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OZET

Son yillarda insanlar tarafindan daha ¢ok tercih edilen havayolu ulagimi; basta ekonomik
olmak tiizere insanlara zaman tasarrufu, hizli ve kolay ulasim imkani saglamaktadir. Bu
sebeple insanlar, havayolu ulasimina yonelimini arttirmistir. Glinlimiizde ulagim 6nceligi
olarak havayolunun tercih edilmesiyle beraber bu sektor gelisme kaydetmis ve sirketler
arasinda rekabet ortaminmi olusturmustur. Hizla gelisip ilerleyen bu sektorde sirketler
rekabete yonelik yeni stratejiler gelistirmekte ve daha iyi bir performans gosterme
hedefiyle faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Bu kapsamda performans o6l¢timiinde
kullanilan finansal oranlar incelenerek havayolu-havacilik sektoriinde faaliyet gdsteren
sirketler igin temel gostergeler belirlenecektir. Belirlenen gostergelerle BIST (Borsa
Istanbul)’te islem goren 4 tane havayolu-havacilik sirketinin finansal performanslar1 SV,
PSI, LOPCOW, COBRA ve BORDA yontemleriyle analiz edilecektir. Calismanin birinci
boliimiinde havacilik sektorii, havayolu isletmeleri, havalimani isletmeciligi, havayolu
tasimaciligi ve havaalan1 yer hizmetleri hakkinda bilgiler verilmis, Diinyada ve
Tiirkiye’de havacilik sektorii ve gelisimi hakkinda bilgilere yer verilmistir. Calismanin
ikinci boliimiinde finansal performans kavramlar1 formiilleriyle birlikte agiklanmis ve
havayolu-havacilik sektoriinde kullanilan finansal oranlara yer verilmistir. Ugiincii
bolimde calismada kullanilan Cok Kiriterli Karar Verme Yontemleri (CKKVY)
formiilleriyle birlikte aciklanmistir. Son olarak calismanin dordiincii boliimiinde ise
liciincii boliimde agiklanan ydntemlerle Borsa Istanbul’da islem géren CLEBI (Celebi
Yer Hizmetleri), PGSUS (Pegasus Hava Yollar1), TAVHL (TAV Havalimanlar1 Holding)
ve THYAO (Tirk Hava Yollar1)’nin 2023 yilindaki finansal performans olgiimii
yapilmugstir. Likidite oranlari, karlilik oranlari, finansal yap1 ve faaliyet oranlarindan on
iki tanesi se¢ilmis ve veriler sirketlerin paylastigi bilanco ve finansal tablolardan
alinmistir.  Sonugta 4 sirketin 2023 yilinda gdstermis oldugu performanslar
karsilastirilarak hangi sirketin daha iyi performans gosterdigi yatirimcilara ve sirketlere

sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Cok kriterli karar verme yontemleri, finansal performans analizi,

hava yolu sirketleri, BIST
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ABSTRACT

Airline transportation, which has become more preferred by passengers in recent years,
has advantages such as being economical, saving time and providing fast transportation.
In such a competitive sector, companies should develop new strategies for competition
and show a better performance. In this context, financial ratios used in performance
measurement will be analyzed and basic indicators will be determined for companies
operating in the airline-aviation sector. With the determined indicators, the financial
performances of 4 airline-aviation companies traded on BIST will be analyzed by SV,
PSI, LOPCOW, COBRA and BORDA methods. In the first part of the study, information
about the aviation sector, airline companies, airport management, airline transportation
and airport ground handling services is given, and information about the aviation sector
and its development in the world and Turkey is given. In the second part of the study,
financial performance concepts are explained with their formulas and financial ratios used
in the airline-aviation sector are given. In the third section, the Multi-Criteria Decision
Making methods used in the study are explained with their formulas. Finally, in the fourth
part of the study, the financial performance of CLEBI (Celebi Ground Handling
Services), PGSUS (Pegasus Airlines), TAVHL (TAV Airports Holding) and THYAO
(Turkish Airlines), which are traded on Borsa Istanbul, was measured in 2023 using the
methods described in the third part. Twelve ratios were selected from liquidity ratios,
profitability ratios, financial structure and operating ratios and the data were taken from
the balance sheets and financial statements shared by the companies. As a result, the
performances of the 4 companies in 2023 were compared and presented to investors and

companies which company performed better.

Keywords: multi-criteria decision making methods, financial performance analysis,

airline companies, BIST



GIRIS

Giliniimiizde hizli, giivenli ve zamaninda ulagimi saglama amaciyla havayolu tagimaciligi
giderek daha fazla tercih edilmektedir. Bu gelisim sayesinde, bir noktadan baska bir
noktaya ulasim siiresi énemli dl¢iide kisalmistir. Ulkemizde de havayolu tasimaciligi
stratejik bir sektor olarak konumlanmis olup, sektorde faaliyet gosteren sirketler Borsa
Istanbul (BIST) platformunda islem gdrmektedir. Bu isletmelere ait finansal veriler,
Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla belirlenen usullere gore diizenli ve
periyodik bir sekilde kamuoyuna duyurulmaktadir. Ayrica séz konusu veriler, Is Yatirim,
Halk Yatirim, Investing ve Tradingview gibi halka agik finansal bilgi platformlarinda da
yayimlanmaktadir. Temin edilen bu bulgular sayesinde firmalarin finansal performanslari
Olciilmekte ve bdylelikle bu firmalarin hedeflerine ne o6lgiide ulastiklart analiz
edilmektedir.Hayatin olagan akisi i¢inde siiregelen veya ulasilmak istenen faaliyetler ve
gelismeler icin birden fazla alternatif yol bulunmaktadir. Bu alternatif yollar, olasi
sorunlara karst hizli ve etkili ¢ozlimler gelistirilmesini miimkiin kilmaktadir. Farkli
alternatifler yoluyla istenilen sonuca ulagilmakta ve karsilasilan problemler bertaraf
edilmektedir. Bu siireg, literatiirde "karar verme" siireci olarak adlandirilmaktadir
(Giingér ve Ozcan, 2022). Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri, ¢esitli kriterler
arasinda en uygun alternatifi belirlemeye imkan tanimaktadir. Bu yontemler, secilecek
yontemin ozelligine gore degisiklik gdstermekle birlikte, sorun teskil eden problemlerin
analiz edilmesi ve en ideal karara ulasilmast i¢in etkili bir ¢er¢eve sunmaktadir. Ozellikle
kriterlerin birbiriyle catistig1 veya sayisallastirilamadigi durumlarda CKKV yontemleri,
karar vericilere giivenilir ¢éziimler liretme imkani tanimaktadir. Karar verme siirecinde
karsilagilan engellerin ve hedeflerin analiz edilmesi, dogru ve isabetli ¢dziimler
gelistirilmesini  kolaylastirmaktadir. CKKV yontemleri, bilimsel anlamda gelisimini
siirdlirmiis ve basit problemlerden karmasik problemlere kadar genis bir uygulama alani
bulmustur. Giiglii yapis1 ve 6zgiin yaklagimi sayesinde karar verme siireglerinde yaygin

kabul gérmiis ve dnemli bir yer edinmistir (Arslankaya ve Goraltay, 2019).



Problem Durumu ve Onemi: Bu arastirmanin temel problemi, Borsa Istanbul’da islem
goren havayolu-havacilik sektdriine ait hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen
yatirimcilarin tasarruflarint en uygun sekilde degerlendirebilmeleri i¢in hangi hisse
senetlerini tercih etmeleri gerektiginin belirlenmesidir. Bu dogrultuda, arastirmaya konu
olan sirketlerin finansal performanslari, belirli finansal rasyolar araciligiyla objektif bir
sekilde analiz edilmistir.

Bir sirketin finansal performansinin giiclii olmasi, genellikle sirketin hisse senedi
getirilerinin de olumlu yonde seyredecegine isaret eder. Sirketlerin bor¢luluk durumu,
gelir-gider dengesi, 6zkaynak yapisi gibi temel finansal faktorler yatirimcilar i¢in 6nemli
gostergeler olusturmaktadir. Ancak, iilkenin genel ekonomik durumu, sektoriin
performansi, yatirimci beklentileri ve piyasa kosullar1 gibi dissal faktorler de sirketlerin
hisse senedi getirilerini 6nemli dlgiide etkileyebilmektedir.

Ote yandan, yalnizca sirketin finansal performansinin iyi olmasi, hisse senedi getirilerinin
her zaman yiiksek olacagi anlamina gelmemektedir. Piyasalardaki belirsizlikler, i¢ ve dis
ekonomik dalgalanmalar, siyasi gelismeler ve yatirimci gliveni gibi faktorler hisse senedi
performansinda belirleyici rol oynamaktadir.Bu ¢alisma kapsaminda, havayolu-havacilik
sektoriinde faaliyet gosteren dort sirketin 2023 yili 4. ceyrek finansal performanslari
analiz edilmistir.

Aragtirmanin Onemi, seg¢ilen dort sirketin finansal performanslarinin hibrit bir Cok
Kriterli Karar Verme (CKKV) modeli kullanilarak analiz edilmesinde yatmaktadir.
Literatiir ~ taramas1 incelendiginde, havayolu-havacilik sirketlerinin  finansal
performanslarinin ¢esitli finansal oranlar ve farklit CKKV yontemleri ile analiz edildigi
goriilmektedir. Bu ¢alismada ayrica, Tiirkge literatiirde, hakkinda sinirli sayida ¢alisma
bulunan COBRA yonteminin de kullanilmasi, ¢alismanin 6zgiin degerini artirmaktadir.
Yapilan analizler sonucunda, secilen sirketlerin 2023 y1l1 finansal verilerinin hisse senedi
getirilerine yansima derecesi incelenmistir. Arastirmanin sonuglari, gelecekte yatirim
yapmay1 planlayan bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in havayolu-havacilik sektorii
6zelinde yol gosterici bir rehber niteligi tasimaktadir (Kizil ve Aslan, 2019).
Arastirmanin Amaci: Aragtirmanin amaci, havayolu-havacilik sirketleri arasindan
belirlenen BIST te islem gdren dort sirketin finansal performanslarimi analiz etmektir.
Kriter olarak se¢ilen 12 adet finansal oran yardimiyla secilen dort sirketin finansal

performanslar1 analizleri SV, PSI, LOPCOW, COBRA ve BORDA yontemleriyle analiz



edilmistir. Yapilan analizler sonucunda sirketlerin finansal performanslari 6l¢iilerek hisse
senetleri getirisi arasindaki iliski analiz edilerek hisse senedi yatirimcilarina rehberlik
edecek bir ¢alisma yapilmistir. Aragtirmanin amacina yonelik tezin giris kisminda
problemin durumu ve Onemi, arastirmanin amaci, kapsami, yOntemi, veri seti,
siirliliklart ve literatlir taramasina yer verilmigtir. Devaminda arastirmanin birinci
bolimiinde Havayolu Tasimaciligi-Havacilik ve Havalimani Hizmetleri kavramlari
arastirilan sirketler 6rnek verilerek ikinci boliimiinde finansal performans ve performans
analizi kavramlar1 detayl bir sekilde agiklanmistir. Ugiincii boliimde sirketlerin finansal
oranlarint analiz etmek icin kullanilan CKKV yontemlerinin adim adim agiklamali
formiillerine yer verilmistir. Dordiincii boliimde ise bir 6nceki boliimde detayli agiklanan
CKKYV yéntemleri (SV, PSI, LOPCOW, COBRA ve BORDA) yardimiyla BIST te islem
goren CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THY AO isimli sirketlerin 2023 y1ilinin son ¢eyreginde
aciklanan bilangolar1 ve finansal oranlarina gore performanslarinin karsilastiriimasi
yapilmistir. Kriter olarak aktif karlilik orani, nakit orani, hisse basina kar, 6zkaynak
karlilig1 gibi finansal oranlardan 12 adet secilmis ve bu oranlara ulasmak icin sirketlerin
yatirimcilart bilgilendirmek amaciyla yayimladigi raporlardan elde edilmistir. Son olarak
arastirmanin sonu¢ ve degerlendirme kisminda secgilen sirketlerin finansal verileri
karsilastirilmis ve 2023 yilindaki performanslari 6l¢iiliip bu verilere gore hisse siralamast
yapilmistir (Keles ve Ozulucan, 2020).

Arastirmanin Kapsami ve Yontemi: Yapilan arastirmada, BIST te havayolu-havacilik
sektorii icerisinde faaliyet gOsteren ve borsada islem goéren 4 adet havayolu-havacilik
sirketi ele alimmugstir. Secilen sirketlerin 2023 y1li sonundaki 4. ¢eyrek bilancgolari dikkate
almarak finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Arastirma kapsaminda segilen 4
sirket Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda Segilen Sirketler

Kurulus Yii | Borsadaki Kodu Sirketin Adi
1 1958 CLEBI Celebi Yer Hizmetleri
2 1990 PGSUS Pegasus Hava Yollari
3 1997 TAVHL TAV Havalimanlar1 Holding
4 1933 THYAO Tiirk Hava Yollar1




Sirketlerin  bilangolarindan yayimlanmis belirli finansal degerlerin birbirlerine
boliinmesiyle bulunan finansal oranlar sirketler hakkinda yatirimcilara ge¢mise ve
gelecege yonelik onemli bilgiler vermektedir. Asagida Tablo 2’de yer alan finansal
oranlar ile secilen sirketlerin oran analizleri yapilmistir. Belirlenen bu finansal oran
analizleri CKKV’den olan SV, PSI, LOPCOW, COBRA ve BORDA yo6ntemleriyle Excel
programi yardimiyla yapilmistir. CKKV yontemleriyle analiz edilen sirketlerin finansal
performanslar 6l¢iilerek siralanmis ve yorumlanmaistir.

Tablo 2. Analiz Kapsaminda Kullanilan Finansal Oranlar ve Formiilleri

Kriter | Kriter Tiirii | Finansal Oran Formiil
KRI1 Maliyet Calisan Sayis1 (Kisi) Toplam Calisan Sayis1 (Adet)
KR2 | Fayda Aktif Karlilik Orani Net Gelir/Toplam Varliklar
KR3 | Fayda Nakit Orant Nakit Degerler/Kisa  Vadeli
Yabanci1 Kaynaklar (%)
KR4 | Maliyet Kisa Vadeli | Kisa Vadeli Borglar/Toplam
Borglar/Toplam Aktif | Aktif (Donen+Duran)
Orani
KRS | Maliyet Duran Varliklar/Toplam | Duran Varliklar/Toplam
Varliklar Orani Varliklar
KR6 | Fayda Alacak Devir Hiz1 Oranm1 | Net Satiglar/Ticari  Alacaklar
(Sat1s Gelirleri/Ticari Alacaklar)
KR7 | Fayda Net Karlilik Oran1 Net Kar/Net Satislar (Net
Kar/Satis gelirleri)
KR8 | Fayda Ozkaynak Karlilig1 Net Kar/Ozkaynak (%)
KR9 | Fayda Fiyat/Kazang Orani Hisse Senedi Piyasa
Fiyati/Hisse Bagina Kar
KR10 | Maliyet Doénen Varliklar/Toplam | Dénen Varliklar/Toplam Aktif
Aktif Oranmi (Ddnen + Duran)
KR11 | Maliyet Faiz Kargilama Orani FAVOK/Finansman Giderleri
KR12 | Maliyet Uzun Vadeli Borglar | Uzun Vadeli Bor¢/(Uzun Vadeli
Orani Bor¢ + Ozsermaye)

Kriter olarak belirlenen ve formiilleri agiklanan 12 adet finansal oran secilen sirket
hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir. 6’s1 fayda ve 6’s1 maliyet yonlii olarak secilen her
bir finansal oran sirketin ekonomik durumu, ilerleyisi, istikrar1 ve o sirkete yatirim yapilip
yapilmayacagi hakkinda onemli bilgileri kapsar. Finansal oran analizi yapilirken
kriterlerin sayisinin yeterli olmasi ve birbirleriyle iliskili olmas1 sirket hakkinda daha
dogru ve destekleyici fikirler olusturmamiza yardim eder. Ornegin Ozkaynak Karlilik
Oran1 (ROE) sirketin karliligini 6lgmek i¢in kullanilirken, Aktif Karlilik (ROA) sirketin

toplam varliklarmi kullanarak ne kadar kar trettigini gosteren finansal performans



gostergesidir (Kizil ve Aslan, 2019). Bu iki oran beraber analiz edildiginde sirketin kar
durumu hakkinda daha tutarli ve uygun yorumlar yapabiliriz. Tablo 2’de sunulan kriterler
tezin uygulama kisminda detaylandirilacaktir.

Arastirmanin Veri Seti: Arastirma, secilen sirketlerin yatirim hizmetleri boliimii olarak
gecen internet sitelerinden halka agik olarak yayimlanan 2023 yili sonundaki (4. ¢eyrek)
bilango ve gelir tablolarindaki verileri igermektedir. Bu veriler ayrica BIST mevzuati
geregi kamuoyuna agiklanmasi gereken islemlerin yayimlandigi Kamuyu Aydinlatma
Platformu ve yatirimcilarin kullandig1 6zel sirketlere ait isyatirim, Halk Yatirim Skorkart,
Investing ve Tradingview gibi internet sitelerinden yayimlanan verilerle de
karsilastirilarak dogrulugu teyit edilmistir.

Simirhliklar: Arastirma kapsamimda BIST’te havayolu-havacilik sektdriinde faaliyet
gosteren ve belirlenen 4 sirketin (CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THYAO) 2023 yili
sonunda yaymladigi 4. ¢eyrek bilancosundaki finansal degerleri kullanilmistir.
Arastirmaya konu olan bu 4 sirketin se¢iminde; havayolu yolcu tasimaciligi, kargo
tagimaciligi, yer isletmeciligi, lojistik hizmetler, havalimani tasarim ve yonetimi gibi
alanlarda faaliyet gostermesi 6onemli bir etken olmustur. Ve segilen sirketlerin 2023

yilindaki finansal verileri ¢aligma kapsaminda degerlendirilmistir.



LITERATUR TARAMASI

Havayolu sektoriindeki finansal performansi konu edinen calismalarda CKKV

yoOntemlerinden vararlanilarak vapilan calismalar soyledir;

Vesile Omiirbek ve Biilent Kinay’in 2013 yilinda yazdig1 makalede BIST te faaliyet
gosteren (ABC) firmasi ile Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren
(XYZ) sirketlerinin  finansal performans analizlerini TOPSIS  yontemiyle
degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda (ABC) sirketinin performansi (XYZ) sirketinin
performansindan daha yiiksek bulunmustur (Omiirbek ve Kinay, 2013) .

Umut Tolga Giimiis ve Neslihan Bolel’in 2017 yilinda yazdig1 makalede BIST te faaliyet
gosteren Tiirk Hava Yollar1 A.S. ile Pegasus Hava Yollart A.$’nin 2010 ve 2015 yillari
arasindaki mali tablo degerleri ele alinarak Rasyo Teknigi formiilleriyle sirketlerin
finansal performansi analiz edilmistir ve Pegasus Hava Yollar1 A.$’nin daha iyi oldugu
bulunmustur (Glimiis ve Bolel, 2017).

Tunahan Avcr ve Eda Cinaroglu’nun 2018 yilinda yazdigi makalede Avrupa’nin 6nde
gelen 5 havayolu (Tiirk Havayollari, Lufthansa Havayollari, Ryanair, Air France-KLM
Havayollar1 ve EasylJet) sirketinin 2012 ve 2016 yillarinda gostermis olduklar: finansal
performansa gore siralamalart AHP ve TOPSIS yontemlerine gore yapilmis ve ilk sirada
Rynair, son sirada ise Lufthansa Havayollari’nin yer aldig1 sonucuna ulasilmistir (Avel
ve Cinaroglu, 2018).

Unal Battal’n 2019 yilinda yazdigi makalede THY, KLM, Lufthansa ve British Airways
havayolu sirketlerinin 2013 ve 2018 yillarindaki finansal performanslarim1 TOPSIS
yontemi ile degerlendirmistir ve ¢alisma sonucunda KLM sirketinin diger sirketlerden
daha 1yi performans sergiledigi tespit edilmistir (Battal, 2019).

Kasim Kiract ve Veysi Asker’in 2019 yilinda yazdig1 makalede 5 hava araci leasing
firmas1 olan (Aercap Holdings, Air Lease, Boc Aviation, Capital Lease ve Aircastle)
sirketlerinin 2013 ve 2017 yillarindaki finansal performanslari Entropi temelli TOPSIS
yontemi kullanilarak ampirik olarak incelenmis ve ¢alisma sonucunda 2013 ve 2014
yillarinda Capital Lease firmasinin 2015 ve 2017 yillarinda ise Air Lease firmasinin en
1yi performansa sahip oldugunu ortaya konulmustur (Kirac1 ve Asker, 2019).

Kasim Kirac1 ve Mahmut Bakir’in 2019 yilinda yazdigi makalede 13 havayolu sirketinin

2005 ve 2012 yillarindaki performanslari incelenmis, kriterlerin dnem diizeylerinin tespit



edilmesi i¢in CRITIC yontemi, sirketlerin performanslarina gore siralanmasinda ise
EDAS yontemi kullanilarak finans krizinin olumsuz etkilerinin en fazla hissedildigi yilin
2010 y1l1 oldugunu bulunmustur (Kirac1 ve Bakir, 2019).

Dursun Keles ve Abitter Ozulucan’in 2020 yilinda yazdig1 makalede BIST te islem géren
Tiirk Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus Hava Yollar1 A.S.’nin Rasyo yontemiyle analizleri
yapilmis ve Pegasus Hava Yollar1 A.S. nin faaliyet oranlarinin Tiirk Hava Yollar1 A.S.’ye
gore daha iyi oldugu sonucuna varilmstir (Keles ve Ozulucan, 2020).

Deniz Macit ve Sultan Gedik Goger’in 2020 yilinda yazdig1 makalede BIST’te islem
goren Tiirk Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus Hava Yollar1 A.S.’nin 2008 yilindaki finansal
performanslar1 Gri Iliskisel Analiz (GIA) ydntemiyle analiz edilmistir. Pegasus Hava
Tasimaciligi’nin THY A.O’ya gore daha yiiksek bir finansal performans sergiledigi ve
THY ’nin karlilik oranlarinda performans olarak Pegasus havayolu isletmesinden daha iyi
durumda oldugu da bulunmustur (Macit ve Goger, 2020).

Askin Ozdagoglu, Murat Kemal Keles ve Baris Isildak’m 2020 yilinda yazdigi makalede
Isparta-Siileyman Demirel Havalimani’n1 kullanarak yolcu tagiyan havayolu firmalarinin
performanslart CKKV yontemlerinden BWM ve MAIRCA yontemleri ile
degerlendirilmis, degerlendirilen 4 kriterin agirligt BWM yontemi ile bulunmus, 7 adet
havayolu firmas1 da MAIRCA yontemiyle siralanmistir. Elde edilen sonuglarin uyumlu
olup olmadigt MABAC yontemi ile hesaplanmistir ve analiz sonucunda en 6nemli kriter
“toplam yolcu sayis1” olarak belirlenmis ve “Alternatif 4” isimli havayolu firmasi ilk
sirada yer almustir (Ozdagoglu, Keles ve Isildak, 2020).

Veysi Asker’in 2021 yilinda yazdig1 makalede diinyanin ¢esitli bolgelerine ugus faaliyeti
gosteren 30 havayolu sirketinin 2010 ve 2017 yillarindaki operasyonel ve finansal agidan
etkinlik ve verimlilik degerlerindeki degisimin toplam faktdr verimliligi endeksi
(MALMQUIST) aracilig1 ile incelenmis, incelenen havayolu isletmelerinin etkinlik ve
verimlilik degerlerinin 2011- 2012 yillarinda hem operasyonel hem de finansal a¢idan
arttigr goriiliirken 2013-2014 ve 2015-2016 yillarinda ise her iki ac¢idan da azaldig
gorlilmiistiir (Asker, 2021).

Demet Dagli’nin 2021 yilinda yazdig1 makalede yedi havayolu sirketinin 2019 y1li ikinci
ceyregi, 2019 yili dordiincii ceyregi ve 2020 yili ikinci ¢eyregindeki finansal
performanslar1 her bir donem icin TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmis ve

stralanmistir (Dagli, 2021).



Ozbek ve Ghouchi’nin 2021 yilinda yazdig1 makalede bes havayolu sirketinin 2009-2018
yillarindaki finansal performanslart ENTROPI, WASPAS ve EDAS yontemleri
kullanilarak analiz edilmis ve ¢alismanin bulgularina gore en iyi performansa sahip olan
havayolu sirketinin Rynair oldugu tespit edilmistir (Ozbek ve Ghouchi, 2021).

Elif Celik’in 2022 yilinda yazdig: yiiksek lisans tezinde BIST te islem goren Tiirk Hava
Yollar1 ve Pegasus Havayolu sirketlerinin 2019-2021 yillarindaki finansal performanslari
incelenmis ve Covid 19’un sirketlerin finansal performanslarin1 olumsuz etkiledigi
bulunmustur (Celik, 2022).

Murat Kemal Keles’in 2022 yilinda yazdig1 makalede THY 'nin 2016-2020 yillarindaki
bes yillik siirecte finansal performans analizleri CRITIC ve MABAC yontemleri
kullanilarak yapilmis ve ¢alismanin bulgularina gére THY, nin en yiiksek performansinin
2019°da, en diisiik performansinin ise 2016°da gerceklestigi bulunmustur (Keles, 2022).
Ganite Kurt ve Ali Kablan’in 2022 yilinda yazdig1 makalede BIST te yer alan havayolu
sirketlerinin finansal performanslari Covid-19 6ncesi ve sonrast donem seklinde ayrilarak
TOPSIS ve MABAC yontemleriyle analiz edilmis ve Covid-19’un havayolu sirketlerinin
finansal performansi ilizerinde olumsuz etkilere sahip oldugu bulunmustur (Kurt ve
Kablan, 2022)

Oguzhan Trabzon’un 2022 yilinda yazdig: yiiksek lisans tezinde BIST’te islem goren
Tirk Hava Yollar1 A.O. ve Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.’nin 2011-2020 yillar
arasindaki finansal performans dl¢limii ve analizi TOPSIS yontemi kullanilarak analiz
edilmis ve sirketlerin en verimli en verimsiz oldugu yillar belirlenmistir (Trabzon, 2022).
Veysi Asker’in 2023 yilinda yazdigi makalede diinya ¢apinda faaliyet gdsteren 16
havayolu sirketinin 2019Q4-2021Q4 donemine ait c¢eyreklik verileri kullanilarak
havayolu sirketlerine ait finansal verileri CRITIC yontemi kullanilarak agirliklandirilmis
ardindan ARAS yontemiyle sirketlerin finansal performansi karsilastirilmis ve elde edilen
bulgulara gore havayolu sirketleri siralanmistir (Asker, 2023)

CKKVY’lerinden SV (istatiksel Varyans) yontemiyle yapilan ¢alismalar sdyledir;

R.V. Rao ve B.K. Patel’in 2010 yilinda yazdig1 makalede objektif agirliklandirma
tekniklerinden biri olan ve degerlendirme kriterine iliskin varyans degerlerinin dikkate
almarak agirlik katsayilarinin hesaplanmasina olanak saglayan bir yontem olan SV

yontemi literatiire kazandirilmistir (Rao ve Patel, 2010).



Ozcan Isik, Yiiksel Aydin ve Merve Kosaroglu’nun 2020 yilinda yazdigi makalede, 11
tane Orta ve Dogu Avrupa (CEE) iilkelerinin SV yontemiyle kriterleri agirliklandirilmais,
MABAC yontemiyle de tilkelerin lojistik performansi degerlendirilerek en iyi performans
gosteren iilkeler sirasiyla Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve Macaristan olarak bulunmustur.
(Isik, Aydin ve Kosaroglu, 2020).

Yiiksel Aydin’in 2021 yilinda yazdig1 makalede, Borsa Istanbul (BIST)’a kayith hayat
dis1 sigorta sirketlerinin 2013 ve 2019 yillarina iligkin piyasa performansini biitiinlesik
SV ve EDAS yontemlerinden olusan hibrid bir modelle analiz edilmistir (Aydin, 2021).
Arif Cilek’in 2022 yilinda yazdig1 makalede, Tiirkiye’de faaliyette bulunan kamu, 6zel
ve yabanci miilkiyetli {i¢ mevduat bankasi grubunun 2019 ve 2021 yillarindaki mali
etkinlikleri SV ve CoCoSo yontemleriyle analiz edilmistir (Cilek, 2020).
CKKVY’lerinden PSI (Tercih Se¢im Indeksi) yontemiyle yapilan ¢alismalar sdyledir:

Gokhan Akyiiz ve Salih Aka’nin 2015 yilinda yazdigi makalede, cam sektoriinde faaliyet
gosteren bir firmanin ii¢ ayr1 imalat hatt1 i¢in yapilmis ve sekiz aylik donemde hatlarin
performans gelisimi PSI yontemiyle analiz edilmistir (Akyiiz ve Aka, 2015).

Gokhan Akytliz ve Salih Aka’nin 2017 yilinda yazdigr makalede, yurtigi ve yurtdist
tedarikgilerle calisan bir firmanin tedarik¢i performanslar: bes gosterge ve 19 tedarikgi
calisma kapsamina alinarak CRITIC, PSI ve TOPSIS gibi farkli CKKVY ile analiz
edilmistir (Akyiiz ve Aka, 2017).

Aysegiil Tus ve Esra Aytag Adali’nin 2018 yilinda yazdigi makalede, isletmelerin insan
kaynaklar1 yonetiminde dnemli bir siire¢ olan personel degerlendirilmesi CRITIC, PSI ve
CODAS yo6ntemleriyle analiz edilip bu analizlere gore personel se¢imi yapilmistir (Tus
ve Aytag, 2018).

Cengiz Cagr Kabakci ve Emre Bilgin Sari’nin 2019°da yazdig1 makalede, 2008-2017
donemi i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren aktif biiylikliigli en fazla olan on mevduat
bankasinin finansal performansi PSI yontemiyle analiz edilmistir (Kabakg1 ve Sar1, 2019).
Emre Bilgin Sari’nin 2019°da yazdigi makalede, imalat isletmeleri operasyonlarin
yonetmek ve iyilestirme faaliyetlerini Onceliklendirmek amaciyla makine-ekipman
performanslarinin  belirlenmesi PSI yOntemiyle analiz edilmis ve makinelerin
performanslari siralanmigtir (Sar1, 2019).

CKKVY’lerinden LOPCOW  (Logaritmik Yiizde Degisime Dayali  Amac

Agirliklandirma) yontemiyle vapilan calismalar soyledir;




Selahattin Bektag’in 2022 yilinda yazdigi makalede, 2002-2021 donemi Tiirk sigorta
sektorilinlin performansinin degerlendirilmesi i¢in alt1 adet performans kriteri belirlenmis,
bu kriterlerin agirliklandirilmasi MEREC ve LOPCOW yontemleriyle, performans
degerlendirilmesi ise CoCoSo ve EDAS yontemleriyle analiz edilerek en iyi performansin
2020 yilinda oldugu bulunmustur (Bektas, 2022).

Alptekin Ulutas, Figen Balo ve Ayse Topal’in 2023 yilinda yazdig1 makalede, binalarin
enerji maliyetlerini azaltmak ve olumsuz ¢evre etkilerden binay1 korumak i¢in kullanilan
yalitim malzemesi se¢imini PSI, MEREC, LOPCOW ve MCRAT yontemleriyle analiz
etmislerdir (Ulutag, Balo ve Topal, 2023).

Ebru Acar Akbulut’un 2023 yilinda yazdig yiiksek lisans tezinde, G20 iilkelerinin lojistik
performanslar1 farkli objektif agirliklandirma yontemleri olan (SD, PSI, MEREC ve
LOPCOW) yontemleri ile analiz edilmis ve alternatiflerin siralanmasinda ise WEDBA
yontemi kullanilmistir (Akbulut, 2023).

flkay Noyan Yalman, Serife Merve Kosaroglu, Ozcan Isik’in 2023 yilinda yazdig
makalede 2000 ve 2020 yillarindaki Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik
performansint MEREC-LOPCOW-MARCOS yontemleriyle analiz edilmis ve COVID-
19 pandemi krizinin yasandigr yillarda Tiirkiye ekonomisinin makroekonomik
performansinin 6nemli Glgiide diistiiglinii bulunmustur (Yalman, Kosaroglu ve Isik,
2023).

Nedim Mercan ve Tahsin Aver'nin 2023 yilinda yazdigi makalede, Tiirkiye'nin farkli
gostergeleri ve Tiirkiye ekonomisinin durumu LOPCOW ve CoCoSo yontemleriyle
analiz edilmis ve Tirkiye icin kriz yillarinda makroekonomik gdéstergelerin olumsuz
etkilendigi bulunmustur (Mercan ve Avci, 2023).

Nuh Keles’in 2023 yilinda yazdig1 makalede, G7 {ilkeleri ve Tiirkiye nin yasanabilir gii¢
merkezi sehirlerinin degerlendirilmesi LOPCOW ve CRADIS yontemleriyle analiz
edilmis ve 15 alternatifin degerlendirilmesinde Tokyo, New York, Londra, Frankfurt,
Chicago ilk 5 sirada iken son sirada ise Istanbul bulunmustur (Keles, 2023).

Ramazan Koroglu’nun 2023 yilinda yazdig: yiiksek lisans tezinde Tiirkiye’de aktif olarak
faaliyetlerini siirdiiren alti katilim finans kurumunun fon kullandirma performanslari
LOPCOW ve MAUT yontemleriyle analiz edilmis ve 2013-2022 yillar1 arast 10 yillik
zaman dilimindeki performans: en yiiksek finans kurumu, Kuveyt Tiirk olarak tespit

edilmistir (Koéroglu, 2023).
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Esra Yasar ve Merve Unlii’niin 2023 yilinda yazdigi makalede, Ul GreenMetric
tarafindan 2022 yilinda Tiirkiye’de ¢evreci iiniversite olarak segilen 8 {iniversitenin 2018
ve 2022 yillar1 arasindaki siirdiiriilebilirlik performanslar1i MEREC, LOPCOW ve
CoCoSo yontemleriyle analiz edilmis ve siirdiiriilebilirlik performansi en yiiksek olan
tiniversitenin ODTU oldugu tespit edilmistir (Yasar ve Unlii, 2023).

Ozcan Isik’in 2023 yilinda yazdigi makalede, Amerika’nin en biiyiik ve en &nemli
bankasi olan JP Morgan Chase bankasinin 2015-2020 donemine iliskin ¢ok boyutlu
performansinin  Slgiilmesi, siralanmast ve degerlendirilmesi LOPCOW ve OWA
yontemleriyle analiz edilmis ve gozlenen istikrar banka yonetiminin banka operasyonlari
ile ilgili basarisini ortaya koymustur (Isik, 2023).

Tayfun Oztas ve Giilin Zeynep Oztas’in 2023 yilinda yazdig1 makalede G20 iilkelerinin
2018-2022 yillart igerisindeki inovasyon performanslart LOPCOW ve MAIRCA
yontemleriyle analiz edilmis ve Birlesik Devletler en iyi inovasyon performansina sahip
iilke olarak bulunmustur (Oztas ve Oztas, 2023).

Ozlem Kuru Sénmez’in 2024 yilinda yazdig1 doktora tezinde OECD iilkelerinin toplam
enerji tiiketimindeki yenilenebilir enerji tiiketiminin payimnin makine Ogrenmesi
yontemleri ile tahmin edilmesi, bu tahmine yonelik 6nemli degiskenlerin belirlenmesi ve
optimum degisken sayisinin belirlenmesi makine 6grenmesi yontemlerinden YSA, DVM,
XGBoost ve MARS yontemlerinin kullanildigr bu calismada elde edilen 6ngorii
degerlerine yonelik RRMSE, R2, VK, MSE, ve MAPE istatistiki performans 6lgiitleri
kullanilarak LOPCOW, PROMETHEE II, MAIRCA ve VIKOR yontemleriyle analiz
edilmis ve XGBoost algoritmasinin kullanilan algoritmalar arasinda en basarili tahmini
gerceklestirdigi anlagilmistir (Sonmez, 2024).

Siireyya Yilmaz Ozekenci’nin 2024 yilinda yazdig1 makalede Borsa Istanbul'da (BIST)
islem goren enerji sirketlerinin 2022 dénemi finansal performanst LOPCOW ve CRITIC
yontemleriyle analiz edilmis ve MAGEN, ZEDUR ve KARYE'nin en yiiksek finansal
performansa sahip oldugunu, en diisiik finansal performansi ise sirasiyla ARASE,
AKSEN ve PAMEL'in oldugu bulunmustur (Ozekenci, 2024).

Yusuf Kahreman’in 2024 yilinda yazdig1 makalede D8 iilkelerinin 2011-2020 doneminde
ekonomik performanst LOPCOW, CRITIC ve CoCoSo yontemleriyle analiz edilmis ve
en yiiksek performans gosteren iilke Malezya olurken, en diisiik ekonomik performans

gdsteren iilke Iran olarak bulunmustur (Kahreman, 2024).
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CKKVY’lerinden COBRA (Kapsamli Mesafeye Dayali Siralama) yOntemiyle yapilan

calismalar sovledir;

Gabrijela Popovic, Dorde Pucar, Florentin ve Smarandache’nin 2022 yilinda yazdigi
makalede, e-ticaretin gelistirilmesine yonelik uygun bir stratejinin se¢im siireci MEREC
ve COBRA yontemleriyle analiz edilmistir (Popovic, Pucar, Florentin ve Smarandache,
2022).

Mladen Krstic, Giulio Paolo Agnusdei, Pier Paolo Miglietta, Snezana Tadic ve Violeta
Roso’nun 2022 yilinda yazdigi makalede, Endiistri 4.0 teknolojilerinin tersine lojistik
sektorlinde uygulanabilirligini BWM ve COBRA yontemleriyle analiz etmis ve ¢aligma
sonucunda Nesnelerin Interneti (IoT), bulut bilisim ve elektronik mobil pazar yerlerinin
en uygulanabilir teknolojiler oldugunu bulmuslardir (Krstic, Agnusdei, Miglietta, Tadic
ve Roso, 2022).

Ibrahim Tolga Coskun’un 2023 yilinda yazdig1 makalede, R4 grubu yapisal tamir harci
alternatiflerinin sahip oldugu kriterlerin dnceliklendirilmesi ENTROPI CRITIC ve AHP
yontemleriyle, sonrasinda ise alternatiflerin karsilastirilarak ilgili kriterler acisindan
performanslarinin kiyaslanmas1t COBRA ydntemiyle analiz edilmistir (Coskun, 2023).
Pimar Celebi Demirarslan’in 2023 yilinda yazdigi1 doktora tezinde, COBRA yoOntemini
Resim Bulanik Kiime (RBK) teorisine dayali olarak genisletmis, ardindan PSI yontemi
ile biitlinlestirererek yeni bir PSI-RB-COBRA karar verme modeli onerimistir (Celebi
Demirarslan, 2023).

Tugba Oktem’in 2024 yilinda yazdigi yiiksek lisans tezinde, kablo sektdriindeki
sirketlerin simbiyotik is ortagi se¢iminde bes ana kriter ve 36 alt kriter LOPCOW
yontemiyle agirliklandirilmis ve COBRA yontemiyle de sektor siralamasi yapilmistir
(Oktem, 2024).

Umit Remzi Ergiin ve Elif Bulut’un 2024 yilinda yazdign makalede demir celik
isletmesinin 2018-2022 yillarindaki finansal performans ve isletme performanst MEREC
ve COBRA yontemleriyle analiz edilmis ve isletmenin 2021 yilinda en iyi performansa
sahip oldugu bulunmustur (Ergiin ve Bulut, 2024).

Umit Remzi Ergiin ve Meliha Ener’in 2024 yilinda yazdig1 makalede, Pasifik Ittifaki
iilkelerinin (Meksika, Peru, Sili ve Kolombiya) ¢elik endiistrisinde sanayilesmenin
lokomotif giicii olma gorevini hangi iilkenin iistlendigini ortaya ¢ikarmak icin tilkelerin

2019-2021 donemi celik endiistrisi performanslart MEREC ve COBRA yontemleriyle
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analiz edilmis ve en iyi performansin Meksika oldugu bulunmustur (Ergiin ve Ener,
2024).
CKKVY’lerinden BORDA yontemiyle yapilan ¢alismalar sdyledir;

Gokhan Akyiiz ve Salih Aka’nin 2017 yilinda yazdigi makalede, yurti¢i ve yurtdisi
tedarikgilerle ¢alisan bir firmanin tedarik¢i performanslart PST ve TOPSIS gibi iki farkl
CKKYV yontemiyle incelenerek, elde edilen iki farkli siralama smifi, Borda Sayim
Yontemiyle tek bir toplamsal smif altinda birlestirilip tedarikg¢ilerin performansi
karsilastirilmistir (Akytiiz ve Aka, 2017).

Nuri Omiirbek, Okan Dag ve Hande Eren’in 2020 yilinda yazdigi makalede, belirli
kriterlere gore kiimelenen havalimanlarinin kriter agirliklari entropi yontemine gore
hesaplanmis ve havalimanlar1 kiimelenmesinde EM algoritmasi kullanilarak olusturulan
5 kiime Borda sayim yontemi yardimiyla performans 6lgiimii yapilmistir (Omiirbek, Dag
ve Eren, 2020).

Biisra Mese ve Letife Ozdemir’in 2022 yilinda yazdig1 makalede BIST te islem géren
gida sirketlerinin finansal performanslari, ENTROPI yéntemiyle agirhiklandirilmis
TOPSIS yontemi siralamalariyla BORDA saymm yontemiyle biitiinlesik olarak
hesaplanmistir (Mese ve Ozdemir, 2022).
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1. HAVACILIK VE HAVAYOLU

Insanlar tarafindan iiretilen hava araglariyla ulasim gergeklestirmek veya yiik tasimak i¢in
gerekli olan makinelerin tasarimi ve bakimiyla ugrasan dala havacilik denir. Havacilik
kavrami1 daha genel olarak hava tasitlar1 ile alakali olan tiim isleri, kurumlart ve
enddistrileri kapsar. Genellikle ucak olmak {izere hava araclariyla insan ya da yiik tagimak
icin kurulan sirketler havayolu sirketleridir. Havaciligin tiirleri; genel, ticari, sivil, askeri,
deniz, kara, ultralight ve sanal havacilik olarak bilinmektedir. Diger ulagim yontemlerine
gore daha maliyetli olan havayolu tasimaciligi hizli olmasi bakimiyla avantajlidir. Ayrica
havayolu tasimaciliginda kargo ve expres tasimaciligi énemli bir yer tutar. I. Diinya
Savasi'ndan sonra hizla gelisen havayolu ulagiminda ilk yolculuk 1919 yilinda Fransa'da
baslamistir. Ve gilinlimiizde neredeyse tiim tilkelere hava yolu ile ulasim saglanmaktadir.
ABD'de 1970'li yillarda baglayan havayolu tagimaciliginin serbest olmasi ile beraber
yenilikgi fikirleri sahip diger havayolu sirketleri sektdre girmeye baslamistir. Boylece
havacilikta kisa stire i¢erisinde isletme modelleri ¢esitlenmis ve sirketler arasinda rekabet
ortami olusmustur. Bu ortamda havayolu sirketleri farkli stratejiler kullanarak yeni
isletme modellerinin temellerini atmistir. Gliniimiizde havayolu sektoriinde temel olarak
Tam Hizmet Tasiyicilar (Full Service Network Carriers), Diisiik Maliyetli Tasiyicilar,
Sinirh Tasiyicilar (Charter Carriers), Bolgesel Tasiyicilar (Regional Carriers) ve Hibrit
(Network ve Diisiikk Maliyetli) olmak tizere 5 farkli is modeli bulunur. (Durmus, M.,
Altintop, Z., ve Akyliz, F.) Giiniimiizde tam hizmet tasiyicilarina 6rnek olarak Avrupa'da
KLM, AirFrance, British Airways ve Tirkiye'de Tiirk Hava Yollari, diisiik maliyetli
tastyicilara Ryanair, AirAsia ve Easylet ve hibrit tasiyicilara Air Premia, JetBlue ve

Airberlin 6rnek olarak verilebilir.

1.1. HAVACILIK SEKTORU
Diinya ticaret hacminin artmasit ve kiiresellesme ile birlikte havacilik sektoriiniin
uluslararasi etkilesimdeki pay1 6nemli bir unsurdur. Genel olarak hava tagimacilig1 genel
havacilik faaliyetleri ve havayolu tasimaciligini kapsar. Kiiciik ucaklarla ticari veya ticari
olmayan bir amag i¢in yapilan havacilik faaliyetlerine genel havacilik denir. Genel
havacilik faaliyetlerine egitim uguslar, ilaglama, arama kurtarma, yanginla miicadele ve

hava taksi uguslar1 6rnek olarak verilebilir. Daha biiyiik ucaklarla yiik, yolcu ve postalarin
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ticari bir amag i¢in taginmasina ise havayolu tagimaciligt denir. (Kesikbas, E.) Ulagim
sektoriinde dnemli bir alt dal olan havayolu ulagimi sektorii; faaliyet konusu, faaliyetleri
ylriiten kurumlar, faaliyetlerde kullanilan ileri teknolojili tirlinler, haberlesme araglari,
nitelikli ¢alisanlar, hizmet sunulan miisteriler ve bu sektore ait ulusal ve uluslararasi
kurallarin olusturdugu 6nemli bir sistemdir. Tiim bu saydigimiz unsurlari olusturan bu
sistem; havayolu isletmeciligi, hava trafigi kontrolii hizmetleri, yer hizmetleri, havacilik
egitimi hizmetleri, hava araglar1 bakimi hizmetleri, hava yollarinda bulunan alt ve st
yapilar ve diger tiim havacilik faaliyetleri hizmetleriyle bu faaliyetlerin uluslararasi
kurallara gore birlikte ¢alismasi ve denetimini kapsamaktadir. (DPT, 2001). Ulastirma
sektoriinde havayolu tasimaciliginin diger tagimacilik tiirlerine gore daha hizli bir sekilde
gelismesinin ana sebepleri; diinya ticaretinde ve turizm sektoriinde gerceklesen biiylime
ve gelisme, hizli ve konforlu olmasi, kiiresellesme ve uzun mesafeler arasin
kisaltmasidir. Tiim bu sebepler ve havayolu tasimaciligi sektdriiniin karliliginin yiiksek
olmasi, iilkelerin havayolu tagimaciligina daha ¢ok yatirim yapmasini ve bu sektérden
daha cok kazang elde etme yarisin1 beraberinde getirir (SGHM). Havacilik sektoriinde
zamanla olan olumlu gelismeler sayesinde havalimani isletmeciligi sektoriinii giin
gectikce 6nem kazanmaktadir. Bu sektorde faaliyet gosteren sirketler arasindaki rekabetin
olmast ve sektoriin karliliginin artmasi sebebiyle havacilik sektorii daha cazip hale
gelmistir. Boylece gecmiste devletlerin yonetiminde olan havalimanlarinin, devletlerin
ozellestirme yoluyla ve vergi bakimindan daha fazla gelir etmesi sebebiyle

Ozellestirilmesi desteklenmistir.

1.1.1. DUNYADA VE TURKIYE’DE HAVACILIK SEKTORU
Evliya Celebi'nin Seyahatname’sinde bulunan ve rivayetlere gore 17. ylizyilda Osmanlida
yasamis Miisliiman-Tiirk bilgini olan Hezarfen Ahmet Celebi’nin Bogazi¢i iizerinde
yaptig1 ucus denemeleri diinyada havacilik faaliyetlerinin baslangici olarak bilinir.
Gokytiziindeki kuslardan esinlenen Hezarfen Ahmet Celebi 1638 yilinda bir ¢ift kanat ile
Bogazi¢i semalarinda ugmustur. Galata Kulesi’nden ucusa baslayan Celebi, Uskiidar’a
kadar 3 km’lik bir mesafede ugus gerceklestirip herhangi bir yara almadan yere inmistir.
17 Aralik 1903 yilinda Amerika-Kuzey Karolina’da ilk kontrol edilebilir motorlu tasit ile
ucusu Wright kardesler gerceklestirmistir. Bu ugus 260 metre uzunlugunda olmus ve 59

saniye siirmiistiir. Daha sonra 1905 Ekim ayinda yaptiklar1 ugus denemesinde ise Wright
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kardesler Huffman Prairie’de 39 km bir mesafeyi 39 dakika ugmuslardir. Ilerleyen
yillarda cesitli hava araglartyla ucus denemeleri yapilmis ancak c¢ok fazla basari
saglanamamistir. Wright kardesler bir u¢agin ucabilmesi i¢in sabit kanatlarinin olmasi
gerektigini dile getirmistir. Bu diisiinceye istinaden sabit kanatlarin egimli tasarlanarak
ucus aerodinamiginin nasil etkiledigini bulmuslar ve motorlu bir aracla ugus
gerceklestirmislerdir. Alberto Santon Dumont, 9 Ekim 1906 yilinda Paris’te
gergeklestirdigi ucusla Avrupa’da motorlu bir ugakla ugan ilk havaci {invanina sahip
olmustur. 1919 yilinda Hugo Junkers ilk yolcu kabinli ucagi piyasaya siirmiistiir.
Geliserek devam eden teknolojiyle birlikte I. ve II. Diinya savaglarinda da ugaklar
kullanilmistir. (Sen Y. ve Erdag T.)

Uluslararas1 hava ulasiminda ucus emniyetini ve giivenligini, sivil havacilik
faaliyetlerinin diizenli bir sekilde gelisimini ve belirlenen kurallarin kiiresel olarak
uygulanmasini saglamak amaciyla 5 Haziran 1944°te Birlesmis Milletlere baglh
Uluslararas1 Sivil Havacilik Teskilat1 (ICAO) kurulmustur. 1945°te diinyadaki havacilik
sektorlinde faaliyet gosteren sirketlerde haksiz rekabeti dnlemek ve sirketler-arasi ticari
iligkilere katki saglamak i¢in Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi (IATA) kurulmustur.
1955 yilinda ise Avrupa devletleri arasinda sivil havacilik politikalar1 ve uygulamalarini
daha uyumlu hale getirmek i¢im Avrupa Sivil Havacilik Konferanst (ECAC)
kurulmustur. (Lap¢in, H. T. ve Tasci, D).

Tiirkiye’de havacilik faaliyetlerinde olan gelismeler diinyada gergeklesen gelismelerle
yakin zamanda oldugu gériilmektedir. Ulkemizde havacilik faaliyetleri 1983 yilma kadar
devlete bagl bir kurum olan Tiirk Hava Yollar1 (THY) tarafindan yiirtitiilmiistiir. 1983
yilinda ¢ikan sivil havacilik kanunu ile birlikte 6zel sektérdeki sirketlerin sivil havacilik
faaliyetleri yapmasina izin verilmistir. Bu kanunun yiiriirliige girdikten sonra ki yillarda
Tiirkiye’de Ulastirma Bakanliginin yapmis oldugu diizenlemelerle i¢ hatlardaki havayolu
tasimaciligin1 gelistirmek amaciyla 6zel havayolu sirketlerinin Oniindeki engeller
kaldirilmistir. Boylece Tiirk Hava Yollar1 disinda Onur Air ve Fly Air Gibi sirketler i¢
hatlarda yolcu tagimaya baslamistir. 2004 yilinda yapilan diizenlemeyle i¢ hatlarda
tasinan yolcu sayisi bir onceki yila gore %90 artis gostermistir. (Kaya E., Basar M.,
Gerede E., Sengiir F. ve Stirmeli, A) Havacilik sektoriindeki gelismeler incelendiginde
bu sektoriin lilkemize kattig1 ekonomik katma deger ve uluslararas: ticarette iilkemizin

stratejik konumu bakimindan 6nemli oldugu goriilmektedir. Son yillarda ticarette
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yurtdisina agilma politikas1 kapsaminda ihracat ve ithalatta yasanan artiglar, turizm
sektorliinde yasanan gelismeler ve iilkemizin cografi konumu havacilik sektoriiniin
iilkemizde daha hizl1 gelismesini saglamistir. Ozellikle iilkemize gelen turistlerin Avrupa
ve Arap lilkelerinden gelmesi havayolu ulagiminin 6nemli tercih sebebi olmustur. Tiirkiye
Avrupa ve Asya kitasini birbirine baglayan merkezi bir konumda oldugu i¢in Diinya hava
ulagim haritasinda 6nemli bir konuma sahiptir ve Tiirkiye’den 128 iilkeye havayolu ile
ulagim saglanmaktadir. Tiirkiye genelinde 2023 yilinda sivil olarak ticari ucak trafiginde
tilkemizde bulunan ve faaliyet gosteren 57 havalimanindan toplanan verilere gore gelen
giden yolcu trafiginde i¢ hatlarda 90.390.766 ve dis hatlarda 123.302.397 adet olmak
tizere toplam 213.693.163 sefer gerceklestirmistir. Bu veri 2022 yilina gore toplam yolcu
trafiginde %18 bir artis oldugunu gostermektedir. 2023 i¢ hat yolcu trafiginde %15, dis
hat yolcu trafiginde %19 bir artis gostermistir. Ulkemizde 2023 yilinda i¢ hatlarda en
fazla yolcu trafigi sirastyla istanbul Havalimani, istanbul Sabiha Gékgen Havalimani ve
Ankara Esenboga Havalimani’nda; dis hatlarda ise en fazla yolcu trafigi sirastyla Istanbul
Havaliman Antalya Havalimani ve Istanbul Sabiha Gékgen havalimani olmustur (DHMI
2023). Sivil havacilik sektoriinde Tiirkiye'de yolcu ve kargo olmak iizere tasimacilik
yapan 13 tane havayolu sirketi bulunmaktadir. 2022 yili verilerine gore havayolu
sirketlerinin 598 adet olan ugak sayis1 2023 yilinda %12 yiikselerek 668 adet olmustur.
Ugaklardan 634 tanesi yolcu, 34 tanesi ise kargo ucagi olarak hizmet vermektedir. Bu
ucaklarin toplam koltuk kapasitesi 130.196 ve kargo hizmeti veren ugaklarin toplam yiik

kapasitesi 2.513.875 kilogramdir. (SHGM).

1.2. ARASTIRMAYA KONU OLAN HAVAYOLU SIRKETLERI

Hava tagimaciligi hizmeti veren sirketler havayolu isletmeleridir. Bu sektérde hizmet
veren sirketler, yolcu ve kargo tagimacilig gibi faaliyetleri biinyelerinde bulundurduklari
ucak filolar ile gergeklestirirler. Kisaca havayolu isletmeleri ticari amacla yolcular ve
yiikleri daha hizli bir sekilde bir yerden baska bir yere tasir. Genellikle havayolu
isletmeleri 3 kategoriye ayrilir. Bunlar;

1. Yolcu Havayolu isletmeleri: Bu isletmeler insanlar1 bir noktadan baska bir noktaya
havayoluyla tasiyan sirketlerdir. I¢ hat ya da dis hat ucus faaliyetleri gdsteren sirketler
insanlar1 sehirler arasi ve iilkeler arasi tagir. Bu tiir igletmeler ¢ogunlukla bilet satisi, ugus

giivenligi, check-in hizmetleri ve bagaj islemleri gibi hizmetler sunar.
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2. Kargo Havayolu Isletmeleri: Bu isletmeler yiik veya kargo tasimacilig1 hizmetinde
bulunan sirketlerdir. Sirketler sahip olduklar1 ugaklar ile egyalar, ticari mallar veya
kargolar1 ucaklarla tasirlar. Ayrica kargonun kabulii, glimriik islemleri ve teslimat
hizmetleri de sunarlar.

3. Genel Havayolu Isletmeleri: Son olarak genel havayolu isletmelerinde, kisisel uguslar
veya ticari amagli is uguslarini kapsayan havacilik faaliyetleri goriiliir. Bu gibi sirketlerde
jet kiralama veya charter ucuslar gibi hizmetler vardir. Diger isletmelerden farki,
yolcularin istedigi saatte ve istedigi rotada ugmasidir. Ayrica boyle sirketler havaalanlar
ile is birligi yaparak ugak filolarinin yonetimi ve uguslarin giivenligi gibi hizmetleri
miisterilere sunar.

Bu tez ¢aligmasinda finansal performanslari incelenen havayolu ve havayolu isletmeciligi

sirketleri CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THYAO’dur.

1.2.1. CELEBI YER HiZMETLERI (CLEBI)

Celebi Yer Hizmetleri, 1958 yilinda iilkemizde ilk 6zel yer hizmetleri sirketi olarak
kurulmustur ve havacilik sektoriinde faaliyet gostermektedir. Genellikle yer hizmetleri
sirketi olarak bilinen Celebi, kendi igerisinde Ozellesen birgok farkli departmanda
hizmetler ve miisteri hizmetlerini kapsayan faaliyetleri vardir. Tirk Sivil Havacilik
sektoriinde giinlimiiz sirketlerine bakildiginda en 6nemli sirketlerden biri olan Celebi Yer
Hizmetleri; yolcu, ramp, kargo ve antrepo yonetimi, lounge isletmeciligi, genel havacilik
ve premium servisler gibi hizmetleri miisterilerine sunar. 3 kitada, 6 ililkede ve 60'n
tizerinde havaalaninda faaliyetlerini siirdiiren sirketin 13.000 iizerinde ¢alisan1 bulunur.
Ayrica Celebi yer hizmetleri sirketi antrepo, kargo, havalimanlari yer hizmetleri ve deniz
yolu liman isletmeciligi gibi alanlarda da faaliyet gosterir.

Ulkemizde yer hizmeti faaliyeti gosteren sirketlere 3 farkli ¢alisma ruhsati verilir. Bunlar
A, B ve C smnifi olmak iizere iige ayrilir. Ulkemizde yer hizmeti faaliyeti gosteren sirketler
toplam 45 tanedir ve bu sirketlerde 15.000°den fazla personel ¢calismaktadir. Bunlarin 3’1
A grubu, 16’s1 B grubu ve 26’s1 C grubunda faaliyet gosterir. Celebi Yer Hizmetleri’nin
igerisinde bulundugu A grubu sirketler, havayolu tagimacilig1 yapan firmalara yer hizmeti
sunar, B grubu sirketler kendi biinyesindeki ugaklara yer hizmeti verir ve son olarak C
Grubu sirketler ise havayolu firmalarina ugus operasyonu, ucak gilivenlik hizmeti,

gbzetim ve yonetim hizmetleri gibi hizmetler sunar.

18



1.2.2. PEGASUS HAVA YOLLARI (PGSUS)

Pegasus Hava Yollart diisiik maliyetli (Low Cost) havayolu sirketidir. Kisa ve orta
mesafelerde, bir yerden baska bir yere uygun fiyatla ulasim imkan1 saglar. Aer Lingus,
Net Holding ve Silkar Yatirim’in ortakliginda 1990 yilinda kurulan sirket, havacilik
sektoriine charter uguslarla girmistir. 2005 yilinda tarifeli i¢ hat uguslarina baslamis ve
tilkemizde ucus faaliyeti gosteren 4. tarifeli havayolu sirketi olmustur. Tirkiye’de
bulunan havayolu firmalar1 i¢inde en gen¢ ucak filosuna sahip olan Pegasus Hava
Yollari’nin, 21 Agustos 2023 itibariyle 15 Boeing 737-800, 9 Airbus A320ceo, 46 Airbus
A320neo ve 33 Airbus A321neo’dan olusan 103 ucaklik filosu bulunur. Avrupa, Orta
Dogu, Orta Asya, Rusya ve Kuzey Afrika bolgelerinde hizmet veren sirket 44 {ilke ve
124 noktaya tarifeli ucuslar gergeklestirir. 26 Nisan 2013 yilinda sirket paylarinin
%34,5’luk miktarin1 halka arz ederek, “PGSUS” koduyla borsaya kote olan ilk 6zel
havayolu sirketidir. Pegasus Hava Yollari, Pegasus Kargo adiyla 2010 yilinda kargo
satiglarina baglamistir. Ayrica sirket Uluslararast Hava Tasimaciligi Birligi (IATA) ve
Kargo Hesap Yerlesim Sistemlerine (CASS) tiyedir.

1.2.3. TAV HAVALIMANLARI HOLDING (TAVHL)

1997 yilinda Bilkent Holding ve Akfen Holding ortakligiyla kurulan TAV Havalimanlari,
diinyada birgok iilkede havaliman1 hizmeti vermektedir. Sirket 2003 yilinda 193 milyon
TL’lik Tahran imam Humeyni Uluslararas1 Havalimani (IKA) ihalesini kazand1 ve ilk
terminalini insa etti. Daha sonra 2006’da TAV Havalimanlar1 Holding ve TAV Ingaat
sirketleri olarak havalimani igsletme ve yapim islerine devam etmistir. Boylece 23 Subat
2007 yilinda “TAVHL” koduyla halka arz edilerek BIST e kote olmustur. 2020 itibartyla
TAV Havalimanlar1 Holding sirketi iilkemizde 5 (Ankara Esenboga Havalimani, Izmir
Adnan Menderes Havalimani, Gazipasa-Alanya Havalimani, Milas-Bodrum Havalimani,
Antalya Havalimani) ve yurtdisinda ise 10 tane (Giircistan’da Tiflis Uluslararasi
Havaliman1 ve Batum Havalimani, Hirvatistan’da Zagreb Havalimani, Kazakistan’da
Almati Havalimani, Kuzey Makedonya’da Ohri Aziz Pavlus Havalimam ve Uskiip

Uluslararas1 Havalimani, Letonya’da Riga Uluslararas1 Havalimani, Suudi Arabistan’da
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Medine Uluslararas1 Havalimani ve Tunus’ta Enfidha-Hammamet Uluslararasi
Havalimani ve Monastir Uluslararas1 Havalimani) olmak iizere 15 adet havalimanini
isletmektedir. Sirket yer hizmetleri, yiyecek-igcecek hizmetleri, duty-free, bilgi islem,

giivenlik ve isletme hizmetleri gibi alanlarda da faaliyet gostermektedir.

1.2.4. TURK HAVA YOLLARI (THYAO)

Tiirk Hava Yollar1 (THY), havayolu isletmelerinden olan bayrak tasiyict hava yolu
sirketidir. Istanbul merkezli olan sirketin ugtugu bélgeler Avrupa, Orta Dogu, Uzak Dogu,
Orta Afrika, Kuzey Afrika, Giiney Afrika, Okyanusya, Kuzey ve Giliney Amerika'ya
kadar uzanir. Sirket 2021 yilinda 44,8 milyon, 2022 yilinda 71,8 milyon ve 2023 yilinda
ise 83,4 milyon yolcu tagimistir. 2018 yilinda Amerika Havacilik Degerlendirme Kurumu
AviRate tarafindan 5 yildizli kiiresel havayolu 6diilii kazanmistir. Diinya Havayolu ve
Havaalan1 Y1ldiz Derecelendirmesi Programi Skytrax tarafindan 6 kez Avrupa’da en iyi
havayolu 6diiliinii almistir. Tiirk Hava Yollari, diinyanin en biiylik havayolu toplulugu
olan Star Alliance iliye olan 26 sirketten biridir. THY 127 iilkeye, 335 sehre ve 340
havalimanina ugus faaliyeti gerceklestirmektedir. THY 20 Mayis 1933 yilinda
Havayollar1 Devlet Isletme Idaresi adiyla kurulmustur. Ayn1 yilin Agustos adinda 5 ugak
ile ugus hizmeti vermeye baslamistir. THY ’nin ilk uluslararasi ugusu 12 Subat 1947°de
Atina’ya olmustur. 1990 ve 2004 yilindan sonra 2006 yilinin mayis ayinda tekrar halka
arz olan sirketin %50,88'lik kism1 BIST te islem gérmeye baslamistir. THY *nin 2023 y1ili
itibariyle toplamda 52.414 kisilik personel kadrosu bulunur. 2023 yilinda THY kendi
blinyesinde giivenlik, temizlik, tesis yOnetimi, mali isler, ucus ve yer hizmetleri,
operasyonel ve organizasyonel islerin yonetilmesi i¢cin THY Destek Hizmetleri Anonim

Sirketi’ni kurdu.
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1.3. HAVALIMANI iSLETMECILIiGi

Havayolu sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin zamanla 6nem kazanmasi ve
havayolunu kullanan kullanicilarin artmasi1 havalimani igletmeciligi sektoriiniin
gelisimine olumlu yansimistir. Havacilik sektoriiniin ¢ok hizli gelismesinin sebebi bu
sektorlin ulagim sektoriindeki sahip oldugu avantajlardir. Her gecen zaman havayolu
ulasimina olan ragbet bu sektordeki karliligin artmasma sebep olmustur. Diinyada
havacilik alaninda havalimanlar1 hizli bir gelisim gostermektedir ve bulunduklar
bolgenin ekonomik olarak gelismesine katki saglamaktadirlar. Havalimani sirketleri
arasinda yasanan rekabet sebebiyle sirketler ticarilesme siirecine girerek daha fazla
bliylimiistiir. Boylelikle havalimani sirketlerinde daha fazla finansman ihtiyaci
dogmustur. Serbest piyasanin etkisiyle havayolu sirketleri uctugu rotalarda, bilet
fiyatlarinda ve programlarindaki kisitlar1 ortadan kaldirarak bir yerden bir yere sirketin
istedigi fiyata ucabilmesine olanak saglamistir. Boylece uguslar artmis ve birgok bolgede
havalimanlar1 agilmistir. Acilan havalimanlarinda farkli alanlarda isler yapilmaya
baslamistir. Havalimani isletmecileri pazarlama, giivenlik, temizlik, kargo, BT (Bilgi
Teknolojileri) ve gida gibi alanlarda da hizmet gostermektedir. Kisacasi havacilik
sektoriinde yasanan bu gelismelerle havalimani isletmeciligi yapan sirketler
havalimanlarindaki tiim hizmetleri saglayan kuruluslar olmuslardir. Yasanan gelismelere
bakilacak olursa 2023 yil1 itibariyle tiim diinyada 50 bine yakin havaalani bulunmaktadir.
Ve 2023 yili itibariyle bu havalimanlarini bir giinde kullanan yolcu sayis1 15 milyon

civarindadir (SHGM 2023 Faaliyet Raporu).

1.3.1. DUNYADA VE TURKIYE’DE HAVALIMANI iSLETMECILIGI

Diinyada turizm ve ticaret faaliyetlerinde yasanan gelismelerle havayolu tasimacilig
sektoriiniin 0onemi giinden giine artmakta ve sektorliin daha da biiyiimesine neden
olmaktadir. Ayrica iilkelerin havalimanlari finansmanina yonelik politikalar1 ve sektoriin
hizli biiytimesi, havalimani isletmeciligi faaliyeti yapan sirketleri etkilemis ve faaliyet
alanlar1 ¢esitlenerek bu alanda rekabeti artirmistir. Sektdrdeki rekabet sirketleri yeni bir
is veya yeni bir finansman modeli gelistirmeye mecbur birakmistir. Havaciligin hizla

ylukselisi diinyada ve Avrupa'da ekonomik agidan ¢ok dnemlidir. Havalimanlar1 birgcok
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farkli alanda faaliyet gdsteren ve hizmet veren kurumlar olmustur. Diinyada bulunan
havalimanlarinda yiizbinlerce personel ¢alismaktadir. Gayri safi yurt i¢i hasila cinsinden
Olciilen diinya ekonomisi 1995°ten giliniimiize kadar yillik %2,8 oraninda biiyiirken,
diinya yolcu hava trafigi ortalama yillik %5,0 oraninda biiyiimiistiir. Ozellikle son 15
yilda sivil havaciligin gelismesiyle birlikte havacilik sektorii birgok krizden biiyiik dl¢iide
etkilendi. 1998'de Asya krizinden, 11 Eyliil 2001'deki ABD terdr saldirisindan, 2003'teki
(SARS) salginindan ve 2008-2009 diinya finans krizlerinden ve Covid-19’dan hava
tagimaciligi sisteminin genel karlilig1 zarar gordii (Sekil 1).

Sekil 1. Diinya Havacilig1 Grafigi

Diinya havaciligi - 1950-2012
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Grafikte de goriildiigii iizere diinyada havalimani kullanim1 ve yolcu sayis1 1974 Petrol
Krizi’nde, 1980 Iran-Irak Savasi'nda, 1990 Kérfez Krizi’nde, 1997 Asya Mali Krizi’nde,
2001 11 Eylil ABD Teror Saldirisi’nda, 2003 Sars Hastaligi’nda 2008-2012 Kiiresel
Ekonomik Kriz’de ve son olarak 2019 Covid-19 pandemisinde azalmasina ragmen yillar
gectikce niifusun artmasi ve havayolu ulagiminin avantajlar1 sebebiyle istikrarli bir
sekilde artis gostermektedir. Diinyada havalimanlari ekonomiyi desteklemekten ote
ekonomiyi tanimlayan bir unsura doniigmiistiir.

Uluslararas1 Havalimanlar1 Konseyi’nin (ACI) 2023 yil1 raporlarina gore kiiresel toplam

yolcu sayis1 8,7 milyar civarindadir. Bu say1 2022'ye gore %30,6'l1k bir artis gostermistir.
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Kiiresel hava trafiginin %16'simn1 temsil eden ilk 20 havalimani, 2022'ye gore %26,4'likk
bir artig gostermistir. 2023 y1il1 en ¢ok yolcu tasiyan havaalanlar siralamasinda Hartsfield-
Jackson Atlanta Uluslararas1 Havalimami ilk sirada yer alirken, ikinci sirada Dubai
Uluslararas1 Havalimani, li¢lincii sirada Dallas Forth Worth Havalimani, doérdiincii sirada
Londra Havalimani1 ve besinci sirada Tokyo Havalimani yer almaktadir. Ik 20°de
bulunan havaalanlarinin 8 tanesi ABD sirketleridir (Tablo 3). Bunun en énemli sebebi
tiim havaalanlarinda i¢ hat ve dis hattin olmasidir. Ayrica gecen yila gére en biiylik
sigramayl Incheon Uluslararasi Havalimant 99. siradan 20. siraya yiikselerek
gerceklestirmistir

Tablo 3. Diinyadaki Havalimanlarinda 2022 ve 2023 Yilindaki Yolcu Sayilari

YOLCULAR

2023 | 2022 HAVAALANI 2023 2022'DEN FARKI
1 1 ATLANTA, USA (ATL) 104.653.451 11,7
2 5 DUBAI UAE (DXB) 86.994.365 31,7
3 2 | DALLAS/FORT WORTH, USA (DFW) 81.755.538 11,4
4 8 LONDON, UK (LHR) 79.183.364 28,5
5 16 TOKYO, JAPAN (HND) 78.719.302 55,1
6 3 DENVER, USA (DEN) 77.837.917 12,3
7 7 ISTANBUL, TURKEY (IST) 76.027.321 18,3
8 6 LOS ANGELES, USA (LAX) 75.050.875 13.8
9 4 CHICAGO, USA (ORD) 73.894.226 8,1
10 9 NEW DELHI, INDIA (DEL) 72.214.841 214
11 10 PARIS, FRANCE (CDG) 67.421.316 17,3
12 58 GUANGZHOU, CHINA (CAN) 63.169.169 142,0
13 11 NEW YORK, USA (JFK) 62.464.331 13,0
14 13 | AMSTERDAN, NETHERLANDS (AMS) 61.889.586 18,0
15 15 MADRID, SPAIN (MAD) 60.181.604 18,9
16 18 FRANKFURT, GERMANY (FRA) 59.355.389 213
17 | 36 SINGAPORE, SINGAPORE (SIN) 58.946.000 83,1
18 17 ORLANDO, USA (MCO) 57.735.726 15,1
19 12 LAS VEGAS, USA (LAS) 57.666.456 9.4
20 | 99 INCHEON, KOREA (ICN) 56.235.412 2138

2023 yilinda diinya capinda 115 milyon ton olan hava kargo hacmi bir 6nceki yila gore
%1,8 azalma gdstermistir. Hava kargo trafigi merkezi olan havalimanlar1 arasinda daha
yogunlagmistir. Ancak gecen yila oranla %3,2 diislis gOstermistir. Bu diisiisiin ana
sebepleri jeopolitik gerginlikler ve kiiresel ticaret-tedarik zincirlerindeki aksakliklardir.

2023 yilinda en fazla kargo tagimaciligi yapan havaalanlarina baktigimizda ilk sirada

23



Hong Kong Havaalani, ikinci sirada Memphis Havaalani1 ve Sanghay Pudong Havaalani

bulunmaktadir. Kargo tasimaciliginda Cin’de bulunan havaalanlarin ilk siralarda olmasi

Cin ekonomisinin gelismis ve Cin’de iiriin ¢esitliliginin olmasi biiyiik bir etkendir (Tablo

4).

Tablo 4. Diinyadaki Havalimanlarinda 2022 ve 2023 Yilindaki Tasinan Kargo Miktar1

KARGO

2023 | 2022 | 2019 HAVALH;“ANLAR 2023 2022’DEN FARKI | 2019°DAN FARKI
HONG KONG SAR,
1 1 1 HONG KONG 4.329.934 3.1 -10,0
(HKG)

2 | 2 | 2 MEI\S\’AI;\S/I’)USA 3.881.211 40 41022
3| 4 | 3 (:SII;II?\IIXG(E\%) 3.440.084 10,4 53
4 | 3 | 6 %ﬁﬂgﬁ‘égﬁ 3.380.374 2,4 23,1
5 | 6 | 5 INCHEgg&I)(OREA 2.744.136 6,9 0,7
6 | 5 | 4 LOUIS(\QI%)E’ ot 2.727.820 11,1 22
7 | 8 | 12 |MIAMI, USA (MIA) 2.525.591 1,0 20,7
8 | 11 | 8 DOH8§£TAR 2.355.503 15 6,3
9o | 9 | 13 LOUSS/ZI‘ESE;])ES’ 2.130.835 1149 1.9
0| 7| o9 TAIPE(I%ITSIWAN 2.112.988 1168 32
n | is | 17 Cé%‘?ﬁf(zgf% 2.030.523 7,7 5,7
12 | 10| 10 TOK‘((I\%{%’;‘PAN 1.906.623 20,5 9.4
13| 12 | 18 cmc(gggs USA 1.906.463 14,7 8.4
4 | 17 | 26 CINCH(\IC%AGT)L USA 1.900.270 5.9 678
15 | 14| 1 PARI(S(’:]};%;\NCE 1.870.919 28 11,0
16 | 13| 14 GEIQRQIXE@U(};IT{A) 1.869.090 5,0 2106
7 | 18] 7 DU?&’B{;AE 1.805.898 45 2872
18 | 16 | 15 SH\?IGI‘/LGP’(*)%%%;N) 1.759.800 5.9 144
19 | 23 | 47 T{JSIII?]??‘(JIE’T) 1.603.262 113 214,7
20 | 20 | 24 gg&l\fg]g) 1.600.348 6.2 247

2023 yilindaki diinya genelinde ugus hareketlerini inceledigimiz zaman kiiresel ugus

hareketleri 96 milyon civarindadir. Bu oran bir onceki yila gore %12,6'ik bir artig

gostermistir. Kiiresel trafigin %11’ini ilk 20 havaliman1 ger¢eklestirmistir (Tablo 5).
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[lk 20’deki havaalanlart ABD’de bulunmaktadir. 2023 yili ucus hareketlerine
baktigimizda ilk 3 sirada hepsi ABD sirketlerinden olan sirastyla Atlanta, Chicago ve
Dallas Havaalanlar1 bulunmaktadir. Ve ilk 20’de bulunan havaalanlarindan en biiyiik
sigramay1 2022°de 83. sirada olan ve 2023 yilinda 18. siraya yiikselen Shangai Havaalani
yapmistir. (Annual World Airport Traffic Dataset 2024)

Tablo 5. Diinyadaki Havalimanlarinda 2022 ve 2023 Yilindaki Ugus Hareketleri

UCUS HAREKETLERI

2023 | 2022 | 2019 AIRPORT 2023 Z%Z:I?Ile z%flgle
1 1 2 ATLANTA, USA (ATL) 775.818 7.1 -142
2 2 1 CHICAGO, USA (ORD) 720.582 13 21,7
3 3 3 | DALLAS/FORT WORTH, USA (DFW) | 689.569 5,0 -42
4 4 5 DENVER, USA (DEN) 657.218 8,1 4,0
5 5 8 LAS VEGAS, USA, (LAS) 611.806 5.3 10,6
6 6 4 LOS ANGELES, USA (LAX) 575.097 33 -16,8
7 7 7 CHARLOTTE, USA (CLT) 539.066 6,6 6,8
8 10 | 54 ISTANBUL, TURKEY (IST) 505.968 18,8 534
9 9 21 NEW YORK, USA (JFK) 481.075 7.2 5,5
10 | 18 19 TOKYO, JAPAN (HND) 464.910 19,8 1,4

11 11 9 AMSTERDA]&’Q&T HERLANDS 464.727 10,0 9,9
12 8 30 MIAMI, USA (MIA) 461.792 0,7 10,8
13 | 21 15 LONDON, UK (LHR) 456.104 20,1 4.5

14 | 49 12 GUANGZHOU, CHINA (CAN) 456.104 71,1 72
15 14 13 PARIS, FRANCE (COG) 454.893 11,2 9,9
16 | 13 | 25 PHOENIX, USA, (PHX) 454.665 8,6 3,6

17 | 12 16 NEW DELHI, INDIA (DEL) 453.498 7.6 28
18 | 83 11 SHANGHAI, CHINA (PVG) 433.867 112,3 -15.2
19 | 20 10 FRANKFURT, GERMANY (FRA) 430.436 12,6 -16,2
20 | 15 | 24 NEWARK, USA (EWR) 426.268 6,2 4.5

Ulkemizde gergeklesen havaalani faaliyetlerine baktigimizda, 2023 yilindaki hava
trafigindeki istatistiklere gore gilinlilk ortalama 3.026 ucus gerceklesmistir. Tiirkiye,
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Avrupa’da trafik hacminin en yogun oldugu iilkeler siralamasinda 6. siradadir. Havayolu
sirketlerine baktigimizda giinliik ortalama 1.443 ugusla THY en fazla ucus gergeklestiren
3. havayolu sirketi olmustur. Ve Avrupa’da en yogun havaalani, giinliik ortalama 1375
ucus gerceklesen Istanbul Havaalani olmustur. 2023 yili Havacilik Isletmelerine
baktigimizda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 13’{i Havayolu Isletmesi, 44’ii Hava Taksi
Isletmesi, 98’i Genel Havacilik Isletmesi, 67’si Balon Isletmeleri ve 10°u Cok Hafif Hava
Araci Isletmesi olmak iizere 232 tane Hava Tasima Isletmesi bulunmaktadir. Ulkemizde
2023 yilsonu itibariyle 668 ucak, 524 genel havacilik, 431 balon, 207 hava taksi ve 26
¢ok hafif hava aracindan olusan toplamda 1.856 hava araci bulunmaktadir. Bu say1 2022
yilia gore %10 artig gostermistir. Yolcu trafiginde iilkemizde ugan toplam yolcu sayisi
214 milyonu gegmistir (Tablo 6). I¢ hatlardaki yolcu sayisi gegen yila gore %16, dis
hatlardaki yolcu sayis1 ise %19 bir artis gostermistir. 2022 ve 2023 yili yolcu trafigi
grafigi asagidaki gibidir. (SHGM 2024 Faaliyet Raporu)
Tablo 6. Tiirkiye’deki 2022 ve 2023 Yilindaki Yolcu Sayilarinin Degisimi

Yolcu Trafigi 2022 2023 2022-2023 Degisim (%)
I¢ Hat 78.323.824 91.055.014 16%
Di1s Hat 103.465.515 122.950.966 19%
Transit 436.192 227.005 48%
Toplam 182.225.531 214.232.985 18%

Tirkiye’de 2023 yil1 ugak trafigi verilerinde toplam ugak trafigi 2 milyondur. Gegen yila
gore i¢ hatlarda artis %10, dis hatlarda %16 ve transit ucak trafigi artis1 %22 olmustur
(Tablo 7). 2022 ve 2023 yili Ugak Trafigi asagidaki gibidir (SHGM 2024 Faaliyet

Raporu).
Tablo 7. Tiirkiye’deki 2022 ve 2023 Yilindaki Ugak Trafigi
Ucak Trafigi* 2022 2023 2022-2023
Degisim (%)
I¢ Hat 786.150 868.467 10%
Di1s Hat 702.476 813.328 16%
Transit 396.899 485.224 22%
Transit 1.885.525 2.167.019 15%
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2023 verilerinde Kargo-Posta-Bagaj yiik trafigi verilerine gore 2023 yilinda toplam yiik
trafigi 4 milyon ton olmustur. Gegen yila gore i¢ hatlarda %9 artis gdzlemlenmis ve dis
hatlarda ise %1 azalis olmustur. 2022 ve 2023 yil1 Yiik Trafigi Tablo 8’ de gdsterilmistir.
(SHGM 2024 Faaliyet Raporu)

Tablo 8. Tiirkiye’deki 2022 ve 2023 Yilindaki Yiik Trafigi

Yiik Trafigi (Ton) 2022 2023 2022-2023 Degisim (%)
I¢ Hat 784.022 853.622 9%
Dis Hat 3.379.120 | 3.357.885 1%
Toplam 4.163.142 | 4.211.507 1%

1.4. HAVAYOLU TASIMACILIGI
Havayolu tagimaciligi diinya genelinde ekonomiye etki etmeyi ilke edinmistir. Bu sektor,
yaptig1 faaliyetlerin haricinde turizm ve hava tasitlar1 iiretimini kapsayan sektorlere
olumlu anlamda katki sunmaktadir. Faaliyetleriyle ilgilenenlerin haricinde, iilke
yonetiminin politikacilari, medya ve kullanicilarin bu sektdre ilgisinin durumunu
gosteren sektor sayisi yok denecek kadar azdir (Belobaba & Odoni, 2009). Ticari Hava
Tasima Isletmeleri Yénetmeligi (SHY-6A)' nin 4. maddesi 33. iincii fikrasinda ticari
havayolu tagimaciligi; "Sivil hava aracglar ile ticret karsilig1 yapilan yolcu ve yiik veya
sadece yiik tagimaciligl" olarak tanimlanmistir. Havayolu sektoriinde faaliyet gdosteren
firmalar “Hava tasitlar1 araciliiyla kazang amaciyla, yolcu, kargo ve posta hizmeti sunan
ve yaptig1 hizmeti pazarlayan firmalar” diye kabul edilmektedir. Havayolu sirketleri
sayesinde ¢ok uzak yerlere hizl1 ve giivenli hizmet saglanmaktadir ve bu sayede iilkelerin
sosyo-kiiltiirel ve maddi anlamda fayda saglandig1 goriilmektedir (Gerede, 2015; Seving,
2015). Ticari Hava Tagima Isletmeleri Y6netmeligi’nin ayn1 maddesinin 12. fikrasinda
ise havayolu isletmesi kavrami "Koltuk kapasitesi yirmi ve {lizeri olan ucaklarla yolcu
tasimaciligl ile sadece yiik tasimaciligi yapan ticari hava tasima isletmeleri" olarak
tanimlanmaktadir (SHGM, 2023). Bu sektorde hizmet verip sayica onlarca filoya sahip,
giin i¢inde yiizlerce tasimacilig1 olan firmalardan, yalnizca tek aracla yil i¢inde belirli
zaman araliklarinda ugus yapan kiiclik havayolu firmalarina kadar hepsini kapsamaktadir.
Havayolu firmalarinin olusturmus oldugu trafik sahasiyla beraber kentler, devletler ve
kitalar arasinda ulasimin kolayligt meydana gelmistir. Bunun sonucunda tasimaciligin

diinya ¢apinda oldugu ve ¢ok genis bir hinterlanda sahip oldugu goriilmektedir (Sarilgan,
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2011). Gilin gectikge teknolojik anlamda ilerleme kaydedilmesi, insanlart farkli
ihtiyaclarinin meydana gelmesi, zaman tasarrufunun 6neminin 6nceligi sonucu bu
sektoriin dnemini iyice artirmistir. Bu sektor de, meydana gelen istek ve arzulara paralel

gelisme kaydederek insanlara fayda saglama anlaminda ilerleme kaydetmektedir.

1.4.1. DUNYADA VE TURKIYE’DE HAVAYOLU TASIMACILIGI
Havayolu tasimacilig1 20. yy baslarinda ortaya ¢ikmis ve giinlimiize kadar kayda deger
bir ilerleme katetmistir. Diinya genelinde bu sektoriin biiylimesinde en cok etkili
olmasinda 1950’li yillarda ticaret amaciyla kullanilan hizli ugaklarin ortaya ¢ikmig
olmasidir. 1970’li yillarda daha biiyiik kasaya sahip olan Jumbo Jet’in gelistirilmesi bu
sektorde teknolojik anlamda ilerleme kaydettiginin gostergesi olmustur (Belobaba &
Odoni, 2009). Diinya {ilkelerinde ekonominin serbestlesmesi sonucunda havayolu
sektoriinde yapilan tagimacilik rekabete yon verir hale gelmistir (Atalik & Arslan, 2009,
s. 158). Bunun sonucunda havalimanlar1 da diinya genelindeki ekonomi serbestliginden
etkilenmis, tekel hale gelerek sektoriin ilerlemesinde rol oynamistir (Doganis, 2006).
Yillar gectikce gelisme kaydeden ve teknolojiye ayak uyduran bu sektor baz1 donemlerde
ekononmik buhranlara ve cesitli risklere (doga olaylari, teror, yanlis politikalar) maruz
kalmis olsada gelisimini siirdiirmiistiir. Sektoriin gelismesinde ve diinya genelinde
popiiler olmasinda etkili olan en 6nemli iki unsur hizli ve giivenlikli olmasidir.

Cesitli ulasimlara gore havayolu sektort;

e Teknolojiye ayak uydurmasi ve yararlanmasi,

e Ekonominin uygunluguna gore dengeli olmasi,

e Faaliyet yontemlerine pozitif katki saglamasi,

e Yurtici ve yurtdisi ticaret hacminde etkisinin olmast,

e Siyasi ve politik agidan tercih edilirligi,

e Uluslararasi ticareti kolaylagtirmasi,

e Yatinm anlaminda genis yelpazeye sahip olmasindan otiirii diinya genelinde

Onem arz etmektedir (Y1ilmaz, 2021).
Ayrica havayolu tasimacilik sektoriiniin kendince degiskenleri vardir. Bunlar soyle

siralanmustir;

e Ucus ayn1 ugakta olsa da hizmet bireyseldir,
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e Hizmet Oncesi kalite testi yapilamaz,

e Ucusun rotar nedenleri hizmeti almak isteyene iletilmeyebilir,

e Yapilan hizmetlerin sunumu paket halindedir (Canéz, 2017).
Genel anlamda havayolu sektorii diinyada siiregelen ekonomik ilerleme ile paraleldir.
Ekonomik hacmin genislemesiyle beraber yolcu ve yiik faaliyetlerindeki yogunluk
artmaktadir. Buna paralel olarak diisiis donemlerinde de gerilemesi s6z konusudur.
Ekonomik anlamda yasanan etkilere paralel yonde seyretmesinden &tiirii bu sektor asir
kirilgan bir yapiya sahiptir. Bundan dolay1 piyasadaki volatiliteye gore sekil almaktadir
(Bakirci, 2012, s.342).
Ekonomide yasanan volatilitenin disinda bu sektdriin etkilendigi farkli durumlarda vardir.
Bunlara 6rnek olarak, tilkelerin siyasi sorunlari, diinya geneli salgin durumlari, giivenlik
ve terdr sorunlari, dogal afetler gibi cesitli olaylardan da etkilenmektedir. Bunlara 6rnek
verecek olursak,

- 90’1l yillarda yasanan korfez savasinin sonucunda petrol fiyatlarinin degismesi,

- Korfez savasi sebebiyle ABD’deki bazi havayollariin batmast,

- ABD haricinde Avrupa iilkesi olan Belgika’daki hava limanlarinin batmasi,

- 90’ yillarin sonunda Tayland merkezli olup Asya kitasina etki eden finansal kriz,

- 2000 yilinda OPEC’e iiye olan iilkelerin petrol fiyatlarina etki edecek politika

izlemeleri ve petrol fiyatlarindaki artisa sebep olmalari,

- ABD’de yasanan 11 Eyliil teror olay1 sonucu insanlarin ve ticaretin zarar gérmesi,

- 2002 y1linin sonlarina dogru ortaya ¢ikan SARS viriisti,

- 2008 yilinda ABD’ de ortaya ¢ikan Mortgage krizi,

- 2019 yilinin bitmesine yakin Cin merkezli ortaya ¢ikan COVID-19 salgini

sonucunda diinya genelinde kapanmanin olmasi.

Gecmisten gilinlimiize yasanan biitiin krizlerden sonra havayolu sektorii toparlanma
stirecinden s1yrilmig ve daha gii¢lii bir sekilde ilerleme kaydetmistir.
Gecmis yillarin analizi yapildiginda hava trafiginin gelismesine kars1i meydana gelen
olaylarin etkisine dayanikli oldugu goriilmektedir. ICAO (2020) verileri gbz oniinde
bulunduruldugunda pandeminin patlak verdigi Subat-Mart aylarindaki miisteri kaybs,
Nisan ayinda dip seviyesine inmistir. Fakat gerekli diizenlemeler ve diizeltmelerden sonra
dip seviyesinden {ist seviyelere dogru yol almistir. Bu diizenlemeler sonucu pandemiden

onceki seviyelere gelemese de taleplere olan artislardan dolay: belirli bir seviyeye gelmis
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ve toparlanma siirecinin siirdiiriilebilirliginin gostergesi olmustur (ICAO, 2020).
Boylelikle son yillarda, Pasifik ve Asya’daki iilkeler gibi ekonomik ve teknolojik
anlamda gelisme ve biiylime kateden iilkeler, havayolu trafiginde 6nemli 6l¢iide gelisme
gostermistir ve kiiresel anlamda hizli yolcu tasima sayisinda ortalamanin iizerinde bir
seviye kaydetmistir. Hizl1 tasima hizmetinin artis gdstermesi insanlarin bu tagimaciligi
tercih yonelimini de degistirmistir. Ulkemizde havaciligm ilk adimlar1 1912 yilinda
Sefakdy’de iki hangar ve kiiclik bir meydanla baglamis ve Cumhuriyetle beraber
gelisimini stirdiirmiistiir. 16 Subat 1925 yilinda Tiirk Tayyare Cemiyeti kurulmustur. Ve
o donem havaciliga verilen Onemin gdstergesi olmustur. Cumbhuriyetin kurucusu
Atatiirk’iin “Istikbal goklerdedir” sozii havaciliga verdigi degeri gostermektedir (THK,
2022). Ulkemizde havayolu tasimaciligi 80°li yillarda hizli gelisim gdstermistir. 70°li
yillarda yasanan ekonomik buhrandan kurtulus yolu olarak liberal ekonomi uygun
goriilmiis ve bu goriisle beraber alinan politik kararlar havayolu tagimaciligina etki
etmistir. 1983 yilinda 2920 sayili Tiirk Sivil Havacilik Kanunu ile 6zel sektoriin sivil
havacilik faaliyeti ger¢eklestirme yolu agilmistir. Bu adimla beraber 90’1 yillara dogru
ozel havayolu isletmeleri kurulmustur. Ozellesme ile beraber iilke ici seyahatlere vergi
indirimi ve devlet tesvikleri getirilmis, bu sayede firmalarin bu pazara akin etmesine
imkan saglamistir. Ozellesme imkaniyla beraber bu sektdre adim atan firmalarla beraber
tekel yapt bozulmus ve yolculuk maliyetlerinde biiylik oranda diisiisler meydana
gelmistir. Firma sayilarinda yasanan artislarla beraber rekabet hizlanmis ve ulagim yapan
yolcular diisiik maliyetle yiliksek faydaya ulasir olmustur. Ayrica 6zel firmalarin artmasi
ve yolcularin tercih sebeplerinin etkileriyle beraber hizmet kalitesinde artis olmustur.
Boylelikle 2003 yilinda i¢ hatlarda serbestlik olmus ve yolcularin havalimanlarina ulasim
imkanlar1 kolay hale gelmis. Sonug olarak bu sektordeki talep zamanla artmugtir.

2020 yilinda tiim diinyay1 etkisi alan Covid-19 salgin1 sonucunda yolcu sayisinda azalma
meydana gelmistir. Salgin sebebiyle bir siire uguslara engel olunmustur. Bundan dolay1
bu sektdr o donemde mevcut istikrarini koruyamamus ve diisiise gegmistir (DHMI, 2021).
Havalimanlarinin kapasitesinden dolay1 kalabalik yerler olmasindan dolay1 Diinya Saglik
Orgiitii tarafindan tehlikeli alan olarak nitelendirilmistir. Bundan dolayr o dénemi
zorluklarla gegiren havalimani sektorii SHGM tarafindan yonetim, teknik ve finansal
anlamda siibvanse edilmistir. Ulkemiz bu destek sonucunda Covid-19 sonrasi

toparlanmay1 en hizli gergeklestiren iilkelerin i¢inde olmustur. Diinya genelinde normale
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dontigler %60 civarindayken iilkemizde bu oran ortalama %85 civarinda seyretmistir
(SHGM, 2021). Eurocontrol verileri baz alindiginda 2021 yili istatistik verilerinde
iilkemiz Avrupa llkeleri arasinda ilk 5’e girmistir. Pandemi sonras1 kapanmanin sona
ermesiyle beraber havayolu tasimaciliginin arttigi goriilmiistiir. Ulkemizi temsil eden
THY 2021 yilinda Avrupa genelinde en ¢ok ugusu yapan ikinci sirket olmustur (SHGM,
2021; Eurocontrol, 2022).

1.4.2. HAVAYOLU ISLETMELERININ SINIFLANDIRILMASI
Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii'nce havayolu isletmeciligi “Yirmi ve iizeri koltuk
sayisina sahip Tiirk tescilli havayolu araglariyla beraber yalnizca kargo ve yolcu ulagimi
SHGM’den temin ettikleri isletim ruhsati ile isleyislerini yapmaktadir. Tiirkiye nin
belirledigi talimatlara uygun kriterleri bulunduran ve ruhsati olanlar, tarifeli ve tarifesiz
Havayolu firmalarinin gruplandirilmasi ¢esitli iilkelerin gruplandirilmalar1 olmakla
beraber ICAO biinyesinde gruplandirilmaya gore; organizasyon sekline, tasima ¢esidine,
sahiplik tiirline, organizasyon kotasina, yaptigi faaliyet tiirline ¢ok ¢esitli kalemler de

gruplandirilmistir. Bu gruplandirilmalara deginilecektir (Yilmaz, 2021).

OPERASYON TiPINE GORE

Bu gruplandirma kaleminde tarifeli, tarifesiz havayolu ile birlikte charter havayolu
firmalar1 olmak ii¢ baslik verilmistir. Tarifeli havayolu isletmeleri: planlanan ucusun
kodunu ve tarihini gereken merciye bildirip verilen talimata uygun ucgusu yapmaktir.
Tarifesiz havayollari, ucuslarin herhangi bir plan dogrultusunda olmadigi, tarifesiz
ucuslar1 yapmak onceligi olan tasiyicilardir. Tercih yogunluguna gore olusturulur.
Charter yolu da tarifesizdir. Yogun olarak bu sirketler, ucagin tiim koltuklarmi (Full
Charter) veya bir kismin1 (Split Charter) turizm faaliyeti gésteren firmalara pazarlayarak
organizasyonlarini siirdiiriirler. Bundan 6tiirli yolcularla kendisi arasinda araci firma
koymus olurlar ve muhatap olarak bu araci kurumlarla iletisim halinde olurlar. Charter
tiiri havayollar1 genellikle kis aylarinda elinde bulundurduklar1 araglart Wet-Lease

yontemini kullanir (Aldemir, 2018a).
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TASIMA TURUNE GORE

Iki grupta incelenmektedir. Yiik tasima ve yolcu tasima olarak ikiye ayrilir. Giiniimiizde
sehirler arasi1 yolculuk yapan otobiis firmalarinin yaptig1 gibi yolcu tasimanin yaninda
bagaj kapasitelerine gore kargo tasimasi da yapmaktadir. Ugak i¢in de bu durum aynidir

(Y1lmaz, 2021).

SAHIPLIK YAPISINA GORE

Sahiplik olarak 4 sekilde incelenmektedir. Ozel Havayolu Sirketleri (Private Carrier),
Devlet Havayolu Sirketleri, (State-Owned Carrier), Ortak Girisimle Olusturulan
Havayolu Sirketleri (Joint Venture Carrier) ve Topluluk Tastyicis1 (Community Carrier)
sirketleridir (ICAO, 2023).

a) Devlet Havayolu Isletmeleri (State-Owned Carrier): Devlet havalimanlari genellikle
ulusal havayolu ya da bayrak tasiyicisi olarak bilinmektedir. 1944 yilinda diizenlenen
Sikago Konvansiyonuna dayanan bayrak tasiyicisi kavrami uluslararasi diizenlemelerle
meydana gelmistir. Sahipliginin devletin elinde olmasa dahi firmanin ortaklik paynin
biiylik oranimin bulundugu tilkedeki vatandasin himayesinde bulunmasindan Gtiiri,
devletce ucagin organizasyonunun yapilmasi seklinde tanimlanabilir. Anlagma yapilan
iilkelerle, bayrak tasiyict (Flag Carrier) olarak belirtilen ve konusu olan iilke namina
frekans hakki, ugus izni tiiriinde ayricaliklar verilen havayolu isletmeleri devlet ya da
bayrak tastyic1 havayolu olarak bilinir. Ulkemiz de buna drnek olarak hukuksal talimatlar
ile 6zel kanuna bagl olarak yonetilen THY dir (Gerede, 2015).

b) Ozel havayolu isletmeleri (Private Carrier): Sermayesinin hepsini ya da yaridan
fazlasin1 6zel kurulus ya da gercek kisilere ait isletmelerdir. Tiirkiye’de 6zel havayoluna
ornek verecek olursak Pegasus firmasini g6z dniinde bulundurabiliriz. SHGM tarafindan
tarifeli ve tarifesiz yoluculuklarla hem yolcu hem de yiik tasimasi faaliyetini yapma iznine
sahip Pegasus, 1990 yilinda Istanbul’da kurulmustur. Aym yilin mayis aymda da ilk
seferini yapmistir. Su anda da faaliyetleri devam eden bu firmanin yurtigine 36, yurt
disina 89 ve toplamda 47 iilkede 125 yere tarifeli yolculuk yapmaktadir (Flypgs.com,
2023).

¢) Ortak Girisimle Kurulan Havayolu Isletmeleri (Joint Venture Carrier): Ortaklasa
kurulan bu tiir havayolu firmalar1 ¢esitli tilkelerin kuruluslar olabilecek iki ve ikiden fazla

biiyiik yatirimeilarin elinde olan bir havayolu hizmetidir. Ulkemizde ortaklasa meydana
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gelen havayollarina 6rnek olarak SunExpress’i verebiliriz. Bu sirket Lufthansa ve
THY ’nin esit ortakliginda (Joint Venture) 1989 tarihinde Antalya’da kuruldu. SHGM
baglaminda tarifeli ve tarifesiz yoluculuklarla yolcu ve kargo faaliyeti izni olan
SunExpress 1990 yilinda ilk seferini yapt1. Ulkemiz ve Avrupa iilkeleri arasinda 6zellikle
turizm sehirlerine yaptigi charter seferler diizenlemistir. Ayrica turizm kentlerinin yani
sira diger bolgelerden de Avrupa’ya transit uguslar yapmaktadir (SunExpress, 2023).

d) Topluluk Tasiyicis1 (Community Carrier): Topluluk tastyicisi, Avrupa toplulugu iiyesi

bir iilkenin sahipliginde olan ve hava tasiyicisina referans olan bir terimdir (ICAO, 2023).

OPERASYONEL KAPASITEYE GORE
ICAO biinyesinde bu havayolu isletmeleri 5 sekilde incelenmektedir (ICAO, 2023).

a) Kiiresel Havayolu (Major Air Carrier): Kiiresel havayolu firmalar1 biinyelerinde
olduklar1 sefer ag1 sayesinde farkli kitalara ulasabilir. Cogunlukla Star Allince gibi global
ortakliklar i¢inde bulunan firmalardir.

b) Biiyiikk Havayolu (Mega): Faaliyet biiyiikliigli veya giizergah anlaminda devasa
boyutlarda bir tasiyiciya atif yapmak i¢in kullanilan terimdir. Bu boyuta, gelisip
biiyiimesi, farkli tagiyicilar: satin almasi veya bu tasiyicilara finansal yonden yatirim ya
da ortaklik adimiyla elde etmis olabilir.

¢) Bolgesel Havayolu (Regional Carrier): Cogunlukla Turboprop veya boyutsal olarak
daha kiigiik jet ugaklar1 calistiran, kiiciik ve orta dereceli bir yerlesimi biiyiik kentler ve
bolgelere baglantisin1 kuran mesafe boyutu diisiik olan yolcu ve kargo faaliyeti saglayan
havayollaridir. Bu kriterleri bulundurduklari i¢in destekleyici olarak nitelendirilirler.

d) Besleyici Tasiyic1 (Feeder Carrier): Besleyici tasiyicilar, genellikle kiiciik veya orta
boyutlar1 olan araglart kullanir, yerlesimi merkezlere nazaran daha kiiciik ve bolgesel
yerlere ana limana aktaran mesafe olarak da kisa olan havayolu isletmeleridir (ICAO,
2023).

e) Banliyo Tasiyicis1 (Cammuter Carrier): Banliyd tasiyicisi, destekleyici veya belirli
alanlarin hizmetlerini, ¢ogunlukla bir ugtan bir uca azami 30 yolcu kontenjanli araglari
isletir. Bu kontenjan sinir1, giin gectikge artirtlmaktadir. Giiniimiiz da 50 kisi olabilecek
sekilde ucaklar yer almaktadir ve her yil gelistirilmektedir. Ek olarak havayolu firmalarini
kapsayan pazarlama ve ekonomik kriterlere gore de smiflandirilmaktadir. Bu

aciklamalara gore; Nis tasiyict (Niche carrier): Belirli gilizergahlarda ya da belirli bir

33



bolgede deneyimli hale gelmis hava tasiyicisidir. Start-up tastyici: Yeni bir tiirde hizmet
veren havayolu sirketidir. New Entrant Tastyici: Faaliyetlerine yeni baslayan, yeni
kurulmus olsa da diger firmalar araciligiyla hizmetin sunuldugu pazarda faaliyet gosteren

tastyicidir.

iS MODELINE GORE

Bu modele gore, s6z konusu olan havayolu firmalarinin ne tiirde isler yaptigini ve
ortaklarina genel anlamda ne deger kattigin1 gsterir. Is modeline gore havayolu sirketleri
geleneksel, maliyet anlaminda diisiik ve no-frills tastyici seklinde ii¢ gruba ayirilir.

Geleneksel havayolu igletmeleri: Biiylikge bir cografik bolgeye yayilan merkez-uydu ag
yapisi ile yerel, uluslararasi ve global pazarda hizmet veren, cesitli siniflarda ¢esitli isler
yapan karmasik bir yapiya sahip havayolu tiiriidiir. Bu sektoriin en basinda kamu
tesebbiisii nezdinde meydana gelen geleneksel havayolu sirketlerinin geneli belli bir
zaman i¢in de finansal degisimler dogrultusunda 6zel havayolu firmasi veya bagka unvan
elde ederek isleyislerini devam ettirmislerdir. Bundan o6tiirii diger {ilkelerin bayrak
tasiyict havayolu oldugu da bilinen bir seydir. Bu ¢alisma tiirtindeki havayolu firmalari,
cok cesitli kazang alternatiflerini devreye koyarak miisterilerine yenilik¢i hizmetler
sunmuslardir. Air France-KLM, Lufthansa Airlines ve Tiirkiye’nin bayrak tastyicisi
olarak THY bu alanda bu is i¢in en ideal sirketlerdir. Geleneksel havayolu firmalari hem
iceride hem de disarida yolcularina bolca sefer hizmeti saglamaktadir. Genis bir ucus
agma sahip sirketler uyguladiklar1 gelisme ve biiylime politikalarin1 daha dogru
yonetebilmektedirler. Bu da sirketlerin karsilagabilecegi risklerin dagitilma ve riski
kontrol etme giicii verecektir. Bu tiir aga sahip havayollar1 i¢in “topla-dagit” (Hub and
Spoke) O6nem arz eden yollardan biridir. Bu yontemde havayolu merkez (HUB)
havaliman1 secer, ana merkezden gelen miisterileri bu kisim da toplar ve devam eden

seferler i¢in farkli araca yonlendirir (ICAO, 2023).
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1.5. HAVAALANI YER HIZMETLERI

Havaalan1 yer hizmetleri, havaalanlarinda hem yolculara hem de yolcularin ulasgim
ihtiyaclarimi  gideren ugaklara hizmet etmekle sorumludur. Ugaklarin ulasima
hazirligindan ugus vaktine ve limandan ayrilana kadar alacagi tiim hizmetleri bu birim
sunar. Bundan dolay1 havayolu ulagimi yapan firmalar i¢in yer hizmetleri biiyiik 6nem
arz eder. Ucaklarin havaalaninda gerekli igslemleri sirasinda faaliyet gosteren ulasim
araclari icin desteke¢i olur. Yer hizmetlerinin islevini yapan bu sirketler IATA adi verilen
kurumun hazirlamis olduklar1 yiiriirliige gore denetlenmektedir. Denetlemeye konu olan
sitketlerin havayolu firmalar1 i¢in sunmas1 gereken hizmetleri belli kalemler altinda
toplaylp sunmustur. ilk olarak 14 adet olan bu kalemi 2003 yilinda 8 adet kalemde
toplay1p muhatabi olan kurumlar i¢in bildirmistir. Bu kalemler Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Yer Hizmet Tirleri

1 Temsil, G6zetim ve YOnetim

Yolcu Hizmetleri

Ramp Hizmetleri

Yiik Kontrolii, Haberlesme ve Ucus Operasyonu

Kargo ve Posta Hizmetleri

Destek Hizmetleri
Guvenlik

Ucak Bakim

Rl | N | B W N

Ugaklarin miisteriler i¢in sunduklar1 servis hizmetleri, ugus i¢in kullandiklar1 yakit ve
hizmet verdikleri hat giderleri IATA tarafindan yayimlanan anlagsmaya dahil olsada, bu
hizmetler farkli firmalar baglaminda da karsilanabilmektedir. Bundan 6tiirii yapilan bu
isler yer hizmetlerinin temel gorevleri kapsami disinda kalmaktadir. Ulagim araglarina,
ulasimi yapanlara ve lojistik faaliyetlerine konu olan hizmetlerin hangi firmalarin
iistlendigini soracak olursak gesitli hizmet veren aracilar karsimizda belirmektedir. Ornek
olarak havayollari, havalimani tekelleri ve herhangi bir yere baglilig1 olmayan hizmet
sunucularidir. Bulundugumuz iilkeden 6rnekler verecek olursak, THY yaklasik olarak 14
yil dncesine kadar yer hizmeti faaliyetini sirket i¢in faaliyeti olarak yapmistir. Havalimani
isletme otoritesine Ankara Esenboga Havalimaninin isletimini yapan TAV Havalimanlari

Holding A.S. 6rnek olarak sdylenebilir. Son olarak bu hizmetlerin serbest hale gelmesiyle
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genis bir yayilma gosteren yer hizmetleri haline gelmesidir. Yalnizca yer hizmeti faaliyeti
yapan bu sirkteler havalimanlariyla bir fiyat tizerinden mutabik kalip hizmet sunmaktadir.
Yer hizmetlerinin ¢esitlerine gore verilen hizmetlerin  maliyeti degiskenlik
gostermektedir. Ornek olarak bilet satislarinin %5-8 degerinde bir oranini olusturur. Cok
genis bir pazari olan bu sektorde iki dnemli kistas vardir. Bunlar hizmetin temelini
olusturan emniyet ve kaliteli hizmet olarak incelenmektedir. Bu hizmeti piyasaya sunup
faaliyetini yiiriiten isletmelerin 6nem arz eden iki anlasma yapmalar1 kaginilmazdir.
Birincisi yer hizmetini yapan firma ile havaliman1 yoneticisi arasinda ortak karara varilan
ve yapilan anlagmayla yer hizmetini sunan sirketin anlagma yaptigi1 havalimaninin kendisi
icin sunmus oldugu inisiyatif ve ayricaliklardan yararlanabilir. Sayet havalimani isleticisi
olan firma yer hizmetlerini de kendi biinyesinde sunuyorsa bu sdzlesme yapilmaz. Yer
hizmeti sunacak olan firma havalimani isleticisinden satin alabilir. Avrupa iilkelerinde
yaygin olarak bu model kullanilmaktadir. Diger bir konu bahsi edilen hizmeti sunan ile
hizmeti alan iki kurulus i¢in mutabik olunmasi gerekliligini gdsteren bir anlagma
olmasidir. Havayolu ulasim trafiginin gelisim gostermesinin olumlu yanlarinin yani sira
olumsuz yanlar1 da bulunmaktadir. Bu ulasim trafiginin diizensiz duruma gelmesi,
aktarmali ulagimin yayginlagsmasi ve HUB ad1 verilen havalimanlarindaki sayinin artig
gostermesi altyapr olarak nitelendirilen hizmetlerin saglayicisinin da 6nemini izah
etmektedir. Havayolu firmalar1 yer hizmeti sunan isletmelerden bu hizmeti satin alarak
yapmaktadir. Sonug olarak satin alinan bu hizmetin kalite ve giivencesi bir nebze de olsa
havalimani isletmelerinin de kalite ve giivencesine etki etmektedir.

Sekil 2°de belirtilen tabloda havayolu firmasina ait u¢agin ve yolcularin almis olduklar

hizmetleri gostermektedir.
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Sekil 2. Bir Ugagin Turnaround Siireci
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Ugaklarin limana giris ¢ikis ve farkli ucus saatlerini ve baska uguslar i¢in limandan
ayrilma durumlarinda yer hizmeti yapan firmalar tarafindan ¢esitli hizmetler
sunulmaktadir. Ek olarak yer hizmetlerinin ucaklar i¢in yapmis oldugu hizmetin
kusursuza yakin olmasi maliyet agisindan fayda saglamaktadir. Fakat ticari olarak
hizmetin bu gibi etmenleri es gectigi ve lizerinde yogunlagsmadigi saptanmigtir. Bu
kisimda bahsi gegen sektoriin vazgegilmezi olan yer hizmetlerinin kiiresel ¢aptaki durumu
g6z Online alinacak, bu hizmetin agiklamasi yapilacak ve bu sektorde Tiirkiye i¢inde

hizmet sunan kuruluslar detaylica incelenecektir.

1.5.1. YER HIZMET TURLERI
Yer hizmeti saglayan firmalar, gerceklestirdikleri tiim isleyis ve hareketleri Havaalanlari
Yer Hizmetleri Yonetmeligi, IATA ve ICAO tarafindan kararlastirilan usullere uygun
olmalidir. Gergeklestirilecek hizmet tiirevlerinin ayrintili sekilde Havaalanlar1 Yer
Hizmet Tirleri ve Detaylar1 Talimati’nda detayli sekilde agiklanmistir. Agiklanan talimat
2920 sayilr Tirk Sivil Havacilik Kanunu’nun 44’{incii maddesince izah edilerek,
Havaalanlar1 Yer Hizmetleri Yonetmeliginde agiklanan yer hizmeti c¢esitlerini,
ayrintilarim1 ve faaliyete gecirme kurallarinin saptanmasi i¢in yapilmistir. Bu hizmet
tiirleri su sekildedir; Temsil, yolcu, trafik, yiik kontrolii, haberlesme, ramp, ugak hat
bakim, ugus operasyon, ulasim, ikram servisi, gézetim ve yonetim, ugak 6zel giivenlik

hizmet ve denetimi olarak kalemlere ayrilmistir.
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TEMSIL

Ulagim ve lojistik faaliyetlerini yiiriiten sirketler havayolu ulasimini gergeklestirdigi
iilkelerin kanunlariyla ve ticaret konusu gibi hususlarda bazi durumlarla bas basa
kalabilirler. Sirketlerin ¢esitli {ilkelerde farkli havalimanlarinda biinyesinde calistirdigi
personellerinin olmasi kuvvetli muhtemeldir. Bundan dolay1 sirketlerin bu hukuki siirece
uyum saglanmasi beklenir. Havayolu sirketlerinin, biitiin sektorlerdeki sirketler gibi
faaliyetlerini devam ettirirken diisiik maliyet hedefiyle calisirlar. Havayolu sirketlerinin
de bu politikay1 uyguluyor olmasi hem maliyet hem de islemleri en hizli sekilde yapmak
icin tcret karsiliginda yer hizmeti kuruluslarina bagvurabilirler. Bu faaliyetler soyle
aciklanmaktadir: Sayet tasiyicinin talebi dogrultusunda islerini hizlandirmak amaciyla
kefalet ve teminat almak, havalimani isletmecileri ve yurti¢inde yetkililerle iletisim
halinde olmak, tasiyici ara¢ hakkinda detaylara sahip olmak ve ilgili yerlere bu bilgilerin
iletilmesini saglamak, 6deme yapilmasi gereken yerlere 6deme yapmak ve giderleri

karsilamak, lojistigi yapanin namina izin ve slot gibi kritik igleri tistlenmektir.

YOLCU TRAFIK

Havayolunu tercih eden yolcularin gidis doniis dahil ucaga yerlesene kadarki zaman
araliginda belirlenen hukuki kurallar ¢ergevesinde ve firmalarin prosediirlerine gore tiim
islemlerinin noksansiz olarak yapilmasi hizmetidir. Bu hizmet miisteri memnuniyeti
acisindan ¢ok dnemlidir. Zira bu hizmetle ilgili geri doniisler sirket i¢in olumlu olarak
yanstyacaktir. Ek olarak bu hizmeti sunan yer hizmetleri, yolcularin aldiklar1 hizmette
kesinti ve aksilik yasamamas1 adina daha hassas ve dikkatli olmalidirlar.

Agiklanan talimat geregi yer hizmetlerinin ytikiimliiliikleri s6yle izah edilebilir: Hizmeti
veren tastyict hem hava aracinin hem de servis araglarinin hareket vakitlerinin bilgisini
yolculara vermeli, rétarli ugus veya aktarmali ve direk ugus yapanlar i¢in yanlarindaki
yiik ve esyalart i¢in gereken hizmeti yapmali, yolcularin havalimaninda faydalanabilecegi
tim haklar1 ve hizmetleri taraflarina sunmali, engeli bulunan veya yasi tutmayan
yolcularin yan sira deport edilmis vatandaglar i¢inde gereken hizmeti yapmalidir. Ugus
baslamadan once ucusa engel durumlarda yolcularin magdur olmamasi i¢in bu gibi
durumlarda ilgilenmelidir.

Yer hizmeti kuruluslart i¢in yoluculuk baslamadan uyulmasi gereken bazi talimatlar

SHY-150.10A’da soyle bildirilmistir: Yolcularin ugus i¢in almis olduklar1 biletin
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kontroliinii saglamak, yolcularin gerekli evraklarimin kontroliinii yapmak, yolcularin
bagajlarinin kontroliinii yapmak, kontrollii bi¢imde yolcular1 kabinlere gegirip gereken

sayimi1 yapmak gibi cesitli imkanlar sunmaktadir.

YUK KONTROLU VE HABERLESME

Ugustan ugusa degisen yolcu manifestosu da denilen, ucaktaki yolcu adedi, lojistigi
yapilan esyalar, bagaj yiikii ve ugagin toplam yiikiinii i¢eren bilgilerden olusmaktadir.
Yiikleme usuliine gore planli yapildigi sirada gereken bilgiler yiikleme formuna
doldurulur ve bilgisi verilir. Yiikiin belirli bir sinir1 vardir ve iiretici firma tarafindan
belirlenmistir. Belirlenen deger ve kriterlere uygun sekilde yapilmalidir. Ayrica ucak igin
yiik/denge formu bulunmaktadir. Bu formda eksiksiz ve ayni sekilde doldurulmalidir.
Ugaktaki hazirliklar1 yapan, yolcular1 yonlendiren ve formlarit dolduran gorevlinin bu
islemleri eksiksiz yapmasi ve bu is i¢in egitimli olmas1 gerekir. Doldurulan bu bilgiler
havalimani otoritelerine iletip saklanmas1 yer hizmetlerine aittir. Ugus hazirlig1 yapacak
ucagi tiim bilgilerinin; yolcu, agirlik vb. eksiksiz ve tam bigimde gereken birime
gonderilmesi gerekir. Gereken bilgilerin gerekli yerlere ulagmamasi hizmetin aksamasina
yol agabilir. Sonug itibariyle rotarli kalkis durumu yasanabilir ve hizmet alanlar
tarafindan hosnutsuz karsilanabilir. Bu sektorde iletisimin biiyiik cogunlugu telex yoluyla
yapilmaktadir. Telex ile kurulan iletisim SITA (Societe Internationale de
Telecommunications) mecrasinda gergeklesmektedir. Haberlesme yapildigi sirada
gonderilen bilgiler IATA prosediiriine gore olmalidir. Hizmeti sunan firma iletisimi

saklamak ve 3 ay siireyle korumalidir (HAVAS, 2012: 75).

RAMP

Genellikle bu hizmet turnaround aninda ya da ugus yapmayacak aracglara yiik indirme
bindirme, temizlik, bagaj kontrolii, (de-icing/anti-icing) ve arac¢ eksikligini giderme
hizmetlerini sunmaktadir. Yer hizmetleri kuruluslar1 bu hizmetleri uluslararasi kurallar
ve firma kurallarina uygun sekilde pozisyon almakla mecburdur. (Celebi, 2012: 4)
Ucustan sonra piste gelen ucagin park etmesi i¢in yon yardimlariyla yardim ve destekte
bulunulmasi gerekir. Bu rampin baslangi¢c hizmetidir. Ugak park ettikten sonra destek
takozlari, inis takim kilitleri, motor emniyet kiliflar1 gibi oncelikli yapilmasi gereken

faaliyetleri yapmak gerekir (SHY-150.10A, 1999: 16-17). Ugak park ettikten sonra
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etrafinca gereken tedbirin alinmasi da ramp hizmetini kapsar. Ugusa hazir olan ucaklarin
manevralart zor oldugundan dolay1 geriye gidemezler. “Tow Car” denilen tasiyici arag
ile gereken yere kadar destek saglanir. Baska sekilde aracin garaja ¢ekilme veya park
alanindan farkli bir yere gotiiriilmesi aninda da bu aragtan yararlanilir. Yer ekibi pilota
komut verir ve pilot bu komutlar1 dikkate almalidir. Bu isler sirasinda pilot ile yer hizmeti
ekibi arasindaki haberlesme onem arz etmekte ve bu personellerin bu is i¢in egitimi
eksiksiz ve dogru sekilde yapilmalidir. Aym1 zamanda bu is i¢in gerekli techizati
saglamalidir. Yolculuk sonrasi park yerine yaklasan ugaktaki tiim yolcu, kabin gorevlisi
ve pilotlar i¢in inmelerini saglamasi, yolcularin bagajlarina yardime1 olmalari, yoluculuk
oncesi ve sonrast i¢in ucak i¢i hijyenin yapilmasi rampin kapsadigt hizmetler arasinda yer
almaktadir. Sivil Havacilik Genel Miidiirliigiiniin yayimladig1 Havaalan1 Yer Hizmetler

ve Detaylar1 konulu bagslik altinda ilgili muhataplara sunulmustur.

UCAK HAT BAKIM

Seyahat yogunlugu olsun olmas1 ugaklarin belirli siire araliginda tetkiklerinin yapilmasi
gereklidir. Hat bakim hizmeti, ucustan sonra yeni bir ugus yapmadan evvel genel bir
inceleme ve tekrarin yapilmasini gerektirir. Bu siire¢ igerisinde belirlenen kistaslara
istinaden hattin bakimini yapip bu bakimin kaydin1 yapmak, ayni zamanda bu ¢alismanin
teyidini yapmak, olusmus veya olusmaya yakin kusurlari belirleyip kaydetmek, hareket
etmeden son kontrolleri saglamak, kalkis yapilacak pistin uygunlugunu kontrol etmek ve
en dogru bilgiyi ulastirmak hat bakimin goérevleridir.

Ugaklarin hat bakimlarinin yapildig1 anda olusabilecek problemlerde oncelikli olarak
yapilmasit gerekenler Havaalanlar1 Yer Hizmet Tiirleri ve Detaylar1 Talimati’nda sdyle
aciklanmistir:  Yapilan tetkikler sirasinda karsilasilan ve kaydi alinan sorunlarin
giderilmesi, giderilen her sorunun kaydini yapip imzalamak, tasityicinin emirlerinin
dogrultusunda oldugu gibi olusacak sorunlar iist birime sunmak, gereken bilgiye sahip

olmak ve ulagilabilir olmaktir (SHY-150.10A, 1999: 20).

UCUS OPERASYON

Havayolu ulasgiminda ugustan 6nce ugusa ait planlarinin gorevli devlet kurumlarinca
denetlenmesi ve varsa eksik ve kusurlarin diizeltilmesi giderilmesinin ardindan planlarin

olumlu karsilanip onay almasi icap edebilir. Bu plan yapilacak ugusun rotasint ve ugus
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sirasinda uyulmasi gereken prosediirleri icermektedir ve pilotlarin bu plant eksiksiz
uygulamasi beklenir. Tiim ugus durumlarinda bu formun kaydinin yapilmasi sarttir. Yer
hizmeti sunan firmanin yapmasi gereken Oncelikli gorevi talepler dogrultusunda
tastyiciya gore sunmaktir. Sayet 6ncesinde hazir plan mevcutsa bunun bilgisini vermesi
yeterlidir. Ucus yapilmadan 6nce hava durumu hakkinda yeterli bilgiler olmalidir. Hava
durumu hakkinda iki sekilde bilgi verilir. kisa siireli hava tahminlerinin bilgisini METAR
(Meteorological Terminal Air Report) vermektedir. Ugus baslamadan once gidilecek
glizergah iizerindeki anlik hava durumunun bildirimini yapar. Ayrica tam giinliikk ve
yarim giinliik hava durumlar1 TAF (Terminal Aerodrome Forecast) tarafindan gosterilir.
Bolgede olusabilecek ve beklenilen hava durumlarimi aktarir. Olumsuz hava kosullari
durumunda iist diizeyde tedbirler alinir ve gerekirse giizergah degisimine gidilir. Ayrica
ucus ekibine NOTAM (Notice to Airmen veya Notice to Air Missions) adinda bir form
daha verilir. Bu form sayesinde ucgus ekibine hava sahasi ve kisitlamalari hakkinda
bilgiler verir. NOTAM formu sayesinde ucus ekibi herhangi bir hava sahasindaki
olumsuzluklar hakkinda bilgi sahibi olur. Ornegin hava sahasiyla ilgili ugus uygunlugu,
kaza, tadilat vb. durumlar1 gostermektedir. NOTAM bahsi gecen devletin ilgili
birimlerince yaymlanir (HAVAS, 2012:149-159). Ayrica bu raporlarin yer hizmetleri
tarafindan diizenlenip gerekli yerlere gonderilmesi ve bilgilendirilmesi yapilmas: sarttir.
Nasil ki otoyollar da bazi durumlarda trafik sorunu oluyorsa bu durum havayolu ulagimi
icin de gegerlidir. Y1l i¢inde belirli donemlerde hava trafigi kalabalik olmaktadir. Bundan
dolay1r havalimanlarinda ugaklarin hizmet aldiklar1 yerler talebi karsilamamakta ve
yetmemektedir. Bunun ¢6ziimii olarak slot faaliyeti gerceklestirilir ve farkli birimler
birbiri ile iletisim halinde olurlar. Bu sayede havalimaninda ucaklarin sorunsuz sekilde
hizmet almalari icin kapasite problemleri ortadan kaldirilmis olur. Ucgus icin faaliyet
gosteren hava araglarinin saatlerinde planlamasimi yapan slotlar, IATA Tarife
Koordinasyon Konferanslarinda tartisilmakta ve faaliyet gosterilen havalimani durumu
ile sirketlerin isteklerine gore etkin bir program dahilinde havayolu akiginin diizgiin
kullanilmasi i¢in havalimanini aktif oldugu vakitlerde diizen yapilmaktadir. Meydan slotu
havaalanlarindaki pist, bekleme alanlar1 ve apron faaliyetlerini kapsayan ucak hareket
saatlerine denir. Bu faaliyetlerin haricinde gidis doniis alaninda veya ugus sirasinda
giizergah lstlinde hava sartlari, trafik kontrol techizatlarinda olusabilecek sorunlar ve

havayolu trafik akisinda meydana gelebilecek ¢esitli olumsuzluklarla baglantili olarak
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ucuslarin sorunsuz yapilmasi amaciyla, Eurocontrol’iin ugaklari siraya gore ayarlamasi,
hareket saatlerini ayarlamasina hava trafik kontrol (Air Traffic Control) slotu denir.
Slotlarin kontrolii, incelenmesi ve teyit edilmesi yer hizmeti sunan firmanin goérevidir.
Hizmeti saglayan firmanin bir diger sorumlulugu da ugus izni almasidir. Bagka iilkelerin
hava sahanligindan faydalanip ulagim i¢in o bolgeyi kullanmak veya gegis yaptig1 tilkenin
havalimaninin kullanilmasi i¢in bu iznin olmasi sarttir. Sonug olarak bu izni almak yer
hizmeti sunan sirkete aittir. Tiirkiye’de bu hizmeti Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme

Bakanlig1 namina Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii yapmaktadir (Celebi, 2012: 44).

ULASIM

Ulkemizde bulunan havaalanlari ekseriyetle kentlerin diginda bulunmaktadir. Bu
sebepten dolay1 yolcularin transit olarak havaalanlarina rahat ve kolay sekilde ulagmasini
sarttir. Ayrica bu bolgelere uygun hizli ulasim saglayacak araglarin kullanilmasi gerekir
aksi taktirde hizmet alan yolcularin gecikme vb. gibi sorunlarla karsilasmasi yiiksektir.
Sehirde ulasim aginin giiclii olmasi yolcular i¢in kullanacaklar alternatif toplu tasima
araglarint tercih etme imkani da sunmaktadir. Sivil Havacilik Genel Midiirliigi
tarafindan hazirlanip diizenlenmis olan talimatlar dogrultusunda yer hizmetlerinin

yukiimli oldugu sorumluluklarin eksiksiz ve tam yapilmasi sartin1 gerektirmistir.

IKRAM SERVISi

Yolcularin gereksinimleri ve ihtiyaglar1 dogrultusunda yolculuk boyunca hazirlanmis
yiyecek ve iceceklerin vaktinde temin edilmesi yer hizmetlerini sunan firmalar
araciligiyla yapilir. Ucaklar yolcu ve yiik tasfiyesi yaptiktan sonra diger bir ugus i¢in hazir
durumda olmalidir. Bu noktaya kadar yapilan hizmetin devami diger yolcular i¢in de
yapilir ve ikram hazirliklart her ugus arasinda yapilir. Nadir durumlarda ugus kurallar
geregi ikram servisinin olup olmamasi1 da degiskenlik gosterebilir. Ikram servisinin
talimatlar1 Havaalanlar1 Yer Hizmet Tiirleri ve Detaylar1 Talimatinda soyle belirtilir:
Yolculuk i¢in ikramlar1 hazirlayan firma ile iletisim kurmak, arzu ve istekleri yerine

getirmek ve ikramlarin araca yiiklemesini yapmak gibi sorumluluklari bulunmaktadir.
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GOZETIM VE YONETIM

.....

muhataplarla yapilmis olan yer hizmeti mutabakatinca bu hizmetin yonlendirmesi ve
tetkiki gibi faaliyetleri i¢ine alir. Bu faaliyetler sonucunda yapilan kontroller gdzetim ve
denetim baglaminda degerlendirilip sonuca baglanir. Bu da havayolu firmalarmin yer
hizmetlerini tercih etmesinin ne derecede dogru bir karar verdiklerinin sonucunu gosterir.
Bunun sonucunda bu hizmetleri alanlarin geri doniisleri sirkete olumlu ya da olumsuz
yansimaktadir. Ayn1 zamanda bu hizmeti sunan sirketlere piyasada yatirim yapan gercek
ve tiizel kisi yatirimcilarin tercih etmesini etkiler. Ayrica bu hizmet tiirii su sekilde de
aciklanabilir: Yer hizmet faaliyetlerini vaktinde, eksiksiz ve hizli olarak ger¢eklesmesi
icin farklh sirketlerce sunulan hizmetleri kontrol ve yonetmektir. Bu hizmeti yapma
yetkisi olan sirketlerin gdzetimi sO0yle yapilir: Yer hizmetlerinin faaliyetlerini incelemek
icin havayolunda olmak, hizmet veren firmalari ugaklarin hareketlerini, rotar, tarife
farklilagmas1 vb. gibi degiskenler hakkinda uyarmak, yer hizmetlerinin gorevini
yapabilmeleri icin gereken tiim ihtiyaclarin varhigini kontrol etmektir. Ayrica yer
hizmetleri ekibiyle bilgi firtinas1 gerceklestirerek yapilmis ve yapilacak farkliliklarin
bilgisini vermek yer hizmetlerinin gézetim faaliyetlerindendir (SHY-150.10A, 1999: 20-
22).

Yonetim fonksiyonlar: yiikleyicinin isteklerine gore, ulusal kurallar inovatif etmek ve
devamli kilmak, yiikleyiciye iletisim i¢in gerekenleri yapip, rapor ve istatistiki belgeleri
hazir edip paylasmaktir. Ayrica yiikleyiciye lazim olacak yonetimsel isleri halletmek,
yapilan hizmetlerin icrasina ait kayitlar1 yapmak ve takibe almak, ytikleyici ile sozlesme
yapilan tiim kalemlerin kontrol edilip gereken yerlere gondermek, yiikleyici adina

havaalanini ilgilendiren igleri yiiriitmek yonetim fonksiyonlar1 arasinda incelenir.

OZEL GUVENLIK HIiZMETIi VE DENETIMi

Havalimanlarina veya havalimanlarinin i¢inde bulunan hizmet yerlerine terér olayi,
saldir1 veya olusabilecek glivenlik sorunlarma karsi aliman Onlemler bu hizmetin
gorevlerindendir. Glivenlik biriminin Oncelikli olarak giiclendirilmesi konusu 11 Eyliil
2001 terdr olaylarindan dolayr daha da saglama alinmistir. 2002 yilinda Avrupa

iilkelerinin baz1 politikalar1 6rnek alinmistir. Bu politikalar sdyledir: havaalanlarinin ve
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araglarin her acidan 6zel yerleri de dahi olmak iizere izlenmesi seyahat edecek yolcularin
detayli incelenmesi ve valiz, paket kontrolii, gérevlilerin takip edilmesi gibi politikalardir.
Havayolunun giivenligi demek ayni zaman da yolcularin da giivenligi demektir. Bundan
dolayr giivenlik i¢in atilan adimlar hem havalimaninin hem de burada hizmet alan
yolcular i¢in giivenlik saglanmaktadir. Stipheli durumlarda gereken adimlar atilmals,
yolcular aranmali, paketler ve valizler detaylica incelenmelidir. Bu konudaki hassasiyet
yolcularin giivenligi agisindan ¢ok Onemlidir. Gelisen teknolojiyle beraber giivenlik
hizmetlerinde de ayn1 dogrultuda ilerleme saglanmistir. Sivil havacilik genel miidiirligi
nezdinde olusturulan talimatlar yer hizmetlerini ilgilendirmektedir ve birka¢ kalemde
incelenmektedir. Yolcu ile ilgili faaliyetler, ugakla ilgili faaliyetler, ara¢ i¢i hijyen
durumu, yolculara verilecek su, yiyecek vb. gidalarin gézetimi, park etmis ucaklarin
gbzetimi, araca binecek yolcu ve varsa kargosunun gézetimi gibi islerdir.

Yolcu ile ilgili islemler: Yolcunun sorumlulugunda bulunan tiim ara¢ ve gereclerin

kontroliinii saglamak, yanindaki esyalarini kontrol etmek, (pasaport, bilet, vize, kimlik

vb.) kontrolii yapmak, stipheli durumlarda giivenlik birimleriyle iletisime gecmektir.

Ucak ile ilgili islemler: Ugak igerisinde giris ¢ikislar ve ugak igerisinde yolcular1 ve
miirettebat1 ilgilendiren yerlerin, yolcular i¢in acil durumlarda kullanilmasi gereken
techizatlar, acil ¢ikis alanlarin kontroliinii saglamak ve risksiz oldugundan emin olmaktir.

Ucak ici hijyen gozetim islemleri: Ugag1 temizleyecek calisanlarin detaylica giivenlik

kontroliinden gecirilmesi, malzemelerin detayli incelenmesi, elemanlar1 giris izin ve
kartlariin kontrolii, yaptiklar isleri izlemek, isten sonra cikisa kadar refakat etmek
baslica yapilmasi gereken seylerdir.

Yolculara verilecek su yiyecek vb. gidalarin gozetimi: Yolcularin ihtiyaglari i¢in gereken

yiyecek ve igeceklerinin temin edildigi yerleri incelemek, diizenli ve saglam halde
paketlenme aninda olmak, ugaga tasinacak halde saglam olmasina 6zen gostermek, satisa
konu olacak malzemelere not diigmektir.

Park etmis ucaklarin gdzetim islemleri: Ugagin hareket saatine kadar kontroliinii

saglamak ve o saate kadar izlemek, rotar durumunda veya birkag giinliik park halindeyken
giivenligini saglamak, araca personel disinda yaklagmamay1 saglamaktir.

Araca binecek yolcu ve valizlerin gdzetim islemi: Yolcuya ait elektronik, saat, ¢anta,

clizdan, ziynet esyasi vb. gibi valizde veya ¢antasinda tagidigi tiim ara¢ ve gereglerin X-

Ray’dan geg¢irilmesini yapmak, detayli arama yapmak, siipheli anlarda giivenlik giiclerine
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haber vermek, arama yapilan yolcularin bagajlart i¢in “glivenlidir” barkodu vurmak,
esyalarin ug¢agin bagajina gidene kadar izlenmesini saglamak, sahibi olmayan esyalara
sahip ¢ikmak, yolcuya ait valizleri araca koyulmasini saglamaktir.

Kargo Gozetimi islemi: Aprondan ¢ikmadan evvel incelenmesi yapilacak kargonun X-

Ray’dan ge¢mesini yapmak, siipheli durumlarda giivenlik agisindan kargoyu 48 saat
alikoymak, incelenmesi bitmis kargoya “Gtlivenlidir” ibaresi yazmak, giivenlik acisindan

saglam kargoya eslik ederek araca yiiklemek ve yiikleme sirasinda denetimi yapmaktir.

2. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI VE ANALIZI

Performans, sirketlerin hedeflerine yonelik siirdiiriilebilirlik seviyesini gosteren gesitli
finansal kalemlerin bilesimidir. Herhangi bir isletmenin yildan yila biiylimesi ve yildan
yila kalic1 hale gelmesi sergiledigi performansiyla dogru orantilidir. Faaliyetlerine devam
eden bir firmanin kazanimlar1 ve devamliliginin 6l¢iimii performansiyla degerlendirilir.
Sirketlerin belirli donemlerdeki faaliyetleri sonucunda elde ettikleri faydanin toplami
olarak nitelendirilebilir (Omiirbek ve Kinay, 2013).

Isletmelerin piyasa kosullarinda tercih edilebilir olmasi performanslarina olumlu yénde
etki eden bir kavramdir. Bundan dolay1 performans ol¢iimiiniin 6nemi ayr1 bir yere
sahiptir. Firmalarin piyasadaki finansal durumu, hali hazirda bulunan sermayeleri
hakkinda bilgi verir. Bu 6zellikleri sayesinde hedefledigi biiylimeye ve gelismeye ne
6lciide onem verdiginin sonucuna ulasilir.

Sirketlerin biiylime ve gelismesiyle beraber yatirimcilar tarafindan dikkate alinabilir.
Isletmeye finansal kaynak saglayan, bireysel olarak yatirim yapanlar ve sirketin iist diizey
ortaklar1 firmanin performansini degerlendirmek isteyebilir. Sirketlerin finansal yapisini,
gerceklestirmis oldugu faaliyetleri ve finansal giiciinii 6l¢cmek, bu dogrultuda sirketlerin
gelecege yonelik yatirimlarinin incelenmesi, yatirimlarindan alinacak faydanin tahmini

olarak degerlendirilmesi finansal analiz olarak adlandirilir (Omiirbek ve Kinay, 2013).
2.1. FINANSAL ANALIZ TEKNIKLERI

Isletmelerin mali yapisini1 incelemek amaciyla gesitli yollara bagvurulabilir. Bunlar oran,

yatay ve dikey analiz gibi ¢esitlendirilmistir.
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2.1.1. ORAN ANALIZI
Sirketlerin y1l sonu mali yapilarinda belirtilen kalemler bahsi edilen sirketlerin finansal
analizinde basvurulan oranlardir. Bu oranlarin ¢esitleri oldukca detayli ve genistir. Hali
hazirdaki ve daha oOnceki donemlerin mali yapilarin1 temel alarak bir isletmenin
performans ve finansal yapisin1 dlgmek icin oran analizi kullanilir. Isletmelerin mali
yapisindan elde edilen veriler o isletmenin donemlik ve yillik mali giicii, bulundugu
sektor bazinda benzer diger firmalarla mukayese edilmektedir. Bu baglamda oran analizi,
incelenen sirketin hazirda bulundurdugu kiymetlerin degerinde nakit elde etme hizini,
yiikiimliiliiklerini yerine getirme yapisini, sermaye ve dzkaynaklar1 gibi 6ncelik arz eden

bilgileri sunmaktadir (Kizil ve Aslan, 2019).

2.1.1.1. LIKIDITE ORANLARI
Isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama giiciinii sunmak igin kullanilan bir
orandir. Sirketin finansal tablosunda bulunan donen varliklar ile kisa vadeli
yiiklimliiliikler likidite orani i¢in en 6dnemli iki kalemdir. Bu oran sirketlerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini 6deme yetisini gosterir. (Giimiis ve Bolel, 2017).
Cari orani: Isletmenin dénen varliklarinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerine oranidir. Bu oran
sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama yetisini gosterir. Kisa vadeli varliklarin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerle finans yonetimi boyutunda degerlendirilmesi esastir. Ciinkii
kisa vadeli varliklar, donen varliklari belirtir ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerin bu kaynaktan
karsilanmasi beklenir. Cari oran firmanin hali hazirdaki finansal durumunu 6zetler. Cari
oran sektorlere gore farklilik gosterebilir. (Akglic, 1994).
Cari Oran= Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yikiimliilikler
Net Calisma Sermayesi= Donen Varliklar-Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Asit Test Orani: Firmanin bilanco tablosu gz oOniine alindiginda stoklarin nakde

degerinde donme hizi, nakitlere ve alacaklara nazaran diisiiktiir. Sirketin kisa vadeli
yukiimliiliiklerini karsilayabilme yetisini 6l¢gmek i¢in aninda nakde ¢evrilecek varliklar
ile kisa vadeli yiikiimliiliikler ile olan baglantis1 yalniz basina dogru sonug vermeyecektir.
Bundan dolay1 cari oranin donen varliklara dahil edilmeden hesaplanmasina asit test orani
denir. Ayrica bu oran sirketin KVYK ’ya karsilik ne kadar donen varliga sahip oldugunun

gostergesidir. Sirketin bulundugu {ilke ekonomisi ve i¢inde yer aldigi sektore gore
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farklilik gosterebilir fakat istenilen oranin 1 dolaylarinda olmasi kabul edilir (Kurtaran,
A., Turan Kurtaran, A., Kurtaran Celik, M., Temizer, Z., 2016).
Asit Test Oranmi=(Do6nen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Borglar

Net Calisma Sermayesinin Aktiflere Orani: Net ¢alisma sermayesinin aktiflere orani

varliklarin nakde doniisme hizinin analizinde tercih edilen orandir. Sirketlerin giinliik
faaliyetlerini yapmasi i¢in lazim olan varliklar1 analiz eder. Bu oran yiiksek olursa sirketin
kisa vadeli ve ticari yiikiimliiliiklerini karsilama derecesinin yeterli oldugu kanisina varilir
(Akbulut, R.,2010).

NCSAO=Net Calisma Sermayesi/Toplam Aktifler

2.1.1.2. FAALIYET ORANLARI
Sirketlerin temelini olusturan finansal durumlar ve bu finansal durumlarin yardimiyla
faaliyetlerini siirdirilebilir kilmak i¢in kullandigi maddi degerleri etkili bir sekilde
tasarruf ettigini 6lgmek icin kullanilan orandir. Sirketlerin elinde bulundurdugu toplam
finansmanlarinin etkinliklerini gosterdikleri i¢in 6nem arz ederler. Sirketlerin faaliyet
oranlarmin sonucunun yiiksek olmasi olumlu yénde kabul edilmektedir (Omiirbek ve
Kinay, 2013).

Stok Devir Hizi: Bu oran sirketler i¢in 6nemli 6l¢lide 6nem arz etmektedir. Bahsi edilen

stok hizi, isletmelerin stoklarinin ne siire i¢erisinde nakde doniistiigiinii, y1l i¢inde kacg kez
satilip degisime gittigini gosterir. Bu oranin herhangi bir standard: bulunmamakla beraber
daha o6nceki donemdeki devir hizlar1 ve statii olarak benzer sektordeki farkli isletmelerin
mukayese edilmesi tavsiye edilir (Omiirbek ve Kinay, 2013).

Stok Devir Hizi=Stoklarin Maliyeti/Stok Ortalamasi

Alacak Devir Hizi: Isletmelerin faaliyetlerinden meydana gelen ticari alacaklarin 6deme

kabiliyetini 6lgen devir hizidir. Bu oranin yiiksek olmasi beklenir. Isletmenin alacaklarini
tahsil etme siiresini ifade eder. Bu orandaki yiikselis sirketin finansallar1 a¢isindan pozitif
bir gostergeye sahip oldugunu gosterir ve sirketin alacaklarini tahsil etme kuvvetinin
yeterli oldugu sonucuna ulagilir. Bununla beraber bu devir hizindaki diisiikligiin
isletmeler agisindan olumsuz yonlerinde bulunmaktadir. Alacaklarin temininin gecikmesi
sirketin tahsilat kuvvetinin diisiik oldugunu gosterir. Bunun sonucunda bulundugu

sektorde finansal agidan diger firmalara nazaran daha giigsiiz oldugu sonucuna ulagilir.
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Tahsil yetenegi yiiksek olan isletmelerin avantajlarindan biri de bu isletmelerin daha
diisiik cari oranla faaliyet gostermesidir (Ozbek ve Ghouchi, 2021).
Alacak Devir Hizi= Vadeli Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar

Aktif Devir Hizi: isletmelerin elinde bulundurduklar1 toplam varliklar ve faaliyetleri

sonucu elde ettikleri satiglarin sonucunu 6lgen orandir. Bu oran, sirketlerin biinyesindeki
degerleri ne derecede etkili kullandigini gosterir. Bu oranin diistikliigii, sirketin
aktiflerinin etkin kullanilmadiginin belirtisidir. Net satiglarin, toplam aktiflere
boliinmesiyle hesaplanir (Karadeniz ve Iskenderoglu, 2011).

Aktif devir hizi=net satiglar/toplam aktifler

Oz Sermaye Devir Hizi: Bu oran sirketin kaynaklarinin etkin kullanimini 6l¢gmek icin

tercih edilir. Kaynaklarla elde edilen her bir birimin 6zsermayeye karsilik yapilan satisi
ifade eder (Comlekei, 2025).
Ozsermaye devir hizi= Net Satislar/6zsermaye

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi: Sirketlerin baz1 donemlerinde gergeklestirmis oldugu

net gelirinin yaninda ve yine baz alinan bu dénemdeki net ¢alisma sermayesine oraniyla
elde edilir. Sirketin hali hazirda elinde bulundurdugu net calisma sermayesinin ne
derecede kullanildigini niteler. Yiiksek orani olan isletmelerin, net ¢alisma sermayesinin
pozitif anlamda etkin kullanim1 s6z konusudur (Akdag, 2018).

NCSDH= Net satiglar/Net ¢alisma sermayesi

2.1.1.3. FINANSAL YAPI ORANLARI (KALDIRAC ORANLARI)

Kaldira¢ Oranlari: Firmalarin yabanci kaynaklardan ne olgiide faydalandigini gosteren

oranlardir. Yabanci kaynaklar ile 6zkaynaklarla olan bagimi ifade eden bu oranlar
sirketlerin kaynak durumunu ifade eder ve firmanin finansallarinin hangi kaynakla ne
oranlarla ydnetildigini gosterir (Omiirbek ve Mercan, 2014).

Toplam Bor¢ Orani: Isletmenin toplam aktiflerinden 6zkaynaklari noksan birakilarak

kalan tutarin toplam aktife oranlanmasiyla bulunur. Bu oran sirketin var olan aktiflerinin
ne kadarlik kismmin dis kaynaklarla temin edildiginin gostergesidir. Sayet bu oran
yiiksekse sirketin giivenilirlik derecesi diisiik olur. Ayn1 zamanda sirketin bor¢larinda
temerriide diisme riskini dogurur (Peker ve Baki, 2015).

Kaldirag Orani= Toplam Yiikiimliilikler/Toplam Varliklar
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Bor¢ Oz Sermaye Orani: Sirketlerin toplam yiikiimliiliiklerinin 6zkaynaklarma oranini

ifade eder. Sirketin dis kaynak kullanimini tercih etmesi durumunda borglanmasi
durumunda sirketin yonetici ve ortaklarinin sahip oldugu kaynaklariyla etkilesimini ifade
eder (Peker ve Baki, 2015).

Bor¢ Oz Sermaye Orani= Toplam Yiikiimliiliikler/Ozsermaye

Uzun vadeli bor¢lar toplam aktiflere orani: Sirketlerin faaliyet konusunu ilgilendiren ve

bu dogrultuda kazan¢ saglamasinda etkili olan finansal kiymetlerin ne kadarlik
boliimiiniin uzun vadeli yiikiimliiliikklerle karsilandigini ifade eder. Bu oran yiiksekse
sirket, uzun vadeli finansman kullanmistir. Bundan dolayi sirket uzun vadede borcunu
kargilama riski ile karsilagabilir ve temerriide diisme riskini artirmig olur.
Yiikiimliiliikklerini karsilayamayan sirketin gelir ve karinin diisme orani yiiksektir (Caba,
2017).

UVBTAO= Uzun Vadeli Borg¢lar/Toplam Aktifler

Faiz Karsilama Orani: Sirketin FVOK ile finansal ¢iktilarmi temin ka¢ kez temin

edebilecegini gosterir. Yani sirketin elde ettigi FVOK ’iin finansal ¢iktilarina oranini ifade
eder. Bu oran sayesinde sirketin finansal ¢iktilari1 kargilayacak c¢esitli 6deme
planlamalarini yapip yapmadigini gosterir. Bu hesaplama yapilirken amortisman ¢ikarilir
(Korkmaz, Uygurtiirk, Gokbulut ve Giiger¢in, 2008).

Faiz Karsilama Oram = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)/Finansman Giderleri (Faiz

Odemeleri)

2.1.1.4. KARLILIK ORANLARI
Isletmelerin karlilik oranini belirlenmesinde kullanilir ve kullanimi yaygindir. Bu oran
dikkate alinirken, sirketin bulundugu sektdre dahil olan diger sirketlerin karlilik derecesi,
genel ekonomi ve finansal yapinin hali ve fiyatlar genel seviyesi kalemleri de baz
alimalidir.

Hisse Basina Kar Orani: Sirketin bir donemdeki net karinin ayn1 donemdeki hisse senedi

sayisina oranlanmasiyla hesaplanir. Sirketin hisse fiyatinin, kar1 ile uyumunu gosterir
(Ercan & Ban, 2005).
Hisse Basina Kar= Net Kar/Hisse Senedi Adedi
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Briit Kar Marji: Sirketlerin elindeki mallarin satis fiyati ile maliyeti durumu arasinda ne

oOl¢iide kar sagladigini, kullanilan kaynaklarin maliyetinin minimum seviyede elde edilip
edilmedigini ifade etmektedir (Ozbek, 2021).

Briit Kar Marji= Briit Satig Kar1/ Net Satiglar

Net Kar Marji: Sirketin elde ettigi net karin donem icinde yaptig1 satiglara oranlanarak
elde edilen degerdir. Sirketler ve yatirimcilari igcin dnem arz eden bu oranin degeri yiiksek
olursa pozitif olarak genel kabul gérmektedir (Demir ve Tuncay, 2012).

Net Kar Marji= Net Kar /Net Satislar

Faaliyet Kar Marji: Herhangi bir firmanin {irettigi mal ve hizmetin maliyetinden sonra

satisindan elde ettigi hasilat ile maliyeti arasinda elde ettigi degisken kazanglar ifade
eder. Ayn1 zamanda faaliyetine konu olan hizmetin siirdiiriilebilirligi agisindan yaptigi
harcama ve finansal ¢iktilarin karliliga olan duyarliligini ifade eder. Baska bir deyisle s6z
konusu firmanin faaliyet konusun iizerinden ettigi karin dl¢iisiinii gosterir. Bu oranin
yiikselmesi firmalar icin pozitif bir durumdur (Demir ve Tuncay, 2012).

Faaliyet Kar1 /Net Satiglar

Bagka bir ifadeyle;

Faaliyet Maliyeti/Net Satislar

Buna ek olarak dikkate alinmasi gereken hususlar vardir. Onceki donemlerde elde edilen
oranlar ve buna bagli olarak ayni sektor i¢inde hizmet veren sirketlerin faaliyet kazanci
oranlar1 olarak bilinmektedir. Bu oranlar baz1 zamanlar da volatilite gosterebilir. Bunun
sebeplerinden biri {iretilen mallarin maliyeti ve bu mallarin satis fiyatlar1 arasindaki
farkliliklar kar1 etkileyebilir. Bunun disinda irket yonetiminin dissal sebeplere karsi
kendisini hedge etmedigi olagan dis1 durumlar da olabilir. Sirketlerin faaliyetlerine esas
olarak iiretilen mal ve hizmetlerin iiretip satilmas1 durumunda piyasada olusacak minimal
fiyat dalgalanmalar1 hedeflenen karin altinda kalabilir. Fiyatlar genel seviyesinin de
yiiksek olmasindan dolay1r bu durum sirketler i¢in digsal sebeplerin getirdigi olumsuz
durumlar olarak nitelendirilir (Demir ve Tuncay, 2012).

Aktif Karlilik: Sirketlerin aktif karlilik oranini kullanmalarinin en 6nemli etkeni sahip
oldugu varlik kalemleri i¢cin ayr1 ayr1 elde edilen karmm hesaplanmasina yardimci
olmasidir. Net isletme kar1 toplam aktifler ile oranlanir ve sonuca ulasilir. Bu degerin
yiiksek ¢ikmasi sirketin varliklarini etkili sekilde yonettigini gosterir (Yikel ve Atagan,
2010).

50



Aktif Karlilik= Net Kar/Toplam Aktifler

Oz Sermaye Karlihigi: Firmanm pay sahiplerinin sermaye niyetine hibe ettikleri

kaynaklarin bir birime denk gelen karliligini 6lger. Bu oranin yiiksek olmasi sirketin
yonetici ve ortaklarinin sirkete ait varliklarini etkin bicimde yonettigini gosterir. Bu
sayede piyasada yatirimeilar tarafindan giivenilir hale gelir (Sanalan Bilici, 2019).

Oz Sermaye Karliligi= Net Kar/Oz Sermaye

2.1.1.5.PiYASA DEGERI ORANLARI

Isletmelerin finansal verilerinin haricinde kalan bilgileri yatirimcilaria sunan oranlardir.
Sirketin piyasadaki konumu hakkinda bilgi verir (Ercan & Ban, 2005).

Fiyat/Kazang Orani: Isletmenin piyasada islem goren hisse senedi fiyatinin, hisse basina

kar1 ile oranlanmastya bulunur (Ercan & Ban, 2005).

F/K Orani= Hisse Senedi Piyasa Fiyati/Hisse Bagina Kar

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani: Yatirimeilar agisindan 6nem arz eden diger orandan
birisidir. Bu oran, sirketin piyasadaki degerinin, 6zsermayesine oranini ifade eder ve bu
oran yliksek ise sirkete ait hissenin degerinin arttigin1 ifade eder. Ayrica bu oranin 1’den
yiiksek olmasi beklenir. Sayet oran 1’den kiigiikse, sirket pay sahiplerine deger
tiretememektedir. Bu oran sektor ortlamasi ile kiyaslanir (Ercan & Ban, 2005).

PD/DD= Her Bir Hisse Senedinin Piyasa Degeri/Her Bir Hisse Senedinin Defter Degeri
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3. METODOLOJI
Bu béliimde, ¢alismanin amacina uygun olarak yiiriitiilen analiz siireci, kullanilan veri
kaynaklar1 ve CKKV yontemleri detayli bicimde aciklanmaktadir. Arastirma
kapsaminda, Borsa Istanbul’da islem géren dért havayolu-havacilik sirketinin 2023 yili
dordiincii ¢eyregine ait finansal performanslari degerlendirilmis ve bu degerlendirme
stireci nesnel temellere dayanan bir karar analitigi yaklasimiyla yapilandirilmistir.
Calismada, performans degerlendirmesi i¢in belirlenen on iki finansal kriter
kullanilmistir. Bu kriterler, sirketlerin likidite durumu, karhilik diizeyi, bor¢luluk orani ve
operasyonel verimlilik gibi temel finansal gostergeleri yansitmaktadir. S6z konusu
kriterlerin agirliklari, tamamen nesnel verilere dayali olarak ii¢c farkli objektif
agirhiklandirma yontemi aracilifiyla belirlenmistir: SV, PSI ve LOPCOW. Bu
yontemlerin her biri, karar matrisinden elde edilen degerlerin varyasyonlarina ve dagilim
yapilaria gore kriter onem diizeylerini hesaplamaktadir.
Objektif olarak elde edilen kriter agirliklari, calismanin bir sonraki asamasinda COBRA
yontemiyle entegre edilerek nihai alternatif siralamasi olusturulmustur. COBRA ydntemi,
alternatiflerin ideal ¢6ziime yakinligini degerlendirerek c¢ok kriterli siralama
problemlerinde dengeli ve wuzlastirict bir degerlendirme sunmaktadir. Boylece
yatirimcilar ve karar vericiler agisindan, her bir havayolu sirketinin goreli performansi
sistematik bigimde belirlenmistir.
Bu yontemsel yapi, farkli objektif agirliklandirma tekniklerinin COBRA siralama
algoritmasi ile biitlinlestirilmesiyle, degerlendirme siirecinde tutarlilik, tarafsizlik ve
analitik derinlik saglanmasina katkida bulunmustur. COBRA ve diger CKKV
yontemlerinden (....) elde edilen siralamalar BORDA Sayim yontemiyle
birlestirilecektir. Kullanilan yontemlerin detayli matematiksel yapisi ve uygulama

adimlari, takip eden alt basliklarda sunulmaktadir.
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3.1. SV (ISTATISTIKSEL VARYANS) YONTEMI

R.V. Rao ve B.K. Patel’in 2010 yilinda gelistirdigi istaktiksel Varyans (SV) yontemi,
secilen dlgiitlerin dnem sirasinin belirlenmesi i¢cin CKKVY ’lerinden biridir. Istatistiksel
varyans olarak belirlenen bu yontem, kriterlerin siralanmastyla iliskili bir analiz tiirtidiir.
[statistiksel varyans yonteminin uygulanmas dért adimdan olusur. (Aydin, 2021: 56-57;
Demir, Ozyalgin ve Bircan, 2021: 53-59; Isik, Aydin ve Kosaroglu, 2020: 410 411; Roa
ve Patel, 2010: 4739-4741)

SV yonteminin uygulama adimlar1 agsagidaki gibidir;

Adim 1. SV yonteminin birinci adiminda karar tercihleri ve degerlendirme olgiitlerinden

olusan X baslangi¢ karar matrisi Esitlik (1) baz alinip olusturulmaktadir.

X11 X12 " X1n
X=[xy] = Y21 X227 Yon g i=12...,m =12 ..,n (1)
X1 Xmz ** Xmn
Esitlik (1)’de olusturulan matrix satirinda xjj: i. alternatifinin j. Ol¢iitli agisindan
karsiligidir.
Adim 2. Karar satirinda yer alan degerlendirme Olciitlerinde farkli birimlerden
faydalanilmasi bu degerlendirmelerin karsilastirilmasini zorlastirmaktadir. Bu amacla
yontemin ikinci adiminda Esitlik (2) destegiyle farkli birimlerdeki bu yontem olgiitlerini

ele almak i¢in normalizasyon islemi yapilir.
o= KU
Uoooyk ag’

X i=12,...,m j=12,...n ©)

Adim 3. Ugiincii adimda tiim degerlendirmenin varyans degeri Esitlik (3) destegiyle

hesaplanir.

1 ‘ ‘ 2
Vj - (Z) ?=1 (Xij N (Xij)ort) (3)
Adim 4. Yo6ntemin dordiincii ve son adiminda her kistasin sahip oldugu énem agirliklari

Esitlik (4) kullanilarak bulunmaktadir.

W = (57) @

2:;'1=1VJ'
Kiriterlerin sahip oldugu 6nem dereceleri yorumlanirken en yiiksek degerli kriter en

onemli etkinlik kriteri seklinde yorumlanur.
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3.2. PSI (TERCIH SECIM INDEKSI) YONTEMI
Maniya ve Bhatt’in 2010 yilinda gelistirdigi PSI yontemi, se¢ilen dlgiitlerin en iyiden en
kotiiye dogru siralanabilmesi i¢in yararlanilan CKK VY ’lerinden biridir. PSI yontemi, ele
alinan problemin kriterlerine agirlik atama konusunda fikir ayriligin1 ortadan kaldirmak
icin kullanilan bir yontemdir. Kriterler arasinda bir 6nem derecesi olusturmaya ve kriter
agirliklarina ihtiyag duyulmamasi konusunda diger CKKV yontemlerinden farklidir. PSI
yontemi ile siralama yapilirken ‘Tercih Segim Indeksi’ skoru hesaplanarak, bu skora gore
en iyiden-en kotiiye alternatifler siralanir. (Aytag Adali ve Tus, 2018). (Maniya ve Bhatt,
2010; Attri ve Grover, 2015).
PSI yonteminin uygulama adimlar asagidaki gibidir;
Adim 1. PSI yonteminin ilk adiminda problem tanimlanir ve kriterler belirlenir.
Adim 2. Ikinci adimda, karar matrisi diizenlenir. Esitlik (1)’de karar matrisi
gosterilmistir.
Adim 3. Daha sonra normalize edilmis karar matrisi olusturulur. Bu adimda karar
matrisindeki veriler 0 ve 1 arasinda ayarlanir. Eger kriter fayda yonliiyse Esitlik 5

kullanilirken kriter maliyet yonliiyse Esitlik 6 kullanilir.

Xij
Nij - Xij n]lax (5)
_ Xij min
Ny = ©)

Adim 4. Dordiincti adimda tercih se¢im degeri hesaplanir. Her bir kriter i¢in varyans
degeri belirlenir ve j donemindeki PV; degeri bulunur.
— 12
PV; = XiLs[Nij — Nj] (7)
IV] : j alternatifinde bulunan kriterin normalize edilmis degerleri ortalamasidir. Esitlik 8
kullanilarak elde edilir.
Ny= - TNy )

Adim 5. Tercih degeri sapmasi (6;) ve PSI yontemine gore kriter agirliklari tespit edilir.

__ Y
VVjPS _2‘57;19] (10)
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3.3.LOPCOW (LOGARITMIK YUZDE DEGIiSIME DAYALI AMAC
AGIRLIKLANDIRMA) YONTEMI

Ecer ve Pamucar’in 2022 yilinda gelistirdigi Logaritmik Yiizde Degisime Dayali Amag
Agirliklandirma (LOPCOW) yontemi, herhangi bir kriter sinirlamasi olmadan, fayda-
maliyet yonlii kriterlere uygun ¢oziimleri gdsteren ve objektif kriter agirliklandirma
grubuna giren CKKVY’lerinden biridir. LOPCOW yontemi serilerin ortalama kare
degerlerindeki standart sapmalarin yiizdesi olarak ifade edilir ve verilerin boyutundan
dolay1r olusan boslugu ortadan kaldirmasi yoniiyle diger objektif grupta yer alan
yontemlerden farklidir. (Ecer ve Pamucar, 2022, s. 4-5)
LOPCOW yonteminin uygulama adimlari agagidaki gibidir;
Adim 1. Karar matrisi olusturulur. Esitlik 1’de karar matrisi sunulmustur.
Adim 2. ilk asamada olusturulan karar matrisinde bulunan kriterler optimizasyon
yonlerine gore normalize edilir. Ele alinan kriterler maliyet yonlii ise (11) numarali, fayda

yonli ise (12) numarali formiil ile hesaplanir.

Xmax—Xij
p = EmaxT¥ij 1
Y Xmax—Xmin ( )
i i— X
= ij~Xmin (12)

Xmax~Xmin

Adim 3. Kriterler arasindaki bosluk farkini kaldirmak i¢in normalize karar matrisinde
bulunan degerlere (13) numarali formiil uygulanarak kriterlerin yiizdelik degerleri (PV)

hesaplanir.

.100 (13)

oy
Q

Adim 4. LOPCOW yontemine gore kriterlerin agirliklar Esitlik 14 ile hesaplanir.

PVij
JLC Zi PVj ( )

SV, PSI ve LOPCOW yontemlerinden elde edilen kriter agirliklarinin aritmetik
ortalamasi aliarak kriterlerin birlestirilmis agirliklart (W;gis) elde edilir.
WistWipstWiic

R (15)
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3.4. COBRA (KAPSAMLI MESAFEYE DAYALI SIRALAMA) YONTEMI
Krstic, Agnusdei, Miglietta, Tadic ve Roso’nun 2022 yilinda gelistirdigi Kapsamli
Mesafeye Dayal1 Siralama (COBRA) yontemi, her bir alternatifin ideal-ortalama-ideal
olmayan ¢dziimlere uzakliklari Oklid ve Taxicab geometrisine gdre hesaplayarak bu
uzakliklar birlestimeyi temel alan bir CKKV yontemidir. (Krsti¢ vd., 2022a) (Celebi
Demirarslan, 2023)

COBRA yo6nteminin uygulama adimlar1 agagidaki gibidir;
Adim 1. Karar matrisi olusturulur.
Adim 2. Karar matrisi normalize edilir. Normalizasyon islemi i¢in (16) numarali formiil

kullanilir. Bulunan degerler ile R = [r;;] normalize karar matrisi olusturulur.

xl']'

(16)

T =
Y maksx;;
J

Adim 3. Normalize karar matrisindeki her bir deger (17) numarali formiilde verildigi gibi
kriterin agirlig ile ¢arpilir ve agirlikli normalize karar matrisi V = [vl- j] olusturulur.

Vij = 1ij * Wigis (17)
Adim 4. Kiriterlerin her biri i¢in pozitif ideal PI; ¢oziim, negatif ideal NI; ¢oziim ve

ortalama 0; ¢6ziim degerleri 18 numarali formiil ile belirlenir.

Pl = mal)ks Vi j=1,....,n eger kriter fayda kriteri ise

Pl; = miin Viip j=1,...,n eger kriter maliyet kriteri ise

NI; = miin Vij, j=1,..,neger kriter fayda kriteri ise (18)
Nl = m%ks Vij, j=1,...,n eger kriter maliyet kriteri ise

0; = % j=1 n  fayda ve maliyet kriterleri igin

Adim 5. Alternatifin her biri pozitif ideal ¢6ziimden uzaklik (d(PIj)), negatif ideal

¢ozlimden uzaklik (d(NIj)> ile ortalama ¢6ziime pozitif uzakllk(d(Oj)+) ve ortalama

¢Oziime negatif uzakllk(d(Oj)_) olmak lizere dort birlestirilmis uzaklik degeri (19)

numarali formiil kullanilarak hesaplanir.

d(C;) =dE(C) + exdE(C) *dT(C), j=1,...,n (19)
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Burada C; semboli PI;,NI;, O; olmak lizere tiim ¢dziim tiirlerini temsil eder. Ayrica

formiil (19)’da verilen ¢ terimi diizeltme katsayisidir ve hesaplama formiilii (20) numarali
formiilde verilmektedir.

€= maiks dE(Cf)i - miin dE(C;); (20)

Formiil (19) ve (20)’de yer alan dE ve dT uzakliklar1 Oklid ve Taxicab uzakliklar1 olup

pozitif ideal ¢6ziim igin;

dE(PIj)iz\/zyzl(Plj—Vij)z, i=1.m j=1.,n (21)

dT(PL;), = Xja|PLi = Vil i=1,...,m; j=1,.,n (22)

Negatif ideal ¢6ziim igin;

dE(NIj)i=\/zyzl(mi—vﬁ)z, i=1.,m.,n (23
dT(Nj), = XJa|NL = Vil i=1,.om; j=1,..,n (24)

formiilleri ile hesaplanir. Ortalama ¢dziimden pozitif uzaklik i¢in;

dE(oj):=\/2;}=1/1+(0j—vij)2, i=1,..,m j=1,..,n (25)
dr(0;) =0, 2*0; = Vyl, i=1,.,m; j=1,..,n (26)

N {1 eger 0; < vy; 27)

0 eger 0; > v;;
formiilleri ile hesaplanir. Burada A" degeri (27) numarali formiil ile bulunur. Ortalama

¢Oziimden negatif uzaklik i¢in ise;

dE(Oj)l_ = \/2?21/1 - (0] - Uij)z , = 1, e, m, ] = 1, v, n (28)
dr(0;), =X} A7|0j— vy, i=1,.om; j=1,..,n (29)

_ {1 eger 0; < v (30)

0 eger 0; > v;j
formiilleri ile hesaplanir (Formiil 28 ve 29). Burada A~ degeri (30) numarali formiil ile
bulunur.

Adim 6. Son adimda (31) numarali formiil ile her bir alternatif i¢in kapsamli olarak

uzaklik degeri (dK:) hesaplanir ve alternatifler dK: degeri artan bir sekilde siralanir.

aK, = d(PIj)i—d(Oj)i;d(Oj):+d(0j)i_,l_ —1.m 31)

dK; degeri en kiigiik olan alternatif en iyi alternatif olacaktir.
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3.5. BORDA YONTEMI
Borda yontemi, cesitli tekniklerden faydalanilarak uygun olanin elde edilmesi i¢in
kullanilan bir nevi etkinlik kriteri olarak kabul gormiistiir. BORDAda ¢esitli yontem ve
kriterlerden faydalanilarak olusturulmus dizilimlerin toparlanip tek bir diizen i¢inde
siralamaya dizmektir. Sosyal se¢im kavramindaki oylama kriterlerinden sayilan bu
yontemi 1784 yilinda Jean Charles de Borda tanimlamistir. Modern karar verme
kriterlerinin gelisim ve ilerlemesinde hatr1 sayilir anlamda etkisi olan BORDA yontemi
cesitli seceneklerin nihai sonuglarinin sahsi sec¢imlerinin toplamina uygun olarak
dizilimini hedefleyen yontem olarak agiklanmaktadir (Wu, 2011: 12974). Gruplama
performansi agisindan segilen her grubu denk olarak baz alan BORDA yo6ntemi kullanimi1
agisindan kolay bir yéntemdir (Ho, Hull ve Srihari, 1992: 85). Ornek olarak kullanma
yontemini uygularken gdsterilen grupta bulunan m adet tercihten en iyi konumda olan
kaleme m-1, bir sonraki i¢in ise en iyi konumda olan kaleme m-2 haline bir birim eksilen
oOlgiiler verilir ve en kotii 0 sonucuna ulasilacak sekilde skorlama uygulanir. Ayrica hepsi
icin biitlin gruplardaki kriterler icin verilen skorlar toplanir ve bu yontemin toplam
puanina varilir. Siralamasi da bu puanlarla elde edilir. Bu skorun sayisal ifadesi ek olarak

belirtilmistir (Lansdowne ve Woodward, 1996: 27).

by = X (m —1ig) (32)
Tik: k. kriter altindaki i alternatifinin sirast,

M:Toplam alternatif sayisidir.

58



4. HAVACILIK SEKTORUNDE FAALIYET GOSTEREN iSLETMELERIN
FINANSAL PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI

Bu c¢alismada, havayolu-havacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performanslarini degerlendirmek amaciyla asagida aciklanan on iki finansal kriter dikkate
alimustir:

Kriter 1: Calisan Sayisi: Bir sirkette belirli bir zaman diliminde gorev yapan toplam

personel sayisini ifade eder. Calisan sayisi, isletmenin Olgegi, iiretim kapasitesi ve
istihdam politikalar1 hakkinda énemli bilgiler sunar. Bu veri genellikle sirketin tiim
departmanlarini kapsayacak sekilde raporlanmaktadir (Ulutas, 2019).

Kriter 2: Aktif Karhilik Oram1 (ROA): ROA (Return on Assets), bir sirketin sahip

oldugu varliklar1 ne derece etkin ve verimli kullandigini gdsteren temel bir finansal
performans gostergesidir. Net karin toplam aktiflere bolinmesiyle elde edilir ve yiizde
olarak ifade edilir. Oranin yiiksek ¢ikmasi, sirketin varliklarini kar elde etme yoniinde
etkin kullandigini, diisiik ¢ikmasi ise kaynaklarin verimsiz degerlendirildigini gdsterir.
Ozellikle sermaye yogun sektdrlerde amortisman ve yatirim geri doniis siiresi dikkate
alinarak yorumlanmalidir (Akgiil, 2020; Ayricay & Tiirk, 2014).

Kriter 3: Nakit Orani: Sirketin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini ne 6l¢lide nakit ve nakit

benzeri varliklarla karsilayabildigini gosteren bir likidite oranidir. Formiilii sdyledir:
Nakit Oran1 = (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Borglar

0,20—-1,00 aras1 degerler ideal kabul edilmektedir. 1 degeri, sirketin tiim kisa vadeli
bor¢larint mevcut nakit varliklariyla karsilayabilecegi anlamina gelir (Birgili & Diizer,
2010; Ege & Bayrakdaroglu, 2009).

Kriter 4: Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam Aktif Oram: Kisa vadeli borglarin toplam

varliklar i¢indeki oranini gosterir. Bu oran, sirketin bor¢lulugunun yapisini ve kisa vadeli
finansman bagimliligini yansitir. Genel olarak 1/3’liikk bir oran ideal kabul edilmektedir
(Okumus, 2010; Kaya, Tung¢ & Topguoglu, 2018).

Kriter 5: Duran Varhklar / Toplam Varhklar Oram: Duran varliklarin toplam

varliklara orani, sirketin sermaye yapisi ve uzun vadeli yatirim stratejisi hakkinda bilgi
verir. Maddi ve maddi olmayan duran varliklar, mali duran varliklar gibi unsurlar1 igerir

(Coskun, Giingdr & Codur, 2015; Karaa, 2018; Tays1 & Ozgiir, 2022).
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Kriter 6: Alacak Devir Hiz1: Alacaklarin ne kadar siirede tahsil edildigini gosterir ve

isletmenin nakit akist yonetimini degerlendirmede kullanilir.

Alacak Devir Hiz1 = Kredili Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Oranin yiiksek olmasi, alacaklarin daha kisa stirede tahsil edildigini ve likiditenin saglikli
oldugunu gosterir. Diisiik oranlar ise tahsilat giicliigli ve potansiyel sermaye sikisikligina
isaret eder (Cakir & Kiigiikkaplan, 2012; Saglam & Karaca, 2015).

Kriter 7: Net Karhihik Orani: Net karin net satislara oranidir ve sirketin satislarinin kara

doniisiim oranini gosterir.

Net Kar Oran1 = Net Kar / Net Satiglar

Bu oran, sirketin karlhilik diizeyini ve hissedar getirilerini dogrudan etkileyen temel bir
gostergedir. Temettli politikalar1 agisindan da oOnemli bir degerlendirme aracidir
(Yoriibulut, 2023; Cilek & Seyranlioglu, 2024).

Kriter 8: Ozkaynak Karhihg (ROE): ROE (Return on Equity), sirketin 6zkaynaklarini

ne Ol¢iide etkin kullandigin1 gdsterir.

ROE = Net Kar / Ozkaynak

Yatirimel agisindan, 6zkaynaklarin ne kadar verimli kullanildigini ve sermayenin ne
derece kazang¢ sagladigini gosterir. Oranin siirekli artmasi, sirketin deger yaratma
potansiyelinin yiiksek olduguna isaret eder (Giivemli, Tays1 & Saygi, 2021; Arslan &
Bora, 2022).

Kriter 9: Fivat/Kazan¢ Oram (F/K Orani): Genel olarak sirketlere ait hesaplanan ve

hisse paylarmin degeri hakkinda tahminde bulunmak amaciyla bagvurulan orandir.
Sirkete ait piyasa degerinin net karinin kag katina esdeger oldugu hakkinda bilgi veren
orandir (Sevil, Temizel ve Merig, 2017).

Kriter 10: Donen Varhklar / Toplam Aktif Orani: Donen varliklarin toplam varliklar

igerisindeki paymi gosterir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin daha fazla likit varliga
sahip oldugunu ve kisa vadeli ytikiimliiliikkler: karsilama agisindan avantajli durumda
oldugunu gosterir (Demireli, Basc1 & Karaca, 2014; Giiler & Konuk, 2019).

Kriter 11: Faiz Karsilama Oram: Sirketin faaliyetlerinden elde ettigi kazancin, faiz

yiikiimliiliiklerini ne 6l¢lide karsiladigin1 gosterir.

Faiz Karsilama Oran1 = FAVOK / Faiz Giderleri
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Bu oran, sirketin bor¢ yonetimi ve finansal saglamlig1 agisindan kritik bir gdstergedir.
Oranin diigiik olmasi, finansal sikint1 riski anlamina gelir (Selimoglu & Orhan, 2015;
Simoes, 2020).

Kriter 12: Uzun Vadeli Bor¢lar Orani: Sirketin uzun vadeli finansman yapisini

gosterir.

Uzun Vadeli Borglar Oran1 = Uzun Vadeli Borglar / (Uzun Vadeli Borglar + Ozkaynak)
Bu oran, sirketin yatirimlarini ne 6l¢iide borgla finanse ettigini yansitir. Yatirimcilar igin
risk analizi ve sermaye yapisi1 degerlendirmelerinde kullanilir (Ercan & Ban, 2005).

Bu calismada dort havayolu sirketinin 2023 yili 4. g¢eyrek finansal verileri
degerlendirilecektir. Bu sirketler sunlardir: CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THYAO. Karar

matrisi Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. Segilen Dort Havayolu Sirketinin Karar Matrisi

Kriterler
KR1 KR2 KR3 KR4
Sirketler
CLEBI 13747 0,1196 0,6959 0,318
PGSUS 7430 0,1035 0,4324 0,1841
TAVHL 19407 0,0502 0,6067 0,1868
THYAO 52414 0,1552 0,6775 0,2551
Kriterler
KR5S KR6 KR7 KRS
Sirketler
CLEBI 0,5998 8,0627 0,168 0,3501
PGSUS 0,7623 42,2622 0,2964 0,3824
TAVHL 0,7829 8,7482 0,2258 0,1673
THYAO 0,759 20,0221 0,3231 0,3565
Kriterler
KR9 KR10 KR11 KR12
Sirketler
CLEBI 12,74 0,4001 4,5105 0,4988
PGSUS 3,18 0,2376 0,6999 0,6682
TAVHL 5,19 0,217 1,7110 0,6309
THYAO 1,94 0,2409 4,2595 0,4155
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Once SV yénteminin adimlar1 uygulanarak V; ve Wjs degerleri elde edilir. Tablo 11°de
SV yoénteminin sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 11. SV Yonteminin Sonuglari

Kriterler
KRI1 KR2 KR3 KR4
Sonuglar
4 0,0349 0,0078 0,0019 0,0034
Wis 0,2352 0,0526 0,0128 0,0229
Kriterler
KR5S KR6 KR7 KR8
Sonuglar
V; 0,0006 0,0306 0,0036 0,0046
Wis 0,004 0,2062 0,0243 0,031
Kriterler
KR9 KR10 KRI11 KR12
Sonuglar
V; 0,0331 0,0045 0,0213 0,0021
Wis 0,223 0,0303 0,1435 0,0142
SV yonteminin ardindan PSI yontemine gegilir. PSI yonteminin sonuglart Tablo 12°de
sunulmustur.
Tablo 12. PSI Yonteminin Sonuglari
Kriterler
KR1 KR2 KR3 KR4
Sonuglar
0; 0,6074 0,7625 0,9106 0,8724
Wips 0,0658 0,0826 0,0987 0,0945
Kriterler
KR5S KR6 KR7 KRS
Sonuglar
0, 0,9637 0,572 0,8586 0,7996
Wips 0,1044 0,062 0,093 0,0866
Kriterler
KR9 KR10 KRI11 KR12
Sonuglar
0; 0,5669 0,8768 0,5286 0,909
Wips 0,0614 0,095 0,0573 0,0985
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PSI yonteminin ardindan LOPCOW yontemine gecilir. Tablo 13’de LOPCOW
yonteminin sonuglart gosterilir.

Tablo 13. LOPCOW Y 6nteminin Sonuglari

Kriterler
KR1 KR2 KR3 KR4
Sonuglar
PV; 67,025 59,1666 65,305 58,2199
WiLc 0,1116 0,0985 0,1087 0,0969
Kriterler
KR5S KR6 KR7 KR8
Sonuglar
PV; 23,5025 27,0562 54,4717 68,5723
WiLc 0,0391 0,045 0,0907 0,1141
Kriterler
KR9 KR10 KR11 KR12
Sonuglar
PV; 30,2431 68,7205 37,2247 41,2447
Wire 0,0503 0,1144 0,062 0,0687

SV, PSIve LOPCOW yontemleri ile elde edilen kriter agirliklar: Esitlik 15 ile birlestirilir.

Kriterlerin SV, PSI ve LOPCOW yo6ntemlerine gore agirliklari ile birlestirilmis agirliklari

Tablo 14’te sunulmustur.
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Tablo 14. Kriterlerin SV, PSI ve LOPCOW Y 6ntemlerine Gore Agirliklari ile
Birlestirilmis Agirliklar

Kriterler
KR1 KR2 KR3 KR4
Agirliklar
Wis 0,2352 0,0526 0,0128 0,0229
Wips 0,0658 0,0826 0,0987 0,0945
WiLe 0,1116 0,0985 0,1087 0,0969
Wipis 0,1375 0,0779 0,0734 0,0714
Kriterler
KRS KR6 KR7 KRS
Agirliklar
Wis 0,004 0,2062 0,0243 0,031
Wips 0,1044 0,062 0,093 0,0866
WiLe 0,0391 0,045 0,0907 0,1141
Wisis 0,0492 0,1044 0,0693 0,0772
Kriterler
KR9 KR10 KR11 KR12
Agirliklar
Wis 0,223 0,0303 0,1435 0,0142
Wips 0,0614 0,095 0,0573 0,0985
WiLe 0,0503 0,1144 0,062 0,0687
Wisis 0,1116 0,0799 0,0876 0,0605

Tablo 14’e gore kriterler birlesik agirliklarina gore su sekilde siralanmigtir: KR1, KR9,
KR6,KR11,KR10,KR2, KR8, KR3, KR4, KR7, KR12 ve KRS. Bdylece en 6nemli kriter
KRI1 (Calisan Sayisi) olarak belirlenirken en az 6neme sahip kriter ise KRS (Duran
Varliklar/Toplam Varliklar Orani) olarak belirlenir. Kriterlerin birlesik agirliklarinin elde
edilmesinin ardindan sirketlerin performansini degerlendirmek i¢in COBRA ydntemine
gecilir. Tablo 10°da sunulan karar matrisi 6ncelikle Esitlik 16 ile normalize edilir.

Tablo 15, normalize karar matrisini gostermektedir.
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Tablo 15. Normalize Karar Matrisi

Kriterler
KR1 KR2 KR3 KR4
Sirketler
CLEBI 0,2623 0,7706 1 1
PGSUS 0,1418 0,6669 0,6214 0,5789
TAVHL 0,3703 0,3235 0,8718 0,5874
THYAO 1 1 0,9736 0,8022
Kriterler
KR5 KR6 KR7 KRS
Sirketler
CLEBI 0,7661 0,1908 0,52 0,9155
PGSUS 0,9737 1 0,9174 1
TAVHL 1 0,207 0,6989 0,4375
THYAO 0,9695 0,4738 1 0,9323
Kriterler
KR9 KR10 KR11 KR12
Sirketler
CLEBI 1 1 1 0,7465
PGSUS 0,2496 0,5939 0,1552 1
TAVHL 0,4074 0,5424 0,3793 0,9442
THYAO 0,1523 0,6021 0,9444 0,6218

Esitlik 17 ile normalize degerler agirlikli normalize degerler haline getirilir. Tablo 16,

agirlikli normalize degerleri gostermektedir.
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Tablo 16. Agirliklt Normalize Degerler

Kriterler
KR1 KR2 KR3 KR4
Sirketler
CLEBI 0,0361 0,06 0,0734 0,0714
PGSUS 0,0195 0,052 0,0456 0,0413
TAVHL 0,0509 0,0252 0,064 0,0419
THYAO 0,1375 0,0779 0,0715 0,0573
Kriterler
KR5 KR6 KR7 KRS
Sirketler
CLEBI 0,0377 0,0199 0,036 0,0707
PGSUS 0,0479 0,1044 0,0636 0,0772
TAVHL 0,0492 0,0216 0,0484 0,0338
THYAO 0,0477 0,0495 0,0693 0,072
Kriterler
KR9 KR10 KR11 KR12
Sirketler
CLEBI 0,1116 0,0799 0,0876 0,0452
PGSUS 0,0279 0,0475 0,0136 0,0605
TAVHL 0,0455 0,0433 0,0332 0,0571
THYAO 0,017 0,0481 0,0827 0,0376

Esitlik 18 ile Pl;, NI; ve O; degerleri kriterler i¢in elde edilir. Bu degerler Tablo 17°de

sunulmustur.
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Tablo 17. Plj, N]j ve Oj Degerleri

]

Kriterler
KR1 KR2 KR3 KR4
Ara Degerler
Pl; 0,0195 0,0779 0,0734 0,0413
NI 0,1375 0,0252 0,0456 0,0714
0; 0,061 0,0538 0,0636 0,053
Kriterler
KR5S KR6 KR7 KR8
Ara Degerler
Pl; 0,0377 0,1044 0,0693 0,0772
Ni; 0,0492 0,0199 0,036 0,0338
0; 0,0456 0,0489 0,0543 0,0634
Kriterler
KR9 KR10 KR11 KR12
Ara Degerler
Pl; 0,1116 0,0433 0,0136 0,0376
NI 0,017 0,0799 0,0876 0,0605
0; 0,0505 0,0547 0,0543 0,0501

Esitlik 21-30 aras1 Agirlikli normalize matrise uygulanarak ara sonuglar elde edilir. Tablo

18, ara sonuclar1 gostermektedir.
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Tablo 18. Agirliklt Normalize Matrise Uygulanarak Elde Edilen Ara Sonuglar

Ara Sonuglar
. dE(PI;) dT (PI;) dE(NI;) dT(NI;)
Sirketler
CLEBI 0,1291 0,3071 0,1515 0,3223
PGSUS 0,0955 0,1804 0,1788 0,449
TAVHL 0,1353 0,3579 0,1183 0,2715
THYAO 0,1763 0,3745 0,093 0,2549
Ara Sonuglar + N - _
Sirketler dE(0;) ar(0;) dE(0)) dr(0;)
CLEBI 0,0775 0,1613 0,0434 0,085
PGSUS 0,0589 0,0913 0,0664 0,1435
TAVHL 0,0079 0,011 0,0574 0,1501
THYAO 0,0873 0,1675 0,0364 0,0526
Ara Sonuglar d(PIj) d(NIj) d(Oj) + p (Oj)_
Sirketler
CLEBI 0,1323 0,1557 0,0785 0,0435
PGSUS 0,0969 0,1857 0,0593 0,0667
TAVHL 0,1392 0,1211 0,0079 0,0577
THYAO 0,1816 0,095 0,0885 0,0365

Esitlik 31 ile sonuglar ve sirketlerin siralamalar1 elde edilir. Tablo 19, sonuglari

gostermektedir.

Tablo 19. Sonuglar ve Sirketlerin Siralamalari

Sonuglar
dK; Siralama
Sirketler
CLEBI -0,0146 2
PGSUS -0,0204 1
TAVHL 0,017 4
THYAO 0,0087 3
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COBRA yonteminin sonuglarina gore sirketler su sekilde siralanmigtir: PGSUS, CLEBI,
THYAO ve TAVHL. En iyi performansa sahip sirket PGSUS olarak belirlenirken en kotii
performansa sahip sirket TAVHL olarak belirlendi. COBRA yo&ntemi ile birlikte TOPSIS,
VIKOR ve CODAS yontemleri de karar matrisine uygulanmistir. Tablo 20, bu
yontemlerin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 20. COBRA, TOPSIS, VIKOR ve CODAS Yontemleriyle Olusturulan Karar
Matrisi Sonuglari

Yontemler
COBRA TOPSIS VIKOR CODAS
Sirketler
CLEBI 2 2 4 2
PGSUS 1 1 1 1
TAVHL 4 3 3 4
THYAO 3 4 2 3

Yontemlerin sonuglart BORDA sayim yontemi ile birlestirilmis ve son siralama
yapilmustir. Tablo 21, son siralamay1 gostermektedir.

Tablo 21. COBRA, TOPSIS, VIKOR ve CODAS Yontemleriyle Olusturulan
Sonuglarin BORDA Sayim Yontemiyle Siralanmasi

Sonuglar BORDA
BORDA
SAYIM
SKOR

Sirketler SIRASI
CLEBI 6 2
PGSUS 12 1
TAVHL 2 4
THYAO 4 3

Borda Sayim Sirasina gére PGSUS sirketi en iyi performansa sahip sirket olarak
belirlenirken bu sirketi CLEBI sirketi takip ederek ikinci sirada yer aldi. Ugiincii sirada
THYAO sirketi yer alirken bu sirketi TAVHL sirketi takip etti.
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SONUC VE DEGERLENDIRME
Bu arastirma, Borsa Istanbul’da islem géren havayolu-havacilik sektoriinde faaliyet
gosteren dort sirketin (CLEBI, PGSUS, TAVHL ve THYAQO) 2023 yili dordiincii
ceyregine ait finansal performanslarinin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri
aracilifiyla objektif olarak degerlendirilmesini amaclamistir. Calismada Oncelikle
finansal performansi yansitan 12 adet kriter belirlenmis, ardindan SV, PSI ve LOPCOW
yontemleri kullanilarak kriter agirliklar1 nesnel sekilde hesaplanmistir. Elde edilen bu
agirliklar dogrultusunda COBRA yontemi ile sirketler performans siralamasina tabi
tutulmus ve finansal basar1 diizeyleri ortaya konulmustur.
Gergeklestirilen analizler sonucunda sirketlerin finansal yapilarma iligkin 6nemli
bulgular elde edilmistir. Oncelikle, kriter bazinda yapilan degerlendirmelerde aktif
karlilik oran1 (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve nakit oran1 gibi kriterlerin sirketlerin
genel performansi iizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugu gériilmiistiir. Ozellikle
havacilik sektoriinde yiiksek sermaye yatirimlart ve doviz bazli operasyonlarin etkin
oldugu dikkate alindiginda, karhilik ve likidite gostergelerinin sirketlerin finansal
stirdiiriilebilirligi acisindan kritik rol oynadigi anlasilmistir.
Calismanin sonuglarina gore, analiz edilen dort sirket arasinda THYAO’nun aktif
bliytikliigli ve genis operasyonel agina ragmen, bazi likidite ve bor¢luluk gostergelerinde
gorece daha zayif sonuglar sergiledigi tespit edilmistir. Buna karsilik, PGSUS sirketinin,
diisiik maliyetli tagiyici modeli ¢ergevesinde daha dengeli bir finansal yapi sergiledigi ve
ozellikle nakit orani ile net karlilik orani kriterlerinde {stlin performans gosterdigi
belirlenmistir. TAVHL sirketi ise hem hizmet ¢esitliligi hem de yurtdisi operasyonlarinin
katkisiyla duragan ve istikrarli bir finansal performans ortaya koymustur. CLEBI
sirketinin ise Ozellikle ¢alisan sayis1 ve duran varlik/aktif orani gibi operasyonel bazli
kriterlerde sektorde rekabet¢i bir konumda oldugu gézlemlenmistir.
Sirketlerin genel siralamasinda, finansal performanslarinin kriter bazli dagilimi ve
BORDA sayim yontemi ile elde edilen nihai skorlar uyumlu bir goriinlim sunmustur.
Yapilan degerlendirmeler sonucunda, PGSUS sirketi, finansal verimlilik ve karlhilik
kriterlerinde gdsterdigi listiin performans sayesinde birinci sirada yer almigtir. CLEBI
sirketi ise mevcut pazar yapisina ve operasyonel sinirlamalarina ragmen ikinci sirada yer

almistir. THYAO sirketi, genis operasyonel agi1 ve belirli kriterlerdeki giiclii
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performansina sahip olmasina ragmen ti¢lincii sirada yer almistir. TAVHL, genel olarak
dengeli ancak bazi finansal risk unsurlarinin etkisiyle son sirada yer almistir.
Aragtirmanin sonuglari, yalnizca sirketlerin mevcut finansal durumlarimi gostermekle
kalmamakta, ayn1 zamanda havayolu-havacilik sektoriinde yatirnm yapmay1 planlayan
yatirimcilar i¢in de Onemli stratejik bilgiler sunmaktadir. Finansal oranlarin dogru
yorumlanmasi1 ve CKKV yontemleriyle yapilan ¢ok boyutlu analizler sayesinde,
sirketlerin risk-getiri profilleri daha seffaf bir sekilde ortaya konulmus, yatirim karari
alacak bireyler ve kurumlar icin sistematik bir degerlendirme ¢ergevesi olusturulmustur.
Calismanin bulgulari, havayolu-havacilik sektoriindeki sirketlerin yalnizca finansal
biiylikliikleriyle degil, aym1 zamanda operasyonel -etkinlikleri, kaynak kullanim
verimliligi ve bor¢ yoOnetimi becerileriyle de degerlendirilmeleri gerektigini
gostermektedir. Bu baglamda, yiiksek gelir hacmine sahip olmanin tek basina sirketin
finansal basarisin1 garanti etmedigi, onemli olanin gelirlerin etkin yonetimi ve mali
yapinin siirdiiriilebilir kilinmas1 oldugu anlasilmistir.

Ote yandan, aragtirmanin yiiriitiildiigii dénem olan 2023 yilmin kiiresel ekonomik
belirsizlikler, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve tedarik zinciri sorunlarinin yasandigi
bir donem olmasi, elde edilen sonuglarin yorumlanmasinda dikkate alinmasi gereken bir
unsur olmustur. Sektor genelinde pandemi sonrasi toparlanma egilimleri siirmekle
birlikte, havayolu tasimacilig1r gibi déviz ve enerji maliyetlerine duyarli sektorlerde
finansal istikrar1 korumanin gii¢ oldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak, ¢alismada elde edilen bulgular, havayolu-havacilik sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal performanslarinin, ¢ok kriterli bir perspektifle ve nesnel
yontemler kullanilarak analiz edilmesinin yatirim karar siireglerinde degerli bir katki
sundugunu ortaya koymaktadir. Gelecek c¢aligmalarda farkli donemlerdeki finansal
veriler veya farkli CKKV yontem kombinasyonlari kullanilarak daha kapsamli analizler
yapilabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica makroekonomik degiskenlerin (doviz kuru,
faiz oranlar1 gibi) finansal performans lizerindeki etkilerinin de ayr1 modellerle test
edilmesi, analizlerin derinligini artiracaktir.

Bu baglamda, ¢aligmanin hem akademik literatiire hem de sektorel uygulamalara 6nemli

katkilar sundugu degerlendirilmektedir.
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TARTISMA

Bu arastirmada havayolu-havacilik sektoriinde faaliyet gosteren dort sirketin finansal
performanslar1 Cok Kriterli Karar Verme yontemleri kullanilarak degerlendirilmis ve
sirketler arasinda 6nemli farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Yapilan analizler sonucunda
ortaya ¢ikan bulgular, sektdr dinamikleri ve finansal yonetim uygulamalar1 baglaminda
detayli bi¢imde tartisilmay1 gerektirmektedir.

Oncelikle ¢alismada kullanilan SV, PSI ve LOPCOW yontemleriyle belirlenen kriter
agirliklar, finansal performans degerlendirmelerinde nesnelligin onemini bir kez daha
ortaya koymustur. Cogu calismada kriter agirliklart 6znel degerlendirmelerle
belirlenirken, bu calismada nesnel verilere dayali agirliklandirma yapilmasi, sonuglarin
daha giivenilir ve tekrarlanabilir olmasimi saglamistir. Objektif agirliklandirma
yaklagimlari, aragtirmada kullanilan kriterlerin finansal basariya etkilerini istatistiksel
dagilm ve varyans temelli Ol¢iimle degerlendirerek siibjektif yanliliklarin Oniine
gecmistir.

Kriter agirliklarina bakildiginda, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilig1, nakit orani ve net
karlilik orani gibi rasyolarin sirket performansinda belirleyici rol oynadig1 goriilmiistiir.
Ozellikle havacilik sektdriinde yiiksek yatirim maliyetleri, dviz bazli gelir-gider dengesi
ve operasyonel riskler g6z oniine alindiginda, bu kriterlerin agirliklarinin ytliksek ¢ikmast
beklenen bir sonuctur. Bu kriterlerin sektor i¢in tasidigi 6nemin bu g¢alisma ile de
desteklenmesi, finansal performans analizlerinde hangi gostergelere daha fazla dikkat
edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. COBRA yontemi ile gergeklestirilen nihai
siralama, finansal performansin ¢ok boyutlu bir bakis agisiyla degerlendirilmesinin
gerekliligini vurgulamistir. Tek bir finansal gdstergenin veya tek boyutlu analizlerin,
sirketlerin genel performansini agiklamada yetersiz kalabilecegi anlagilmistir. Bunun
yerine, farkli kriterlerin agirlikli etkilerinin birlikte degerlendirildigi yontemler,
performansin daha dogru ve dengeli bir sekilde 6l¢iilmesine imkan tanimaktadir.
COBRA yonteminin bu baglamda ¢oklu kriterleri dikkate alarak uzlastiric bir siralama
olusturmasi, c¢alismanin giivenilirligini artirmigtir. Arastirmanin bulgularina gore bir
diger ifadeyle BORDA sayim yonteminin sonuglarina gére, PGSUS sirketi finansal
performans agisindan en iist sirada yer almistir. Diisiik maliyetli tasiyict modeli, giiclii

nakit akis1 ve karlilik oranlarindaki istikrarli artis, sirketin sektordeki rekabet giiclinii
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artiran temel unsurlar olmustur. Ozellikle nakit oran1 ve net karlilik oram gibi kisa vadeli
likidite ve karlilig1 temsil eden gostergelerdeki iistiin performanst, kriz donemlerinde dahi
finansal dayanikliligini koruyabilecegini gostermektedir. Bununla birlikte, diisiik maliyet
yapisinin stirdiriilebilirligi konusunda sektordeki rekabet baskilarinin ve dissal maliyet
artiglarinin ilerleyen donemlerde risk faktorii olusturabilecegi goz ardi edilmemelidir.
CLEBI sirketinin finansal performansi ise diger sirketlere kiyasla daha diisiik seviyede
gergeklesmistir. Bu durum, sirketin hizmet portfoyliniin smirliligl, operasyonel
blyiikliigiiniin gorece kiiciik olmasi ve rekabetc¢i baskilara karsi kirilgan yapisiyla
iliskilendirilebilir. Ozellikle duran varlik/aktif oran1 ve calisan sayis1 gibi kriterlerdeki
performansi, CLEBI’nin operasyonel kapasite agisindan belirli avantajlara sahip
oldugunu gosterse de, finansal verimlilik ve karlhilik gostergelerindeki zayifliklar genel
performansi olumsuz etkilemistir. Fakat bu verilere ragmen BORDA sayim yontemine
gore ikinci sirada yer almistir.

THYAO sirketi, aktif biiyiikliigli ve operasyonel kapasitesiyle dnemli bir giic merkezi
olmasina ragmen, bazi likidite ve borcluluk gostergelerinde gorece daha diisiik
performans sergilemistir. Bu durum, 6zellikle genis 6lcekli operasyonlar yiiriitmenin
getirdigi sabit maliyet ylikii ve bor¢lanma gerekliligi ile agiklanabilir. Bununla birlikte,
THYAO’nun iglincii sirada yer almistir. Fakat buna ragmen, giiclii gelir iretimi, marka
degeri ve uluslararasi ugus ag1 sayesinde finansal istikrarini korudugunu gostermektedir.
Sirketin yiiksek borcluluk oranma ragmen nakit akisi yaratabilme kapasitesi, mevcut
finansal yapinin yonetilebilir diizeyde oldugunu isaret etmektedir. Ancak ilerleyen
donemlerde dis kaynaklara asir1 bagimliligin azaltilmasi yoniinde stratejik adimlar
atilmasi gerektigi sdylenebilir.

TAVHL sirketi, 6zellikle hizmet cesitliligi ve yurtdist operasyonlardan elde edilen
gelirler sayesinde istikrarl1 bir finansal performans sergilemistir. Ancak, bazi finansal risk
gostergelerinde, ozellikle kisa vadeli bor¢ yiikii ve donen varlik yonetiminde belirli
zayifliklar gézlemlenmistir. TAVHL nin genel finansal dengesinin korunmasinda, istirak
yapisinin ve portfoy cesitliliginin nemli rol oynadig1 anlasilmaktadir. Sirketin son sirada
yer almasi, sektor genelindeki rekabet kosullar1 ve makroekonomik dalgalanmalarin
etkisiyle agiklanabilir. Ozellikle havalimani isletmeciligi gibi faaliyetlerin déngiisel
talebe agik olmasi, sirketin performans dalgalanmalarina daha duyarli olmasina neden

olmustur.
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Arastirmanin yiiriitiildiigii donemin 6zellikleri de bulgularin yorumlanmasinda 6nem arz
etmektedir. 2023 yil1, kiiresel 6lgekte ekonomik belirsizliklerin, yiliksek enflasyonun ve
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin yasandigi bir donem olmustur. Bu makroekonomik
kosullar, havacilik sektorii gibi doviz bazli gelir ve gider dengesine sahip sektorlerde
sirketlerin finansal performanslarini dogrudan etkilemistir. Bu baglamda, elde edilen
sonuclar degerlendirilirken dénemsel kosullarin etkisi géz 6nilinde bulundurulmalidir.
Calismanin bir diger 6nemli bulgusu, finansal biiyiikliigiin tek basina iistliin performans
gostergesi olmadigidir. Ozellikle THYAO o6rneginde gériildiigii iizere, operasyonel
biiylikliik ve pazar pay1 yiiksek olmasina ragmen, finansal verimlilik ve bor¢ yonetimi
gibi mikro diizeydeki gostergeler sirketin genel performans siralamasinda belirleyici
olmustur. Bu durum, yatirimcilarin ve finansal analistlerin yalnizca bilango biiyiikliigiine
degil, ayn1 zamanda finansal yap1 ve operasyonel etkinlik gostergelerine de dikkat
etmeleri gerektigini ortaya koymustur.

Calismada kullanilan yontemlerin sagladigi bir diger Onemli avantaj, performans
analizinin tek bir kritere bagl kalmaksizin ¢ok boyutlu bir perspektiften yapilabilmesidir.
Geleneksel tek kriterli degerlendirmelerin aksine, CKKV yontemleri farkli kriterlerin
agirliklarim1 ve katki diizeylerini dikkate alarak ¢ok daha gercek¢i ve dengeli sonuglar
uretmistir. Bu baglamda, finansal performans analizlerinde objektif agirliklandirma
temelli yontemlerin kullaniminin yayginlastirilmasi, daha giivenilir kararlarin alinmasina
katk1 saglayacaktir.

Tartisilmast gereken bir diger konu da kullanilan kriterlerin ¢esitliligidir. Aktif karlilik
orani, 6zkaynak karlilig1, nakit oran1 gibi temel finansal gostergelerin yaninda, calisan
sayis1 ve hisse basina kar gibi operasyonel gostergelerin de analizlere dahil edilmesi,
sirket performanslarinin hem finansal hem de operasyonel agidan biitiinciil bir yaklagimla
degerlendirilmesine imkan tanimistir. Bu durum, Ozellikle hizmet sektorii agirlikli
firmalarin finansal bagarilarinin sadece gelir-gider dengesine degil, operasyonel etkinlik
diizeylerine de bagh oldugunu gostermektedir.

Calismada elde edilen bulgular, yatirnm karar siireclerinde ve finansal performans
analizlerinde nesnel yontemlerin kullanimmin 6nemini vurgulamakla birlikte, bazi
sinirlamalarin da dikkate alinmasi gerektigini gostermistir. Ozellikle calismada yalnizca
2023 yili dordiincii ¢eyrek verilerinin kullanilmasi, sonuglarin zaman iginde

degisebilecek dinamikleri yansitamamasina neden olabilir. Bu nedenle ilerleyen
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calismalarda yillik bazda veya uzun donemli verilerin kullanilmasi, sonuglarin
genellenebilirligini artiracaktir. Ayrica, makroekonomik degiskenlerin (doviz kuru, faiz
orani, enflasyon gibi) etkilerinin daha kapsamli bir sekilde modele entegre edilmesi,
analizlerin derinligini artiracaktir.

Sonug olarak, bu arastirma, havayolu-havacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal performanslarinin objektif kriterler ve cok kriterli karar verme yontemleri
cercevesinde degerlendirilmesinin miimkiin ve yararli oldugunu ortaya koymustur. Elde
edilen bulgular, sektorde yatirim yapmay1 planlayan bireysel ve kurumsal yatirimcilara,
sitket yoOneticilerine ve finansal analistlere onemli bir yol gosterici rehber niteligi
tagimaktadir.

Bulgular ayrica, havayolu-havacilik sektoriiniin kiiresel ekonomik dalgalanmalara karsi
duyarliligini ve sirketlerin finansal dayanikliliklarini artirmaya yonelik stratejik kararlar

almalarinin gerekliligini de agik¢a gostermistir.
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