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BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN SAVUNMA SANAYI
SIRKETLERININ FINANSAL PERFORMANS ANALIZi

Kerim NURYYEV

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Agustos, 2020
Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Serdar OGEL

Tiirkiye savunma sanayi sektorii, biiylik teknolojik ve finansal yatirimlarin
yapildigi, iilke ekonomisine sagladigi katkilar ile beraberinde diger sektorlere de
onciiliik etmesi bakimindan iilkedeki Onemli sektdrlerin biri haline gelmistir.
Tiirkiye’deki savunma sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, temel amact olan
kar edebilmenin yaninda Tiirk Silahli Kuvvetlerine tamamen yerli ve milli savunma
techizatlar1 saglayabilme ile beraberinde hem ulusal hem de kiiresel anlamda daha
rekabet¢i olabilmek icin finansal performanslarimi yiikseltmeleri gerekmektedir.
Isletmelerin finansal performanslar1 hakkinda bilgi sahibi olunmasi ve kontrol edilmesi
isletme yoneticileri, hissedarlari, kredi saglayanlari, potansiyel yatirnmcilar ve ilgili
kurumlar icin &nemli bir husustur. Bu c¢alismada, Borsa Istanbul (BIST)’da hisse
senetleri islem géren savunma sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 3 sirketin 2010-2019
yillart arasindaki finansal tablolar1 kullanilarak finansal oranlari belirlenmistir. Bu
veriler dogrultusunda karar kriterleri ve bu karar kriterlerine gore 3 isletme konusunda
tecritbeli 7 uzman tarafindan dilsel degiskenler yardimi ile degerlendirilmistir.
Uzmanlardan elde edilen veriler tiggen bulanik sayilar sistemine dondstiirilmis ve
Bulanik TOPSIS (Tecnique for Order Preference by Smilarity to Ideal Solution)
yontemi uygulanmistir. Savunma sanayi sirketleri yakinlik katsayilarina gore en iyiden
en kotliye dogru siralanmistir. Sonug olarak, Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
birinci, Otokar Otomotiv Savunma Sanayi A.S. ikinci, Katmerciler Arag¢ Ustii Ekipman
Sanayi ve Ticaret A.S. sonuncu olmustur. Hisse senedi yatirimlarinda aynmi sektordeki
farkli hisse senetleri arasinda se¢im yapmak gerektiginde, Bulanik TOPSIS yontemi
hisse senedi yatirimeilart i¢in analizlerinde ve yatirim kararlarinda alternatif bir arag
olarak kullanilabilir. Ayrica Bulamik TOPSIS yonteminin diger sektorlerde faaliyet
gosteren isletmelerin performanslarinin degerlendirilmelerinde kullanilmasi uygun bir
yontem oldugu soylenilebilir.

Anahtar Kelimeler: Bulanik TOPSIS, Savunma Sanayi, Finansal Performans, Borsa
Istanbul (BIST).



ABSTRACT

FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF DEFENSE INDUSTRY
COMPANIES IN BORSA ISTANBUL
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INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS

August, 2020
Advisor: Assist. Prof. Dr. Serdar OGEL

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.S. first,
Otokar Automotive Defense Industry A.S. second, Katmerciler on-board Equipment
Industry and Trading A.S 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).



ON SOZ

Ulkelerin silahlanmaya ihtiyag duydugu su donemlerde savunma sanayi
sirketlerinin nemi bir hayli artmistir. Ulkeler yerli ve milli imkanlar ile kendi silahli
kuvvetlerini gelistirmek i¢in savunma sirketlerine biiyiik yatirimlar yapmislardir. Bu
calismada Borsa Istanbul’da islem géren Tiirk savunma sirketlerinin finansal
performanslar1 arastirilmistir. Elde edilen sonuglar savunma sanayi alanina yatirim
yapacak potansiyel yatirimcilara ve diger yararlanacak taraflara faydali olacag
distiniilmektedir.

Dogdugum giinden bu yana bana ve kardeslerime her tiirlii imkanlar1 saglayan,
bizi bu yaslara gelmemizde en biiyilik paya sahip olan ANNEM’e ve BABAM’a en i¢ten
sevgi ve saygilarimla tesekkiirlerimi sunarim. Arastirma siirecinde bana her adimda
yardim eden ve en iyi arkadasimdan biri olan giizel insan Zekiye’ye tiim samimiyetim
ile tesekkiir ederim. Yiksek Lisans egitimi aldigim donemlerde benden destegini higbir
zaman esirgemeyen, her zaman yanimda olan, bilgi birikimi ve tecriibesiyle katkilarinin
faydasim gordiigiim ¢ok degerli hocam; Dr. Ogr. Uyesi Serdar OGEL’ e saygilarimla
tesekkiir ederim. Lisans ve Yiiksek Lisans egitimi aldigim Tiirkiye’de edindigim degerli
arkadaslarimin hepsine tesekkiir ederim.

Kerim NURYYEV
2020, Afyonkarahisar
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GIRIS
Gelisen ve degisen diinyada savunma sanayi 6nemli bir role sahiptir. Savunma
Sanayi sektorii, lilkenin silahli kuvvetlerinin ihtiya¢ duydugu savunma techizatlarin
iretmenin yani sira {lkenin ekonomisinin biiylimesine ve gelismesine katki
saglamaktadir ve diger sektorler ile i¢ icedir. Bu sektdr demir celik, cam, otomotiv,
elektronik ve elektrik gibi birgcok sektoriin iirettiklerinden faydalanir ve ayrica bu

sektorlerin gelismesinde de biiyiik bir katki sunar.

Cumbhuriyetin kurulmasi ile Tiirkiye savunma sanayi sektoriine ayrica onem
vermeye baslamistir. Ulkenin disaridan ithal ettii savunma techizatlarini azaltmak ve
milli savunma sanayi sirketlerini gelistirmeye yonelik 6nemli projeler baglatilmistir.
Cumhuriyet dénemlerinde yerli savunma sirketleri Tiirk Silahli Kuvvetlerinin (TSK)
ithtiyaclarmin %24°tinti karsilarken, 2017 yilindan sonra yerli savunma sirketleri yerli
tiretimlerini %60’lara kadar yiikseltmeyi basarmislardir ve 2020 yilinda bu oran1 %75’

kadar yiikseltmeyi hedeflemektedirler.

Kiiresellesen diinyada sirketlerin devamliligini siirdiirebilmesi, kar edebilmesi,
tiretimde devamlilig saglayabilmesi ve rekabet edebilir diizeye ulasabilmesine finansal
performansin 6nemi bilyiiktiir. Finansal performans, sirketlerin finansal verilerinden
yararlanarak Olgiilebilir sonuglar ortaya ¢ikaran, sirketlerin giliclii ve zayif yonlerini

gosteren Olgme aracidir.

Isletmeler finansal performanslarmi mali tablolarindan elde ettikleri oranlardan
faydalanarak oOl¢gmeye caligsmaktadirlar. Finansal performans isletmelerin gelecege
yonelik hedeflerine ne kadar ulastigini, zayif olan yonlerinin ne kadarmin diizeltildigini

gosteren geri bildirim aracidir.

Savunma sanayi sirketleri diger sanayi dallarinda faaliyet gosteren sirketler gibi
finansal performanslarina énem vermektedirler. Yerel ve kiiresel piyasalarda rekabet
edebilme ve giinlimiiziin kosullarina uyum saglayabilme baglaminda finansal
performanslarina ayr1 bir onem vermektedirler. Tiirkiye’nin cografi konumu, pazar
firsatlar1 ve ilkenin insani giiclinii iyi degerlendirerek, belirledikleri hedeflere

ulagabilmeleri i¢in finansal performanslarina gereken hassasiyeti gostermelidirler.

Bu calisma uygulama ile toplamda ii¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk

béliimiinde; Borsa Istanbul ve savunma sanayi 6nemi, diinyada ve Tiirkiye’de savunma



sanayin gelisimi ve tarihi gelisimi, Tiirkiye’deki savunma sirketleri hakkinda genel

bilgilerden bahsedilmistir.

Calismanin ~ ikinci  boliimiinde;  performans  kavrami,  performans
degerlendirmenin 6nemi, performans 6Slgiitleri, finansal performans analizi i¢in gerekli
olan finansal oranlar hem de savunma sanayi ve finansal performans iizerine yapilan

calismalardan bahsedilmistir.

Calismanin {iciincii boliimiinde; Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 3 savunma
sanayi sirketlerinin finansal performanslar1 Bulanik TOPSIS yontemiyle analiz etmeye

yonelik bir uygulama yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM
BORSA iSTANBUL VE SAVUNMA SANAYi

1. BORSA iSTANBUL HAKKINDA GENEL BILGI

Ekonomi diinyasinda fon birikimi olanlar ile fon talebi olanlar1 bulusturma goérevini
tistlenen finansal kurumlardan biri de borsalardir. Borsalar sadece bir finansal araci
kurum olmakla kalmayip finansal piyasalara aktiflikte kazandirmaktadir. Borsalarin
faaliyette bulunduklar1 alanlar farkliliklar gostermektedir ama biitiin borsalarin temel
amaglar1 arz ve talep arasindaki dengeyi saglayarak islem gormesi miimkiin olan

kiymetin piyasada islem gorecegi fiyati belirlemektir (Biiker, vd. 2014:533).

Gliniimiiz diinyasinda borsalar yerli ve yabanci fon sahiplerinin biriktirmis olduklar
birikimlerini degerlendirmeleri i¢in en uygun segenekler arasinda bulunmaktadir.
Yatirimcilar borsalarda yatinm yapacaklari kuruluslarin ge¢mis yillara ait mali
tablolarini inceleyerek hisse senetlerine yatirim yapacaklari kuruluslarin mali durumu
hakkinda bir bilgi sahibi olabilmektedirler. Fon sahiplerinin hisse senetlerine yatirim
yapacaklar1 igletmeleri yeterince analiz etmeden yatirim yapmalar1 en cazip yatirim
secenekleri arasinda olan borsalar riskli kilmakta ve gegmiste de yasandig gibi biiyiik
ve yikict mali kayiplara sebebiyet verebilmektedir. Ayrica isletmelerin iginde
bulunduklar1 ekonomi de yasanacak olumlu ya da olumsuz kosullar borsada islem goren
isletmelerin hisse senetlerine anlik olarak etkisini gostermektedir. Ulke ekonomilerinde
yasanacak olumsuz bir durum isletme degerine ve hisse senetlerine olumsuz etki
etmekte olup bu da yatirimci igin yatirimin riskli hale gelmesine sebebiyet vermektedir
(Biiker, vd. 2014).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 1985 yilinda kurulmustur ve 1986
yilinda faaliyete gecmistir. Yetkilerini bagimsiz olarak kullanan, gézetimi ve denetimi
Sermaye Piyasas1 Kurumuna ait tiizel kisilige sahip olan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile Borsa
Istanbul A.S. olarak degistirilmis ve yiiriirliige girmis olan Borsa Istanbul’a 3 Nisan
2013 yilinda faaliyet izni verilmistir (https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-
istanbul-hakinda. Erisim Tarihi: 6.10.2019 ).



Borsa Istanbul’un temel amaci yiiriirliikte olan kanunlar gergevesinde sermaye
piyasasi araglar1 olan kambiyo, kiymetli tas ve madenlerin ve de Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan uygunlugu teyit edilmis s6zlesme ve belgelerin alinip satilabilmesini
saglamaktir. Bagka bir ifade ile s0ylendiginde borsada islem gérmeye miisait her tiirlii
degerin serbest rekabet kosullarinin gegerli oldugu seffafligin, glivenin ve istikrarliligin
hakim oldugu bir ortam olusturarak alict ve saticilar1 faaliyette bulunmalari i¢in bir
araya getirmektir. Bunun yani sira piyasalarda meydana gelebilecek olaganiistii fiyatlari
kontrol etmek ve ihtiya¢ duyulan pazar ve piyasalar1 kurarak bu piyasalari en iyi sekilde
yonetmektir (Batur, 2019).

Borsa Istanbul 6362 sayil1 Sermaye Piyasalar kanununun 67. Maddesinde belirlenen

faaliyetleri yiiriitmektedir. Bu faaliyetler;

a) “Kota alinma, kottan ¢ikarilma ile borsada islem gérme ve islem gérmenin
durdurulmasi,

b) Emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi,

c) Gergeklestirilen islemlere iligkin yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine
getirilmesi,

d) Borsada islem yapma yetkisi verilmesi,

e) Disiplin diizenlemelerin yiiriitiilmesi,

f) Borsa gelirleri ile bunlarin tahsili,

g) Uyusmazliklarin ¢oziilmesi,

h) Borsa, borsanin pay sahipleri ve/veya piyasa isleticisi arasindaki muhtemel
c¢ikar ¢atismalarinin Oniine gegilmesi,

i) Borsalarin isletim, denetim ve gézetim sistemleri,

J) Piyasa olusturma, isletme ve denetilmesi,”

seklinde belirtilmistir.

1.1. BORSALARIN EKONOMILER ICIN ONEMI

Borsalar kurulusundan itibaren hem ekonomiye hem de yatirimcilarin
biitgelerine katki saglamaktadirlar. Giinlimiiz borsalarinin temelleri 15. yiiz yilda
insanlar arasinda ticari iliskilerin ve ticaret hacimlerinin artmasiyla yapilan islemlerin
kayit altina alinmas1 hem de giliven problemini ortadan kaldirmak i¢in atilan adimlar
sonucu bu giin ki borsalarin temelleri atilmistir. Borsalar kurulmadan 6nce bireyler

kendi aralarinda menkul kiymet islemlerini gergeklestirmisler ve bu da giivenlik



acisindan sorun olmustur. Borsalarin kurulmasi ile hem giivenlik sorunu gidermis hem
de kurallara uygun hizh alim satim  yapmaya olanak  saglamistir

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

Sermaye iilke ekonomisinin refah diizeyinin artmasi i¢in gerekli olan onemli
faktorlerin basinda gelmektedir. Bu faktorii gilivenli bir yolla arttirmanin basinda
borsalar gelmektedir. Borsalar lilke i¢inde faaliyet gosteren sirketler i¢in kaynak
yaratmakla birlikte yeni pazarlarda olusturmaktadir. Boylece borsalar hem sirketlere
hem de yatirimcilara olumlu ekonomik durumlar saglamakla birlikte tilke ekonomisinin
kalkinmasma da katki saglamaktadirlar (http://www.paratic.com/borsanin-ekonomiye-

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

Borsalarin ekonomiler igin katkilarim1 asagidaki gibi maddeler seklinde

siralanabilmektedir:

e Devamli ve diizenli pazarlar yaratir,

e Ekonomilere kaynak yaratir,

o Ulkeye déviz girisi saglar,

e Sermaye miilkiyetinin genis bir toplum tabanina yayar,

e Uzun vadeli yatirimlari kisa vadeli tasarruflarla destekler,
e Yatirimcilarda giiven yaratir,

¢ Finansal varliklara likidite saglar.

1.2. BORSA ISTANBUL’DAKI ENDEKSLER

Endeks, borsada islem gormekte olan bir veya birden fazla degiskenin belirli bir
zaman dilimindeki hareketlerinden meydana gelen degisimi veya performanslarini
Olgmeye yarayan bir gostergedir. Potansiyel ve mevcut yatirnmcilarin piyasalardaki
hareketlenmeleri takip edebilmeleri i¢in bir¢cok nitelikte endeksler olusturulmustur.
Endeksler temelde borsalardaki bir anlik durumlart yatirimeilara sunmak ve
yatirimcilarin ileri doniik alacaklari kararlara yardimer olmada mithim rol oynamaktadir.

Yatirimcilar bu endeksleri takip ederek yatirim karari alabilmektedirler (Elmas, 2013).

Borsa Istanbul’da yatirnmeilarin piyasalardaki hareketleri takip edebilmeleri igin
farkli niteliklerdeki endeksler vardir. Onlarin 61°1 anlik hesaplanirken, 305’1 seans

sonunda hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul’da toplam 366 endeks hesaplanmaktadir.



Borsa Istanbul’daki en Oonemli endeksler asagidaki sekildedir

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

BIiST Pay Endeksleri; BIST Pay Endeksi, Borsa Istanbul’da Islem goren
isletmelerin hisse senetlerinin gruplar halinde fiyat ve getirileri performansinin
dl¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. BIST Pay Endeksinde yer alan baslica endeksler;
BIST 100, BIST 50, BIST 30, BIST Tiim, BIST Sehir, BIST Temettii 25, BIST Yildiz,
BIST Ana gibi baslica endeksler BIST Pay Endeksinde yer almaktadur.

BiST — KYD Endeksleri; BIST — KYD Endeksi eskiden KYD Bilgi Yénetimi
ve Iletisim A.S. (KYD) tarafindan hesaplanan endeks 2015 tarihinde Bilgi Yonetim ve
fletisim A.S. ve Borsa Istanbul ile yapilan anlasma sonucu BIST — KYD Endeksleri
olarak Borsa Istanbul tarafindan hesaplanmaya baslanmistir. BIST — KYD
Endekslerinde 11 ana gruptan olusmakta ve ana gruplarda toplam 44 adet endeks
hesaplanmaktadir. BIST — KYD Endeksinde hesaplanan 44 adet endeks borg¢lanma

araglari, altin, mevduat, fon gibi yatirim araglarinin giinliik getirilerini 6lgmektedir.

BiST Risk Kontrol Endeksleri; Risk Kontrol Endeksleri yatirimeilarin yatirm
yaptig1 piyasalardaki asir1 oynakligindan korunmak isteyen yatirimcilar igin ideal bir
aractir. Risk Kontrol Endeksleri yatirimcilara daha onceden belirlenmis ve sabit olan
risk seviyelerinden varliklara yatirim yapma olanagimi vermektedir. Risk Kontrol

Endekslerinde 10 tane endeks hesaplanmaktadir.

BiST Kaldirach ve Kisa Endeksleri; Kaldirag endeksleri, referans alinan
endeksi ayni yonde ve bastan belirlenmis kaldirag orani ile yansitan endekslerdir.
Referans alinan endekste herhangi bir oynaklik kaldirachh endekste ayni yonde ve
belirlenen oranla orantili olarak daha ¢ok ( Kaldirag oran1 1° den biiyiik ise) oynakliga
sebebiyet vermektedir. Boylece ayni getiriyi kaldirag etkisinden dolay1 daha az maliyete

mal etme sansin1 yakalamaktadirlar.

Kisa endeksler ise basta belirlenen kaldirag orani ile referans alinan endeksi ters
yonde yansitan endekslerdir. Referans endeksteki bir oynaklik kisa endekste basta
belirlenen kaldira¢ orani ile orantili olarak ters yonde bir oynakliga sebep olacaktir.

BIST Kaldiragli ve Kisa Endekslerinde toplam 6 adet endeks hesaplanmaktadir.

BiST Altin Endeksi; Bu endeks Borsa istanbul’da ki Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taslar Piyasasin da (KMTP) islemi gerceklesen altin islemlerinin kapanis

fiyatindan hesaplanarak olusturulmaktadir. BIST Altin Endeksinin olusturulma amaci



Dolar/ Ons bazinda gergeklesen altin fiyatlarinin giinliik getirilerini belirlemek amaciyla

olusturulmustur. Endeks ilk olarak 2004 yilinda hesaplanmaya baslanmistir.

Miisteri Endeksleri; Miisteri Endeksleri Borsa Istanbul tarafindan kendi
adlarina endeks hesaplatmak isteyen onde gelen kuruluslar i¢in olusturulmustur.
Adlarma endeks hesaplanan kuruluslar; Katihm Endeksleri, Is Bankasi Istirakleri
Endeksi, Ziraat Portfdy Katilim Endeksi, Tiirkiye Thracatgilar Meclisi (TIM) Endeksleri

yer almaktadir.

Uluslararas1 Endeksler; Islami isbirligi Teskilatina (IIT) iiye iilkelerin
piyasalarinin tanriligini ve kurulusa tiye {ilkelerin borsalarinin isbirligini saglamak
amactyla hazirlanmis bir endekstir. IIT Borsalar Formunun S&P ile yapmis oldugu
ortak calisma sonucu olusturulan endeks 19 iiye iilkeden 50 pay senedi icerecek sekilde
diizenlenmistir. S&P/OIC COMCEC 50 Shariah Endeks 2012 tarihinden itibaren

hesaplanmaktadir.

Borsa Istanbul’da islem géren endekslerde farkli yatirim araclarinin getirilerini
ve maliyetlerini belirlemek i¢in cesitli endeksler hesaplanmaktadir. Yatirimcilar bu
endekslerden yararlanarak yatirim yapmak istedikleri yatirim araglari hakkinda gerekli

bilgilere sahip olarak bu bilgiler dogrultusunda yatirim kararlar1 vermektedirler.

1.3. ISLETME PAYLARININ BORSA’DA ISLEM GORME SURECI

Isletmelerin Borsa Istanbul’da islem gorebilmeleri icin ilk adim Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan onay alinmasi gerekmektedir sonrasinda ise Borsa
Istanbul yonetimi tarafindan kota alinarak halka arz siirecinin baslatilmas:
gerekmektedir. Halka arz, Sermaye Piyasasi araglarinin yatirimcilar tarafindan satin
alinmasi i¢in yapilan duyuru ve bu duyuru sonrasi gerceklestirilen pay satislari olarak
tanimlanmaktadir. Isletmelerin SPK’ya ve BIST’te basvurmadan 6nce yapmalar
gereken on hazirliklar ve bu hazirliklar sonrasinda yapilmas: gerekenler asagidaki
gibidir
(http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka_arz_ve_borsada_islem_gorme.
Erisim Tarihi: 20.10.2019);

On hazirliklar:

e “Isletme ici calisma grubunun olusturulmast,

e Araci kurulusun belirlenmesi,



e Finansal tablolarin hazirlanmast ve bagimsiz denetim firmasinin
se¢ilmesi,

e Genel kurul karar1 ve esas sozlesme degisikliginin yapilmasi,

e Halka arz olacak paylarin fiyatlarinin belirlenmesi,

e Basvuru i¢in evraklarinin hazirlanmasi.”
Isletmelerin &n hazirliklar1 tamamlayip halka arz olma siiregleri soyledir;

e “SPK ve Borsa Istanbul’a basvuru,

e SPK ve BIST tarafindan isletmenin incelenmesi,

e Takas ve Saklama Bankasi ve Merkez Kayit Kurulusuna (MKK)
basvurularin yapilmasi,

e BIST tarafindan isletmenin islem gorecegi pazarin belirlenmesi,

e izah namenin kurul tarafindan onaylanmast,

e Paylarin halka arzinin gergeklesmesi ve satis sonuglarinin borsaya
bildirilmesi,

e lsletmenin borsa kotuna alinmasi ve paylarin borsada islem goérmeye

baslamasi1.”

Yukarida bahis edildigi gibi isletmeler SPK ve Borsa Istanbul tarafindan detayl
incelenerek ve bu kurumlar tarafindan onaylandiktan sonra halka arz siireci
baslamaktadir. Bu siire¢ sonrasinda isletmelerin hisse senetleri borsada islem gérmeye

baslamakta ve igsletmelere belirli miktarda fon girisi olmaktadir.

2. SAVUNMA SANAYIi

Devletlerin ileriye yonelik milli planlarina ulasabilmeleri icin yerli giic unsurlarini
etkili bir bi¢cimde kullanmalar1 gerekmektedir. Bu gii¢ unsurlart devletlerin milli
hedeflerine ulasmalarinda ayri bir 6neme sahiptir. Bahsi gecen gii¢ unsurlarini kisaca
sOyle agiklayabiliriz; Devletlerin ayakta durmalarini saglayan gii¢lii ve disa bagimsiz
ekonomiye sahip olma, istikrarli siyasi politikalar ve yerli askeri giice sahip olan
devletler milli hedeflerine ulasabilirler. Bu gilic unsurlarin1 desteklemede savunma

sanayinin roli biiyiiktiir (Dabager, 2005: 27).

Savunma sanayi, lilkelerin ekonomilerinin, bilimsel potansiyelinin, askeri giiciiniin,
siyasi ve strateji anlayist ile beraber iilkenin cografi konumunun ve diger sanayi

dallarinin tamamudir. Ulkede var olan savunma sanayi o iilkenin tiim sanayisinin bir



pargasidir. Savunma sanayi bir {ilkenin giivenliginde ve korunmasinda ihtiyag
duyulacak savunma techizatini liretme, hizmete sunma ve bu teghizatlar1 gelistirme ile

ugragmaktadir.

2.1. SAVUNMA SANAYI KAVRAMI VE TANIMI

Savunma, kavramsal bakimdan giivenlik veya korunma ctimleleri ile ayn1 anlami
tastyan ve birbiriyle i¢ ice ge¢mis bir kavramdir. Ozellikle de yeryiiziinde yasayan tiim
canlilar; insanlar ve hayvanlar kendi ¢ikarlarini korumak igin disaridan gelecek her tiirlii
negatif hamleler karsisinda kendilerini korumak bakimindan 6nceden ya da anlik olarak

aldiklar1 tedbir ve stratejik bir harekettir (Sancak, 2013:124-127).

Baska bir agidan savunma kavrami, uluslarin olusturdugu devletlerin bagimsiz
olmalarini1 ve boliinmez biitlinliiklerini saglayarak diger devletlerden veya devlet disi
olusumlardan gelecek hamlelerden korunma ve onlara karsi tutumunu ifade etmektedir
(Bulutoglu, 2008: 12).

Savunma ya da giivenligi saglamak icin ilk once simnirlart belirlenmis topraklar
lizerinde yasayan uluslarin bir devlet goriinlimiinii kazanmasi ve bu devlet
goriinlimiiniin  diger devletler tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Bu yontem
sayesinde i¢ gilivenlik saglanarak diger devletlere ve devlet dist olusumlar1 karsisinda
savunma perspektifi ¢izilebilir. Bundan o6tiirii diinyadaki ¢ogu devlet yonetimdeki tekli
otorite yetkisini kaybetmek istemez ve ikinci bir alternatif olusumlara miisaade
etmezler. Boylece egemenligini siirdiiren ve ulusunun giivenligini saglayan devlet dis
tehditlere karsi bir savunma duvari olusturarak ve de cevre gilivenligini kontrol

edebilmektedir (Dogulu, 2018: 6).

Savunma Sanayi ile ilgili simdiye kadar tanimlar bulunmaktadir. Bu tanimlara gore
savunma sanayinin ayri bir sektor olarak bakilmasi gerektigini savunurken: bazilari ise
savunma sanayinin imalat sanayi i¢inde bir sektdr diye tanimlamaktadirlar. Savunma
sanayinin kisaca ve en genel tanim1 su sekildedir: Savunma sanayi silah, mithimmat ve
askeri alanda kullanilacak arag gerecler ile birlikte bunlarin yedek parcgalarini iireten ve

gelistiren sanayi tesislerin tamamudir (Ulger, 1997).

Savunma sanayi genis bir sanayi dali olarak biinyesinde baslica barindirdigi

boliimler su sekildedir (Harp Akademileri Komutanligi, 1998).

e Havacilik ve uzay sanayi,



e Tanklar ve zirhli araclar,

e Askeri gemi iiretim sanayisi,

e Askeri elektronik sanayi,

e Motorlu arag sanayi,

e Hafif ve agir silah sanayi,

e Roket ve fiize sistemleri sanayisi,

e Miihimmat ve patlayict maddeler sanayi,

e Kimya sanayi.

Iskog filozof Adam Smith’in belirttigi gibi iilke zenginliklerinden daha 6nemlisi
tilkenin savunmasidir. Her an ortaya cikabilecek tehditler karsisinda kendi ¢ikarlarini
korumak ve boyle durumlara hazirlikli olma istekleri devletler i¢in savunma ihtiyacini
dogurmustur. Bu nedenden dolay1r savunma hizmetleri devletlerin 6nem verdikleri
alanlardir. Devletler her sene savunma hizmetlerine biitceden yiiksek oranda fon

ayirmaktadirlar (Suci, 2015: 4).

Giliniimiiz diinyasinda “Gtivenlik” kavrami sadece askeri saldirilardan korunmakla
sinirli olmayip bunun yani sira ekonomik, cevresel, politik ve toplumsal riskleri de
kendi i¢inde barindiran ¢ok boyutlu bir kavram haline gelmistir. Dolayisi ile glivenligi
saglamak i¢in daha ¢ok ¢aba harcanmasi1 gerekmektedir. Devlet kendi giivenligine tehdit
olusturacak herhangi olusumu dondurmak veya bloke etmeyi amaglamaz direkt bu
tehdidi tamamen ortadan kaldirmayir amaglamaktadir (Milli Savunma ve Giivenlik
Enstitiisi, 2019).

2.2. SAVUNMA SANAYININ ONEMI

Gecmisten giiniimiize kadar iilkeler arasinda yasanan savaglarda ve catigmalarda
ilkelerin sahip olduklari silahlar ve araglar {ilkelere biiyiik bir avantaj saglamistir. Karsi
tarafin sahip olmadigi savunma teknolojilerine sahip olan iilkeler diger iilkelere

iistlinliik saglayarak diinyanin en giiclii lilkeleri arasinda yer almislardir.

Ulke giivenligini saglamak ve uluslararasi alanda soz sahibi olmak isteyen iilkeler,
savunma sanayisinde yerli silah iiretimine, teknoloji transferine ve savunma silah ve
teknolojilerinin arastirma gelistirme faaliyetlerine 6nem vermislerdir (Kiziroglu, 2007:
3). Savunma sanayisinde ve sanayilesmede gelismis olan ilkelerin savunma sanayisi
hem ekonomiye giiclii katkilar vererek, hem de iilkenin etkin olmasinda énemli bir yere

sahiptir.
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Sahip olduklar1 kaynaklardan etkili bir sekilde yararlanarak ve iiretim yeteneklerini
gelistirebilen, bu lretim yeteneklerini bilgi ve altyapr ile birlestirip, rekabet¢i bir
ekonomi insa edebilen, yenilik¢i diistinceler ve tiretim modellerini olusturabilen ve tim
bunlar etkili bir bigimde kullanip yerli teknolojileri iireten lilkeler; kendi giivenligini
saglayarak ve halkinin refahini arttirmanin yani sira uzun vade de bulundugu cografi
bolgede etkili giic olma ve gelismis teknolojiler ihrag eden bir iilke haline gelmede

onemli bir baslangi¢ yapmis olacaktir (Odabasoglu, 2012: 15).

Savunma sanayi iilkeler i¢in hem ekonomik anlamda hem de gilivenlik anlaminda
onemlidir. Diinyada 1970 yilindan sonra savunma sanayinin Onemi artmistir, basta
gelismis tllkeler olmak iizere, az gelismis ve gelismekte olan iilkeler savunma
sanayilerine daha da Onem vermeye baslamislardir. Bu donemde az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler GSYH nin i¢indeki savunma paylarini yiizde %10’dan %20’lere
kadar yiikseltmislerdir. Soguk savasin bitmesi ile savunma sanayilerine yliksek oranda
yatirim yapan iilkeler bu kaynaklar1 baska alanlara aktarmislardir. Ulkelerin 1990-1995
yillarinda savunma sanayilerine yaptiklar1 yatirimlar 1,2 trilyon dolardan 865 milyar

dolara kadar gerilemistir (Ozmen, 2001: 14).

Savunma sanayinin 6nemine iktisadi agidan bakildiginda: savunma sanayi iilke
ekonomisine uyarici, canlandirict ve ilkeye fon girisi saglayarak ekonomiyi

hizlandirdigindan diger sanayi dallarindan ayr1 bir 6neme sahiptir. Savunma sanayi;

e Sanayilesmeye ve var olan sanayinin gelismesine,

e Ar-Ge faaliyetleri ile var olan teknolojilerin gelisimine ve yeni teknoloji
iiretiminin hizlandirilmasina

e Savunma techizatinin iretiminde baz1 alanlarda emegin ve yogun
teknolojiden yararlanmasina bundan 6tiirti de yeni istihdam yerlerinin ortaya
¢ikmasina,

e Yiiksek nitelikli i giiciine sahip olma,

¢ Enflasyonun diigmesine,

e Toplumun refah diizeyinin artmasina etki etmektedir.

Savunma sanayinin iktisadi yapisi iilkenin ekonomik, siyasi politikalarma ve
tilkenin uluslararas1 giivenirligine gore sekillenmektedir. Gelismis savunma sanayileri
kendine has bir takim dinamikleri olan ve vazgecilmesi nerdeyse imkansiz olan

dengeler tizerine kurulmuslardir (Zengin, 2010: 5-6).
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Diger sanayi irilinleri igin gecerli olan arz-talep iliskisi savunma sanayi {iriinleri
icinde gegerlidir. Savunma sanayi trilinlerini talep eden genellikle tek alici olan
devletlerdir. Bu talebi karsilamak i¢inde arz tarafinda da biiylik savunma sanayi
sirketleri yer almaktadir. Bu biiylik savunma sanayi isletmelerine oOrnek olarak
Lockheed Martin, Raytheon Company, Airbus, Almaz-Antey, Boeing ve General
Dynamics gibi biiyiik sermayeli sirketleri ornek verilebilir

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

Savunma sanayisinde elde edilecek biiyiik gelismeler ile Ar-Ge faaliyetlerinde de
hizli artislar olacaktir. Ornegin Tiirkiye son 15 yilda savunma sanayisinde onemli
basarilar elde etmistir. Bu siire¢ igerisinde Tiirkiye nin savunma sanayi ihracati gegmis
yillara gore 7 kat, Ar-Ge faaliyetleri ise 25 kat artarak Milgem gemisi, Altay tanki,
Anka insansiz hava araci, Hiirkus ugagi, Atak helikopteri gibi énemli projeler hayata
gecirilmigtir. Ar-Ge faaliyetlerinde yasanacak olumlu gelismeler ekonomiye etkisi su

sekilde olacaktir (Yakict Oksiiz ve Oztiirk, 2018: 74):

e Elde bulunan kaynaklarin daha verimli kullanimu,

e Beyin gociiniin engellenmesi,

e Nitelikli is giiclinden yararlanilmasi,

e Uretim kalite artiginin saglanmast,

e QGelismis teknolojilerin iilke i¢inde artmasi, iilkeye yeni yatirimlarin
cekilmesi,

e Uluslararas1 piyasalarda iilkenin rekabet giicliniin artmasi ve ihracat

imkanlarinin ¢ogalmasidir.

Baska bir ifade ile iilkeler savunma sanayisinde kendi konumlarin1 korumak ig¢in
ulusal politikalarini, askeri giliciinli ve teknolojilerini gelistirme c¢abast icinde

olmalidirlar ( Hima, 1997).

Savunma sanayinin onemine askeri agidan bakacak olursak: gelismis ve gii¢lii bir
savunma sanayisine sahip olan devletler kendi kendine yetebilen giiclii bir orduya sahip
olma sansini elde etmis olacaklardir. Giiglii bir ordu ister bolgesel ister de uluslararasi
arenada oOnemli etkiye sahip olarak, ¢ikan ve ya c¢ikabilecek anlagmazliklarin
¢oziimiinde Onemli rol alacaktir. Ayrica iilkenin giivenligini ve iilke planlarinin

gizliligini en hat safhaya tagiyacaktir (Karakus, 2006; 63).
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Savunma sanayinin ve askeri techizatin yerli savunma iirlinlerinden teskil etmenin
baslica amaci, iilkenin bu alanda disa bagimliligini minimum diizeye indirerek,
uluslararasi alanda etkili olmak i¢in en 6nemli yaptirim gii¢lerinden biri olan askeri
caydiriciligi en tepe noktaya ulastirmaktir. Gilintimiizde askeri caydiricilik iilkenin
silahl1 kuvvetlerinin sahip oldugu asker ve silah sistemlerinin ¢ogunlugu ile olmayip,
sahip oldugu silah sistemleri ve teknolojilerinin milli olarak tasarlanarak iiretilmesinden
kaynaklanan etkinligi, bu silah sistemlerini ve teknolojilerini hi¢bir engel ya da

kisitlama olmadan kullanilabilmesi ile 6l¢iilmektedir (Zaim, 2000; 14).

Savunma sanayisinde gelinen son nokta, sayisal istiinliik saglamak yerine yerli
tiretim olan gelismis, vurucu giicli yiiksek olan silah sistemlerini higbir iilkeden izin
alamadan kullanarak ve bunlarin sonucunda yipranmayacak ekonomiye sahip olmay1
gerekli kilmaktadir. Savunma sanayisinde istikrarli ve isabetli gelismelerin uzun vade
de siirdiiriilebilmesi, iilkenin diinya {iilkeleri ile iyi diplomasi yapabilmesi, savunma
sanayisini ileri safhalara tasiyacagi ve yerli teknoloji tretimleri ile tlkenin silahli

kuvvetlerini destekleyebilecegi degerlendirilmektedir (Simsek, 1989; 149).

3. SAVUNMA SANAYININ OZELLIKLERI

Bir iilkede yerli savunma sanayinin olmasint gerektiren nedenlerin basinda tilkenin
i¢c ve dis giivenligi gelmektedir. Ulke giivenliginin saglanmasi icin iilkenin giivenlik
birimlerini yerli, gizli olan ve yiiksek teknolojiler iceren savunma ekipmanlari ile
donatilmas1 gerekmektedir. Diger bir taraftan iilkenin giivenligi i¢in yiliksek Olciide
kaynak harcayarak digardan alacagi savunma sistemlerini igerden temin ederek
ekonomik ve sosyal faydalar saglayabilir ve iilkenin bilim ve sanayilesme yeteneklerini
arttirmada  katkilar saglayabilir (Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma
Kurumu(TUBITAK), 1998).

Savunma sanayinin baglica 6zelligi, savunma iirlinlerini satin alan miisteri her
zaman resmi makamlardir. Devletin savunma sanayi lirlinleri satin almada mdiisteri
konumda olmas1 diger sanayi kollar1 ile kiyaslandiginda ayr1 bir 6nem gerektirmektedir.
Devletler savunma sanayi dalini; ileri ve gelismis teknolojileri elde etmek, diger sanayi
dallarin1 savunma sanayide gelistirilmis ve yeni teknolojiler ile desteklemek, kendi
silahl1 kuvvetlerini ihtiyaclarim1 kendi savunma sanayisinden karsilayabilmek, gelismis
sistemlere sahip olmak ve bagimsiz politikalar uygulayabilmek icin desteklemektedirler
( Simgek, 1997; 11).
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Savunma sanayisini diger sanayi dallarindan farkli kilan en 6nemli 6zellikleri;

e Miisteri ¢esitliligi yoktur. Miisteri devlettir.

e Yiksek kapasiteli ig giicline gereksinim vardir.

e Bu sanayi dalinda iiretilecek iiriinlere gelismis teknolojiler gerekmektedir.

e Savunma sanayisi iiriinlerinin kar marj1 diger triinlere oranda ¢ok yiiksektir.

e Savunma sanayi Urilinleri ihracatindan tilkeye yliksek doviz girdisi saglanir.

e Savunma sanayide kullanilan yatirim mallart karmagik yapida ve pahali
makineler, fabrikalar, Ar- Ge laboratuvarlar1 olmasindan dolayr bu sanayi
dalina yiiksek sermaye gerekmektedir.

e Savunma sanayide iiretim maliyetleri yiiksek oldugundan savunma sanayisi
gen¢ olan ve kaynak sikintist1 ¢eken iilkelerde kaynak israfina yol
a¢gmaktadir.

e Savunma sanayi lilke halkinin refahini arittirir ve yeni istthdam alanlar
yaratir.

e Savunma sanayide iiretilen iirlinler depolama, yenileme, bakim onarim
maliyetleri vardir.

e Savunma sanayi dalinda Ar-Ge harcamalar1 diger sanayi dallarina oranla
yiiksektir.

e Savunma sanayisinde faaliyette bulunan firmalarin temel amaci kar elde
etmek degildir.

e Ulkenin savunma sanayisi gelistikge savunma alaninda disa bagimlilig
azalir ve savunma sanayisi gelismis iilkelere muhta¢ olmamaktadir.

e Piyasa ekonomilerinde isler seffaflik ile yiiriitiilirken savunma sanayisinde
gizlilik esastir.

e Devletler savunma sanayilerini her zaman koruma altinda tutarlar.

e Savunma sanayi sistemleri olusan tehditlere ve gelisen teknolojilere gore
uyarlanmaktadir.

e Savunma sanayisinde iretilen {riinler iilkenin silahli kuvvetlerini

giiclendirmek i¢in kullanilir. Belirli bir kism1 ihrag¢ edilmektedir.

Yukardaki agiklamalardan da anlagilacagi gibi savunma sanayinin kendine has
ozellikleri bulunmaktadir. Savunma sanayide iiretilen {riinler ayni tiirdendir ve devamli

gelistirilerek tiretilmektedir (Zengin,2010: 12-14).
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Savunma sanayinin 6zellikleri asagidaki basliklar altinda incelenecektir;

e Savunma sanayinin pazar ozelligi,
e Savunma sanayi iirlinlerinin 6zellikleri,

e Savunma sanayi kuruluslarinin 6zellikleri.

3.1. SAVUNMA SANAYININ PAZAR OZELLIKLERI

Pazar, iirlinlerin satildigi yer ya da mal ve hizmet degisimi ic¢in satici ile
alicilarin karsilagtigt yer olarak tanimlanmaktadir. Halk arasinda ‘“Pazar” olarak
kullanilan tabir ekonomide piyasa olarak ge¢mektedir. Pazarin ozellikleri her bir

sektorde ki tiretilen iirlinleri ayr1 bir etki etmektedir.

Savunma sanayisinde faaliyet gosteren sirketlerin en biiylik satis yaptiklar
kurum ilkenin silahli kuvvetleridir. Gelismekte olan tilkenin savunma sanayisinde ki
sitketlerin  iirettigi irlinlerin neredeyse tamami iilkenin silahli kuvvetlerine
satilmaktadir. Geligsmis savunma sanayisine sahip olan iilkelerde ise iilkenin silahli
kuvvetlerine yapilan satiglarin yani sira diger iilkelerin silahli kuvvetlerine de satig

yapmaktadir.

Ulkeler egemenligini, toprak biitiinliigiinii, giivenligini saglayabilmek ve ulusal
hedeflerine ulagabilmeleri i¢in silahli kuvvetlerinin yerli savunma sanayi triinlerine
ihtiyag duymaktadirlar. Bunun sonucunda iilkeler ulusal kaynaklarimin tamamini
savunma sanayisini korumak ve gelistirmek icin kullanmaktadir. Ulkeler mevcut
savunma sanayilerini koruyarak ve de i¢ kaynaklar1 etkili bir sekilde kullanarak her
zaman savunma sanayilerini desteklemislerdir. Savunma sanayisi iriinlerinin ticareti
uluslararasi serbest ticaret anlagmalarimin kapsamina dahil edilmemektedir (Akgiil,

1986 12).

Cok uluslu savunma anlasmalar1 ve ikili savunma anlasmalar1 sonucu iilkeler
arasinda kutuplagma giderek artmaktadir. Buna en 1yi 6rnek olarak son yillarda daha da
artan askeri tatbikatlar1 gostermek olur. Kuzey Atlantik Anlagmasi Orgiitii (NATO)
icinde bile son yillarda yogun askeri programlar yiiriitiilmekte ve Avrupa birligi tilkeleri
ile ortak bir “Avrupa Savunma Pazar1” olusturma ¢abasi i¢indedirler. Bu olusturulacak
ortak Pazar ile ABD’nin savunma pazarindaki iistiinliiglinii kirarak, rekabet edebilecek
bir pazar olusturmak hedeflenmektedir. Bu da Avrupa ile ABD arasindaki araligi

genisletmektedir.
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Ulusal hedefleri olan {ilkeler kritik savunma sistemlerinin gelistirilmesi ve bu
savunma sistemlerinin devamliliginin saglanmasi igin teknolojik yetenegin korunmasi
ile beraber savunma sanayisindeki iiretim siirecinin kesilmemesi gerekmektedir. Bu
sebepten oOtiirli  devletler kritik teknolojik yeteneklerin korunmasi igin iiretimin

devamliligini saglayabilecek 6nemli politikalar uygulamaktadirlar (Zengin, 2010: 15).

Savunma sanayisinde {iretilen askeri iirtinler ihtiyag durumuna gore degiskenlik
gostermektedirler. Ulkenin kara kuvvetlerinde mithimmat, tabanca, tiifek, el telsizi gibi
tirtinlere duyulan yiiksek orandaki ihtiyaglar lilke savunma sanayisinin bu iirlinlerden
yiiksek miktarda iiretmesine yol agmaktadir. Havacilik, komuta kontrol, elektronik harp
gibi sistemlerin iirlinlerin ihtiya¢ miktar1 sinirlt oldugundan bu iiriinlerin iistiinde uzman

ekiplerin uzun siireli ¢alismalar yapmalar1 gerekmektedir (Albayrak, 2015: 17).

Savunma sanayisinde en iyi ve ileri teknolojilerden yararlanilmaktadir. Savunma
sanayisinde ileri teknoloji kullanilmasi iirlinlin ve lireten sirketin savunma pazarinda

bilinirligini arittirmaktadir.

Savunma sanayisinde en iyi ve ileri teknolojilerden yararlanilmasi; aragtirma,
iiretim, kalite, proje yonetimi, miisteri iligkileri gibi 6nemli alanlarda tistiin nitelikli i
giicii ihtiyac1 yaratmakta ve bu is giicliniin yetismesinde yardimci olmaktadir

(Cakmake1, 1977).

Savunma sanayide {iretilen {riinler her tiirlii zor ve agir iklim kosullarinda
kullanildig1 i¢in, ihtiyag duyulan tasarim, dogurulama, iiretim ve Ozellikle test
sistemlerin nitelikleri ve sayilar1 diger sanayi dallarindaki isletmelere gore daha fazla
olmak zorundadir. Askeri sistemlerin her tiirlii zorlu gorevlerde eksiksiz bir sekilde
calismasi i¢in tasarlanmasi ve giivenilir bir bicimde iiretilme zorunlulugu, iiretilen
tirtinlerin test edilmesi ve depolanmasi gibi nedenlerden 6tiirii, iirliniin baslangictan son
asamasina kadar uzun bir siireye ihtiyag duyulmaktadir. Uretim siirecinin uzun
olmasindan Gtiirii savunma sanayi sektoriine yatirim yapan yatirnmcinin ¢ok fazla
miktarda parasim1 isletmeye baglamak zorunda kalmaktadir. Biiyiik projelerin
gerceklesmesi uzun yillar aldigi gibi finansman sorunu da yaratmaktadir. Bu finansman
yikiimliiliigii hafifletmek ve ya kurtulmak isteyen silahli kuvvetler, savunma sanayisi
projelerine ayrilmig 06zel fonlardan, zamana yayillmis ©Odeme kolayliklarindan

yararlanmaktadirlar (Albayrak, 2015: 19).
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Savunma sanayi pazari uluslararasi dengelere ve iilkenin dig politikalarina igten
ice baghdir. Bir {ilkenin iirettigi savunma iriiniinii diger iilkelere ihra¢ edebilmesi i¢in
satis1 gerceklestirecegi iilke ile saglam bir igbirligi igerisinde olmasi gerekmektedir.
Savunma iriinlerinin ihracati yogun diplomas: goriismeleri gerektirmektedir. Devlet
savunma sanayi Uriinlerinin ihracini iist diizey yapilan girisimler ile desteklemektedir

(Zengin,2010: 16).

Savunma firlinlerinin ihra¢ edilebilmesi i¢in en énemli kurallardan biride, tiriini
iireten iilkenin silahl1 kuvvetleri ihrag¢ edilecek iiriinii kullaniyor olmasidir (TUBITAK,

1998: 12).

Savunma pazar1 ile sivil pazart arasindaki farklar Tablo 1°de

karsilastirilmaktadir.

Tablo 1. Savunma Pazar ile Sivil Pazarin Karsilastirilmasi

Savunma Pazan

Sivil Pazari

Alict kendine lazim olan {irlinii siparis
eder. Uretici aldig1 siparis tlizerine iirlini
tiretir ve gelistirir.

Detayli pazar arastirmasi yapildiktan sonra
iireticiler tarafindan yeni iiriinler gelistirirler.

Ayni gorev ihtiyaglarini karsilamasi igin
iretilen iriinler az miktardadir. Alictya
ornekler sunulur. Alict secimi yaptiktan
sonra iiretim siireci baslar. Uretim siireci
bagladiktan sonra degisiklik yapma imkani
kisithdir.

Alicinin ihtiyaci olan {iriiniiniin ¢ok ¢esidi
bulunmaktadir ve se¢cim yapma oO6zgiirliigii
vardir.

Alict ile satict arasinda yogun bir diplomasi
trafigi vardir.

Alict ile satici arasinda iletisim kisa
stirelidir ve biri birinden bagimsiz hareket
edebilmektedirler.

Fiyat, alicinin ihtiyact oldugu friinii
secimine etki eden faktorlerden sadece bir
tanesidir. Istenilen  driiniin  kalitesi,
zamaninda teslim edilmesi ve son
teknolojiler ile donatilmasi ¢gogu zaman fiyat
faktoriiniin Oniine gecebilmektedir.

Alicinin  ihtiyact  olan iriiniin yerine
kullana bilecegi iiriinler bulunmaktadir. Bu
nedenden dolay1 alicinin kararinda fiyat
faktorii belirleyici yapiya sahiptir.

Uriiniin  fiyatim  &nceden tahmini veya
iretim  gerceklestikce  ortaya  c¢ikan
maliyetler sonucunda belirlenir. Uretilecek
iriine olan talep mevcut teknolojideki
degisme gore ya da olusan tehditte bagh
olarak degiskenlik gosterir.

Rekabet fiyati belirlemede dnemli etkendir.
Talep miktar1 genellikle ¢ok degismez.

Savunma iriinlerinin  {iretiminin  uzun
zaman almasindan dolay1 iiretimi
tamamlanmadan  teknolojisi  eskiyebilir.
Uretim safhasma bagli olarak degisiklikler
yapila bilinmektedir.

Uriiniin ana yapisinin de@ismesi zaman
igerisinde gerceklesmektedir. Bu
degisikligin yapilmasi kararlilik gosterir.

Kaynak: Akgiil, (1985).
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Sivil Pazar ile savunma pazari arasinda kiyaslama yapildiginda yukardaki
tablo’danda anlasilacagi gibi savunma pazarmin oldukca farkli ozelliklere sahiptir.
Savunma pazarindaki dikkat ¢eken en belirgin 6zelliklerinden biri de bu pazardaki
tirlinleri almak icin alicilar yogun diplomasi yapmaktadirlar. Sivil pazarlar dis ve i¢
politikalardan az etkilenirken savunma pazarimin temelleri bu politikalar iizerine

kuruludur.

3.2. SAVUNMA SANAYI URUN OZELLIKLERI

Savunma sanayi iriinlerinin {iretilmesinin uzun zaman aldig1 gibi bu iiriinler
karmagik yapiya sahiptir. Bu iriinler sadece ihtiya¢ oldugu zaman iiretilmezler ¢iinkii
savunma uriinlerinin ne zaman, nerde ve hangi durumlarda ortaya ¢ikacagi tam
bilinmemektedir. Bu sebepten dolayi devletler savunma iiriinleri baris zamanlarinda
iireterek, her y1l bakimlarin1 yaparak depolamaktadirlar. Barig zamaninda {iretilen savas
ucaklari, gemiler, haberlesme sistemleri, tank gibi {iriinlerin egitimi ve harbe hazirlikl

olunmasi i¢in kullanirlar (Ziylan vd., 1998).

Savunma sanayi iiriinlerinin tiretiminde yliksek verimlilik almak ve beklentileri
karsilayabilmek icin ileri teknoloji ve yogun Ar-Ge faaliyetleri kullanilmaktadir.
Beklentileri karsilayabilmek i¢in savunma iirlinlerinin tasariminda, gelistirilmesinde,
hatasiz sekilde {liretilmesinde ve test edilmesinde c¢ok fazla uzmanlasmis isgiicline

thtiya¢ duyulmaktadir ve yiiksek maliyetli olan cihazlar gerekmektedir.

Giliniimilizde hizla gelisen teknolojik ilerlemeler sonucunda, devletler savunma
sanayi giiclinii daha iyi algilamakta ve askeri istlinliik saglamak igin savunma sanayi
riinlerinin gelisimini ve Uretimini daha da gelistirerek hizli, yetenekli ve minimum
diizeyde insan giicii gerektirecek savunma fiiriinlerine ydnelmislerdir. Ongoriilmesi
giderek zorlasan dis tehditleri bertaraf etmek i¢in devletler silah sistemlerinin
strekliligini,  yazilimlarda  yapilan  gelisme ve  1iyilestirmeler  sayesinde
saglayabilmektedirler. Bundan dolay1 savunma sanayisi gelismis olan devletler, yazilim

konusuna ayr1 bir 6nem ve destek vermektedirler (Ziylan, 2000: 63).

Savunma sanayi iirlinlerinin ilk tasarim asamasindan {iretimleri tamamlanip
silahl1 kuvvetlerin envanterine girene kadar yogun bir sekilde kalite kontrolii ve denetim
yapilmaktadir. Uretimi biten iiriinler sézlesmede belirtilen sartlar1 saglamast icin siki bir

bicimde denetlenmektedir. Denetimler uluslararasi standartlarda gerceklesmektedir.
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Savunma {irtinleri ileri teknoloji ve yogun Ar-Ge faaliyetleri igerdigi i¢in
oldukca yiiksek maliyetler baglanarak elde edilirler ve bu iriinlerin iretimleri
tamamlanincaya kadar siirekli degisme ugramaktadirlar, ¢ogu zaman savunma iirtinleri
ilk tasarlandigindan daha gelismis ve dinamiklestirilmis sekilde sonuglanirlar (Milli

Savunma Bakanligi: 2002).

Savunma sanayi {iiriinleri, ana sistemlerden kii¢lik bilesenlere kadar uzanan ¢ok
cesitlere sahip olabilmektedir. Bu iirlinlerinin sade kaliteli olmasimin yani sira, gizli,
giivenilir ve emniyetli yapiya sahip olmalar1 gerekmektedir. Savunma iirlinleri bir
birinden tamamen farkli olup, algilayici sistemler (radar, sonar vd.), silah ve kars1 tedbir
sistemleri (top, fiize, elektronik harp karistiricilar: vd.), komuta kontrol sistemleri (tank,

gemi, ugak vd.), gibi sistemleri i¢inde barindiran karmasik bir yapidir.

Gelistirme asamas1 bittikten sonra tirliniin iiretimine baslanmadan 6nce ortaya
¢ikan iriini ilk Once iiretimi yapacak sirket sonra da {iriinii siparis eden miisteri
tarafindan yogun test ve degerlendirmeden gegirilmektedir. Bu test ve degerlendirmede
iiriiniinden beklenen performansin alinip alinmadig1 degisik senaryolarda ve kosullarda
test edilmekte ve degerlendirilmektedir. Bu galigmalar sonucu {irliniin performansi ve
Ozellikleri kesinlesmekte ve {riinlin Uretimine baslanmaktadir. Yapilan test ve
degerlendirmeler, {iriiniin maliyetinin yiikselmesine etki eden faktorlerinden bir

tanesidir.

Savunma sanayi Uriinlerinin {iretim siirecinin uzun oldugu gibi bu {riinlerin
kullanim siireleri de hayli uzundur. Uriinlerin tasarim asamasindan silahli kuvvetlerin
envanterine girinceye kadar gecen siiredeki maliyetlerin yiiksek olmasi, kullanict
egitimi, irlinii idame ettirecek bakim onarim altyapist ve teknik kadroyu yeniden
olusturmanin zorluklari, savunma iirlinlerinin kullanim siirelerinin uzun olmasin
zorunlu kilmaktadir. Bu zorluklar karsisinda bu iirlinlerin yedek parcalart onem

kazanmakta ve bazi parcalarin iiretilmesi yillar alabilmektedir.

Savunma sanayi iirlinlerini disaridan ithal eden iilkeler iki durumla karsilasirlar:
Birincisi, higbir savunma sirketi yeni ve dengeleri degistirecek silahlar1 satmadigindan,
diinya iilkeleri arasinda higbir zaman etkili bir iilke olamaz. ikincisi, yiiksek maliyetleri
olan savunma iirlinlerine yatirdig1 paralar iilke ekonomisine olumsuz etkiler birakir. Bu

durumlar giiniimiizde halihazirda yasayan bir ¢ok iilke vardir (Yarman, 2008).
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Teknolojik gelismeleri yakalayan iilke savunma sirketleri, iilkelerin askeri
iistiinliik kiyaslamalarinda, ileri teknoloji igeren savunma iiriinleri sayesinde kendi

iilkelerini 6n plana ¢ikarmay1 basarmigslardir.

Savunma sanayi {riinlerinin karmasik yapiya sahiptirler. Bu nedenle iilkeler
basta temel bilimler olmak iizere ( biyoloji, matematik, kimya vb.) uygulamali bilimlere
kadar (elektronik, bilgisayar, makine vb.) gibi genis bilgi birikimine ihtiyag
duymaktadir. Savunma sanayi TUriinleri farkli ilkelerin savunma ihtiyaglarini
karsilayabilecek sekilde Ozel siparis {izerine tretilen Ozgiin triinlerdir (Ansal,

Cetindamar ve Baktir, 20006).

3.3. SAVUNMA SANAYI KURULUSLARININ OZELLIKLERI

Savunma sanayisini, iilkenin diger sanayi dallarindan ayr1 diistinmek
imkansizdir. Bundan dolay1 diger sanayi dallar1 ile i¢ ice olmasi ve sanayi dallart ile
biitiinlesmesi bir¢cok sivil kurulusu olumlu yonde etkilemektedir. Diinyadaki bir¢cok
savunma sivil kurulugsuna bakildiginda ilk gbze carpan ozellikle bu kuruluslarin
biyiikliigiidiir. Bu kuruluslar biiylik savunma projelerini hayata gegirmek igin biiyiik
yatirimlari, Yyiiksek maliyetli uzman kadrolart ve gelismis teknolojileri bilinyesinde
barindirmaktadirlar. Biiyiik savunma kuruluglar: her diizeydeki proje ve isleri kendileri
yapmaktadirlar. Yan sanayinin destegini pek c¢ok konuda almaktadirlar. Bu agidan
bakildiginda savunma sanayisinde faaliyette bulunan biiyiik kuruluslarin biiyiik ve gizli
projeler gergeklestirdigi ve ¢ok sayida belirli alanlarda kendilerini gelistirmis kiigiik
kuruluslarin bulundugu goériilmektedir (Ziylan, 2000: 34).

Savunma sanayisinde faaliyette bulunan kurumlar1 teskilatlanma yapisina
bakildiginda; bliyiik projeleri gergeklestirmek, glivenilir ve 6zgiin savunma iirlinlerini
tiretmek i¢in uzmanlagmasini saglamak igin, yonetim acisindan bir birine bagli olmayan
birgok alt birimler seklinde oOrgiitlenmislerdir. Bu sayede biiyiikk 6l¢ekteki {iretici
kuruluglar, savunma pazarinda kolaylikla pazar elde etme, biiyiik projelerin iiretiminde
ise Ar-Ge fonlar1 gibi biiyiikliikklerinin avantajlarindan yararlanma, baska bir taraftan da
kiicik ve bir birine yonetsel agidan bagli olmayan ireticilerin yeteneklerinden
faydalanmaktadirlar (Yarman, 2008).

Savunma kuruluslart projelerin yonetiminde, kurulus ic¢indeki birimlerin
teskilatlanmasinda, sistem miihendisligi, s6zlesmede belirtilen madde ve zamanlamaya

uyulmasi, mali konular1 degerlendirme, lojistik gibi faaliyetleri dogru yliriitiilmesi i¢in
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bu faaliyetler ile ilgilenen kurulus igindeki birim yoneticilerine ve g¢alisanlarina 6zel
egitimler verilmesini saglamaktadir. Bu proje temelli yonetim 1940 yilindan itibaren
niikleer silah projelerinde ve niikleer deniz alt1 gibi biiyiik projelerde 6nemli teknikler
gelistirilerek savunma kuruluslarinin uyguladigi énemli bir yonetim sekline gelmistir.
Savunma kuruluslarinda yapilmak isten savunma projeleri, projenin devami siiresince
proje yonetim ekipleri olusturularak yiiriitilmektedir. Boylece savunma kuruluslarinda
proje yonetim ekibi ve ofisi, proje miidiirii gibi proje temelli yonetim sekli ortaya

¢ikmaktadir.

Savunma kuruluslar1 tarafindan iretilen yerli savunma sistemleri iilkenin
giivenligini saglamada en dnemli unsurlardan biridir. Bu nedenden dolay1 yerli savunma
kuruluglarinin iirettigi savunma sistemlerini diger {ilkelerin istihbarat ¢aligmalarindan
korunmasi ¢ok Onemlidir. Savunma sanayisinde iiretilen TUriinler 6zgiin bir {irlin
olmasindan dolayr bu irilinlerin iiretiminde gelismis teknolojiler kullanilmaktadir.
Uretimde kullanilan gelismis teknolojilerin maliyeti yiiksektir. Gelismis teknolojiler
kullanarak iiretilen savunma iriiniin ilerleyen dénemlerde ihra¢ edilmesi s6z konusu
oldugunda devlet destegine ihtiyag duyulmaktadir. Bu sebepten dolayr devletler
savunma sektoriinde lider olmak i¢in milli savunma sanayini yabanci rekabetinden
koruyarak ve destekleyerek zaman iginde yerli savunma kuruluslarinin olugmasini ve

rekabet edebilecek duruma gelmesi i¢in 6nemli adimlar atmislardir (Ziylan, 1999).

Savunma sanayisinde faaliyette bulunan biiyiik ve orta olgekli kuruluslarin
birlesmeleri sonucu ortaya ¢ok devasa biiyiikliikkteki savunma kuruluslart ¢ikmistir ve
son donemlerde savunma sanayisinde tespit edilen gelismelerden bir tanesidir. Avrupa
Toplulugunda faaliyette bulunan savunma kuruluslar1 Avrupa {ilkelerinin pazarlarinin
birlesmesine paralel olarak kendi aralarinda birleserek biiylik bir savunma kurulusu
olmuslardir. Bu duruma 6rnek olarak; 1950 yilinda Almanya’da faaliyet gosteren 7 tane
ayr1 kurulusun birlesmesi ile Deutsche Aerospace (DASA) grubu, ingiltere’de de aym
sekilde 10 ayr1 kurulusun birlesmesinden ortaya ¢ikan British Aerospace, Fransa’da da
6 farkli kurulusun birlesmesinden olusan Aerospatiale birer 6rnek teskil etmektedir.
Gilinlimiizde ise ABD savunma sanayisinin 5 biiyiik sirketlerinin birlesmesi ile yillik 1,8

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

Savunma kuruluslari, yiikksek maliyetli, bagimsiz olmayan belli siirlar1 olan,
ileri teknolojiler kullanan, modern donanimlari ve nitelikli is giliciinii biinyesinde

calistiran kuruluslardir. Savunma kuruluslari devletin belirledigi politikalar1 hayata
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gecirmek icin faaliyette bulunurlar. Yurt disina yapilacak savunma iiriin ihracinda 6zel
izinlere tabidirler. Savunma iriinlerinin iiretimi uzun ve genis faaliyet alanlarini
kapsadigi i¢in, bu liriinlerin iiretiminde bulunan savunma kuruluslar1 da kendi i¢lerinde
gesitli boliimlere boliinmek zorunda kalmislardir. Bu kuruluslar {irliniin iiretim

stirecindeki boliimlerine gore;

e Ana yapimci kuruluslar
e Yan yapimci kuruluslar

e Parca ve malzeme yapimci kuruluslar olmak {lizere {iic gruba

boliinmiislerdir (Akgiil, 1986: 32).

4. DUNYADA SAVUNMA SANAYIi TARIHi VE HARCAMALARI

Devletler tarihler boyunca bir birlerine iistiinliik saglamak i¢in ¢ok sayida savaslar
yapmiglardir. Devletler ilk 6nce kendi giivenliklerini saglamaya 6nem vermisler, sonra
da kendi topraklarmi genisletmek ve vergi ddeyen giicsiiz devletlerin isyanlarini
bastirmak i¢in savaslar yapislardir. Profesyonel askerlik de siyasal merkezilesmenin bir

trtini denilebilir (Falay, 2004: 6).

Savaglar, insanlik tarihinde her zaman yikimlara yol acan ve insanlarin yasam
kosullarin1 degistiren, alt iist eden bir olgudur. Yapilan bilimsel arastirmalara gore 1960
yilindan itibaren 14531 savasin etkisini géren 181 nesil bulundugu, sadece simdiye
kadar 10 neslin savaglarin etkisini gérmeden yasadigi belirtilmistir. Savasin etkisinde

kalmayan bu nesillerde kendi aralarinda anlasmazliklar yasamislardir (Falay, 2004).

Devletler sanayi devrimine kadar gii¢lerine gii¢ katmak icin kiiciik capta organize
olmayan savaglar yaparken, sanayi devrimi gerceklestikten sonra yeni ve korkung savas
tipinin olusturuldugu goriilmektedir. Sanayi devriminin getirdigi yenilikler ile
teknolojik gelismeler ve Fransiz devriminde yasananlarin etkisi altinda, devletlerin milli
ordulart ile yapilmig 1. ve II. Diinya savaslarinda zirveye ¢ikarak insanlik tarihinde
biiyiik izler ve yikimlar birakmistir. Bu iki savasin en yikici ve siddetli olani II. Diinya
savasidir. Bu savast1 yikici yapan sebeplerin en dnemlisi bu savasta niikleer silahlarin
kullanilmasidir. II. Diinya savasinin bitmesi ile insanlik tarihi soguk savas ile karsi
karsiya kalmigtir. Bu savasta gii¢ ve jeopolitik miicadelelere devam eden iilkelere biiyiik
devletlerin miidahalesinin oldugu kiiciik boyutlardaki savaslar olmustur. 1990 yilinda

soguk savasin bitmesi ile savaslar kokten degisime ugramis, dogu ve bat1 arasindaki gii¢
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cekismelerinin kaybolmasi sonucu devletlerarasi savaslarda azalma yasanirken, devlet

ici catigmalar artmustir.

Savunma harcamalari II. Diinya savagindan sonra siirekli yiikselis gostermistir. 1987
yilindan sonra azda olsa savunma harcamalarinda diisiis yasanmistir. Bu diislisiin bash
nedenleri, Sovyetler Birliginin dagilmasi ve Soguk savasin bitmesidir. Savunma
harcamalar1 1998 kadar azalma egilimi sergilemistir. Bu yildan itibaren tekrardan
savunma harcamalar1 yiikselmeye baslamigtir. 1998 yilindan sonra savunma
harcamalarinin artisina neden olan baslica sebepler Ortadogu ve Dogu Avrupa tilkeleri,
Kuzey Amerika ve Dogu Asya’da yasanan ekonomik, politik ve teknolojik degisimler
olarak sdylenebilir. 2002-2004 yillarinda ise savunma harcamalarindaki artis, ortalama
% 6 seviyelerinde olmustur. Bu donemlerdeki savunma artisin1 etkileyen en biiyiik
neden ise, kiiresel ortalamalar1 en ¢ok etkileyen lilke olan Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’ye yapilan 11 Eyliil saldiris1 sonrast Afganistan’a baslattig1 operasyon ve daha
sonrada Irak operasyonlari diinyada savunma harcamalarini daha da ileri bir seviyeye

tasimustir (Taner,2006: 3).

Uluslararasi veriler gore 2018 yilinda savunma harcamalar1 2,6 artarak 1 trilyon 822
milyar dolara ulagmistir. Bu savunma harcamasi Diinya Gayri Safi Yurtici Hasilasinin

%2,1’l1ik kismina denk gelmektedir.

Savunma harcamalarimi rapor eden ve yayinlayan bagimsiz ve bir birinden farklh
kuruluglar vardir. Bu kuruluslarin en 6nde gelenleri Stockholm Uluslararast Barig
Arastirmalart Enstitiisii (SIPRI), Silah Kontrol ve Silahsizlanma Ajanst (ACDA),
Uluslararasi1 Stratejik Calismalar Enstitlisti (USS) gibi kurulusglar bulunmaktadir. Bu
kuruluslarin en giivenlisi ve en ¢ok verilerinden yararlanilan1 SIPRI olarak kabul

edilmektedir (Ugar, 2003: 7).

Tablo 2. 1997-2018 Dénemi Diinyada Savunma Harcamalari

Yillar Milyar Dolar Yillar 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).
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Tablo 2’de 1997-2018 yillar1 arasindaki Diinya Savunma harcamalarinin toplami
goriilmektedir. 1997 yilindan itibaren savunma harcamalarin giderek arttigini dikkat
cekmektedir. 2000 yillara kadar belirli bir sevide gelen savunma harcamalari 2001
yilinda ABD’ ye yapilan teror saldirilar1 sonucu savunma harcamalar1 giderek artmaya
baslamistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krize ragmen savunma harcamalar1 artisini
devam ettirmesi de dikkat cekici bir durumdur. 2008-2012 yillar1 arasindaki savunma
harcamalarindaki artisin1 arastirmacilar “Arap Bahar1” olarak adlandirilan Arap
cografyasinda yasanan ve kitlesel Oliimlere neden olan i¢ karisikliklara
baglastirmaktadirlar. Gilinlimiizde de devam etmekte olan Arap cografyasindaki ic
karisiklar iilkelerin savunma harcamalarinin artisini devam ettirmektedir (Basar ve

Kiinii, 2012).

Tablo 3. Bolgelere Gore Savunma Harcamalar: (Milyar Dolar)

Yillar AFRIKA | AMERIKA ASYA ve AVRUPA | ORTADOGU
OKYANUSYA

1988 16.4 666 134 603 735
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 345 780 300 331 131
2013 457 755 393 324 174
2018 39.2 723 494 348

Kaynak; SIPRI, (2019).

Tablo 3’den anlasilacagi gibi diinya savunma harcamalar1 trendini belirleyen
kitalarin basinda Amerika ve Avrupa kitalar1 yer almaktadir. Amerika ve Avrupa
kitalarinin savunma harcamalarinin toplaminin, diinya savunma harcamalarinin biiyiik

bir kismini olusturuldugu goriilmektedir.

Avrupa kitasinda yer alan iilkelerin savunma harcamalar1 1989 yilinda Berlin
duvarinin yikilmasi ile savunma harcamalarinda gerileme yasamistir ve sonrada yatay

bir sekilde devam ettigi goriilmektedir.

Asya ve Okyanusya kitasinin savunma harcamalari1 diinyada {iglincii sirada yer
almaktadirlar. Asya ve Okyanusya kitasinda bulunan iilkelerin savunma harcamalari
giderek artmaktadir ve son 10 yillik zaman diliminde bu tilkelerin savunma harcamalari
2 katina ¢ikmistir. Asya {lilkelerinin son 5 yildaki savunma harcamalarinda énemli bir
artis gorilmektedir. Verilere gore Asya ve Okyanusya kitasindaki savunma
harcamalarinin %42 sini Cin yapmaktadir. 2012 yilinda Cin ve Japonya arasinda

yasanan ada krizi nedeni ile iki iilkede biit¢elerinden yiliksek miktarda savunma
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harcamalar yapmiglardir (http://www.dunyabulteni.net/asya/asya-devletlerinin-

savunma-harcamalari-firladi. Erisim Tarihi: 7.12.2019).

Ortadogu kitasinda savunma harcamalar1 az miktarda degisim gostermektedir.
Ortadogu kitasinin kendine has yapisindan dolayi, savunma harcamalar1 hayli bir 6nem
tagimaktadir. Bundan 6tiirii bu kitada yer alan iilkelerin savunma harcamalari istikrarl
bir sekilde yiikseldigi goriilmektedir. Ortadogu’da yasanan sorunlardan dolay:1 sadece
savunma harcamalarii arttirmak ile kalmayip askeri kapasitelerini de arttirmaktadirlar.
Ortadogu’da yasanan c¢atismalardan dolay1 bu bolgedeki tilkeler silahlanma yarisina ve
her yil giderek artan savunma harcamalar1 yapmaktadirlar. Bu bdlgede en ¢ok savunma
harcamasi yapan tilke olarak Sudi Arabistan yer almaktadir. Sudi Arabistan biit¢esinin

yaklasik%30 ‘unu savunma harcamalar i¢in ayirmaktadir.

Afrika kitast savunma harcamalarinda sonuncu sirada yer almaktadir. 2013
yilinda Afrika kitasindaki {ilkelerin savunma harcamalar1 45,7 milyar dolar olmustur.
2003 yilinda 2013 yilina kadar savunma harcamalarinda belli bir oranda artig olmustur.
Bunun nedeni Kuzey Afrika’da hizla devam eden askeri modernizasyon ve belli

bolgelerdeki terdr gruplarmin yarattigi gerginliklerdir (Ozerdem, 2015: 37).

Savunma harcamalarina bolgesel olarak bakildiginda Amerika ve Avrupa
kitalarinin diinya savunma harcamalarini belirlemede ne derece etkin oldugunu ortaya
koyduktan sonra, asagida ki Tablo 4’de 2018 yilinda diinyada en fazla savunma

harcamasi yapan iilkelerin siralama seklini gorebiliriz:

Tablo 4. 2018 Yilinda En Fazla Savunma Harcamas: Yapan 15 Ulke (2018 Sabit Fiyatlariyla, Milyar

ABD Dolar)
Ulke Savunma Harcamalar1
1. ABD 648,798
2. Cin 249,997
3. Sudi Arabistan 67,555
4. Hindistan 66,510
5. Fransa 63,800
6. Rusya 61,388
7. Ingiltere 49,997
8. Almanya 49,471
9. Japonya 46,618
10. Giiney Kore 43,070
11. Italya 27,808
12. Brezilya 27,766
13. Avustralya 26,712
14. Kanada 21,621
15. Tiirkiye 18,967

Kaynak: SIPRI, (2019).
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Tablo 4’de goriildigii gibi 2018 yilinda 648,798 milyar dolar harcama ile en
fazla savunma harcama yapan iilkeler siralamasinda ilk sirada ABD yer almaktadir ve
diinya savunma harcamalarinin énemli bir kismini olusturmaktadir. Tiirkiye de en ¢ok

savunma harcamasi yapan ilk 15 iilke arasina girmeyi basarmistir.

5. TURK SAVUNMA SANAYIi TARIHi

Tiirkiye Cumhuriyetinin kurulusundan itibaren Tiirk savunma sanayisinin gelisimi
yavas sekilde ilerlemistir. Kurtulus savasindan yeni ¢ikan devlet elinde yeterli kaynak
ve mihendis bulamadigindan dolay1 ve diger sebeplerden &tiiri bu sektdriin
yiikselmesini saglayamamistir. Bu sebeplerden dolay: Tiirk savunma sanayisi yavas ve

degisken bir seyir izlemistir.

Tiirk savunma sanayisini iyi anlayabilmek i¢in dnce tarihsel gelisim seyrine bakmak
gerekir. BOylece tarihsel gelisimi iginde Tiirk savunma sanayisinin inig ve ¢ikislarini
daha net bir sekilde gormek miimkiindiir. Tirk savunma sanayi tarihi Osmanh

Imparatorlugunun yiikselme devrine kadar uzanmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyetinin  yer aldigi cografi konum, ekonomik ve politik
istikrarsizliklarin devamli oldugu, i¢ ve dis tehditlerin siirekli oldugu hassas dengeleri
olan bir bolgedir. Bu sebepten dolayr Tiirkiye Cumhuriyetinde savunma harcamalari
ayr1 bir oneme sahiptir. Soguk Savasin sona ermesi ile Kuzey Atlantik Antlagmasi
Orgiitii  (NATO) iiye iilkelerinde gergeklesen savunma harcamalarindaki diisiis

Tiirkiye’de yagsanmamugtir.

1960 yilindan sonra hizli silahlanmaya yatirim yapan diinya {ilkeleri gibi
Tiirkiye’de silahlanmak icin belli bash yatirimlar yapmistir. Diinyada biiytik yikimlara
yol acan Ikinci Diinya Savasindan sonra iilkelerin gii¢ sahibi olmak icin gelisen silah
sistemlerini yaratmak icin verdikleri kiyasiya rekabetten dolay: iilkelerin askeri Ar-Ge
harcamalar1 6nemli bir derecede artmistir. 1970 yilindan itibaren Tiirkiye’de savunma
harcamalarinin siirekli yukar1 yonlii oldugu goériilmektedir. NATO verilerine gore 1971-
1989 doneminde iiye iilkelerin arasinda savunma harcamalar1 en hizli bir sekilde artan

iilke Tiirkiye oldugu gosterilmistir. (Kiinii, 2010: 32).

Tiirkiye’nin savunma harcamalari 1975 yilindan sonra istikrarli bir sekilde artis
gostermistir. 1975 yilinda ABD tarafindan uygulanan ambargonun etkisi de savunma
harcamalarin1 %75 arttirmistir. 1980 yillarin basinda Tiirk Silahli Kuvvetlerinin

Modernizasyon Programi ile elde var olan silah donanimimi yenilemek ve bunu
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savunma sanayi millilestirerek yapmak i¢in atilan adimlar savunma harcamalarina
onemli dlgiide etki etmistir. Bu program ile 1985-1995 donemleri igin yilda 1 milyar
dolar biitce ayirmak hedeflenmistir. 1990 yilindan sonra ise PKK terdr orgitii ile
miicadele kapsaminda savunma harcamalarinda artis hizlanmistir. SIPRI verilerine gore
Tiirkiye 1988 yilindan 2005 yilina kadar olan siirecte savunma sanayisine toplam 7 264
milyar dolarlik yatirnm yapmistir. 2005 yilindan 2007 yilina kadar olan kisa zamanda
Tirkiye’nin savunma harcamalar1 sigrama yapmistir ve toplamda bu dénemde savunma
harcamalar1 11 155 milyar dolarlik savunma harcamasi gergeklesmistir (Albayrak,2015:

65).

Ulkelerin savunma sanayilerine gelistirmelerindeki en 6nemli faktdrlerden biri de
yer aldiklar1 cografi konumda yakin olduklari komsu iilkeler ile iliskileridir. Tiirkiye nin
yer aldig1 bolge ve konumu bakimindan gevresinde ki iilkelerden gelebilecek tehditlere
gore Tirkiye’nin savunma harcamalar1 planlanmaktadir. Soguk Savag yillarinin son
donemlerinde Tiirkiye’nin ¢evresinde bulunan Rusya, Yunanistan, Bulgaristan, Iran ve
Suriye gibi iilkelerin 1988 ve 1990 yilarinda SIPRI tarafindan yayinlanan veriler
incelendiginde Tiirkiye’nin o dénemde yaptigi savunma harcamalari sadece Iran’in

savunma harcamalarindan yiiksek oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’nin yer aldig1 bolgedeki komsular: olan {ilkelerin savunma harcamalari
asagidaki gibidir:

Tablo 5. 2018 Yilinda Tiirkiye nin Yer Aldig1 Bolge Ulkelerin Savunma Harcamalari ( 2018
Yili Sabit Fiyatlar: Ile Milyon ABD Dolart)

Rusya 61,388
Tiirkiye 18,967
Iran 13,194
Yunanistan 5,227
Bulgaristan 1,096

Kaynak: SIPRI, (2019).

Tabloda yer alan bilgiler dogrultusunda Tiirkiye’nin savunma harcamalar1 bolgede
yer alan komsu iilkelere gére Diinyanin en biiylik savunma sanayisine sahip ve milli
gelirinin 6dnemli bir kismin1 savunma harcamalara ayirmakta olan Rusya’dan sonra
ikinci sirada gelmektedir. Tiirkiye’nin 1988-1990 yillarinda savunma harcamalari
komsu iilkelere gore nerdeyse son siralarda yer almasina ragmen belli bir siire igerisinde
savunma harcamalarini arttirarak bolgede s6z sahibi olmay1 basarmistir. Bunun baslica
nedeni de Tirkiye, Balkanlar, Kafkasya ve Ortadogu’nun kesistigi cografyada yer

almasindan dolayr savunma harcamalarmi siirekli arttirarak savunma sanayisini
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gelistirmesi bir zorunluluktur. Zira Tiirkiye’nin dis politikalarinda askeri gii¢c unsuru ¢cok

onemli bir yere sahiptir (Koger, 2002: 151).

Tablo 6. Tiirkiye 'nin Savunma Harcamalar: (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).

Tiirkiye’nin 2008-2018 doneminde savunma harcamalar istikrarli yiikselen bir
grafik cizmektedir. 2008- 2015 yilina kadar olan dénemde savunma harcamalar1 az
miktarlarla yiikselmistir. 2015 yilindan sonra Tirkiye’nin savunma harcamalarinda
gozle goriiniir ciddi artislar yasanmistir. 2018 yilinda Tiirkiye savunma harcamalarina
diger yillara nazaran % 24 daha fazla biitge aywmistir. SIPRI verilerine gore
Tiirkiye’nin 2018 yilinda yaptigi savunma harcamalar1 Diinyadaki en ¢ok savunma
harcama yapan ilk 15 iilke arasinda en fazla artis gosteren iilke olmustur. Ote yandan
Tirk savunma sanayisinin yurt disina yaptigi ihracatt her gegen giin artmaktadir.
Korfez, Asya ve Afrika pazarlarindaki gili¢lii performansi sayesine Tiirk savunma

sanayisinin ihracatinin daha da artacagini gostermektedir.

Tiirkiye’nin 2019 yilinda savunma sanayisini gelistirmek i¢in toplam 46 milyar
462 milyon 303 bin TL biitce ayirmistir. Bu donemde Tiirkiye’nin Gayri Safi Yurtici
Hasilasinin %1,89’unu ayirmistir. 2020 yilinda Tiirkiye savunma ve giivenlige toplam

141 milyar TL kaynak ayirmay1 hedeflemektedir.

Tiirkiye’nin Savunma sektoriiniin ve savunma harcamalarinin dikkat cekici
olgekte gelisimi nedeni SIPRI Tiirkiye’yi “Yiikselen Uretici Ulkeler” arasinda
raporlarinda gostermistir. Yiikselen Uretici Ulkeler kategorisine Brezilya, Giiney Kore,

Hindistan, Gliney Afrika ve Cin gibi iilkeler dahil edilebilir. SIPRI hazirladigi ayni
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raporda bu iilkeler kendi yer aldigi bolgelerinde gii¢ odagi olma yolunda ilerleyen
tilkeler olarak belirtilmektedir (Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), 2017).

5.1. OSMANLI iMPARATORLUGU DONEMI

1299-1922 yillar1 arasinda ii¢ kitada hiikiim siiren Osmanli imparatorlugu 600
kiisur sene varlik gostermistir. Bu kadar uzun siire devam eden devletin silah
sanayisinde ki tiretimi ve kullanimi1 donemin diger devletlerinde mevcut olan silah
sistemlerine kiyasla ileri bir seviyededir. Bu baglamda Osmanli Devletinde ilk kirilma
noktas1 Fatih Sultan Mehmet’in Bizans Imparatorlugunun baskentini fethetmek icin
tasarladig1 toplar1 gosterebiliriz. Bu fetihle Osmanli Devleti yiikselme siirecine
girmistir. Top yapimi ve savas gemilerinin insasi yiikselme siirecinde gelistirilmistir.
Agir top yapiminin yaninda yivli toplarda bu donemde yapilmistir, ayrica havan toplari
icat edilerek, savas gemilerine top montesi fikride bulunmustur. Top dokiim ve savas
gemilerinin iiretiminin yaninda bu dokiimhaneleri ve tersaneleri kurumsallagtirmak icin
onemli adimlar atilmistir. Bu donemde Tophane-i Amire’nin kurulmasi ve tersanelerin
kapasitesinin artirtlmasi ile kurumsallagsmada onemli bir adim atilmistir. Bir defada
1060 top dokebilen tophaneler ve 17°ci yiiz yilda Istanbul Tersanesinin bir seferde 137
gemiyi denize indirebilecek diizeye ulagmasi, Osmanli imparatorlugunda silah

sanayisinin temellerini olusturmustur (Simsek,1989: 23).

Osmanli Imparatorlugunun yiikselme devrinde kurulan Top Asithanesi 1920
yillina kadar agik kalabilmistir. Sonraki yillarda devlet basta gemi insasi olmak {izere,
barut, tapa, tifek ve mihimmat iretimlerine agirlik vermistir. Osmanlh
Imparatorlugunda basta silah sistemlerini iireten kuruluglar Istanbul merkezli olmasina
ragmen zaman i¢inde Erzurum ve Birecik gibi farkli illere tasinmis ve silah {ireten
kuruluglart genisletilmistir. Boylece giiniimiiziin modern silah kuruluslar1 gibi olmustur.
Osmanli Imparatorlugunda savas gemisi {iretimi hem kapasite olarak hem de teknolojik
seviye agisindan Avrupa devletlerine iistiinliik saglamistir. Inebahti Deniz Savasinda
Osmanli donanmasinin tamamen yok olmasina ragmen kisa siirede tekrar 200 gemilik
yeni donanma kurulmustur. Buna ragmen Osmanli devleti zamanin siirekli gelisen
teknolojilerini kendi sanayisine katamamis ve ordusunu gelisen silah sistemleri ile
techiz edemediginden dolay1 devlet gerileme donemine girmistir. Ordusunu modern
silahlar ile techiz edemeyen Osmanli devleti I. Diinya Savasindan da biiyiik kayiplar ile

ayrilmistir ve Mondros Miitarekesi ile Sevr Anlagsmasi uyarinca teknolojik olarak geride
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kalan askeri fabrikalarin faaliyetleri durdurulmus bazilari ise sivil sanayiye yonelik

tiretim faaliyetlerine yonlendirilmistir (Aslan, 1990: 84).

I. Diinya Savasindan sonra gizlice Anadolu’ya tasimilan Zeytinburnu barut
tesisleri, top ve diger bakim tesisleri, Feshane, Kirkaga¢ Tapa fabrikas1 gibi fabrikalar

ve makineler Osmanli Imparatorlugundan kalanlardr (Oztiirk, 1995).

Osmanli Imparatorlugunun yiikselme devrinde viicut bulmaya baslayan Tiirk
Savunma Sanayisi sonradan devletin teknolojik ve mali kaynak yetersizliklerinden
dolayr Avrupali devletlerin gerisinde kalmustir. iktisadi ve teknolojik sikintilar ile
karsilagilsa bile Cumhuriyet doneminde Tiirk Savunma Sanayisini tekrar yapilandirmak
icin, yeni bir baslangi¢ olusturmak i¢in onemli adimlar atilmistir. Makine Kimya
Enstitiistiniin (MKEK) yani sira diger savunma sanayi kolu olan miihimmat ve

havacilik sektorlerinde de 6nemli isler yapilmistir (Temiz, 2012: 33).

5.2. 1920-1950 DONEMI

Istiklal Savagmin kazanilmasinda isgale ugramis Istanbul ve diger yerlerden
Anadolu’ya giivenli bolgelere gegirilen silah tezgahlar1 ve silah sanayisinde ¢alismis
tecriibeli personellerin katkilar1 biiyiiktiir. Anadolu’nun ¢esitli yerlerinde kurulan silah
tiretim yerleri Tirk Ordusunun hafif silah ve mithimmat ihtiyaglarin1 yiiksek oranda
karsilamistir. 1921 yilinda kurulan Askeri Fabrikalar Umum Miidiirligii biinyesinde
onemli silah treten fabrikalar barindirmaktaydi. Bu fabrikalar, 1924 yilinda kurulan
hafif silah ve top tamir atdlyeleri ile marangozhaneler ve fisek fabrikalari, 1927 yilinda
yeni faaliyete baglayan miithimmat fabrikasi ve son olarak da 1928 yilinda kurulan
pirin¢ fabrikasi Askeri Fabrikalar Umum Miidiirligiiniin biinyesinde yer almaktadirlar.
1929 yilinda Haligteki Askeri Tersanelerin Golciik’e tasinmasi kararlagtirilarak, Golciik
Tersanesinin  yapimina baslanilmistir.  Istanbul-Haligte bulunan Nuri Killigil
Tesislerinde 1930 yilinda 81 mm havan ve mithimmati, tabanca, degisik ebatlarda tahrip
kalpler ile patlayict ve yanict maddelerin iiretimlerine baslanilmistir. Kayas Kapsiil
Fabrikast da 1930 yilinda kurulmustur. 1931 yilinda Kirikkale Elektrik Santrali ve yine
ayni yilda Celik Fabrikasi, 1939 yilinda barut, tiifek ve top treten bir¢ok fabrikalar
kurulmustur. Fakat II. Diinya Savasindan sonra {ilkelerin savunma iirlinlerine olan talebi
hayli azalmigtir. Milli imkanlarla yurt i¢inde iiretilen savunma sanayi {irlinlerine olan
talebin azalmasi ve diinyada ki kotii ekonomik sartlardan dolayr bu fabrikalar

faaliyetlerini devam ettiremeyerek kapatilmislardir (Oztiirk, 1995).
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1920-1950 yillarinda Tiirk Havacilik Sanayi faaliyetleri tam milli olmasa da
millilestirme yoniinde 6nemli ¢alismalara baglanmisti. 1925 yilinda Tayyara ve Motor
Tirk A.S. (TAMTAS) kurulusu ile 6nemli bir baslangi¢ yapilmistir. Yine aym yilda
Izmir Halkapinar Ucak Tamirhanesinden getirilen birimlerden Eskisehir Hava
Tamirhanesinde ugak gelistirme yoniinde yapilan faaliyetler basarisiz olmustur.
TAMTAS 1n Kayseri’deki tesislerinde 1928 yilinda ugak iiretimine baglanmis ve 1939
yilina kadar Amerikan, Alman, Polonya ve Ingiliz haklar1 ile farkli modellerde toplam
112 ugak tretimi yapilmistir. Déneminin birinci smif ugak fabrikasi olarak gosterilen
TAMTAS 1939 yilinda lisan anlasmazlig1 yiiziinden faaliyetlerine son vermistir (Akgtil,
1985: 110).

Bu dénemde 6zel sektor yatirimina 6rnek olarak Nuri Demirag tarafindan 1936
yilinda Istanbul-Besiktas’ta kurulan ucak fabrikasi iyi bir &rnek niteligindedir. Bu
fabrikada ¢ok sayida planér ve NU-37 kodu ile beraberinde 24 adet ugak lisansli olarak
tretilmistir. Fakat bu fabrikanin irettigi Uriinlerinin yurt iginde beklenen talebi
gormedigi ve devlet tarafindan da yeteri kadar desteklenmediginden dolayi finansal
yetersizlige girmistir. Bagka bir 6nemli nokta ise fabrikanin uluslararasi pazarlarda fazla
bilinmemesinden dolay1 fabrika yurt disina ithracat yapamamistir ve kapatilmistir. Tiirk
Havacilik alaninda gerceklesen onemli faaliyetlerin biride Tiirk hava Kurumu tarafindan
1941 yilinda Ankara’da kurulan ugak fabrikasidir. 1948 yilinda ilk ugak motorunu

iiretmek tizere Ankara’da kurulan fabrika ayni yil i¢inde {liretime baglamistir.

Tiirkiye’de savunma sanayinin milli olarak tesis edilmesi ve isletilmesi icin ilk
olarak Istanbul Teknik Universitesinde ucak miihendisligi boliimii acilmistir. 1947
yilinda test ve tasarim maksatl riizgar tiinelinin insasina baslanilmistir. 1950 yilinda
rlizgar tlinelinin ingasi bittiginde maliyeti, donemin devlet biit¢esinin licte birine yakin
bir maliyeti olmustur (Ozerman ve Karaibrahimoglu, 1997: 375). Fakat bu riizgar
tiinelleri havacilik alaninda ne kadar énemlide olsa hi¢ kullanilmamis, aksine yiiksek
maliyetler harcanarak savunma sistemlerin yabancilardan temin edilmistir (Simsek,
1989: 156). 1950 yillarinda sanayilesme Cumhuriyet Doneminde devletin stratejik
politikalar1 haline gelmistir. Bu yila kadar savunma sanayisini millilestirmek ve gerekli
askeri ekipmanlar1 yerli imkanlardan faydalanarak tedarik edilmeye g¢alisilmistir. Bu
donemde savunma sanayisinde faaliyet gdsteren kuruluslarin biiyiik bir ¢ogunlugu

kamuya ayit olarak ¢alismislardir (Ziylan,1998: 37).
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5.3. 1950-1974 DONEMI

1950 yilinda 5591 sayili kanunla sermayesinin tamami devlet tarafindan
karsilanan ve tiizel kisilige sahip olan Makine ve Kimya Endiistrisi Kurumu (MKEK)
gelistirilerek, yetki alanlari arttirilarak teskilatlandirilmistir. 1921 yilinda kurulan Askeri
Fabrikalar Umum Miidiirligiiniin tamami1 Makine ve Kimya Endiistrisi Kurumu Genel
Miidiirligiine devir edilmistir. Bu donemde savunma sanayi igerisinde 6zel sektor

faaliyetleri kisith ya da belli bir ihtiyaca gore gerceklestirilmistir.

II. Diinya Savasi sonrasi Truman doktrini ve Marshall Yardimi ile baslayan ve
Tiirkiye’nin NATO {yeligine kabul edilmesi ile iilkeye askeri yardimlar artmistir.
Ulkeye yapilan bu askeri yardimlar Tiirk savunma sanayisini olumsuz yonde
etkilemistir (Ozbilgin, 2004: 16). Bunun soncunda iilkede var olan savunma kurumlari
kapatilmistir ya da faaliyet alanlar1 degistirilmistir. Ugak iireten ve yurt disina ihrag
edebilen fabrika dokuma fabrikasina, tiifek fabrikasi av ¢iftesine iireten fabrikaya, gaz
maskesi lireten fabrika sayag tireten fabrikalara dondstiiriilmiistiir. Bu dénemde yerli
savunma sanayini gelistirmek icin yapilan girisimlerin biliylikk bir ¢ogunlugu
basarisizlikla sonuglanmigtir. Yerli savunma sanayinin gelistirilmemesi ile ilke

tamamen diga bagimli hale getirmistir (Aytiirk, 2008: 51).

NATO tarafindan Tirkiye’ye yapilan askeri yardimlar sonucu, fedakarliklarla ve
biiyiik cabalarla elde edinilen silah sistemleri teknolojisi ve iilkenin bu teknolojiyi
gelistirerek tilkeyi daha ileriye gotliirme politikalar1 sonu¢ vermemis aksine iilkenin
savunma sanayisi daha kotiiye gitmis ve durma noktasina gelmistir. Tiirkiye’nin aksine
Avrupa devletler1 bu tarz yardimlarin iilkenin savunma sanayisini gelistirmede ve
tamamen yerli savunma trilinlerini iiretme girisimlerini olumsuz yonde etkiledigini

1960’11 yillarda farkina varmislardir (Giir, 1998).

ABD’nin Marshall yardimi1 kapsaminda Tiirkiye’ye verilen askeri malzemelerin
bakimi ve yedek parga giderleri Tiirkiye tarafindan karsilanmaktaydi. Bu giderler {ilke
ekonomisini olumsuz etkilemistir. ABD’nin yaptig1 askeri malzemenin bakim ve yedek
parcalar i¢in Tiirkiye yilda 145 Milyon Dolar biitce ayirmasi gerekmistir. Bu yliksek
giderler iilkenin elindeki doviz stokunun yok olmasma neden olmustur. Bu dénemde
Tiirkiye’nin savunma sanayisindeki ithalati artikca dolar sikintis1 da artmis ve buda

tilkenin dis ticaret dengesinin bozulmasina yol agmustir.
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1963 ve 1967 yillarinda yasanan Kibris krizi Tiirkiye nin savunma sanayisinin
ne derece digsa bagimli oldugunu ortaya ¢ikarmistir. 1974 yilinda Kibris Baris Harekati
sonrast ABD tarafindan Tiirkiye’ye uygulanan silah ambargosu sonrasi, iilke silahli
kuvvetlerinin yerli iiretimler ile techiz edilmesinin gerekliligi ortaya ¢ikmis ve yerli
savunma sanayi gelistirecek politikalar uygulanmaya baslanmistir. 1974 yilindan
itibaren yerli savunma sanayini gelistirmek ve disa bagimlilig1 azaltmak gibi faaliyetler

bu yildan itibaren uygulanmaya baslanmistir (Temiz, 2012: 4).

5.4. 1974-1985 DONEMI

1974 yilinda ABD tarafindan konulan silah ambargosunun olumsuz etkileri goz
ontinde bulundurularak Tiirkiye’de savunma sanayinin gelisimini ve ilkenin silahli
kuvvetlerine gerekli olan askeri malzemeleri yerli savunma firmalarinin {riinleri ile

karsilamak igleri nispeten hizlandirilmistir.

Savunma sanayini tekrardan olusturmak ve disa bagimliliktan kurtulmak icin
1974-1985 donemlerinde vakiflarin ve 6zel sektériin yardimlar: ile 6nemli yatirimlar
yapilmistir. 1975 yilinda Silahli Kuvvetler Vakfinin finansa etmesi ile Tiirk Silahli
Kuvvetlerinin telsiz ihtiyacimi yerli savunma kuruluslar ile karsilamak i¢in Askeri
Elektronik Sanayi A.S. (ASELSAN) kurulmustur. Bu kurum 1980 yilinda sirt ve arag
telsiz liretimine baslamistir. Silahli Kuvvetler Vakfinin diger bir finanse ettigi kurulus
olan ASPILSAN 1984 yilinda nikel-kadmiyum pillerinin iiretimine baslamistir. Bu
donemde Havva Kuvvetlerini Giiglendirme Vakfi tarafindan TUSAS A.S. F-16
ucaklarmin Tiirkiye’de ortak iiretilmesi amaciyla, aviyonik sistem ve elektronik
triinlerin tiretilmesi icin HAVELSAN ve ucak lastiklerini iiretmek amaciyla da
PETLAS kurulmustur. Bu kuruluslarin kurulmasi o donemde yerli savunma sanayi insa

etmede 6nemli bir adim olarak degerlendirilmektedir (Giir, 1998: 50).

1974-1985 doneminde Tiirkiye’de yerli savunma sanayi insa etme ve Tiirk
Silahli Kuvvetlerinin ihtiyaclarina gére savunma tirlinleri liretme diisiincesi canlanmis
olsa da; Tiirkiye’nin o donemde cok karsilagilan kisith biitce ve politik istikrarsizliklar o
donemdeki projelerin ger¢eklesmesine engel olmustur. Amerika tarafindan uygulanan
ambargolar ve Tirkiye’deki doviz yetersizliginden dolayr 1980-1984 yillar1 arasinda
yeni projeler uygulanmamistir ve yeni kurulus agmak igin yatirimlarda bulunulmamastir

(Alniak, 2001: 60) .

33



5.5. GUNUMUZ SAVUNMA SANAYISI

1985-1998 yilina kadar siliregte Tiirk savunma sanayisi yavas bir sekilde
ilerlemistir. 1998 yilinda “Tiirk Savunma Sanayi Politikas1 ve Stratejisi Esaslar1” ile
ilgili alinan Bakanlar Kurulu Karar1 Tiirk Savunma Sanayisi i¢in doniim noktasi
olmustur. Uygulamaya konulan yeni savunma sanayi politikasi ile savunma sanayi
sektoriline yabanci sermayenin girmesi saglanacak ve yurt disindaki savunma kuruluslar
ile ortak {iriin iiretme projeleri sayesinde modern savunma teknolojileri elde edilmistir.
Bu teknolojiler sayesinde iilkenin havacilik, askeri elektronik, zirhli araglar, roket ve
mithimmat alanlarinda Tiirk Savunma Sanayisi ¢ok 6nemli alt yap1 olusturmustur. Yerli
savunma sanayinin olusturulmasinda énemli bir adim sayilan Tiirk Silahli Kuvvetlerinin
silah sistemlerini ve techizatim1 yurt i¢inden karsilama politikas1 yerli savunma
Kuruluglarinin {iretim faaliyetlerine baslamalarmma neden olmustur (Aksu, 1997: 35).
Insansiz hava arac1 iireten TAI, zithl1 arag iireten OTAKAR, roket sistemlerini iireten
ROKETSAN, elektro-optik giidiim sistemleri tireten ASELSAN ve BMC, TUSAS,
SAVUNMA TEKNOLOJILERI MUHENDISLIK VE TICARET, kuruluslart savunma

sanayi kuruluslarin 6nde gelenleridir.

Tiirkiye’de Savunma Sanayi Baskanligi ve Tirk Silahli Kuvvetlerinin birlikte
yaptig1 ¢aligsmalar sonucu savunma sanayisinde kullanilacak savunma tiriinlerini yurtdisi
treticilerden tedarik edilmesini azaltarak, yerli iireticilerin {irlinlerini daha c¢ok
kullanmaya baslanmigtir. Giinlimiiz savunma sanayisinde sektoriinde 6nde gelen
kuruluglar ASELSAN, ROKETSAN, BMC, STM, TUSAS diinyadaki 100 savunma
kurulusunun yer aldig: listeye girmislerdir. Bu kuruluslar bu giine kadar yurt disindan
yiiksek maliyetler ile ithal edilen savunma iriinlerini daha diisik maliyetlerle ve
tamamen yerli katkilar ile iiretmektedirler. Ayrica bu kuruluslar giiniimiizde pek ¢ok
tilkesine savunma {irilinleri ihrag etmektedirler. Bu kuruluslar giiniimiizde 67 binden

fazla kisiye istihdam saglamaktadir (Temiz, 2012: 7).

Tiirkiye’nin savunma sistem ve askeri techizat ihtiyacinin, yillar itibari ile
degisiklik gostermesine bagli olarak Tiirk Silahli Kuvvetlerinin savunma {iriinlerine
olan ihtiyacini yurt i¢i iireticilerden karsilama oran1 2003 yilinda %25’e, 2006 yilinda
%37’ye, 2007 yilinda %41°e, 2008 yilinda %44’e ve 2019 yilinda %60’a yiikselmistir.
Giiniimiizde Tiirk Savunma Sanayisinin toplam yillik cirosu 8.761 milyon dolar

olmustur. Yerli savunma kuruluglarinin iilkenin ve yerli savunma sanayinin
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gelismesinde biiylik katkilar saglamaktadirlar (Savunma Sanayi Miistesarligi, 2008: 71-
80).

6. TURK SAVUNMA SIRKETLERI

Tirk savunma tarihine bakildiginda savunma sanayi kuruluslar1 Osmanl
Imparatorlugu zamanmdan baslamaktadir. Ulkeler igin &nemli bir yere sahip olan
savunma sirketleri, tilkenin ihtiya¢ duydugu savunma ekipmanlarini {iretmenin yani sira
tilkenin  ekonomik  durumunda katkida bulunmaktadir. Asagida Osmanh
Imparatorlugundan giiniimiiz Tiirkiye’sine kadar kurulmus olan savunma kuruluslari

hakkinda bilgi verilecektir.

Tablo 7. Tiirk Savunma Sanayi Sirketleri

Sirket ismi Yili Kurulus Yeri Aciklamalar
Tophane-i Amire 15.yiiz y1l Bizans Sultan Il. Mehmet
Imparatorlugunun tarafindan top
Metopon bolgesi dokiim merkezi
yapilmigtir
Tersane-i Amire 16.yiiz yil Kadirga Limani Sultan Selimin
talimati ile
kurulmustur
Baruthane-i Amire 1700 y1li Istanbul
Kigilikgekmece Azadli 19. yiiz y1l Istanbul Sultan Selim
Baruthanesi tarafindan
kurulmustur
Beykoz Techizat-1 1810 y1ili Istanbul Hamza Efendi adli
Askeriye Fabrikasi kisi tarafindan
kurulup orduya devir
ediliyor
Zeytinburnu Demir 1845 yih Istanbul
Fabrikasi
Kayseri ve Konya 1823-1842 Kayseri-Konya
Giihergile Fabrikalar
Taskizak Tersanesi 1455 yili Istanbul Fatih Sultan Mehmet
tarafindan
kurulmustur.
Istinye Tersanesi 1856 yili Istanbul
Zeytinburnu Figsek Zeytinburnu’nda Sultan 11.
Fabrikasi Abdiilhamit
tarafindan
kurulmustur
Golciik Tersanesi 1991 yili Istanbul Halig¢ Tersanesinin
yerine kurulmustur
Ankara Silah Fabrikasi 1920-1921y1l1 Ankara
Sakir Ziimre Ugak 1925 yili Istanbul Haligteki Karaagag
Bombas1 ve Silah Tapa Fabrikasinin
Fabrikasi kalintilariin lizerine
kurulmustur
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Tablo 7. (Devam) Tiirk Savunma Sanayi Sirketleri

Kayseri Ugak 1926 yili Kayseri Alman Junkers
Fabrikasi/ TOMTAS firmasi ile ortak
kurulmustur.
Eskisehir Ucak  Tamir 1926 yili Eskisehir TOMTAS
Fabrikasi ucaklarinin bakimi
icin kurulmustur.
Ankara Figek Fabrikasi 1928 yili Ankara
Piring Dékiim ve 1928 yili Ankara Keskin Fisek
Haddehanesi Fabrikasi ve
Miihimmat
Fabrikasinin yerine
inga edilmistir
Kirikkale Topgu Mithimmat 1929 yilh Kirikkale
Fabrikasi
Kayas Kapsiil ve Imla 1930 y1ilh Ankara Kimyager Binbasi
Fabrikas1 Abdurrahman
Orkutun
onciiliigiinde
kurulmustur
Kirikkale Celik Dokiim ve 1932 yili Kirikkale
Haddehanesi
Silahtaraga Fisek Fabrikasi 1932 yili Istanbul Fransiz Melinit
firmasi tarafindan
yapilmigtir
Kirikkale Tiifek Fabrikasi 1934 yili Kirikkale
Mamak Gaz Maskesi 1935 yili Ankara 1935-1950 yillar1
Fabrikas1 arasinda fabrika
100 bin askeri
maske iiretme
kapasitesine sahip
olmustur
Besiktas Nuri Demirag Ucak 1936 yili Istanbul Tirkiye
Fabrikasi Cumhuriyetinin ilk
ozel havacilik
kurulusudur
Kirikkale Nitroseliilozlu 1937 yilh Kirikkale Insas1 Alman
Barut Fabrikasi firmasi Koln-
Rottweil A.G.
tarafindan
yapilmistir
Erzurum Silah Fabrikasi 1869-1870 yilh Erzurum Giintimiizde askeri
gida ambar1 olarak
kullanilmaktadir
THK Etimesgut Ugak 1940 yil1 Istanbul
Fabrikasi
THK Gazi Ugak Motoru 1945 yili Ankara Tiirkiye Hava
Fabrikasi Kurumu tarafindan
kurulmustur
Makine Kimya Endiistrisi 1950 yil1 Ankara Askeri Fabrikalar
Kurumu Umum
Miidiirliigiiniin
yeniden
yapilandirilmasi

sonucu kurulmustur
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Tablo 7. (Devam) Tiirk Savunma Sanayi Sirketleri

Ibrahim 6rs Dokiim ve 1952 yili Kirikkale 2007 yilinda isletme
Sanayi Ticaret A.S. faaliyetlerine ara
vermigtir
Otokar Otomotiv  ve 1963 yili Istanbul Isletme Tiirk Silahl1
Savunma Sanayi A.S. Kuvvetlerinin lider kara
ara¢ tedarikgisidir
BMC Sanayi ve Ticaret 1964 yili Izmir Isletmenin 1989 yilinda
A.S. tiim hisseleri Cukurova
Holding tarafindan
alinarak ilk yerli
igsletme haline
getirilmistir
Mercedes-Benz Tiirk 1967 yili Istanbul Giiniimiizde 1 Milyar
A.S. Euro’yu Asan
yatirimlart ile
Tiirkiye’nin en biiylik
yabanci yatirimlarindan
bir tanesidir
Northern Electonic 1967 yili Istanbul Posta, Telgraf ve
Telekomiinikasyon A.S. Telefon Idaresi (PTT ile
(NETAS) Kanada’nin Northern
Electric Company
Limited igletmeleri
ortak kurmuslardir
Sarsilmaz Silah Sanayi 1970 yili Diizce
TUBITAK-SAGE 1972 yilh Ankara
(Savunma Sanayi
Aragtirma ve Gelistirme
Enstitiisii)
Sedef Gemi Ingaat1 A.S. 1972 yilt Istanbul Isletme Turkon Holding
bilinyesinde
faaliyetlerine devam
etmektedir
TUSAS Havacilik ve 1973 yili Istanbul Tiirk Havaciliginin disa
Uzay Sanayi A.S. bagimliligini azaltmak
i¢in kurulmustur
HST Otomotiv Imalat 1974 yili Isletmenin 50Milyon
Sanayi ve Ticaret A.S. Dolar1 asan cirosu ile
iilke ekonomisine
biiyiik katk1
saglamaktadir
ASELSAN 1975 yilt Ankara Tiirk Silahlt
Kuvvetlerinin
haberlegme ihtiyacini
milli olarak kargilamak
icin kurulmustur
PETLAS Lastik Sanayi 1976 yili Ankara Isletme kamu sermayeli
ve Ticaret A.S. olarak kurulmus ve
1997 yilinda
ozellestirilmigtir
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Tablo 7. (Devam) Tiirk Savunma Sanayi Sirketleri

MKEK Roket 1976 yili Ankara
Fabrikasi
Kosedag Tel Orme 1978 yili Ankara
AS.
Baris Savunma 1979 yili Ankara Isletme Tiirk Silahli
Endiistrisi A.S. Kuvvetleri i¢in
kompozit langerler,
bomba ve harp
baslhig1 govdeleri,
kompozit zirhlari,
yiiksek basica dayali
gaz tanklari
iiretmektedir
ASPILSAN Enerji 1981 yili Kayseri
HAVELSAN 1982 yili Ankara Isletme TSKGV nin
bir kurulugudur
TUSAS (TAI) 1984 yili Ankara F-16 ugaklarinin test
Havacilik ve Uzay ve sistemlerinin
Sanayi A.S. iiretilmesi igin
kurulmustur
Katmerciler Ekipman 1985 yili [zmir
TUSAS Motor 1985 yili Eskisehir F-16 ucaklarinin
Sanayi A.S. motor pargalarini
iretmek amaciyla
kurulmustur
Karel Elektronik 1986 yili Ankara Isletme Brand-
Finance hazirladigi
Tiirkiye’nin en
degerli 100 markasi
listesinde yer
almaktadir
MIKES-Mikrodalga 1987 yili Ankara Tiirk-ABD ortaklig
Elektronik Sistemler ile kurulmustur
Sanayi ve Ticaret
A.S.
FMC-NUROL 1987 y1ili Ankara
Savunma Sanayi A.S.
(FNSS)
ROKETSAN 1988 yil1 Ankara Tiirk Silahlt
Kuvvetlerinin roket
ve fiize ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla
kurulmustur
GATE Elektronik 1989 yil Ankara
Akana Miihendislik 1990 yil Ankara
FIGES Miihendislik 1990 y1ilh Istanbul Dr. Tarik OGUT
tarafindan
kurulmustur
Aydin Yazilim ve 1990 y1ilh Ankara Isletme 2005 yilinda
Elektronik Sanayi ve Vestel grubu
Ticaret A.S. biinyesine dahil
(AYESAS) olmustur
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Tablo 7. (Devam) Tiirk Savunma Sanayi Sirketleri

HAVELSAN 1990 y1li Ankara Isletme Tiirk-Fransiz
Teknoloji Radar ortakligi ile
kurulmustur
Savunma 1991 yili Ankara Isletme Diinyanin
Teknolojileri yiikselen 100
Miihendislik ve savunma sirketi
Ticaret A.S.(STM) arasinda yer
almaktadir
TISAS Trabzon Silah 1993 yili Trabzon Isletme Dogu
Sanayi A.S. Karadeniz Silah
Projesi kapsaminda
kurulmustur
Girsan Silah Sanayi 1993 yili Giresun Isletme giiniimiizde
AS. 40’dan fazla iilkeye
ihracat yapmaktadir
ATEL Teknoloji ve 1997 yili Ankara Isletme tamamen
Savunma Sanayi A.S. yerli ve milli sermaye
ile kurulmustur
Alp Havacilik 1998 yili Eskigehir Isletme Tiirkiye’nin
ticlincii biiyiik
havacilik
ihracat¢isidir
MILSOFT Yazilim 1998 yili Ankara Isletme 2004 y1lindan
Teknolojileri A.S. sonra savunma
projelerinde faaliyete
baglamigtir
HAVELSAN EHSIM 1998 yil1 Ankara
Samsun Yurt 1998 yili Samsun Isletme Dogu
Savunma Karadeniz Projesinin
Samsun etabi
kapsaminda
kurulmustur
BITES Savunma ve 2001 yili Istanbul Isletme Ugur Coskun
Havacilik tarafindan
kurulmustur
YALTES Elektronik 2002 yilh Istanbul Isletme Tiirk Deniz
ve Bilgi Sistemleri Kuvvetlerini
Uretim ve Ticaret giiclendirmek ve yeni
A.S. sistemler iiretmek
i¢in kurulmustur
Vestel Savunma 2003 y1lt Ankara
Pavotek 2003 yilh Istanbul Isletme 2013 yilinda
TUSIAD tarafindan
Inovasyon Odiiliine
layik gdriilmiistiir
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Tablo 7. (Devam) Tiirk Savunma Sanayi Sirketleri

C2Tech 2005 yili Gebze Isletme giivenli uydu
haberlesme, ag zekasi
ve siber savunma
alanlarinda faaliyet
gostermektedir
SDT Uzay ve 2005 yili Ankara Isletme Savunma
Savunma Sanayisine yonelik
Teknolojileri yazilimlar
gelistirmektedir
Coskun OZ Savunma 2006 yil Eskisehir
ve Havacilik
Kog Bilgi ve 2007 yilt Ankara
Savunma
Teknolojileri A.S.
Milens 2007 yili Ankara Isletme ASELSAN
ve MIKES gibi
savunma sirketlerinin
biiyiik projelerinde
yer almistir
IPA Savunma 2009 yili Ankara
Sistemleri
ALTOY Savunma 2014 y1h Ankara Isletme Yiiksek
Sanayi ve Havacilik [rtifada Uzun Siire
A.S. Havada Kaligh
(HALE) sistemlerini
iilkeye kazandirmak
i¢in kurulmustur
Altiay Havacilik ve 2014 yih Istanbul Isletme Hakan
fleri Teknolojiler ALTINAY tarafindan
A.S. kurulmustur
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI

1. PERFORMANS DEGERLENDIRME SURECI
1.1. PERFORMANS KAVRAMI

Performans yabanci bir soézciik olup, Tiirkge sozlik anlami yerine getirme,
muvaffakiyet, icra etme, basart gibi anlamlari igcermektedir. Bu kelime askeri alandan
baslayarak glinlimiizde her bir alanda kullanilmaktadir. Performans kelimesinin kisaca
tammin1 yapmak gerekirse: “Onceden belirlenmis hedefler, planlar ve bu hedeflere
ulagabilmek i¢in yapilan tiim emek ve ugraslarin sonrasi ortaya ¢ikan sonuglarin
degerlendirilmesidir.” Bagka bir ifade ile bir isletmenin kendi durumunu ve is kalitesini

gormesi anlamina gelmektedir (Erdil ve Kalkan, 2005: 105).

Performans, isletmelerin amacladiklar1 hedefler istikametinde hazirlanan ve 6nceden
planlanmis bir isin neticesinde ortaya konulan sonuglarla yapilan islerin ayrintili ve

0zenle degerlendirilmesi olarak da tanimlanabilmektedir (Ersan ve Algiin, 2005: 95).

Isletme performansi kavrami ise isletmelerin kendi durumlari, mali ve sermaye
yapilari, rekabet edebilme giicli ve diger isletme hakkindaki konulari analiz eden ve
ortaya ¢ikan sonuglarin degerlendirilip ve yorumlanarak isletmenin amacia
ulasmasinda kullanilan nitel ve nicel verilerdir (Ozgelik ve Kandemir, 2015: 98). Bir
isletmenin  performansit ilerde bu isletmenin hedeflerine ulagsmasinda ve
gerceklestirmesinde amaglarina giden yolun haritasin1 ¢ikarmasinda ve isletmenin
ilerdeki zamanlarda hangi konumda ve hangi biiyliklikte olmak istedigini

belirlemektedir (Arslantiirk, 2009: 21).

Olgme, performans kavraminim énemli bir dgesidir ve teknik anlamda nesnelerin,
olaylarin ve sonuglarin 6zelliklerini sembolize eden simgelere (nitel-nicel, sabit ve
mukayese edilebilir 6zelliklerdeki 6l¢li birimleri) ulagmak icin gegen siire¢ olarak da

ifade edilmektedir (Oncii ve digerleri, 2013: 79).

Finansal performans ise, bir isletmenin kendi biinyesinde mevcut olan kaynaklarini
ne derecede verimli kullanabildiginin O6l¢iilmesine finansal performans olarak ifade
edilmektedir. Finansal performansin Jlgiilebilmesi i¢in isletmeye ait olan mali
tablolardan verilerin toplanip, analizinin yapilmasi ve isletmenin gelecege dair

hedeflerinin dogru bir sekilde belirlenmesi gibi zahmetli ve karmasik bir siiregtir
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(Karaoglan ve Sahin, 2018: 63). Bir isletme kendi varliklarin1 kullanarak beklenen
iktisadi fayda ve degerleri saglayabilme diizeyi isletmenin performans seviyesini
belirlemektedir. Isletmeden beklenilen ve ortada var olan gercek olan deger arasindaki

baglant1 performans seviyesini ortaya ¢ikarmaktadir (Cenger, 2011: 33).

Isletmelerde, finansal performansin belirli zaman araliklarinda &lgiilmesi isletmenin
finansal durumunun nasil oldugunu ve ilerde alinacak énemli kararlarda isletmeyi zor
durumlarda birakmamasi icin 6nem gosterilmesi gereken durumdur. Isletmeler kendi
finansal durumunu analiz ederek aynmi sektorde faaliyet gdsteren rakip isletmelerin
performans: ile karsilastirarak kendi giiclii ve zayif yonlerini bulabilirler (Ozbek, 2016:
274).

1.2. ISLETMELERDE PERFORMANS OLCUMU

Isletmelerin ilk ve temel amaclarindan bir tanesi kar elde etmek ve uzun ticaret
hayatinda varligin1 siirdiirebilmek oldugundan dolay1 performans ve performans
degerlendirme kavramlarmin énemi de bu ydnde artmustir. Isletmelerin hig birisi kisa
vadede faaliyetlerine son vermek i¢in kurulmazlar. isletmeler uzun vadede sektdrdeki
rakip isletmeler ile rekabet edebilecek duruma gelerek bu rakip isletmelere istiinliikk
saglayabilmeleri icin performans analizlerine Onem vermeleri gerekmektedir.
Performans analizi ile beraberinde teknolojik gelismelere yakindan izleme, yeni pazar
alanlar1 ve yeni miisteriler bulma, yeni {irlinler gelistirme, isletme ici giderlerini
minimuma indirme, satislari ve karlilik oranlarini arittirma gibi faaliyetlerindeki
performansi isletmenin gelecekteki yerini belirlemede 6nemli bir yere sahip olmaktadir

(Kiziltoprak, 2017: 26).

Isletmelerde performans 6l¢iimii 1960-1970 yillarda énem kazanmaya baslamistir.
2000’11 yillarda isletmeler performans Olgiimleri icin gelisen teknolojilerden
yararlanarak performans analizlerini daha da gelistirmislerdir (Ayhan, 2016: 3).
Isletmelerde performans analizi sirasinda isletme igi verilerden yararlanarak isletmenin
performans1 diizeyi belirlenir. Isletme performansi, ¢alisanlarinda verimlilik diizeyini
bir nevi gostermekte, hem de islerindeki basarilarinin Glgiilmesi i¢in lazim olan

standartlarin belirlenmesine yardimci olmaktadir (Ozer, 2012: 11).

Isletmelerde performans &lgiilmesi isletmenin amacladigi hedeflerine ne derece
yaklastigin1 ya da hedeflerinden ne derece saptigini belirlemek i¢in yapilmaktadir.

Performans 6l¢iimii, mevcut standartlarin, isletmenin yer aldigi sektoriin ortalamasina
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ve isletmenin ge¢mis donemlerdeki durumuna gore isletmenin gostermis oldugu olumlu
veya olumsuz durumlarin ortaya ¢ikmasi i¢in hesaplamalar ve karsilagtirmalar yapilmasi
gerekmektedir. Performans 6l¢iimii bir nevi bir faaliyetten saglanacak fayda ve zarari

ayirt edilmesini saglar (Yiregir ve Nakiboglu, 2007: 545-546).

Performans dl¢limiiniin basariya ulasabilmesi i¢in hedeflerin belirlenmesi ve isletme
icindeki herkesin ne yapacagi konusunda bilgi sahibi olmasi, calisma gruplarinin
hedeflerinin belirlenmesi, bu hedeflerin anlasilir ve erisebilir olmas1 gerekmektedir.
Ayrica isletmenin performansindan olumlu sonuglar alinabilmesi i¢in ¢alisanlar siirekli

egitilmeli ve yonlendirilmelidir.

Isletmelerin performansim1 6lgmek ic¢in kullanilan verileri isletmeninin finansal
tablolarindan saptanmakta bunlar; karlilhik, satis ve piyasa degeri olarak
belirlenmektedir. Uluslararas1 alanda faaliyet yiirliten isletmelerde performans
Olciimiinde finansal olmayan verilerde performans Ol¢limiinde dikkate alinmaktadir.
Isletmelerin performans &l¢iimiinde kullanilan finansal ve finansal olmayan verileri
objektif ve siibjektif olarak belirleyebiliriz (Y1ldiz, 2010: 181). Finansal olmayan veriler
1990’11 yillardan sonra daha sik kullanmaya baslanmistir. Bu finansal olmayan verilere;
miisteri memnuniyeti, miisteri sadakati, ekonomik katma deger, marka degeri, miisteri
hayat boyu degeri ve miisteri degeri gibi Olciitler daha sik kullanilmaya baslanmaistir.
Isletmeler finansal olmayan verilerle faaliyette bulunduklari sektordeki rakiplerine karsi

istlinliik saglamaya ¢aligmaktadirlar (Hacioglu, 2012: 61).

Isletmelerin finansal performansmi 6lgmek igin lazim olan veriler isletmelerin
finansal tablolarinda yer alan kalemlerden elde edilmekte ve bu analiz kalemlerin
aralarindaki iliskiyi ve isletmenin belli zaman dilimi i¢indeki gosterdigi yonelimi
gostermektedir. Temelini finansal tablolarin analizinin olusturdugu performans 6l¢iimii
sadece isletmelerin maddi durumu hakkinda bilgi vermeyip, isletmelerin yonetim
becerilerini de dlgmektedir (Berk, 1995: 57). Finansal performans analizi, yoneticilere
gelecege yonelik yatirim kararlari almada ve isletmeye yeni yatirimcilar ¢ekmede
yardimci olmakla birlikte isletmenin kredi degerinin belirlenmesinde de 6nemli bir yere

sahiptir (Mortas ve Acar, 2011: 87).

Isletmeler performans &l¢iimii oncesi hedeflerini onceden belirleyerek, belirlenen
hedefleri dogrultusunda dl¢iim kriterlerini dogru bir sekilde segmelidirler. Isletmeler

belirledigi kriterler dogrultusunda yaptigi performans Ol¢iimiinden sonra elde ettigi

43



sonuglar olumsuz yonde gelisirse, bu olumsuzluga yol acan sebepler tespit edilerek ve
performansi olumsuz yonde etkileyen bu sebeplerin ortadan kalkmasi igin ¢aligmalarda

bulunmalidir (Kabadayi, 2002).

Isletmelerin performans gostergeleri, isletmenin gelecege yonelik hedeflerini,
isletmenin durumunu ve uzun vadedeki planlar1 ile isletme calisanlarinin basarilarini
biitiinsel olarak ele almmasina yardimci olmaktadir. Isletmelerin gelecekte karsilaria
c¢ikabilecek sorunlarin tahmin edilmesinde kullanilan finansal tablo analizi, isletmelerin
gelecege yonelik planlar1 ve finansal performanslar ile birlikte degerlendirilmektedir

(Aktas, 2017:4).

1.3. PERFORMANS DEGERLENDIRMENIN ONEMI

Bir isletmenin hedeflerine ne derecede ulastigini ve faaliyet gosterdigi sektordeki
basarisini, yerini ve rekabet etme giiclinii 6grenebilmek icin en giivenilir yontem
performans ol¢iimiidiir (Cakir ve Pergin, 2013: 449). Isletme performansmin iist
diizeylerde tutulmasi tiim isletmelerce amaclanan ve planlanan bir faaliyetlerden bir
tanesidir. Isletmelerde gelecege yonelik karar alimmasinda, planlanmasinda ve
isletmenin diger faaliyetlerin verimli bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in diizenli ve devamli
olarak finansal analizlerin yapilmasi zorunlu hale gelmektedir. Bundan dolay: isletme
yoneticilerinin finansal performansi dlgmesi ve analiz etmesi onemli gérevlerindendir

(Acar, 2003: 21).

Isletmelerin elde ettikleri basarilar1 sahip olduklari performanslari ile baglantilidir.
Isletme yoneticileri etkin bir performans 6l¢iimii ile i¢inde bulundugu isletme ile alakali
her bir olay: takip edebilmektedirler. Edinilen bu bilgiler sayesinde isletme ile ilgili i¢

ve dis olaylar1 kontrol edilebilmektedir.

Isletmeler temel amaclarinin yani sira isletme performansinin iist diizeylerde
olmasina da dikkat etmektedirler. Isletmelerin performans &lgiisii isletmenin planlandig
amaglarmin ne oranda gergeklestigini gostermektedir. Olgiilemeyen ve paylasilamayan
performansin diizeltilmesi ve daha iyi bir duruma getirilmesi giigtiir ilkesinden
anlagilacagi gibi isletmelerin agisindan performans Olgiimlerinin ne derecede Onemli
oldugunu vurgulamaktadir. Isletmelerde performans analizi belirli noktalarin ortaya
c¢ikarilmasi i¢in dnemlidir. Bu noktalar1 asagidaki gibi siralayabiliriz (Cenger, 2011: 11-

12):
e Isletmelerin basarilarinin ortaya ¢ikmasina,
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e Isletmelerin yiiriittiigii faaliyetleri hakkinda bilgi saglayarak, yiiriitiilen
faaliyetlerin anlagilmasina yardimci olmak ve bu faaliyetlerin kontrol
edilmesini kolaylagtirmak,

e Isletmelerin karsilasacagi ekonomik sikintilarin nedenlerini ve darbogazi
belirleyerek, sorunlarin ¢éziilmesine,

e Isletmelerin iiretim faaliyetlerinde hangi iiriiniin gelistirilecegine ve piyasaya
sunulacagina,

e Rakip isletmeler ile kiyaslamalarin yapilmasina yardimer olmaktadir (Nayir,

2018: 51).

Yukarida belirtilen ©Onemli noktalar1 dikkate alinarak finansal performans
degerlendirmesi karar alici kisilerin saglikli ve dogru kararlar almasinda ve isletmenin
basar1 oranin yiikselmesinde Onem arz etmektedir. Bunun yaninda isletmelerin
gecmisteki faaliyetleri degerlendirilerek, isletmenin performansini olumsuz yonde
etkileyen kaynaklar tespit edilerek, bu kaynaklar1 dogru yerlere yonlendirilmesi halinde
isletmelerin gelecekte planladiklar1 hedeflerine zamaninda ulasmalarina yardimei

olacag disiiniilmektedir (Bayyurt, 2007: 578).

Isletmeler giiniimiiz ekonomisindeki hizli gelismeleri takip ederek ve uluslararasi
piyasalarda meydana gelen degisimlere uyum gostererek kapasitelerini gelistirmel,
isletme verimliligini artirarak ve c¢evresel degisimlere hazirlikli olacak bir yapi
saglayarak ve devamli performanslarini iist diizeylerde tutmalart 6nemli ve gereklidir

(Karaman, 2009: 413).

1.4. PERFORMANS DEGERLENDIRMENIN YARARLARI

Performans analizi isletmeler i¢in cesitli yararlar saglamaktadir. Bu yararlarin
isletmeye etkili olabilmesi i¢in analizde ortaya ¢ikan eksikliklerinin tamamlanmasina

baglidir. Performans degerlendirmesinin isletmelere yararlari asagidaki gibidir:

Finansal performans Olgiimiinde temel amag¢ isletmelerdeki karar vericilere
isletmenin mali durumu ve gelisimi ile ilgili gerekli bilgileri aktarmaktir. Finansal
veriler kullanilarak yapilan performans 6l¢iimii, yoneticilere gelecege yonelik yonetim
ve yatirim kararlarin1 almalarinda, kredi veren kuruluslara bu isletmenin kredi
degerliligini belirlemelerinde, yatirim yapacak yatirimcilara isletme ile ilgili yatirim

tercihlerini degerlendirmelerinde yardimci olmaktadir (Ozgiilbas, 2001: 32).
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Finansal performansin iyi olmasinin igletmeler i¢in saglayacag faydalar asagidaki

gibidir (Yildiz, 2013: 47);

Finansal performansin iyi olmasi uzun vadede bakis acis1 gelistirmek igin bir
esneklik saglamaktadir. Isletme finansal sikint1 iginde ise bu sorun disinda baska bir
konu ile ilgilenmesi giigtiir. Stirekli degisen cevresel kosullar altinda bu 6nemli bir

husustur. Ayrica finansal denge olmadan rekabet kosullarina ayak uydurmak zordur.

Finansal performansin iyi olmasi isletmenin itibarin1 arttirmaktadir. Finansal
performans isletme itibarini gosteren Olgiitler arasinda en kolay anlasilan unsurdur.
Bundan dolayr finansal olarak rekabet eden isletmeler finansal performanslarini

arttirmak istemektedirler.

Sermaye piyasasinda, isletmelerin uygun kosullarda sermaye bulmasi ve uzun
vadede faaliyetlerine devam edebilmeleri i¢in finansal performanslarinin iyi bir diizeyde

olmasi gerekmektedir.

Performans degerlendirmeleri isletme yoneticilerince ek is, zorlu ve zaman kayb1
olarak algilansa da isletmenin organizasyonlarinda, islerin ve c¢alisanlarin takibinde
performans yonetimi sisteminden en fazla yararlanan ya da yararlanacak olan kisiler

isletme yoOneticileridir (Helvaci, 2002: 159).

e Yoneticilerin isletmeye daha faydali olabilmelerini saglar.

e Orta diizey yoneticiler ile list yonetimin arasindaki iletisimi kolaylastirir.

e (Calisanlarin sorunlar1 hakkinda yoneticilere bilgi saglar.

e Yoneticiler egitim odakli performans degerlendirme ile calisanin ve
boliimiiniin egitime gereksinim duyum duymadiklarini belirlerler

e s ve diger isletme ile ilgili sorunlari ilk agizdan 6grenirler.

e Projelerin yiiriitiilmesini kolaylastirir.

e (Calisanlarin hedefe bagliligin1 ve motivasyonlarini arttirmaya yardam eder.

e Takim c¢aligsmasini iyilestirir.

Performans degerlendirmenin en c¢ok kullanildig1 yerlerden biride calisanlarin
pozisyonlarmin  yiikseltilmesi, gorevlerinin  belirlenmesi, alacaklar1 {icretlerin
belirlenmesi ve islerine son verilmesi gibi yonetsel kararlar almada yaygmn
kullanilmaktadir. Ornegin bir calisanin performans degerlemesi yapilarak iist pozisyona
getirilmesi gerektigi hakkinda bilgi veren performans degerleme ayni1 zamanda ¢aliganin

getirildigi pozisyonda ne derece basarili olacagina dair fikir de vermektedir.
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Performans degerlendirme ile elde edilen bilgiler ¢alisanlar1 bireysel ve orgiitsel
diizeylerde egitim vermede ve gelistirmede dnemli bir yere sahiptir. Bir ¢alisanin giiglii
ve zayif yoOnlerini ortaya cikaran performans degerlendirme o ¢alisanin eksiklerini
gidermek i¢in alinacak egitimleri belirlemeye de yardimci olmaktadir. Ayni zamanda
yukarida sOylenenler isletmeler icinde gegerlidir. Performans degerlendirme
isletmelerinde giiclii ve zayif yonlerini ortaya ¢ikarmaya yardam etmektedir (Oriicii,

2003).

Performans degerlendirme calisanlar ile iletisim kurmada da 6nemli bir yontemdir.
Performans degerlendirme ile ¢alisanlarin performanslarinin yaninda, tutumlart ve
davraniglari, aligkanliklari, bilgi diizeyleri ve bilgi diizeylerindeki degisikleri hakkinda
da bilgi vermektedir. Boylece ¢alisanlar, yoneticileri beklentileri dogrultusunda

aydinlatmaktadir.

Performans degerlendirmelerden saglanan verilerin kullanildig1 baska bir 6nemli yer
ise eleman se¢iminde ve ise alimlarindadir. Bundan baskada performans degerlendirme

asagidaki amagclar i¢inde kullanilmaktadir (Geylan, 2004: 143).

e Planlamada ve kontrol etmede yoneticilere daha etkili olmalarina yardam
eder ve boylece birimlerin performansi gelisir.

e Alt birimlerin arasindaki iligkiler iyilesmede etkili olur.

e Alt birimlerin zayif yonlerini belirler ve bu zayifliklarin giderilmesine
yardimci olur.

e Performans degerleme alt birimlerin gii¢lii yonlerini de ortaya ¢ikarir.

e (alisanlarin yonetsel becerilerini gelistirmede kullanilir.

Performans degerlendirmeleri isletmeler agisindan oOnemli oldugu kadar
calisanlar i¢inde Onemlidir. Bagsarili ¢alisanlar, ¢alismalarin karsiligini almak isterler.
Basarili bir ¢alisan biitlin ¢aligma giiciinii ortaya koyarak kendini gelistirmeye devam
ederken, caligma istegi olmayan egitiminde ve is hayatinda gelismeler géstermeyen kisi
ile degerlendirildiginde, basarili ¢alisanin performansi giderek diisecek ve calisma
isteksizligi artacaktir. Ote yandan calisanlar performans degerlendirmeleri ile kendi
aciklarin1 gorme ve bu eksikliklerini giderme firsati yakalarlar. Bu sebepten dolayi
performans degerlendirme caligsanlar1 isi benimsetme ve Ozendirme araci olarak da
kullanilabilmektedir. Arastirmalara gore performans degerlendirmesi calisanlarda

yiiksek moral ve isletmeye giiven duygusu yaratmaktadir (Isigicok, 2008: 23).
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Performans degerlendirme c¢alisan agisindan siire¢ olarak diisiintildiigiinde
calisana isinde ne derecede basarili oldugunu belirleme, ¢alisana bu sonucu bildirme ve
bir gelisme, planlanma siirecidir. Performans degerlendirme ¢alisanlarin sadece
basarilarin1 6lgmekle kalmayip, ¢alisanin gelecekteki ¢cabasini ve mesleki yonelimini de

etkilemektedir (Barutgugil, 2004).

e (alisanlar {stlerinin kendilerinden neler bekledigini ve c¢alisma
performanslarini nasil degerlendirdiklerini 6grenirler.

e Kendilerini gelistirmelerine ve gii¢lii yonlerini kesfetmelerine yardim
eder.

o Ustlendikleri sorumluluklari daha iyi anlarlar.

e (Calisanlarin adil {icret almalarina yardam eder.

e (Calisanlarin terfi, maas artis1 ve kariyer imkanlarinin torpil ya da 6zel bir
ayricalik ile degil de tamamen performansina dayali olarak yiiriitiilmesini
saglar.

e Performans degerlendirmesinden elde ettikleri iyi sonuglar sonrasi
kendilerine olan giiven duygularini gelistirirler.

e (alisanlarin performanslari isletme amaclarini etkilemektedir.

2. FINANSAL PERFORMANS OLCUMUNDE KULLANILAN
YONTEMLER

Isletmeler performans 6lciimlerinde ¢esitli performans o6lgme ydntemlerinden
yararlanmaktadirlar. Bu yOntemlere lazim olan veriler finansal ve finansal olmayan
verilerden saglanmaktadir. Fakat genellikle bu yontemlerde finansal veriler
kullanilmaktadir. Isletmelerin finansal performans ol¢iimlerinde kullanilan &lgiitler;
Oran analizi kapsaminda Likidite Oranlari, Mali Yap1 Oranlari, Karlilik Oranlari, Piyasa
Degeri Oranlari, Parametrik ve Parametrik olmayan Yontemler seklinde

siralanmaktadir.
2.1. ORAN YONTEMI

2.1.1. Likidite Oranlari

Likidite, kolaylikla paraya cevrilebilecek ozellikteki varliklardir. Isletmelerin kisa
vadeli bor¢larin1 6deme olanaklarini ortaya koyan ve c¢alisma sermayesinin yeterli olup

olmadigin1 belirleyen oranlardir. Isletme sahipleri ve yoneticileri bu oranlar ile
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isletmeye ait kisa vadeli borglarin Odenmesinde bir sorun ile karsilasip
karsilasmayacaklarini belirlerlerken, isletmeye bor¢ verenler ise isletmenin aldigi kisa
vadeli borglarin geri 6denmesinde isletmenin bir sikint1 ¢ekip ¢cekmeyecegini 6grenmek
icin kullanmaktadirlar (Biiker, Asikoglu, Sevil, 20011: 83). Likidite oranlarin 1’in
altinda olmasi, isletmelerin kisa vadeli bor¢ Odemelerinde zorluk ¢ekeceklerini
gostermektedir. Bu oranin 2’nin lizerinde olmast da isletmeler i¢in kotii bir durum
olarak degerlendirilmektedir. Oranin 2’nin {izerinde seyretmesi demek isletmenin
elindeki nakiti kullanmayip, isletmenin elindeki nakitin zaman maliyetine katlandigina
ve karlilik hedeflerine ulasamadigina isaret etmektedir (Berk, 1995). Likiditeye iliskin
temel oranlar; Cari Oran, Asit-Test Oran, Nakit Orani, Ticari Alacaklar/Donen Varliklar

Orani ve Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar Orami seklindedir.
Cari Oran

Isletmenin sahip oldugu donen varliklar ile kisa vadeli bor¢larinin arasindaki sayisal
iliskiyi gostermektedir. Isletmenin 1 yil icinde 6demesi gereken kisa vadeli borglarmnin
O6denmesinde bir giicliik ile karsilasip karsilagsmayacagi konusunda bilgiler veren cari

oran donen varliklarin kisa vadeli borglara boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Donen Varliklar

Cari O =
arebran Kisa Vadeli Borglar

Bu oran isletmelerin likidite durumunu ortaya koyar ve isletmelerin sahip oldugu
calisma sermayelerinin yeterli olup olmadigini arastirmaktadir. Bundan dolay1 bu orana
calisma sermayesi orani olarak da bilinmektedir. Sektorler arasinda farklar olsa da
genellikle oranin 2’ye yakin olmasi istenir. Ciinkii donen varliklarin nakitte
cevrilmesinde karsilasilacak zorluklar ve kayiplar géz oniinde tutulmaktadir (Akgiig,
1998: 161).

Asit-Test Orani

Asit-Test orani da isletmenin likide durumununum o&lgiilmesinde kullanilmaktadir.
Asit-Test oraninda istenilen sonuglara ulagilmasi igin isletmenin stok hareketlerinin iyi
gozlenmesi gerekmektedir. Stok devir hizinin yliksek olmasi oranin hesaplanmasinda
olumlu bir unsur olarak disiiniliir. Asit-Test orani isletmenin donen varliklarinin

toplamindan stoklarin diisiiliip kisa vadeli borglara bdliinmesiyle bulunur (Ceylan,
2000).
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Donen Varliklar — Stoklar

Asit —Test O =
St est Uram Kisa Vadeli Borglar

Donen varliklarin arasinda likidesi diisiikk olan stoklardir. Buna neden olarak
stoklarin nakitte c¢evrilmesinde yasanacak kayiplarin yiiksek olma ihtimalleri
gosterilmektedir. Bundan bagkada isletmeler kisa vadeli bor¢ 6demelerini stok
satiglarindan bagimsiz gerceklestirmeleri biiylik bir 6nem arz etmektedir. Stoklar goz
arda edildiginden bu oranin genellikle 1 olmasi istenilir. Bu oranin 1’den diisiik ve ya
yiiksek olmasi1 karlilik ile risk arasindaki dengenin de8ismesine neden olmaktadir

(Demirel, 2006: 38-39).
Nakit Orani

Giivenilir olarak kabul edilen nakit orani, nakit ve nakit benzeri degerlerin
toplamimin kisa vadeli borclara boliinmesiyle hesaplanir. Nakit orani isletmeye acil
durumlarda lazzim olan nakit durumunu gostermektedir. Bu oran isletmeye ait
alacaklarin tahsil edilememesi ve isletme faaliyetlerinden elde edilecek gelirlerin

durmasi durumunda isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gostermektedir.

Hazir Degerler(Kasa + Banka + Benzeri Nakit Degerler)

Nakit O =
akit Urani Kisa Vadeli Borglar

Genellikle bu oranin 1’in altina diigmemesi istenmektedir. Y Oneticiler isletmede
fazla nakittin tutulmasi karhiligi olumsuz ydnde etkileyecegini diisiiniirler. Isletme
yoneticileri bu oranin 0,20 oldugunda da isletmenin kisa vadeli bor¢larini nakit ve nakit

benzeri varliklarindan karsilanabilecegini diisinmektedirler (Biiker, vd. 2014: 91).
Ticari Alacaklar/Dénen Varhklar Orani

Bu oran isletmenin ticari alacaklarmin donen varliklarin icindeki agirligini
hesaplamaktadir. Alacaklarin vadelerini ve vadelerinde tahsil edilmedigi zaman isletme
icin doguracagi sonuglara dikkat ¢cekmektedir. Ayni1 anda donen varliklarin yapisim
belirlemek i¢inde kullanilan oranlardan bir tanesidir. Bu oran kisa vadeli ticari

alacaklarin, donen varliklarin toplamina boéliinmesi ile bulunur (Akgii¢,1998).

KisaVadeli Ticari Alacaklar

Donen Varlilar Toplami

Net Isletme Sermayesi/Toplam Varhklar Oram
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Bu oran, isletme kisa vadeli bor¢larini tek seferde 6dedikten sonra isletmenin elinde
kendine yetecek ¢alisma sermayesinin kalip kalmayacagin1i hesaplamaktadir.
Isletmelerde net sermaye yetersizligi isletme igin ciddi sorunlar olusturmaktadir.
Aragtirmacilar bu oranin tek basina isletmenin net sermayesinin yeterli olup olmadigini
belirlemede yetersiz oldugunu sdylemektedirler. Bu oranin diger oranlar ile kullanilmasi
daha net sonuglara ulagsmada yardimci olacagi belirtilmektedirler. Oran asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Biiker, vd. 2014: 92-93).

Net Isletme Sermayesi

Toplam Varliklar

2.1.2. Finansal Oranlar:

Finansal oranlar isletmenin 6zsermayesi ve dis kaynaklarda sagladigi borglarinin
arasindaki iligskiyi incelemektedir. Bagka bir ifade ile isletmenin mali yapisinin saglikli
olup olmadigini belirlemede kullanilan oranlardir. Bu oranlar isletmenin 6zsermayesinin
yeterli olup olmadigini, ortaklarin olusturdugu 6zsermaye fonlarinin hangi varliklarda
kullanildigini, isletmenin kullandig1 kaynaklarinin i¢indeki 6zsermaye ve bor¢ dengesini
hesaplanmasinda kullanilirlar. Isletmenin kullandigi toplam kaynaklarin icinde dis
kaynaklardan saglanan borg¢larin yiiksek olmast isletmenin belirli maliyetlere
katlanmasina yol agar ve isletmenin durumunu riskli hale getirmektedir. Bu sebepten dis
kaynaklardan alinan borglarin etkin kullanilmasi durumunda isletmenin karliligini
arttirma Ozelligine sahip iken, alinan bor¢ yanlis kullanilmasi1 durumunda isletmenin

karliligin1 azaltmaktadir (Biiker vd., 2011).
Finansal Kaldira¢ Oram

Isletmenin elinde bulundurdugu varliklarinin ne kadarini yabanci kaynaklardan
finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin varliklarini dis
kaynaklardan finanse ettigini gostermektedir. Borg verenler bu oranin yiiksek olmasini
istemezler. Clinkili isletmenin tasfiyesi halinde isletmeye bor¢ verenler 6zsermayenin
yeterliligi halinde verdikleri borcu geri alabilmeleri miimkiin olacaktir. Ortaklar ise bu
oranin belli bir noktaya kadar yiiksek olmasini isterler. Ciinkii yabanci kaynaklarin
maliyeti 6zsermaye maliyetinden diisiik oldugundan isletmenin ve ortaklarin karhliklart
arttirmaktadir. Bu oran kisa ve uzun vadeli borglarin toplam varliklara bolinmesiyle

hesaplanmaktadir (Cavusoglu, 2012: 19).
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Kisa Vadeli Borglar + Uzun Vadeli Borglar

Fi LK =
inansal Kaldirag Orant Toplam Varliklar

Oz Kaynak Oram

Oz kaynak orani, isletmenin varliklarinin yiizde kagin ortaklar tarafinda finansa
edildigini incelemektedir. Ayni zamanda oran isletmenin uzun vadeli bor¢ 6deme
giiclinli de gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi igletme tiim borglarin1 zorlanmadan
Odeyebilecegi anlamima gelmektedir. Oran, 0Ozsermayenin toplam varliklara

boliinmesiyle bulunur.

Ozsermaye

Toplam Varlik

Ozsermaye maliyetlerinin yiiksek olmasi isletmelerin dis kaynaklardan finansman
saglamalarina neden olur ve bu da oranin diisiik olmasin1 sebep olmaktadir (Serbetci,

2007).
Finansman Orani

Bu oran isletmenin 6zkaynaklari ile yabanci kaynaklar arasindaki iliskiyi analiz
etmektedir. Finansman orami1 analizcilere gore 1 olmasi gerekmektedir. Bdylece
isletmenin toplam kaynaklarimin yarisinin 6zkaynaklarla, kalan yarisinin da yabanci
kaynaklar ile finanse edildigi anlagilacaktir. Oranin 1’in altinda olmasi isletme
varliklarini1 daha ¢ok 6zsermayeden finanse ettigini gostermektedir. Ayni zamanda bu
isletmenin ekonomik dalgalanmalara direngli oldugunu ve isletmeye bor¢ verenlerin
borglarin1 geri almada hi¢bir sorun ile karsilasmayacagimi gostermektedir. Oran

asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Kaderli, 2006).

. Toplam Borg
Finansman Orant = —
Ozsermaye

Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Varhklar Oram

Bu oran, isletmenin varliklarinin yiizde kaginin kisa vadeli borglardan finanse
edildigini gdstermektedir. Isletmeler genellikle kisa vadeli bor¢lar1 donen varliklarm
finansmaninda kullanmaktadir. Duran varliklarin finansmaninda orta ve uzun vadeli

kaynaklari tercih etmektedirler. Oran asagidaki gibi formiile edilir.

Kisa Vadeli Borglar

Toplam Varliklar
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Uzun Vadeli bor¢lar/Toplam Varhklar

Bu oran, isletmenin varliklarinin yiizde kaginin uzun vadeli kaynaklardan finanse
edildigini incelemektedir. Ayn1 zamanda uzun vadeli bor¢larin geri ddenmesinde bir
giicliik ile karsilasip karsilasmayacagin1 hesaplamaktadir. Oran asagidaki gibi formiile
edilmektedir.

Uzun Vadeli Borglar

Toplam Varliklar
¢ Kaynaklar Oram

Bu oran, isletmenin i¢ kaynaklardan sagladigi yani otofinansman yolu ile saglanmis
fonlarin analizinde kullanilmaktadir. Oran, birikmis yedeklerden birikmis zararlar

diisiilerek 6denmis sermayeye boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Kar Yedekleri — Birikmis Zararlar

Otofinansman Orant = - -
Odenmis Sermaye

Finansal oranlar ile ilgili yukarida siralanan temel oranlardan hari¢; Bor¢ Servis Orani,
sabit Giderleri Karsilama Orami, Maddi Duran Varliklar/Ozsermaye Orani, Maddi
Duran Varliklar/Toplam Varliklar Oran1 ve Duran Varliklar/Devamli Sermaye Orani

gibi oranlarda finansal oranlarin i¢inde yer almaktadir (Biiker, vd. 2014: 96-99).

2.1.3. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlar isletmenin satiglar1 ile varlik kalemleri arasindaki iliskiyi
inceleyerek uygunlugunu analiz etmektedir. Bu oran aktiflerin kullanilma etkinligini
O0lcmede ve isletmelerin varliklarini ne derecede etkin kullanabildiklerini ortaya
koymaktadir. Bu sebepten dolay1 yoneticiler bu oranin yiiksek olmasini istemektedirler.

Bu gruptaki oranlar asagidaki gibidir.
Stok Devir Hizi

Stok devir hizi, isletme stoklarmin belirli zaman i¢inde ka¢ defa yenilendigini
gostermekte ve stoklarin likidite durumu hakkinda bilgi vermektedir. Bu orani yiiksek
ctkmasi ¢ogu zaman verimlilifin gostergesi olarak anlasiimaktadir. Isletme igin en
onemli noktalardan bir tanesi satig kaybina yol agmayacak elinde bulundurmasi gereken
optimal stok miktarin1 belirlenmesidir. Bu oranin diisiik ¢ikmasi isletmenin elinde
satilmayan stoklarin bulundugu ve stok devrine onem verilmedigini gostermektedir.

Oran satilan mallarin maliyetinin stoklara boliinmesi ile bulunur (Ayhan, 2016: 21).
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Satilan Mallarin Maliyeti

tok devir Hizt =
Stok devir Hizi Stoklar

Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi, Isletmenin faaliyetleri sonucu olusan senetli ve senetsiz
alacaklarmin tahsil etme hizim1 ve alacaklarin yilda ka¢ kez tahsil edildigini
gostermektedir. Bu oran alacaklarin kalitesi ve likiditesi hakkinda bilgi vermektedir. Bu
oranin yiiksek ¢ikmasi olumlu karsilanmaktadir. Ciinkii isletme alacaklarini tahsil
etmede basarili oldugunu gostermektedir. Isletme alacaklarini tahsil etmede hiz1 diisiik
ise miisterilere genis krediler saglandigini ve bu alacaklarin siipheli alacak haline
dontisebilecegi ihtimalini gostermektedir (Berk, 1995).

Net Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =

Ozsermaye Devir Hizi

Bu oran, isletmenin Ozsermayesinin etkin  kullanilip  kullanilmadigini
incelemektedir. Oran hesaplanirken dikkat edilmesi gereken noktalardan bir tanesi ise

yeniden degerleme yapilip yapilmadigidir (Biiker, vd. 2014: 101-102).

Net satislar

Ortalama Ozsermaye
Maddi Duran Varliklar Devir Hizi

Bu oran, isletmenin duran varliklarina yapilan yatirimlari incelemektedir. Baska bir
ifade ile isletmenin duran varliklarini ne kadar verimli kullandigini gostermektedir.
Oranmi1 yiiksek olmasi isletmenin duran varliklarinin etkin bir sekilde kullanildigini
gosterirken, oranin diisiik ¢ikmasi ise isletmede etkin kullanilamayan duran varliklarin
oldugunu gostermektedir (Yilmaz, 2009).

Net Satis Tutart
Maddi Duran Varliklar

Aktif Devir Hiz1 Orani

Isletmenin aktif varliklarinin verimliligini Slcen ve aktif yapisi icindeki duran
varliklarm 6nemini gosteren orandir. Isletmenin tam kapasite ile calisip ¢alismadigim
belirlemekte yardimci olmaktadir. Oranin yiiksek olmasi bazi isletmelerde riskin diisiik
olduguna isaret etmektedir. Bundan dolay1 bu orani risk olgiisii olarak diisiiniilebilir. Bir

isletmenin aktif hizinin diisiikk olmasi isletmede atil varliklarin varligina dair bir ipucu
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olabilmektedir. Genelde bu oranin {iretim isletmeleri i¢in 2-4 arasinda ¢ikmasi, ticaret
isletmeleri icin ise 4’ten yiiksek ¢ikmasi istenmektedir. Ayn1 zamanda oran isletmelerin
karliligini belirlemede de 6nemli bir yere sahiptir (Aktas, 2017: 24).

Net Satislar
Toplam Varliklar

Ticari Bor¢lar Devir Hizi Oram

Bu oran, isletmenin kredili alimlarindan kaynaklanan ticari borglarin bir yil i¢inde
kag kez 6dendigini hesaplamaktadir. Oranin diisiik olmasi, isletmenin alimlarinda pesin
0deme yapma giiciiniin azaldifina ve borglari1 belirlenen zaman iginde
O0deyemeyeceginin gostergesi olabilir. Bir isletmeye satis yapilirken isletmenin ticari
borglarin1 geri 6deme siiresi satis yapan isletmelerce dikkate alinmaktadir. Bu oran,
kredili alimlarin toplam borglara boliinmesiyle bulunmaktadir (Biiker, vd. 2014: 103-
104).

Kredili Alimlar Tutart

Ticari Borglar

2.1.4. Karhlik Oranlari

Her bir isletmenin kurulusundaki temel en 6nemli amaclarindan bir tanesi kar elde
etmektir. Bu oran faaliyet sonuglarinin, likidite, aktif yonetiminin ve bor¢ yonetiminin
birlesmis bir etkisi olarak diisliniilmektedir. Oran isletme sahipleri ve isletmenin

karliligindan ¢ikar elde eden gruplar icin dnemlidir (Akgiic, 1998).
Ozsermaye Karlihg Oram

Isletmeye yatirrm yapan ortak ve ortaklarm amaci kar elde etmek oldugundan,
ortaklarin isletmeye koyduklar1 sermaye ile kar arasindaki iligkiyi inceleyen oranlardan
bir tanesidir. Bagka bir ifade ile bu oran isletmede hisse sahibi olan hissedarlarin yatirim
degerlerini ve yatirnm giiglerini gostermektedir. Bu oran vergiden sonraki karin

Ozsermaye ’ye boliinmesi ile hesaplanmaktadir.

Net Kar(Vergiden Sonraki Kar)
Ozsermaye

Oran, isletmeye ortaklik karsiliginda koyulan sermayenin bir birimine diisen kari

gostermektedir (Nayir,2018: 55).

Net Kar/Toplam Varhklar Orani
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Bu oran isletmenin aktif varliklarin1 ne derecede etkili kullandigin1 belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Bu sebepten dolay1 bu orana aktif karlilik oran1 hem denilmektedir.
Oran varliklara yapilan yatirimlar sonucu elde edilen karilig1 da gostermektedir. Borgla
finanse edilen isletmelerde, yiiksek oranda 6zsermaye kullanilan isletmelere gore oran
daha diisik olmaktadir. Bu oran aym1 zamanda kar marj1 ile Aktif Devir Hizinin
carpilmasiyla da bulunabilmektedir (Y1lmaz, 2015: 14).

Net Kar
Toplam Varliklar

Faaliyet Karnin Net Satis Tutarina Orani

Oran isletmenin faaliyetlerinden ne kadar kar elde ettigini hesaplamada
kullanilmaktadir. Bu oran, isletmenin ge¢cmis donemlerdeki faaliyet karinin net satiglara

boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Faaliyet Kari
Net Satis Tutart

Satis Karhihig1 Oram

Oran, isletmenin satis iizerinden elde ettigi net gelirini hesaplamada
kullanilmaktadir. Belli bir sektorde faaliyet gosteren isletmelerin satis karlik oranin
sektor ortalamasindan diisiik olmast isletmenin satislarimin diisiik oldugunu ve ya

isletmenin katlanmas1 gerek maliyetlerinin yiliksek oldugunu gostermektedir (Aytemiz,
2009).

Net Kar
Net Satislar

2.1.5. Piyasa Temelli Oranlar

Isletmelerin karliligini, finansal yapisimi ve isletmenin nakit durumlarmi &lgen
oranlarin oldugu gibi isletmelerin piyasa degerlerini 6l¢gmek icin kullanilan oranlarda
bulunmaktadir. Piyasa temelli oranlar ile diger hesaplanan oranlar arsinda yakin bir
iligki bulunmaktadir. Bu oranlar sermaye piyasalarinin biiyiimesi ve gelismesi ile daha
da 6nem kazanmustir. Isletmelere yatirim yapacak potansiyel yatirimcilara yol gdsterici
bir nitelige sahiptir. Bu oranlarin kullanilmasindaki temel amag, hisse senetlerinin
gercek degerlerine ulasmasindaki gegilen yolu ve zamanin belirlenmesidir (Biiker vd.,
2011).

56



Fiyat/Kazan¢ Katsayis1 Oram

Bu oram1 piyasa icindeki isletmelerin durumunu 6grenmek isteyen yatirimcilar
siklikla kullanilmaktadir. Isletmenin faaliyetlerinden sagladigi 1TL kardan isletmeye
yatirim yapan yatirimciya ne kadar 6deme yaptigini gostermektedir. Fiyat/Kazang
Katsayisi, hisse senedinin gercek bir fiyata sahip olup, olmadigini ortaya koymaktadir.
Yatirimcilar bu oranin yiiksek olmasini isterler. Boylece isletmenin hisse senetlerinin
diisiik riske sahip oldugun anlamaktadirlar. Oran hisse senedi piyasa fiyatinin hisse

basina kazanca boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Aktas, 2017: 27).

Hisse Senedi Piyasa Fiyati
F/K =

Hisse basina Kazang
Analistlere gore bu oranin yaygin kullanilmasi asagidaki sebeplerden dolayidir:

e Hisse Basina Karin finansal piyasalarda 6nemli bir yere sahip olmasi,

e Genis bir kullanim alanina sahiptir,

e Piyasadaki hisse senetleri arasinda karsilagtirma yapmanin elverisli olmasi,

e Sermaye piyasasinin etkin olmasi durumunda, piyasada arz ve talebe gore
kendiliginden olusturdugu degerin, isletmenin gercek degeri olmasi,

e Fiyat/Kazan¢ Oranin halka agik sirketlerde kullanildigi gibi halka agik
olmayan sirketlerde de kullanilmaktadir (Bayraktaroglu, 2009).

Hisse Basina Kar

Oran isletmenin karlilik gostergesi olarak da bilinmektedir. Bu oran paranin
zaman degerini ve sermayenin firsat maliyetini dikkate almamaktadir. Isletme
yoneticilerinin siklikla kullandiklart oranlardan bir tanesidir. Oran net karin dolasimdaki
hisse sayisina boliinmesiyle bulunur (Berk, 1995).

Net Kar

HBK =
Dolasimdaki Hisse Sayist

Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Bu oran menkul kiymetlere yatinm yapan yatinmcilar1 yakindan
ilgilendirmektedir. Oran, isletmenin piyasada dolasimda olan hisse senetlerinin piyasa
degerinin defter degerine oranlamasi ile bulunmaktadir. Isletmenin defter degeri

dolagimda bulunan hisse senetlerinin gercek degerini gostermektedir. Oran1 formdiile
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edecek olursak, hisse senedi piyasa fiyatinin hisse senedinin defter degerine

boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Hisse Senedi Piyasa Fiyatt

P/D =
/ Hisse Senedinin Defter Degeri

Genellikle yatirnmcilar bu oranin yiiksek olmasini ve bekledikleri yiiksek

gelirlere ulagsmak istemektedirler (Biiker vd., 2014: 109).
Tobin Q Oram

Bu oran Tobin tarafindan 1969 yilinda gelistirilmistir. Oran hisse senedi fiyatlari
ile yatinm arasindaki iligskiyi incelemektedir. Ayni zamanda oran yatirimcilara
isletmenin ge¢misteki ve gelecekteki performanslar1 hakkinda belli bir derecede bilgi

vermektedir. Oran asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

) Toplam Borg + Ozsermayenin Piyasa degeri
Tobin Q =

Toplam Varliklar

Yatirimcilar oranin diisiik olmasini istemezler, ¢iinkii getirileri sermaye
maliyetinin altinda kalmaktadir. Oranin diisiik olmasi durumunda potansiyel
yatirimcilar igletmeye yatirim yapmak istemezler. Oranin yiiksek olmasi ise, isletmenin
elinde var olan kit kaynaklarin etkin bir sekilde kullanildigin1 gostermektedir. Boylece
isletmeye yatirnm yapan yatirnmcilarin gelirleri yliksektir olacaktir, ¢linkii isletme
yiiksek degerde varliga sahip olmasi sonucu yiiksek gelirler elde etmektedir. Tobin Q
orant isletmelerin finansal kararlar almasinda ve isletme performanslarini 6lgmede

yaygin bir sekilde kullanilan oranlardan bir tanesidir (Canbas vd., 2004: 58).

2.2. PARAMETRIK YONTEMLER

Parametrik, verilerin rasgele dagilim esasina uydugunu kabul eden ve olasilik
dagilimi parametrelerine gore yapan istatiksel bir yontemdir. Baska bir ifade ile etkinligi
Olciilecek firmanin iiretim fonksiyonlarinin varligini ve bu fonksiyonlarin analitik bir
yaptya sahip oldugunu savunan bir yontem tiiriidiir. Parametrik yontemler parametrik
olmayan yontemlere gore daha kesin sonuglar verildigi bilinmektedir. Parametrik
yontemlerin istatiksel tahminleri yliksek bir oranda dogru sonuca yakindir. Ancak
kullanilan veriler ve kaynaklarin dogru olmadigi durumlarda ise parametrik
yontemlerinden elde edilen sonucglar yanlis yOnlendirmelere neden olabilmektedir.
Parametrik yontemler ile isletmelerde verimliligin Ol¢iilmesinde en ¢ok kullanilan
teknik regresyon teknigidir (Dogan ve Dogan, 2014).
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Regresyon Analizi: iki ya da daha fazla degisken arasindaki iliskiyi belirlemek ve
degiskenlerin arasindaki iliski kullanarak istatiksel tahminler ve ¢ikarimlar yapilabilmek
icin kullanilan analiz metodudur. Analizde tek degisken kullaniliyorsa bu analize tek
degiskenli regresyon, birden fazla degisken kullaniliyorsa ¢ok degiskenli regresyon
analizi denmektedir. Ornek olarak, bir ailenin geliri ve harcamalari, bugdaym
verimliligi ve giibre miktar1 arasindaki iliski, bir insanin yas ve boyu arasindaki iliski,
basing ve sicaklik gibi nedenlerin aralarindaki iliskiyi bilmek i¢in kullanilmaktadir.
Regresyon analizinde kullanilan degiskenlerin biri bagimsiz degisken digeri ise bagimli

degisken olmasi gerekmektedir (Gamgam ve Altunkaynak, 2013).

Zaman Serisi: Bir degisken {izerinde tekrarlanan gozlemler zaman serisini
olusturmasi durumunda degisken zaman serisi olarak bilinmektedir. Ornek olarak, bir
insanin giin igerisinde attig1 adim sayisi zaman serisini olusturmaktadir, giinler ile
isaretlenecek olan adim sayilari, giinler ile bir zaman serisini olugturmaktadir. Zaman
serisi igletmelerin gelecekteki operasyonlarin 5, 10, 15, 20 ve 25 yila kadar stiren uzun
donem planlamasinda ve tahmin edilmesinde yararlanilan Slgiimlerin belirlemek i¢in

kullanilmaktadir (Gamgam ve Altunkaynak, 2013) .

En Kiiciik Kareler Yontemi: Birbirine bagli olarak degisken iki fiziksel biiyiikliik
arasindaki matematiksel baglantiyr miimkiin olduk¢a gergege uygun bir denklem olarak
yazmak icin kullanilan yontemdir. Baska bir deyisle bu yontem, zaman ile sonug
arasindaki fonksiyonel iliskiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Periyotta olayin genel egilimi bir
biitiin olarak ele alindigindan dalgalarin uzunlugu gibi ayrintilar bu yontem ile
incelenmektedir. Hareketli ortalamalarda serinin basindaki ve sonundaki terimlerin beli
bir kism1 hesaplamaya dahil olmamaktadir. Bu yontem ile seride gercek degerlerden

her biri i¢in egilim bulunmaktadir (Kirmanoglu ve Cak, 2000).

2.3. PARAMETRIK OLMAYAN YONTEMLER

Parametrik olmayan yontemlerde verinin bir dagilima ait 6zellikleri olmadig1 kabul
edilmektedir ve rasgele dagilim parametrelerine gore kabullenmeler yapilmamaktadir.
Bu yontemler, gézlem degerlerinin yani sira gézlem sayilarini da dikkate almaktadir.
Yontemi kisaca tanimlandiginda dogrusal programlama bazli yontemleri kullanarak
etkinlik sinirina olan mesafeyi 6lgmeyi amaglamaktadir. Parametrik olmayan yontemler,
parametrik yontemlerde oldugu gibi iiretim biriminin yapist ile ilgili davranmissal

varsayimlara gitme zorunluklar1 yoktur ve bu nedenden dolayr da parametrik
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yontemlere gore avantajlidirlar. Ayrica parametrik yontemlerde her bir degiskenin kendi
basina standart dagilim gosteren bir grubu vardir, bir arada sabit bir model {izerine

oturmasi mecburi olmamaktadir (Dogan ve Dogan, 2014).

Parametrik olmayan yoOntemlerin birden fazla agiklayici ve acgiklanan degisken
kullanabilme istiinliikleri bulunmaktadir. S6z konusu yontem ayni1 zamanda rassal hata
terimi icermemektedir. Veri 6l¢im hatalari, sans ya da diger nedenlerde olusan hatalari
modele aktarir ve etkinlik sinirin1 yanlis hesaplayabilir. Parametrik olmayan yontemler
genellikle sorgulanan kosul hakkinda daha az bilgiye sahip olunan durumlarda
kullanilmaktadir (Sarman, 2017).

Veri Zarflama Analizi: Bu yontem ilk olarak Charnes, Cooper ve Rhodes
tarafindan benzer mal veya hizmet iireten ve karar verme birimi olarak adlandirilan
sistemlerin gorece etkinliklerinin Ol¢lilmesi i¢in olusturulmustur (Aydemir, 2015).
Yontem, farkli 6l¢li birimlerine sahip, ¢ok sayida girdi ile ¢ikti degiskenin oldugu ve
bunlarin ortak bir dl¢iit temeline indirgenemedigi durumlarda, karar verme birimlerinin
gorece toplam faktor etkinligini 6lgmeye imkan veren, parametrik olmayan bir
yontemdir. Bu yontem ilk baslarda kar amaci hedeflemeyen kuruluslarda performans
Olclim araci olarak kullanilmistir. Belli bir zamandan sonra analiz gelistirilerek kar elde
etme amaci hedefleyen kuruluslarda da kullanilmaya bagslanilmistir. Giintimiizde saglik
hizmetleri, turizm, egitim, finans ve imalat sektorii gibi alanlarda yOnetim
performansinin dl¢iilmesinde, bolgesel gelisme alanlarinda goreli kaynak kullaniminin

verimliligini 6l¢cmede yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu yontemin 6zellikleri asagidaki
gibidir (Eker, 2011).

e (ok sayida girdi ve ¢ikt1 degiskeni kullanilir.

e Dogrusal form disinda, girdi ve c¢iktilar arasinda bir fonksiyonel iliski
kurulmas1 gerekmez.

e Girdi ve ¢ikti degiskenleri icin ¢ok farkli Olgii birimleri ayni1 anda
yararlanilabilmektedir.

e Parametrik olmayan yontem oldugundan, elde edilen sonuglarin istatiksel

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

2.4. COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLERI (CKKYV)

Bu yontem cok sayida kritere gore alternatiflerin avantaj ve dezavantajlarini

degerlendiren analitik yontemler grubudur (Hsieh vd., 2004). Bu yontem karar

60



stireglerine destek olmak ya da uyusmazlik yasanan ¢oklu kriterlere gore olusturulan
alternatifler kiimesinden bir yada daha fazla alternatifin se¢iminde veya

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

Farkl1 alternatifler arasindan se¢im yapmak yeterli bilginin olmadig1r durumlarda
daha da zor hal alabilmektedir (Enea ve Piazza, 2004). CKKV problemlerinde karar
vericiler farkli 6zelliklere sahip olan alternatif se¢gme ya da derecelendirme ihtiyact
duyabilmektedirler (Tiryaki ve Ahlat¢ioglu, 2005). Alternatifler, belirlenen karar
kriterlerine gore degerlendirilmektedir. Degerlendirmeler uzamanlar tarafindan
yapilmaktadir. Degerlendirmeler sonucunda alternatiflere her bir kriterle iliskileri
oraninda puan verilmektedir. Elde edilen puanlara gore alternatifler siralanmaktadir

(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) (Aydin, 2006). CKKV

yontemlerinden bir kag tanesidir.

2.5. BULANIK KUMELER YONTEMI

Bulanik (Fuzzy) kavrami ilk olarak Azerbaycan asilli Liitfii Askerzade Zadeh
tarafindan 1965°te literatiire eklenmistir. Bu kavram 1970’1i yillarda Japonya’da 6nem
kazanmistir. Japonlar bu bilgileri teknolojik cihaz yapiminda ve de isleyisinde
kullanmiglardir. Bati diinyasinda ise ikili mantik olarak adlandirilan Aristo mantigi
kullanilmaktaydi. Aristo mantig1 olaylara evet-hayir, siyah-beyaz, 0-1gibi ikili esasta
yaklagmaktadir (Sen, 2001). Ikili mantikta bir sey ya dogru ya da yanlis olabilir,

arasinda bir deger olamaz.

Belirsiz durumlarin ¢ézlimiine en uygun yaklasimin kiime elemanlarina farkl
liyelik derecelerinin verilmesi gerektigini belirtmistir. Ikili mantiga gore bir araba
fiyat bakimindan pahalidir ya da degildir. Bulanik kiime teorisine gore ise ucuz ve
pahaliligin degisik dereceleri vardir. Arabalarin bir tanesi gercek pahali olarak alinirsa
ondan biraz daha ucuz olan pahali degil diye dislanamaz. Esas alinan pahaliligin
altinda ve tstlinde fiyatlar o derece kuvvetli olmasa bile pahaliliga ait olma derecesi
biraz daha az olmakla beraber yine da pahali ara¢ kiimesine girmektedir. ikili mantiga

dayanan kesin kiimelerde araba kiimeye ait olmasi1 1, olmamasi ise Oile ifade edilir.
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Ikisi arasinda herhangi iiyelik derecesi yoktur. Bulanik kiimelerde ise 0 ve larasinda

degisken farkli liyelik derecelerinden s6z etmek miimkiindiir (Sen, 2001).

Bulanik kiime teorisi, karar vermek i¢in dilsel belirsizligi ve nitel bilgiyi kullanan
insan mantigima benzemektedir. Bulanik kiime teorisi, karar vermeyi kolaylastirir

(Kahraman vd., 2003).

Bulanik kiime teorisinin, kesin kiime teorisinin 6niine gegmesine neden olan temel

ozellikleri asagidaki gibidir (Kahraman vd., 2003).

e Dilsel belirsizligin 6lgiilebilmesini saglamis, bu belirsizlikleri
ampirik ¢alismalarda veri olarak kullanma imkani sunmus ve elde
edilen sonuclarin daha anlamli olmasini saglamistir.

e Karmagiklig1 yonetmeye imkan saglamistir.

e (ok alanda problemlerin ¢oziimlerinin gerceklestirilmesini saglayan
bulanik kiime teorisi, dille ifade edilen kelime ve climlelerin
anlamlartyla ilgilenmistir. Bdylece dilsel belirsizligin  oldugu

problemler, matematiksel olarak ifade edilebilmistir.

3. SAVUNMA SANAYIi VE FINANSAL PERFORMANS UZERINE YAPILAN
CALISMALAR

Bu boliimde savunma sanayi ve finansal performans alaninda yapilan ¢aligmalar
incelenerek, arastirdigim c¢alismaya benzer bir ¢alismanin var olup olmadigini
belirlemeye calisilmistir. Daha 6nce yapilmis birgok caligmalardan bazilar1 asagida

gosterilmektedir.

Deger (1986), calismasinda savunma harcamalarinin sosyal ve ekonomik etkilerini
arastirmistir. Arastirma sonucu elde edilen bulgulara gore savunma harcamalar1 Ar-Ge
yatirimlar1 yolu ile {ilkenin sahip oldugu teknolojik birikimlerine katki yapmaktadir.
Diger bir taraftan da iilkenin sahip oldugu giiclii bir ordunun sagladig: giiven sosyal

barisa katki saglamaktadir.

Celik (1995), calismasinda 1980-1995 yillar1 arasindaki savunma harcamalari ile
ekonomik bliylime ve issizlik arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Calisma sonucunda
savunma harcamalarinin, biiylimeye etkisi pozitif yonlii ancak issizlik {izerindeki etkisi

negatif oldugu belirlenmistir.
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Onder vd., (2005), yaptig1 calismada Tiirk Savunma Sanayisinde Makine ve Kimya
Endistrisi Kurumunun (MKEK) yerini incelemistir. Calisma sonrasinda elde edilen
bulgulara gére MKEK’nin kurulusunun ilk yillarinda Tirk Savunma Sanayisini

giiclendiremedigi ve yerli isletmeler ile destekleyemedigi sonucuna ulagilmistir.

Stimer (2005), calismasinda savunma harcamalarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerini ampirik olarak incelemistir. Elde edilen bulgulara gére savunma harcamalari
Ozellikle gelismekte olan {lkelerde ekonomik biiylimeye olumlu etki ettigi

belirlenmistir.

Yildirim (2005), Calismasinda Tirkiye ve Ortadogu iilkelerinin 1989-1999 yillari
askeri harcamalarinin bolgedeki {ilkelerin ekonomik biiylimesi tizerindeki etkileri
arastirilmistir. Calisma sonucunda savunma harcamalar1 bolge iilkelerinin ekonomik

biiylimesi lizerinde pozitif etkisinin oldugu belirlenmistir.

Sahin ~ (2006), calismasinda  uluslararasilagmanin ~ firmalarmm  finansal
performanslarina etkisini incelemistir. Sonug olarak uluslararasilasan firmalarin finansal

performanslar1 tatmin edici diizeyde oldugu belirlenmistir.

Yayim (2006), Savunma Sanayisinde Kiiresellesme Bigimleri: Ozel Askeri Sirketler
baslikli calismasinda kiiresellesmenin savunma sanayi tizerindeki etkilerini incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore 6zel askeri sirketlerin kiiresellesme ile tiim diinyaya yayilan
neo-liberalizmin piyasa odakli oldugu ve kiiresel 6l¢ekte toplumsal siyasal, askeri ve
hukuki boyutlar1 1ile askeri hizmetlerin 0Ozellestirilmeleri hukuki ve siyasal

mekanizmalar ile denetim altina alinmasi gerekildi sonucuna ulagmastir.

Giines (2007), yaptig1 calismada savunma sanayisinin millilestirilmesinin 6nemini
arastirmistir. Sonug olarak kiiresel bir gili¢ olabilmek i¢in devletin savunma sanayisini
tamamen millilestirmesi ve ordusunu yeni ve milli silah sistemler ile donatilarak,

ontindeki siireci 1yi planlanmas1 gerektigi sonucuna ulagmistir.

Basaran (2009), savunma sanayi projeleri ve finansal kararlar yoniinden incelenmesi
bashikli calismayr yapmustir. Calisma soncunda savunma kuruluslarinin aldiklar
projelerinin devlet tarafindan desteklenmesi ve finansal destek vermesi gerektigini, bu

projeler ile iilkeye yeni teknoloji transferlerinin olusacagi sonucuna ulasilmistir.

Koseoglu (2010), doktora ¢alismasinda Milli Savunma Sanayinde yeniden
yapilanma ve sosyal politikalara etkisini incelemistir. Calisma sonucunda Milli

Savunma Sanayi Politikas1 ve Stratejileri belirlenmis olup bu stratejiler kapsaminda bir
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model 6neri olusturmustur. Belirlenen dneri modelin sosyal politikalara pozitif etkisinin

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cavusoglu (2012), calismasinda borsada islem goren dokuma sanayi
isletmelerinin finansal performansini AHP ve TOPSIS yontemleri ile karsilastirmasini
yapmistir. Sonug¢ olarak, 2007-2009 yillarinda AKAL A.S. ilk sirada oldugu, ayni

donem igerisinde Mensa A.S. son sirada yer aldig1 sonucuna ulagilmstir.

Isikli (2012), calismasinda performans degerlendirme sonuglarmma gore iicret
sisteminin olusturulmasi ve savunma sanayi sektoriinde bir uygulama yapmustir. Elde
ettigi bulgulara gore etkin kurulan performans sisteminin {icret yontemine saglikli
yansimast durumunda calisanlarin memnun olacagi bir iicretlendirme, c¢alisanlarin
motivasyonlarini arittiracagl gibi onlarin isletmeye bagliliklarini giiclendirecegi tespit

edilmistir.

Boliikbas (2013), calismasinda Tiirk savunma sanayi Ar-Ge projelerinin Ar-Ge
yontemi agisindan incelenmesi {izerine arastirma yapmustir. Yaptigi c¢alismanin
sonucunda Tiirk savunma sanayisinin yaptigi Ar-Ge caligmalarinin yeterli oldugu

sonucuna ulagmustir.

Ece Cokmutlu (2013), isletmelerin finansal performanslarinin hisse senetleri
tizerindeki etkilerini imalat sektoriinde islem goren isletmeler iizerinde bir uygulama il
arastirmistir. Calisma sonucunda analize dahil edilen 83 isletmenin 2005-2011 yillar
arasindaki hesaplamalarda isletmelerin hisse senedi getirilerini etkileyen finansal

oranlarin yillar itibari ile farklilik gdsterdigi belirlenmistir.

Es (2013), CKKV yontemleri ile Tiirkiye ekonomisinde yer alan sektorlerin
performanslarinin karsilastirilmasint yapmistir. Calisma sonucu elde edilen bilgilere
gore en yiiksek performansa sahip olan ulagim araclar1 imalat sektorii oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Yildiz (2013), ¢alismasinda saglik isletmelerinin finansal performansini etkileyen
unsurlar1 ve finansal performanslarini analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gére, Veri
Zarflama Analizi skoru ile hastanenin finansal oranlar arasinda pozitif yonlii iligskinin
oldugu, kaynak — kapasite degiskenleri ile hesaplanan etkinlik skorlar1 arasinda ise

anlaml bir iligskinin olmadig1 belirlenmistir.

Gengylirek (2014), calismasinda gelismekte olan {lkelerde kurumsal sosyal

sorumluluk ve finansal performans arasindaki iliskiyi Tiirkiye 6rnegi ile incelemistir.
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Elde edilen bulgulara gore, gelismekte olan iilkelerde kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerinin igletmelerin finansal performanslari {izerine etkisi olmadigi tespit

edilmistir.

Kabake1 (2014), calismasinda tarima dayali sanayi isletmelerinde TOPSIS ydntemi
ile finansal performans analizini yapmistir. Yapilan ¢aligmada 12 isletmenin 2009-2013
yillart verilerinden yararlanilmistir. Sonug olarak, analiz kapsamina alinan isletmelerin
belirli kismi kendi pozisyonlarimi istikrarli bir sekilde korumuslar ve yatirimcilar

tarafindan aranan isletmeler olmuslardir.

Yavuzyillmaz (2014), Tirk savunma sanayisinde teknoloji tedarik stratejilerini
belirlemeye yonelik model ilizerine arastirma yapmistir. Caligmada iki asamali delphi
anket ve miilakat uygulanmasindan sonra sonug¢ olarak Tiirk savunma sanayisi teknoloji
tedarik modeli gelistirilmis ve bu modelin diger sektorlere de uygulanabilecegi

sonucuna ulasilmistir.

Erdemi (2015), ¢alismasinda Ar-Ge yatirimlarinin finansal performans ile iligkisini
incelemistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de Ar-Ge yatirimlariin finansal performans

tizerindeki pozitif etkisinin oldugu belirlenmistir.

Suci (2015), caligmasinda Tiirk savunma sanayinin siirdiiriilebilirlik rekabet
avantajina ulagsmasinda talep kosullarinin etkisi ve énemini incelemistir. Sonug¢ olarak
yiiksek katma degerli savunma sanayi uriinlerini ihra¢ eden {ilkelerin siirdiiriilebilir

rekabet avantajina ulasmasinda biiyiik 6neme sahip oldugu belirlenmistir.

Dogan ve Sakali (2016), savunma sanayinde bulanik islem zamanli geleneksel
montaj degerlemesi iizerine arastirma yapmistir. Arastirma sonucu elde edilen bulgular,
montaj hatt1 dengeleme problemi i¢in bir algoritma olusturulmus ve bu algoritma
savunma sanayi islem goren bir fabrika ilizerinde uygulanmistir. Bulunan algoritmanin

yoneticilerin en dogru karar1 vermesinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Konukbay (2016) ¢alismasinda Ankara’da savunma sanayisinde faaliyet gosteren
kiiciik, orta ve biiyiik isletmeler lizerine uygulama ve model incelemesi yapmistir.
Sonug olarak, yapilan yenilik egitimlerinin arittirtlmasi, tiniversiteler ve diger kurumlar

ile is birliklerin gelistirilmesi, kamu desteklerinin arittirilmasi sonucuna ulasilmaistir.

Odabasoglu (2016), calismasinda havacilik isletmelerinin entelektiiel sermayenin

finansal performansa etkisini arastirmistir. Calisma sonucuna gore, isletmelerin
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verimliligi ile entelektiie]l sermaye unsurlarindan yapilan sermaye arasinda negatif

yonde iliski oldugu tespit edilmistir.

Kurt (2018) 1836- 2018 yillar1 arasinda Tiirk savunma sanayisinin tarihini mikro
yaklasim ile arastirmistir. Sonug¢ olarak, Tirk savunma sanayisinin Cumhuriyetin

kurulusundan itibaren hizli bir sekilde gelismeye basladig1 sonucuna ulasilmistir.

Aydin (2019), CKKYV yontemleri ile Tiirkiye’deki tagkomiirii kurumlarinin finansal
performans analizlerini arastirmistir. Sonug¢ olarak, taskomiirii kurumlarinin en iyi

performansi 2009 yili1, en kotli performansi ise 2016 yil1 olarak belirlenmistir.

Bayraktar (2019), savunma harcamalarinin makroekonomik etkilerini Tiirkiye
Ornegi lzerine bir arastirma yapmistir. Yaptigr arastirma sonucunda, savunma
harcamalar ile cari islemler dengesi arasinda uzun dénemde pozitif nedensellik iliskisi
belirlenmistir. Savunma harcamalari ile Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin (GSYH) biiyiimesi
arasinda kisa donemde negatif iliski bulunmustur. Issizlik ve enflasyon arasinda da hem

kisa hem de uzun donemde negatif iliski tespit edilmistir.

Cesur (2019), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yabanci sermayeli bankalarin finansal
performans belirleyicileri iizerine bir arastirma yapmustir. Yapilan Granger panel
nedensellik testinde bankalarin aktif karliligin1 etkileyen faktorler sermaye yeterlilik
orani, likidite oran1 ve Ozel karsiliklar sonrasi net faiz geliri, 6zsermaye karliligim
etkileyen faktorler ise; sermaye yeterlilik oran1 ve likidite orani oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Cilingir (2019), TOPSIS yontemi ile finansal performans degerlendirmesi ve hisse
senedi getirilerinin iligkisini incelemistir. Calisma sonucunda, TOPSIS skoru yiiksek
olan sirketlerin, daha diisiik TOPSIS skoru olan sirketlere gore, daha yiiksek getiri elde

ettikleri sonucuna ulasilmistir.

Erdem (2019), calismasinda savunma harcamalarinin ekonomik biiyiimeye etkisini
Tirkiye iizerine bir 6rnek olarak arastirmistir. Elde edilen bulgulara goére savunma

harcamalarinin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Ertikin (2019), calismasinda BIST insat sektorii iizerinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal performansint TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri ile analiz
etmistir. Sonu¢ olarak, iki yonteme gore de elde edilen siralama sonuglar yiiksek

oranda benzerlik gosterdigi belirlenmistir.
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Ersoy (2019), Tiirkiye’deki 500 biiyiik sanayi kurulusunun sermaye yapilarinin
finansal performansa etkisini aragtirmistir. Elde edilen bulgulara gore 500 Biiyiik sanayi
Kurulusu i¢in uzun donemde finansal performans ile sermaye yapisi arasinda anlamli
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Sermaye yapisinin finansal performans iizerinde

negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giilcan  (2019), isletmelerin  sosyal sorumluluk faaliyetlerinin  finansal
performanslarina etkisini arastirmigtir. Sonug¢ olarak, arastirmaya dahil edilen
isletmelerin bir hari¢ hepsinde sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performans

tizerinde pozitif yonlii etkisinin oldugu belirlenmistir.

Giiler (2019), calismasinda CKKV ile enerji sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performans analizleri iizerine bir uygulama yapmistir. Elde edilen
sonuglara gore, ENERJISA ENERJI A.S. (ENJSA) 20017 ve 2016 yillarinda finansal
performans degerlemede birinci olmustur. ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI
TICARET A:S. (ODAS) ise ilk dort isletme arasinda kalmay1 basarmistir.

Isiktan (2019), calismasinda Tiirkiye’deki 6zel ve yabanci sermayeli bankalarin
finansal performans belirleyicilerini aragtirmigtir. Sonug olarak her iki bankalarda da
mevduat kullaninminin artmasi aktif karliliklarini benzer diizeyde artirdigi ve firma
yasinin 6zel ve yabanci bankalarin aktif karliliklarin1 azda olsa negatif yonde etkiledigi

ortaya ¢ikmuistir.

Korpe Giirsoy (2019), calismasinda gelismis iilkelerde savunma harcamalarinin
ekonomik biiylimeye etkisini incelemistir. Sonug olarak savunma harcamalarindaki artig
kisa ve uzun donemde ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Ancak bu

etkinin zay1f oldugu tespit edilmistir.

Kipkip (2019), calismasinda BIST’te islem géren ulastirma isletmelerinin finansal
performans analizini TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri ile incelemistir. Bulgulara
gore, TLMAN, BEYAZ, CLEBI ve DOCO istikrarli performans gdsteren isletmeler

olmuslardir.

Sezgin (2019) Tiirk savunma harcamalarinin biliylimeye etkisini arastirilmistir.
Caligsma sonucu, Tiirk savunma harcamalari kisa ve uzun donemde farklilik gosterdigi
belirlenmis. Kisa donemde Granger nedenselligin ekonomik biiylimeden savunma
harcamalarina %10 anlamlilik seviyesinde gergeklestigi, uzun donemde ise savunma

harcamalarindan ekonomik biiylimeye dogru oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Yerekapan (2019), kurumsal risk yonetimi ve firma biiylikligliniin finansal
performans iizerindeki etkilerini arastirmistir. Calismasinda BIST 50 endeksinde islem
goren igletmelerin 2009-2018 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanmistir. Elde edilen
bulgulara gore likidite riskinin aktif karlilik ve faaliyet karlilik {izerinde etkisi oldugu

belirlenmistir.

Kara (2020), Borsada siirdiirebilirlik endeksinde islem goren ve endiistri 4.0’1
benimseyen isletmelerin finansal performans analizlerini incelemistir. Calisma
sonucunda, Tofas, Otokar ve Ford sirketlerinin finansal performanslari Endiistri 4.0’a

gecislerinden sonra olumlu yonde yiikselme oldugu belirlenmistir.

Yapilan arastirmalara gore Borsa Istanbul’da islem goren Tiirk Savunma Sanayi
isletmelerinin finansal performans analizi {izerine yapilan bir ¢aligmaya rastlanmamustir.
Bu yiizden bu calisma ile Borsa Istanbul’da islem goren Tiirk Savunma Sanayi
isletmelerinin ~ finansal  performanslar1 ile  basar1  siralamasinin  yapilmasi

amaclanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

BORSA ISTANBUL DA ISLEM GOREN SAVUNMA SANAYI]
ISLETMELERNIN FINANSAL PERFORMANISLARINI ANALIZ ETMEYE
YONELIK BiR UYGULAMA

1. ARASTIRMANIN AMACI

Ulke giivenliginin saglanmas1 igin savunma sistemlerini disardan ithal ederek
sayisal iistliinliik saglamak yerine yerli imkanlar1 kullanarak, arastirma ve gelistirmeye
dayali savunma sanayisinde yerli tasarim ve iiretim yeteneklerinin kazanilmasi tlkeler
icin 6nemlidir.

Gilinlimiizde tilkeler savunma sanayi igletmelerini gelistirmek i¢in oldukg¢a biiyiik
yatirnmlar yapmaktadirlar. Savunma isletmelerinin gelisimi, Ar-Ge faaliyetleri igin
yapmig olduklar1 finansal harcamalar, hem isletmelerin gelisiminde hem de iilkelerin

gelisiminde olumlu katkilar saglamaktadir.

Savunma Sanayi sektorii Tiirkiye’de onemli bir yere sahiptir. Cumhuriyetin
kurulusundan bu yana Tiirk ekonomisinde savunma sanayi sektorii yillar i¢inde 6nemli
sanayi kolu olmustur. Savunma Sanayi sektorii lilke ekonomisinin geligmesine katki
sagladig1 gibi diger sanayi kollarmi da gelismesine katki saglamaktadir. Savunma
Bakanliginin ve kiiresel 6l¢ekli savunma isletmelerin yapmis olduklar1 yatirimlar ile
Tirkiye’de savunma sanayi sektoriiniin kalitesi de artmistir. Bagta TSK’nin ihtiyaglarini
karsilamayr amaglayan ve uluslararasi savunma igletmeleri ile rekabet etmeyi
hedefleyen savunma isletmeleri, giin gectikge iilke ekonomisinde Onemli bir hal

almislardir.

Calisma, gelisen savunma sanayi ve bu sektdrde faaliyet gOsteren sirketlerin
finansal performanslarinin dlgiilmesini ve bu sirketlere yatirim yapacak olan potansiyel
yatirimeilara analizlerinde fayda saglamay:r amaglamaktadir. Ayrica literatiirde BIST te
faaliyet gdsteren savunma sanayi sirketlerinin performansi iizerine yapilan ¢ok fazla
calismaya rastlanmamasi da bir diger arastirma nedenidir. Borsa Istanbul’da hisse
senetleri islem goren savunma sanayi sektoriindeki 3 savunma isletmesinin 2010-2019
yillar1 arasindaki finansal performanslarini Bulanik TOPSIS yontemiyle analiz ederek

finansal yeterliliklerini 6l¢gmeyi amaglanmaktadir.
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2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren savunma sanayi sektdriindeki 3
isletmenin 2010-2019 yillarina ait bilango ve gelir tablolarindan elde edilen finansal
veriler kullanilmistir. Arastirmaya dahil edilen 3 isletme Borsa Istanbul’a kote olan
isletmelerdir. Arastirmaya konu olan igletmelere ait veriler; KAP (Kamuyu Aydinlatma
Platformu), BIST ’in internet sitelerinden ve isletmelerin faaliyet raporlarindan
yararlanilarak elde edilmistir. Arastirmada kullanilacak oranlar literatiir taramasi
sonucunda gegerliligi kabul edilen; Cari Oran, Asit-Test Orani, Kaldirag Orani,
Finansman Orani, KVYK/Toplam Pasif Oran1, UVYK/Toplam Pasif Oran1, Oz Kaynak
Devir Hizi, Alacak Devir Hiz1i, Stok Devir Hizi, Net Kar/Ozsermaye Orani, Aktif
Karlilik Orani, Briit Satis Kari/Net Satiglar Oran1 ve Faaliyet Kari/Net Satiglar

Oranlardir.

Isletmelerin finansal oranlart 10 yil igin hesaplanmis Ve biitiinsel bir
degerlendirme yapabilmek icin finansal performans analizlerinde en ¢ok kullanilan
(CKKYV) yontemlerinden biri olan Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmistir. Bu yontem,
finansal performans gostergeleri olarak belirlenen tiim kriterleri ¢oziime dahil ederek ve
hata payini en aza indirerek tek bir sonug ¢ikarmaktadir. Elde edilen finansal verilerin
yorumlanmasini Bulanik TOPSIS yontemi kolaylastirmaktadir. Bu calismada finansal
performans 6l¢iimiinde Bulanik TOPSIS yo6ntemi kullanilarak 3 savunma sanayi

isletmesinin finansal performanslar1 degerlendirilmistir.

3. ARASTIRMA KAPSAMINA ALINAN SiRKETLER

2010-2019 yillar1 arasinda analiz kapsaminda incelenecek isletmeler ve

kullanilacak Borsa Istanbul (BIST) islem kodlar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 8. Isletmelerin Adi ve BIST Kodlari

BIST ISLEM KODU ISLETME ADI
ASELS ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.
KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE
TICARET A.S.
OTKAR OTOKAR OTOMOTIV SAVUNMA SANAYI A.S.
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Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. 1975 yilinda TSK’nin haberlesme ihtiyacinin
milli 6zgiin olarak karsilamas1 amaciyla Ankara’da kurulmustur. Bu sirket Tiirk Silahli
Kuvvetlerini Giliglendirme Vakfi’'min kurulusudur ve hisselerinin %84’ini elinde
bulundurmaktadir. Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. her tiirli kurum, kurulus
ve tiiketiciye yoOnelik olarak kara, hava, deniz ve uzay uygulamalar1 kapsaminda her
nevi elektrik, elektronik, mikrodalga, elektro-optik, giidiim, bilgisayar, bilisim,
kriptoloji, giivenlik ve g¢esitli yazilim, cihaz, arag¢ gibi faaliyetlerde bulunmaktadir
(Yalgin, 2016: 376). ASELSAN, “Defence News Top 100”  yani en biiyiik 100
savunma sirketler listesinde 2019 yilinda 2 milyar 172 milyon dolar cirosu 48. sirada
yer almaktadir (https://www.millisavunma.com/news/defence-news-top-100-listesinde-
yedi-tiirk-sirketi/ Erisim Tarihi: 19.08.2020).

Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. 1985 yilinda kurulan ve
savunma sanayi alaninda faaliyet gosteren savunma sanayi sirketlerinden bir tanesidir.
Katmerciler savunma sanayi alaninda Toplumsal Olaylara Miidahale Araglarim
(TOMA), zirhl1 tekerlekli araglar, zirhli akaryakit tankerleri, zirhli ekskavator, zirhli
lowbed treyler, zirhli su tankeri, zirhli damper, zirhli otobiis ve zirhli ambulans
iretimleri yapmaktadir. Katmerciler Ege Bolgesinin en biiyiik 100 sirketi arasinda yer

almaktadir (https://www.katmerciler.com.tr Erisim Tarihi: 19.08.2020).

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. Ko¢ Grubuna ait sirketlerden biridir ve 1963
yilinda Istanbul’da kurulmustur. Otokar 1983 yilindan itibaren askeri alanda faaliyet
gostermeye ve askeri araglar liretmeye baslamistir. Personel tasiyici, tanksavar tasiyici,
ambulans, itfaiye gibi kara sistemlerine ait arag iiretimlerini gergeklestirmektedir (Ozlii,
2006: 346). Savunma Sanayi alaninda giiniimiizde AKREP ve COBRA gibi tekerlekli
zirthl1 ve paletli zirhli arag tiretimleri yapmaktadir. TSK’nin lider kara arag tedarikgisi
olan Otokar’m hisseleri %45 Kog¢ Holding A.S., %25 Unver Holding’e aittir. Otokar
Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. gliniimiizde faaliyetlerine son derece aktif bir

sekilde devam etmektedir (Kurt, 2018: 33).

Calisma kapsamina dahil edilmeyen diinyaca prestijli savunma sirketleri ile ayn1
listede yer alan Tiirk savunma sanayi isletmelerin finansal tablolarina ulagilmadigindan

dolay1 ¢calisma kapsamina alinmamistir. Bu isletmeler;

e TURK HAVACILIK VE UZAY SANAYI A.S.
e SAVUNMA TEKNOLOJILERI MUHENDISLIK VE TICARET A.S.
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e ROKETSAN A.S.
e BMC SANAYI VE TICARET A.S.
e TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S. savunma sanayi

satiglarinin diislik olmasindan dolay1 arastirma disinda birakilmistir.

4. BULANIK TOPSIS YONTEMIi

Glinlimiizde gelisen piyasalar ve giliglii rekabet durumlarindan dolay:
isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen oranlarin kullanilmas: yeterli
olmamaktadir. Finansal oranlar isletmelerin mevcut ekonomik durumlarini
yansitmaktadirlar. Isletmelerin belirledikleri hedeflerini ve diger dnemli amaglarini

yorumlamada yetersiz olabilmektedir.

CKKV yontemleri, karigik karar problemlerinin bilimsel ve analitik bir
cergevede ele almarak karar vericiye ¢Oziime ulagmasinda ve ulasilan sonuglari
yorumlamada yardimci olmaya calisan prosediirler biitiinii olarak diisiiniilmektedir
(Kiictik ve Ecer, 2007). Bundan dolay1 ¢cok yaygin bir sekilde kullanilan ¢ok kriterli
karar verme yoOntemleriyle, birbiriyle g¢elisebilen kriterlerin basit diizeye indirilerek,
karar almaya yardimci olmasindan dolay1 genis kullanim alanina erigsmistir (Saldanli ve

Sirma, 2014).

CKKV yontemlerinden biri olan Bulanik TOPSIS yontemi birgok alanlarda
kullanilmaktadir. Ekonomi problemleri, veri tabani secimi, isletmelerin kurulus yer
secimi, muhasebe ve finans, iiretim yatirnmlarda, karar vermede, makroekonomik
planlamada, pazarlamada, portfoy se¢iminde, kaynak tahsisi, risk analizi, bagvuru
degerlendirmelerinde, ulagtirma, kamu ve 6zel sektorlerde ve pazar yeri se¢imi gibi

genis bir alanda kullanilmaktadir (Ecer, 2007).

Bulanik TOPSIS yontemi hata paymi en aza indiren ve en iyi sonuglart almada
etkili olan Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden bir tanesidir. TOPSIS (Tecnique
for Order Preference by Smilarity to Ideal Solution) ilk olarak 1981 yilinda Hwang ve
Yoon tarafindan gelistirilen CKKV yontemlerinden biridir (Hwang ve Yoon, 1981).
Bulanik TOPSIS yonteminde ideal ¢6ziim i¢in lazim olan yakinlik bulunurken, pozitif
ideal ¢oziime wuzakhik ile beraber negatif ideal ¢oziime wuzakhik birlikte
degerlendirilmektedir. Pozitif ve negatif uzakliklarin karsilastirilmasi sonrasi tercih

siralama iglemleri yapilir (Ecer, 2007).
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En ideal degerlendirmeler yapmak, agirliklari olusturmak hem de en uygun

sonuca ulagmak igin ¢ok kriterli Bulanik karar verme yontemi lazimdir (Ecer, 2006).

TOPSIS yontemi ile ilk yapilan ¢alismalarin basinda 1989 yilinda Negi
tarafindan yazilan doktora teziyle, 1992 yilinda Chen ve Hwang tarafindan yayinlanan
kitap yer almaktadir. Bu yontemi ilk baslatanlar Negi ve Chen ile Hwang olsalar da
Bulanik TOPSIS algoritmasi sonuglandirilmamistir (Chu, 2002:688). Daha sonra
yapilmis calismalar ile yukaridaki bahsi gegen calismalar 1s181inda sonuglandirilmamas,
algoritmay1 sonug¢landirmay1 basaran Chendir. Chen 2000 yilinda yazdig1 makale ile

algoritmay1 sonuglandirmigtir (Ecer, 2007).

4.1. BULANIK TOPSIS YONTEMININ ASAMALARI

Bir iiggen bulanik sayis1 “n” (nq, n,, nz) seklinde gosterilmekle birlikte pu,, (X)
tiyelik fonksiyonu Sekil 3’deki gibi gosterilmektedir (Chen, 2001: 3).

( 0,x <ny

X—MNnq

gL <x<n,
l’ln(x) = xz—n31 (1)
, Ny < x < ng
3

LTLZ -n
0,x >ng
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Sekil 1. n Uggen Bulanik Sayisi

pn (X)

ny n, ng X

m = (my, m,, mg) ve n = (nq, n,, nz) bu iki tiggen Bulanik sayisin
gostermektedir. Bunlarin arasindaki uzakligi belirlemek ya da basgka bir ifade ile
hesaplama yapmak igin Vertex Yontemine ihtiyag duyulmaktadir. iki {iggen Bulanik
sayisinin aralarindaki uzakligi belirleme de kullanilan Vertex yontemi sdyle formiile

edilmektedir (Chen, 2001: 3).

d(m, n) = /g[ (M —n)? + (my =) + (ms—m3)? 1 (2)

Dilsel degisken, degiskenin degeri olarak dilde kullanilan ciimleler olan
degiskendirler (Zadeh, 1987: 109). Ornek olarak sisman bir dilsel degiskeni ifade
etmektedir. Clinkli degerleri ¢ok zayif, orta, yakisikli, ¢ok yakisikli seklinde degerleri
alabilmektedir. Dilsel degisken Bulanik sayilar ile gosterilebilmektedir (Diindar, Ecer,
Ozdemir, 2007: 293).

Bulanik TOPSIS yonteminde nitel ve nicel Olgiitleri anlamli bir bi¢imde
degerlendirilebilmektedir. Bulanik TOPSIS metodu ¢ok esnek bir yapisit vardir (Chen
vd., 2005: 12). Bulanik TOPSIS metodu verilen kararlarin farklilhik gosterdigi
zamanlarda grup karar vermeyi gerektiren problemler igin ideal bir yontemdir.
Olgeklerin agirliklar1 ve olgeklerin  6nem dereceleri dilsel degiskenler olarak
diisiiniilmektedir. Dilsel degiskenler olgeklerin yani kriterlerin diger kriterlere gore
alternatiflerinin  6nem  derecelerini ve kriterin Onemini  belirlemek i¢in
faydalanilmaktadir. Bu dilsel degiskenler pozitif licgen sayist olarak Tablo 9 ve 10°daki
gibi ifade edilmektedir (Chen, 2000: 4-5).
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Tablo 9. Her Bir Kriterin Onem Agirlig icin Dilsel Degiskenler

Cok Diisiik CD 0,0 0,0 0,1
Dusiik D 0,0 0,1 0,3
Orta Diisiik oD 0,1 0,3 0,5
Orta @) 0,3 0,5 0,7
Orta Yiiksek oYy 0,5 0,7 0,9
Yiksek Y 0,7 0,9 1,0
Cok Yiiksek CY 0,9 1,0 1,0
Kaynak: Chen, (2000).
Tablo 10. Kriter Onem Dereceleri icin Dilsel Degiskenler
Cok Kotii CK 0 0 1
Koti K 0 1 3
Orta Koti OK 1 3 5
Orta O 3 5 7
Orta lyi o) 5 7 9
Iyi I 7 9 10
Cok lyi Ci 9 10 10

Kaynak: Chen, (2000).

a karar vericiden olusan x;j ve w/*’nin a’inc1 karar vericinin 6nem derecesi ve

kriter agirligin1 gosterdigi bir grupta her bir kritere gore alternatiflerinin kriter degeri ve

agirligl asagida gosterildigi sekilde hesaplanmaktadir.
1

Xy == [xl-lj(+)xi2j(+) ...(+)xiaj] (3)
1

wj = — [w! (Hwf () ... (HHwf] (4)

Bulanik cok kriterli karar verme matrisi asagidaki gibi formiile edilmektedir.

G, C . Gy
A
D=" [X21 X2 o Xon|, W=[w; wy.. w,]
Am mi1 Xm2 - Xmn

Burada x;; (Vi,j) ve w; j = (1,2,...,n) dilsel degiskendir. Bu sekilde yazilan
dilsel degiskenler tiggen Bulamk sayilar x;; = (al-j, bl-j,cl-j) ve w; = (Wj1, Wiz, Wj3)

seklinde tanimlanmaktadir.
Normalize edilmis Bulanik karar matrisi R ile gdsterilmektedir ve
R = (rij)mxn

Bu sekilde ifade edilmektedir. Burada B fayda kriterleri kiimesi olup asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.
rz(ﬂ,ﬂ,ﬂ),]eB 5)

Cj € €
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;= m;axcjeger] € Bise

Yukarida yazilan normallestirme yontemi, normalize edilmis ticgen Bulanik

sayilarinin (0,1) araliinda olmasini saglamaktadir.

Kriterlerin 6nem diizeyleri ve farkli agirliklar1 dikkate almarak agirlikli

normallestirilmis Bulanik karar matrisi asagidaki gibi yazilmaktadir.
V = ij)mxn i=12,..,n

Yukardaki matrisin 6geleri ise,

Vij = Tij(-)Wj (6)

formiiliiniin yardimi ile hesaplanmaktadir.

Agirligi normalize edilen Bulanik karar matrisine gore V i, j i¢in v;; elemanlar

normalize edilmis pozitif iggen Bulanik sayilaridir ve (0,1) araliginda bulunmaktadirlar.

Bulanik pozitif ideal ¢6ziim (A*) ve Bulanik negatif ideal ¢6ziim (A7)

olusturulmak {izere;
A" = (vi,v3,...,0p)
A” = (v1,v5, ..., V)
yukardaki gibi tanimlanmaktadir. Burada v; = (1,1,1)ve v; = (0,0,0) dur.
Her bir alternatifin A* ve A~ “den uzaklig1 sirasiyla asagidaki gibidir;
di = Y =1d(vyv), i=12...m (7)
di =37 =1d(vy,v)), i=12,..,.m (8
ile hesaplanmaktadir. Burada d(i) Bulanik sayilar1 arasindaki uzakligi géstermektedir.

Yakinlik katsayisi ile tiim alternatiflerin derecelerine gore siralama yapilmakla

birlikte, derece puanlamasini asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

CCi=—1— i=12..m )

ile hesaplanmaktadir.
Bulanik TOPSIS yontemi asagidaki gibi uygulanmaktadir.

1. Admm: Karar vericilerin degerlendirme kriterlerini belirlenmesi.

2. Adim: Karar vericilerin alternatif dilsel degiskenlerinin degerlendirilmesi.
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3. Adim: Bulanik karar matrisinin olusturulmasi.

4. Adim: Normalize Bulanik karar matrisinin olusturulmasi.

5. Adim: Agirliklandirilmis Normalize Bulanik karar matrisinin olusturulmasi.
6. Adim: Pozitif Ideal Coziimiin FPIC hesaplanmasi.

7. Adim: Negatif Ideal Céziimiin FNIC hesaplanmast.

8. Adim: Alternatiflerin FPIC ve FNIC’ ten uzakliklarmin hesaplanmasi.

9. Admm: Alternatiflerin yakinlik katsayisinin hesaplanmasi.

10. Adim: Yakinlik katsayilarina gore siralamanin yapilmasi.

5. ARASTIRMADA KULLANILAN FINANSAL ORANLAR
5.1. CARI ORAN

Cari oran, isletmelerin kisa vadede kullandiklar1 borglar1 geri 6deme giiclinii
gostermektedir. Bu oranmi igletme i¢cin 6nemli oldugu kadar, isletmeye bor¢ verenler
icinde Onemlidir (Akgilig, 1998). Cari oranin bu ¢alismada kullanilmasindaki amag
isletmenin kisa vadeli borglarini geri 6deme giiciinii 6l¢mek ve isletmenin sermayesinin
yeterli olup olmadigini belirlemektir. Bu oran donen varliklar ile iliskilidir ve donen
varliklarda meydana gelen yiikselme bu orani dogrudan etkilemektedir. Asagidaki

tabloda aragtirma kapsaminda olan isletmelerin cari oranlar1 gosterilmektedir.

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 1971 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 bakildiginda Aselsan Elektronik Sanayi isletmeninin 2016 yilinda
kisa vadeli bor¢ kullaniminin artmasi ile cari oraninda diisme yasanmigstir.2010-2013
donemi araliktaki ve 2018 yilindaki cari orandaki yiikselme ise isletmenin yapmis
oldugu satiglardan kaynaklanmaktadir. OTAKAR Otomotiv Savunma Sanayinin 2011
ve 2014 yillarinda cari oraninda kisa vadeli bor¢ kullanimindan diisme goriilmekte,
diger yillarda is oran yiikselerek aritmistir. Aymi sekilde 2018 yilinda OTAKAR

Otomotiv Savuna Sanayi isletmesinin de satislarinda yasanan artistan dolay1 cari orani
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yiikselmistir. Katmerciler Ara¢ Ustii EKipman isletmesinin cari oranina bakildiginda
2018 yilina kadar oran dalgali bir sekilde gelmistir. 2018 yilinda diger isletmelerin
aksine Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman isletmesinin cari oraninda diisme yasanmistir.

Isletme 2019 yilinda biiyiik bir yiikselisle cari oranin1 3’{in iizerine ¢ikarmustir.

5.2. ASIT TEST ORANI

Asit Test orani isletmenin likidite durumunun yeterli olup olmadigint 6lgen
orandir. Ayn1 zamanda Cari oranini anlamli hale getiren oran olarak da bilinmektedir.
Bu orandan olumlu sonuglarin alinmasi i¢in stok hareketlerinin iyi izlenmesi
gerekmektedir (Biiker vd., 2014). Asagidaki Tablo 12°de arastirma kapsamina dahil

edilen isletmelerin Asit Test oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 12. Asit Test Orani

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 bakildiginda Aselsan Elektronik Sanayi
isletmesinin 2016 yilinda diistiigii goriilmektedir. 2016 yilindan sonra asit test orani
yiikselerek artmistir. Bu oranin genellikle 1 olmasi istenmektedir ama sektdrden sektore
farkliliklar olabilmektedir. OTAKAR Otomotiv Savunma Sanayi isletmesinin 2010-
2016 yillar1 arasinda asit test oran1 dalgali ve 1 altinda seyretmistir. 2017-2019 yillart
arasinda oranin 1 iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu oranin 1 iizerinde olmasi isletme
kisa vadeli borglari higbir giiclik ¢ekmeden karsilayabilecegini gostermektedir.
Katmerciler Ara¢ {istii Ekipman isletmesinin asit test orani dalgali bir seyir

izlemektedir. 2010- 2015-2019 yillarinda oranin 1 lizerine ¢iktig1 goriilmektedir.

5.3. TOPLAM BORC/TOPLAM VARLIK (KALDIRAC) ORANI

Bu oran isletmenin elinde bulundurdugu varliklarinin ylizde kacini yabanci
kaynaklardan finanse ettigi hakkinda bilgi vermektedir. Bu oranin diisiik ya da yiiksek
olmasma neden olan ¢esitli faktorler bulunmaktadir. Kaldirag oranin yiiksek olmasi

isletmenin spekiilatif bir sekilde finanse edildigini, kerdi vereneler agisindan emniyet
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marjimin dar oldugunu gostermektedir. Aynt zamanda isletmenin kullandig1 yabanci
kaynaklarin faiz ve anapara taksitlerini 6deyemem nedenlerinden dolay1r zor diisme
thtimamlinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasinin faydasi ise
isletme sahiplerinin az bir sermaye ile ¢ok genis kaynaklar kullanabilecekleri ile
isletmenin faaliyetlerinden saglanacak karlardan yiiksek oranlar elde edecekleri
anlamina gelmektedir. Baska bir ifade ile finansal kaldiracin olumlu etkisinden

yararlanacaklardir (Akgiig, 1995: 32). Tablo13’de isletmelerin kaldira¢ oranlar yer

almaktadir.
Tablo 13. Kaldira¢ Oram
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

Isletmelerin kaldirag oranlari incelendiginde OTAKAR Otomotiv Savunma
Sanayi isletmesinin kaldira¢ oranlar1 dikkat c¢ekmektedir. Katmerciler Arag Ustii
Ekipman isletmesinde kaldirag oranin 2017 yilindan itibaren yilizde 80 olmas1 dikkat

cekmektedir. Genellikle analisteler bu oranin yiizde 50’lerde olmasini isterler.

5.4. 0OZSERMAYE/TOPLAM VARLIK (FINANSMAN) ORANI

Bu oran isletmenin sahip oldugu kaynaklarin yiizde ka¢inin isletme ortak ve
ortaklar tarafindan finanse edildigini gostermektedir. Bu oran 6zsermaye orani olarak
da bilinmektedir. Bu oran igletmeye uzun vadeli bor¢ veren kisilere isletmenin mali
giiclinii gostermektedir. Bu oranin yiliksek olmasi isletmenin aldigi uzun vadeli
Ogostermektedir (Akglig, 1995: 34). Bu oranin zaman iginde yiikselmesi isletme
yoneticilerinin bagaris1 olarak degerlendirilebilir. Ancak 6z sermaye maliyetlerinin
yabanci kaynaklarin maliyetlerine gére yiiksek olmasi bu oranin diisiik kalmasina neden

olmaktadir. Asagida isletmelerin finansman oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo 14. Finansman Orani

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 incelendiginde ASELSAN Elektronik Sanayi isletmesi toplam
varliklarinda 6zsermaye oranini dengeli tutmaya calistig1 goriilmektedir. OTAKAR ve
Katmerciler ise toplam varliklar icinde Ozsermaye paylarinin daha az oldugu

goriilmektedir.

5.5. KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR/TOPLAM VARLIK ORANI

Kissa vadeli yabanci kaynaklarin/Toplam varliklara orani, isletmenin borglarinin
yiizde kag¢inin kisa vadeli bor¢lardan saglandigin1 gdstermektedir. Bu oran isletmelerin
fon yapilarina ve finansman politikalara gore degiskenlik gosterebilmektedir. Isletme
yabanct kaynaklardan sagladigit  kaynaklar1 dogru kullanarak faaliyetlerini
gerceklestirebilmesi ve kisa vadeli bor¢larini ve de bu borcun faizini 6demenin yani sira

kar elde edebilmesi dnemlidir (Akdogan ve Tenker, 2010).

Tablo 15. KVYK/Toplam Varlik Oran

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 bakildiginda kisa vadeli borglardan en az yararlanan isletme
ASELSAN’dir. Analistlere gére bu oranin yiizde 30 olmasi isletmenin kisa vadeli
bor¢larimi rahatlikla o6deyebilecegini gostermektedir. OTAKAR ve Katmerciler
isletmelerinin oranlar1 ortalamanin iistiindedir. Iki isletmenin fon ihtiyaclarini belli bir
boliimiinii kisa vadeli yabanci kaynaklardan sagladi sdyleyebiliriz. Bu oranin yiiksek

olmasi isletmeler agisindan riskli bir durumdur.
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5.6. UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR/TOPLAM VARLIK ORANI

Bu oran isletme varliklarinin ylizde kagini uzun vadeli yabanci kaynaklardan
finanse edildigini gdstermektedir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin varliklarin
finansmaninda uzun vadeli bor¢lardan yararlandigin1 géstermektedir (Biiker vd., 2014).

Tablo 16’da isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam varlik oram yer

almaktadir.
Tablo 16. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Varltk Oram
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 incelendiginde ASELSAN isletmesi 2013 yilina kadar varliklarinin
yiizde 30’nu uzun vadeli borglardan finanse ederken, 2014 yilindan itibaren uzun vadeli
bor¢lardan yararlanmayi yiizde 20’ye kadar indirmistir. OTAKAR ise varliklarini uzun
vadeli yabanci kaynaklardan finanse etmeyi 2017 yillinda artirmis oldugu
goriilmektedir. Katmerciler isletmesinin uzun vadeli yabanci kaynaklardan yararlanmasi
2019 yilina kadar yiizde 20-30’larda devam ederken, 2019 yilinda biiyiik bir artisla
yiizde 60’lara c¢ikmistir. BoOyle bir ylikselis isletmenin durumunu riskli hale
getirebilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklar isletmelerin uzun siireli
yatirimlarinda kullanilir. Bu oranin diisiik olmasi isletme uzun vadeli yatirnmlarinda ve
duran varliklarin finansmaninda kisa vadeli borg¢lardan yararlandigin1 gostermektedir.
Genellikle kisa vadeli kaynaklar donen varliklarin finansmaninda, uzun vadeli

kaynaklar ise duran varliklarin finansmaninda kullanilmaktadir.

5.7. 0Z KAYNAK DEVIR HIZI

Bu oran igletmenin 6z sermayesini etkin kullanip kullanmadigin1 belirlemek i¢in
kullanilmaktadir. Oran hesaplanirken isletmeden yeniden degerleme olup olmadigina
dikkat edilmesi gerekmektedir. Yeniden degerlemeleri dikkate alinmadig: takdirde oran
diisiik ¢itkmaktadir (Yilmaz, 2009).
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Tablo 17. Oz Kaynak Devir Hizi

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 incelendiginde ASELSAN isletmesin 6z kaynak devir hizi 2013
yilindan sonra ylizde 10 iizerine sadece 2016-2017 yillarinda ¢ikmigtir. Genel olarak
ASELSAN isletmesinin 6z kaynak oraninin diger isletmelere gore diisiik oldugunu
soyleyebiliriz. Oz kaynak devir hiz1 igin standart bir yiizde oran1 bulunmamaktadir. Bu
oranin diisiik olmasi isletmenin 6z kaynaklarini etkin olarak kullanmadigini ve
isletmenin faaliyet seviyesinin gerektiginden daha fazla 6z kaynaga sahip oldugunu
gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi ise isletmenin faaliyetlerinin bliylik o6l¢iide
bor¢clanmak suretiyle finanse edildigini gostermektedir. OTAKAR isletmesinin 6z
kaynak devir hiz1 diger iki isletmeden yiiksektir ve isletmenin faaliyetlerini biiylik bir

oranda borglar ile finanse ettigini s6ylemek miimkiindiir.

5.8. Alacak Devir Hizi

Bu oran isletmenin ticari alacaklar1 ve ticari alacaklarin likiditesi hakkinda bilgi
vermektedir. Ticari alacaklar isletmenin senetli ya da senetsiz satislarindan ortaya ¢ikan
alacaklardir (Biikker vd., 2014). Tablo 18’de arastirma kapsamina dahil edilen

isletmelerin alacak devir hiz1 bulunmaktadir.

Tablo 18. Alacak Devir Hizi

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 incelendiginde aragtirma kapsamina dahil edilen ii¢ isletmeninde

alacak devir hizlarinin diistik oldugu goriilmektedir. Genellikle bu oranin yiiksek olmast
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istenmektedir. Cilinkii o zaman isletmenin etkin bir tahsil politikasina sahip oldugunu
sOyleyebiliriz. Oranin diisiik olmasi ise isletmelerin alacak tahsilinde gligliiklerle
karsilastigini = ve miisterilerine genis kredi olanaklar1 saglamakta oldugunu

gostermektedir.
5.9. STOK DEVIR HIZI

Bu oran, isletmenin elinde bulundurdugu stoklarini yil icerisinde ne kadarlik bir
zaman dilimi i¢inde dretim faaliyetlerinden tiiketti§ini veya satis hasilasina
dontstiirdiigiinii géstermektedir. Stok Devir Hizi, stoklarin 1 yil icersin de kac kez
yenilendigini gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi stoklarin verimli bir sekilde
yonetildigini ve isletmenin faaliyetleri i¢in gerekli olan finansman ihtiyacin1 kolaylikla
bulabildigini gostermektedir. Stok devir hizinin diisiik olmasi ise elde tutulan stoklarin
maliyetlerinin artmasina, igletmenin faaliyetleri i¢in duyulan finansman ihtiyacinin
aritmasina, elde tutulan stokun zaman igerisinde ortaya ¢ikacak nedenlerden dolay:
satilma ihtimalinin azalmasina neden olmaktadir (Akgiig, 1995: 49). Tablo 19’da

isletmelerin stok devir hizlar1 yer almaktadir.

Tablo 19. Stok Devir Hizi

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 incelendiginde Katmercilerin stok devir hizinin ilk yilda diger
isletmelere gore yiiksek oldugu goriilmektedir. Sonraki yillar giderek diismiistiir. 2015
yilinda isletmenin stok devir hiz1 artig gostermis olsa da, 2016 yilindan itibaren %10
altma diismiistir. OTAKAR isletmesinin stok devir hizi %25 ve % 35 aralarinda
seyretmistir. 2011 yilinda %50°nin {izerine ¢ikmistir. ASELSAN isletmesinin de stok
devir hiz1 ortalama %?20’lerdedir. 2016 yilinda isletmenin stok devir hizi %60’a
yaklasmistir ve diger isletmelere gore en yliksek yiizdeyi gostermistir. ASELSAN ve
OTAKAR isletmelerinin ikisinin de stok devir hizlarinin ortalamanin {istiinde olup
olmadigint sdyleyemeyiz. Ciinkii bu oran ile ilgili belli bir ylizde oran

bulunmamaktadir.
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5.10. NET KAR/OZSERMAYE ORANI

Bu oran isletmenin elde ettigi kar1 ile isletmeye yatirilan sermaye arasindaki
iliskiyi gdstermektedir. isletmeye yatirrm yapan yatirimeilarin asil amaci kar elde etmek
oldugundan, isletme ortaklarinin isletmeye getirdikleri sermaye ile elde edilen kar
arsindaki iligki, hem isletme agisindan hem de yatirimcilar agisindan Onem arz
etmektedir ( Biiker vd., 2014). Bu oran isletmeye yatirim yapan yatirimcilarin

yatirdiklar1 yatirimlarinin her bir birimine ne oranda kar saglandigini géstermektedir.

Tablo 20. Net Kar/Ozsermaye Oran:

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 incelendiginde ASELSAN isletmesinin 2015 yili hari¢ ortaklarina
sagladig1 kar orani belirli bir derecede olmustur. OTAKAR isletmesinin ortaklarini
sagladigr kar 2016 yili hari¢ her sene artmistir ve 2019 yilinda biiyiik bir sigrama
yaparak ortaklarina sagladigi kar1 ylizde 55 ¢ikarmistir. KATMR isletmesi 2010-2012-
2014-2017 yillarinda ortaklarina belli bir oranda kar saglamistir. 2013 ve son iKi
yillarinda isletme kullandig1 yabanci kaynaklarimin maliyetlerinden dolay:r kar elde

edememistir.
5.11. AKTIF KARLILIK ORANI

Aktif Karlilik Orani, isletmenin aktif varliklarini ne derece etkin kullandigi
O0lcmek i¢cin kullanilmaktadir. Bu oranin yorumlanmasma dikkat edilmesi
gerekmektedir. Ciinkii net kar, faizler ve vergiler indirildikten sonra kalan tutari
gosterdiginden, bir isletmenin finansman gideri ve finansman yapisindaki degisiklere
gore oran diisik ya da yiiksek sonuglar vermektedir. Oran, borcu yiiksek olan
isletmelerde, yiiksek oranda Ozsermaye kullanilan isletmelere gore daha diisiik

olmaktadir (Akgii¢, 1995).
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Tablo 21: Aktif Karlilik Orani

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 incelendiginde ASELSAN isletmesinin diger isletmelere gore aktif
karlilik oranin yiiksek oldugu goriilmektedir. OTAKAR isletmesinin aktif karlilik orani
dalgal1 bir sekildedir. Yabanci kaynaklarin ¢ok kullanilmasi ve isletme satiglarindaki
degisiklikler isletmenin aktif karlilik oranini etkilemistir. KATMR isletmesinin aktif
karlilik oram dalgali bir seyir izlemektedir. Isletme asir1 yabanci kaynak kullanimindan

dolay1 2013-2018-2019 yillar kar elde edememistir.
5.12. BRUT SATIS KARI/NET SATISLAR ORANI

Biiriit Satig Kar1, net satislar ile satilan malin maliyeti arasindaki olumlu farktan
elde edilir. Isletmenin briit satis kari, faaliyet giderleri ve diger giderler diisiildiikten
sonra igletme ortaklarina yeterli bir kar saglayacak diizeyde olmalidir (Biiker vd., 2014).
Bir isletmenin belirli bir donemdeki briit satis kar1 orani, s6z konusu isletmenin gegmis
yillardaki oranlar1 ve endiistri deki diger isletmelerin oranlar1 ile karsilastirilarak

degerlendirilmesi gerekmektedir (Akgiic, 1995).

Tablo 22: Briit Satis Kari/Net Satis Oram

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 incelendiginde ASELSAN isletmesinin 2016 yilinda yiiksek
satiglarindan dolayr briit satis kari1 oranin yiiksek oldugu goriilmektedir. OTAKAR

isletmesinin yillara gore istikrarli bir sekilde artan briit satis kar oran1 vardir. KATMR
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isletmesin satis karinda dalgalanmalar olsa da diger isletmelere gore orami yiiksektir.

Bu isletmenin oranin yiiksek olmasinin baslica nedeni izledigi satis politikasidir.
5.13. FAALIYET KARI/NET SATISLAR ORANI

Bu oran, isletmenin faaliyetlerinden ne 6l¢iide kar elde ettigi hakkinda bilgi
vermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi isletme agisindan olumludur. Faaliyet karinin
yiiksek olmasi isletmenin ylrittiigii faaliyetlerinin karli ve verimli oldugunu
gostermektedir. Oranin  diisiik olmasi isletme faaliyetlerinin  karliliinin = ve

verimliliginin az oldugunu gostermektedir (Cabuk ve Lazol, 2002).

Tablo 23. Faaliyet Kari Oram

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 incelendiginde ASELSAN ve KATNR isletmelerinin faaliyet karlari
2016 yilina kadar dalgali seyretmistir. 2016 yilindan itibaren iki isletmeninde faaliyet
kar1 yiizde 20’nin iizerine c¢ikmistir. OTAKAR isletesinin yillara gore istikrarli bir
sekilde faaliyet karinda artig gostermektedir.

Tablo 24. Analizde Kullanilan Oranlar ve Kullanilan Semboller

Kullanilan Oranlar Sembolii
Cari Oran CO
Asit-Test Orani AT
Kaldirag Oranmi KO
Finansman Orani FO

Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin/Toplam Pasif Orani KVYK/TP
[..,Tzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin/Toplam Pasif Orani L"JVYK/TP
Oz kaynak Devir Hiz1 ODH
Alacak Devir Hizi ADH

Stok Devir Hiz1 SDH

Net Kar/Ozsermaye Orani NK/OS
Aktif Karlilik Orant AK

Briit Satis Kari/Net Satiglar Orani BSK/NS
Faaliyet Kar1/Net Satiglar Orani FK/NS
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6. BULANIK TOPSIS YONTEMINE GORE UYGULAMA SONUCLARI

6.1. KARAR VERICILERIN DEGERLENDIRME KRITERLERININ
BELIRLENMESI

Karar vericiler verilen forumlar: Tablo 25°de belirtilen kriterlere gore kendi bilgi
ve tecriibeleri dogrultusunda doldurmuslardir. Tablo 25°de ¢alismada kullanilan 13 tane
oran C1, C2, C3..... C13 seklinde gdsterilmistir. Calismada kullanilacak oranlarin 6nem
derecelerine gore degerlendirmesi AQ olarak gosterilmistir. Calismada yer alan
isletmeler ise Al: Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. A2: Katmerciler Arag
Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S. A3: Otokar Otomotiv Savunma Sanayi A.S.
seklinde belirtilmistir.
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Tablo 25. 2010-2019 yillari i¢in Karar Vericilere Ait Oranlara Gore Dilsel Degerlendirmeler

. KARAR VERICI UZMANLAR VE
_ ISLETMELER DEGERLENDIiRMELERI
KRITERLER
z KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
§ A0 ()% 0 CY Y oD 0 Y
= 3 Al Ci Ci Ci Ci i Ci i
5 A2 | ok | ok | ok | oi 0 0 0
S) A3 K K K 0 0 0 OK
CK: Cok Kot K:Kotii OK: OrtaKoti  O: Orta OI: Orta Iyi
I:iyi OY:Orta Yitksek Y:Yiiksek CY: Cok Yiiksek CI: Cok Iyi
. KARAR VERICI UZMANLAR VE
ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KRITERLER
S KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
= A0 Y O CY CY 0 O Y
= S [ a| ci Ci i ci | of | ci i
; A2 K OK OK K o. 0 0
< A3 K K OK OK oi O OK
' KARAR VERICI UZMANLAR VE
ISLETMELER DEGERLENDIiRMELERI
KRITERLER
KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
o A0 Y oy | ¢y Y oY Y Y
E 3 | AL i oi i ci o) 0 oi
2 A2 | © K | ok | ok | o | of | o
A3 OK K K o) 0 oi o)
. KARAR VERICI UZMANLAR VE
ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KRIiTERLER
) KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
© A0 | cY oy | ¢y Y oY Y Y
é S | AL i oi i i i K oi
S A2 OK K OK o) o) i o)
A3 CK K K 0 o) i o}
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Tablo 25. (Devam) 2010-2019 yillari icin Karar Vericilere Ait Oranlara Gore Dilsel
Degerlendirmeler

KARAR VERICI UZMANLAR VE

ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KRITERLER
o KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
Q A0 Y oY 0 CY (0)% (0)% 0
2 S Al i i ci Ci oi i 0
< A2 OK K OK K o OK K
X A3 OK K OK CK OK OK @]
. KARAR VERICI UZMANLAR VE
ISLETMELER DEGERLENDiRMELERI
KRITERLER
o KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
~ A0 oY Y 0 Y oY CY 0
S S [ a1 oi o i ci oi oi oi
g A2 oK oK | oK oi 0 0 K
- A3 o 0 o oK 0 oi 0
. KARAR VERICi UZMANLAR VE
ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KRITERLER
N KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
= A0 CY oD 0 oD © Y oY
2 5 Al K oi 0 ci oK K oK
3 o | of K oi | oi | oi i oi
© A3 i K oi K oi ci oi
_ KARAR VERICi UZMANLAR VE
ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KRITERLER
N KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
§ A0 o) oY CY o) Y Y %
o 3 Al o OK OK i o} 0 OK
it; A2 OK o] o o 0 0 OK
< A3 i oi o i oi oi i
_ KARAR VERICi UZMANLAR VE
ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KRITERLER
N KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
T A0 (0)% oY CY D Y (0)% Y
o 3 Al o) o o ci i i i
= A2 | ck | ok | ok | ok | ok | o | ok
? A3 | ci i oi i i i i
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Tablo 25. (Devam) 2010-2019 yillar: i¢in Karar Vericilere Ait Oranlara Gore Dilsel

Degerlendirmeler

. KARAR VERICi UZMANLAR VE
ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KRITERLER
KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
E‘g‘ - A0 cY Y Y D cy | cv [ ov
— O Al oi OK @ CI I O o)
4 A2 CK K K CK K K o]
A3 ci i O ci i i i
. KARAR VERICI UZMANLAR VE
ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KRITERLER
o KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
g . A0 CY Y oY oD CY CY oY
E g Al oi ol O CI I I I
¥ A2 CK OK K K OK K OK
< A3 e @) OK i oi oi ol
_ KARAR VERICi UZMANLAR VE
ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KRITERLER
KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
E N A0 CY o) o) D. oY CY Y.
:S 8 Al o) O. O (31 (0] | O (0]
Eé A2 o) (0) 1 OK I. O | O
A3 OK O OK (0] | O (@] (@]
. KARAR VERICI UZMANLAR VE
ISLETMELER DEGERLENDIRMELERI
KRITERLER
. KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
g . A0 Y CY CY D Y CY oY
j 5] Al i oi o) Ci i i oi
> A2 i oi | ok | i 0 oi | oi
- A3 K OK K i o o) o)

6.2. KARAR VERICILERIN ALTERNATIF DILSEL DEGISKENLERININ
DEGERLENDIRILMEST

Tablo 26°da karar vericilere ait dilsel degerlendirmelerin say1 karsiliklart yer

almaktadir. Tablo 26’da yer alan A0 ise belirlenen 13 kriterin karar vericiler tarafindan

degerlendirmelerinin bulanik iiggen say1 karsiliklaridir.
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Tablo26. Karar Vericilerin Degerlendirmelerinin Say: Karsiliklari

ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIiRMELERI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
z 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 |0,20| 0,30 | 0,50 |0,30| 0,50 | 0,70 10,70 0,90 | 1,00
.g&' Al 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 |500 [1,00]3,00 |[500 |1,00/3,00 |500 |[500[7,00 |9,00 |3,00]|500|700 |300]|500 |7,00 |3,00]5,00]|7,00
© A3 0,00 /1,00 |3,00 [1,00[3,00 |500 |0,00[1,00 [3,00 [3,00]|500 |[700 |300/500]|700 |300|500 |7,00 |1,00]3,00]5,00
ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIRMELERI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
= 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
'U‘-J§8 Al 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
-E% A2 0,00 /1,00 3,00 [1,00[3,00 |500 |1,00[3,00 [500 [0,00]1,00 {300 |3,00/500|700 |3,00|500 |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 [500 [1,00]3,00 |[500 |500/7,00|9,00 |300|500 |7,00 |1,00]3,00]5,00
ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIRMELERI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
z AQ 0,70 | 0,90 | 1,00 |0,50 | 0,70 | 0,90 | 0,90 1,00 | 1,00 |0,70| 0,90 | 1,00 [050|0,70 | 0,90 | 9.70| 0,90 | 1,00 |0,70] 0,90 | 1,00
S o Al 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|500 |[7,00 |5,007,00]9,00
EO A2 3,00 |5,00 |7,00 [0,00[1,00 |3,00 |1,00[3,00 [500 [1,00]3,00 |[500 |3,00/500]|700 |500]7,00 |9,00 |3,00]5,00]7,00
= A3 1,00 3,00 |500 [0,00]1,00 {300 |0,00/1,00 |300 |3,00[500 |7,00 |3,00]|500|7,00 |500]|700 [9,00 |3,00]5,00] 7,00
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Tablo 26. (Devam) Karar Vericilerin Degerlendirmelerinin Sayr Karsiliklar

KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIRMELERI

ISLETMELER
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
o 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
Ea Al 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
IS A2 1,00 | 3,00 |5,00 [0,00|1,00 /3,00 |1,00][3,00 [500 |3,00|500 |7,00 |3,00]500]|700 |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|500 |7,00 |3,00]500 7,00 |700 9,00 |10,00 3,00 |5,00 7,00
ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIRMELERI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
o 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
58 Al 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
S A2 1,00 | 3,00 |5,00 [0,00|1,00 /3,00 |1,00[3,00 [500 |0,00 |1,00 |3,00 |1,00]|3,00|500 |1,00]3,00 500 |0,00]1,00 3,00
A3 1,00 | 3,00 5,00 [0,00|1,00 /3,00 |1,00[3,00 [500 |0,00 [0,00 [1,00 |1,00]|3,00]500 |1,00]3,00 500 |3,00]500 7,00
ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIRMELERi
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
5 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 10,30 | 0,50 0,70
¥ o Al 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 |500 7,00 |9,00
%o A2 1,00 [ 3,00 | 5,00 [1,00[3,00 /500 |1,00(3,00 [500 |[500 |7,00 |[9,00 |3,00]|500]|700 |3,00]500 7,00 [0,00]1,00 3,00
A3 3,00 | 5,00 | 7,00 |3,00(5,00|7,00 |3,00]500 |700 |1,00[3,00 |[500 [3,00]500 700 |500]700 900 |3,00]500]|7,00
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Tablo 26. (Devam) Karar Vericilerin Degerlendirmelerinin Say: Karsiliklar

ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIRMELERI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
- 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
m:B Al 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|500 |0,00]1,00 |3,00 |1,00]3,00]5,00
:g A2 5,00|7,00 [9,00 |0,00]|1,00]/3,00 |5,00]7,00]|9,00|5,00]|700 [9,00 |500]7,00]|9,00 |7,00]9,00 |10,00]5,00]|7,00|9,00
A3 7,00 9,00 |10,000,00]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
ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIRMELERI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
o 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
T Al 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|500 |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|500 |7,00 |[3,00|500|7,00 |[3,00]500 |7,00 [1,00]3,00]|5,00
A3 7,00 9,00 |10,005,007,00]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
ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIRMELERI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
o A0 0,50 0,70 | 0,90 |0,50|0,70 | 0,90 | 0,90 |1,00|1,00|0,00| 0,20 | 0,30 [0,70{0,90 | 1,00 | 0,50 | 0,70 | 0,90 | 0,70 0,90 | 1,00
I3 Al 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
a A2 0,00/ 0,00 [1,00 |[1,00]3,00|5,00 |1,00]3,00|5,00]1,00|3,00 |500 [1,00]3,00[500 |3,00]|500 |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 Degerlendirmelerinin Sayi Karsiliklar:

ISLETMELER KARAR VERIiCi UZMANLAR VE DEGERLENDIiRMELERI]
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
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
33 Al 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 9,0010,00 | 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
ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIiRMELERI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
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
3:: Al 5,00/7,00 [9,00 |5,00(7,00/9,00 |3,00|5,00]|7,00]9,00/10,00|10,00]7,009,00|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 |5,007,00[9,00 |5,00]7,00]9,00
ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIiRMELERI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
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
gg Al 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
o © 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 |7,009,00]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
ISLETMELER KARAR VERICi UZMANLAR VE DEGERLENDIRMELERI
KRITERELER KV1 KV2 KV3 KV4 KV5 KV6 KV7
A0 0,70/0,90| 1,00 |0,90{1,001,00|0,90|1,00]1,00/0,00| 0,20 | 0,30 [0,70|0,90 | 1,00 [ 0,90/1,00| 1,00 | 0,50 | 0,70 0,90
gg Al 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
a © 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|3,005,000,00|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
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Tablo 27. Kriter Agirliklar: (A0)

Kriter Agirliklari(AO)

Kriterler
Cari Oran 0,50 0,69 0,83
Asit-Test Orani 0,59 0,76 0,87
TV/TB Oram 0,67 0,86 0,97
OZ/TP Oram 0,70 0,73 0,97
KVYK Oram 0,53 0,71 0,87
UVYK Oram 0,56 0,74 0,89
O.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 Orani 0,66 0,80 0,89
A K Oranmi 0,64 0,80 0,90
B.K Oram 0,51 0,67 0,80
F.K Oram 0,66 0,80 0,89

Tablo 26’da goriildiigi gibi karar vericilerin kriter degerlendirmelerine gore cari
ve diger belirlenen kriter icin agirliklarinin hesaplanmasi asagidaki formil ile

yapilmaktadir.

Cari Oran (w,) i¢in 6rnek hesaplama asagida gosterilmistir.

1
Wy =2 [le(-l-)sz (+) ... (+)W]-K]

w; = =1[(0,5.0,7.0,9) + (0,3.0,5.0,7) + (0,9.1.1) + (0,7.0,9.1) + (= 0,1.0,3.0,5)

g -

+ (0,3.0,5.0,7) + (0,7.0,9.1) = (0,50.0,69.0,83)]

6.3.BULANIK KARAR MATRISININ OLUSTURULMASI

Bulanik agirliklar karar matrisi 6nem agirliklarina gére olusturulan matrisidir.
Oncelikli olarak karar vericilerin dilsel notlar1 Tablo 26’da bulanik {iclii sayilara
cevrilmistir. Her degerlendirmenin bulanik iiclii say1 sistemi yazilmaktadir. Ornegin OI
dilsel notunun kullanilmis olan bir karar vericinin sayisal karsiligi Tablo 26’da
goriildiigl gibi karsiliklart 5,7,9 degerlerini almiglardir. Bu sekilde her uzman icin yani

7 uzmanin degerlendirmelerinin {i¢lii say1 karsiliklar1 yazilmistir.

Bulanik karar matrisinin olusturulmasinda ise, KV’in Al isletmesinin CI
kriterleri toplanarak, toplam isletme sayisina boliinmesi ile elde edilmistir ve agagidaki

formiil ile hesaplanmistir. Bulanik karar matrisi Tablo-28’de olusturulmustur.
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1
xij = 2 [ COXE () . (i

Xjj = ;[(9.10.10) + (9.10.10) + (9.10.10) + (9.10.10) + (7.9.10) + (9.10.10) + (7.9.10)]
= (8,43.9,71.10,00
Tablo 28. 2010-2019 Yillar:t Araligina Ait Bulanik Karar Matrisi

C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7
Al1|843(9,71 (10,00 |7,86|9,29|986 557|743 886 |543|7,29 |8,71|6,71 |8,43 943|557 |7,43|9,00|2,71|4,29 |6,00
A2[243 4431643 |157 3,29 (529|229 414|614 |257 [4,43|6,29 |0,57 214|414 |2,00 | 3,86 |586 | 457|643 |829
A3|157 (329 (529 |157 (329|529 214|386 586229371543 |1,00]|257|4,43|3,00]5,00]|7,00]|443]6,00]|757

C8 C9 C10 Cl1 Ci12 €13
Al1|271 471|657 |557|743|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
A2|243 1443|643 114|286 4,71 043|129 300043 |1,71|357|414|6,14[7,86 |4,71 6,71 |843
A3|557|757(914 |7,00 886|986 |700|8,71|957 414614800271 4,71 |6,71 2,43 |4,14 6,00

6.4. NORMALIZE BULANIK KARAR MATRISININ OLUSTURULMASI

Bulanik karar matrisinden sonra normalize karar matrisi olusturulmaktadir.

Normalize karar matrisinin olusturulmasinda bulanik karar matrisi kullanilmaktadir.

Bulanik karar matrisinin satirlarin1 dikkate alinir her bir satir bir kriter igin olusan

degerlerdir. Bu degerlerden en biiyiik deger secilir yani o satir i¢in maksimum deger

bulunmaktadir. Sonra ise bliyiik olan bu degere satirin tiim elemanlarina boliinerek

normalize edilmis kakar matrisi olusturulur. Bu islem 13 kriter i¢in tekrarlanir. Her

kriter i¢in maksimum degeri alinarak tekrarlanir. Yani Tablo-28’de C1 kriterindeki

maksimum deger olan (10,00) dikkate alinmaktadir. Tablo-29°da normalize bulanik

karar matrisi olusturulmustur. Normalize bulanik karar matrisini olusturmak i¢in (5)

numarali formil kullanilarak:

r, = (0,84.0,97.1,00)

r, = (0,24.0,44.0,64) olarak hesaplanmaktadir.

Benzer sekilde yapilan hesaplamalar ile Tablo-29°da ki normalize edilmis bulanik karar

matrisi elde edilir.
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Tablo 29. 2010-2019 Yillar: Araligi Ait Normalize Bulanik Karar Matrisi

Ci1 C2 C3 C4 C5 C6 Cc7
A1]084(0,97|1,00(0,80/0,94)1,000,63/0,84]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
A2]024|044|064|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
A3]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

Cs8 C9 C10 c1u C12 C13
A1(030/052]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
A2|027(048|0,70]|0,12|0,29 0,48 0,040,123 /0,31/0,05/0,18]0,38|0,52|0,77]0,98]0,51|0,72|0,91
A3]061/0,83/1,00{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. AGIRLIKLANDIRILMIS NORMALIZE BULANIK KARAR MATRISININ
OLUSTURULMASI

Agirliklandirilmis normalize bulanik karar matrisinin olusturulmasinda karar

vericilerin kriterlerin 6nem agirliklarinin olusturuldugu Tablo-27’de yer alan kriter

agirliklarindan yararlanilmaktadir. Normalize edilmis matriste de A 1 isletmesinin C 1

kriter icin olugmus bulanik iiclii sayilar1 ile C 1 kriteri i¢in bulunan karar vericilerin

kriterlerinin énem agirliklarina carpilarak Agirliklandirilmis normalize bulanik karar

matrisi elde edilir. Bu islem normalize edilmis matrisinin tamamina uygulanmaktadir.

Tablo-30’da Agirliklandirilmis normalize bulanik karar matrisi yer almaktadir.

vy =11 Jwy

v, =1 Jw, =

Tablo 30. 2010-2019 Yillar: Araligina Ait Agirlhiklandirilmis Normalize Bulanik Karar Matrisi

vij = 1350w

(0,84.0,97.1,00)(.)(0,50.0,69.0,83)

(0,24.0,44.0,64)(.)(0,50.0,69.0,83)

(0,42.0,67.0,83)

= (0,12.0,30.0,53)

Ci1 C2 Cs C4 C5 C6 C7
Al1|042|067)083|047/|0,71]087|042)|0,72]{097|0,44]0,61[0,97/0,38|0,64|0,87]0,34|0,61|0,89]0,14|0,31|0,55
A2]012|0,30)053|0,09|025|047|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
A3/008|023|044]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

Cs8 C9 C10 c1u Cc12 C13
A1/017|0,40)065]0,31/054]0,76|0,32|0,55|0,75|0,43]0,69(0,900,28|0,53|0,80]|0,43]0,69 | 0,89
A2]016|0,37)0,63|0,06021]041|0,03)|0,11|0,28|0,03]0,15|0,35|0,27|0,52|0,79]0,33|0,58 | 0,80
A3/036]064[090]039|064]086]|048]|0,73/0,89]0,29]0,53]|0,78|0,17]0,40]0,670,17|0,36 0,57
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6.6. POZITIF IDEAL COZUMUN FPIC HESAPLANMASI

Karar kriterleri sayis1 kadar Pozitif ideal ¢6ziim noktalar1 bulunur. isletmeleri 13
kritere gore degerlendirdigimiz i¢in 13 kriter icin Pozitif ideal ¢6ziim belirlenir.
A" = (vi,v3,...,0p)

Kriterler i¢in Pozitif ideal ¢6ziimiin hesaplanmasi Tablo-31’de bulunmaktadir.

Tablo 31. Pozitif Ideal Coziimiin Hesaplanmasi

D+t((MN)|C1 |C2|C3|C4|C5|C6|C7|C8|C9|C10| 11 |12 | 13

Al 0,40 0,36/0,37| 0,40 10,4210,44] 0,69 |0,62]0,50|0,49 |0,38|0,51|0,38

A2 0,70 |0,74]0,62| 0,61 |10,82|0,69| 0,56 |0,64|0,79|0,87 | 0,84|0,52 | 0,47

A3 0,77 10,74]10,64] 0,66 10,79|0,61] 0,58 |0,43]0,42|0,34|0,51|0,62 0,65

6.7. NEGATIF IDEAL COZUMUN FNIC HESAPLANMASI

Karar kriterleri sayis1 kadar Negatif ideal ¢dziim noktalar1 bulunur. isletmeleri

13 kritere gore degerlendirdigimiz i¢in 13 kriter i¢in Negatif ideal ¢6ziim belirlenir.
A” = (v{,v3, .., V)
Kriterler i¢in Negatif ideal ¢6zlimiin hesaplanmas1 Tablo-32’de bulunmaktadir.

Tablo 32. Negatif Ideal Coziimiin Hesaplanmasi

D-(M.N) clc|c|c
ci|c2|c3|ca|c5|c6|C7|C8|C9| 10|11 |12]13

Al 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

A2 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

A3 0,29 /0,31)0,4410,41 |0,26]0,48 /0,49 |0,67|0,66|0,72 10,57 0,46 | 0,40

6.8. ALTERNATIFLERIN FPIC VE FNiC’ TEN UZAKLIKLARININ
HESAPLANMASI

Alternatiflerin FPIC ve FNIC’ten uzakliklarim1 hesaplamak icin Tablo-31 ve
Tablo-32’den yararlanilmaktadir. Tablo-31°de yer alan A 1 isletmesinin kriterlerinin
tamami toplanarak A 1 isletmesinin FPIC’in FNIC’ten pozitif uzakligi bulunur. Bu
sekilde calismada kullanilan diger sirketlerde hesaplanmaktadir. Ayni islem ile negatif
uzaklik hesaplanmaktadir. Bu islemlere iligkin Ornek hesaplamalar asagida

gosterilmistir.
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n
d]-" = Zj =1 d(vi]-,vj"), i=1,2,..,m

\/; [(1-0,42)2+(1-0,67)2+ (1-0,83)%] = 0,40

\/; [(1-0,12)2+ (1-10,30)2+ (1 -0,53)?] =0,70

Diger kriterler icinde FPIC hesaplanip tamami toplandiginda D+ yan1 FPIC uzaklhig
bulunmaktadir. Asa@idaki gibi hesaplama yontemi ile de FNIC yam D-

hesaplanmaktadir.

J; [(0—-0,42)2+ (0-0,67)2 + (0—0,83)%2] = 0,66

\/%[(0 —0,12)%> + (0—0,30)% + (0 — 0,53)?] = 0,36

Tablo 33. Alternatiflerin FPIC ve FNIC’ ten Uzakliklarimn Hesaplanmast

D+ D-

Al 5,96 Al 8,05
A2 8,87 A2 5,03
A3 7,77 A3 6,15

6.9. ALTERNATIFLERIN YAKINLIK KATSAYISININ HESAPLANMASI

Pozitif ve negatif uzakliklar hesaplandiktan sonra her isletme icin 0 ile 1
arasinda degisen bir puanlama yapilacaktir. Isletmeler igin iyi performanstan kotii

performansa gore bir siralama yapilacaktir. Yakinlik katsayilarmin hesaplanmasi

asagidaki gibidir.
dt = 5,96 d~ = 8,05 i¢in yakinlik katsayisi,
CCy= —2_ =057  Degeri hesapl
0= gosrsec = O egeri hesaplanir.

Bu islemde bulunan deger A 1 olarak kisitlanan Aselsan Elektronik Sanayi ve

Ticaret A.S. 2010-2019 yilina ait puanlamasini olusturmaktadir. Ayn1 sekilde bu islem
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diger iki isletmeye de uygulanmaktadir. Tablo-34’de yakinlik Kkatsayilarinin

hesaplamasi yer almaktadir.

Tablo 34. Yakinlik Katsayilarimin Hesaplanmast

C
Al 0,57
A2 0,36
A3 0,44

6.10. YAKINLIK KATSAYILARINA GORE SIRALAMANIN OLUSTURULMASI

Bir onceki adimda olusan degerlerden en biiyiik degere sahip isletme en iyi
performans1 gosteren isletme olacaktir. En kii¢iik degere sahip isletme ise en koti
performansi1 sahip olacaktir. 2010-2019 yillar1 aralifina ait degerlere gore olusan

siralama asagidaki gibidir.

Al ASELSAN ELEKTRONIK SANAYI VE
TICARET A.S.
A2 KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN
SANAYI VE TICARET A.S.
A3 OTOKAR OTOMOTIV SAVUNMA SANAYI
A.S.

Calismada yer alan sirketlerin finansal performanslarini gosteren grafik sekil 2’de

gosterilmistir.

Sekil 2. 2010-2019 Yillar: Arasinda Finansal Performans Degerleme Sonucuna Gore Olusan
Stralama

0,6

0,5 -

0,4 -

0,2 -

0,1 -

A2

100



TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Karar verme, bireyin, oOrgiitin ya da yoneticinin segenekler arasindan en
uygununu belirlemesidir. Karar verme islevi her zaman hayatimizda karsimiza
cikmaktadir. Mikro Olgekte diisiinitildiigiinde bir yetiskin bireyin hangi okula ya da
tiniversiteye gitmeye karar verdigi ve ya kendi biitgesini planlamasi gibi bir¢ok yerde
karsimiza ¢ikmaktadir. Verilen kararlar her zaman kendileri ile beraberinde belli dl¢lide
sorumlulukta getirmektedir. Ornek olarak devletin biitge planlamasinin yapilmasi1 ya da
holding yoneticilerinin gelecege yonelik aldiklar1 kararlar beraberinde ciddi

sorumluluklar getirmektedir.

Birden fazla karar vericinin yer aldigi grup karar vermede, ¢ok sayida karar
kriterine gore pek ¢ok alternatif arasindan se¢im yapilmasi gerektiginde, karar verme
daha da zor bir hale gelmektedir. Ciinkii grup karar1 verilirken, grup igeresinde yer alan
tiyeler arasinda diisiince ayriliklar1 yasanabilmektedir. Bu diisiince ayriliklarindan
dolay1 grup igerisinde catismalarda meydana gelebilmektedir. Yasanan ya da yasanacak
catigmalardan dolay1 karar alinmamakta ya da ertelenmektedir. Sonu¢ olarak, karar
vericiler igin en uygun se¢enegi se¢gmek oldukga zor bir istir. Bu nedenle, karar verme
problemi ile karsilasildiginda Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri kullanilabilecek
araclardan biridir. Cok Kriterli Karar Verme YoOntemleri is yeri se¢iminden savas
techizatlar1 secimine kadar ¢ok farkli alanlarda uygulanabilmektedir. Bulanik TOPSIS
yontemi ise, belirsizligin neden oldugu durumlarda yaygin kullanilan Cok Kriterli Karar

Verme Yontemlerinden bir tanesidir.

Calismanin uygulama béliimiinde, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 3 adet
savunma sanayi isletmesinin, Bulanik TOPSIS yontemi kullanilarak performans
degerlendirmeleri yapilmistir. Asagida belirtilen 13 tane finansal oran “Kriter” ve 3 tane
savunma isletmesi de “Alternatif” olarak belirlenmistir. Karar vericiler isletmelerin
2010-2019 yillar1 araligina ait finansal tablolarindan yararlanarak hazirlanan kriterleri
degerlendirmislerdir. Degerleme sonuglari, Bulanik TOPSIS yo6ntemi algoritmasi
kullanilarak isletmelerin yakinlik katsayilari hesaplanmistir ve hesaplanan yakinlik
katsayilarina gore isletmelerin performans siralamasi yapilmistir. Yakinlik katsayis1 en
yiiksek olan isletme, degerleme sonucuna gore en iyi performansa sahip olan isletme

olmustur.
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Alternatifler:

e Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

e Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.

e Otokar Otomotiv Savunma Sanayi A.S.
Kriterler:

e CariOran

e Asit-Test Orani

e Toplam Bor¢/Toplam Varlik Orani

e Ozsermaye/Toplam Varlik Oran

e KVYK/Toplam Pasif Oranm

e UVYK/Toplam Pasif Oranm

e Oz kaynak Devir Hizi

e Alacak Devir Hiz1

e Stok Devir Hizi

e Net Kar/Ozsermaye Orani

o Aktif Karlilik Oram

e Briit Satig Kar1/Net Satis Orani

e Faaliyet Kar1 Orani

Caligmada savunma sanayi sektoriinde faaliyet gosteren dnemli savunma sanayi
sirketlerinin  mali tablolarima ulagilamadigi ve bu sirketlerin daha halka
acilmadiklarindan dolay1 ¢alismaya dahil edilememistir. Bu da ¢alismanin sinirliligidir.
Bu ¢alisma dogrultusunda ilerde daha ¢ok savunma sanayi alaninda faaliyet gdsteren
sirketleri analize dahil ederek bu sektore yatirim yapacak potansiyel yatirimcilara bu
sektoriin gelisen ve yatirnm yapilmasi i¢in 6nemli bir sektdr olduguna dair 6nemli

sonuglar ortaya ¢ikaracak ¢alismalar hazirlana bilinir.

Sonug olarak, 13 kriter dikkate alinarak 3 savunma isletmesinin performans
degerlendirmesi gergeklestirilmistir. Bulantk TOPSIS analiz sonucu performans
bakimindan Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. birinci, Otokar Otomotiv
Savunma Sanayi A.S. ikinci, Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.

sonuncu olmustur.

Aselsan’in finansal oranlar1 incelendiginde son on (10) yilda siirekli artig

gostermistir. Ayrica isletme satislarinin %90°1m1 tilke i¢ine yapmaktadir. Bu da sirketin
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i¢c pazarda 6nemli bir yere sahip oldugunu ve i¢ pazardaki satiglarindan da 6nemli bir
gelir elde ettigini gostermektedir. Bununla birlikte, arastirmaya dahil edilen sirketler ile
karsilastirildiginda Aselsan’in kaldirag oran1 %40-50’lerde seyrederken diger iki
sirketin kaldira¢ oran1 %70-80’lerdedir. Sirket bor¢lulugunu gésteren bu oranin yiiksek
olmasi sirketler icin risklidir. Dolaysiyla bu anlamda da Aselsan diger iki sirkete gore
finansman riski bakimindan daha iyi durumdadir. Asit Test, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar, Net Karlilik, Aktif Karlilik oranlarinin diger isletmelere gore iyi olmasi da
Aselsan’1 bir adim 6ne ¢ikarmaktadir. Aynm1 zamanda sirketin elde ettigi karlar1 hisse
sahiplerine belirli dlgiide dagitmast ve bir kismimnin yeni yatirimlar i¢in finansman
olarak ayrilmasi da isletmenin kaynak sikintis1 gekmemesini saglamaktadir. Sirketlerin
mali tablolarindan elde edilen verilere bakildiginda da Aselsan’in daha saglikli bir
finansal yapiya sahip oldugu goézlenmektedir. Bu degerlendirmeler aslinda Bulanik

TOPSIS yontemi ile elde ettigimiz sonucalar ile uyumludur.

Ancak c¢alismada kullanilan sirketlerin su anki borsa performanslari ele
alindiginda hisse fiyat1 olarak Otokar birinci sirada, Aselsan ikinci sirada, Katmercilerin
ise son sirada oldugu goriilmektedir. Calismamizda elde ettigimiz sonuglar Aselsan’in
finansal kriterlere gore daha degerli oldugunu gosterse de su anki piyasa kosullarinda
yatirimc1 degerlendirmesi bu sekilde olusmamistir. Beklentimiz Oniimiizdeki siirecte
sitketin finansal gerceklerinin ve degerinin borsa performansina yansimasidir. Bu
acidan bakildiginda Bulanik TOPSIS yontemi aslinda yatirimcilara bir Temel Analiz
yapma imkan1 sunmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma literatiire yapacagi katkinin yaninda
hisse senedi yatirimcilar iginde farkli bir bakis agis1 getirmeyi de hedeflemektedir. Bu

bakis agis1 bundan sonraki ¢alismalar i¢cinde bir baslangi¢ olabilir.
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Ek 1: Karar Vericilere Ait Degerlendirme Anketleri

EKLER

Asagidaki oranlar1 6nem diizeylerine gore degerlendiriniz. Zaman Ayirdiginiz i¢in

tesekkiir ederim.

Oranlar

Cok
Diisiik

Diisiik

Orta
Diisiik

Orta

Orta
Yiiksek

Yiiksek

Cok
Yiiksek

Cari Oran

Asit-Test Orani

Toplam Bor¢/Toplam
Varhklar Oram

Ozsermaye/Toplam Varhiklar
Oram

KVYK/Toplam Pasif Oram

UVYK/Toplam Pasif Orani

Oz kaynak Devir Hizi

Alacak Devir Hizx

Stok Devir Hiz1

Net Kar/Ozsermaye Oram

Aktif Karlilik Orani

Briit Satis Kari/Net Satislar
Orani

Faaliyet Kar1 Oram
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ASELSAN ELEKTRONIK SANAYIVE TICARET A.S.

Asagidaki oranlara gore isletmenin son on yildaki durumunu degerlendiriniz. Zaman ayirdiginiz i¢in tesekkiir ederim.

2010-2019 Sektir
Donem Cok ... |Orta Orta . . | Cok
Oranlar Ortalamas Srtalam Kotii Kotii Kétii Epeyce iyi Iyi iyi
1
Cari Oran 2,183 1,715
Asit-Test Orani 1,474 1,081
Toplam Bor¢/Toplam
Varhklar Oram 0,543 0,706
Ozsermaye/Toplam
Varhklar Orani 0,455 0,292
KVYK/Toplam Pasif Oram 0,258 0,434
UVYK/Toplam Pasif Oram 0,284 0,271
Oz kaynak Devir Hizi 1,149 3,075
Alacak Devir Hizi 0,961 1,024
Stok Devir Hiz1 2,567 2,506
Net Kar/Ozsermaye Oram 0,197 0,202
Aktif Karlihlk Oram 0,089 0,061
Briit Satis Kari/Net Satiglar
Oranmi 0,263 0,279
Faaliyet Kar1 Oram 0,176 0,157
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KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S.

Asagidaki oranlara gore isletmenin son on yildaki durumunu degerlendiriniz. Zaman ayirdiginiz i¢in tesekkiir ederim.

2010-2019 Sektor
Doénem Cok ... |Orta Epeyc |Orta . . |Cok
Oranlar Ortalamas grta'am Koti | SOU i e fyi Vi
1
Cari Oran 1,579 1,715
Asit-Test Oram 0,868 1,081
Toplam Bor¢/Toplam
Varliklar Oram 0,776 0,706
Ozsermaye/Toplam
Varhklar Oram 0,223 0,292
KVYK/Toplam Pasif Oram 0,533 0,434
UVYK/Toplam Pasif Orani 0,242 0,271
Oz kaynak Devir Hiz1 3,232 3,075
Alacak Devir Hizi 0,964 1,024
Stok Devir Hizi 1,896 2,506
Net Kar/(")zsermaye Oram 0,08 0,202
Aktif Karhihk Oram 0,032 0,061
Briit Satis Kari/Net Satislar
Orani 0,316 0,279
Faaliyet Kar1 Oram 0,188 0,157
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OTOKAR OTOMOTIV SAVUNMA SANAYI A.S.

Asagidaki oranlara gore isletmenin son on yildaki durumunu degerlendiriniz. Zaman ayirdiginiz i¢in tesekkiir ederim.

2010-2019 ..
Oranlar Donem Sektor C(.).k.. Kotii O[“ﬁ‘. Epeyce Q'Tta Iyi -C(?k
Ortalama Kotii Kotii Iyi Iyi
Ortalamasi
Cari Oran 1,385 1,715
Asit-Test Oram 0,901 1,081
Toplam Borg¢/Toplam
Varhklar Oram 0,801 0,706
Ozsermaye/Toplam

Varhiklar Oram 0,198 0,292
KVYK/Toplam Pasif Oram 0,512 0,434
UVYK/Toplam Pasif Oram 0,287 0,271
Oz kaynak Devir Hizi 4,846 3,075
Alacak Devir Hizi 1,149 1,024
Stok Devir Hiz1 3,055 2,506
Net Kar/(")zsermaye Oram 0,331 0,202
Aktif Karhihk Oram 0,062 0,061

Briit Satis Kari/Net Satislar
Orani 0,259 0,279
Faaliyet Kar1 Oran 0,109 0,157
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117



118



