamıĢtır ve kapatılmıĢtır. Türk 

Havacılık alanında gerçekleĢen önemli faaliyetlerin biride Türk hava Kurumu tarafından 

1941 yılında Ankara‟da kurulan uçak fabrikasıdır. 1948 yılında ilk uçak motorunu 

üretmek üzere Ankara‟da kurulan fabrika aynı yıl içinde üretime baĢlamıĢtır. 

Türkiye‟de savunma sanayinin milli olarak tesis edilmesi ve iĢletilmesi için ilk 

olarak Ġstanbul Teknik Üniversitesinde uçak mühendisliği bölümü açılmıĢtır. 1947 

yılında test ve tasarım maksatlı rüzgar tünelinin inĢasına baĢlanılmıĢtır. 1950 yılında 

rüzgar tünelinin inĢası bittiğinde maliyeti, dönemin devlet bütçesinin üçte birine yakın 

bir maliyeti olmuĢtur (Özerman ve Karaibrahimoğlu, 1997: 375). Fakat bu rüzgar 

tünelleri havacılık alanında ne kadar önemlide olsa hiç kullanılmamıĢ, aksine yüksek 

maliyetler harcanarak savunma sistemlerin yabancılardan temin edilmiĢtir (ġimĢek, 

1989: 156). 1950 yıllarında sanayileĢme Cumhuriyet Döneminde devletin stratejik 

politikaları haline gelmiĢtir. Bu yıla kadar savunma sanayisini millîleĢtirmek ve gerekli 

askeri ekipmanları yerli imkanlardan faydalanarak tedarik edilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu 

dönemde savunma sanayisinde faaliyet gösteren kuruluĢların büyük bir çoğunluğu 

kamuya ayıt olarak çalıĢmıĢlardır (Ziylan,1998: 37).   
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5.3. 1950-1974 DÖNEMĠ 

1950 yılında 5591 sayılı kanunla sermayesinin tamamı devlet tarafından 

karĢılanan ve tüzel kiĢiliğe sahip olan Makine ve Kimya Endüstrisi Kurumu (MKEK) 

geliĢtirilerek, yetki alanları arttırılarak teĢkilatlandırılmıĢtır. 1921 yılında kurulan Askeri 

Fabrikalar Umum Müdürlüğünün tamamı Makine ve Kimya Endüstrisi Kurumu Genel 

Müdürlüğüne devir edilmiĢtir. Bu dönemde savunma sanayi içerisinde özel sektör 

faaliyetleri kısıtlı ya da belli bir ihtiyaca göre gerçekleĢtirilmiĢtir. 

II. Dünya SavaĢı sonrası Truman doktrini ve Marshall Yardımı ile baĢlayan ve 

Türkiye‟nin NATO üyeliğine kabul edilmesi ile ülkeye askeri yardımlar artmıĢtır. 

Ülkeye yapılan bu askeri yardımlar Türk savunma sanayisini olumsuz yönde 

etkilemiĢtir (Özbilgin, 2004: 16). Bunun soncunda ülkede var olan savunma kurumları 

kapatılmıĢtır ya da faaliyet alanları değiĢtirilmiĢtir. Uçak üreten ve yurt dıĢına ihraç 

edebilen fabrika dokuma fabrikasına, tüfek fabrikası av çiftesine üreten fabrikaya, gaz 

maskesi üreten fabrika sayaç üreten fabrikalara dönüĢtürülmüĢtür. Bu dönemde yerli 

savunma sanayini geliĢtirmek için yapılan giriĢimlerin büyük bir çoğunluğu 

baĢarısızlıkla sonuçlanmıĢtır. Yerli savunma sanayinin geliĢtirilmemesi ile ülke 

tamamen dıĢa bağımlı hale getirmiĢtir (Aytürk, 2008: 51). 

NATO tarafından Türkiye‟ye yapılan askeri yardımlar sonucu, fedakarlıklarla ve 

büyük çabalarla elde edinilen silah sistemleri teknolojisi ve ülkenin bu teknolojiyi 

geliĢtirerek ülkeyi daha ileriye götürme politikaları sonuç vermemiĢ aksine ülkenin 

savunma sanayisi daha kötüye gitmiĢ ve durma noktasına gelmiĢtir. Türkiye‟nin aksine 

Avrupa devletleri bu tarz yardımların ülkenin savunma sanayisini geliĢtirmede ve 

tamamen yerli savunma ürünlerini üretme giriĢimlerini olumsuz yönde etkilediğini 

1960‟lı yıllarda farkına varmıĢlardır (Gür, 1998).  

ABD‟nin Marshall yardımı kapsamında Türkiye‟ye verilen askeri malzemelerin 

bakımı ve yedek parça giderleri Türkiye tarafından karĢılanmaktaydı. Bu giderler ülke 

ekonomisini olumsuz etkilemiĢtir. ABD‟nin yaptığı askeri malzemenin bakım ve yedek 

parçaları için Türkiye yılda 145 Milyon Dolar bütçe ayırması gerekmiĢtir. Bu yüksek 

giderler ülkenin elindeki döviz stokunun yok olmasına neden olmuĢtur. Bu dönemde 

Türkiye‟nin savunma sanayisindeki ithalatı artıkça dolar sıkıntısı da artmıĢ ve buda 

ülkenin dıĢ ticaret dengesinin bozulmasına yol açmıĢtır.  
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1963 ve 1967 yıllarında yaĢanan Kıbrıs krizi Türkiye‟nin savunma sanayisinin 

ne derece dıĢa bağımlı olduğunu ortaya çıkarmıĢtır. 1974 yılında Kıbrıs BarıĢ Harekatı 

sonrası ABD tarafından Türkiye‟ye uygulanan silah ambargosu sonrası, ülke silahlı 

kuvvetlerinin yerli üretimler ile teçhiz edilmesinin gerekliliği ortaya çıkmıĢ ve yerli 

savunma sanayi geliĢtirecek politikalar uygulanmaya baĢlanmıĢtır.  1974 yılından 

itibaren yerli savunma sanayini geliĢtirmek ve dıĢa bağımlılığı azaltmak gibi faaliyetler 

bu yıldan itibaren uygulanmaya baĢlanmıĢtır (Temiz, 2012: 4). 

5.4. 1974-1985 DÖNEMĠ  

1974 yılında ABD tarafından konulan silah ambargosunun olumsuz etkileri göz 

önünde bulundurularak Türkiye‟de savunma sanayinin geliĢimini ve ülkenin silahlı 

kuvvetlerine gerekli olan askeri malzemeleri yerli savunma firmalarının ürünleri ile 

karĢılamak iĢleri nispeten hızlandırılmıĢtır. 

Savunma sanayini tekrardan oluĢturmak ve dıĢa bağımlılıktan kurtulmak için 

1974-1985 dönemlerinde vakıfların ve özel sektörün yardımları ile önemli yatırımlar 

yapılmıĢtır. 1975 yılında Silahlı Kuvvetler Vakfının finansa etmesi ile Türk Silahlı 

Kuvvetlerinin telsiz ihtiyacını yerli savunma kuruluĢları ile karĢılamak için Askeri 

Elektronik Sanayi A.ġ. (ASELSAN) kurulmuĢtur. Bu kurum 1980 yılında sırt ve araç 

telsiz üretimine baĢlamıĢtır. Silahlı Kuvvetler Vakfının diğer bir finanse ettiği kuruluĢ 

olan ASPĠLSAN 1984 yılında nikel-kadmiyum pillerinin üretimine baĢlamıĢtır. Bu 

dönemde Havva Kuvvetlerini Güçlendirme Vakfı tarafından TUSAġ A.ġ. F-16 

uçaklarının Türkiye‟de ortak üretilmesi amacıyla, aviyonik sistem ve elektronik 

ürünlerin üretilmesi için HAVELSAN ve uçak lastiklerini üretmek amacıyla da 

PETLAS kurulmuĢtur. Bu kuruluĢların kurulması o dönemde yerli savunma sanayi inĢa 

etmede önemli bir adım olarak değerlendirilmektedir (Gür, 1998: 50).   

1974-1985 döneminde Türkiye‟de yerli savunma sanayi inĢa etme ve Türk 

Silahlı Kuvvetlerinin ihtiyaçlarına göre savunma ürünleri üretme düĢüncesi canlanmıĢ 

olsa da; Türkiye‟nin o dönemde çok karĢılaĢılan kısıtlı bütçe ve politik istikrarsızlıklar o 

dönemdeki projelerin gerçekleĢmesine engel olmuĢtur. Amerika tarafından uygulanan 

ambargolar ve Türkiye‟deki döviz yetersizliğinden dolayı 1980-1984 yılları arasında 

yeni projeler uygulanmamıĢtır ve yeni kuruluĢ açmak için yatırımlarda bulunulmamıĢtır 

(Alnıak, 2001: 60) .   
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5.5. GÜNÜMÜZ SAVUNMA SANAYĠSĠ  

1985-1998 yılına kadar süreçte Türk savunma sanayisi yavaĢ bir Ģekilde 

ilerlemiĢtir. 1998 yılında “Türk Savunma Sanayi Politikası ve Stratejisi Esasları” ile 

ilgili alınan Bakanlar Kurulu Kararı Türk Savunma Sanayisi için dönüm noktası 

olmuĢtur. Uygulamaya konulan yeni savunma sanayi politikası ile savunma sanayi 

sektörüne yabancı sermayenin girmesi sağlanacak ve yurt dıĢındaki savunma kuruluĢları 

ile ortak ürün üretme projeleri sayesinde modern savunma teknolojileri elde edilmiĢtir. 

Bu teknolojiler sayesinde ülkenin havacılık, askeri elektronik, zırhlı araçlar, roket ve 

mühimmat alanlarında Türk Savunma Sanayisi çok önemli alt yapı oluĢturmuĢtur. Yerli 

savunma sanayinin oluĢturulmasında önemli bir adım sayılan Türk Silahlı Kuvvetlerinin 

silah sistemlerini ve teçhizatını yurt içinden karĢılama politikası yerli savunma 

kuruluĢlarının üretim faaliyetlerine baĢlamalarına neden olmuĢtur (Aksu, 1997: 35). 

Ġnsansız hava aracı üreten TAI, zırhlı araç üreten OTAKAR, roket sistemlerini üreten 

ROKETSAN, elektro-optik güdüm sistemleri üreten ASELSAN ve BMC, TUSAġ, 

SAVUNMA TEKNOLOJĠLERĠ MÜHENDĠSLĠK VE TĠCARET,  kuruluĢları savunma 

sanayi kuruluĢların önde gelenleridir.   

Türkiye‟de Savunma Sanayi BaĢkanlığı ve Türk Silahlı Kuvvetlerinin birlikte 

yaptığı çalıĢmalar sonucu savunma sanayisinde kullanılacak savunma ürünlerini yurtdıĢı 

üreticilerden tedarik edilmesini azaltarak, yerli üreticilerin ürünlerini daha çok 

kullanmaya baĢlanmıĢtır. Günümüz savunma sanayisinde sektöründe önde gelen 

kuruluĢlar ASELSAN, ROKETSAN, BMC, STM, TUSAġ dünyadaki 100 savunma 

kuruluĢunun yer aldığı listeye girmiĢlerdir. Bu kuruluĢlar bu güne kadar yurt dıĢından 

yüksek maliyetler ile ithal edilen savunma ürünlerini daha düĢük maliyetlerle ve 

tamamen yerli katkılar ile üretmektedirler. Ayrıca bu kuruluĢlar günümüzde pek çok 

ülkesine savunma ürünleri ihraç etmektedirler. Bu kuruluĢlar günümüzde 67 binden 

fazla kiĢiye istihdam sağlamaktadır (Temiz, 2012: 7).  

Türkiye‟nin savunma sistem ve askeri teçhizat ihtiyacının, yıllar itibari ile 

değiĢiklik göstermesine bağlı olarak Türk Silahlı Kuvvetlerinin savunma ürünlerine 

olan ihtiyacını yurt içi üreticilerden karĢılama oranı 2003 yılında %25‟e, 2006 yılında 

%37‟ye, 2007 yılında %41‟e, 2008 yılında %44‟e ve 2019 yılında %60‟a yükselmiĢtir. 

Günümüzde Türk Savunma Sanayisinin toplam yıllık cirosu 8.761 milyon dolar 

olmuĢtur. Yerli savunma kuruluĢlarının ülkenin ve yerli savunma sanayinin 
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geliĢmesinde büyük katkılar sağlamaktadırlar (Savunma Sanayi MüsteĢarlığı, 2008: 71-

80).     

6. TÜRK SAVUNMA ġĠRKETLERĠ 

Türk savunma tarihine bakıldığında savunma sanayi kuruluĢları Osmanlı 

Ġmparatorluğu zamanından baĢlamaktadır. Ülkeler için önemli bir yere sahip olan 

savunma Ģirketleri, ülkenin ihtiyaç duyduğu savunma ekipmanlarını üretmenin yanı sıra 

ülkenin ekonomik durumunda katkıda bulunmaktadır. AĢağıda Osmanlı 

Ġmparatorluğundan günümüz Türkiye‟sine kadar kurulmuĢ olan savunma kuruluĢları 

hakkında bilgi verilecektir. 

Tablo 7. Türk Savunma Sanayi Şirketleri 

ġirket Ġsmi Yılı KuruluĢ Yeri Açıklamalar 

Tophane-i Amire 15.yüz yıl Bizans 

Ġmparatorluğunun 

Metopon bölgesi 

Sultan II. Mehmet 

tarafından top 

döküm merkezi 

yapılmıĢtır 

Tersane-i Amire 16.yüz yıl Kadırga Limanı Sultan Selimin 

talimatı ile 

kurulmuĢtur 

Baruthane-i Amire 1700 yılı Ġstanbul  

Küçükçekmece Azadlı 

Baruthanesi 

19. yüz yıl Ġstanbul Sultan Selim 

tarafından 

kurulmuĢtur 

Beykoz Teçhizat-ı 

Askeriye Fabrikası 

1810 yılı Ġstanbul Hamza Efendi adlı 

kiĢi tarafından 

kurulup orduya devir 

ediliyor 

Zeytinburnu Demir 

Fabrikası 

1845 yılı Ġstanbul  

Kayseri ve Konya 

Güherçile Fabrikaları 

1823-1842 Kayseri-Konya  

TaĢkızak Tersanesi 1455 yılı Ġstanbul Fatih Sultan Mehmet 

tarafından 

kurulmuĢtur. 

Ġstinye Tersanesi 1856 yılı Ġstanbul  

Zeytinburnu FiĢek 

Fabrikası 

 Zeytinburnu‟nda Sultan II. 

Abdülhamit 

tarafından 

kurulmuĢtur 

Gölcük Tersanesi 1991 yılı Ġstanbul Haliç Tersanesinin 

yerine kurulmuĢtur 

Ankara Silah Fabrikası 1920-1921yılı Ankara  

ġakir Zümre Uçak 

Bombası ve Silah 

Fabrikası 

1925 yılı Ġstanbul Haliçteki Karaağaç 

Tapa Fabrikasının 

kalıntılarının üzerine 

kurulmuĢtur 
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Tablo 7. (Devam) Türk Savunma Sanayi Şirketleri 
Kayseri Uçak 

Fabrikası/TOMTAġ 

1926 yılı Kayseri Alman Junkers 

firması ile ortak 

kurulmuĢtur. 

EskiĢehir Uçak Tamir 

Fabrikası 

1926 yılı EskiĢehir TOMTAġ 

uçaklarının bakımı 

için kurulmuĢtur. 

Ankara FiĢek Fabrikası 1928 yılı Ankara  

Pirinç Döküm ve 

Haddehanesi 

1928 yılı Ankara Keskin FiĢek 

Fabrikası ve 

Mühimmat 

Fabrikasının yerine 

inĢa edilmiĢtir 

Kırıkkale Topçu Mühimmat 

Fabrikası 

1929 yılı Kırıkkale  

KayaĢ Kapsül ve Ġmla 

Fabrikası 

1930 yılı Ankara Kimyager BinbaĢı 

Abdurrahman 

Orkutun 

öncülüğünde 

kurulmuĢtur 

Kırıkkale Çelik Döküm ve 

Haddehanesi 

1932 yılı Kırıkkale  

Silahtarağa FiĢek Fabrikası 1932 yılı Ġstanbul Fransız Melinit 

firması tarafından 

yapılmıĢtır 

Kırıkkale Tüfek Fabrikası 1934 yılı Kırıkkale  

Mamak Gaz Maskesi 

Fabrikası 

1935 yılı Ankara 1935-1950 yılları 

arasında fabrika 

100 bin askeri 

maske üretme 

kapasitesine sahip 

olmuĢtur 

BeĢiktaĢ Nuri Demirağ Uçak 

Fabrikası 

1936 yılı Ġstanbul Türkiye 

Cumhuriyetinin ilk 

özel havacılık 

kuruluĢudur 

Kırıkkale Nitroselülozlu 

Barut Fabrikası 

1937 yılı Kırıkkale ĠnĢası Alman 

firması Köln-

Rottweil A.G. 

tarafından 

yapılmıĢtır 

Erzurum Silah Fabrikası 1869-1870 yılı Erzurum Günümüzde askeri 

gıda ambarı olarak 

kullanılmaktadır  

THK Etimesgut Uçak 

Fabrikası 

1940 yılı Ġstanbul  

THK Gazi Uçak Motoru 

Fabrikası 

1945 yılı Ankara Türkiye Hava 

Kurumu tarafından 

kurulmuĢtur 

Makine Kimya Endüstrisi 

Kurumu 

1950 yılı Ankara Askeri Fabrikalar 

Umum 

Müdürlüğünün 

yeniden 

yapılandırılması 

sonucu kurulmuĢtur 
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Tablo 7. (Devam) Türk Savunma Sanayi Şirketleri 
Ġbrahim örs Döküm ve 

Sanayi Ticaret A.ġ. 

1952 yılı Kırıkkale 2007 yılında iĢletme 

faaliyetlerine ara 

vermiĢtir 

Otokar Otomotiv ve 

Savunma Sanayi A.ġ. 

1963 yılı Ġstanbul ĠĢletme Türk Silahlı 

Kuvvetlerinin lider kara 

araç tedarikçisidir 

BMC Sanayi ve Ticaret 

A.ġ.  

1964 yılı  Ġzmir ĠĢletmenin 1989 yılında 

tüm hisseleri Çukurova 

Holding tarafından 

alınarak ilk yerli 

iĢletme haline 

getirilmiĢtir  

Mercedes-Benz Türk 

A.ġ. 

1967 yılı Ġstanbul Günümüzde 1 Milyar 

Euro‟yu AĢan 

yatırımları ile 

Türkiye‟nin en büyük 

yabancı yatırımlarından 

bir tanesidir 

Northern Electonic 

Telekomünikasyon A.ġ. 

(NETAġ) 

1967 yılı Ġstanbul Posta, Telgraf ve 

Telefon Ġdaresi (PTT ile 

Kanada‟nın Northern 

Electric Company 

Limited iĢletmeleri 

ortak kurmuĢlardır 

Sarsılmaz Silah Sanayi 1970 yılı Düzce  

TÜBĠTAK-SAGE 

(Savunma Sanayi 

AraĢtırma ve GeliĢtirme 

Enstitüsü) 

1972 yılı Ankara  

Sedef Gemi ĠnĢaatı A.ġ. 1972 yılı Ġstanbul ĠĢletme Turkon Holding 

bünyesinde 

faaliyetlerine devam 

etmektedir 

TUSAġ Havacılık ve 

Uzay Sanayi A.ġ. 

1973 yılı Ġstanbul Türk Havacılığının dıĢa 

bağımlılığını azaltmak 

için kurulmuĢtur 

HST Otomotiv Ġmalat 

Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

1974 yılı  ĠĢletmenin 50Milyon 

Doları aĢan cirosu ile 

ülke ekonomisine 

büyük katkı 

sağlamaktadır 

ASELSAN 1975 yılı Ankara Türk Silahlı 

Kuvvetlerinin 

haberleĢme ihtiyacını 

milli olarak karĢılamak 

için kurulmuĢtur 

PETLAS Lastik Sanayi 

ve Ticaret A.ġ. 

1976 yılı Ankara ĠĢletme kamu sermayeli 

olarak kurulmuĢ ve 

1997 yılında 

özelleĢtirilmiĢtir 
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Tablo 7. (Devam) Türk Savunma Sanayi Şirketleri 

MKEK Roket 

Fabrikası 

1976 yılı Ankara  

Kösedağ Tel Örme 

A.ġ. 

1978 yılı Ankara  

BarıĢ Savunma 

Endüstrisi A.ġ. 

1979 yılı Ankara ĠĢletme Türk Silahlı 

Kuvvetleri için 

kompozit lançerler, 

bomba ve harp 

baĢlığı gövdeleri, 

kompozit zırhları, 

yüksek basıca dayalı 

gaz tankları 

üretmektedir 

ASPĠLSAN Enerji 1981 yılı Kayseri  

HAVELSAN 1982 yılı Ankara ĠĢletme TSKGV‟nın 

bir kuruluĢudur 

TUSAġ (TAI) 

Havacılık ve Uzay 

Sanayi A.ġ. 

1984 yılı Ankara F-16 uçaklarının test 

ve sistemlerinin 

üretilmesi için 

kurulmuĢtur 

Katmerciler Ekipman 1985 yılı Ġzmir  

TUSAġ Motor 

Sanayi A.ġ. 

1985 yılı EskiĢehir F-16 uçaklarının 

motor parçalarını 

üretmek amacıyla 

kurulmuĢtur 

Karel Elektronik 1986 yılı Ankara ĠĢletme Brand-

Finance hazırladığı 

Türkiye‟nin en 

değerli 100 markası 

listesinde yer 

almaktadır 

MĠKES-Mikrodalga 

Elektronik Sistemler 

Sanayi ve Ticaret 

A.ġ. 

1987 yılı Ankara Türk-ABD ortaklığı 

ile kurulmuĢtur 

FMC-NUROL 

Savunma Sanayi A.ġ. 

(FNSS) 

1987 yılı Ankara  

ROKETSAN 1988 yılı Ankara Türk Silahlı 

Kuvvetlerinin roket 

ve füze ihtiyaçlarını 

karĢılamak amacıyla 

kurulmuĢtur 

GATE Elektronik 1989 yılı Ankara  

Akana Mühendislik 1990 yılı Ankara  

FĠGES Mühendislik 1990 yılı Ġstanbul Dr. Tarık ÖĞÜT 

tarafından 

kurulmuĢtur 

Aydın Yazılım ve 

Elektronik Sanayi ve 

Ticaret A.ġ. 

(AYESAġ) 

1990 yılı Ankara ĠĢletme 2005 yılında 

Vestel grubu 

bünyesine dahil 

olmuĢtur 
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Tablo 7. (Devam) Türk Savunma Sanayi Şirketleri 

HAVELSAN 

Teknoloji Radar 

1990 yılı Ankara ĠĢletme Türk-Fransız 

ortaklığı ile 

kurulmuĢtur 

Savunma 

Teknolojileri 

Mühendislik ve 

Ticaret A.ġ.(STM) 

1991 yılı Ankara ĠĢletme Dünyanın 

yükselen 100 

savunma Ģirketi 

arasında yer 

almaktadır 

TĠSAġ Trabzon Silah 

Sanayi A.ġ. 

1993 yılı Trabzon ĠĢletme Doğu 

Karadeniz Silah 

Projesi kapsamında 

kurulmuĢtur 

Girsan Silah Sanayi 

A.ġ. 

1993 yılı Giresun ĠĢletme günümüzde 

40‟dan fazla ülkeye 

ihracat yapmaktadır 

ATEL Teknoloji ve 

Savunma Sanayi A.ġ. 

1997 yılı Ankara ĠĢletme tamamen 

yerli ve milli sermaye 

ile kurulmuĢtur 

Alp Havacılık 1998 yılı EskiĢehir ĠĢletme Türkiye‟nin 

üçüncü büyük 

havacılık 

ihracatçısıdır 

MĠLSOFT Yazılım 

Teknolojileri A.ġ. 

1998 yılı Ankara ĠĢletme 2004 yılından 

sonra savunma 

projelerinde faaliyete 

baĢlamıĢtır 

HAVELSAN EHSĠM 1998 yılı Ankara  

Samsun Yurt 

Savunma 

1998 yılı Samsun ĠĢletme Doğu 

Karadeniz Projesinin 

Samsun etabı 

kapsamında 

kurulmuĢtur 

BĠTES Savunma ve 

Havacılık 

2001 yılı Ġstanbul ĠĢletme Uğur CoĢkun 

tarafından 

kurulmuĢtur 

YALTES Elektronik 

ve Bilgi Sistemleri 

Üretim ve Ticaret 

A.ġ. 

2002 yılı Ġstanbul ĠĢletme Türk Deniz 

Kuvvetlerini 

güçlendirmek ve yeni 

sistemler üretmek 

için kurulmuĢtur 

Vestel Savunma 2003 yılı Ankara  

Pavotek 2003 yılı Ġstanbul ĠĢletme 2013 yılında 

TÜSĠAD tarafından 

Ġnovasyon Ödülüne 

layık görülmüĢtür 
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Tablo 7. (Devam) Türk Savunma Sanayi Şirketleri 

C2Tech 2005 yılı Gebze ĠĢletme güvenli uydu 

haberleĢme, ağ zekası 

ve siber savunma 

alanlarında faaliyet 

göstermektedir 

SDT Uzay ve 

Savunma 

Teknolojileri 

2005 yılı Ankara ĠĢletme Savunma 

Sanayisine yönelik 

yazılımlar 

geliĢtirmektedir 

CoĢkun ÖZ Savunma 

ve Havacılık 

2006 yılı EskiĢehir  

Koç Bilgi ve 

Savunma 

Teknolojileri A.ġ. 

2007 yılı Ankara  

Milens 2007 yılı Ankara ĠĢletme ASELSAN 

ve MĠKES gibi 

savunma Ģirketlerinin 

büyük projelerinde 

yer almıĢtır 

IPA Savunma 

Sistemleri 

2009 yılı Ankara  

 

ALTOY Savunma 

Sanayi ve Havacılık 

A.ġ. 

 

2014 yılı 

 

Ankara 

 

ĠĢletme Yüksek 

Ġrtifada Uzun Süre 

Havada KalıĢlı 

(HALE) sistemlerini 

ülkeye kazandırmak 

için kurulmuĢtur 

Altınay Havacılık ve 

Ġleri Teknolojiler 

A.ġ. 

2014 yılı Ġstanbul ĠĢletme Hakan 

ALTINAY tarafından 

kurulmuĢtur 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

FĠNANSAL PERFORMANS KAVRAMI 

1. PERFORMANS DEĞERLENDĠRME SÜRECĠ 

1.1. PERFORMANS KAVRAMI 

Performans yabancı bir sözcük olup, Türkçe sözlük anlamı yerine getirme, 

muvaffakiyet, icra etme, baĢarı gibi anlamları içermektedir. Bu kelime askeri alandan 

baĢlayarak günümüzde her bir alanda kullanılmaktadır. Performans kelimesinin kısaca 

tanımını yapmak gerekirse: “Önceden belirlenmiĢ hedefler, planlar ve bu hedeflere 

ulaĢabilmek için yapılan tüm emek ve uğraĢların sonrası ortaya çıkan sonuçların 

değerlendirilmesidir.” BaĢka bir ifade ile bir iĢletmenin kendi durumunu ve iĢ kalitesini 

görmesi anlamına gelmektedir (Erdil ve Kalkan, 2005: 105). 

Performans, iĢletmelerin amaçladıkları hedefler istikametinde hazırlanan ve önceden 

planlanmıĢ bir iĢin neticesinde ortaya konulan sonuçlarla yapılan iĢlerin ayrıntılı ve 

özenle değerlendirilmesi olarak da tanımlanabilmektedir (Ersan ve Algün, 2005: 95). 

ĠĢletme performansı kavramı ise iĢletmelerin kendi durumları, mali ve sermaye 

yapıları, rekabet edebilme gücü ve diğer iĢletme hakkındaki konuları analiz eden ve 

ortaya çıkan sonuçların değerlendirilip ve yorumlanarak iĢletmenin amacına 

ulaĢmasında kullanılan nitel ve nicel verilerdir (Özçelik ve Kandemir, 2015: 98). Bir 

iĢletmenin performansı ilerde bu iĢletmenin hedeflerine ulaĢmasında ve 

gerçekleĢtirmesinde amaçlarına giden yolun haritasını çıkarmasında ve iĢletmenin 

ilerdeki zamanlarda hangi konumda ve hangi büyüklükte olmak istediğini 

belirlemektedir (Arslantürk, 2009: 21). 

Ölçme, performans kavramının önemli bir öğesidir ve teknik anlamda nesnelerin, 

olayların ve sonuçların özelliklerini sembolize eden simgelere (nitel-nicel, sabit ve 

mukayese edilebilir özelliklerdeki ölçü birimleri) ulaĢmak için geçen süreç olarak da 

ifade edilmektedir (Öncü ve diğerleri, 2013: 79). 

Finansal performans ise, bir iĢletmenin kendi bünyesinde mevcut olan kaynaklarını 

ne derecede verimli kullanabildiğinin ölçülmesine finansal performans olarak ifade 

edilmektedir. Finansal performansın ölçülebilmesi için iĢletmeye ait olan mali 

tablolardan verilerin toplanıp, analizinin yapılması ve iĢletmenin geleceğe dair 

hedeflerinin doğru bir Ģekilde belirlenmesi gibi zahmetli ve karmaĢık bir süreçtir 
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(Karaoğlan ve ġahin, 2018: 63). Bir iĢletme kendi varlıklarını kullanarak beklenen 

iktisadi fayda ve değerleri sağlayabilme düzeyi iĢletmenin performans seviyesini 

belirlemektedir. ĠĢletmeden beklenilen ve ortada var olan gerçek olan değer arasındaki 

bağlantı performans seviyesini ortaya çıkarmaktadır (Cenger, 2011: 33). 

ĠĢletmelerde, finansal performansın belirli zaman aralıklarında ölçülmesi iĢletmenin 

finansal durumunun nasıl olduğunu ve ilerde alınacak önemli kararlarda iĢletmeyi zor 

durumlarda bırakmaması için önem gösterilmesi gereken durumdur. ĠĢletmeler kendi 

finansal durumunu analiz ederek aynı sektörde faaliyet gösteren rakip iĢletmelerin 

performansı ile karĢılaĢtırarak kendi güçlü ve zayıf yönlerini bulabilirler (Özbek, 2016: 

274). 

1.2.  ĠġLETMELERDE PERFORMANS ÖLÇÜMÜ 

ĠĢletmelerin ilk ve temel amaçlarından bir tanesi kar elde etmek ve uzun ticaret 

hayatında varlığını sürdürebilmek olduğundan dolayı performans ve performans 

değerlendirme kavramlarının önemi de bu yönde artmıĢtır. ĠĢletmelerin hiç birisi kısa 

vadede faaliyetlerine son vermek için kurulmazlar. ĠĢletmeler uzun vadede sektördeki 

rakip iĢletmeler ile rekabet edebilecek duruma gelerek bu rakip iĢletmelere üstünlük 

sağlayabilmeleri için performans analizlerine önem vermeleri gerekmektedir. 

Performans analizi ile beraberinde teknolojik geliĢmelere yakından izleme, yeni pazar 

alanları ve yeni müĢteriler bulma, yeni ürünler geliĢtirme, iĢletme içi giderlerini 

minimuma indirme, satıĢları ve karlılık oranlarını arıttırma gibi faaliyetlerindeki 

performansı iĢletmenin gelecekteki yerini belirlemede önemli bir yere sahip olmaktadır 

(Kızıltoprak, 2017: 26). 

ĠĢletmelerde performans ölçümü 1960-1970 yıllarda önem kazanmaya baĢlamıĢtır. 

2000‟li yıllarda iĢletmeler performans ölçümleri için geliĢen teknolojilerden 

yararlanarak performans analizlerini daha da geliĢtirmiĢlerdir (Ayhan, 2016: 3). 

ĠĢletmelerde performans analizi sırasında iĢletme içi verilerden yararlanarak iĢletmenin 

performansı düzeyi belirlenir. ĠĢletme performansı, çalıĢanlarında verimlilik düzeyini 

bir nevi göstermekte, hem de iĢlerindeki baĢarılarının ölçülmesi için lazım olan 

standartların belirlenmesine yardımcı olmaktadır (Özer, 2012: 11). 

ĠĢletmelerde performans ölçülmesi iĢletmenin amaçladığı hedeflerine ne derece 

yaklaĢtığını ya da hedeflerinden ne derece saptığını belirlemek için yapılmaktadır. 

Performans ölçümü, mevcut standartların, iĢletmenin yer aldığı sektörün ortalamasına 
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ve iĢletmenin geçmiĢ dönemlerdeki durumuna göre iĢletmenin göstermiĢ olduğu olumlu 

veya olumsuz durumların ortaya çıkması için hesaplamalar ve karĢılaĢtırmalar yapılması 

gerekmektedir. Performans ölçümü bir nevi bir faaliyetten sağlanacak fayda ve zararı 

ayırt edilmesini sağlar (Yüreğir ve Nakiboğlu, 2007: 545-546). 

Performans ölçümünün baĢarıya ulaĢabilmesi için hedeflerin belirlenmesi ve iĢletme 

içindeki herkesin ne yapacağı konusunda bilgi sahibi olması, çalıĢma gruplarının 

hedeflerinin belirlenmesi, bu hedeflerin anlaĢılır ve eriĢebilir olması gerekmektedir. 

Ayrıca iĢletmenin performansından olumlu sonuçlar alınabilmesi için çalıĢanlar sürekli 

eğitilmeli ve yönlendirilmelidir. 

ĠĢletmelerin performansını ölçmek için kullanılan verileri iĢletmeninin finansal 

tablolarından saptanmakta bunlar; karlılık, satıĢ ve piyasa değeri olarak 

belirlenmektedir. Uluslararası alanda faaliyet yürüten iĢletmelerde performans 

ölçümünde finansal olmayan verilerde performans ölçümünde dikkate alınmaktadır. 

ĠĢletmelerin performans ölçümünde kullanılan finansal ve finansal olmayan verileri 

objektif ve sübjektif olarak belirleyebiliriz (Yıldız, 2010: 181). Finansal olmayan veriler 

1990‟lı yıllardan sonra daha sık kullanmaya baĢlanmıĢtır. Bu finansal olmayan verilere; 

müĢteri memnuniyeti, müĢteri sadakati, ekonomik katma değer, marka değeri, müĢteri 

hayat boyu değeri ve müĢteri değeri gibi ölçütler daha sık kullanılmaya baĢlanmıĢtır. 

ĠĢletmeler finansal olmayan verilerle faaliyette bulundukları sektördeki rakiplerine karĢı 

üstünlük sağlamaya çalıĢmaktadırlar (Hacıoğlu, 2012: 61). 

ĠĢletmelerin finansal performansını ölçmek için lazım olan veriler iĢletmelerin 

finansal tablolarında yer alan kalemlerden elde edilmekte ve bu analiz kalemlerin 

aralarındaki iliĢkiyi ve iĢletmenin belli zaman dilimi içindeki gösterdiği yönelimi 

göstermektedir. Temelini finansal tabloların analizinin oluĢturduğu performans ölçümü 

sadece iĢletmelerin maddi durumu hakkında bilgi vermeyip, iĢletmelerin yönetim 

becerilerini de ölçmektedir (Berk, 1995: 57). Finansal performans analizi, yöneticilere 

geleceğe yönelik yatırım kararları almada ve iĢletmeye yeni yatırımcılar çekmede 

yardımcı olmakla birlikte iĢletmenin kredi değerinin belirlenmesinde de önemli bir yere 

sahiptir (MortaĢ ve Acar, 2011: 87). 

ĠĢletmeler performans ölçümü öncesi hedeflerini önceden belirleyerek, belirlenen 

hedefleri doğrultusunda ölçüm kriterlerini doğru bir Ģekilde seçmelidirler. ĠĢletmeler 

belirlediği kriterler doğrultusunda yaptığı performans ölçümünden sonra elde ettiği 
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sonuçlar olumsuz yönde geliĢirse, bu olumsuzluğa yol açan sebepler tespit edilerek ve 

performansı olumsuz yönde etkileyen bu sebeplerin ortadan kalkması için çalıĢmalarda 

bulunmalıdır (Kabadayı, 2002). 

ĠĢletmelerin performans göstergeleri, iĢletmenin geleceğe yönelik hedeflerini, 

iĢletmenin durumunu ve uzun vadedeki planları ile iĢletme çalıĢanlarının baĢarılarını 

bütünsel olarak ele alınmasına yardımcı olmaktadır. ĠĢletmelerin gelecekte karĢılarına 

çıkabilecek sorunların tahmin edilmesinde kullanılan finansal tablo analizi, iĢletmelerin 

geleceğe yönelik planları ve finansal performansları ile birlikte değerlendirilmektedir 

(AktaĢ, 2017:4). 

1.3. PERFORMANS DEĞERLENDĠRMENĠN ÖNEMĠ  

Bir iĢletmenin hedeflerine ne derecede ulaĢtığını ve faaliyet gösterdiği sektördeki 

baĢarısını, yerini ve rekabet etme gücünü öğrenebilmek için en güvenilir yöntem 

performans ölçümüdür (Çakır ve Perçin, 2013: 449). ĠĢletme performansının üst 

düzeylerde tutulması tüm iĢletmelerce amaçlanan ve planlanan bir faaliyetlerden bir 

tanesidir. ĠĢletmelerde geleceğe yönelik karar alınmasında, planlanmasında ve 

iĢletmenin diğer faaliyetlerin verimli bir Ģekilde yürütülmesi için düzenli ve devamlı 

olarak finansal analizlerin yapılması zorunlu hale gelmektedir. Bundan dolayı iĢletme 

yöneticilerinin finansal performansı ölçmesi ve analiz etmesi önemli görevlerindendir 

(Acar, 2003: 21). 

ĠĢletmelerin elde ettikleri baĢarıları sahip oldukları performansları ile bağlantılıdır. 

ĠĢletme yöneticileri etkin bir performans ölçümü ile içinde bulunduğu iĢletme ile alakalı 

her bir olayı takip edebilmektedirler. Edinilen bu bilgiler sayesinde iĢletme ile ilgili iç 

ve dıĢ olayları kontrol edilebilmektedir. 

ĠĢletmeler temel amaçlarının yanı sıra iĢletme performansının üst düzeylerde 

olmasına da dikkat etmektedirler. ĠĢletmelerin performans ölçüsü iĢletmenin planlandığı 

amaçlarının ne oranda gerçekleĢtiğini göstermektedir. Ölçülemeyen ve paylaĢılamayan 

performansın düzeltilmesi ve daha iyi bir duruma getirilmesi güçtür ilkesinden 

anlaĢılacağı gibi iĢletmelerin açısından performans ölçümlerinin ne derecede önemli 

olduğunu vurgulamaktadır. ĠĢletmelerde performans analizi belirli noktaların ortaya 

çıkarılması için önemlidir. Bu noktaları aĢağıdaki gibi sıralayabiliriz (Cenger, 2011: 11-

12): 

 ĠĢletmelerin baĢarılarının ortaya çıkmasına, 
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 ĠĢletmelerin yürüttüğü faaliyetleri hakkında bilgi sağlayarak, yürütülen 

faaliyetlerin anlaĢılmasına yardımcı olmak ve bu faaliyetlerin kontrol 

edilmesini kolaylaĢtırmak, 

 ĠĢletmelerin karĢılaĢacağı ekonomik sıkıntıların nedenlerini ve darboğazı 

belirleyerek, sorunların çözülmesine, 

 ĠĢletmelerin üretim faaliyetlerinde hangi ürünün geliĢtirileceğine ve piyasaya 

sunulacağına, 

 Rakip iĢletmeler ile kıyaslamaların yapılmasına yardımcı olmaktadır (Nayır, 

2018: 51). 

Yukarıda belirtilen önemli noktaları dikkate alınarak finansal performans 

değerlendirmesi karar alıcı kiĢilerin sağlıklı ve doğru kararlar almasında ve iĢletmenin 

baĢarı oranın yükselmesinde önem arz etmektedir. Bunun yanında iĢletmelerin 

geçmiĢteki faaliyetleri değerlendirilerek, iĢletmenin performansını olumsuz yönde 

etkileyen kaynaklar tespit edilerek, bu kaynakları doğru yerlere yönlendirilmesi halinde 

iĢletmelerin gelecekte planladıkları hedeflerine zamanında ulaĢmalarına yardımcı 

olacağı düĢünülmektedir (Bayyurt, 2007: 578).  

ĠĢletmeler günümüz ekonomisindeki hızlı geliĢmeleri takip ederek ve uluslararası 

piyasalarda meydana gelen değiĢimlere uyum göstererek kapasitelerini geliĢtirmeli, 

iĢletme verimliliğini artırarak ve çevresel değiĢimlere hazırlıklı olacak bir yapı 

sağlayarak ve devamlı performanslarını üst düzeylerde tutmaları önemli ve gereklidir 

(Karaman, 2009: 413).   

1.4. PERFORMANS DEĞERLENDĠRMENĠN YARARLARI  

Performans analizi iĢletmeler için çeĢitli yararlar sağlamaktadır. Bu yararların 

iĢletmeye etkili olabilmesi için analizde ortaya çıkan eksikliklerinin tamamlanmasına 

bağlıdır. Performans değerlendirmesinin iĢletmelere yararları aĢağıdaki gibidir: 

Finansal performans ölçümünde temel amaç iĢletmelerdeki karar vericilere 

iĢletmenin mali durumu ve geliĢimi ile ilgili gerekli bilgileri aktarmaktır. Finansal 

veriler kullanılarak yapılan performans ölçümü, yöneticilere geleceğe yönelik yönetim 

ve yatırım kararlarını almalarında, kredi veren kuruluĢlara bu iĢletmenin kredi 

değerliliğini belirlemelerinde, yatırım yapacak yatırımcılara iĢletme ile ilgili yatırım 

tercihlerini değerlendirmelerinde yardımcı olmaktadır (ÖzgülbaĢ, 2001: 32).  



  

 

46 
 

Finansal performansın iyi olmasının iĢletmeler için sağlayacağı faydalar aĢağıdaki 

gibidir (Yıldız, 2013: 47); 

Finansal performansın iyi olması uzun vadede bakıĢ açısı geliĢtirmek için bir 

esneklik sağlamaktadır. ĠĢletme finansal sıkıntı içinde ise bu sorun dıĢında baĢka bir 

konu ile ilgilenmesi güçtür. Sürekli değiĢen çevresel koĢullar altında bu önemli bir 

husustur. Ayrıca finansal denge olmadan rekabet koĢullarına ayak uydurmak zordur. 

Finansal performansın iyi olması iĢletmenin itibarını arttırmaktadır. Finansal 

performans iĢletme itibarını gösteren ölçütler arasında en kolay anlaĢılan unsurdur. 

Bundan dolayı finansal olarak rekabet eden iĢletmeler finansal performanslarını 

arttırmak istemektedirler. 

Sermaye piyasasında, iĢletmelerin uygun koĢullarda sermaye bulması ve uzun 

vadede faaliyetlerine devam edebilmeleri için finansal performanslarının iyi bir düzeyde 

olması gerekmektedir.   

Performans değerlendirmeleri iĢletme yöneticilerince ek iĢ, zorlu ve zaman kaybı 

olarak algılansa da iĢletmenin organizasyonlarında, iĢlerin ve çalıĢanların takibinde 

performans yönetimi sisteminden en fazla yararlanan ya da yararlanacak olan kiĢiler 

iĢletme yöneticileridir (Helvacı, 2002: 159). 

 Yöneticilerin iĢletmeye daha faydalı olabilmelerini sağlar. 

 Orta düzey yöneticiler ile üst yönetimin arasındaki iletiĢimi kolaylaĢtırır. 

 ÇalıĢanların sorunları hakkında yöneticilere bilgi sağlar. 

 Yöneticiler eğitim odaklı performans değerlendirme ile çalıĢanın ve 

bölümünün eğitime gereksinim duyum duymadıklarını belirlerler 

 ĠĢ ve diğer iĢletme ile ilgili sorunları ilk ağızdan öğrenirler. 

 Projelerin yürütülmesini kolaylaĢtırır. 

 ÇalıĢanların hedefe bağlılığını ve motivasyonlarını arttırmaya yardam eder. 

 Takım çalıĢmasını iyileĢtirir.   

Performans değerlendirmenin en çok kullanıldığı yerlerden biride çalıĢanların 

pozisyonlarının yükseltilmesi, görevlerinin belirlenmesi, alacakları ücretlerin 

belirlenmesi ve iĢlerine son verilmesi gibi yönetsel kararlar almada yaygın 

kullanılmaktadır. Örneğin bir çalıĢanın performans değerlemesi yapılarak üst pozisyona 

getirilmesi gerektiği hakkında bilgi veren performans değerleme aynı zamanda çalıĢanın 

getirildiği pozisyonda ne derece baĢarılı olacağına dair fikir de vermektedir.  
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Performans değerlendirme ile elde edilen bilgiler çalıĢanları bireysel ve örgütsel 

düzeylerde eğitim vermede ve geliĢtirmede önemli bir yere sahiptir. Bir çalıĢanın güçlü 

ve zayıf yönlerini ortaya çıkaran performans değerlendirme o çalıĢanın eksiklerini 

gidermek için alınacak eğitimleri belirlemeye de yardımcı olmaktadır.   Aynı zamanda 

yukarıda söylenenler iĢletmeler içinde geçerlidir. Performans değerlendirme 

iĢletmelerinde güçlü ve zayıf yönlerini ortaya çıkarmaya yardam etmektedir (Örücü, 

2003). 

Performans değerlendirme çalıĢanlar ile iletiĢim kurmada da önemli bir yöntemdir. 

Performans değerlendirme ile çalıĢanların performanslarının yanında, tutumları ve 

davranıĢları, alıĢkanlıkları, bilgi düzeyleri ve bilgi düzeylerindeki değiĢikleri hakkında 

da bilgi vermektedir.  Böylece çalıĢanlar, yöneticileri beklentileri doğrultusunda 

aydınlatmaktadır.  

Performans değerlendirmelerden sağlanan verilerin kullanıldığı baĢka bir önemli yer 

ise eleman seçiminde ve iĢe alımlarındadır. Bundan baĢkada performans değerlendirme 

aĢağıdaki amaçlar içinde kullanılmaktadır (Geylan, 2004: 143). 

 Planlamada ve kontrol etmede yöneticilere daha etkili olmalarına yardam 

eder ve böylece birimlerin performansı geliĢir. 

 Alt birimlerin arasındaki iliĢkiler iyileĢmede etkili olur. 

 Alt birimlerin zayıf yönlerini belirler ve bu zayıflıkların giderilmesine 

yardımcı olur. 

 Performans değerleme alt birimlerin güçlü yönlerini de ortaya çıkarır. 

 ÇalıĢanların yönetsel becerilerini geliĢtirmede kullanılır. 

Performans değerlendirmeleri iĢletmeler açısından önemli olduğu kadar 

çalıĢanlar içinde önemlidir. BaĢarılı çalıĢanlar, çalıĢmaların karĢılığını almak isterler. 

BaĢarılı bir çalıĢan bütün çalıĢma gücünü ortaya koyarak kendini geliĢtirmeye devam 

ederken, çalıĢma isteği olmayan eğitiminde ve iĢ hayatında geliĢmeler göstermeyen kiĢi 

ile değerlendirildiğinde, baĢarılı çalıĢanın performansı giderek düĢecek ve çalıĢma 

isteksizliği artacaktır. Öte yandan çalıĢanlar performans değerlendirmeleri ile kendi 

açıklarını görme ve bu eksikliklerini giderme fırsatı yakalarlar. Bu sebepten dolayı 

performans değerlendirme çalıĢanları iĢi benimsetme ve özendirme aracı olarak da 

kullanılabilmektedir. AraĢtırmalara göre performans değerlendirmesi çalıĢanlarda 

yüksek moral ve iĢletmeye güven duygusu yaratmaktadır (IĢığıçok, 2008: 23). 
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Performans değerlendirme çalıĢan açısından süreç olarak düĢünüldüğünde 

çalıĢana iĢinde ne derecede baĢarılı olduğunu belirleme, çalıĢana bu sonucu bildirme ve 

bir geliĢme, planlanma sürecidir. Performans değerlendirme çalıĢanların sadece 

baĢarılarını ölçmekle kalmayıp, çalıĢanın gelecekteki çabasını ve mesleki yönelimini de 

etkilemektedir (Barutçugil, 2004).   

 ÇalıĢanlar üstlerinin kendilerinden neler beklediğini ve çalıĢma 

performanslarını nasıl değerlendirdiklerini öğrenirler. 

 Kendilerini geliĢtirmelerine ve güçlü yönlerini keĢfetmelerine yardım 

eder. 

 Üstlendikleri sorumlulukları daha iyi anlarlar. 

 ÇalıĢanların adil ücret almalarına yardam eder. 

 ÇalıĢanların terfi, maaĢ artıĢı ve kariyer imkanlarının torpil ya da özel bir 

ayrıcalık ile değil de tamamen performansına dayalı olarak yürütülmesini 

sağlar. 

 Performans değerlendirmesinden elde ettikleri iyi sonuçlar sonrası 

kendilerine olan güven duygularını geliĢtirirler. 

 ÇalıĢanların performansları iĢletme amaçlarını etkilemektedir.   

2. FĠNANSAL PERFORMANS ÖLÇÜMÜNDE KULLANILAN 

YÖNTEMLER 

ĠĢletmeler performans ölçümlerinde çeĢitli performans ölçme yöntemlerinden 

yararlanmaktadırlar. Bu yöntemlere lazım olan veriler finansal ve finansal olmayan 

verilerden sağlanmaktadır. Fakat genellikle bu yöntemlerde finansal veriler 

kullanılmaktadır. ĠĢletmelerin finansal performans ölçümlerinde kullanılan ölçütler; 

Oran analizi kapsamında Likidite Oranları, Mali Yapı Oranları, Karlılık Oranları, Piyasa 

Değeri Oranları, Parametrik ve Parametrik olmayan Yöntemler Ģeklinde 

sıralanmaktadır. 

2.1. ORAN YÖNTEMĠ 

2.1.1. Likidite Oranları 

Likidite, kolaylıkla paraya çevrilebilecek özellikteki varlıklardır. ĠĢletmelerin kısa 

vadeli borçlarını ödeme olanaklarını ortaya koyan ve çalıĢma sermayesinin yeterli olup 

olmadığını belirleyen oranlardır. ĠĢletme sahipleri ve yöneticileri bu oranlar ile 
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iĢletmeye ait kısa vadeli borçların ödenmesinde bir sorun ile karĢılaĢıp 

karĢılaĢmayacaklarını belirlerlerken, iĢletmeye borç verenler ise iĢletmenin aldığı kısa 

vadeli borçların geri ödenmesinde iĢletmenin bir sıkıntı çekip çekmeyeceğini öğrenmek 

için kullanmaktadırlar (Büker, AĢıkoğlu, Sevil, 20011: 83). Likidite oranların 1‟in 

altında olması, iĢletmelerin kısa vadeli borç ödemelerinde zorluk çekeceklerini 

göstermektedir. Bu oranın 2‟nin üzerinde olması da iĢletmeler için kötü bir durum 

olarak değerlendirilmektedir. Oranın 2‟nin üzerinde seyretmesi demek iĢletmenin 

elindeki nakiti kullanmayıp, iĢletmenin elindeki nakitin zaman maliyetine katlandığına 

ve karlılık hedeflerine ulaĢamadığına iĢaret etmektedir (Berk, 1995). Likiditeye iliĢkin 

temel oranlar; Cari Oran, Asit-Test Oran, Nakit Oranı, Ticari Alacaklar/Dönen Varlıklar 

Oranı ve Net ĠĢletme Sermayesi/Toplam Varlıklar Oranı Ģeklindedir.  

Cari Oran   

ĠĢletmenin sahip olduğu dönen varlıklar ile kısa vadeli borçlarının arasındaki sayısal 

iliĢkiyi göstermektedir. ĠĢletmenin 1 yıl içinde ödemesi gereken kısa vadeli borçlarının 

ödenmesinde bir güçlük ile karĢılaĢıp karĢılaĢmayacağı konusunda bilgiler veren cari 

oran dönen varlıkların kısa vadeli borçlara bölünmesiyle hesaplanmaktadır. 

          
               

                   
 

Bu oran iĢletmelerin likidite durumunu ortaya koyar ve iĢletmelerin sahip olduğu 

çalıĢma sermayelerinin yeterli olup olmadığını araĢtırmaktadır. Bundan dolayı bu orana 

çalıĢma sermayesi oranı olarak da bilinmektedir. Sektörler arasında farklar olsa da 

genellikle oranın 2‟ye yakın olması istenir. Çünkü dönen varlıkların nakitte 

çevrilmesinde karĢılaĢılacak zorluklar ve kayıplar göz önünde tutulmaktadır (Akgüç, 

1998: 161).  

Asit-Test Oranı 

 Asit-Test oranı da iĢletmenin likide durumununum ölçülmesinde kullanılmaktadır. 

Asit-Test oranında istenilen sonuçlara ulaĢılması için iĢletmenin stok hareketlerinin iyi 

gözlenmesi gerekmektedir. Stok devir hızının yüksek olması oranın hesaplanmasında 

olumlu bir unsur olarak düĢünülür. Asit-Test oranı iĢletmenin dönen varlıklarının 

toplamından stokların düĢülüp kısa vadeli borçlara bölünmesiyle bulunur (Ceylan, 

2000). 
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Dönen varlıkların arasında likidesi düĢük olan stoklardır. Buna neden olarak 

stokların nakitte çevrilmesinde yaĢanacak kayıpların yüksek olma ihtimalleri 

gösterilmektedir. Bundan baĢkada iĢletmeler kısa vadeli borç ödemelerini stok 

satıĢlarından bağımsız gerçekleĢtirmeleri büyük bir önem arz etmektedir. Stoklar göz 

arda edildiğinden bu oranın genellikle 1 olması istenilir. Bu oranın 1‟den düĢük ve ya 

yüksek olması karlılık ile risk arasındaki dengenin değiĢmesine neden olmaktadır 

(Demirel, 2006: 38-39). 

Nakit Oranı 

Güvenilir olarak kabul edilen nakit oranı, nakit ve nakit benzeri değerlerin 

toplamının kısa vadeli borçlara bölünmesiyle hesaplanır. Nakit oranı iĢletmeye acil 

durumlarda lazım olan nakit durumunu göstermektedir. Bu oran iĢletmeye ait 

alacakların tahsil edilememesi ve iĢletme faaliyetlerinden elde edilecek gelirlerin 

durması durumunda iĢletmenin kısa vadeli borç ödeme gücünü göstermektedir. 

            
                                                 

                   
 

Genellikle bu oranın 1‟in altına düĢmemesi istenmektedir. Y öneticiler iĢletmede 

fazla nakittin tutulması karlılığı olumsuz yönde etkileyeceğini düĢünürler. ĠĢletme 

yöneticileri bu oranın 0,20 olduğunda da iĢletmenin kısa vadeli borçlarını nakit ve nakit 

benzeri varlıklarından karĢılanabileceğini düĢünmektedirler (Büker, vd. 2014: 91).  

Ticari Alacaklar/Dönen Varlıklar Oranı 

Bu oran iĢletmenin ticari alacaklarının dönen varlıkların içindeki ağırlığını 

hesaplamaktadır. Alacakların vadelerini ve vadelerinde tahsil edilmediği zaman iĢletme 

için doğuracağı sonuçlara dikkat çekmektedir. Aynı anda dönen varlıkların yapısını 

belirlemek içinde kullanılan oranlardan bir tanesidir. Bu oran kısa vadeli ticari 

alacakların, dönen varlıkların toplamına bölünmesi ile bulunur (Akgüç,1998). 

                            

                      
 

Net ĠĢletme Sermayesi/Toplam Varlıklar Oranı 
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 Bu oran, iĢletme kısa vadeli borçlarını tek seferde ödedikten sonra iĢletmenin elinde 

kendine yetecek çalıĢma sermayesinin kalıp kalmayacağını hesaplamaktadır. 

ĠĢletmelerde net sermaye yetersizliği iĢletme için ciddi sorunlar oluĢturmaktadır. 

AraĢtırmacılar bu oranın tek baĢına iĢletmenin net sermayesinin yeterli olup olmadığını 

belirlemede yetersiz olduğunu söylemektedirler. Bu oranın diğer oranlar ile kullanılması 

daha net sonuçlara ulaĢmada yardımcı olacağı belirtilmektedirler. Oran aĢağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır (Büker, vd. 2014: 92-93). 

                     

                
 

2.1.2. Finansal Oranları 

Finansal oranlar iĢletmenin özsermayesi ve dıĢ kaynaklarda sağladığı borçlarının 

arasındaki iliĢkiyi incelemektedir. BaĢka bir ifade ile iĢletmenin mali yapısının sağlıklı 

olup olmadığını belirlemede kullanılan oranlardır. Bu oranlar iĢletmenin özsermayesinin 

yeterli olup olmadığını, ortakların oluĢturduğu özsermaye fonlarının hangi varlıklarda 

kullanıldığını, iĢletmenin kullandığı kaynaklarının içindeki özsermaye ve borç dengesini 

hesaplanmasında kullanılırlar. ĠĢletmenin kullandığı toplam kaynakların içinde dıĢ 

kaynaklardan sağlanan borçların yüksek olması iĢletmenin belirli maliyetlere 

katlanmasına yol açar ve iĢletmenin durumunu riskli hale getirmektedir. Bu sebepten dıĢ 

kaynaklardan alınan borçların etkin kullanılması durumunda iĢletmenin karlılığını 

arttırma özelliğine sahip iken, alınan borç yanlıĢ kullanılması durumunda iĢletmenin 

karlılığını azaltmaktadır (Büker vd., 2011). 

Finansal Kaldıraç Oranı 

ĠĢletmenin elinde bulundurduğu varlıklarının ne kadarını yabancı kaynaklardan 

finanse edildiğini göstermektedir. Bu oranın yüksek olması iĢletmenin varlıklarını dıĢ 

kaynaklardan finanse ettiğini göstermektedir. Borç verenler bu oranın yüksek olmasını 

istemezler. Çünkü iĢletmenin tasfiyesi halinde iĢletmeye borç verenler özsermayenin 

yeterliliği halinde verdikleri borcu geri alabilmeleri mümkün olacaktır. Ortaklar ise bu 

oranın belli bir noktaya kadar yüksek olmasını isterler. Çünkü yabancı kaynakların 

maliyeti özsermaye maliyetinden düĢük olduğundan iĢletmenin ve ortakların karlılıkları 

arttırmaktadır. Bu oran kısa ve uzun vadeli borçların toplam varlıklara bölünmesiyle 

hesaplanmaktadır (ÇavuĢoğlu, 2012: 19). 
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Öz Kaynak Oranı 

Öz kaynak oranı, iĢletmenin varlıklarının yüzde kaçının ortaklar tarafında finansa 

edildiğini incelemektedir. Aynı zamanda oran iĢletmenin uzun vadeli borç ödeme 

gücünü de göstermektedir. Bu oranın yüksek olması iĢletme tüm borçlarını zorlanmadan 

ödeyebileceği anlamına gelmektedir. Oran, özsermayenin toplam varlıklara 

bölünmesiyle bulunur. 

         

             
 

Özsermaye maliyetlerinin yüksek olması iĢletmelerin dıĢ kaynaklardan finansman 

sağlamalarına neden olur ve bu da oranın düĢük olmasını sebep olmaktadır (ġerbetçi, 

2007). 

Finansman Oranı 

Bu oran iĢletmenin özkaynakları ile yabancı kaynaklar arasındaki iliĢkiyi analiz 

etmektedir. Finansman oranı analizcilere göre 1 olması gerekmektedir. Böylece 

iĢletmenin toplam kaynaklarının yarısının özkaynaklarla, kalan yarısının da yabancı 

kaynaklar ile finanse edildiği anlaĢılacaktır.  Oranın 1‟in altında olması iĢletme 

varlıklarını daha çok özsermayeden finanse ettiğini göstermektedir.  Aynı zamanda bu 

iĢletmenin ekonomik dalgalanmalara dirençli olduğunu ve iĢletmeye borç verenlerin 

borçlarını geri almada hiçbir sorun ile karĢılaĢmayacağını göstermektedir. Oran 

aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır (Kaderli, 2006). 

                
           

         
 

Kısa Vadeli Borçlar/Toplam Varlıklar Oranı 

Bu oran, iĢletmenin varlıklarının yüzde kaçının kısa vadeli borçlardan finanse 

edildiğini göstermektedir.  ĠĢletmeler genellikle kısa vadeli borçları dönen varlıkların 

finansmanında kullanmaktadır. Duran varlıkların finansmanında orta ve uzun vadeli 

kaynakları tercih etmektedirler. Oran aĢağıdaki gibi formüle edilir. 

                   

                
 



  

 

53 
 

Uzun Vadeli borçlar/Toplam Varlıklar 

Bu oran, iĢletmenin varlıklarının yüzde kaçının uzun vadeli kaynaklardan finanse 

edildiğini incelemektedir. Aynı zamanda uzun vadeli borçların geri ödenmesinde bir 

güçlük ile karĢılaĢıp karĢılaĢmayacağını hesaplamaktadır. Oran aĢağıdaki gibi formüle 

edilmektedir. 

                   

                
 

Ġç Kaynaklar Oranı 

Bu oran, iĢletmenin iç kaynaklardan sağladığı yani otofinansman yolu ile sağlanmıĢ 

fonların analizinde kullanılmaktadır. Oran, birikmiĢ yedeklerden birikmiĢ zararlar 

düĢülerek ödenmiĢ sermayeye bölünmesiyle hesaplanmaktadır. 

                   
                               

               
 

Finansal oranlar ile ilgili yukarıda sıralanan temel oranlardan hariç; Borç Servis Oranı, 

sabit Giderleri KarĢılama Oranı, Maddi Duran Varlıklar/Özsermaye Oranı, Maddi 

Duran Varlıklar/Toplam Varlıklar Oranı ve Duran Varlıklar/Devamlı Sermaye Oranı 

gibi oranlarda finansal oranların içinde yer almaktadır (Büker, vd. 2014: 96-99). 

2.1.3.  Faaliyet Oranları 

Faaliyet oranları iĢletmenin satıĢları ile varlık kalemleri arasındaki iliĢkiyi 

inceleyerek uygunluğunu analiz etmektedir. Bu oran aktiflerin kullanılma etkinliğini 

ölçmede ve iĢletmelerin varlıklarını ne derecede etkin kullanabildiklerini ortaya 

koymaktadır. Bu sebepten dolayı yöneticiler bu oranın yüksek olmasını istemektedirler. 

Bu gruptaki oranlar aĢağıdaki gibidir. 

Stok Devir Hızı 

Stok devir hızı, iĢletme stoklarının belirli zaman içinde kaç defa yenilendiğini 

göstermekte ve stokların likidite durumu hakkında bilgi vermektedir. Bu oranı yüksek 

çıkması çoğu zaman verimliliğin göstergesi olarak anlaĢılmaktadır. ĠĢletme için en 

önemli noktalardan bir tanesi satıĢ kaybına yol açmayacak elinde bulundurması gereken 

optimal stok miktarını belirlenmesidir. Bu oranın düĢük çıkması iĢletmenin elinde 

satılmayan stokların bulunduğu ve stok devrine önem verilmediğini göstermektedir. 

Oran satılan malların maliyetinin stoklara bölünmesi ile bulunur (Ayhan, 2016: 21). 



  

 

54 
 

                
                         

       
 

Alacak Devir Hızı 

Alacak devir hızı, ĠĢletmenin faaliyetleri sonucu oluĢan senetli ve senetsiz 

alacaklarının tahsil etme hızını ve alacakların yılda kaç kez tahsil edildiğini 

göstermektedir. Bu oran alacakların kalitesi ve likiditesi hakkında bilgi vermektedir. Bu 

oranın yüksek çıkması olumlu karĢılanmaktadır. Çünkü iĢletme alacaklarını tahsil 

etmede baĢarılı olduğunu göstermektedir. ĠĢletme alacaklarını tahsil etmede hızı düĢük 

ise müĢterilere geniĢ krediler sağlandığını ve bu alacakların Ģüpheli alacak haline 

dönüĢebileceği ihtimalini göstermektedir (Berk, 1995). 

                  
            

                
  

Özsermaye Devir Hızı 

Bu oran, iĢletmenin özsermayesinin etkin kullanılıp kullanılmadığını 

incelemektedir. Oran hesaplanırken dikkat edilmesi gereken noktalardan bir tanesi ise 

yeniden değerleme yapılıp yapılmadığıdır (Büker, vd. 2014: 101-102).  

            

                  
 

Maddi Duran Varlıklar Devir Hızı 

Bu oran, iĢletmenin duran varlıklarına yapılan yatırımları incelemektedir. BaĢka bir 

ifade ile iĢletmenin duran varlıklarını ne kadar verimli kullandığını göstermektedir. 

Oranı yüksek olması iĢletmenin duran varlıklarının etkin bir Ģekilde kullanıldığını 

gösterirken,  oranın düĢük çıkması ise iĢletmede etkin kullanılamayan duran varlıkların 

olduğunu göstermektedir (Yılmaz, 2009).  

                

                     
 

Aktif Devir Hızı Oranı 

ĠĢletmenin aktif varlıklarının verimliliğini ölçen ve aktif yapısı içindeki duran 

varlıkların önemini gösteren orandır. ĠĢletmenin tam kapasite ile çalıĢıp çalıĢmadığını 

belirlemekte yardımcı olmaktadır. Oranın yüksek olması bazı iĢletmelerde riskin düĢük 

olduğuna iĢaret etmektedir. Bundan dolayı bu oranı risk ölçüsü olarak düĢünülebilir. Bir 

iĢletmenin aktif hızının düĢük olması iĢletmede atıl varlıkların varlığına dair bir ipucu 
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olabilmektedir. Genelde bu oranın üretim iĢletmeleri için 2-4 arasında çıkması, ticaret 

iĢletmeleri için ise 4‟ten yüksek çıkması istenmektedir. Aynı zamanda oran iĢletmelerin 

karlılığını belirlemede de önemli bir yere sahiptir (AktaĢ, 2017: 24). 

            

                
 

Ticari Borçlar Devir Hızı Oranı 

Bu oran, iĢletmenin kredili alımlarından kaynaklanan ticari borçların bir yıl içinde 

kaç kez ödendiğini hesaplamaktadır. Oranın düĢük olması, iĢletmenin alımlarında peĢin 

ödeme yapma gücünün azaldığına ve borçlarını belirlenen zaman içinde 

ödeyemeyeceğinin göstergesi olabilir. Bir iĢletmeye satıĢ yapılırken iĢletmenin ticari 

borçlarını geri ödeme süresi satıĢ yapan iĢletmelerce dikkate alınmaktadır. Bu oran, 

kredili alımların toplam borçlara bölünmesiyle bulunmaktadır (Büker, vd. 2014: 103-

104). 

                      

              
 

2.1.4.  Karlılık Oranları 

Her bir iĢletmenin kuruluĢundaki temel en önemli amaçlarından bir tanesi kar elde 

etmektir. Bu oran faaliyet sonuçlarının, likidite, aktif yönetiminin ve borç yönetiminin 

birleĢmiĢ bir etkisi olarak düĢünülmektedir. Oran iĢletme sahipleri ve iĢletmenin 

karlılığından çıkar elde eden gruplar için önemlidir (Akgüç, 1998). 

Özsermaye Karlılığı Oranı 

ĠĢletmeye yatırım yapan ortak ve ortakların amacı kar elde etmek olduğundan, 

ortakların iĢletmeye koydukları sermaye ile kar arasındaki iliĢkiyi inceleyen oranlardan 

bir tanesidir. BaĢka bir ifade ile bu oran iĢletmede hisse sahibi olan hissedarların yatırım 

değerlerini ve yatırım güçlerini göstermektedir. Bu oran vergiden sonraki karın 

özsermaye ‟ye bölünmesi ile hesaplanmaktadır. 

                             

         
 

Oran, iĢletmeye ortaklık karĢılığında koyulan sermayenin bir birimine düĢen karı 

göstermektedir (Nayır,2018: 55). 

Net Kar/Toplam Varlıklar Oranı 
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Bu oran iĢletmenin aktif varlıklarını ne derecede etkili kullandığını belirlemek için 

kullanılmaktadır. Bu sebepten dolayı bu orana aktif karlılık oranı hem denilmektedir. 

Oran varlıklara yapılan yatırımlar sonucu elde edilen karılığı da göstermektedir. Borçla 

finanse edilen iĢletmelerde, yüksek oranda özsermaye kullanılan iĢletmelere göre oran 

daha düĢük olmaktadır. Bu oran aynı zamanda kar marjı ile Aktif Devir Hızının 

çarpılmasıyla da bulunabilmektedir (Yılmaz, 2015: 14).  

       

                
 

Faaliyet Karnın Net SatıĢ Tutarına Oranı  

Oran iĢletmenin faaliyetlerinden ne kadar kar elde ettiğini hesaplamada 

kullanılmaktadır. Bu oran, iĢletmenin geçmiĢ dönemlerdeki faaliyet karının net satıĢlara 

bölünmesiyle hesaplanmaktadır.  

             

                
 

SatıĢ Karlılığı Oranı 

Oran, iĢletmenin satıĢ üzerinden elde ettiği net gelirini hesaplamada 

kullanılmaktadır. Belli bir sektörde faaliyet gösteren iĢletmelerin satıĢ karlık oranın 

sektör ortalamasından düĢük olması iĢletmenin satıĢlarının düĢük olduğunu ve ya 

iĢletmenin katlanması gerek maliyetlerinin yüksek olduğunu göstermektedir (Aytemiz, 

2009). 

        

            
 

2.1.5. Piyasa Temelli Oranlar 

ĠĢletmelerin karlılığını, finansal yapısını ve iĢletmenin nakit durumlarını ölçen 

oranların olduğu gibi iĢletmelerin piyasa değerlerini ölçmek için kullanılan oranlarda 

bulunmaktadır. Piyasa temelli oranlar ile diğer hesaplanan oranlar arsında yakın bir 

iliĢki bulunmaktadır. Bu oranlar sermaye piyasalarının büyümesi ve geliĢmesi ile daha 

da önem kazanmıĢtır. ĠĢletmelere yatırım yapacak potansiyel yatırımcılara yol gösterici 

bir niteliğe sahiptir. Bu oranların kullanılmasındaki temel amaç, hisse senetlerinin 

gerçek değerlerine ulaĢmasındaki geçilen yolu ve zamanın belirlenmesidir (Büker vd., 

2011).  
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Fiyat/Kazanç Katsayısı Oranı 

Bu oranı piyasa içindeki iĢletmelerin durumunu öğrenmek isteyen yatırımcılar 

sıklıkla kullanılmaktadır. ĠĢletmenin faaliyetlerinden sağladığı 1TL kardan iĢletmeye 

yatırım yapan yatırımcıya ne kadar ödeme yaptığını göstermektedir. Fiyat/Kazanç 

Katsayısı, hisse senedinin gerçek bir fiyata sahip olup, olmadığını ortaya koymaktadır. 

Yatırımcılar bu oranın yüksek olmasını isterler. Böylece iĢletmenin hisse senetlerinin 

düĢük riske sahip olduğun anlamaktadırlar. Oran hisse senedi piyasa fiyatının hisse 

baĢına kazanca bölünmesiyle hesaplanmaktadır (AktaĢ, 2017: 27). 

    
                          

                   
 

 Analistlere göre bu oranın yaygın kullanılması aĢağıdaki sebeplerden dolayıdır: 

 Hisse BaĢına Karın finansal piyasalarda önemli bir yere sahip olması, 

 GeniĢ bir kullanım alanına sahiptir, 

 Piyasadaki hisse senetleri arasında karĢılaĢtırma yapmanın elveriĢli olması, 

 Sermaye piyasasının etkin olması durumunda, piyasada arz ve talebe göre 

kendiliğinden oluĢturduğu değerin, iĢletmenin gerçek değeri olması, 

 Fiyat/Kazanç Oranın halka açık Ģirketlerde kullanıldığı gibi halka açık 

olmayan Ģirketlerde de kullanılmaktadır (Bayraktaroğlu, 2009).    

Hisse BaĢına Kar 

Oran iĢletmenin karlılık göstergesi olarak da bilinmektedir. Bu oran paranın 

zaman değerini ve sermayenin fırsat maliyetini dikkate almamaktadır. ĠĢletme 

yöneticilerinin sıklıkla kullandıkları oranlardan bir tanesidir. Oran net karın dolaĢımdaki 

hisse sayısına bölünmesiyle bulunur (Berk, 1995). 

    
       

                        
 

Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranı 

Bu oran menkul kıymetlere yatırım yapan yatırımcıları yakından 

ilgilendirmektedir. Oran, iĢletmenin piyasada dolaĢımda olan hisse senetlerinin piyasa 

değerinin defter değerine oranlaması ile bulunmaktadır. ĠĢletmenin defter değeri 

dolaĢımda bulunan hisse senetlerinin gerçek değerini göstermektedir. Oranı formüle 
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edecek olursak, hisse senedi piyasa fiyatının hisse senedinin defter değerine 

bölünmesiyle hesaplanmaktadır. 

    
                          

                             
 

Genellikle yatırımcılar bu oranın yüksek olmasını ve bekledikleri yüksek 

gelirlere ulaĢmak istemektedirler (Büker vd., 2014: 109). 

Tobin Q Oranı 

Bu oran Tobin tarafından 1969 yılında geliĢtirilmiĢtir. Oran hisse senedi fiyatları 

ile yatırım arasındaki iliĢkiyi incelemektedir. Aynı zamanda oran yatırımcılara 

iĢletmenin geçmiĢteki ve gelecekteki performansları hakkında belli bir derecede bilgi 

vermektedir. Oran aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır. 

        
                                      

                
 

Yatırımcılar oranın düĢük olmasını istemezler, çünkü getirileri sermaye 

maliyetinin altında kalmaktadır. Oranın düĢük olması durumunda potansiyel 

yatırımcılar iĢletmeye yatırım yapmak istemezler. Oranın yüksek olması ise, iĢletmenin 

elinde var olan kıt kaynakların etkin bir Ģekilde kullanıldığını göstermektedir. Böylece 

iĢletmeye yatırım yapan yatırımcıların gelirleri yüksektir olacaktır, çünkü iĢletme 

yüksek değerde varlığa sahip olması sonucu yüksek gelirler elde etmektedir. Tobin Q 

oranı iĢletmelerin finansal kararlar almasında ve iĢletme performanslarını ölçmede 

yaygın bir Ģekilde kullanılan oranlardan bir tanesidir (CanbaĢ vd., 2004: 58).  

2.2.  PARAMETRĠK YÖNTEMLER 

Parametrik, verilerin rasgele dağılım esasına uyduğunu kabul eden ve olasılık 

dağılımı parametrelerine göre yapan istatiksel bir yöntemdir. BaĢka bir ifade ile etkinliği 

ölçülecek firmanın üretim fonksiyonlarının varlığını ve bu fonksiyonların analitik bir 

yapıya sahip olduğunu savunan bir yöntem türüdür. Parametrik yöntemler parametrik 

olmayan yöntemlere göre daha kesin sonuçlar verildiği bilinmektedir. Parametrik 

yöntemlerin istatiksel tahminleri yüksek bir oranda doğru sonuca yakındır. Ancak 

kullanılan veriler ve kaynakların doğru olmadığı durumlarda ise parametrik 

yöntemlerinden elde edilen sonuçlar yanlıĢ yönlendirmelere neden olabilmektedir. 

Parametrik yöntemler ile iĢletmelerde verimliliğin ölçülmesinde en çok kullanılan 

teknik regresyon tekniğidir (Doğan ve Doğan, 2014). 
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Regresyon Analizi: Ġki ya da daha fazla değiĢken arasındaki iliĢkiyi belirlemek ve 

değiĢkenlerin arasındaki iliĢki kullanarak istatiksel tahminler ve çıkarımlar yapılabilmek 

için kullanılan analiz metodudur. Analizde tek değiĢken kullanılıyorsa bu analize tek 

değiĢkenli regresyon, birden fazla değiĢken kullanılıyorsa çok değiĢkenli regresyon 

analizi denmektedir. Örnek olarak, bir ailenin geliri ve harcamaları, buğdayın 

verimliliği ve gübre miktarı arasındaki iliĢki, bir insanın yaĢ ve boyu arasındaki iliĢki, 

basınç ve sıcaklık gibi nedenlerin aralarındaki iliĢkiyi bilmek için kullanılmaktadır. 

Regresyon analizinde kullanılan değiĢkenlerin biri bağımsız değiĢken diğeri ise bağımlı 

değiĢken olması gerekmektedir (Gamgam ve Altunkaynak, 2013). 

Zaman Serisi: Bir değiĢken üzerinde tekrarlanan gözlemler zaman serisini 

oluĢturması durumunda değiĢken zaman serisi olarak bilinmektedir. Örnek olarak, bir 

insanın gün içerisinde attığı adım sayısı zaman serisini oluĢturmaktadır, günler ile 

iĢaretlenecek olan adım sayıları, günler ile bir zaman serisini oluĢturmaktadır. Zaman 

serisi iĢletmelerin gelecekteki operasyonların 5, 10, 15, 20 ve 25 yıla kadar süren uzun 

dönem planlamasında ve tahmin edilmesinde yararlanılan ölçümlerin belirlemek için 

kullanılmaktadır (Gamgam ve Altunkaynak, 2013) . 

En Küçük Kareler Yöntemi: Birbirine bağlı olarak değiĢken iki fiziksel büyüklük 

arasındaki matematiksel bağlantıyı mümkün oldukça gerçeğe uygun bir denklem olarak 

yazmak için kullanılan yöntemdir. BaĢka bir deyiĢle bu yöntem, zaman ile sonuç 

arasındaki fonksiyonel iliĢkiyi ortaya çıkarmaktadır.  Periyotta olayın genel eğilimi bir 

bütün olarak ele alındığından dalgaların uzunluğu gibi ayrıntılar bu yöntem ile 

incelenmektedir. Hareketli ortalamalarda serinin baĢındaki ve sonundaki terimlerin beli 

bir kısmı hesaplamaya dahil olmamaktadır.  Bu yöntem ile seride gerçek değerlerden 

her biri için eğilim bulunmaktadır (Kirmanoğlu ve Çak, 2000). 

2.3.  PARAMETRĠK OLMAYAN YÖNTEMLER  

Parametrik olmayan yöntemlerde verinin bir dağılıma ait özellikleri olmadığı kabul 

edilmektedir ve rasgele dağılım parametrelerine göre kabullenmeler yapılmamaktadır. 

Bu yöntemler, gözlem değerlerinin yanı sıra gözlem sayılarını da dikkate almaktadır. 

Yöntemi kısaca tanımlandığında doğrusal programlama bazlı yöntemleri kullanarak 

etkinlik sınırına olan mesafeyi ölçmeyi amaçlamaktadır. Parametrik olmayan yöntemler, 

parametrik yöntemlerde olduğu gibi üretim biriminin yapısı ile ilgili davranıĢsal 

varsayımlara gitme zorunlukları yoktur ve bu nedenden dolayı da parametrik 
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yöntemlere göre avantajlıdırlar. Ayrıca parametrik yöntemlerde her bir değiĢkenin kendi 

baĢına standart dağılım gösteren bir grubu vardır,  bir arada sabit bir model üzerine 

oturması mecburi olmamaktadır (Doğan ve Doğan, 2014). 

Parametrik olmayan yöntemlerin birden fazla açıklayıcı ve açıklanan değiĢken 

kullanabilme üstünlükleri bulunmaktadır. Söz konusu yöntem aynı zamanda rassal hata 

terimi içermemektedir. Veri ölçüm hataları, Ģans ya da diğer nedenlerde oluĢan hataları 

modele aktarır ve etkinlik sınırını yanlıĢ hesaplayabilir. Parametrik olmayan yöntemler 

genellikle sorgulanan koĢul hakkında daha az bilgiye sahip olunan durumlarda 

kullanılmaktadır (Sarman, 2017). 

Veri Zarflama Analizi: Bu yöntem ilk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes 

tarafından benzer mal veya hizmet üreten ve karar verme birimi olarak adlandırılan 

sistemlerin görece etkinliklerinin ölçülmesi için oluĢturulmuĢtur (Aydemir, 2015). 

Yöntem, farklı ölçü birimlerine sahip, çok sayıda girdi ile çıktı değiĢkenin olduğu ve 

bunların ortak bir ölçüt temeline indirgenemediği durumlarda, karar verme birimlerinin 

görece toplam faktör etkinliğini ölçmeye imkan veren, parametrik olmayan bir 

yöntemdir. Bu yöntem ilk baĢlarda kar amacı hedeflemeyen kuruluĢlarda performans 

ölçüm aracı olarak kullanılmıĢtır. Belli bir zamandan sonra analiz geliĢtirilerek kar elde 

etme amacı hedefleyen kuruluĢlarda da kullanılmaya baĢlanılmıĢtır. Günümüzde sağlık 

hizmetleri, turizm, eğitim, finans ve imalat sektörü gibi alanlarda yönetim 

performansının ölçülmesinde, bölgesel geliĢme alanlarında göreli kaynak kullanımının 

verimliliğini ölçmede yaygın olarak kullanılmaktadır. Bu yöntemin özellikleri aĢağıdaki 

gibidir (Eker, 2011). 

 Çok sayıda girdi ve çıktı değiĢkeni kullanılır.  

 Doğrusal form dıĢında, girdi ve çıktılar arasında bir fonksiyonel iliĢki 

kurulması gerekmez. 

 Girdi ve çıktı değiĢkenleri için çok farklı ölçü birimleri aynı anda 

yararlanılabilmektedir.   

 Parametrik olmayan yöntem olduğundan, elde edilen sonuçların istatiksel 

olarak test edilmesi zordur (Bülbül ve Akhisar, 2005).  

2.4. ÇOK KRĠTERLĠ KARAR VERME YÖNTEMLERĠ (ÇKKV) 

Bu yöntem çok sayıda kritere göre alternatiflerin avantaj ve dezavantajlarını 

değerlendiren analitik yöntemler grubudur (Hsieh vd., 2004). Bu yöntem karar 
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süreçlerine destek olmak ya da uyuĢmazlık yaĢanan çoklu kriterlere göre oluĢturulan 

alternatifler kümesinden bir yada daha fazla alternatifin seçiminde veya 

derecelendirmesinde kullanılmaktadır (Deng vd., 2000: 964). 

Farklı alternatifler arasından seçim yapmak yeterli bilginin olmadığı durumlarda 

daha da zor hal alabilmektedir (Enea ve Piazza, 2004). ÇKKV problemlerinde karar 

vericiler farklı özelliklere sahip olan alternatif seçme ya da derecelendirme ihtiyacı 

duyabilmektedirler (Tiryaki ve Ahlatçıoğlu, 2005). Alternatifler, belirlenen karar 

kriterlerine göre değerlendirilmektedir. Değerlendirmeler uzamanlar tarafından 

yapılmaktadır. Değerlendirmeler sonucunda alternatiflere her bir kriterle iliĢkileri 

oranında puan verilmektedir. Elde edilen puanlara göre alternatifler sıralanmaktadır 

(Parkan ve Wu, 2000). 

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), AHP 

(Analytical Hierarchical Process), PROMETHEE (Preference Ranking Organization 

Method for Enrichment Evaluations), ELECTRE (Elimination and Choice Expressing 

the Reality), ANP (Analytical Network Process) (Aydın, 2006). ÇKKV 

yöntemlerinden bir kaç tanesidir.   

2.5. BULANIK KÜMELER YÖNTEMĠ 

Bulanık (Fuzzy) kavramı ilk olarak Azerbaycan asıllı Lütfü Askerzade Zadeh 

tarafından 1965‟te literatüre eklenmiĢtir. Bu kavram 1970‟li yıllarda Japonya‟da önem 

kazanmıĢtır. Japonlar bu bilgileri teknolojik cihaz yapımında ve de iĢleyiĢinde 

kullanmıĢlardır. Batı dünyasında ise ikili mantık olarak adlandırılan Aristo mantığı 

kullanılmaktaydı. Aristo mantığı olaylara evet-hayır, siyah-beyaz, 0-1gibi ikili esasta 

yaklaĢmaktadır (ġen, 2001). Ġkili mantıkta bir Ģey ya doğru ya da yanlıĢ olabilir, 

arasında bir değer olamaz. 

Belirsiz durumların çözümüne en uygun yaklaĢımın küme elemanlarına farklı 

üyelik derecelerinin verilmesi gerektiğini belirtmiĢtir. Ġkili mantığa göre bir araba 

fiyat bakımından pahalıdır ya da değildir. Bulanık küme teorisine göre ise ucuz ve 

pahalılığın değiĢik dereceleri vardır. Arabaların bir tanesi gerçek pahalı olarak alınırsa 

ondan biraz daha ucuz olan pahalı değil diye dıĢlanamaz. Esas alınan pahalılığın 

altında ve üstünde fiyatlar o derece kuvvetli olmasa bile pahalılığa ait olma derecesi 

biraz daha az olmakla beraber yine da pahalı araç kümesine girmektedir. Ġkili mantığa 

dayanan kesin kümelerde araba kümeye ait olması 1, olmaması ise 0ile ifade edilir. 
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Ġkisi arasında herhangi üyelik derecesi yoktur. Bulanık kümelerde ise 0 ve 1arasında 

değiĢken farklı üyelik derecelerinden söz etmek mümkündür (ġen, 2001). 

Bulanık küme teorisi, karar vermek için dilsel belirsizliği ve nitel bilgiyi kullanan 

insan mantığına benzemektedir. Bulanık küme teorisi, karar vermeyi kolaylaĢtırır 

(Kahraman vd., 2003). 

Bulanık küme teorisinin, kesin küme teorisinin önüne geçmesine neden olan temel 

özellikleri aĢağıdaki gibidir (Kahraman vd., 2003). 

 Dilsel belirsizliğin ölçülebilmesini sağlamıĢ, bu belirsizlikleri 

ampirik çalıĢmalarda veri olarak kullanma imkanı sunmuĢ ve elde 

edilen sonuçların daha anlamlı olmasını sağlamıĢtır. 

 KarmaĢıklığı yönetmeye imkan sağlamıĢtır. 

 Çok alanda problemlerin çözümlerinin gerçekleĢtirilmesini sağlayan 

bulanık küme teorisi, dille ifade edilen kelime ve cümlelerin 

anlamlarıyla ilgilenmiĢtir. Böylece dilsel belirsizliğin olduğu 

problemler, matematiksel olarak ifade edilebilmiĢtir.  

3. SAVUNMA SANAYĠ VE FĠNANSAL PERFORMANS ÜZERĠNE YAPILAN 

ÇALIġMALAR 

Bu bölümde savunma sanayi ve finansal performans alanında yapılan çalıĢmalar 

incelenerek, araĢtırdığım çalıĢmaya benzer bir çalıĢmanın var olup olmadığını 

belirlemeye çalıĢılmıĢtır.  Daha önce yapılmıĢ birçok çalıĢmalardan bazıları aĢağıda 

gösterilmektedir.  

Değer (1986), çalıĢmasında savunma harcamalarının sosyal ve ekonomik etkilerini 

araĢtırmıĢtır. AraĢtırma sonucu elde edilen bulgulara göre savunma harcamaları Ar-Ge 

yatırımları yolu ile ülkenin sahip olduğu teknolojik birikimlerine katkı yapmaktadır. 

Diğer bir taraftan da ülkenin sahip olduğu güçlü bir ordunun sağladığı güven sosyal 

barıĢa katkı sağlamaktadır. 

Çelik (1995), çalıĢmasında 1980-1995 yılları arasındaki savunma harcamaları ile 

ekonomik büyüme ve iĢsizlik arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda 

savunma harcamalarının, büyümeye etkisi pozitif yönlü ancak iĢsizlik üzerindeki etkisi 

negatif olduğu belirlenmiĢtir. 
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Önder vd., (2005), yaptığı çalıĢmada Türk Savunma Sanayisinde Makine ve Kimya 

Endüstrisi Kurumunun (MKEK) yerini incelemiĢtir. ÇalıĢma sonrasında elde edilen 

bulgulara göre MKEK‟nın kuruluĢunun ilk yıllarında Türk Savunma Sanayisini 

güçlendiremediği ve yerli iĢletmeler ile destekleyemediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Sümer (2005), çalıĢmasında savunma harcamalarının ekonomik büyüme üzerindeki 

etkilerini ampirik olarak incelemiĢtir. Elde edilen bulgulara göre savunma harcamaları 

özellikle geliĢmekte olan ülkelerde ekonomik büyümeye olumlu etki ettiği 

belirlenmiĢtir. 

Yıldırım (2005), ÇalıĢmasında Türkiye ve Ortadoğu ülkelerinin 1989-1999 yılları 

askeri harcamalarının bölgedeki ülkelerin ekonomik büyümesi üzerindeki etkileri 

araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda savunma harcamaları bölge ülkelerinin ekonomik 

büyümesi üzerinde pozitif etkisinin olduğu belirlenmiĢtir.  

ġahin (2006), çalıĢmasında uluslararasılaĢmanın firmaların finansal 

performanslarına etkisini incelemiĢtir. Sonuç olarak uluslararasılaĢan firmaların finansal 

performansları tatmin edici düzeyde olduğu belirlenmiĢtir. 

Yayım (2006), Savunma Sanayisinde KüreselleĢme Biçimleri: Özel Askeri ġirketler 

baĢlıklı çalıĢmasında küreselleĢmenin savunma sanayi üzerindeki etkilerini incelemiĢtir. 

Elde edilen bulgulara göre özel askeri Ģirketlerin küreselleĢme ile tüm dünyaya yayılan 

neo-liberalizmin piyasa odaklı olduğu ve küresel ölçekte toplumsal siyasal, askeri ve 

hukuki boyutları ile askeri hizmetlerin özelleĢtirilmeleri hukuki ve siyasal 

mekanizmalar ile denetim altına alınması gerekildi sonucuna ulaĢmıĢtır. 

GüneĢ (2007), yaptığı çalıĢmada savunma sanayisinin millîleĢtirilmesinin önemini 

araĢtırmıĢtır.  Sonuç olarak küresel bir güç olabilmek için devletin savunma sanayisini 

tamamen millileĢtirmesi ve ordusunu yeni ve milli silah sistemler ile donatılarak, 

önündeki süreci iyi planlanması gerektiği sonucuna ulaĢmıĢtır. 

BaĢaran (2009), savunma sanayi projeleri ve finansal kararlar yönünden incelenmesi 

baĢlıklı çalıĢmayı yapmıĢtır. ÇalıĢma soncunda savunma kuruluĢlarının aldıkları 

projelerinin devlet tarafından desteklenmesi ve finansal destek vermesi gerektiğini, bu 

projeler ile ülkeye yeni teknoloji transferlerinin oluĢacağı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Köseoğlu (2010), doktora çalıĢmasında Milli Savunma Sanayinde yeniden 

yapılanma ve sosyal politikalara etkisini incelemiĢtir. ÇalıĢma sonucunda Milli 

Savunma Sanayi Politikası ve Stratejileri belirlenmiĢ olup bu stratejiler kapsamında bir 
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model öneri oluĢturmuĢtur. Belirlenen öneri modelin sosyal politikalara pozitif etkisinin 

olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

ÇavuĢoğlu (2012), çalıĢmasında borsada iĢlem gören dokuma sanayi 

iĢletmelerinin finansal performansını AHP ve TOPSIS yöntemleri ile karĢılaĢtırmasını 

yapmıĢtır. Sonuç olarak, 2007-2009 yıllarında AKAL A.ġ. ilk sırada olduğu, aynı 

dönem içerisinde Mensa A.ġ. son sırada yer aldığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

IĢıklı (2012), çalıĢmasında performans değerlendirme sonuçlarına göre ücret 

sisteminin oluĢturulması ve savunma sanayi sektöründe bir uygulama yapmıĢtır. Elde 

ettiği bulgulara göre etkin kurulan performans sisteminin ücret yöntemine sağlıklı 

yansıması durumunda çalıĢanların memnun olacağı bir ücretlendirme, çalıĢanların 

motivasyonlarını arıttıracağı gibi onların iĢletmeye bağlılıklarını güçlendireceği tespit 

edilmiĢtir. 

BölükbaĢ (2013), çalıĢmasında Türk savunma sanayi Ar-Ge projelerinin Ar-Ge 

yöntemi açısından incelenmesi üzerine araĢtırma yapmıĢtır. Yaptığı çalıĢmanın 

sonucunda Türk savunma sanayisinin yaptığı Ar-Ge çalıĢmalarının yeterli olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢtır. 

Ece Çokmutlu (2013), iĢletmelerin finansal performanslarının hisse senetleri 

üzerindeki etkilerini imalat sektöründe iĢlem gören iĢletmeler üzerinde bir uygulama il 

araĢtırmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda analize dahil edilen 83 iĢletmenin 2005-2011 yılları 

arasındaki hesaplamalarda iĢletmelerin hisse senedi getirilerini etkileyen finansal 

oranların yıllar itibari ile farklılık gösterdiği belirlenmiĢtir.   

EĢ (2013), ÇKKV yöntemleri ile Türkiye ekonomisinde yer alan sektörlerin 

performanslarının karĢılaĢtırılmasını yapmıĢtır. ÇalıĢma sonucu elde edilen bilgilere 

göre en yüksek performansa sahip olan ulaĢım araçları imalat sektörü olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Yıldız (2013), çalıĢmasında sağlık iĢletmelerinin finansal performansını etkileyen 

unsurları ve finansal performanslarını analiz etmiĢtir. Elde edilen bulgulara göre, Veri 

Zarflama Analizi skoru ile hastanenin finansal oranları arasında pozitif yönlü iliĢkinin 

olduğu, kaynak – kapasite değiĢkenleri ile hesaplanan etkinlik skorları arasında ise 

anlamlı bir iliĢkinin olmadığı belirlenmiĢtir. 

 Gençyürek (2014), çalıĢmasında geliĢmekte olan ülkelerde kurumsal sosyal 

sorumluluk ve finansal performans arasındaki iliĢkiyi Türkiye örneği ile incelemiĢtir. 
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Elde edilen bulgulara göre, geliĢmekte olan ülkelerde kurumsal sosyal sorumluluk 

faaliyetlerinin iĢletmelerin finansal performansları üzerine etkisi olmadığı tespit 

edilmiĢtir.  

Kabakçı (2014), çalıĢmasında tarıma dayalı sanayi iĢletmelerinde TOPSĠS yöntemi 

ile finansal performans analizini yapmıĢtır. Yapılan çalıĢmada 12 iĢletmenin 2009-2013 

yılları verilerinden yararlanılmıĢtır. Sonuç olarak, analiz kapsamına alınan iĢletmelerin 

belirli kısmı kendi pozisyonlarını istikrarlı bir Ģekilde korumuĢlar ve yatırımcılar 

tarafından aranan iĢletmeler olmuĢlardır. 

Yavuzyılmaz (2014), Türk savunma sanayisinde teknoloji tedarik stratejilerini 

belirlemeye yönelik model üzerine araĢtırma yapmıĢtır. ÇalıĢmada iki aĢamalı delphi 

anket ve mülakat uygulanmasından sonra sonuç olarak Türk savunma sanayisi teknoloji 

tedarik modeli geliĢtirilmiĢ ve bu modelin diğer sektörlere de uygulanabileceği 

sonucuna ulaĢılmıĢtır.   

Erdemi (2015), çalıĢmasında Ar-Ge yatırımlarının finansal performans ile iliĢkisini 

incelemiĢtir.  ÇalıĢma sonucunda Türkiye‟de Ar-Ge yatırımlarının finansal performans 

üzerindeki pozitif etkisinin olduğu belirlenmiĢtir. 

Suci (2015), çalıĢmasında Türk savunma sanayinin sürdürülebilirlik rekabet 

avantajına ulaĢmasında talep koĢullarının etkisi ve önemini incelemiĢtir. Sonuç olarak 

yüksek katma değerli savunma sanayi ürünlerini ihraç eden ülkelerin sürdürülebilir 

rekabet avantajına ulaĢmasında büyük öneme sahip olduğu belirlenmiĢtir. 

Doğan ve Sakalı (2016), savunma sanayinde bulanık iĢlem zamanlı geleneksel 

montaj değerlemesi üzerine araĢtırma yapmıĢtır. AraĢtırma sonucu elde edilen bulgular, 

montaj hattı dengeleme problemi için bir algoritma oluĢturulmuĢ ve bu algoritma 

savunma sanayi iĢlem gören bir fabrika üzerinde uygulanmıĢtır. Bulunan algoritmanın 

yöneticilerin en doğru kararı vermesinde etkili olduğu tespit edilmiĢtir. 

Konukbay (2016) çalıĢmasında Ankara‟da savunma sanayisinde faaliyet gösteren 

küçük, orta ve büyük iĢletmeler üzerine uygulama ve model incelemesi yapmıĢtır. 

Sonuç olarak, yapılan yenilik eğitimlerinin arıttırılması, üniversiteler ve diğer kurumlar 

ile iĢ birliklerin geliĢtirilmesi, kamu desteklerinin arıttırılması sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

OdabaĢoğlu (2016), çalıĢmasında havacılık iĢletmelerinin entelektüel sermayenin 

finansal performansa etkisini araĢtırmıĢtır. ÇalıĢma sonucuna göre, iĢletmelerin 
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verimliliği ile entelektüel sermaye unsurlarından yapılan sermaye arasında negatif 

yönde iliĢki olduğu tespit edilmiĢtir. 

Kurt (2018) 1836- 2018 yılları arasında Türk savunma sanayisinin tarihini mikro 

yaklaĢım ile araĢtırmıĢtır. Sonuç olarak, Türk savunma sanayisinin Cumhuriyetin 

kuruluĢundan itibaren hızlı bir Ģekilde geliĢmeye baĢladığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Aydın (2019), ÇKKV yöntemleri ile Türkiye‟deki taĢkömürü kurumlarının finansal 

performans analizlerini araĢtırmıĢtır. Sonuç olarak, taĢkömürü kurumlarının en iyi 

performansı 2009 yılı, en kötü performansı ise 2016 yılı olarak belirlenmiĢtir.   

Bayraktar (2019), savunma harcamalarının makroekonomik etkilerini Türkiye 

örneği üzerine bir araĢtırma yapmıĢtır. Yaptığı araĢtırma sonucunda, savunma 

harcamaları ile cari iĢlemler dengesi arasında uzun dönemde pozitif nedensellik iliĢkisi 

belirlenmiĢtir. Savunma harcamaları ile Gayri Safi Yurtiçi Hasılanın (GSYH) büyümesi 

arasında kısa dönemde negatif iliĢki bulunmuĢtur. ĠĢsizlik ve enflasyon arasında da hem 

kısa hem de uzun dönemde negatif iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Cesur (2019), Türkiye‟de faaliyet gösteren yabancı sermayeli bankaların finansal 

performans belirleyicileri üzerine bir araĢtırma yapmıĢtır. Yapılan Granger panel 

nedensellik testinde bankaların aktif karlılığını etkileyen faktörler sermaye yeterlilik 

oranı, likidite oranı ve özel karĢılıklar sonrası net faiz geliri, özsermaye karlılığını 

etkileyen faktörler ise; sermaye yeterlilik oranı ve likidite oranı olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

Çilingir (2019), TOPSIS yöntemi ile finansal performans değerlendirmesi ve hisse 

senedi getirilerinin iliĢkisini incelemiĢtir. ÇalıĢma sonucunda, TOPSIS skoru yüksek 

olan Ģirketlerin, daha düĢük TOPSIS skoru olan Ģirketlere göre, daha yüksek getiri elde 

ettikleri sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Erdem (2019), çalıĢmasında savunma harcamalarının ekonomik büyümeye etkisini 

Türkiye üzerine bir örnek olarak araĢtırmıĢtır. Elde edilen bulgulara göre savunma 

harcamalarının ekonomik büyümeyi olumlu yönde etkilediği tespit edilmiĢtir. 

Ertikin (2019), çalıĢmasında BĠST inĢat sektörü üzerinde faaliyet gösteren 

iĢletmelerin finansal performansını TOPSIS ve PROMETHEE yöntemleri ile analiz 

etmiĢtir. Sonuç olarak, iki yönteme göre de elde edilen sıralama sonuçları yüksek 

oranda benzerlik gösterdiği belirlenmiĢtir. 
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Ersoy (2019), Türkiye‟deki 500 büyük sanayi kuruluĢunun sermaye yapılarının 

finansal performansa etkisini araĢtırmıĢtır. Elde edilen bulgulara göre 500 Büyük sanayi 

KuruluĢu için uzun dönemde finansal performans ile sermaye yapısı arasında anlamlı 

bir iliĢki olduğu tespit edilmiĢtir. Sermaye yapısının finansal performans üzerinde 

negatif etkiye sahip olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Gülcan (2019), iĢletmelerin sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal 

performanslarına etkisini araĢtırmıĢtır. Sonuç olarak, araĢtırmaya dahil edilen 

iĢletmelerin bir hariç hepsinde sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performans 

üzerinde pozitif yönlü etkisinin olduğu belirlenmiĢtir.  

Güler (2019), çalıĢmasında ÇKKV ile enerji sektöründe faaliyet gösteren 

iĢletmelerin finansal performans analizleri üzerine bir uygulama yapmıĢtır. Elde edilen 

sonuçlara göre, ENERJĠSA ENERJĠ A.ġ. (ENJSA) 20017 ve 2016 yıllarında finansal 

performans değerlemede birinci olmuĢtur. ODAġ ELEKTRĠK ÜRETĠM SANAYĠ 

TĠCARET A:ġ. (ODAS)  ise ilk dört iĢletme arasında kalmayı baĢarmıĢtır. 

IĢıktan (2019), çalıĢmasında Türkiye‟deki özel ve yabancı sermayeli bankaların 

finansal performans belirleyicilerini araĢtırmıĢtır. Sonuç olarak her iki bankalarda da 

mevduat kullanımının artması aktif karlılıklarını benzer düzeyde artırdığı ve firma 

yaĢının özel ve yabancı bankaların aktif karlılıklarını azda olsa negatif yönde etkilediği 

ortaya çıkmıĢtır. 

Körpe Gürsoy (2019), çalıĢmasında geliĢmiĢ ülkelerde savunma harcamalarının 

ekonomik büyümeye etkisini incelemiĢtir. Sonuç olarak savunma harcamalarındaki artıĢ 

kısa ve uzun dönemde ekonomik büyümeyi pozitif yönde etkilemektedir. Ancak bu 

etkinin zayıf olduğu tespit edilmiĢtir.  

Kıpkıp (2019), çalıĢmasında BĠST‟te iĢlem gören ulaĢtırma iĢletmelerinin finansal 

performans analizini TOPSIS ve PROMETHEE yöntemleri ile incelemiĢtir. Bulgulara 

göre, TLMAN, BEYAZ, CLEBĠ ve DOCO istikrarlı performans gösteren iĢletmeler 

olmuĢlardır. 

Sezgin (2019) Türk savunma harcamalarının büyümeye etkisini araĢtırılmıĢtır. 

ÇalıĢma sonucu, Türk savunma harcamaları kısa ve uzun dönemde farklılık gösterdiği 

belirlenmiĢ. Kısa dönemde Granger nedenselliğin ekonomik büyümeden savunma 

harcamalarına %10 anlamlılık seviyesinde gerçekleĢtiği, uzun dönemde ise savunma 

harcamalarından ekonomik büyümeye doğru olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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Yerekapan (2019), kurumsal risk yönetimi ve firma büyüklüğünün finansal 

performans üzerindeki etkilerini araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmasında BĠST 50 endeksinde iĢlem 

gören iĢletmelerin 2009-2018 yılları arasındaki verilerinden yararlanmıĢtır. Elde edilen 

bulgulara göre likidite riskinin aktif karlılık ve faaliyet karlılık üzerinde etkisi olduğu 

belirlenmiĢtir. 

Kara (2020), Borsada sürdürebilirlik endeksinde iĢlem gören ve endüstri 4.0‟ı 

benimseyen iĢletmelerin finansal performans analizlerini incelemiĢtir. ÇalıĢma 

sonucunda, TofaĢ, Otokar ve Ford Ģirketlerinin finansal performansları Endüstri 4.0‟a 

geçiĢlerinden sonra olumlu yönde yükselme olduğu belirlenmiĢtir.  

Yapılan araĢtırmalara göre Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören Türk Savunma Sanayi 

iĢletmelerinin finansal performans analizi üzerine yapılan bir çalıĢmaya rastlanmamıĢtır. 

Bu yüzden bu çalıĢma ile Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören Türk Savunma Sanayi 

iĢletmelerinin finansal performansları ile baĢarı sıralamasının yapılması 

amaçlanmaktadır.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

BORSA ĠSTANBUL DA ĠġLEM GÖREN SAVUNMA SANAYĠ 

ĠġLETMELERNĠN FĠNANSAL PERFORMANISLARINI ANALĠZ ETMEYE 

YÖNELĠK BĠR UYGULAMA 

1. ARAġTIRMANIN AMACI 

Ülke güvenliğinin sağlanması için savunma sistemlerini dıĢardan ithal ederek 

sayısal üstünlük sağlamak yerine yerli imkanları kullanarak, araĢtırma ve geliĢtirmeye 

dayalı savunma sanayisinde yerli tasarım ve üretim yeteneklerinin kazanılması ülkeler 

için önemlidir.   

Günümüzde ülkeler savunma sanayi iĢletmelerini geliĢtirmek için oldukça büyük 

yatırımlar yapmaktadırlar. Savunma iĢletmelerinin geliĢimi, Ar-Ge faaliyetleri için 

yapmıĢ oldukları finansal harcamalar, hem iĢletmelerin geliĢiminde hem de ülkelerin 

geliĢiminde olumlu katkılar sağlamaktadır. 

 Savunma Sanayi sektörü Türkiye‟de önemli bir yere sahiptir. Cumhuriyetin 

kuruluĢundan bu yana Türk ekonomisinde savunma sanayi sektörü yıllar içinde önemli 

sanayi kolu olmuĢtur. Savunma Sanayi sektörü ülke ekonomisinin geliĢmesine katkı 

sağladığı gibi diğer sanayi kollarını da geliĢmesine katkı sağlamaktadır. Savunma 

Bakanlığının ve küresel ölçekli savunma iĢletmelerin yapmıĢ oldukları yatırımlar ile 

Türkiye‟de savunma sanayi sektörünün kalitesi de artmıĢtır. BaĢta TSK‟nın ihtiyaçlarını 

karĢılamayı amaçlayan ve uluslararası savunma iĢletmeleri ile rekabet etmeyi 

hedefleyen savunma iĢletmeleri, gün geçtikçe ülke ekonomisinde önemli bir hal 

almıĢlardır.   

  ÇalıĢma, geliĢen savunma sanayi ve bu sektörde faaliyet gösteren Ģirketlerin 

finansal performanslarının ölçülmesini ve bu Ģirketlere yatırım yapacak olan potansiyel 

yatırımcılara analizlerinde fayda sağlamayı amaçlamaktadır. Ayrıca literatürde BĠST‟te 

faaliyet gösteren savunma sanayi Ģirketlerinin performansı üzerine yapılan çok fazla 

çalıĢmaya rastlanmaması da bir diğer araĢtırma nedenidir. Borsa Ġstanbul‟da hisse 

senetleri iĢlem gören savunma sanayi sektöründeki 3 savunma iĢletmesinin 2010-2019 

yılları arasındaki finansal performanslarını Bulanık TOPSIS yöntemiyle analiz ederek 

finansal yeterliliklerini ölçmeyi amaçlanmaktadır.   
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2. ARAġTIRMANIN YÖNTEMĠ 

Bu çalıĢmada, Borsa Ġstanbul‟da iĢlem gören savunma sanayi sektöründeki 3 

iĢletmenin 2010-2019 yıllarına ait bilanço ve gelir tablolarından elde edilen finansal 

veriler kullanılmıĢtır. AraĢtırmaya dahil edilen 3 iĢletme Borsa Ġstanbul‟a kote olan 

iĢletmelerdir. AraĢtırmaya konu olan iĢletmelere ait veriler; KAP (Kamuyu Aydınlatma 

Platformu), BĠST ‟in internet sitelerinden ve iĢletmelerin faaliyet raporlarından 

yararlanılarak elde edilmiĢtir. AraĢtırmada kullanılacak oranlar literatür taraması 

sonucunda geçerliliği kabul edilen;  Cari Oran, Asit-Test Oranı, Kaldıraç Oranı, 

Finansman Oranı, KVYK/Toplam Pasif Oranı, UVYK/Toplam Pasif Oranı, Öz Kaynak 

Devir Hızı, Alacak Devir Hızı, Stok Devir Hızı, Net Kar/Özsermaye Oranı, Aktif 

Karlılık Oranı, Brüt SatıĢ Karı/Net SatıĢlar Oranı ve Faaliyet Karı/Net SatıĢlar 

Oranlarıdır. 

ĠĢletmelerin finansal oranları 10 yıl için hesaplanmıĢ ve bütünsel bir 

değerlendirme yapabilmek için finansal performans analizlerinde en çok kullanılan 

(ÇKKV) yöntemlerinden biri olan Bulanık TOPSIS yöntemi kullanılmıĢtır. Bu yöntem, 

finansal performans göstergeleri olarak belirlenen tüm kriterleri çözüme dahil ederek ve 

hata payını en aza indirerek tek bir sonuç çıkarmaktadır. Elde edilen finansal verilerin 

yorumlanmasını Bulanık TOPSIS yöntemi kolaylaĢtırmaktadır. Bu çalıĢmada finansal 

performans ölçümünde Bulanık TOPSIS yöntemi kullanılarak 3 savunma sanayi 

iĢletmesinin finansal performansları değerlendirilmiĢtir.  

3. ARAġTIRMA KAPSAMINA ALINAN ġĠRKETLER 

 2010-2019 yılları arasında analiz kapsamında incelenecek iĢletmeler ve 

kullanılacak Borsa Ġstanbul (BĠST) iĢlem kodları aĢağıdaki tabloda gösterilmiĢtir. 

Tablo 8. İşletmelerin Adı ve BİST Kodları 

BĠST ĠġLEM KODU ĠġLETME ADI 

ASELS ASELSAN ELEKTRONĠK SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 

KATMR KATMERCĠLER ARAÇ ÜSTÜ EKĠPMAN SANAYĠ VE 

TĠCARET A.ġ. 

OTKAR OTOKAR OTOMOTĠV SAVUNMA SANAYĠ A.ġ. 
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Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.ġ. 1975 yılında TSK‟nın haberleĢme ihtiyacının 

milli özgün olarak karĢılaması amacıyla Ankara‟da kurulmuĢtur. Bu Ģirket Türk Silahlı 

Kuvvetlerini Güçlendirme Vakfı‟nın kuruluĢudur ve hisselerinin %84‟ini elinde 

bulundurmaktadır. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.ġ. her türlü kurum, kuruluĢ 

ve tüketiciye yönelik olarak kara, hava, deniz ve uzay uygulamaları kapsamında her 

nevi elektrik, elektronik, mikrodalga, elektro-optik, güdüm, bilgisayar, biliĢim, 

kriptoloji, güvenlik ve çeĢitli yazılım, cihaz, araç gibi faaliyetlerde bulunmaktadır 

(Yalçın, 2016: 376). ASELSAN, “Defence News Top 100”   yani en büyük 100 

savunma Ģirketler listesinde 2019 yılında 2 milyar 172 milyon dolar cirosu 48. sırada 

yer almaktadır (https://www.millisavunma.com/news/defence-news-top-100-listesinde-

yedi-türk-Ģirketi/ EriĢim Tarihi: 19.08.2020). 

Katmerciler Araç Üstü Ekipman Sanayi ve Ticaret A.ġ. 1985 yılında kurulan ve 

savunma sanayi alanında faaliyet gösteren savunma sanayi Ģirketlerinden bir tanesidir. 

Katmerciler savunma sanayi alanında Toplumsal Olaylara Müdahale Araçlarını 

(TOMA), zırhlı tekerlekli araçlar, zırhlı akaryakıt tankerleri, zırhlı ekskavatör, zırhlı 

lowbed treyler, zırhlı su tankeri, zırhlı damper, zırhlı otobüs ve zırhlı ambulans 

üretimleri yapmaktadır. Katmerciler Ege Bölgesinin en büyük 100 Ģirketi arasında yer 

almaktadır (https://www.katmerciler.com.tr EriĢim Tarihi: 19.08.2020). 

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.ġ. Koç Grubuna ait Ģirketlerden biridir ve 1963 

yılında Ġstanbul‟da kurulmuĢtur. Otokar 1983 yılından itibaren askeri alanda faaliyet 

göstermeye ve askeri araçlar üretmeye baĢlamıĢtır. Personel taĢıyıcı, tanksavar taĢıyıcı, 

ambulans, itfaiye gibi kara sistemlerine ait araç üretimlerini gerçekleĢtirmektedir (Özlü, 

2006: 346). Savunma Sanayi alanında günümüzde AKREP ve COBRA gibi tekerlekli 

zırhlı ve paletli zırhlı araç üretimleri yapmaktadır. TSK‟nın lider kara araç tedarikçisi 

olan Otokar‟ın hisseleri %45 Koç Holding A.ġ., %25 Ünver Holding‟e aittir. Otokar 

Otomotiv ve Savunma Sanayi A.ġ. günümüzde faaliyetlerine son derece aktif bir 

Ģekilde devam etmektedir (Kurt, 2018: 33). 

ÇalıĢma kapsamına dahil edilmeyen dünyaca prestijli savunma Ģirketleri ile aynı 

listede yer alan Türk savunma sanayi iĢletmelerin finansal tablolarına ulaĢılmadığından 

dolayı çalıĢma kapsamına alınmamıĢtır. Bu iĢletmeler; 

 TÜRK HAVACILIK VE UZAY SANAYĠ A.ġ. 

 SAVUNMA TEKNOLOJĠLERĠ MÜHENDĠSLĠK VE TĠCARET A.ġ. 
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 ROKETSAN A.ġ. 

 BMC SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 

 TÜMOSAN MOTOR VE TRAKTÖR SANAYĠ A.ġ. savunma sanayi 

satıĢlarının düĢük olmasından dolayı araĢtırma dıĢında bırakılmıĢtır.  

4. BULANIK TOPSIS YÖNTEMĠ 

Günümüzde geliĢen piyasalar ve güçlü rekabet durumlarından dolayı 

iĢletmelerin finansal tablolarından elde edilen oranların kullanılması yeterli 

olmamaktadır. Finansal oranlar iĢletmelerin mevcut ekonomik durumlarını 

yansıtmaktadırlar. ĠĢletmelerin belirledikleri hedeflerini ve diğer önemli amaçlarını 

yorumlamada yetersiz olabilmektedir. 

ÇKKV yöntemleri, karıĢık karar problemlerinin bilimsel ve analitik bir 

çerçevede ele alınarak karar vericiye çözüme ulaĢmasında ve ulaĢılan sonuçları 

yorumlamada yardımcı olmaya çalıĢan prosedürler bütünü olarak düĢünülmektedir 

(Küçük ve Ecer, 2007). Bundan dolayı çok yaygın bir Ģekilde kullanılan çok kriterli 

karar verme yöntemleriyle, birbiriyle çeliĢebilen kriterlerin basit düzeye indirilerek, 

karar almaya yardımcı olmasından dolayı geniĢ kullanım alanına eriĢmiĢtir (Saldanlı ve 

Sırma, 2014).  

ÇKKV yöntemlerinden biri olan Bulanık TOPSIS yöntemi birçok alanlarda 

kullanılmaktadır. Ekonomi problemleri, veri tabanı seçimi, iĢletmelerin kuruluĢ yer 

seçimi, muhasebe ve finans, üretim yatırımlarda, karar vermede, makroekonomik 

planlamada, pazarlamada, portföy seçiminde, kaynak tahsisi, risk analizi, baĢvuru 

değerlendirmelerinde, ulaĢtırma, kamu ve özel sektörlerde ve pazar yeri seçimi gibi 

geniĢ bir alanda kullanılmaktadır (Ecer, 2007). 

Bulanık TOPSIS yöntemi hata payını en aza indiren ve en iyi sonuçları almada 

etkili olan Çok Kriterli Karar Verme yöntemlerinden bir tanesidir. TOPSIS (Tecnique 

for Order Preference by Smilarity to Ideal Solution) ilk olarak 1981 yılında Hwang ve 

Yoon tarafından geliĢtirilen ÇKKV yöntemlerinden biridir (Hwang ve Yoon, 1981). 

Bulanık TOPSIS yönteminde ideal çözüm için lazım olan yakınlık bulunurken, pozitif 

ideal çözüme uzaklık ile beraber negatif ideal çözüme uzaklık birlikte 

değerlendirilmektedir. Pozitif ve negatif uzaklıkların karĢılaĢtırılması sonrası tercih 

sıralama iĢlemleri yapılır (Ecer, 2007). 
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En ideal değerlendirmeler yapmak, ağırlıkları oluĢturmak hem de en uygun 

sonuca ulaĢmak için çok kriterli Bulanık karar verme yöntemi lazımdır (Ecer, 2006).  

TOPSIS yöntemi ile ilk yapılan çalıĢmaların baĢında 1989 yılında Negi 

tarafından yazılan doktora teziyle, 1992 yılında Chen ve Hwang tarafından yayınlanan 

kitap yer almaktadır. Bu yöntemi ilk baĢlatanlar Negi ve Chen ile Hwang olsalar da 

Bulanık TOPSIS algoritması sonuçlandırılmamıĢtır (Chu, 2002:688). Daha sonra 

yapılmıĢ çalıĢmalar ile yukarıdaki bahsi geçen çalıĢmalar ıĢığında sonuçlandırılmamıĢ, 

algoritmayı sonuçlandırmayı baĢaran Chendir. Chen 2000 yılında yazdığı makale ile 

algoritmayı sonuçlandırmıĢtır (Ecer, 2007). 

4.1. BULANIK TOPSIS YÖNTEMĠNĠN AġAMALARI 

Bir üçgen bulanık sayısı “n”            Ģeklinde gösterilmekle birlikte        

üyelik fonksiyonu ġekil 3‟deki gibi gösterilmektedir (Chen, 2001: 3). 
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   (x)   

 

                                                                        1 

 

 

 

                                                            x 

                m = (        ) ve n = (        ) bu iki üçgen Bulanık sayısını 

göstermektedir. Bunların arasındaki uzaklığı belirlemek ya da baĢka bir ifade ile 

hesaplama yapmak için Vertex Yöntemine ihtiyaç duyulmaktadır. Ġki üçgen Bulanık 

sayısının aralarındaki uzaklığı belirleme de kullanılan Vertex yöntemi Ģöyle formüle 

edilmektedir (Chen, 2001: 3). 

d (m, n) = √
 

 
[          

         
         

    ]          (2) 

           Dilsel değiĢken, değiĢkenin değeri olarak dilde kullanılan cümleler olan 

değiĢkendirler (Zadeh, 1987: 109). Örnek olarak ĢiĢman bir dilsel değiĢkeni ifade 

etmektedir. Çünkü değerleri çok zayıf, orta, yakıĢıklı, çok yakıĢıklı Ģeklinde değerleri 

alabilmektedir. Dilsel değiĢken Bulanık sayılar ile gösterilebilmektedir (Dündar, Ecer, 

Özdemir, 2007: 293). 

 Bulanık TOPSIS yönteminde nitel ve nicel ölçütleri anlamlı bir biçimde 

değerlendirilebilmektedir. Bulanık TOPSIS metodu çok esnek bir yapısı vardır (Chen 

vd., 2005: 12). Bulanık TOPSIS metodu verilen kararların farklılık gösterdiği 

zamanlarda grup karar vermeyi gerektiren problemler için ideal bir yöntemdir. 

Ölçeklerin ağırlıkları ve ölçeklerin önem dereceleri dilsel değiĢkenler olarak 

düĢünülmektedir. Dilsel değiĢkenler ölçeklerin yanı kriterlerin diğer kriterlere göre 

alternatiflerinin önem derecelerini ve kriterin önemini belirlemek için 

faydalanılmaktadır. Bu dilsel değiĢkenler pozitif üçgen sayısı olarak Tablo 9 ve 10‟daki 

gibi ifade edilmektedir (Chen, 2000: 4-5). 

 

Şekil 1.  n Üçgen Bulanık Sayısı 
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Tablo 9. Her Bir Kriterin Önem Ağırlığı için Dilsel Değişkenler 

Çok DüĢük ÇD 0,0 0,0 0,1 

DüĢük D 0,0 0,1 0,3 

Orta DüĢük OD 0,1 0,3 0,5 

Orta O 0,3 0,5 0,7 

Orta Yüksek OY 0,5 0,7 0,9 

Yüksek Y 0,7 0,9 1,0 

Çok Yüksek ÇY 0,9 1,0 1,0 
Kaynak: Chen, (2000). 

Tablo 10. Kriter Önem Dereceleri için Dilsel Değişkenler 

Çok Kötü ÇK 0 0 1 

Kötü K 0 1 3 

Orta Kötü OK 1 3 5 

Orta O 3 5 7 

Orta Ġyi OĠ 5 7 9 

Ġyi Ġ 7 9 10 

Çok Ġyi ÇĠ 9 10 10 
Kaynak: Chen, (2000). 

 a karar vericiden oluĢan    
  ve   

 ‟nin a‟ıncı karar vericinin önem derecesi ve 

kriter ağırlığını gösterdiği bir grupta her bir kritere göre alternatiflerinin kriter değeri ve 

ağırlığı aĢağıda gösterildiği Ģekilde hesaplanmaktadır. 

      
 

 
 [   

       
           

 ]                     (3) 
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 ]                   (4) 

Bulanık çok kriterli karar verme matrisi aĢağıdaki gibi formüle edilmektedir.  

 

                                             

    
  

  
   

            

            

           

   ,     [              ] 

 

 Burada            ve    j = (1,2,…,n) dilsel değiĢkendir. Bu Ģekilde yazılan 

dilsel değiĢkenler üçgen Bulanık sayılar     (           )                     

Ģeklinde tanımlanmaktadır. 

 Normalize edilmiĢ Bulanık karar matrisi R ile gösterilmektedir ve  

           

Bu Ģekilde ifade edilmektedir. Burada B fayda kriterleri kümesi olup aĢağıdaki gibi 

hesaplanmaktadır. 
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)                 (5) 



  

 

76 
 

  
                           

 Yukarıda yazılan normalleĢtirme yöntemi, normalize edilmiĢ üçgen Bulanık 

sayılarının (0,1) aralığında olmasını sağlamaktadır. 

 Kriterlerin önem düzeyleri ve farklı ağırlıkları dikkate alınarak ağırlıklı 

normalleĢtirilmiĢ Bulanık karar matrisi aĢağıdaki gibi yazılmaktadır. 

                                      

Yukardaki matrisin öğeleri ise, 

                                  (6) 

 formülünün yardımı ile hesaplanmaktadır.  

 Ağırlığı normalize edilen Bulanık karar matrisine göre                elemanları 

normalize edilmiĢ pozitif üçgen Bulanık sayılarıdır ve (0,1) aralığında bulunmaktadırlar.  

 Bulanık pozitif ideal çözüm      ve Bulanık negatif ideal çözüm      

oluĢturulmak üzere; 

      
    

      
   

      
    

      
   

 yukardaki gibi tanımlanmaktadır. Burada   
              

         ‟dır. 

Her bir alternatifin         „den uzaklığı sırasıyla aĢağıdaki gibidir; 

  
   ∑   

    (       
 )                        (7) 

  
  ∑     (      

 )                    
       (8) 

ile hesaplanmaktadır. Burada d(i) Bulanık sayıları arasındaki uzaklığı göstermektedir. 

 Yakınlık katsayısı ile tüm alternatiflerin derecelerine göre sıralama yapılmakla 

birlikte, derece puanlamasını aĢağıdaki gibi hesaplanmaktadır. 

     
  
 

  
    

                                   (9) 

ile hesaplanmaktadır. 

Bulanık TOPSIS yöntemi aĢağıdaki gibi uygulanmaktadır. 

1. Adım: Karar vericilerin değerlendirme kriterlerini belirlenmesi. 

2. Adım: Karar vericilerin alternatif dilsel değiĢkenlerinin değerlendirilmesi. 
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3. Adım: Bulanık karar matrisinin oluĢturulması. 

4. Adım: Normalize Bulanık karar matrisinin oluĢturulması. 

5. Adım: AğırlıklandırılmıĢ Normalize Bulanık karar matrisinin oluĢturulması. 

6. Adım: Pozitif Ġdeal Çözümün FPĠÇ hesaplanması. 

7. Adım: Negatif Ġdeal Çözümün FNĠÇ hesaplanması. 

8. Adım: Alternatiflerin FPĠÇ ve FNĠÇ‟ ten uzaklıklarının hesaplanması. 

9. Adım: Alternatiflerin yakınlık katsayısının hesaplanması. 

10. Adım: Yakınlık katsayılarına göre sıralamanın yapılması. 

5. ARAġTIRMADA KULLANILAN FĠNANSAL ORANLAR 

5.1. CARĠ ORAN 

 Cari oran, iĢletmelerin kısa vadede kullandıkları borçları geri ödeme gücünü 

göstermektedir. Bu oranı iĢletme için önemli olduğu kadar, iĢletmeye borç verenler 

içinde önemlidir (Akgüç, 1998). Cari oranın bu çalıĢmada kullanılmasındaki amaç 

iĢletmenin kısa vadeli borçlarını geri ödeme gücünü ölçmek ve iĢletmenin sermayesinin 

yeterli olup olmadığını belirlemektir. Bu oran dönen varlıklar ile iliĢkilidir ve dönen 

varlıklarda meydana gelen yükselme bu oranı doğrudan etkilemektedir. AĢağıdaki 

tabloda araĢtırma kapsamında olan iĢletmelerin cari oranları gösterilmektedir. 

Tablo 11. Cari Oran 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 3,040 1,188 1,582 

2011 3,251 1,048 1,217 

2012 2,502 1,282 1,293 

2013 2,189 1,161 1,223 

2014 1,873 1,049 1,171 

2015 1,971 1,299 1,594 

2016 1,085 1,359 1,410 

2017 1,641 1,521 1,642 

2018 2,479 2,076 1,314 

2019 1,804 1,871 3,351 

 Tablo 11‟e bakıldığında Aselsan Elektronik Sanayi iĢletmeninin 2016 yılında 

kısa vadeli borç kullanımının artması ile cari oranında düĢme yaĢanmıĢtır.2010-2013 

dönemi aralıktaki ve 2018 yılındaki cari orandaki yükselme ise iĢletmenin yapmıĢ 

olduğu satıĢlardan kaynaklanmaktadır. OTAKAR Otomotiv Savunma Sanayinin 2011 

ve 2014 yıllarında cari oranında kısa vadeli borç kullanımından düĢme görülmekte, 

diğer yıllarda is oran yükselerek arıtmıĢtır. Aynı Ģekilde 2018 yılında OTAKAR 

Otomotiv Savuna Sanayi iĢletmesinin de satıĢlarında yaĢanan artıĢtan dolayı cari oranı 



  

 

78 
 

yükselmiĢtir. Katmerciler Araç Üstü Ekipman iĢletmesinin cari oranına bakıldığında 

2018 yılına kadar oran dalgalı bir Ģekilde gelmiĢtir. 2018 yılında diğer iĢletmelerin 

aksine Katmerciler Araç Üstü Ekipman iĢletmesinin cari oranında düĢme yaĢanmıĢtır. 

ĠĢletme 2019 yılında büyük bir yükseliĢle cari oranını 3‟ün üzerine çıkarmıĢtır. 

5.2. ASĠT TEST ORANI 

 Asit Test oranı iĢletmenin likidite durumunun yeterli olup olmadığını ölçen 

orandır. Aynı zamanda Cari oranını anlamlı hale getiren oran olarak da bilinmektedir. 

Bu orandan olumlu sonuçların alınması için stok hareketlerinin iyi izlenmesi 

gerekmektedir (Büker vd., 2014). AĢağıdaki Tablo 12‟de araĢtırma kapsamına dahil 

edilen iĢletmelerin Asit Test oranları yer almaktadır. 

Tablo 12. Asit Test Oranı 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 2,058 0,911 1,118 

2011 1,958 0,741 0,637 

2012 1,749 0,806 0,833 

2013 1,499 0,727 0,722 

2014 1,209 0,637 0,799 

2015 1,405 0,753 1,057 

2016 0,883 0,896 0,830 

2017 1,039 1,136 0,834 

2018 1,716 1,281 0,555 

2019 1,227 1,131 1,301 

 Tablo 12‟de yer alan bilgilere bakıldığında Aselsan Elektronik Sanayi 

iĢletmesinin 2016 yılında düĢtüğü görülmektedir. 2016 yılından sonra asit test oranı 

yükselerek artmıĢtır. Bu oranın genellikle 1 olması istenmektedir ama sektörden sektöre 

farklılıklar olabilmektedir. OTAKAR Otomotiv Savunma Sanayi iĢletmesinin 2010-

2016 yılları arasında asit test oranı dalgalı ve 1 altında seyretmiĢtir. 2017-2019 yılları 

arasında oranın 1 üzerine çıktığı görülmektedir. Bu oranın 1 üzerinde olması iĢletme 

kısa vadeli borçlarını hiçbir güçlük çekmeden karĢılayabileceğini göstermektedir. 

Katmerciler Araç üstü Ekipman iĢletmesinin asit test oranı dalgalı bir seyir 

izlemektedir. 2010- 2015-2019 yıllarında oranın 1 üzerine çıktığı görülmektedir. 

5.3. TOPLAM BORÇ/TOPLAM VARLIK (KALDIRAÇ) ORANI 

 Bu oran iĢletmenin elinde bulundurduğu varlıklarının yüzde kaçını yabancı 

kaynaklardan finanse ettiği hakkında bilgi vermektedir. Bu oranın düĢük ya da yüksek 

olmasına neden olan çeĢitli faktörler bulunmaktadır. Kaldıraç oranın yüksek olması 

iĢletmenin spekülatif bir Ģekilde finanse edildiğini, kerdi vereneler açısından emniyet 



  

 

79 
 

marjının dar olduğunu göstermektedir. Aynı zamanda iĢletmenin kullandığı yabancı 

kaynakların faiz ve anapara taksitlerini ödeyemem nedenlerinden dolayı zor düĢme 

ihtimamlının yüksek olduğunu göstermektedir. Bu oranın yüksek olmasının faydası ise 

iĢletme sahiplerinin az bir sermaye ile çok geniĢ kaynaklar kullanabilecekleri ile 

iĢletmenin faaliyetlerinden sağlanacak karlardan yüksek oranlar elde edecekleri 

anlamına gelmektedir. BaĢka bir ifade ile finansal kaldıracın olumlu etkisinden 

yararlanacaklardır (Akgüç, 1995: 32). Tablo13‟de iĢletmelerin kaldıraç oranları yer 

almaktadır. 

Tablo 13. Kaldıraç Oranı 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 0,610 0,727 0,555 

2011 0,574 0,750 0,746 

2012 0,619 0,766 0,738 

2013 0,597 0,801 0,863 

2014 0,499 0,802 0,795 

2015 0,545 0,847 0,725 

2016 0,450 0,863 0,753 

2017 0,590 0,858 0,823 

2018 0,477 0,830 0,889 

2019 0,470 0,761 0,873 

 ĠĢletmelerin kaldıraç oranları incelendiğinde OTAKAR Otomotiv Savunma 

Sanayi iĢletmesinin kaldıraç oranları dikkat çekmektedir. Katmerciler Araç Üstü 

Ekipman iĢletmesinde kaldıraç oranın 2017 yılından itibaren yüzde 80 olması dikkat 

çekmektedir. Genellikle analisteler bu oranın yüzde 50‟lerde olmasını isterler.  

5.4. ÖZSERMAYE/TOPLAM VARLIK (FĠNANSMAN) ORANI 

 Bu oran iĢletmenin sahip olduğu kaynakların yüzde kaçının iĢletme ortak ve 

ortakları tarafından finanse edildiğini göstermektedir. Bu oran özsermaye oranı olarak 

da bilinmektedir. Bu oran iĢletmeye uzun vadeli borç veren kiĢilere iĢletmenin mali 

gücünü göstermektedir. Bu oranın yüksek olması iĢletmenin aldığı uzun vadeli 

0göstermektedir (Akgüç, 1995: 34). Bu oranın zaman içinde yükselmesi iĢletme 

yöneticilerinin baĢarısı olarak değerlendirilebilir. Ancak öz sermaye maliyetlerinin 

yabancı kaynakların maliyetlerine göre yüksek olması bu oranın düĢük kalmasına neden 

olmaktadır. AĢağıda iĢletmelerin finansman oranları yer almaktadır. 
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Tablo 14. Finansman Oranı 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 0,389 0,272 0,444 

2011 0,425 0,249 0,253 

2012 0,380 0,233 0,261 

2013 0,402 0,198 0,136 

2014 0,500 0,179 0,204 

2015 0,454 0,152 0,274 

2016 0,549 0,136 0,246 

2017 0,409 0,141 0,176 

2018 0,522 0,169 0,110 

2019 0,529 0,238 0,126 

 Tablo 14 incelendiğinde ASELSAN Elektronik Sanayi iĢletmesi toplam 

varlıklarında özsermaye oranını dengeli tutmaya çalıĢtığı görülmektedir. OTAKAR ve 

Katmerciler ise toplam varlıklar içinde özsermaye paylarının daha az olduğu 

görülmektedir. 

5.5. KISA VADELĠ YABANCI KAYNAKLAR/TOPLAM VARLIK ORANI 

 Kıssa vadeli yabancı kaynakların/Toplam varlıklara oranı, iĢletmenin borçlarının 

yüzde kaçının kısa vadeli borçlardan sağlandığını göstermektedir.  Bu oran iĢletmelerin 

fon yapılarına ve finansman politikalarına göre değiĢkenlik gösterebilmektedir.  ĠĢletme 

yabancı kaynaklardan sağladığı kaynakları doğru kullanarak faaliyetlerini 

gerçekleĢtirebilmesi ve kısa vadeli borçlarını ve de bu borcun faizini ödemenin yanı sıra 

kar elde edebilmesi önemlidir (Akdoğan ve Tenker, 2010). 

Tablo 15. KVYK/Toplam Varlık Oranı 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 0,211 0,571 0,413 

2011 0,178 0,642 0,639 

2012 0,233 0,511 0,618 

2013 0,233 0,499 0,692 

2014 0,248 0,518 0,541 

2015 0,251 0,489 0,485 

2016 0,370 0,597 0,541 

2017 0,317 0,533 0,500 

2018 0,240 0,377 0,646 

2019 0,302 0,387 0,256 

 Tablo 15‟e bakıldığında kısa vadeli borçlardan en az yararlanan iĢletme 

ASELSAN‟dır. Analistlere göre bu oranın yüzde 30 olması iĢletmenin kısa vadeli 

borçlarını rahatlıkla ödeyebileceğini göstermektedir. OTAKAR ve Katmerciler 

iĢletmelerinin oranları ortalamanın üstündedir. Ġki iĢletmenin fon ihtiyaçlarını belli bir 

bölümünü kısa vadeli yabancı kaynaklardan sağladı söyleyebiliriz. Bu oranın yüksek 

olması iĢletmeler açısından riskli bir durumdur.  
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5.6. UZUN VADELĠ YABANCI KAYNAKLAR/TOPLAM VARLIK ORANI 

 Bu oran iĢletme varlıklarının yüzde kaçını uzun vadeli yabancı kaynaklardan 

finanse edildiğini göstermektedir. Oranın yüksek olması iĢletmenin varlıkların 

finansmanında uzun vadeli borçlardan yararlandığını göstermektedir (Büker vd., 2014). 

Tablo 16‟da iĢletmelerin uzun vadeli yabancı kaynaklar/toplam varlık oranı yer 

almaktadır. 

Tablo 16. Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar/Toplam Varlık Oranı 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 0,398 0,155 0,142 

2011 0,395 0,108 0,107 

2012 0,385 0,255 0,119 

2013 0,364 0,301 0,171 

2014 0,251 0,284 0,253 

2015 0,293 0,358 0,239 

2016 0,080 0,266 0,212 

2017 0,273 0,325 0,323 

2018 0,236 0,453 0,242 

2019 0,168 0,374 0,616 

 Tablo 16 incelendiğinde ASELSAN iĢletmesi 2013 yılına kadar varlıklarının 

yüzde 30‟nu uzun vadeli borçlardan finanse ederken, 2014 yılından itibaren uzun vadeli 

borçlardan yararlanmayı yüzde 20‟ye kadar indirmiĢtir. OTAKAR ise varlıklarını uzun 

vadeli yabancı kaynaklardan finanse etmeyi 2017 yıllında artırmıĢ olduğu 

görülmektedir. Katmerciler iĢletmesinin uzun vadeli yabancı kaynaklardan yararlanması 

2019 yılına kadar yüzde 20-30‟larda devam ederken, 2019 yılında büyük bir artıĢla 

yüzde 60‟lara çıkmıĢtır. Böyle bir yükseliĢ iĢletmenin durumunu riskli hale 

getirebilmektedir.  Uzun vadeli yabancı kaynaklar iĢletmelerin uzun süreli 

yatırımlarında kullanılır. Bu oranın düĢük olması iĢletme uzun vadeli yatırımlarında ve 

duran varlıkların finansmanında kısa vadeli borçlardan yararlandığını göstermektedir. 

Genellikle kısa vadeli kaynaklar dönen varlıkların finansmanında, uzun vadeli 

kaynaklar ise duran varlıkların finansmanında kullanılmaktadır.    

5.7. ÖZ KAYNAK DEVĠR HIZI 

 Bu oran iĢletmenin öz sermayesini etkin kullanıp kullanmadığını belirlemek için 

kullanılmaktadır. Oran hesaplanırken iĢletmeden yeniden değerleme olup olmadığına 

dikkat edilmesi gerekmektedir. Yeniden değerlemeleri dikkate alınmadığı takdirde oran 

düĢük çıkmaktadır (Yılmaz, 2009). 
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Tablo 17. Öz Kaynak Devir Hızı 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 1,369 2,982 2,329 

2011 1,474 4,174 2,867 

2012 1,289 4,155 3,825 

2013 1,346 5,128 4,488 

2014 0,998 5,040 3,915 

2015 0,978 5,847 4,956 

2016 1,065 6,727 2,003 

2017 1,135 6,296 1,917 

2018 0,885 4,308 3,553 

2019 0,958 3,811 2.473 

   Tablo 17 incelendiğinde ASELSAN iĢletmesin öz kaynak devir hızı 2013 

yılından sonra yüzde 10 üzerine sadece 2016-2017 yıllarında çıkmıĢtır. Genel olarak 

ASELSAN iĢletmesinin öz kaynak oranının diğer iĢletmelere göre düĢük olduğunu 

söyleyebiliriz. Öz kaynak devir hızı için standart bir yüzde oranı bulunmamaktadır. Bu 

oranın düĢük olması iĢletmenin öz kaynaklarını etkin olarak kullanmadığını ve 

iĢletmenin faaliyet seviyesinin gerektiğinden daha fazla öz kaynağa sahip olduğunu 

göstermektedir. Oranın yüksek olması ise iĢletmenin faaliyetlerinin büyük ölçüde 

borçlanmak suretiyle finanse edildiğini göstermektedir. OTAKAR iĢletmesinin öz 

kaynak devir hızı diğer iki iĢletmeden yüksektir ve iĢletmenin faaliyetlerini büyük bir 

oranda borçlar ile finanse ettiğini söylemek mümkündür. 

5.8. Alacak Devir Hızı 

 Bu oran iĢletmenin ticari alacakları ve ticari alacakların likiditesi hakkında bilgi 

vermektedir. Ticari alacaklar iĢletmenin senetli ya da senetsiz satıĢlarından ortaya çıkan 

alacaklardır (Büker vd., 2014). Tablo 18‟de araĢtırma kapsamına dahil edilen 

iĢletmelerin alacak devir hızı bulunmaktadır. 

Tablo 18. Alacak Devir Hızı 
 ASELS OTKAR KATMR 

2010 0,873 1,119 1,864 

2011 1,093 1,388 0,971 

2012 0,793 1,262 1,355 

2013 0,906 1,271 0,710 

2014 0,999 1,242 1,006 

2015 0,816 1,054 1,871 

2016 1,298 1,060 0,653 

2017 0,787 1,034 0,410 

2018 0,969 0,877 0,441 

2019 1,078 1,191 0,359 

 Tablo 18 incelendiğinde araĢtırma kapsamına dahil edilen üç iĢletmeninde 

alacak devir hızlarının düĢük olduğu görülmektedir. Genellikle bu oranın yüksek olması 
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istenmektedir. Çünkü o zaman iĢletmenin etkin bir tahsil politikasına sahip olduğunu 

söyleyebiliriz. Oranın düĢük olması ise iĢletmelerin alacak tahsilinde güçlüklerle 

karĢılaĢtığını ve müĢterilerine geniĢ kredi olanakları sağlamakta olduğunu 

göstermektedir. 

5.9. STOK DEVĠR HIZI 

 Bu oran, iĢletmenin elinde bulundurduğu stoklarını yıl içerisinde ne kadarlık bir 

zaman dilimi içinde üretim faaliyetlerinden tükettiğini veya satıĢ hasılasına 

dönüĢtürdüğünü göstermektedir. Stok Devir Hızı, stokların 1 yıl içersin de kaç kez 

yenilendiğini göstermektedir. Bu oranın yüksek olması stokların verimli bir Ģekilde 

yönetildiğini ve iĢletmenin faaliyetleri için gerekli olan finansman ihtiyacını kolaylıkla 

bulabildiğini göstermektedir. Stok devir hızının düĢük olması ise elde tutulan stokların 

maliyetlerinin artmasına, iĢletmenin faaliyetleri için duyulan finansman ihtiyacının 

arıtmasına, elde tutulan stokun zaman içerisinde ortaya çıkacak nedenlerden dolayı 

satılma ihtimalinin azalmasına neden olmaktadır (Akgüç, 1995: 49). Tablo 19‟da 

iĢletmelerin stok devir hızları yer almaktadır. 

Tablo 19. Stok Devir Hızı 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 1,604 3,697 4,966 

2011 2,158 5,163 2,410 

2012 2,172 2,250 2,779 

2013 2,620 3,947 1,761 

2014 2,558 3,272 1,691 

2015 2,498 3,071 3,441 

2016 5,967 2,700 0,578 

2017 1,361 2,896 0,567 

2018 2,344 1,489 0,405 

2019 2,395 2,073 0,369 

  Tablo 19 incelendiğinde Katmercilerin stok devir hızının ilk yılda diğer 

iĢletmelere göre yüksek olduğu görülmektedir. Sonraki yıllar giderek düĢmüĢtür. 2015 

yılında iĢletmenin stok devir hızı artıĢ göstermiĢ olsa da, 2016 yılından itibaren %10 

altına düĢmüĢtür. OTAKAR iĢletmesinin stok devir hızı %25 ve % 35 aralarında 

seyretmiĢtir. 2011 yılında %50‟nin üzerine çıkmıĢtır. ASELSAN iĢletmesinin de stok 

devir hızı ortalama %20‟lerdedir. 2016 yılında iĢletmenin stok devir hızı %60‟a 

yaklaĢmıĢtır ve diğer iĢletmelere göre en yüksek yüzdeyi göstermiĢtir. ASELSAN ve 

OTAKAR iĢletmelerinin ikisinin de stok devir hızlarının ortalamanın üstünde olup 

olmadığını söyleyemeyiz. Çünkü bu oran ile ilgili belli bir yüzde oran 

bulunmamaktadır. 
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5.10. NET KAR/ÖZSERMAYE ORANI 

 Bu oran iĢletmenin elde ettiği karı ile iĢletmeye yatırılan sermaye arasındaki 

iliĢkiyi göstermektedir. ĠĢletmeye yatırım yapan yatırımcıların asıl amacı kar elde etmek 

olduğundan, iĢletme ortaklarının iĢletmeye getirdikleri sermaye ile elde edilen kar 

arsındaki iliĢki, hem iĢletme açısından hem de yatırımcılar açısından önem arz 

etmektedir ( Büker vd., 2014). Bu oran iĢletmeye yatırım yapan yatırımcıların 

yatırdıkları yatırımlarının her bir birimine ne oranda kar sağlandığını göstermektedir. 

Tablo 20. Net Kar/Özsermaye Oranı 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 0,256 0,199 0,302 

2011 0,157 0,257 0,080 

2012 0,241 0,274 0,231 

2013 0,147 0,353 -0,251 

2014 0,154 0,297 0,214 

2015 0,074 0,324 0,297 

2016 0,186 0,286 0,132 

2017 0,288 0,350 0,126 

2018 0,227 0,421 -0,206 

2019 0,246 0,551 -0,120 

  Tablo 20 incelendiğinde ASELSAN iĢletmesinin 2015 yılı hariç ortaklarına 

sağladığı kar oranı belirli bir derecede olmuĢtur. OTAKAR iĢletmesinin ortaklarını 

sağladığı kar 2016 yılı hariç her sene artmıĢtır ve 2019 yılında büyük bir sıçrama 

yaparak ortaklarına sağladığı karı yüzde 55 çıkarmıĢtır. KATMR iĢletmesi 2010-2012-

2014-2017 yıllarında ortaklarına belli bir oranda kar sağlamıĢtır. 2013 ve son iki 

yıllarında iĢletme kullandığı yabancı kaynaklarının maliyetlerinden dolayı kar elde 

edememiĢtir.  

5.11. AKTĠF KARLILIK ORANI 

 Aktif Karlılık Oranı, iĢletmenin aktif varlıklarını ne derece etkin kullandığı 

ölçmek için kullanılmaktadır. Bu oranın yorumlanmasına dikkat edilmesi 

gerekmektedir. Çünkü net kar, faizler ve vergiler indirildikten sonra kalan tutarı 

gösterdiğinden, bir iĢletmenin finansman gideri ve finansman yapısındaki değiĢiklere 

göre oran düĢük ya da yüksek sonuçlar vermektedir. Oran, borcu yüksek olan 

iĢletmelerde, yüksek oranda özsermaye kullanılan iĢletmelere göre daha düĢük 

olmaktadır (Akgüç, 1995). 
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Tablo 21: Aktif Karlılık Oranı 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 0,099 0,032 0,134 

2011 0,067 0,064 0,020 

2012 0,092 0,064 0,060 

2013 0,059 0,070 -0,034 

2014 0,077 0,058 0,043 

2015 0,034 0,049 0,081 

2016 0,102 0,039 0,032 

2017 0,118 0,049 0,022 

2018 0,119 0,071 -0,022 

2019 0,130 0,131 -0,015 

 Tablo 21 incelendiğinde ASELSAN iĢletmesinin diğer iĢletmelere göre aktif 

karlılık oranın yüksek olduğu görülmektedir. OTAKAR iĢletmesinin aktif karlılık oranı 

dalgalı bir Ģekildedir. Yabancı kaynakların çok kullanılması ve iĢletme satıĢlarındaki 

değiĢiklikler iĢletmenin aktif karlılık oranını etkilemiĢtir. KATMR iĢletmesinin aktif 

karlılık oranı dalgalı bir seyir izlemektedir. ĠĢletme aĢırı yabancı kaynak kullanımından 

dolayı 2013-2018-2019 yılları kar elde edememiĢtir. 

5.12. BRÜT SATIġ KARI/NET SATIġLAR ORANI 

 Bürüt SatıĢ Karı, net satıĢlar ile satılan malın maliyeti arasındaki olumlu farktan 

elde edilir. ĠĢletmenin brüt satıĢ karı, faaliyet giderleri ve diğer giderler düĢüldükten 

sonra iĢletme ortaklarına yeterli bir kar sağlayacak düzeyde olmalıdır (Büker vd., 2014). 

Bir iĢletmenin belirli bir dönemdeki brüt satıĢ karı oranı, söz konusu iĢletmenin geçmiĢ 

yıllardaki oranları ve endüstri deki diğer iĢletmelerin oranları ile karĢılaĢtırılarak 

değerlendirilmesi gerekmektedir (Akgüç, 1995). 

Tablo 22: Brüt Satış Karı/Net Satış Oranı 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 0,253 0,176 0,299 

2011 0,263 0,219 0,223 

2012 0,243 0,222 0,207 

2013 0,257 0,224 0,240 

2014 0,244 0,253 0,199 

2015 0,225 0,258 0,237 

2016 0,374 0,250 0,390 

2017 0,270 0,264 0,512 

2018 0,245 0,353 0,395 

2019 0,259 0,378 0,466 

 Tablo 22 incelendiğinde ASELSAN iĢletmesinin 2016 yılında yüksek 

satıĢlarından dolayı brüt satıĢ karı oranın yüksek olduğu görülmektedir. OTAKAR 

iĢletmesinin yıllara göre istikrarlı bir Ģekilde artan brüt satıĢ kar oranı vardır. KATMR 
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iĢletmesin satıĢ karında dalgalanmalar olsa da diğer iĢletmelere göre oranı yüksektir.  

Bu iĢletmenin oranın yüksek olmasının baĢlıca nedeni izlediği satıĢ politikasıdır.  

5.13. FAALĠYET KARI/NET SATIġLAR ORANI 

 Bu oran, iĢletmenin faaliyetlerinden ne ölçüde kar elde ettiği hakkında bilgi 

vermektedir. Bu oranın yüksek olması iĢletme açısından olumludur. Faaliyet karının 

yüksek olması iĢletmenin yürüttüğü faaliyetlerinin karlı ve verimli olduğunu 

göstermektedir. Oranın düĢük olması iĢletme faaliyetlerinin karlılığının ve 

verimliliğinin az olduğunu göstermektedir (Çabuk ve Lazol, 2002).  

Tablo 23. Faaliyet Karı Oranı 

 ASELS OTKAR KATMR 

2010 0,150 0,049 0,168 

2011 0,156 0,079 0,094 

2012 0,160 0,111 0,089 

2013 0,080 0,112 0,094 

2014 0,135 0,098 0,106 

2015 0,072 0,097 0,147 

2016 0,284 0,100 0,257 

2017 0,237 0,126 0,351 

2018 0,246 0,137 0,293 

2019 0,244 0,190 0,283 

 Tablo 23 incelendiğinde ASELSAN ve KATNR iĢletmelerinin faaliyet karları 

2016 yılına kadar dalgalı seyretmiĢtir. 2016 yılından itibaren iki iĢletmeninde faaliyet 

karı yüzde 20‟nin üzerine çıkmıĢtır. OTAKAR iĢletesinin yıllara göre istikrarlı bir 

Ģekilde faaliyet karında artıĢ göstermektedir. 

Tablo 24. Analizde Kullanılan Oranlar ve Kullanılan Semboller 
Kullanılan Oranlar Sembolü 

Cari Oran CO 

Asit-Test Oranı AT 

Kaldıraç Oranı KO 

Finansman Oranı FO 

Kısa Vadeli Yabancı Kaynakların/Toplam Pasif Oranı KVYK/TP 

Uzun Vadeli Yabancı Kaynakların/Toplam Pasif Oranı UVYK/TP 

Öz kaynak Devir Hızı ÖDH 

Alacak Devir Hızı ADH 

Stok Devir Hızı SDH 

Net Kar/Özsermaye Oranı NK/ÖS 

Aktif Karlılık Oranı AK 

Brüt SatıĢ Karı/Net SatıĢlar Oranı BSK/NS 

Faaliyet Karı/Net SatıĢlar Oranı FK/NS 
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6. BULANIK TOPSIS YÖNTEMĠNE GÖRE UYGULAMA SONUÇLARI 

6.1. KARAR VERĠCĠLERĠN DEĞERLENDĠRME KRĠTERLERĠNĠN 

BELĠRLENMESĠ 

 Karar vericiler verilen forumları Tablo 25‟de belirtilen kriterlere göre kendi bilgi 

ve tecrübeleri doğrultusunda doldurmuĢlardır. Tablo 25‟de çalıĢmada kullanılan 13 tane 

oran C1, C2, C3….. C13 Ģeklinde gösterilmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılacak oranların önem 

derecelerine göre değerlendirmesi A0 olarak gösterilmiĢtir. ÇalıĢmada yer alan 

iĢletmeler ise A1:  Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.ġ. A2: Katmerciler Araç 

Üstü Ekipman Sanayi ve Ticaret A.ġ. A3: Otokar Otomotiv Savunma Sanayi A.ġ. 

Ģeklinde belirtilmiĢtir. 
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Tablo 25. 2010-2019 yılları için Karar Vericilere Ait Oranlara Göre Dilsel Değerlendirmeler 

  ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER     

     

  
C

A
R

Ġ 
O

R
A

N
 

C
1
 

  KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 OY O ÇY Y OD O Y 

A1 ÇĠ ÇĠ ÇĠ ÇĠ Ġ ÇĠ Ġ 

A2 OK OK OK OĠ O O O 

A3 K K K O O O OK 

ÇK: Çok Kötü      K: Kötü    OK: Orta Kötü      O: Orta          OĠ: Orta Ġyi 

I: iyi     OY: Orta Yüksek     Y: Yüksek      ÇY: Çok Yüksek    ÇĠ: Çok Ġyi      

    ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER     

     

  

A
S

ĠT
 T

E
S

T
 O

. 

C
2

 

  KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 Y O ÇY ÇY O O Y 

A1 ÇĠ ÇĠ Ġ ÇĠ OĠ ÇĠ Ġ 

A2 K OK OK K O O O 

A3 K K OK OK OĠ O OK 

          

    ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER     

     

  

T
.B

/T
V

 O
. 

C
3

 

  KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

 A0 Y OY ÇY Y OY Y Y 

A1 Ġ OĠ Ġ ÇĠ O O OĠ 

A2 O K OK OK O OĠ O 

A3 OK K K O O OĠ O 

 

 

 

 

        

    ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER     

     

  

Ö
Z

S
E

R
. 
O

. 

C
4

 

  KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 ÇY OY ÇY Y OY Y Y 

A1 Ġ OĠ Ġ Ġ Ġ K OĠ 

A2 OK K OK O O Ġ O 

A3 ÇK K K O O Ġ O 
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Tablo 25. (Devam) 2010-2019 yılları için Karar Vericilere Ait Oranlara Göre Dilsel 

Değerlendirmeler 

  
ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER 

        

K
V

Y
K

/T
P

. 
O

 

C
5

 

 
KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 Y OY O ÇY OY OY O 

A1 Ġ Ġ ÇĠ ÇĠ OĠ Ġ O 

A2 OK K OK K O OK K 

A3 OK K OK ÇK OK OK O 

          

  
ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER 

        

U
V

Y
K

/T
P

. 
O

 

C
6

 

 
KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 OY Y O Y OY ÇY O 

A1 OĠ O Ġ ÇĠ OĠ OĠ OĠ 

A2 OK OK OK OĠ O O K 

A3 O O O OK O OĠ O 

    ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER      
    

  

Ö
Z

.D
E

V
.H

IZ
 

C
7

 

  KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 ÇY OD O OD O Y OY 

A1 K OĠ O ÇĠ OK K OK 

A2 OĠ K OĠ OĠ OĠ Ġ OĠ 

A3 Ġ K OĠ K OĠ ÇĠ OĠ 

          

    ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER     

     

  

A
L

A
. 

D
E

V
.H

IZ
 

C
8

 

  KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 O OY ÇY O Y Y Y 

A1 O OK OK Ġ O O OK 

A2 OK O O O O O OK 

A3 Ġ OĠ O Ġ OĠ OĠ Ġ 

          

    ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER     

     

  

S
T

.D
E

V
.H

IZ
 

C
9

 

  KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 OY OY ÇY D Y OY Y 

A1 O O O ÇĠ Ġ Ġ Ġ 

A2 ÇK OK OK OK OK O OK 

A3 ÇĠ Ġ OĠ Ġ Ġ Ġ Ġ 
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Tablo 25. (Devam) 2010-2019 yılları için Karar Vericilere Ait Oranlara Göre Dilsel 

Değerlendirmeler 

    ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER     

     

  

N
E

T
 K

A
R

 

C
1

0
 

  KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 ÇY Y Y D ÇY ÇY OY 

A1 OĠ OK O ÇĠ Ġ O OĠ 

A2 ÇK K K ÇK K K O 

A3 ÇĠ Ġ O ÇĠ Ġ Ġ Ġ 

          

    ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER     

     

  

A
K

T
ĠF

 K
A

R
 

C
1

1
 

  KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 ÇY Y OY OD ÇY ÇY OY 

A1 OĠ OĠ O ÇĠ Ġ Ġ Ġ 

A2 ÇK OK K K OK K OK 

A3 O O OK Ġ OĠ OĠ OĠ 

 

    ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER     

     

  

B
R

Ü
T

 K
A

R
 

C
1

2
 

  KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 ÇY O O D OY ÇY Y 

A1 O O O ÇĠ OĠ O OĠ 

A2 O OĠ OK Ġ O Ġ O 

A3 OK O OK OĠ O O O 

          

    ĠġLETMELER 

KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE 

DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERLER     

     

  

F
A

A
L

. 
K

A
R

 

C
1

3
 

  KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A0 Y ÇY ÇY D Y ÇY OY 

A1 Ġ OĠ O ÇĠ Ġ Ġ OĠ 

A2 Ġ OĠ OK Ġ O OĠ OĠ 

A3 K OK K Ġ O O O 

 

6.2. KARAR VERĠCĠLERĠN ALTERNATĠF DĠLSEL DEĞĠġKENLERĠNĠN 

DEĞERLENDĠRĠLMESĠ 

 Tablo 26‟da karar vericilere ait dilsel değerlendirmelerin sayı karĢılıkları yer 

almaktadır. Tablo 26‟da yer alan A0 ise belirlenen 13 kriterin karar vericiler tarafından 

değerlendirmelerinin bulanık üçgen sayı karĢılıklarıdır.  
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Tablo26. Karar Vericilerin Değerlendirmelerinin Sayı Karşılıkları 

  ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 
C

A
R

Ġ 
O

R
A

N
 

C
1

 
A0 0,50 0,70 0,90 0,30 0,50 0,70 0,90 1,00 1,00 0,70 0,90 1,00 0,10 0,30 0,50 0,30 0,50 0,70 0,70 0,90 1,00 

A1 9,00 10,00 10,00 9,00 10,00 10,00 9,00 10,00 10,00 9,00 10,00 10,00 7,00 9,00 10,00 9,00 10,00 10,00 7,00 9,00 10,00 

A2 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 

A3 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 1,00 3,00 5,00 

                       
  ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A
S

ĠT
-T

E
S

T
 

O
R

A
N

I 

 C
2
 

A0 0,70 0,90 1,00 0,30 0,50 0,70 0,90 1,00 1,00 0,90 1,00 1,00 0,30 0,50 0,70 0,30 0,50 0,70 0,70 0,90 1,00 

A1 9,00 10,00 10,00 9,00 10,00 10,00 7,00 9,00 10,00 9,00 10,00 10,00 5,00 7,00 9,00 9,00 10,00 10,00 7,00 9,00 10,00 

A2 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 

A3 0,00 1,00 3,00 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 1,00 3,00 5,00 

                       
  ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

T
B

/T
V

. 
O

R
A

N
I 

  
  

  

C
3

 

A0 0,70 0,90 1,00 0,50 0,70 0,90 0,90 1,00 1,00 0,70 0,90 1,00 0,50 0,70 0,90 0,70 0,90 1,00 0,70 0,90 1,00 

A1 7,00 9,00 10,00 5,00 7,00 9,00 7,00 9,00 10,00 9,00 10,00 10,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 5,00 7,00 9,00 

A2 3,00 5,00 7,00 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 3,00 5,00 7,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 

A3 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 0,00 1,00 3,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 
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Tablo 26. (Devam) Karar Vericilerin Değerlendirmelerinin Sayı Karşılıkları 

  ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 
Ö

Z
K

A
Y

. 
O

  
  

  

C
4

 
A0 0,90 1,00 1,00 0,50 0,70 0,90 0,90 1,00 1,00 0,70 0,90 1,00 0,50 0,70 0,90 0,70 0,90 1,00 0,70 0,90 1,00 

A1 7,00 9,00 10,00 5,00 7,00 9,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 0,00 1,00 3,00 5,00 7,00 9,00 

A2 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 7,00 9,00 10,00 3,00 5,00 7,00 

A3 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00 3,00 0,00 1,00 3,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 7,00 9,00 10,00 3,00 5,00 7,00 

                       
  ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

K
V

Y
K

. 
O

  
  

  
  

  

C
 5

 

A0 0,70 0,90 1,00 0,50 0,70 0,90 0,30 0,50 0,70 0,90 1,00 1,00 0,50 0,70 0,90 0,50 0,70 0,90 0,30 0,50 0,70 

A1 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 9,00 10,00 10,00 9,00 10,00 10,00 5,00 7,00 9,00 7,00 9,00 10,00 3,00 5,00 7,00 

A2 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 

A3 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 0,00 0,00 1,00 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 3,00 5,00 7,00 

                       
  ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

U
V

Y
K

. 
O

  
  

  
  
  

 

C
 6

 

A0 0,50 0,70 0,90 0,70 0,90 1,00 0,30 0,50 0,70 0,70 0,90 1,00 0,50 0,70 0,90 0,90 1,00 1,00 0,30 0,50 0,70 

A1 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 7,00 9,00 10,00 9,00 10,00 10,00 5,00 7,00 9,00 5,00 7,00 9,00 5,00 7,00 9,00 

A2 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 0,00 1,00 3,00 

A3 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 1,00 3,00 5,00 3,00 5,00 7,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 
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Tablo 26. (Devam) Karar Vericilerin Değerlendirmelerinin Sayı Karşılıkları 

  ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

Ö
.D

.H
. 

O
  

  
  
 

C
7

 
A0 0,90 1,00 1,00 0,10 0,30 0,50 0,30 0,50 0,70 0,10 0,30 0,50 0,30 0,50 0,70 0,70 0,90 1,00 0,50 0,70 0,90 

A1 0,00 1,00 3,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 9,00 10,00 10,00 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 

A2 5,00 7,00 9,00 0,00 1,00 3,00 5,00 7,00 9,00 5,00 7,00 9,00 5,00 7,00 9,00 7,00 9,00 10,00 5,00 7,00 9,00 

A3 7,00 9,00 10,00 0,00 1,00 3,00 5,00 7,00 9,00 0,00 1,00 3,00 5,00 7,00 9,00 9,00 10,00 10,00 5,00 7,00 9,00 

                       
  ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A
.D

.H
. 

O
  

  
  
  

 

C
8

 

A0 0,30 0,50 0,70 0,50 0,70 0,90 0,90 1,00 1,00 0,30 0,50 0,70 0,70 0,90 1,00 0,70 0,90 1,00 0,70 0,90 1,00 

A1 3,00 5,00 7,00 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 7,00 9,00 10,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 1,00 3,00 5,00 

A2 1,00 3,00 5,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 1,00 3,00 5,00 

A3 7,00 9,00 10,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 7,00 9,00 10,00 5,00 7,00 9,00 5,00 7,00 9,00 7,00 9,00 10,00 

                       
  ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

S
.D

.H
. 

O
  

  
  

  

C
9

 

A0 0,50 0,70 0,90 0,50 0,70 0,90 0,90 1,00 1,00 0,00 0,10 0,30 0,70 0,90 1,00 0,50 0,70 0,90 0,70 0,90 1,00 

A1 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 9,00 10,00 10,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 

A2 0,00 0,00 1,00 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 1,00 3,00 5,00 3,00 5,00 7,00 1,00 3,00 5,00 

A3 9,00 10,00 10,00 7,00 9,00 10,00 5,00 7,00 9,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 
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Tablo 26. (Devam) Karar Vericilerin Değerlendirmelerinin Sayı Karşılıkları 

 

  ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

F
. 

K
. 

O
  
  

  
  
  

 

C
 1

3
 

A0 0,70 0,90 1,00 0,90 1,00 1,00 0,90 1,00 1,00 0,00 0,10 0,30 0,70 0,90 1,00 0,90 1,00 1,00 0,50 0,70 0,90 

A1 7,00 9,00 10,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 9,00 10,00 10,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 5,00 7,00 9,00 

A2 7,00 9,00 10,00 5,00 7,00 9,00 1,00 3,00 5,00 7,00 9,00 10,00 3,00 5,00 7,00 5,00 7,00 9,00 5,00 7,00 9,00 

A3 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 7,00 9,00 10,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 

  ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

N
. 

K
. 

O
  

  
  

  
  

C
 1

0
 

A0 0,90 1,00 1,00 0,70 0,90 1,00 0,70 0,90 1,00 0,00 0,10 0,30 0,90 1,00 1,00 0,90 1,00 1,00 0,50 0,70 0,90 

A1 5,00 7,00 9,00 1,00 3,00 5,00 3,00 5,00 7,00 9,00 10,00 10,00 7,00 9,00 10,00 3,00 5,00 7,00 5,00 7,00 9,00 

A2 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00 3,00 0,00 1,00 3,00 0,00 0,00 1,00 0,00 1,00 3,00 0,00 1,00 3,00 3,00 5,00 7,00 

A3 9,00 10,00 10,00 7,00 9,00 10,00 3,00 5,00 7,00 9,00 10,00 10,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 

                         ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

A
. 

K
. 

O
  

  
  

  
  

C
 1

1
 

A0 0,90 1,00 1,00 0,70 0,90 1,00 0,50 0,70 0,90 0,10 0,30 0,50 0,90 1,00 1,00 0,90 1,00 1,00 0,50 0,70 0,90 

A1 5,00 7,00 9,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 9,00 10,00 10,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 7,00 9,00 10,00 

A2 0,00 0,00 1,00 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 0,00 1,00 3,00 1,00 3,00 5,00 

A3 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 1,00 3,00 5,00 7,00 9,00 10,00 5,00 7,00 9,00 5,00 7,00 9,00 5,00 7,00 9,00 

                         ĠġLETMELER KARAR VERĠCĠ UZMANLAR VE DEĞERLENDĠRMELERĠ 

KRĠTERELER   KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7 

B
. 

K
. 

O
  

  
  
  

  
  
  

  

C
 1

2
 

A0 0,90 1,00 1,00 0,30 0,50 0,70 0,30 0,50 0,70 0,00 0,10 0,30 0,50 0,70 0,90 0,90 1,00 1,00 0,70 0,90 1,00 

A1 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 9,00 10,00 10,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 5,00 7,00 9,00 

A2 3,00 5,00 7,00 5,00 7,00 9,00 1,00 3,00 5,00 7,00 9,00 10,00 3,00 5,00 7,00 7,00 9,00 10,00 3,00 5,00 7,00 

A3 1,00 3,00 5,00 3,00 5,00 7,00 1,00 3,00 5,00 5,00 7,00 9,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 3,00 5,00 7,00 
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Tablo 27. Kriter Ağırlıkları (A0) 

  Kriter Ağırlıkları(A0) 

Kriterler       

Cari Oran 0,50 0,69 0,83 

Asit-Test Oranı 0,59 0,76 0,87 

TV/TB Oranı 0,67 0,86 0,97 

ÖZ/TP Oranı 0,70 0,73 0,97 

KVYK Oranı 0,53 0,71 0,87 

UVYK Oranı 0,56 0,74 0,89 

Ö.D.H.  0,41 0,60 0,76 

A.D.H. 0,59 0,77 0,90 

S.D.H. 0,54 0,71 0,86 

N.K Oranı 0,66 0,80 0,89 

A.K Oranı 0,64 0,80 0,90 

B.K Oranı 0,51 0,67 0,80 

F.K Oranı 0,66 0,80 0,89 

 Tablo 26‟da görüldüğü gibi karar vericilerin kriter değerlendirmelerine göre cari 

ve diğer belirlenen kriter için ağırlıklarının hesaplanması aĢağıdaki formül ile 

yapılmaktadır. 

Cari Oran      için örnek hesaplama aĢağıda gösterilmiĢtir. 

   
 

 
[  

      
          

 ] 

   
 

 
[                                                                

                                           ] 

6.3.BULANIK KARAR MATRĠSĠNĠN OLUġTURULMASI 

 Bulanık ağırlıklar karar matrisi önem ağırlıklarına göre oluĢturulan matrisidir. 

Öncelikli olarak karar vericilerin dilsel notları Tablo 26‟da bulanık üçlü sayılara 

çevrilmiĢtir. Her değerlendirmenin bulanık üçlü sayı sistemi yazılmaktadır. Örneğin OĠ 

dilsel notunun kullanılmıĢ olan bir karar vericinin sayısal karĢılığı Tablo 26‟da 

görüldüğü gibi karĢılıkları 5,7,9 değerlerini almıĢlardır. Bu Ģekilde her uzman için yani 

7 uzmanın değerlendirmelerinin üçlü sayı karĢılıkları yazılmıĢtır.  

 Bulanık karar matrisinin oluĢturulmasında ise, KV‟in A1 iĢletmesinin C1 

kriterleri toplanarak, toplam iĢletme sayısına bölünmesi ile elde edilmiĢtir ve aĢağıdaki 

formül ile hesaplanmıĢtır. Bulanık karar matrisi Tablo-28‟de oluĢturulmuĢtur. 
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[   

       
           

 ] 

    
 

 
[                                                                   ]

                  

Tablo 28. 2010-2019 Yılları Aralığına Ait Bulanık Karar Matrisi 

 
C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 

A 1 8,43 9,71 10,00 7,86 9,29 9,86 5,57 7,43 8,86 5,43 7,29 8,71 6,71 8,43 9,43 5,57 7,43 9,00 2,71 4,29 6,00 

A 2 2,43 4,43 6,43 1,57 3,29 5,29 2,29 4,14 6,14 2,57 4,43 6,29 0,57 2,14 4,14 2,00 3,86 5,86 4,57 6,43 8,29 

A 3 1,57 3,29 5,29 1,57 3,29 5,29 2,14 3,86 5,86 2,29 3,71 5,43 1,00 2,57 4,43 3,00 5,00 7,00 4,43 6,00 7,57 

  C8 C9 C10 C11 C12 C13 

   

A 1 2,71 4,71 6,57 5,57 7,43 8,71 4,71 6,57 8,14 6,14 8,00 9,29 4,43 6,29 8,00 6,14 8,00 9,29 

   

A 2 2,43 4,43 6,43 1,14 2,86 4,71 0,43 1,29 3,00 0,43 1,71 3,57 4,14 6,14 7,86 4,71 6,71 8,43 
   

A 3 5,57 7,57 9,14 7,00 8,86 9,86 7,00 8,71 9,57 4,14 6,14 8,00 2,71 4,71 6,71 2,43 4,14 6,00 

   

6.4. NORMALĠZE BULANIK KARAR MATRĠSĠNĠN OLUġTURULMASI 

 Bulanık karar matrisinden sonra normalize karar matrisi oluĢturulmaktadır. 

Normalize karar matrisinin oluĢturulmasında bulanık karar matrisi kullanılmaktadır. 

Bulanık karar matrisinin satırlarını dikkate alınır her bir satır bir kriter için oluĢan 

değerlerdir. Bu değerlerden en büyük değer seçilir yani o satır için maksimum değer 

bulunmaktadır. Sonra ise büyük olan bu değere satırın tüm elemanlarına bölünerek 

normalize edilmiĢ kakar matrisi oluĢturulur. Bu iĢlem 13 kriter için tekrarlanır. Her 

kriter için maksimum değeri alınarak tekrarlanır. Yanı Tablo-28‟de C1 kriterindeki 

maksimum değer olan (10,00) dikkate alınmaktadır. Tablo-29‟da normalize bulanık 

karar matrisi oluĢturulmuĢtur. Normalize bulanık karar matrisini oluĢturmak için (5) 

numaralı formül kullanılarak:     

                      0,84.0,97.1,00)        0,24.0,44.0,64) olarak hesaplanmaktadır. 

Benzer Ģekilde yapılan hesaplamalar ile Tablo-29‟da ki normalize edilmiĢ bulanık karar 

matrisi elde edilir. 
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Tablo 29. 2010-2019 Yılları Aralığı Ait Normalize Bulanık Karar Matrisi 

  C 1 C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 C 7 

A 1 0,84 0,97 1,00 0,80 0,94 1,00 0,63 0,84 1,00 0,62 0,84 1,00 0,71 0,89 1,00 0,62 0,83 1,00 0,33 0,52 0,72 

A 2 0,24 0,44 0,64 0,16 0,33 0,54 0,26 0,47 0,69 0,30 0,51 0,72 0,06 0,23 0,44 0,22 0,43 0,65 0,55 0,78 1,00 

A 3 0,16 0,33 0,53 0,16 0,33 0,54 0,24 0,44 0,66 0,26 0,43 0,62 0,11 0,27 0,47 0,33 0,56 0,78 0,53 0,72 0,91 

  C 8 C 9 C 10 C 11 C 12 C 13 

   
A 1 0,30 0,52 0,72 0,57 0,75 0,88 0,49 0,69 0,85 0,66 0,86 1,00 0,55 0,79 1,00 0,66 0,86 1,00 

   
A 2 0,27 0,48 0,70 0,12 0,29 0,48 0,04 0,13 0,31 0,05 0,18 0,38 0,52 0,77 0,98 0,51 0,72 0,91 

   
A 3 0,61 0,83 1,00 0,71 0,90 1,00 0,73 0,91 1,00 0,45 0,66 0,86 0,34 0,59 0,84 0,26 0,45 0,65 

   

6.5. AĞIRLIKLANDIRILMIġ NORMALĠZE BULANIK KARAR MATRĠSĠNĠN 

OLUġTURULMASI 

 AğırlıklandırılmıĢ normalize bulanık karar matrisinin oluĢturulmasında karar 

vericilerin kriterlerin önem ağırlıklarının oluĢturulduğu Tablo-27‟de yer alan kriter 

ağırlıklarından yararlanılmaktadır. Normalize edilmiĢ matriste de A 1 iĢletmesinin C 1 

kriter için oluĢmuĢ bulanık üçlü sayıları ile C 1 kriteri için bulunan karar vericilerin 

kriterlerinin önem ağırlıklarına çarpılarak AğırlıklandırılmıĢ normalize bulanık karar 

matrisi elde edilir. Bu iĢlem normalize edilmiĢ matrisinin tamamına uygulanmaktadır. 

Tablo-30‟da AğırlıklandırılmıĢ normalize bulanık karar matrisi yer almaktadır. 

             

                                                                

                                                                

Tablo 30. 2010-2019 Yılları Aralığına Ait Ağırlıklandırılmış Normalize Bulanık Karar Matrisi 

  C 1 C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 C 7 

A 1 0,42 0,67 0,83 0,47 0,71 0,87 0,42 0,72 0,97 0,44 0,61 0,97 0,38 0,64 0,87 0,34 0,61 0,89 0,14 0,31 0,55 

A 2 0,12 0,30 0,53 0,09 0,25 0,47 0,17 0,40 0,67 0,21 0,37 0,70 0,03 0,16 0,38 0,12 0,32 0,58 0,23 0,47 0,76 

A 3 0,08 0,23 0,44 0,09 0,25 0,47 0,16 0,37 0,64 0,18 0,31 0,61 0,06 0,19 0,41 0,19 0,41 0,69 0,22 0,43 0,69 

  C 8 C 9 C 10 C 11 C 12 C 13 

   

A 1 0,17 0,40 0,65 0,31 0,54 0,76 0,32 0,55 0,75 0,43 0,69 0,90 0,28 0,53 0,80 0,43 0,69 0,89 

   

A 2 0,16 0,37 0,63 0,06 0,21 0,41 0,03 0,11 0,28 0,03 0,15 0,35 0,27 0,52 0,79 0,33 0,58 0,80 
   

A 3 0,36 0,64 0,90 0,39 0,64 0,86 0,48 0,73 0,89 0,29 0,53 0,78 0,17 0,40 0,67 0,17 0,36 0,57 
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6.6. POZĠTĠF ĠDEAL ÇÖZÜMÜN FPĠÇ HESAPLANMASI 

 Karar kriterleri sayısı kadar Pozitif ideal çözüm noktaları bulunur. ĠĢletmeleri 13 

kritere göre değerlendirdiğimiz için 13 kriter için Pozitif ideal çözüm belirlenir. 

      
    

      
   

 Kriterler için Pozitif ideal çözümün hesaplanması Tablo-31‟de bulunmaktadır. 

Tablo 31. Pozitif İdeal Çözümün Hesaplanması 

D+(M,N) C 1 C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 C 7 C 8 C 9 C 10 

C 

11 

C 

12 

C 

13 

A 1 0,40 0,36 0,37 0,40 0,42 0,44 0,69 0,62 0,50 0,49 0,38 0,51 0,38 

A 2 0,70 0,74 0,62 0,61 0,82 0,69 0,56 0,64 0,79 0,87 0,84 0,52 0,47 

A 3 0,77 0,74 0,64 0,66 0,79 0,61 0,58 0,43 0,42 0,34 0,51 0,62 0,65 

6.7. NEGATĠF ĠDEAL ÇÖZÜMÜN FNĠÇ HESAPLANMASI 

 Karar kriterleri sayısı kadar Negatif ideal çözüm noktaları bulunur. ĠĢletmeleri 

13 kritere göre değerlendirdiğimiz için 13 kriter için Negatif ideal çözüm belirlenir. 

      
    

      
 ) 

Kriterler için Negatif ideal çözümün hesaplanması Tablo-32‟de bulunmaktadır.  

Tablo 32. Negatif İdeal Çözümün Hesaplanması 

D-(M,N) 
C 1 C 2 C 3 C 4 C 5 C 6 C 7 C 8 C 9 

C 

10 

C 

11 

C 

12 

C 

13 

A 1 0,66 0,70 0,74 0,71 0,66 0,65 0,37 0,45 0,57 0,57 0,70 0,58 0,69 

A 2 0,36 0,31 0,46 0,47 0,24 0,39 0,53 0,43 0,27 0,17 0,22 0,56 0,60 

A 3 0,29 0,31 0,44 0,41 0,26 0,48 0,49 0,67 0,66 0,72 0,57 0,46 0,40 

6.8. ALTERNATĠFLERĠN FPĠÇ VE FNĠÇ‟ TEN UZAKLIKLARININ 

HESAPLANMASI 

 Alternatiflerin FPĠÇ ve FNĠÇ‟ten uzaklıklarını hesaplamak için Tablo-31 ve 

Tablo-32‟den yararlanılmaktadır. Tablo-31‟de yer alan A 1 iĢletmesinin kriterlerinin 

tamamı toplanarak A 1 iĢletmesinin FPĠÇ‟in FNĠÇ‟ten pozitif uzaklığı bulunur. Bu 

Ģekilde çalıĢmada kullanılan diğer Ģirketlerde hesaplanmaktadır. Aynı iĢlem ile negatif 

uzaklık hesaplanmaktadır. Bu iĢlemlere iliĢkin örnek hesaplamalar aĢağıda 

gösterilmiĢtir. 
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Diğer kriterler içinde FPĠÇ hesaplanıp tamamı toplandığında D+ yanı FPĠÇ uzaklığı 

bulunmaktadır. AĢağıdaki gibi hesaplama yöntemi ile de FNĠÇ yanı D-

hesaplanmaktadır. 

√
 

 
[                             ]       

√
 

 
[                             ]       

Tablo 33. Alternatiflerin FPİÇ ve FNİÇ’ ten Uzaklıklarının Hesaplanması 

D+  D-  

A1 5,96 A1 8,05 

A2 8,87 A2 5,03 

A3 7,77 A3 6,15 

6.9. ALTERNATĠFLERĠN YAKINLIK KATSAYISININ HESAPLANMASI 

 Pozitif ve negatif uzaklıklar hesaplandıktan sonra her iĢletme için 0 ile 1 

arasında değiĢen bir puanlama yapılacaktır. ĠĢletmeler için iyi performanstan kötü 

performansa göre bir sıralama yapılacaktır. Yakınlık katsayılarının hesaplanması 

aĢağıdaki gibidir. 

                            için yakınlık katsayısı, 

 

     
    

         
             Değeri hesaplanır. 

 Bu iĢlemde bulunan değer A 1 olarak kısıtlanan Aselsan Elektronik Sanayi ve 

Ticaret A.ġ. 2010-2019 yılına ait puanlamasını oluĢturmaktadır. Aynı Ģekilde bu iĢlem 
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diğer iki iĢletmeye de uygulanmaktadır. Tablo-34‟de yakınlık katsayılarının 

hesaplaması yer almaktadır. 

Tablo 34. Yakınlık Katsayılarının Hesaplanması 

C 

 A 1 0,57 

A 2 0,36 

A 3 0,44 

6.10. YAKINLIK KATSAYILARINA GÖRE SIRALAMANIN OLUġTURULMASI 

 Bir önceki adımda oluĢan değerlerden en büyük değere sahip iĢletme en iyi 

performansı gösteren iĢletme olacaktır. En küçük değere sahip iĢletme ise en kötü 

performansı sahip olacaktır. 2010-2019 yılları aralığına ait değerlere göre oluĢan 

sıralama aĢağıdaki gibidir. 

A 1 ASELSAN ELEKTRONĠK SANAYĠ VE 

TĠCARET A.ġ. 

A 2 KATMERCĠLER ARAÇ ÜSTÜ EKĠPMAN 

SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 

A 3 OTOKAR OTOMOTĠV SAVUNMA SANAYĠ 

A.ġ. 

ÇalıĢmada yer alan Ģirketlerin finansal performanslarını gösteren grafik Ģekil 2‟de 

gösterilmiĢtir.  

Şekil 2. 2010-2019 Yılları Arasında Finansal Performans Değerleme Sonucuna Göre Oluşan 

Sıralama 

 

0

0,1

0,2
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0,4

0,5

0,6

A 1 A 2 A 3
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TARTIġMA, SONUÇ VE ÖNERĠLER 

 Karar verme, bireyin, örgütün ya da yöneticinin seçenekler arasından en 

uygununu belirlemesidir. Karar verme iĢlevi her zaman hayatımızda karĢımıza 

çıkmaktadır. Mikro ölçekte düĢünüldüğünde bir yetiĢkin bireyin hangi okula ya da 

üniversiteye gitmeye karar verdiği ve ya kendi bütçesini planlaması gibi birçok yerde 

karĢımıza çıkmaktadır. Verilen kararlar her zaman kendileri ile beraberinde belli ölçüde 

sorumlulukta getirmektedir. Örnek olarak devletin bütçe planlamasının yapılması ya da 

holding yöneticilerinin geleceğe yönelik aldıkları kararlar beraberinde ciddi 

sorumluluklar getirmektedir. 

 Birden fazla karar vericinin yer aldığı grup karar vermede, çok sayıda karar 

kriterine göre pek çok alternatif arasından seçim yapılması gerektiğinde, karar verme 

daha da zor bir hale gelmektedir. Çünkü grup kararı verilirken, grup içeresinde yer alan 

üyeler arasında düĢünce ayrılıkları yaĢanabilmektedir. Bu düĢünce ayrılıklarından 

dolayı grup içerisinde çatıĢmalarda meydana gelebilmektedir. YaĢanan ya da yaĢanacak 

çatıĢmalardan dolayı karar alınmamakta ya da ertelenmektedir. Sonuç olarak, karar 

vericiler için en uygun seçeneği seçmek oldukça zor bir iĢtir. Bu nedenle, karar verme 

problemi ile karĢılaĢıldığında Çok Kriterli Karar Verme Yöntemleri kullanılabilecek 

araçlardan biridir. Çok Kriterli Karar Verme Yöntemleri iĢ yeri seçiminden savaĢ 

teçhizatları seçimine kadar çok farklı alanlarda uygulanabilmektedir. Bulanık TOPSIS 

yöntemi ise, belirsizliğin neden olduğu durumlarda yaygın kullanılan Çok Kriterli Karar 

Verme Yöntemlerinden bir tanesidir.  

 ÇalıĢmanın uygulama bölümünde, Borsa Ġstanbul‟da faaliyet gösteren 3 adet 

savunma sanayi iĢletmesinin, Bulanık TOPSIS yöntemi kullanılarak performans 

değerlendirmeleri yapılmıĢtır. AĢağıda belirtilen 13 tane finansal oran “Kriter” ve 3 tane 

savunma iĢletmesi de “Alternatif” olarak belirlenmiĢtir. Karar vericiler iĢletmelerin 

2010-2019 yılları aralığına ait finansal tablolarından yararlanarak hazırlanan kriterleri 

değerlendirmiĢlerdir. Değerleme sonuçları, Bulanık TOPSIS yöntemi algoritması 

kullanılarak iĢletmelerin yakınlık katsayıları hesaplanmıĢtır ve hesaplanan yakınlık 

katsayılarına göre iĢletmelerin performans sıralaması yapılmıĢtır. Yakınlık katsayısı en 

yüksek olan iĢletme, değerleme sonucuna göre en iyi performansa sahip olan iĢletme 

olmuĢtur. 
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 Alternatifler: 

 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

 Katmerciler Araç Üstü Ekipman Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

 Otokar Otomotiv Savunma Sanayi A.ġ. 

Kriterler: 

 Cari Oran 

 Asit-Test Oranı 

 Toplam Borç/Toplam Varlık Oranı 

 Özsermaye/Toplam Varlık Oranı 

 KVYK/Toplam Pasif Oranı 

 UVYK/Toplam Pasif Oranı 

 Öz kaynak Devir Hızı 

 Alacak Devir Hızı 

 Stok Devir Hızı 

 Net Kar/Özsermaye Oranı 

 Aktif Karlılık Oranı 

 Brüt SatıĢ Karı/Net SatıĢ Oranı 

 Faaliyet Karı Oranı 

 ÇalıĢmada savunma sanayi sektöründe faaliyet gösteren önemli savunma sanayi 

Ģirketlerinin mali tablolarına ulaĢılamadığı ve bu Ģirketlerin daha halka 

açılmadıklarından dolayı çalıĢmaya dahil edilememiĢtir. Bu da çalıĢmanın sınırlılığıdır. 

Bu çalıĢma doğrultusunda ilerde daha çok savunma sanayi alanında faaliyet gösteren 

Ģirketleri analize dahil ederek bu sektöre yatırım yapacak potansiyel yatırımcılara bu 

sektörün geliĢen ve yatırım yapılması için önemli bir sektör olduğuna dair önemli 

sonuçlar ortaya çıkaracak çalıĢmalar hazırlana bilinir.  

 Sonuç olarak, 13 kriter dikkate alınarak 3 savunma iĢletmesinin performans 

değerlendirmesi gerçekleĢtirilmiĢtir. Bulanık TOPSIS analiz sonucu performans 

bakımından Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.ġ. birinci, Otokar Otomotiv 

Savunma Sanayi A.ġ. ikinci, Katmerciler Araç Üstü Ekipman Sanayi ve Ticaret A.ġ. 

sonuncu olmuĢtur.  

Aselsan‟ın finansal oranları incelendiğinde son on (10) yılda sürekli artıĢ 

göstermiĢtir.  Ayrıca iĢletme satıĢlarının %90‟ını ülke içine yapmaktadır. Bu da Ģirketin 
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iç pazarda önemli bir yere sahip olduğunu ve iç pazardaki satıĢlarından da önemli bir 

gelir elde ettiğini göstermektedir. Bununla birlikte, araĢtırmaya dahil edilen Ģirketler ile 

karĢılaĢtırıldığında Aselsan‟ın kaldıraç oranı %40-50‟lerde seyrederken diğer iki 

Ģirketin kaldıraç oranı %70-80‟lerdedir. ġirket borçluluğunu gösteren bu oranın yüksek 

olması Ģirketler için risklidir. Dolaysıyla bu anlamda da Aselsan diğer iki Ģirkete göre 

finansman riski bakımından daha iyi durumdadır. Asit Test, Kısa Vadeli Yabancı 

Kaynaklar, Net Karlılık, Aktif Karlılık oranlarının diğer iĢletmelere göre iyi olması da 

Aselsan‟ı bir adım öne çıkarmaktadır. Aynı zamanda Ģirketin elde ettiği karları hisse 

sahiplerine belirli ölçüde dağıtması ve bir kısmının yeni yatırımlar için finansman 

olarak ayrılması da iĢletmenin kaynak sıkıntısı çekmemesini sağlamaktadır. ġirketlerin 

mali tablolarından elde edilen verilere bakıldığında da Aselsan‟ın daha sağlıklı bir 

finansal yapıya sahip olduğu gözlenmektedir. Bu değerlendirmeler aslında Bulanık 

TOPSIS yöntemi ile elde ettiğimiz sonucalar ile uyumludur.   

Ancak çalıĢmada kullanılan Ģirketlerin Ģu anki borsa performansları ele 

alındığında hisse fiyatı olarak Otokar birinci sırada, Aselsan ikinci sırada, Katmercilerin 

ise son sırada olduğu görülmektedir. ÇalıĢmamızda elde ettiğimiz sonuçlar Aselsan‟ın 

finansal kriterlere göre daha değerli olduğunu gösterse de Ģu anki piyasa koĢullarında 

yatırımcı değerlendirmesi bu Ģekilde oluĢmamıĢtır. Beklentimiz önümüzdeki süreçte 

Ģirketin finansal gerçeklerinin ve değerinin borsa performansına yansımasıdır. Bu 

açıdan bakıldığında Bulanık TOPSIS yöntemi aslında yatırımcılara bir Temel Analiz 

yapma imkanı sunmaktadır. Dolayısıyla bu çalıĢma literatüre yapacağı katkının yanında 

hisse senedi yatırımcıları içinde farklı bir bakıĢ açısı getirmeyi de hedeflemektedir. Bu 

bakıĢ açısı bundan sonraki çalıĢmalar içinde bir baĢlangıç olabilir.  
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EKLER 

Ek 1: Karar Vericilere Ait Değerlendirme Anketleri 

AĢağıdaki oranları önem düzeylerine göre değerlendiriniz. Zaman Ayırdığınız için 

teĢekkür ederim. 

Oranlar 
Çok 

DüĢük 
DüĢük 

Orta 

DüĢük 
Orta 

Orta 

Yüksek 
Yüksek 

Çok 

Yüksek 

Cari Oran 
              

Asit-Test Oranı 
              

Toplam Borç/Toplam 

Varlıklar Oranı               

Özsermaye/Toplam Varlıklar 

Oranı               

KVYK/Toplam Pasif Oranı 
              

UVYK/Toplam Pasif Oranı 
              

Öz kaynak Devir Hızı 
              

Alacak Devir Hızı 
              

Stok Devir Hızı 
              

Net Kar/Özsermaye Oranı 
              

Aktif Karlılık Oranı 
              

Brüt SatıĢ Karı/Net SatıĢlar 

Oranı               

Faaliyet Karı Oranı 
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ASELSAN ELEKTRONĠK SANAYĠVE TĠCARET A.ġ. 

AĢağıdaki oranlara göre iĢletmenin son on yıldaki durumunu değerlendiriniz. Zaman ayırdığınız için teĢekkür ederim. 

Oranlar 

2010-2019 

Dönem 

Ortalamas

ı 

    

Sektör 

Ortalam

a 

  
Çok 

Kötü 
Kötü 

Orta 

Kötü 
Epeyce 

Orta 

Ġyi 
Ġyi 

Çok 

Ġyi 

Cari Oran   2,183     1,715               

Asit-Test Oranı   1,474     1,081               

Toplam Borç/Toplam 

Varlıklar Oranı   0,543     0,706               

Özsermaye/Toplam 

Varlıklar Oranı   0,455     0,292               

KVYK/Toplam Pasif Oranı   0,258     0,434               

UVYK/Toplam Pasif Oranı   0,284     0,271               

Öz kaynak Devir Hızı   1,149     3,075               

Alacak Devir Hızı   0,961     1,024               

Stok Devir Hızı   2,567     2,506               

Net Kar/Özsermaye Oranı   0,197     0,202               

Aktif Karlılık Oranı   0,089     0,061               

Brüt SatıĢ Karı/Net SatıĢlar 

Oranı   0,263     0,279               

Faaliyet Karı Oranı   0,176     0,157               
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KATMERCĠLER ARAÇ ÜSTÜ EKĠPMAN SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 

AĢağıdaki oranlara göre iĢletmenin son on yıldaki durumunu değerlendiriniz. Zaman ayırdığınız için teĢekkür ederim. 

Oranlar 

2010-2019 

Dönem 

Ortalamas

ı     

Sektör 

Ortalam

a 

  
Çok 

Kötü 
Kötü 

Orta 

Kötü 

Epeyc

e 

Orta 

Ġyi 
Ġyi 

Çok 

Ġyi 

Cari Oran   1,579     1,715               

Asit-Test Oranı   0,868     1,081               

Toplam Borç/Toplam 

Varlıklar Oranı   0,776     0,706               

Özsermaye/Toplam 

Varlıklar Oranı   0,223     0,292               

KVYK/Toplam Pasif Oranı   0,533     0,434               

UVYK/Toplam Pasif Oranı   0,242     0,271               

Öz kaynak Devir Hızı   3,232     3,075               

Alacak Devir Hızı   0,964     1,024               

Stok Devir Hızı   1,896     2,506               

Net Kar/Özsermaye Oranı   0,08     0,202               

Aktif Karlılık Oranı   0,032     0,061               

Brüt SatıĢ Karı/Net SatıĢlar 

Oranı   0,316     0,279               

Faaliyet Karı Oranı   0,188     0,157               
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OTOKAR OTOMOTĠV SAVUNMA SANAYĠ A.ġ. 

AĢağıdaki oranlara göre iĢletmenin son on yıldaki durumunu değerlendiriniz. Zaman ayırdığınız için teĢekkür ederim. 

Oranlar 

2010-2019 

Dönem 

Ortalaması     

Sektör 

Ortalama 
  

Çok 

Kötü 
Kötü 

Orta 

Kötü 
Epeyce 

Orta 

Ġyi 
Ġyi 

Çok 

Ġyi 

Cari Oran   1,385     1,715               

Asit-Test Oranı   0,901     1,081               

Toplam Borç/Toplam 

Varlıklar Oranı   0,801     0,706               

Özsermaye/Toplam 

Varlıklar Oranı   0,198     0,292               

KVYK/Toplam Pasif Oranı   0,512     0,434               

UVYK/Toplam Pasif Oranı   0,287     0,271               

Öz kaynak Devir Hızı   4,846     3,075               

Alacak Devir Hızı   1,149     1,024               

Stok Devir Hızı   3,055     2,506               

Net Kar/Özsermaye Oranı   0,331     0,202               

Aktif Karlılık Oranı   0,062     0,061               

Brüt SatıĢ Karı/Net SatıĢlar 

Oranı   0,259     0,279               

Faaliyet Karı Oranı   0,109     0,157               
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ÖZGEÇMĠġ 

Kerim NURYYEV, 1994 yılında Türkmenistan‟ın Mary vilayetinin Murgap ilçesinde 

doğdu. Ġlköğretimini 12. Ġlköğretim Okulu‟nda tamamladı. Eğitim hayatına Murgap ilçesinin 

12. Lisesi‟nde devam etmiĢtir. 2013 yılında Gazı Üniversitesi Türkçe Öğretim Merkezinde dil 

eğitimi almıĢtır. 2018 yılında Afyon Kocatepe Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler 

Fakültesinin Uluslararası Ticaret ve Finansman Bölümünden mezun olmuĢtur. 2018-2019 

eğitim öğretim yılında, Afyon Kocatepe Üniversitesi ĠĢletme Anabilim Dalı Muhasebe-

Finansman Bilim Dalı‟nda Yüksek Lisans eğitimine baĢlamıĢtır. Gerek lisans eğitiminde 

gerekse de yüksek lisans eğitimi sürecince finans, iĢletmelerin finansal performansı, 

Ģirketlerin finans yapısı gibi konular üzerinde yoğunlaĢmaktadır.     
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