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HAVAYOLU VE YER HIiZMETLERI FIRMALARININ
KARLILIGINI ETKIiLEYEN FAKTORLERIN ANALIZi

Ilinay GULLU

Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi, Subat 2025
Damisman: Prof. Dr. Alper ASLAN

OZET

Bu calismada, havacilik firmalarinin karhiligini etkileyen faktorlerin arastirilmasi
amaglanmaktadir. Analize Q1 2017- Q4 2023 donemine ait veriler ile havayolu
sirketlerinden Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) ve Pegasus Havayollarn (PGSUS), yer
hizmetleri sirketlerinden Celebi Holding (CLEBI) ve havalimanlari isletmelerinden TAV
Havalimanlar1 Holding (TAVHL) dahil edilmektedir. Arastirmada havacilik firmalari
icin zaman serisi analizi yapilmaktadir. Caligmanin bagimli degiskenini aktif karlilik
orant (ROA), bagimsiz degiskenlerini ise gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYH), enflasyon
oran1 (ENF), likidite oran1 (LO) ve toplam &zkaynaklar (TOK) olusturmaktadir. Ilk
olarak, degiskenlerin duraganligin1 belirleyebilmek i¢in birim kok testi yapilmistir.
Degiskenlerin duraganligi test edildikten sonra uzun dénem ve kisa donem iligki
katsayilarin1 belirleyebilmek i¢in ARDL katsay1 tahmincisinden yararlanilmistir. Son
olarak, degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in Granger nedensellik analizi
kullanilmistir. Ekonometrik analizin sonucunda, tiim sirketlerde ROA’nin dinamik bir
yapida oldugu, LO’nun THY, PGSUS ve TAVHL’de karlilig1 artirdigi, CLEBI’de ise
negatif etkiledigi gozlemlenmistir. GSYH’nin ROA {izerinde bir etkisi olmadigi
sonucuna varilmistir. ENF ise CLEBI ve TAVHL’ de pozitif etkiler gosterirken, THY AO
ve PGSUS’ta negatif etkiler gostermistir. Granger nedensellik analizi sonucunda,
THYAO’da ENF’ten ROA’ya, PGSUS’ta LO’dan GSYH’ye, CLEBI’de ROA’dan
TOK’e tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. TAVHL’de ise degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. Bu sonuglar dogrultusunda,
firmalar  karhiliklarmi1  artirabilmek  icin  likidite  yOnetimlerini iyilestirmeli,

makroekonomik gostergelere duyarli planlamalar yapmalar1 6nerilmektedir.
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ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE PROFITABILITY OF
AIRLINE AND GROUND HANDLING COMPANIES

Ilinay GULLU

Erciyes University, Graduate School of Social Sciences
Master Thesis, February 2025
Supervisor: Prof. Dr. Alper ASLAN

ABSTRACT

This study aimed to investigate the factors affecting the profitability of aviation
companies. The analysis includes data from the Q1 2017- Q4 2023 period, as well as
Turkish Airlines (THY AO) and Pegasus Airlines (PGSUS), Celebi Holding (CLEBI) and
airport operators TAV Airports Holding (TAVHL). A time series analysis is conducted
for aviation firms in the research. The dependent variable of the study is the return on
assets (ROA), while the independent variables are gross domestic product (GDP),
inflation rate (INF), liquidity ratio (LO), and total equity (TOK). First, a unit root test is
performed to determine the stationarity of the variables. Then, ARDL coefficient
estimator was used to determine the long-term and short-term relationship coefficients.
Finally, Finally, the Granger causality analysis was applied. The econometric analysis
results indicate that ROA exhibits a dynamic structure across all companies. LO
positively affects profitability in THYAO, PGSUS and TAVHL but has a negative impact
on CLEBI. GDP is found to have no effect on ROA. INF has a positive effect on CLEBI
and TAVHL, while it has a negative effect on THYAO and PGSUS. According to the
Granger causality analysis, a one-way causality relationship is found from INF to ROA
in THYAO, from LO to GDP in PGSUS, from ROA to TOK in CLEBI. No causality
relationship is detected between the variables in TAVHL. Based on these findings, it is
recommended that companies improve their liquidity management and develop strategies

that are sensitive to macroeconomic indicators to enhance their profitability.

Keywords: Aviation Sector, Ground Services, Financial Ratios, Macroeconomic

Indicators, Time Series
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GIRIS

Kiiresellesme iilkeler arasindaki mesafeleri azaltirken, diinya genelindeki niifus
artis1 ve teknolojik gelismeler ile yeni sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Bu
sorunlarin baginda ise ulasim gelmektedir. Kiiresel ekonomide faaliyet gosteren
isletmelerin sayis1 giderek artmakta, bu da kullanilan ulasim araglarinin bu
biiyiimeye uyum saglamasini zorunlu hale getirmistir. Isletme sayilarindaki bu
artis, rekabeti daha yogun bir hale getirirken, havayolu sektorii diger ulasim
sektorlerine kiyasla daha hizli bir gelisme gostermistir (Macit & Goger,
2018:46). 1980'li yillara kadar havayolu tasimaciliginda hukuki diizenlemelerin
yetersiz olmasi, sektdrde diisiik seviyede bir rekabet ortami olusturmustur.
Ancak, 1978 yilinda ABD’de yapilan diizenlemelerle havayolu tasimaciligi daha
serbest bir yapiya kavusmus ve rekabet seviyesinde 6nemli bir artig goriilmiistiir

(Kogak, 2023, s.10).

Havayolu tasimaciligi, ekonomiye katkida bulunan sektorlerden biri olup,
kiiresel 6l¢ekte en 6nemli faaliyet dallarindan biridir. Son dénemlerde havayolu
tasimaciligl, faaliyet gosterdigi toplumun ilerlemesine katki saglayan
sektorlerden biri haline gelmistir. Havacilik sektoriiniin etkileri, kiiresel capta
etkilesimde bulunan ticaret ve turizm i¢in oldukc¢a 6nemlidir. Bununla beraber
havacilik sektorii gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeyi saglamada kilit
bir unsur olarak goriilmektedir. Havayolu tasimaciligi, her yil ortalama 2 milyar
yolcu ve bolgesel kargonun %40'in1 bir noktadan baska bir noktaya giivenli bir
sekilde taginmasini saglamaktadir. Ayrica, turizm amagh seyahat eden
yolcularin yaklasik %40' hava yollarini tercih etmektedir. Havacilik sektoriiniin

kiiresel 6l¢ekte faaliyet gostermesi nedeniyle dolayli ve dogrudan etkiler ortaya



cikmaktadir. Havacilik sektoriiniin kiiresel ekonomik etkilerinin 2,96 milyar
dolar olarak tahmin edildigi belirtilmektedir (Kogak, 2023, s.9). Bu nedenle,
kiiresellesme hareketleri belirli bir bolgede meydana gelse dahi, diinyanin farkl

noktalarinda dogrudan ya da dolayl etkiler olusturmaktadir.

Havacilik sektorii, birgok farkli sektorii dogrudan veya dolayli olarak
etkilemektedir. Havayolu tedarikgileri arasinda hava araci iireticileri, ulusal ve
uluslararas1 kuruluslar, yetkili meydan otoriteleri, yakit tedarikgileri, teknik
hizmet saglayicilar, kargo ve yer hizmetleri firmalari, ugus okullar1 ve egitim
kuruluslari, giivenlik hizmetleri, catering sirketleri ve bilet satis tedarikgileri gibi
cesitli hizmet sektorleri bulunmaktadir (Macit & Goger, 2017, s.2-11). Ayrica,
havacilik sektorii turizm, ingaat, bilisim, ulasim ve akaryakit gibi bir¢ok sektorii
de etkilemektedir (Macit & Macit, 2018, s.395-398). Bu cesitlilik, havacilik
sektdriiniin genis bir etki alanina sahip oldugunu géstermektedir. Dolayisiyla, bu
sektorde faaliyet gosteren firmalarin finansal performanslarinin olgiilmesi;

yoneticiler, yatirimcilar ve isletmeler i¢in biiylik 6nem tagimaktadir.

Kiiresel degisimler, sirketlerin faaliyet gosterdigi pazarin rekabet kosullarini
degistirebilmektedir (Simsek, 2021, 5.29). Isletmelerin yogun rekabet ortaminda
varliklarini siirdiirebilmeleri, performanslarinin dogru bir sekilde belirlenip
degerlendirilmesine baglidir. Finansal performans analizi, isletmelerin mali
tablolarin1 inceleyerek finansal yapilarmi anlamaya yonelik bir siiregtir. Bu
analiz, isletmelerin finansal kayit ve raporlarindan hareketle yonetimde
verimlilik ve performansi degerlendirmeyi amaglamaktadir (Bhunia et al., 2011,
$.269). Finansal performansin degerlendirilmesi, isletme yOneticilerine
eksiklikleri tespit etme, performansi etkileyen unsurlar1 belirleme ve gelecekteki

hedeflere ulasma konusunda 6nemli avantajlar sunmaktadir.

Calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) endeksinde bulunan Tiirkiye’de
havacilik sektoriinde faaliyet gosteren iki havayolu firmasi ile yer hizmetleri
firmalarinin finansal performanslarini makroekonomik gostergeler ile bir arada
degerlendirmektir. Bu calisma, Tirkiye’de ilk kez hem hava yolu yolcu
tagimacilig1 yapan firmalar1 hem de yer hizmetleri saglayan firmalar1 kapsayacak
sekilde karlilik analizini ele almaktadir. Bu yoniiyle literatiire nemli bir katki

sunmaktadir. Bu baglamda ulusal havayollarindan Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus



Hava Yollari, ulusal yer hizmetleri sirketlerinden Celebi Sirketi ve havalimanlari
isletmelerinden TAV Havalimanlar1 Sirketi’nin karliliklarin1 analiz etmek
amaciyla makroekonomik gostergeler ve finansal oranlar1 kullanarak
ekonometrik model olusturulmustur. Caligmanin birinci boliimiinde havaciligin
tarihcesi ana bashigi altinda sivil havaciligin tarihgesi, Tiirkiye’de sivil
havaciligin gelisimi, havayolu sirketleri, yer hizmetleri sirketleri ve
havalimanlar isletmelerine yer verilmistir. ikinci bdliimiinde, makroekonomik
gostergeler tammlanmustir. Ugiincii bdliimiinde, finansal oranlar agiklanmistir.
Dordiincli  boliimiinde literatlir aragtirmasina, aragtirmanin  amaci Ve
sinirhiliklarina, arastirmanin yontem ve modellerine, ekonometrik analizlere ve

bulgulara yer verilmistir. Son olarak sonug ve Oneriler verilmistir.



BIRINCI BOLUM
HAVACILIGIN TARIHCESI

Eski Yunan filozofu Archytas, bir matematik¢i, astronom, hukukcu ve siyasi
stratejisttir. Archytas, M.O. 400 civarinda kendi kendine hareket edebilen ilk
yapay ugus cihazin tasarlayip insa etmistir. Bu cihaz, buhar giiciiyle ¢calisan ve
bir buhar reaktorii kullanan, kus seklinde bir modeldi. Cihaz yaklagik 200 metre
yukseklige kadar etkili bir sekilde ugabiliyordu. Mucidi tarafindan “Giivercin”
ad1 verilen bu makine, bir tel iizerinde asili kalarak giivenli bir ugus yolu
boyunca hareket edebiliyordu. Dokuzuncu yiizyilda Berberilerin mucidi Abbas
Ibn Firnas, havacilik tarihinde havadan agir ilk ugus denemesini gerceklestiren

kisi olarak kabul edilmektedir (Petrescu et al., 2017, s.31).

1010 y1linda, ingiliz bir kesis olan Malmesbury'li Eilmer, Malmesbury Manastir1
kulesinden ilkel bir kayar aracla ugmay1 denemistir. Eilmer yere inip bacaklarini
kirmadan o6nce 180 metre boyunca u¢mustur. Daha sonra, daha uzaga
ucamamasinin tek sebebinin ugus aletine bir kuyruk tasarlamayir unutmasi
oldugunu fark etmistir. Bunun {izerine aracim1 daha teknik bir sekilde yeniden
tasarlamis, ancak atalar1 bu tiir deneyleri seytani ilham olarak gérmiis ve ciddi
kazalara yol acabilecegi gerekgesiyle baska deneyleri yasaklamislardir (Petrescu

etal., 2017, s.31).



1500’1 yillarda, Leonardo da Vinci, "Ugan Makineler" ile ilgili birkag fikir
¢izmis ve Onermistir, ancak bunlar ¢ogunlukla sallanan kanat konsepti iizerine

temellendirilmistir (Petrescu et al., 2017, s.32; Aslan, 2023, s.2).

Sekil 1.1: Leonardo da Vinci'nin Ugan Makineler Uzerine Calismalari

1655'te, Ingiliz matematikei, fizik¢i ve mucit Robert Hooke (Wikipedia), insan
ucusunun "yapay" bir motor destegi olmadan miimkiin olamayacagi sonucuna

varmistir (Petrescu et al., 2017, s.32).

Portekizli bir model u¢ak miihendisi olan Bartholomew of Gusmao, 1709 yilinda
Portekiz saraymin Oniinde bir ugcak modelini sergilemis, ancak higbir zaman

biiyiik 6lgekli bir model yapmay1 basaramamuistir (Petrescu et al., 2017, s.31).

Fransa'da Rozier'in hacilari olan Joseph-Michel ve Jacques-Etienne Montgolfier
tarafindan insa edilen bir serbest balonla insanli ilk ugusu 15 Ekim 1783'te
Paris’te gergeklestirmislerdir. Bu ugus, yalnizca 25 dakikada 9 kilometrelik bir
mesafeyi katetmistir. 01 Aralik 1783 tarihinde, Charlieére'de Jacques Charles ve
Nicolas-Louis Robert, hidrojen balonunun yardimiyla gerceklestirilen ilk ugusu
yapmuglardir. Ancak bu uguslarda rota kontrolii saglanamiyordu. Doguda antik
caglardan beri bilinen, ancak Avrupa'ya on liglincli ylizyilda tanitilan bir
oyuncak olan ugurtmanin incelenmesinden sonra ¢éziim bulunmustur (Kurter,

2009, s.17; Yal¢in,2016, s.186; Petrescu et al., 2017, s.31).



Havaciligin tarihgesi 7 doneme ayrilabilir:

Oncii Dénemi: 17. Yiizyilin baslarmna kadar, insanlar ugan bir makinenin ne
olabilecegini hayal ediyorlardi. Bu hayaller, az ya da ¢ok gercekei fikirlerle
sekillenmistir. 18. Yiizyilin sonlarindan itibaren, aerostatik balonlarin
gelistirilmesi ve bir¢ok plandr denemesinin gergeklestirilmesi ile bu dénem
havanin fethinin baslangici olarak kabul edilmektedir (Petrescu et al., 2017,
s.31).

Havadan Agw Araclarin Onciileri: Bu ddénem, kendi basma havalanabilen
motorlu araglarin ilk uguslarinin yapildigi zamandir. Neredeyse her ucus, bir ilki
veya bir rekor denemesini temsil etmistir. Bu donemde havacilar genellikle
tasarimcilar ya da maceracilardir ve uguslarint hem bilimsel hem de cesur

deneyimler olarak ger¢eklestirmislerdir (Petrescu et al., 2017, s.31).

Birinci Diinya Savast: 11k ugusun gerceklesmesinden sadece birkag y1l sonra, bu
donem savag alaninda yeni bir silahin ortaya ¢ikisina taniklik etmistir. Hava
araclarinin savasta kullanimiyla birlikte seri liretime ani bir gegis olmus ve bazi
ucak modelleri binlerce adet iiretilmistir. Pilotlar "profesyonel" hale gelmis,
ancak maceraci yaklagim tamamen kaybolmamistir. Bu donemde ugaklar kesif,
bombardiman ve hava savast gibi amaglarla kullanilmaya baslanmis, bu da

havaciligin hizla gelismesini saglamistir (Petrescu et al., 2017, s.31).

Birinci Diinya Savagsi’nin Sonu: Birinci Diinya Savasi'nin sonu, piyasada fazla
sayida pilot ve ugak ortaya ¢ikmasina yol agmis, bu da ticari hava tagimaciliginin
ve Oncelikle posta tasimaciliginin baglamasina olanak saglamistir. Havacilik
hizla gelismeye baslamis ve birgok iilkede hava kuvvetlerinin kurulmasina yol
acmistir. Askeri havacilik, ucgak {ireticilerini yeni rekorlar kirmaya tesvik
etmistir. Sivil havaciliktaki ilerlemeler ise c¢ogunlukla askeri havacilik
caligmalarinin bir yan {iriiniiydii. Bu donemde, sivil havaciligin temelleri atilmis
ve hava yolculugu daha yaygin hale gelmistir. (Petrescu & Petrescu, 2011; 2012;
2013a; 2013b; 2013c; Petrescu et al., 2017, s.31).

Ikinci Diinya Savasi: Havacilik, savas alaninda yaygn bir sekilde kullanilmaya
baslanmigtir. Bu donem, pistonlu motor ve pervane kullanan ugaklarin zirveye

ulastig1 bir donem olarak kabul edilebilir. Savagin sonlarina dogru ise jet motoru
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ve radar teknolojilerinin dogusu baslamistir. Jet motorlari, ugaklarin hiz ve
menzil kapasitesini  biiyiikk  Ol¢lide artirarak  havaciligin  gelecegini
sekillendirmistir. Radar ise hem askeri hem de sivil havaciligin giivenligini

saglamada 6nemli bir rol oynamaya baslamistir (Petrescu et al., 2017, s.31).

20. Yiizyihn Tkinci Yarisi: Savasm sonunda piyasada fazla sayida ucak ve pilot
ortaya ¢ikmistir. Bu, "her hava kosulunda" diizenli ticari hava tagimaciliginin
baslangiciydi; bu sistem, hava kosullarindan bagimsiz olarak ve gorsel goriis
olmadan ugus yapabilme kapasitesine sahipti. Askeri havacilik, jet motorunun
gelisimine Onciiliik etmis ve bu doneme "jet donemi" denilmistir. Ardindan
siipersonik ugusun fethi i¢cin ¢aligmalar baslamistir. Sivil havaciliktaki yan
iirlinler, ilk dort motorlu jet yolcu ugaklariin gelistirilmesini saglamis ve hava
tagimaciligi, en azindan gelismis iilkelerde, herkes i¢in erisilebilir hale gelmistir.
Bu donemde havacilik biiyiik bir evrim gegirmis ve kiiresel ticaret ile seyahat
iizerinde derin etkiler birakmistir (Crickmore, 1997; Donald, 2003; Goodall,
2003; Graham, 2002; Jenkins, 2001; Landis & Jenkins, 2005; Petrescu et al.,
2017, s.31).

Wright Ucagi (1903): Wright ugagi, genellikle kontrol edilen ve yonlendirilen
ucus gergeklestirebilen ilk ugak olarak kabul edilir (Sekil 2). Wright ucgagi, ilk
basarili hava araglarindan biri olup, havadan agir motorlu ugak olarak tasarlanip
insa edilmistir. Wright Kardesler tarafindan tasarlanmis ve yapilmistir. Ugak, 17
Aralik 1903'te North Carolina, ABD'nin Kitty Hawk kasabasinin yaklagik dort
mil glineyindeki Kill Devil Hills yakinlarinda dort kez ugurulmustur. Bugiin, bu
ucak Washington D.C.'deki Ulusal Hava ve Uzay Miizesi'nde sergilenmektedir
(Wikipedia, 2024; Petrescu et al., 2017, s.31). Ugak, Wright Kardesler'in 1900
ille 1902 wyillann arasinda Kitty Hawk'ta yaptiklar1 plandr testlerine
dayanmaktadir. Son planérleri olan 1902 Planérii, dogrudan ugagin tasarimina
yol agmistir. Wright Kardesler, 1903'te ucagi insa etmek icin devasa ladin agaci
kullanmiglardir. Kanatlar, 1:20 oraninda bir egimle tasarlanmistir. Gorev igin
uygun bir otomobil motoru bulamayinca, calisanlar1 Charlie Taylor'r sifirdan
yeni bir tasarim yapmasi i¢in gorevlendirmislerdir; bu motor, aslinda ilkel bir

benzinli motor olan SNASM (1899) modeliydi. Bisiklet teknolojisinden ilham



alarak bir zincir digli sistem kullanilmistir ve bu sistem, yine el yapimi olan ¢ift

pervaneleri calistirmistir (Petrescu et al., 2017, s.31).

Sekil 1.2: Wright Ucag1 (1903)

Ugak, cift kanath (canard biplane) yapidaydi. Plandrlerde oldugu gibi, pilot,
ucagin alt kanadina sirt iistii yatarak, basini ucagin oniine dogru yerlestirerek
ucuyordu; bu, siiriiklemeyi azaltmak amaciyla yapilmis bir tasarimdi. Pilot,
kalcalaria bagh bir besik aracilifiyla yonlendirme yapiyordu. Bu besik, telleri
cekerek kanatlar1 egiyor ve ayni anda direksiyonu dondiiriiyordu. Ugagin
"pistonu", dar kenarlar1 iistiine yerlestirilmis 2x4 tahtalardan olusuyordu ve
Wright Kardesler, buna "Junction Railroad" (Kesim Demiryolu) adini
takmiglardir (Petrescu et al., 2017, s.32).

1.1.  Sivil Havacihigin Tarihgesi

Sivil havacilik ve kiiresellesme birbirini destekleyen bir siirecte ilerlemektedir.
Bu, sivil havaciligin her zaman kiiresellesmeyi tesvik ettigi ve ayni zamanda
kiiresellesmeden etkilendigi anlamina gelir. Bu etkilesimi anlamak i¢in havacilik
tarihine goz atmak gerekir. Modern havacilik endiistrisinin baslangici, 17 Aralik
1903'te Wright Kardesler'in ilk basarili, motorlu ve kontrollii ugusu ile
baslamistir. Bu 12 saniyelik ugusla birlikte havacilik dogmus ve gelismeye
baslamistir. 1905 yilinda Wright kardesler diinyanin ilk tam kontrollii ucagini
insa etmislerdir ve Wilbur Wright 1908 yilinda iki saat 20 dk bu ugagi Fransa’da



ucurarak rekor ugus yapmistir. Ucak ilk defa 1909 yilinda Amerika Birlesik

Devletleri tarafindan askeri amaclarla kullanilmak i¢in alinmistir.

1903 sivil havaciligin baglangig yil1 olarak kabul edilse de ugaklar1 1910 yilinda
Amerika Birlesik Devletleri askeri amaglarla ve Eyliil 1911°de yine Amerika
Birlesik Devletleri posta tasimaciligi amaci ile ilk kez kullanmaya baglamistir.
Italya Krallig1 ise 29 Eyliil 1911 ile 18 Ekim 1912 yillar1 arasinda Trablusgarp
Savasi’'nda kullanmustir. Italyanlar ugaklar1 Osmanli Imparatorlugu’na karsi
Libya’da bombalama ve kesif amaci ile kullanmiglardir. Tarihte ilk kez savas
ucagini tiifek atis1 ile diisiirerek pilotu esir alan iilke Osmanli imparatorlugu

olmustur (Yardimei, 2021; Aslan,2023, s.7).

Charles Lindbergh 21 Mayis 1927 yilinda Kuzey Atlantik ile Paris arasinda
kesintisiz 33,5 saat siliren bir ucus gerceklestirerek havacilik tarihinde yeni bir
sayfa agmistir. Charles Linderberg, tek basina hi¢c durmadan Atlas okyanusunu
gegen ilk kisi olmustur (Wikipedia, 2023b). Linderberg bu ugusun seyriisefer
planlamasint Kuzey Atlantik’in riizgar haritalarim1 ve New York ile Paris

arasindaki havacilik haritalarini kullanarak hazirlamistir (Aslan, 2023, s.7).

Sivil havaciligin baslangi¢c doneminde pistonlu motorlarin kapasiteleri nedeniyle
ucaklar 2-3 kisilikti ve kisa menzillerde kullanilabiliyorlardi. Bu nedenle posta
tasimaciligia ya da askeri amaglara hizmet veriyorlardi. Pistonlu motorlarin
kapasitelerinin  1930’lu yillarda gelismesi sayesinde koltuk kapasiteleri,
menzilleri ve hizlar1 artmistir. Bu sayede sivil havacilik ikinci donem olan

gelisme donemine gegis yapmistir (Aslan, 2023, s.8).

Gelisme doneminin baglangicini otoriteler 1938 yili olarak kabul etmislerdir.
Pistonlu motorlarin kapasitelerinin artmasindan sonra sivil havacilikta gelisme
donemi basglamistir ve 1958 yilinda jet motorlarinin kullanima baglamasina

kadar devam etmistir (Aslan, 2023, s.8).

Havacilik; II. Diinya Savasi’nda ¢ok 6nemli bir silah konumuna gelmistir. II.
Diinya Savasi'nin ¢ogu gokyiiziinde ge¢mistir. Gelisme doneminde havaciliga
yapilan yatirim sayesinde ugak teknolojisi bugiinlere gelmistir. Sivil havaciligin
gelisimi, savas siiresince durmustur ve savas icerisindeki tlkeler bir¢ok sivil

hava aracini askeri hizmetler i¢in kullanmaya baglamistir. Baris saglanana kadar
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ilerletilen askeri teknolojiler, barig saglandiktan sonra havacilikta devrim
yaratmigtir. Bu siirecte hizmete acik pistleri bulunan havalimanlarinin
yayginlagmasi uzun menzilli yolcu uguslarinin temelini olusturmustur (Aslan,

2023, 5.13).

II. Diinya Savasi'nin son donemlerinde roket ve jet motorlar1 ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Bu durum ugaklarin performansinin ve motor gii¢lerinin artmasini
saglamistir. Bununla birlikte ugus kontrolleri, radyo iletisim araglari, radar
izleme sistemleri ve seyriisefer sistemlerini de i¢inde bulunduran aviyonik
sistemler karmasiklagsmis ve yayginlagmistir. Jet motorlarinin kullanilmaya
baglandigr 1958 yilinda, ucaklarin hizi, menzili ve boyutlar1 artmistir.
Boyutlarinin artmasindan kaynakli tasima kapasitelerinde de artis olmustur

(Aslan, 2023, s.16).

Grafik 1.1: Insanlarm Yaptiklar1 Kontrollii Uguslarin Hizlari
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Kaynak: Dourado & Kotrous, 2016; Aslan, 2023

Grafik 1’de de gosterildigi iizere ugaklarin 1958 yilindan sonra hizlarindaki artis,
ses hizinin iizerinde uguslar yapmalarini saglamistir. Uluslararast Havacilik
Federasyonu (FAI) ilk siipersonik ucgusu 1955 yilinda kaydetmistir. Bu
siipersonik ugus ABD Hava Kuvvetleri’nde albay olan Horace Hanes tarafindan

gerceklestirilmistir (Dourado & Kotrous, 2016; Aslan, 2023, s.17).

Sivil havacilik, iki Diinya Savasi sirasinda hizla geligsmistir. Diinya Savaglari
sona erdikten sonra bir¢ok iilke, bu askeri ugaklar1 posta, kargo ve yolcu
tagimacilig1 gibi ticari amagclarla kullanmay1 diistinmeye baslamistir. I. Diinya
Savasi'ndan hemen sonra, ilk kii¢iik havayolu sirketleri posta, kargo ve yolcu

tagimacilig1 yapmaya baglamistir. II. Diinya Savasi'ndan sonra bir¢ok iilke, en
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son teknolojiyle donatilmis yeni ugaklara ve havaalanlarina sahip olmustur. Bu
kaynaklar1 baslangic noktasi olarak kullanan uluslararasi havayolu sirketleri

ortaya ¢ikmis ve uluslararasi hava tasimaciligi hizla bliytimiistiir (Kuyucak &
Vasigh, 2021, s.2).

ABD Kongresi 1978 yilinda havacilik sektoriinii  degistiren, havayolu
sirketlerinin rotalarin1 ve ticretlerini kendilerinin belirlemesine olanak taniyan
bir yasa ¢ikarmistir. Bu yasa sayesinde emekleme donemi olarak kabul edilen ve
sinirli sayida sirketin bulundugu bu dénemde yiiksek karlarin elde edilmesi
saglanmigtir. Ayn1 zamanda rekabet ortaminin artmasi nedeniyle tagima iicretleri
azalmistir. Havayolu sirketleri daha diisiik maliyetli olan ve daha yiiksek yolcu

kapasitesine sahip ucaklara yonelmislerdir (Aslan, 2023, s.17)

Grafik 1.2: Ucgaklarin Uretim Yillaria Gére Yakit Tiiketimleri
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Kaynak: Aslan, 2023

Grafik 1.2°de ugaklarin yakit tiiketimleri ve koltuk basina yakit tiikketimleri ilk
jet motorlu ucaklardan birisi olan Comet 4 ile karsilastirilmistir. Motorlarin
yillar igerisinde yakit tiiketiminde %49’luk bir azalma gézlemlenmesine ragmen
havayolu sirketlerinin yiiksek yolcu kapasitelerine sahip ugaklara yonelmeleri

nedeniyle koltuk basina tiiketilen yakit miktar1 %82 oraninda azalmistir (Aslan,
2023, 5.18).
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Grafik 1.3: Ton/km Basima Tasima Ucretleri
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Havacilik sektoriinde bir doniim noktast olan serbestlesme doneminin
sonucunda havayolu sirketleri verimsiz bir hizmet anlayisindan verimliligi esas
alan bir anlayisa gecis yapmistir. Bu durum da ugak teknolojisinde gelismeye ve

ilerlemeye neden olmustur (Aslan, 2023, s.19)
1.1.1. Sivil Havacihigin Diizenlenmesi

I. Diinya Savasi, havaciligin olumsuz yoniinii ortaya ¢ikarmistir. Havaciligin
ulusal giivenlik i¢in potansiyel bir tehdit olusturabilecegi gercegi, sivil
havaciligin  diizenlenmesi  konusunu uluslararas1 glindeme tasimistir.
Uluslararasi sivil havacilik haklarina yonelik yasal ¢ergeve, 1919’da Paris Barig
Konferansi’nin bir parcast olarak gerceklestirilen Hava Seyriiseferinin
Diizenlenmesine Dair Sozlesme (Paris Sozlesmesi) ile baglatilmistir.
Konferansin bir sonucu olarak, uluslararasi sivil havacilikla ilgili bir s6zlesme
hazirlanmasi ve ugak tescili, ugusa elverislilik, personel lisanslari, haritalar ve
planlar, hava kurallar ile ucus prosediirleri gibi konular i¢in standart ve birdrnek
kurallar belirlenmesi amaciyla Uluslararas1 Hava Seyriisefer Komisyonu
kurulmustur. Paris S6zlesmesi dncesinde de havaciligin diizenlenmesine dair
baz1 girisimler olmugsa da bu sézlesme ile her ulusun, tanimlanmis sinirlari
tizerindeki hava sahasi iizerinde mutlak ve miinhasir egemenlik hakkina sahip

oldugu temel prensibi resmen taninmistir (Kuyucak & Vasigh, 2021, s.3).

Bu ilke, 1928’de Havana’da ve 1944’te gerceklestirilen Chicago Uluslararasi

Sivil Havacilik Konferansi’nda dogrulanmis ve bu konferans sonucunda
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Chicago Konvansiyonu ortaya ¢ikmistir. 7 Aralik 1944’te 52 imzaci devlet
tarafindan imzalanan Konvansiyon, biiyilik dl¢iide ulusal ¢ikarlara dayanan ve
glizergahlar, frekans ve kapasite gibi konularda ¢ok tarafli anlagmalara kiyasla
ikili hava tasimaciligi anlagmalarini tercih eden bir uluslararasi g¢ergeve

olusturmustur (Kuyucak & Vasigh, 2021, s.3).

6 Haziran 1945'te uluslararas: sivil havaciligin giivenlik, iletisim ve teknolojik
yonlerini diizenlemek icin Gegici Uluslararas1 Sivil Havacilik Orgiitii
(Provisional International Civil Aviation Organization-PICAO) kurulmustur.
1947 yilinda ise bu orgiit Birlesmis Milletlerin bir organi olmustur ve
Uluslararas1 Sivil Havacilik (International Civil Aviation Organization-ICAO)
ismini almistir (ICAO, t.y.; Aslan, 2023). ICAO, Birlesmis Milletler’in (BM)
uzmanlik ajanslarindan biridir ve merkezi Kanada’nin Montreal sehrinde
bulunmaktadir. ICAO, diinya genelinde havaciligin diizenlenmesinden
sorumludur. Ajans, temel olarak ucak hareketlerinin teknik ve operasyonel
yonlerini kapsayan hava seyriiseferi ile yolcu, bagaj, kargo ve postanin hava
yoluyla tasinmasini igeren hava tagimaciligi alanlarinda sorumluluk tistlenmistir.
ICAOQ, iiye devletlerin bir araya gelerek sivil havaciligin giivenli, emniyetli ve
stirdiiriilebilir bir sekilde gelistirilmesi amaciyla is birligi yaptig1 kiiresel bir
forum gorevi gormektedir. ICAO’nun temel amaci, havacilik gilivenligini
(ugusun teknik ve operasyonel giivenligi) tesvik etmek ve ayni zamanda
giivenligi artirmaktir (sivil havaciligi yasa dist miidahale eylemlerine karsi
korumak). Konvansiyon, sivil havaciligi etkili bir sekilde diizenlemek i¢in
Standartlar ve Tavsiye Edilen Uygulamalar (SARPs) igeren on sekiz ek ile
desteklenmistir. Bu ekler, sivil havaciligin temel kurallarini olusturur ve ICAO
tarafindan diizenli olarak gilincellenir (Kuyucak & Vasigh, 2021, s.4). 1955’te
Avrupa Sivil Havacilik Konferans1 (European Civil Aviation Conference-
ECAC) kurulmustur. Avrupa’da uluslararasi sivil havaciligin kurallarin1 ve
gerekliliklerini belirleyen bu kurulusta Tiirkiye de kurucu iiyeler arasinda yer

almistir (Aslan, 2023).
1.1.2. Sivil Havacilik Faaliyetleri

ICAO tarafindan onerildigi sekilde, sivil havacilik faaliyetleri ticari hava

tasimaciligi, genel havacilik, havaalani hizmetleri, hava seyri hizmetleri, sivil
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havacilik tiretimi, havacilik egitimi, bakim ve onarim, diizenleyici islevler ve
diger faaliyetleri kapsamaktadir. Hava tagimacilig1 genis anlamiyla hava yoluyla
seyahati ifade ederken, dar anlamiyla 6zellikle havayollarin1 temsil eden ticari
hava tagimaciligini ifade etmektedir. ICAO, ticari hava tagimaciligimi “yolcu,
kargo veya posta tasimaciligini iicret veya kiralama karsiliginda gerceklestiren
bir ugak operasyonu” olarak tanimlamaktadir. Uluslararast Hava Tasimacilig
Birligi (IATA), diinya genelindeki havayollarini temsil eden ve hizmet veren,
kiiresel havacilik sistemi igin ticari standartlar belirleyen bir organizasyondur.
IATA'min gorevlerinden biri, insanlarin ve esyalarin, sanki tek bir havayolu ve
tek bir tilkede seyahat ediyormus gibi, kiiresel havayolu aginda kolayca hareket
edebilmelerini saglamaktir. Bugiin, kod paylasimi anlagmalar1 sayesinde bir
yolcu, farkli havayollariyla seyahat edebilir, ancak biletinde ayni ugus
numarasini tagtyarak ve bagajin1 gérmeden diinyanin dort bir yanin1 dolasabilir

(Kuyucak & Vasigh, 2021).

Sivil havaciligin diger biiylik ilgi alani ise genel havaciliktir. ICAO, genel
havacilig1 “ticari hava tasimacilig1 operasyonu veya hava ¢aligsmasi operasyonu
disindaki bir ucak operasyonu” olarak tanimlamaktadir. Hava ¢alismast ise, “bir
ucagin, tarim, ingaat, fotografcilik, haritacilik, gdzlem ve devriye, arama ve
kurtarma, hava reklamciligi vb. gibi 6zel hizmetler i¢in kullanildig1 bir ugak

operasyonu” olarak tanimlanir (Kuyucak & Vasigh, 2021, s.5).

Havaalan1 hizmetleri, sivil havacilik faaliyetlerinin bir diger segmentidir.
Neredeyse tiim ucaklar kalkis ve inis i¢in tasarlanmig bir ylizeye (kara, su, buz
vb.) ihtiyag duyar, bu nedenle inis pistleri her ulasim sisteminin temel
parcalaridir. Bugiiniin havaalanlari, sadece kalkis ve inig yeri olmanin Otesine
gecmistir; bankalar, kitapgilar, hediyelik esya magazalari, restoranlar, sosyal ve
kiiltiirel hizmetler gibi bir¢ok farklt hizmet sunmaktadir. Bugiiniin metropol
alanlar1, serbestlesme ve kiiresellesme ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in kiiresel
Olcekte havaalanlarina ihtiyag duymaktadir. Londra, Paris ve Hong Kong gibi
kiiresel sehirleri birbirine baglayan bazi hub havaalanlari, yilda 50—-60 milyon
uluslararasi yolcuya hizmet verebilmektedir ve bir¢ok durumda bu havaalanlari,
uluslararas1 baglant1 trafigini yakalamak i¢in birbirleriyle rekabet halindedir

(Kuyucak & Vasigh, 2021, s.5).
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1.1.3. Kiiresellesmenin Sivil Havacihiga Etkileri

Sivil havacilik, giinlimiiz kiiresel sisteminin ana katki saglayicilarindan biridir.
Hava tagimaciligi maliyetlerini azaltan teknolojik gelismeler, mallarin ve
insanlarin uzun mesafelerde nispeten diisiik maliyetle, hizli ve giivenli bir
sekilde taginmasini saglamistir. Bu durum, kitalar ve iilkeler arasindaki ticaret
akiglarini artirmis ve entegre bir diinya ekonomisi olusturmustur. Bugiin, ticari
ucaklar kesintisiz uzun mesafe ucguslar1 yapabilme kapasitesine sahiptir. Diinya
capindaki kiiresel sehirleri birbirine baglayan bu tir uzun menzilli hava
tasimaciligi hizmetleri, "diinyay1 kiicliltmekte" ve diinya ekonomisini entegre
etmektedir. Sivil havacilik, gliniimiiz kiiresel ekonomik sisteminin vazgecilmez
unsurlarindan biridir. Uzun mesafeleri birbirine baglayarak, ayn1 zamanda ¢ok
uluslu sirketlerin operasyonlart ve genislemesinde de rol oynamistir. Hava
tagsimaciligi, pek cok yeni ve bozulabilir malzemenin kiiresel akigini miimkiin
kilmis ve uluslararas1 ve kiiresel ticareti tesvik etmistir. Ozellikle bozulabilir
irlinler, zaman hassasiyeti tasiyan malzemeler (gazeteler gibi),
mikroelektronikler, degerli taslar ve yaris atlar1 gibi canli hayvanlar iireten
ireticiler, uzaysal olarak dagilmis operasyonlar1 birbirine baglamak i¢in hava
tagimaciligina biiytik  Olglide bagimlidir. Bugiin  bir¢cok {iretici, hava
tasimaciligina biiyiik Ol¢iide bagimli olan kiiresel Olgekte iiretim, tedarik
zincirleri ve satis aglarina sahiptir. Kolay tasimaciligt miimkiin kilarak, sivil
havacilik farkli uluslar1 ve kiiltiirleri birbirine baglamis ve sosyal ve kiiltiirel
kiiresellesmeyi tesvik etmistir. Jet tagimaciligr ve nispeten diisiik maliyetli hava
tagimacilig1 sayesinde insanlarin ve yerlerin birbirine baglanmasi, ayni1 zamanda

turizmin biliyiimesine de katki saglamistir (Kuyucak & Vasigh, 2021, s.6).

Sivil havacilik, kiiresel bir endiistri olmasmin yani sira diger ¢ok uluslu
endiistrilerden farkli 6zelliklere sahiptir. II. Diinya Savasi'ndan bu yana, iilkeler
arasindaki uluslararasi hava hizmetleri, iki {ilke arasinda miizakere edilen ikili
hava hizmeti anlagmalar1 (ASA'lar) ¢erg¢evesinde isletilmektedir. Genellikle bu
ASA'lar, hangi havayollarinin iki iilke arasinda ugabilecegini, hangi rotalarin
kullanilabilecegini (6rnegin hangi havaalanlarina ugulabilecegi), tasiyicilarin
besinci Ozgiirliik haklar1 gibi ilave hizmetler sunup sunamayacaklarini,

tagiyicilarin ucus sikligi ve kapasitesinin (koltuk sayisi) smirlamalart gibi
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diizenlemeler igerir ve genellikle havayolu fiyatlandirmasi iizerinde kontroller
getirir. ikili anlasmalara ek olarak, bircok iilke havayollar iizerinde yabanci
milkiyet ve kontrol smirlamalar1 da getirmistir. Bu nedenle sivil havacilik,
biliyiik Olgiide hiikiimetler arasinda yapilan ikili anlagmalarla uluslararasi
diizeyde diizenlenen bir sektordiir. Ancak 6zellikle 20. yiizyilin sonlarindan
itibaren, serbestlesme, ¢cok uluslulasma ve kiiresellesme, uluslararasi hava
tagimacilig1 hizmetlerini etkilemistir. Hava tagimaciligi hizmetleri, daha liberal,
ticaret odakli ve smir tanimayan hale gelmistir. AB gibi, ortak havacilik
kurallarii paylasan cografi olarak yerellesmis bloklar olusturan birgok bolgesel
ve cok uluslu ASA ortaya ¢ikmustir. Ikili ASA'lar, ¢ok tarafli ASA'lara
donlismiistiir. Asya ve Afrika'da ise ortak havacilik bloklariyla ilgili girisimler

one ¢ikmistir (Kuyucak & Vasigh, 2021, s.7).

Sivil havacilik endiistrisindeki bu yapisal degisikliklerin ortaya cikmasiyla
birlikte, havayollari, havaalanlar1 ve diger havacilik isletmeleri de daha sinir
tanimaz hale gelmistir. Uluslararasilasma ve kiiresellesme, sivil havacilik
endiistrisinde, operasyonlarin ulusal siirlarin 6tesinde gergeklestirilmesi ve
kiiresel ittifaklarin ortaya ¢ikmasiyla gosterilmektedir. Bugiin ¢ogu havayolu,
Star, Oneworld, Skyteam gibi havayolu ittifak gruplarina iiyedir. Bu ittifaklar,
havayollariin kiiresel aglarmi genisletmelerini saglar, boylece yolcular i¢in
kesintisiz bir ag ve daha sik ucuslar olusturur. Havaalani igletmeleri ve yonetimi
gibi sivil havacilik hizmetleri de daha ticari ve sinir tanimaz hale gelmistir.
Havaalanlari, 6zerk varliklar ya da hatta 6zel sirketler haline gelmistir.
Havaalanlarinin yonetim ve sahiplik yapisi degisirken, yabanci miilkiyet ve
yonetim segenekleri de ortaya ¢ikmistir. Bugiin bazi biiyiik havaalan1 girketleri,
kiiresel ¢apta havaalanlar1 isletmekte ve uzmanliklarini yeni 6zellestirilmis veya
ticarilestirilmis havaalanlariyla paylagmaktadir. Benzer sekilde, havaalani
yonetim sirketleri, diger lilkelerle ortakliklar ve ittifaklar kurmaktadir. Ticari
ucak tretimi, smir Otesi veya kiiresel tedarik zincirlerinin bir Ornegidir.
Havacilik ve ugak iiretim endiistrisinin yiiksek teknoloji, uzmanlik ve finansman
ihtiyaglari, tasarim, gelistirme, liretim ve pazarlama icin kiiltlirlerarasi is

birliklerine yol agmistir (Kuyucak & Vasigh, 2021, s.8).
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Sivil havacilik {izerinde giderek artan bir faktdor de c¢evresel duyarliligin
artmasidir. Kiiresel sisteme sagladigi olumlu katkinin yani sira, sivil havacilik,
havacilik sektoriiniin ¢evresel sorunlara 6nemli 6l¢iide katkida bulunduguna dair
genel bir alg1 oldugu i¢in kiiresel ¢evre kaygilarinin bir parcasidir. Ancak
giiniimiizde sivil havacilik, ekonomik biiylimeyi, diinya ticaretini, uluslararasi
yatirimlart ve turizmi kolaylastirarak kiiresellesmenin 6n saflarinda yer alan
biiyiik ve biiyiiyen bir endiistri olmaya devam etmektedir ve bu nedenle kiiresel

caligmalarin genis bir alanidir (Kuyucak & Vasigh, 2021, s.8).
1.2. Tiirkiye’de Sivil Havacihigin Gelisimi

Tiirkiye'de 1912 yilinda sivil havacilik faaliyetleri Istanbul Sefakdy’de iki
hangar ve kiigiik bir havaalaninda baslamistir. 1925 yilinda ise "Tiirk Tayyare
Cemiyeti" Tirk sivil havaciliginin ilk temellerini atmistir. Bu cemiyet, zamanla
Tiirk Hava Kurumu adini alarak faaliyetlerine devam etmistir. Vecihi Hiirkus'un
yapmis oldugu Vecihi K-IV ugagi ile 28 Ocak 1925 tarihinde ilk ugus
gerceklestirilmistir.  Vecihi Hiirkus "izinsiz ugus yaptig1" gerekgesi ile
cezalandirilmistir. Fakat o donemde ugus izni verebilecek herhangi bir kurum
bulunmamaktaydi (Atatiirk Ansiklopedisi, t.y.; Aslan, 2023, s.9; Wikipedia,
2023c).

Sekil 1.3: Vecihi Hiirkus
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Aynt yil, Alman Junker firmasiyla bir anlasma yapilmis ve bu anlagma
dogrultusunda Tayyare ve Motor Tiirk A.S. (TOMTAS) adinda bir ugak iiretim
sirketi kurulmustur. Sirket, Kayseri'deki o donemde olduk¢a modern kabul
edilen tesislerinde 6 Ekim 1926'da ugak iiretimine baslamistir (Deniz, 2018;
Aslan, 2023:9). Ancak Junker firmasi, 3 Mayis 1928'de tiim hisselerini Tiirk
ortagina devrederek projeden ayrilmistir. Sirket, 1931 yilinda ismini "Kayseri
Tayyare Fabrikas1" olarak degistirerek iiretimine devam etmis ve bu siirecte

yaklasik 200 ugak iiretmistir (Aslan, 2023, s.10).

Sekil 1.4: TOMTAS Fabrikasi
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Kaynak: Aslan, 2023

20 Mayis 1933 tarihinde kabul edilen 2186 sayili Hava Yollar1 Devlet Isletme
Idaresi Teskilati Hakkinda Kanun ile "Havayollari Devlet Isletme Idaresi"
kurulmug ve bu kurum Milli Savunma Bakanligi'na bagh olarak 180.000 TL
biitce ve 24 personel ile faaliyete gecmistir. Bu kurulus, Tiirkiye'de sivil
havayollar1 tasimaciligr yapmak ve hava yollar1 kurmakla gérevlendirilmistir.
[lk y1l sonunda, idare toplamda 460 yolcu ve 1.112 kg posta tasimis ve Eskisehir-
Ankara hattinda tarifeli uguslarmi baslatarak ilk sivil havayolu tagimacilig
faaliyetini ger¢eklestirmistir. 30 Mayis 1935 tarihli ve 2744 sayili kanun ile Milli
Savunma Bakanligi'ndan alinarak Bayindirlik Bakanligi'na baglanan idare, 3
Haziran 1938'de kabul edilen 3424 sayil1 Devlet Hava Yollar1 Umum Midiirligii

(13

Teskilat Kanunu ile "Devlet Hava Yollarn Umum Midirligi “ne
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doniistiiriilmiis, 1946 yilinda ise "Devlet Hava Yollar1 Isletmesi Genel

Midiirligi" adini almistir (Yalginkaya, 2019; Aslan, 2023, s.10).

Tiirkiye'de sivil hava tagimaciligi, 1933 yilinda, bes ugaktan olusan kiigiik bir
filosu ile "Tiirk Hava Postalar1" adi1 altinda faaliyete gecmistir (Aslan, 2023,
s.11; SHGM, t.y.). Ayn1 donemde, 6zel girisimler de hiz kazanmis ve Mehmet
Nuri Demirag (1886, Divrigi, Sivas-13 Kasim 1957, Istanbul) Istanbul
Besiktas'ta bir ugak fabrikasi ve Sivas Divrigi'nde bir ugak-motor fabrikasi ile
gok okulunu kurmus, Istanbul Yesilkdy'de ise bir havaalanm1 ve gk okulu
acmistir. Mehmet Nuri Demirag, Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollari'nin
ilk miiteahhitlerinden olup, yaklasik 10.000 kilometrelik demiryolu aginin 1250
km'lik kisminin insasini listlenmistir. Bu basarili calismalarindan dolayi, 1934
yilinda Gazi Mustafa Kemal Atatiirk tarafindan kendisine "Demirag" soyadi
verilmigtir. Mehmet Nuri Demirag, Tiirk is¢i ve miithendislerinden olusan bir
ekiple, ilk yerli yolcu ugagini tasarlayip tiretmistir. 1938 yilinda Nu/D-38
modelini tiretmistir ve bu ugak 1944 yilinda “’Avrupa A Klas1’’ yolcu ugaklari
kategorisinde birinci olarak biiylik bir basartya imza atmistir (Aslan, 2023, s.11;
Wikipedia, 2023d).

1943 yilinda, Devlet Havayollari tarafindan 36 ugak ve 200 personel ile Istanbul,
Eskisehir, Ankara, Izmir, Bursa, Eldz1g, Erzurum, Kayseri ve Adana olmak
iizere toplam 9 havaalanina diizenli seferler yapilmistir. 12 Subat 1947 tarihinde
ise, Devlet Hava Yollar1 (giinimiizde Tiirk Hava Yollar1 olarak bilinen)
tarafindan Atina'ya yapilan ilk uluslararasi ugus gerceklestirilmistir. Yesilkoy
Hava Limani, 1953 yilinda tamamlanan yeni terminal binasiyla uluslararasi hava
trafigine acilmis ve boylece Tiirkiye'nin ilk uluslararasi havaalani olma unvanini

kazanmistir (DHMI, 2021; Aslan 2023, s.14).

Devlet Hava Meydanlar Isletmesi, 1956 yilinda ¢ikarilan bir yasa ile kurulmus
ve ucus giivenligi islemlerinin saglanmasi ile havalimanlarinin isletilmesi
gorevlerini ustlenmigtir. Tirkiye'ye ugus gerceklestiren yerli ve yabanci
havayolu sirketlerine yer ve ikram hizmetleri saglamak amaciyla ise 1958
yilinda kamu tarafindan Hava Hizmetleri AS. kurulmus, 6zel girisim tarafindan

ise Celebi Hava Servisi AS. faaliyete gecmistir (Aslan, 2023, s.15).
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14 Ekim 1983 tarihinde yiiriirliige giren 2920 sayili "Tirk Sivil Havacilik
Kanunu" ile Tiirk sivil havaciliginda serbestlesme siireci baslamis ve 06zel
sektore ticari amaglarla ulusal ve uluslararasi hava tagimacilig1 ve isletmeciligi
yapma hakki tanmmistir. Ayni donemde, 1987'de Sivil Havacilik Genel
Midiirligi de zamanin sartlarina uygun olarak yeniden yapilandirilmistir.
Tiirkiye’deki sivil havacilikla ilgili asil nemli gelisme 2003 yilinda yasanmaistir.
Bu tarihten sonra hava tasimaciligi sektorii rekabet¢i bir pazar yapisina
kavusmus, hizmet kalitesi artmis ve fiyatlar diigmiistiir. Ayrica, 18 Kasim 2005
tarihinde kabul edilen 5431 sayil1 Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii Teskilat ve
Gorevleri Hakkindaki Kanun ile Tiirkiye’deki sivil havacilik sektdrii meveut

yOnetim yapisina ulasmistir (Aslan, 2023, s.19).
1.3. Havayolu Sirketleri

Havayolu sirketleri, havacilik sektoriinde yolcu ve kargo tagimaciligi hizmeti
sunan isletmelerdir. Havayolu tasimaciligi, kiiresel tedarik zinciri ve turizm
sektoriinlin isleyisinde onemli bir rol oynar. Hizli, uzun mesafeli, pratik,
giivenilir ve emniyetli bir seyahat imkan1 sunarak bu alanlarin vazgecilmez bir
aract konumundadir (Gling6r, 2023, s.127). Tirkiye’de faaliyet gosteren

havayolu sirketleri sunlardir:
1.3.1. AJET

AnadolulJet markas1 altinda gercgeklestirilen seyahatlerin ardindan, AJet markasi
yalnizca bir isim degisikligi degil, ayn1 zamanda yolcularina modern ve
ekonomik fiyatlarla hizmet sunmayi taahhiit eden bir doniisiim siirecinin adidir.
Bu doniisiim, yolcularin uygun fiyatlarla seyahat etme taleplerine odaklanarak,
yeni bir havayolu modelinin olusturulmasini amaclamaktadir. Alet, ¢evre dostu
ve geng ucaklardan olusan bir filoya sahip olup, sade ve ferah kabin tasarimiyla
konforlu bir seyahat deneyimi sunmaktadir. Ayrica, dijital bir havayolu olarak,
kullanic1 dostu ve hizli islem imkani saglayan rezervasyon sistemleriyle de
dikkat cekmektedir. AJet’in stratejik hedefleri arasinda, onlimiizdeki 10 yil
icerisinde 200 ugak ile 42 i¢ hat ve 80 dis hat ugusu yaparak, toplamda 44 iilkeye

ulagsmak yer almaktadir. Bu dogrultuda, AJet her seyahat planinda yolcularina
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uygun fiyatlarla giivenli ve konforlu ulagim hizmeti sunmay1 hedeflemektedir

(AJET, n.d.).
1.3.2. Pegasus Hava Yollar:

Pegasus Hava Yollar, Tirkiye’de havacilik sektoriinii doniistiiren ve ugusu
herkesin erisebilecegi bir hizmet olarak sunmayi amaglayan bir havayolu
sirketidir. 1990 yilinda Aer Lingus, Silkar Yatirim ve Net Holding’in ortak
girisimiyle Istanbul’da kurulan Pegasus, ayn1 yil igerisinde mayis ayinda ilk
ucusunu gerceklestirmistir. 2005 yilinda ESAS Holding tarafindan satin alinan
sirket, ayn1 yil igerisinde diisiik maliyetli havayolu modelini benimseyerek
tarifeli i¢c hat seferlerine baslamis ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren dordiincii
tarifeli havayolu olmustur. Pegasus Hava Yollari, uluslararast havacilik
endiistrisinin saygin kuruluslarindan biri olan Official Airline Guide (OAQG)
tarafindan yayimlanan raporlarda, 2011, 2012 ve 2013 yillarinda koltuk
kapasitesi agisindan Avrupa’nin en hizli biiyliyen havayolu sirketi olarak

degerlendirilmistir (Pegasus, n.d.).
1.3.3. SunExpress

SunExpress, 1989 yilinda Lufthansa ve Tiirk Hava Yollari'nin ortak girisimi
olarak kurulan ve Avrupa ile Tiirkiye arasindaki hava ulagimini saglayan bir
havayolu sirketidir. Sirket, Tiirkiye'nin popiiler tatil bolgelerine dogrudan
uguslar diizenleyerek 6nemli bir hava kopriisii islevi gormektedir. Ayrica, birgok
Anadolu kentinden Avrupa'ya gergeklestirdigi direkt uguslarla, yolcularini
ailelerine ve sevdiklerine ulagtirmaktadir. SunExpress'in basarisinin temelinde,
degerli yolcularinin tercihi ve kendilerini yolcularina en yliksek kalitede hizmet
sunmaya adamis 3.500'in iizerinde uzman calisan1 bulunmaktadir. Sirket,
gelecekte de basarilarini siirdiirmek ve yolcularina daha kaliteli hizmetler
sunmak amaciyla ¢aligmalarina devam etmektedir. Merkez ofisi, turistik agidan
onemli bir sehir olan Antalya'da yer almakta olup, Izmir de bir diger stratejik iis
olarak faaliyet goOstermektedir. Sirketin Frankfurt'ta bulunan merkezi ise

Gateway Gardens'da bulunmaktadir (SunExpress, n.d.).
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1.3.4. Tiirk Hava Yollar

Tiirk Hava Yollar1 (THYAO), 20 Mayis 1933 tarihinde Devlet Hava Yollan
Isletmesi adiyla kurularak, ilk ugusunu gerceklestirmistir. Filosu baslangicta
yalmizca 5 ugak ve 30’dan az calisanla faaliyet gostermekteyken, bugiin
Tiirkiye’nin ulusal bayrak tasiyict havayolu sirketi olarak diinyanin en fazla
iilkesine ucan havayolu sirketlerinden birisi olmustur. 1955 yilinda “Tiirk Hava
Yollar1” ismini benimseyen sirket, 1985°te Istanbul Yesilkdy Havalimani’ni,
2001°de ise ¢agr1 merkezi ve e-bilet gibi dijital hizmetleri sunarak teknolojik
doniistimiinii hizlandirmigtir. 2008 yilinda Star Alliance tiyesi olma basarisi
gosteren Tiirk Hava Yollari, biinyesinde 477 ugakla 130’dan fazla iilkeye ugus
gerceklestirmektedir. Yenilik¢i hizmetleri ve genis ugus ag1 ile Avrupa’nin en
biiyiik havayollarindan biri haline gelmis, yolcularina konforlu ugus deneyimleri
sunmay1 hedeflemistir. Sirket, sundugu ytiksek kaliteli ikramlar, ugak i¢i eglence
sistemleri, Wi-Fi hizmeti ve ¢evre dostu ugak filosu ile sektdrdeki liderligini

siirdiirmektedir (Tiirk Hava Yollari, n.d.).
14. Yer Hizmetleri

Havalimanlarinda gerceklestirilen operasyonlar, farkli gorev gruplarinin bir
arada calistig1 genis bir organizasyonel yapi iginde ydiriitiilmektedir. Yer
hizmetleri birimleri, havalimani operasyonlarinda 6énemli bir yer tutar ve farkl
isletmelere ait ¢esitli gérev gruplari tarafindan yerine getirilir. Diinya genelinde
onemli bir ekonomik faaliyet alani olusturan yer hizmetleri sektorii (Templin,
2010), uguslarin sorunsuz bir sekilde gerceklesmesini saglamak amaciyla
destekleyici gorevleri de icermektedir. Yer Hizmetleri (Handling) kavrami, bir
ucagin havalimanina inisinden kalkisina kadar olan siirecte aldig1 tiim hizmetleri
kapsamaktadir (Eski & Tasus, 2018, s.57). Bu kapsamda, yer hizmetleri,
terminal sahasinda ucaga inis ve kalkis arasinda sunulan tiim hizmetleri ifade

eder. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yer hizmetlerinden en basta gelenler sunlardir:
1.4.1. Celebi Holding

Celebi, 1 Subat 1958 tarihinde Ali Cavit Celebioglu tarafindan Ankara Esenboga
Havalimani'nda Tiirkiye'nin ilk 6zel yer hizmeti saglayicisi olarak Celebi Hava

Servisi'ni kurarak havacilik sektoriine girmistir. O tarihten itibaren, sektorde
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kazandig1 deneyim ve bilgi birikiminin yani sira yeni teknolojilere ve insana
yapilan yatirimlar ile esneklik ve hizli hizmet sunma becerisi, Celebi'yi
Tiirkiye'de sektor lideri ve Avrupa'da ise en Onde gelen yer hizmetleri
sirketlerinden biri haline getirmistir. Celebi Hava Servisi, Tirkiye'ye giris ve
c¢ikis yapan uluslararasi havayollarinin da dahil oldugu 250'den fazla miisteriye

hizmet vermektedir (Celebi Havacilik, n.d.).
1.4.2. Havaalanlar: Yer Hizmetleri A.S. (HAVAS)

1958 yilinda kurulan Havas, Tirkiye’nin en koklii yer hizmetleri markalarindan
biri olarak faaliyet gostermektedir. Istanbul, Antalya, Ankara ve Izmir
havalimanlarinda antrepo hizmeti sunan Havas, yer hizmetleri ve kargo
operasyonlarinin yani sira havalimanlar ile sehir merkezleri arasinda yolcu
tagimacilig1 hizmeti de saglamaktadir. TAV Havalimanlar bilinyesinde yer alan
sirket, Tirkiye genelinde 30 havalimaninda hizmet verirken, uluslararasi alanda
ise Hirvatistan’daki Zagreb ve Letonya’daki Riga havalimanlarinda faaliyet

gostermektedir (TAV Havalimanlari, n.d.).
1.4.3. TGS Yer Hizmetleri A.S.

Tirk Hava Yollar1 A.O. ve Havas (Havaalanlar1 Yer Hizmetleri A.S.) ortak
girisimi olarak 1 Ocak 2010 tarihinde faaliyete baslayan TGS Yer Hizmetleri
A.S., hem yerli hem de yabanci havayolu sirketlerine yer hizmetleri alaninda
uluslararas1 standartlara uygun hizmetler sunmaktadir. "Havaalanlar1 Yer
Hizmetleri Yonetmeligi" kapsaminda ramp, harekat, kargo ve yolcu hizmetleri
gibi cesitli operasyonlari gerceklestiren TGS, miisteri memnuniyetini 6n planda

tutarak kaliteli hizmet sunmay1 temel ilke edinmistir (TGS, n.d.).
1.5.  Havalimam Isletmecileri

Havalimani isletmecileri, havaalanlarinin yonetiminden sorumlu olan ve Sivil
Havacilik Genel Miidiirliigii (SHGM) tarafindan Havaalan1 Yapim, Isletim ve
Sertifikalandirma  Yonetmeligi (SHY-14A) ¢ercevesinde yetkilendirilen

kurumlardir (Sivil Havacilik Genel Miidiirliigi, n.d.).
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1.5.1. Devlet Hava Meydanlari isletmesi (DHMI)

Tiirkiye'deki havalimanlarinin isletilmesi ve hava trafiginin diizenlenmesi ile
ilgili gorevler, Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi (DHMI) Genel Miidiirliigii
tarafindan yerine getirilmektedir. Tiirk sivil havacilik sektoriiniin altyapisini
olusturan tesis ve ekipmanlarla 1933 yilindan bu yana ¢esitli isim ve statiiler
altinda hizmet veren bu kurulus, 233 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ve
Ana Statiisii cergevesinde 1984 yilindan itibaren Kamu lktisadi Tesebbiisii
olarak faaliyet gostermektedir (Devlet Hava Meydanlari Isletmesi, n.d.).

1.5.2. listanbul Grand Airport IGA)

Diinyanin en gelismis sehirleri arasinda yer alan Istanbul’a yeni bir havalimani
kazandirma amaciyla 7 Ekim 2013 tarihinde Cengiz - MAPA - Limak - Kolin -
Kalyon Ortak Girisim Grubu tarafindan kurulan IGA, Tiirkiye'nin en biiyiik
altyap1 projelerinden biri olan Istanbul Havalimani’nin insaatin1 tamamlamistir.
Yilda 90 milyon yolcu kapasitesine sahip olan ve 1 milyon 400 bin metrekarelik
ana terminal binasiyla hizmet veren Istanbul Havalimani, uluslararasi bir
baglanti merkezi olma 6zelligi tasiyan stratejik bir konumda yer almaktadir. Su
an i¢in ana terminal binasi, ii¢ bagimsiz pist, hava trafik kontrol kulesi ve ¢esitli

destek tesisleriyle faaliyetlerini siirdiirmektedir (Istanbul Havalimani, n.d.).
1.5.3. TAYV Havalimanlar1 Holding A.S.

1997 yilinda kurulan TAV Havalimanlari, son otuz yil i¢inde kiiresel havacilik
sektorlindeki olaganiistii bliylimeyle birlikte biiyiik bir basariya imza atmistir.
Teknolojik ilerlemeler ve kiiresellesme ile ekonomik biiyiime, hava yolu
ulasimini diinya genelinde daha genis bir kesim i¢in erisilebilir hale getirmistir.
Sektoriin devlet denetiminden ¢ikarilmasiyla birlikte, uzun siireli faaliyet
gosteren biiyiik havayolu sirketlerinin yani sira diisiik maliyetli ve bdlgesel
hizmet sunan yeni oyuncular pazara girmistir. Bu da, daha fazla segenek ve
teklifin ortaya ¢ikmasma neden olmustur. Topla ve dagit modeli, kiiresel
baglantiy1 artirirken, sinirlarin ortadan kalkmasi ve yeni tehditlerle karsilasan
diinya, giivenligi daha da kritik hale getirmistir. 1990°larda 2 milyar civarinda

olan kiiresel yolcu trafigi, 2019°da 9 milyar1 agmustir.
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Modern havalimanlarinin, hizli degisen diinya kosullarina uyum saglamak igin
uzun vadeli stratejik yatirimlar yapmasi kaginilmazdir. TAV Havalimanlar,
benzersiz dikey ve yatay entegre is modeli ile modern havalimani deneyiminde
standartlar1 belirlemeye devam eden Oncli markalardan birisidir. TAV
Havalimanlari, istirakleri araciligiyla havalimant deger zincirinin tiim
asamalarinda hizmet vererek, sekiz farkli iilkede isletmesini iistlendigi 15
havalimani ile genis bir portfdy olusturmustur. Ayrica, 35 bin kisilik yiiksek
nitelikli bir yetenek havuzuna sahip olan sirket, her bir havalimani projesine
0zgl ¢Oziimler iireterek basarili bir sekilde hayata gecirebilmektedir (TAV

Havalimanlari, n.d.).
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IKINCi BOLUM
MAKROEKONOMIK GOSTERGELER

Ekonominin biitiinsel olarak bolgesel ya da ulusal davranislarinin irdelenmesine
makroekonomi denir. Makroekonomi, enflasyon, issizlik, iiretilen iiriin ve
hizmetler gibi makroekonomik gostergeler arasindaki iliskilere yogunlagir.
Makroekonomi, iilkelerde toplulugun biiyiik bir kesimi ile iliskilendirildiginden
baglantili kisi ve kuruluslar i¢in biiyiik 6neme sahip bir alandir. Uzmanlar ve
arastirmacilar tarafindan reel ve para piyasalarinda ¢ogu veriyi uzun dénemde
tahminleme makroekonomi sayesinde miimkiin olabilmektedir. Toplumlarin
uzun donemli makroekonomik amaglari, istthdam olusturmak, enflasyonu
dengede tutmak, iiretimi saglamak ve refah seviyesini artirarak biiylimede ivme
yakalamaktir. Strateji, amag ve hedefler makroekonomik veriler ile tanimlandigi

icin makroekonomik gdostergeler onemlidir (Yilmaz, 2021, s.5-6).

Makroekonomik gostergeler, firmalarin ve yonetimin kontrolii disinda
gerceklesen, On goriilmesi ve oOnlem alinmasi zor olan, dis etkenlerden
kaynaklanan sistematik risk degiskenleridir. Makroekonomik riskler, pazarin bir
kismini veya tiimiinii etkileyen risklerdir. Sistematik risklerin hem finansal
pazarlarda portfdy hazirlarken hem de reel pazarlarda yatirnm karari alirken
sirketlerin gelecekteki karliliklaria en az seviyelerde etki etmesi gerekmektedir.
Bu nedenle firma ydneticilerinin riskler dogrultusunda farkindaliklarinin olmasi
zorunluluk haline gelmistir. Makroekonomik riskler, firmanin rekabet durumu
ile birlikte maliyeti, satis kapasitesini, licretlendirmeyi kisaca karlilig1 da etkiler.

Isletmelerin finansal karliliklarini artirabilmek ve devamliligii saglayabilmek



icin yoneticiler makroekonomik degisimlerden meydana gelen ¢esitli riskleri
analiz edip formiilize etmelidir. Bu baglamda makroekonomik gostergelerden
hangilerinin igletmelerin finansal konumlarini ne seviyelerde etkileyebilecegini

ongorerek bir strateji plani olusturmalar1 gerekmektedir (Yi1lmaz, 2021, s.3).

Makroekonomik gostergeler arasinda yer alan; enflasyon, biliylime, gayrisafi
milli hasila, issizlik, TUFE, UFE, sanayi iiretimi ve tiiketici giiven indeksi

asagida tammmlanmustir.
2.1. Enflasyon

Enflasyon, iiriin ve hizmetlerin genel fiyat seviyelerindeki diizenli yiikselisi ya
da iilkenin para biriminin diizenli bir sekilde deger kaybetmesi olarak ifade
edilir. Diger bir ifadeyle enflasyon genel fiyat seviyesinin hissedilebilir diizeyde
ve siirekli olarak yiikselmesidir. Enflasyon kavraminin makro iktisatta
degerlendirmeye s6z konu olabilmesi i¢in iilke ekonomisinin iki temel unsuru
saglamas1 gerekir. Birinci unsur; genel fiyat diizeylerinin siirekli bir sekilde
artmasidir. Ancak bu durum bir defaya mahsus olarak gerceklesirse enflasyon
olarak kabul edilmez. ikinci unsur; enflasyonun iilke diizeyinde hissedilir ve
kiimiilatif olmas1 gerekir (Oksiizler, 2019, s.3). Enflasyon ekonomilerin gelecegi
hakkinda bir belirsizlik olusturdugundan dolay1r yatirinm ve tasarruflar
engelleyebilir. Ayn1 zamanda enflasyon, ekonomilerin gelecekteki genel fiyat
diizeyleri hakkinda tahminleme yapabilmek i¢in bireyleri zaman ve para
harcamaya zorlar. Kamu agisindan ise enflasyon yapay olarak gelir ve karlilik
diizeylerini arttirdigindan dolayr vatandaslar iizerindeki vergi yiikiinii arttirir.
Biitiin bu unsurlar g6z Oniinde bulunduruldugunda f{ilkelerin ekonomik
biliyiimesini ve vatandaslarin refah seviyelerini dustriir (Efe, 2022, s.228).
Enflasyon oranlarinin aratmasindaki temel sebepler sunlardir (Aydogan, 2004,

s.93):

= Toplam arzin toplam talepten az olmasi
= Yiiksek faiz oranlari

= Devaliiasyonun bilingsiz yapilmasi

» Kamu kuruluslariin zarar etmesi

= Yatirimlarin tasarruflardan fazla olmasi
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= Tedahiildeki paranin hizl bir sekilde artmasi
= Fiyat politikalarinin yiliksek tabanli olmasi

= Ekonomi politikalarinin yanlis belirlenmesi ve uygulanmasi

2006 yilinda resmi para politikas1t olarak uygulanmaya baslanan enflasyon
hedeflemesi rejimi “’agik enflasyon hedefleme donemi’’ olarak adlandirilir.
2006 yilindan itibaren enflasyon hedeflenen oranlara diismemistir ancak 1990’1
yillarda oldugu gibi asir1 dalgali oranlar yasanmadi ve belirli bir diizeyde kaldi.
Enflasyon hedefleri, Merkez Bankasi tarafindan Tiirk Hiiktimeti ile birlikte
belirlenir ve bu hedefler genellikle {icer yillik donemler halinde belirlenir.
Enflasyon hedefi, tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) y1l sonundaki yillik degisim

orani lizerinden hesaplanir.

Hedeflenen enflasyon oraninin +2 puanlik bir belirsizlik araligi vardir. Eger yil
sonu enflasyonu bu araligim disginda kalirsa, Merkez Bankasi hesap verme

yuikiimliiliigii ¢ergevesinde Hiiklimete agik bir mektup yazar.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, Tiiketici Fiyat Endeksi'nin (TUFE) 12 aylik
degisim oranlar1 esas alinarak yil sonu enflasyon hedefi belirlenir. Bu hedef,

HiikGimetle birlikte nokta hedef olarak saptanir.

Gliniimiizde, gelismis tilkelere kiyasla daha yiiksek bir enflasyon orani

hedeflenmesinin bazi sebepleri sunlardir:

= Tiirkiye'de son yillarda gergeklesen yapisal doniisiim

» Gecmiste yasanan yliksek enflasyonun getirdigi yapisal katiliklar
= Kalite artis1 nedeniyle ortaya ¢ikan 6l¢iim yanliliklar

= Avrupa Birligi’ne uyum siireci

2002 yilindan itibaren, Merkez Bankasi ve Hiiklimet tarafindan hedeflenen ve

gerceklesen enflasyon oranlari tablo 2.1°de verilmistir:
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Tablo 2.1: Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari

Yillar Hedeflenen Gergeklesen
2017 5 11,92
2018 5 20,30
2019 5 11,84
2020 5 14,60
2021 5 36,08
2022 5 64,27
2023 5 64,77
2024 5 44,38

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, n.d.

Tiirkiye’nin 2017-2025 yillar1 arasinda enflasyon oranlar grafik 2.1°de, 2017-
2023 yillar1 arasinda Arjantin, Rusya, Hindistan ve Brezilya ile karsilastirma
grafigi ise grafik 2.2.’de gosterilmistir.

Grafik 2.1: Tirkiye’nin Enflasyon Oram
Turkey Inflation Rate YoY, 1G, Statistical Institute 44,38 -2,71 (-5,75%) %
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Kaynak: TradingView, n.d.
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Grafik 2.2: Ulkeler ile Karsilastirma Grafigi
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Kaynak: TradingView, n.d.

2.2.  Biiyiime

Bir iilkenin belli bir donem iginde iiretilen iiriin ve hizmetlerin kapasitelerinin
artmasina ekonomik biiylime denir. Baska bir deyisle bir iilkenin kisi basina
diisen Gayrisafi Yurti¢i Hasilasinda meydana gelen reel artiglar olarak da ifade
edilebilir. Ekonomik biiyiime bu reel artiglar sayesinde nicel olarak da
Olgtimlenebilir. Bliylimenin genel fiyat artiglarindan arindirilmasi daha saglikli
bir sekilde ol¢limlendigini ve reel oldugunu yansitmaktadir. Eger biiyiime reel
olarak degil de nominal olarak Slgiimlenirse fiyat artislarindan kaynaklanan bir
deger elde edilir. Sonug itibariyle bu deger iiretim kapasitesini tam olarak
yansitmadigindan tilkenin gercek ekonomik biiyiime degerleri hakkinda yaniltic
olabilir. Bu baglamda biiylimenin uzun dénemli ve dinamik yapisindan &tiirii

saglikli 6l¢timlerin yapilmasi onem arz eder (Tiirliioglu, 2019, s.3).

Ekonominin modernlestigi donemden itibaren refah seviyesi yiiksek ve diisiik
toplumlar arasinda meydana gelen gelismislik diizeylerindeki farklarin artarak
bu gilinlere kadar gelmesi, ekonomik biiylimeyi iktisat biliminin siklikla
arastirmaya tabi tuttugu konulardan bir tanesi haline getirmistir. Gelismislik
diizeyinde meydana gelen bu farkin sebebi ise iilkelerin ekonomik biiyiime
hizinin ayni olmamasidir. Bu durum gayrisafi milli hasiladan kisilerin refah
seviyelerine kadar biiyiik dengesizlikler yaganmasina neden olur. Dolayisiyla
iilkelerin ekonomik biiylime seviyelerinde olusabilecek herhangi bir degisiklik

gelecek nesillerin refah seviyeleri tlizerinde 6nemli bir etkiye sahip olacaktir.
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Ayn1 zamanda ekonomik biiylime, tiim iilkelerin iktisadi ve sosyal niteliklerinin

yeniden yapilandirilmasinda son derece dnemlidir (Bagc1 & Hos, 2021, 5.194).
2.3.  Gayrisafi Yurt ici Hasila

Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYH) bir iilkenin iiretim kapasitesini, gelirini ve
refah diizeyini 6l¢iimlemek i¢in kullanilir. GSYH belli bir iilkede milli sinirlar
icerisinde belli bir donemde iiretimi tamamlanmig(nihai) {iriin ve hizmetlerin
pazardaki genel fiyatlar lizerinden toplam degeri olarak ifade edilebilir. GSYH
hesaplamalar1 yapilirken, bir iilkedeki isletmeler tarafindan tiretilmis olan iiriin
ve hizmetlerin miktarlar1 ile fiyatlar1 carpilarak toplanir. Bu hesaplama

yapilirken kullanilan formiil su sekildedir (Giinsoy, 2020, s.10-11):

n
GSYH = (py X q1) + (02 X q2) + (p3 X q3)+...(pn X qn) = Zpiqi

i=1

Esitlikte yer alan p; bir ekonomideki n tane {iriin ve hizmetin piyasa fiyatini g;
ise bu iiriinlerin miktarim yansitir. Ornegin bir iilkenin 2023 yilindaki GSYH nin
hesaplamasi yapilirken iilkede yasayanlarin 1 Ocak 2023’ten 31 Aralik 2023°e
kadar milli sinirlar i¢inde trettikleri her {iriin ve hizmet (mobilya, tekstil
iirlinleri, ulasim vb.) 6nce pazarin genel fiyatlar1 iler ¢arpilir sonrasinda elde

edilen degerlerin hepsi toplanir (Giinsoy, 2020, s.10-11).

Kisi basina GSYH, siklikla bir ekonominin yasam standardin1 degerlendirmek
icin kullanilan bir gosterge olarak kabul edilir. Ancak bu yaklasim, GSYH'nin

yasam standardi gostergesi olarak kullanilmasiyla ilgili ¢esitli elestiriler almistir.

Kisi basina GSYH'nin yasam standardi 6l¢iitii olarak tercih edilmesinin baslica
nedeni, yaygin bir sekilde diizenli olarak ve sikga Olgiiliiyor olmasidir.
Diinyadaki tiim iilkeler benzer tekniklerle bu 6l¢limii gergeklestirdigi i¢in, her

iilkede ayn1 kavramin 6lgiildiigline dair bir giiven olusmaktadir.

Bununla birlikte, GSYH'nin dogrudan bir yasam standardi1 gostergesi olmamasi,
bu yaklasimin zayif yonlerinden biridir. GSYH, bir iilkedeki belirli ekonomik
faaliyetlerin dl¢lilmesini amaglar. GSYH'nin yasam standardi gdstergesi olarak

kullanilmasinin dayandigi temel argliman, genellikle bir {ilkenin GSYH'sinin
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artmasiyla birlikte o iilkedeki yasam standardinin da iyilesmesidir (diger

degiskenlerin sabit kaldig1 varsayildiginda).

Tirkiye’ye ait Diinya Bankas1 verilerine gore gayrisafi yurt i¢i hasilanin grafigi

grafik 2.3’te verilmistir.

Grafik 2.3: Tiirkiye’nin Gayrisafi Yurt I¢i Hasilast

Turkey GDP, 1G, World Bank 1,11T +200,9B (+22,15%) usb

1,2T

8008
600B
400B

2008

-2008

1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008 2016 2024 9

Kaynak: TradingView, n.d.

2.4.  [lssizlik

Issizlik, bireyleri sadece maddi agidan degil psikolojik acidan da etkileyen bir
kavram oldugu i¢in bir¢ok alanda etkisi vardir. Bu baglamda ¢ok sayida tanimi
mevcut olan “igsizlik” kavramini anlayabilmek i¢in dncelikle “igsiz” kavramini
bilmekte fayda vardir. Tiirkiye Istatistik Kurumuna (TUIK) gore “issiz” su
sekilde tanimlanir; referans doneminde istihdam halinde olmayan (kar karsiligi,
iicretli ya da iicretsiz bir iste calismamis ve bu tarz bir isle iliskisi olmayan)
bireylerin is aramak amaciyla son 1 ay i¢inde is bulma kanallarindan minimum
bir tanesini kullanmis ve 2 hafta i¢inde igbasi yapabilme durumdaki kurumsal
calisma dénemindeki tiim bireylerdir (Turbay, 2022, s.3). Issizlik, calistirilmak
icin uygun niteliklere sahip olan bireylerin 1 aramalar1 dogrultusunda pazar
kosullarinda istihdaminin saglanmamasi olarak ifade edilir. Bir bagka tanima
gore isgiiclinliin tamamindan faydalanilmamasi veya olmasi gerektigi halde ve

dogru yerde kullanilmamasindan 6tiirii atil kalmasidir (Yildiz, 2016, s.3).

Bir iilkede issizlik oranlarmin hesaplanmas1 Uluslararas1 Calisma Orgiitiine

(ILO) gore o iilkenin mevcut isgiicliniin yeterli seviyelerde kullanilip
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kullanilmadigin1  &lgmek icin olduk¢a &nemlidir. Issizlik oram asagidaki
formiille hesaplanir:

issizler

Issizlik Oran1 (%) = 100

Isgiici

Mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani, Kasim 2024 itibariyla Tirkiye'de
%38,06 seviyesine gerileyerek, Ekim ayinda revize edilen %8,7'lik oran1 ve bir
y1l dnceki %9'luk orani geride birakmustir. Issiz sayis1 84.000 kisi azalarak 3.72
milyon seviyesine inmistir. Diger taraftan, istthdam 168.000 kisi azalarak 32.748
milyona diiserken, istthdam oran1 Ekim ayindaki %49,8'den %49,6'ya
gerilemistir. Erkeklerde istthdam orant %67,1, kadinlarda ise %32.4 olarak
kaydedilmistir. Isgiiciine katthm oram1 da %54,6'dan %54,2'ye diisiis
gostermistir. Olumlu bir gelisme olarak ise, geng issizlik oran1 %16,3'ten
%15,8'e inmistir. Tiirkiye nin 2015-2024 donemlerini kapsayan igsizlik oranlari

grafik 2.4’te verilmistir.

Grafik 2.4: Tiirkiye’nin Issizlik Oram
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, n.d.
2.5. Tiiketici Fiyat indeksi (TUFE)

TUFE, bir ailedeki bireylerin tiiketimine yénelik {iriin ve hizmetlerin genel
fiyatlarinin siire¢  dogrultusundaki degisimini ifade eder. TUFE degerinin
hesaplanmasindaki temel amagc tiiketilen iiriin ve hizmetlerin fiyatlarindaki
farkliliklar1 dlgerek enflasyon oranini hesaplamaktir. TUFE’de hesaplamaya
dahil edilen {iriin ve hizmetlere referans alinan senede aile bireylerinin biitgeleri

icerisindeki orana gore agirlik verilir. Bu sayede ilgili {iriin ve hizmetlerin nicel
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ve nitel Ozellikleri dikkate alinarak indeksin yalnizca fiyat degisimlerinin

yansitilmast saglanir (Demir ve Erdogan, 2021:77).

Tiiketici Fiyat Indeksi (TUFE), Tiirkiye'de Ekim aymda 2598.91 puana ¢ikarak,
2024 Eyliil ayinda kaydedilen 2526.16 puanin iizerine ¢ikmistir. TUFE'nin 2003
ile 2024 yillar1 arasinda ortalama degeri 420,34 puan olarak gerceklesmistir.
2024 Kasimm ayinda ise, TUFE 2657,23 puan ile tiim zamanlarin en yiiksek
seviyesine ulasirken, 2003 Ocak ayinda ise 94,77 puan ile en diisiik seviyeyi
gormiistiir. Turkiye’nin 2015-2024 donemlerini kapsayan tliketici fiyat indeksi
grafik 2.5’te verilmistir.

Grafik 2.5: Tiirkiye’nin Tiiketici Fiyat indeksi
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, n.d.

2.6.  Uretici Fiyat indeksi (UFE)

Bir iilkede {iretilen iirlinlerin, katma deger vergisi (KDV) gibi vergilerden hari¢
tutularak fiyatlandirilmasina iiretici fiyati denir (Biiylikyillmaz, 2011, s.43).
UFE, temel alinan yilda iiretimi yapilan ve yurt iginde satisa sunulan iiriinlerin,
iiretici fiyatlarin1 donemler ile kiyaslayarak aralarindaki degisimi dlgen indekse
denir. UFE’de ormancilik, tarim, balikcilik ve avcilik gibi sektorlerdeki
iireticilerin yetistirip pazara sundugu iriinlerin ilk elden satis fiyatlar

gozlemlenmektedir (Tar et al., 2012, s.5).

Tiirkiye'de yillik tretici enflasyonu, 2024 Aralik aymnda bir onceki ayki
%29,47'lik orandan %28,52'ye gerileyerek, iiretici enflasyonunun yedinci ay iist
iiste azaldigin1 gosterdi. Bu oran, Subat 2021'den bu yana kaydedilen en diisiik
seviyeyi isaret ediyor. Fiyatlar, madencilik ve tas ocake¢iligt (%36,17'ye karst
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%38,01), imalat (%30,02'ye kars1 %31,31) ve su temini (%34,48'e kars1 %42,11)
gibi sektorlerde azalma gosterdi. Ancak, elektrik, gaz ve buhar temini
maliyetlerinde (%11,21'e kars1 %4,65) daha hizli bir artis gézlendi. Aylik bazda,
iiretici fiyatlar1 Aralik ayinda %0,4 oraninda artarken, Kasim ayidaki %0,66'l1k
artisa kiyasla daha yavas bir yiikselis kaydedildi. Tiirkiye’nin 2015-2024

donemlerini kapsayan iiretici fiyat indeksi grafik 2.6’te verilmistir.

Grafik 2.6: Tiirkiye’nin Uretici Fiyat indeksi
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, n.d.

2.7. Sanayi Uretimi

Bir iilkenin sanayi endistrisindeki {iretim faaliyetlerini belli bir donem
dogrultusunda 6lgen ve gegmis yillardaki toplam tiretim ¢iktilari ile karsilastiran
gostergeye sanayi Uiretim endeksi denir. Sanayi iiretim endeksi verileri Tiirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) araciligiyla aylik olarak kamuya ilan edilir. Bu endeks
degeri 4850 firmada uygulanan sanayi iiretim anketinden faydalanilarak elde
edilir. Tiirkiye’de sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren kuruluslar 3 alt sektor
dogrultusunda smiflandirilir. Bu sektorlerden birincisi imalat sanayi sektori,
ikincisi elektrik buhar gaz ve iklimlendirme iiretim ve dagitim alt sektorii ve
sonuncusu madencilik ve tas ocak¢ilig1 sektériidiir. Ulkemizde 9 Haziran 2023
yilindaki TUIK verilerine gdre 2023 Nisan ay1 verilerine gore madencilik ve tas
ocag sektorii bir dnceki yila gore %12,2 azalmistir. Elektrik buhar gaz ve
iklimlendirme tretim ve dagitim alt sektdrii endeksi %4,3 azalirken imalat

sanayi sektdrii sabit kalmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, n.d.).
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2.8. Tiiketici Giiven indeksi

Tiiketici giiven indeksi, tiliketicilerin iilkenin ekonomik durumu hakkinda
gelecege yonelik beklentilerini 6lgmeyi amaglayan bir makroekonomik
gostergedir. Ayni zamanda tiiketicilerin yakin zamandaki tasarruf ve harcamaya
yonelik isteklerini agiga c¢ikarmayi amaglayan bir endekstir. Tiiketici gliven
endeksi TUIK tarafindan uygulanan anketler araciligiyla yapilir ve ulasilan
sonuglar katilimcilarin yas ve cinsiyetlerine gore agirliklandirilarak belirlenir.
Bu endeksin dl¢iimii yapilirken alt endekslerden faydalanilir. S6z konusu bu alt
endekslerin ilki son 1 yillik (12 aylik) doneme goére su an ki donemde ailenin
maddi durumu, ikincisi gelecekteki 1 yillik donemde ailenin maddi
durumlarindaki beklentisi, U¢ilinclisii gegmis doneme gore gelecek 1 yillik
donemde dayanikli tiiketim iirlinlerinde yapilmasi beklenilen harcamanin
olasiligt ve sonuncusu iilkenin genel ekonomisine yonelik beklentidir.
Katilimcilara uygulanan anketler sonucu elde dilen endeks 0-200 arasinda bir
deger alir. Ulasilan tiiketici giiven endeksi 100°lin iizerinde ise tiiketiciler
iizerindeki iyimserligi, altinda ise tiiketicilerin mevcut ekonomik durum

hakkinda kétiimser bir diisiince de oldugunu gosterir (Zanbak et al. 2022, s.111).

36



UCUNCU BOLUM
FINANSAL ORANLAR

Finansal oranlar, isletmelerin finansal verilerini 6zetleyen ve performanslarini
degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli araglardir. Bu oranlar, isletmenin
karlhilig, verimliligi, mali yapis1 ve likidite durumu hakkinda bilgi saglayarak
dogru analizler yapilmasina yardimci olur. Oran analizi, biiylik 6l¢iide finansal
tablolara dayansa da, hisse senetlerinin piyasa degeri ve borclarin degeri gibi
baz1 unsurlar i¢in finansal tablo dis1 verilere de ihtiya¢ duyulabilir. Ayrica,
finansal oranlar isletmelerin belirli donemler arasindaki performanslarini
karsilagtirmalarina ve sektordeki diger firmalar ile kiyaslama yapmalarina
olanak tanir. Bu sayede isletmelerin mali durumlar1 hakkinda kapsamli ve
saglikli sonuglara ulasilmast miimkiin olur. Finansal oranlar 5 ana baslikta

toplanir (Ercan & Ban,2014, s.37; Ceylan & Korkmaz, 2018, s.49):
3.1. Likidite Oranlar

Likidite, bir varligmm ne kadar hizli ve kolay bir sekilde nakde
doniistiiriilebilecegini ifade eder. Baska bir deyisle, bir varligin likit olmasi,
onun kisa siirede ve zahmetsizce nakde cevrilebilme 6zelligine sahip oldugunu
gosterir. Likidite oranlari; isletmenin donen varliklar araciligr ile kisa siireli
bor¢larin1 6deme giiciinii ortaya koyar (Sing & Schmidgall, 2001, s.27). Bu
analiz yontemi, likidite oranlari olarak adlandirilan rasyolarin kullanimina
dayanir. Sirketlerin kisa vadeli bor¢larin1 6deme kapasitesi, kisa vadede ek
bor¢lanma gereksinimi dogup dogmayacagr konusunda Onemli ipuglar

saglayabilir. Bu nedenle, yiiksek faiz oranlarinin oldugu dénemlerde giiclii



likiditeye sahip sirketler, bu siirecte daha diisiik finansman maliyetleriyle

faaliyetlerini siirdiirebilir (Fintables, n.d. !).
3.1.1. CariOran

Cari oran, isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesiyle hesaplanan ve firmanin kisa vadeli borglarini 6deme giiclinii
degerlendirmeye yarayan bir orandir. Kredi taleplerinin analizinde en yaygin
kullanilan oranlardan biri olup, isletmenin likidite durumunu gosterir.
Hesaplama yapilirken, silipheli alacaklar karsiligi, stok ve menkul kiymetler
deger diisiikliigli gibi diizeltici hesaplar ilgili varliklardan diisiilerek net degerler
esas alinmahidir (Akgii¢, 1998, s.23-24; Ercan ve Ban, 2014, s.37; Ceylan &
Korkmaz, 2018, s.53). Likidite oranlar1 arasinda en sik kullanilan rasyo cari

orandir ve su formiille hesaplanir:
Cari Oran: Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Bor¢lar

Doénen varliklar, bir yil i¢inde nakde doniistiiriilebilecek varliklarin toplamin,
kisa vadeli yiikiimliilikler ise bir yil i¢inde 6denmesi gereken borglarin
toplamin1 ifade eder. Bu oran, sirketin bir yil i¢inde nakde ¢evirebilecegi likit
varliklarin, ayn siire icinde ddemesi gereken borglara oranini yansitir. Oranin
en az 1 olmasi, sirketin oniimiizdeki 12 ayda ddeyecegi borglara esdeger likit
varliga sahip olmasi gerektigini gosterir. Cari oranin 1,5'in lizerinde olmasi ise
daha giivenli bir finansal duruma isaret eder. Ancak, cari oranin asir1 yiiksek
olmasi da ideal bir durum olarak degerlendirilmez. Ornegin, 3’iin iizerindeki
oranlar sirketin likidite agisindan fazlasiyla giivenli oldugunu gosterse de bu
durum ayn1 zamanda sirketin gereginden fazla likit varlik tuttuguna isaret eder.
Bu tiir varliklarin, sirketin gelir elde etmesine katki saglamak amaciyla uzun
vadeli yatirnmlara yonlendirilmesi daha dogru bir yaklasim olacaktir (Fintables,

n.d.).
3.1.2. Likidite Orani (Asit-Test Orani)

Bilanco kalemleri likidite diizeyine gore siralandigindan, stoklar nakit ve

alacaklara kiyasla daha diisiik likiditeye sahiptir. Isletmenin kisa vadeli borg

! Finansal oranlar, Fintables sitesinin egitim boliimiinden alinmustir.
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O0deme kapasitesini daha dogru analiz edebilmek i¢in, kisa siirede nakde
doniigebilen  varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki iligkinin
degerlendirilmesi gerekir. Ancak, donen varliklar i¢inde stoklarin bulunmasi bu
analizde yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu nedenle, stoklar hari¢ tutularak
yapilan hesaplama "asit test oran1" olarak adlandirilmaktadir (Ercan & Ban,
2014, s.39). Asit-test orani, cari oranla karsilastirildiginda daha temkinli bir
degerlendirme yapmayi tercih eden yatirimcilar i¢in uygun bir rasyodur. Bu oran

su formiille hesaplanir:
Asit-Test Orani: (Donen Varliklar—Stoklar) / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Asit-test orani, cari oran ile karsilastirildiginda stoklar1 hesaplama dis1 tutarak
daha likit varliklarin kisa vadeli ytlikiimliiliikleri karsilama giiciinii degerlendiren
bir Olgiittiir. Bunun nedeni, stoklarin diger donen varliklara kiyasla nakde
cevrilme hizinin daha yavas olabilmesidir. Bu oran, 6zellikle likidite agisindan
daha temkinli bir yaklasim sergileyenler i¢in 6nemli bir gostergedir. Gilivenlik
sinir1 genellikle 1 olarak kabul edilir. Ancak, bir sirketin asit-test oraninin 1’in
altinda olmasi likidite durumunun mutlaka kot oldugu anlamima gelmez. Bu
durumda, sirketin stok devir hizi ile birlikte alacak ve bor¢ devir hizlarini
degerlendirmek 6nemlidir. Eger cari oran ile asit-test oran1 arasinda belirgin bir
fark varsa, bu, sirketin likiditesinin stoklara bagimli olduguna isaret edebilir.
Boyle bir durumda, yiiksek bir stok devir hizi ve alacak devir hizinin, borg devir
hizindan daha fazla olmasi likiditeyi destekleyici bir faktor olacaktir (Fintables,
n.d.).

Arastirmada kullanilan degiskenlerden olan, Tirk Hava Yollari, Pegasus
Havayollari, Celebi Holding ve TAV Havalimanlar1 Holding’in Q1 2017- Q4

2023 verilerine ait likidite oranlarinin grafigi 3.1, 3.2, 3.3, 3.4’te verilmistir.
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Turk Hava Yollari’nin Likidite Oram

Grafik 3.1
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Celebi Holding’in Likidite Orani
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Grafik 3.4: TAV Havalimanlar1 Holding’in Likidite Oran1
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3.1.3. Nakit Oram (Hazir Degerler Oram)

Nakit orani, isletmenin en giivenilir likidite gdstergelerinden biridir ve kisa
vadeli bor¢larin1 6deyebilmek i¢in sahip oldugu nakit varlik miktarii gosterir.
Bu oran, para ve benzeri likit varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesiyle hesaplanir. Degerlendirme yapilirken, kasa, banka mevduatlar ve
gelismis finansal piyasalarda hizla nakde ¢evrilebilen menkul kiymetler dikkate
almnir. Isletmenin yalmzca bu likit varliklar1 kullanarak bor¢ 6deme kapasitesini
Olcmeye yonelik oldugu i¢in finansal durumu degerlendirmede Onemli bir
kriterdir (Akgiig, 1998, s.30; Ercan & Ban, 2014, s.40; Ceylan & Korkmak,
2018, s.55). Nakit oran1 su formiil ile gosterilir:

Nakit Orani: Hazir Degerler/Kisa Vadeli Borglar
3.2.  Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlari, isletmelerin varliklarimi ne kadar verimli kullandigini ve
bilangco kalemlerinin hangi hizda satisa veya nakde doniistiigiinii gosteren
finansal gostergelerdir. Likidite oranlarinin yetersiz kaldigi durumlarda ek bir
degerlendirme imkami1 sunarak isletmenin likidite durumuna farkli bir
perspektiften bakilmasini saglar (Okka, 2011, s.47; Ceylan & Korkmaz, 2018,
s.65). Faaliyet oranlari, alacak devir hizi, stok devir hizi, 6z sermaye devir hizi,
aktif devir hizi, doner sermaye devir hiz1 ve sabit varliklar devir hizini igerir.
Alacak devir hiz1 ve aktif devir hizinin tanimi 3.2.1. ve 3.2.2. basliklar1 altinda

yapilmistir.
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3.2.1. Alacak Devir Hiz1

Alacak devir hizi, isletmenin alacaklarini tahsil edebilme siirecini ve likiditesini
Olcen bir gostergedir. Firmanin alacaklarin1 bir yil i¢inde ka¢ kez tahsil
edebildigini belirler ve alacaklarin nakde doniis siiresini ortaya koyar. Bu oran,
isletmenin kredili satislarinin toplam ticari alacaklara boliinmesiyle hesaplanir.
Alacaklarin hizli tahsil edilmesi, firmanin nakit akisin1 gii¢lendirirken, alacak
kayiplarin1 en aza indirerek finansal istikrarina katki saglar (Okka, 2011, s.47,

Ceylan & Korkmaz, 2018, s.65).
Alacak Devir Hizi: Kredili Satislar/Toplam Ticari Alacaklar
3.2.2. Aktif Devir Hiz1

Aktif devir hizi, isletmenin donen ve duran varliklarini ne kadar etkin
kullandigini1 gosteren 6nemli bir finansal gostergedir. Kredi analizlerinde sikca
kullanilan bu oran, analistlere igletmenin verimliligi hakkinda cesitli ipuglar
sunar. Satislarin toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanir ve daha anlamli bir
degerlendirme yapabilmek ig¢in sektdr ortalamalarnt ve rakip firmalarla

karsilastirilmasi gerekir (Okka, 2011, s.49; Ceylan & Korkmaz, 2018, s.72).
Aktif Devir Hizi: Satiglar/Toplam Aktifler
3.3. Mali Yap1 Oranlan

Mali yap1 oranlari, bir isletmenin finansman yapisini ve ne dl¢iide borgla finanse
edildigini gosteren onemli gostergelerdir. Bu oranlar, firmanin bor¢ durumunu
analiz ederken aynm1 zamanda kredi verenler i¢in giivence seviyesini de
degerlendirmeye yardimei olur. Isletmenin mali yapisini incelerken, kisa ve uzun
vadeli borglar birlikte ele alinarak finansal risk ve siirdiiriilebilirlik agisindan
kapsamli bir degerlendirme yapilir (Okka, 2011, s.50; Ceylan & Korkmaz, 2018,
s.59). Mali yap1 oranlari, toplam borg orani, toplam borglar/ 6z sermaye orani,
sabit varliklar/ 6z sermaye orani, faiz karsilama orani ve sabit 6demeleri karsila
oranini igerir. Toplam bor¢ orani ve toplam borglar/ 6z sermaye orani ayr alt

bagliklar ile tanimlanmustir.
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3.3.1. Toplam Bor¢ Oram (Kaldira¢ Oram)

Kaldirag orani, isletmenin toplam borg¢larinin toplam varliklarina oranlanmasiyla
hesaplanir ve varliklarin ne kadarinin borg¢ yoluyla finanse edildigini gosterir. Bu
oran, yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranini ifade eder ve isletmeye borg
verenlerin sagladig1 fonlarin finansal yapi i¢indeki payini belirlemeye yardimci
olur. Kisa ve uzun vadeli tiim bor¢lart kapsayan bu oran yiikseldiginde,
isletmenin potansiyel getirisi artarken finansal riski de yiikselir (Okka, 2011,
s.51; Ceylan & Korkmaz, 2018, s.60).

Kaldira¢ Oran1 = Toplam Borglar / Toplam Aktifler

Kaldira¢ oranimin yiiksek olmasi, sirketin daha fazla finansal riske maruz
kaldigini ifade eder. Genellikle %70’in lizerindeki kaldira¢ oranlar riskli olarak
kabul edilir. Daha temkinli bir yaklasim benimseyen yatirimcilar i¢in bu smir
%50 seviyesinde degerlendirilir. Kaldirag oranmnin yiikselmesi, sirketin
finansman maliyetlerini artirabilir. Ancak, bu oran tek basina sirketin finansal
riskini tam anlamiyla 6lgmek i¢in yeterli degildir. Bunun nedeni, hesaplama
sirasinda faiz maliyeti dogurmayan ticari borglar, ertelenmis gelirler ve
calisanlara saglanan faydalara iligkin ylikiimliiliikler gibi kalemlerin de dikkate
alinmasidir. Bu nedenle, finansal analizlerde kaldira¢ orani diger finansal

gostergelerle birlikte degerlendirilmelidir (Fintables, n.d.).
3.3.2. Toplam Bor¢lar/ Oz Sermaye Oram

Borg¢/6z sermaye orani, isletmenin borg¢larinin 6z kaynaklaria kiyasla durumunu
gosteren onemli bir mali yap1 gostergesidir. Hem kisa hem de uzun vadeli
finansal analizlerde kullanilan bu oran, isletmenin biiylimesinin nasil finanse
edildigini ve finansman kaynaginin kimler oldugunu ortaya koyar. Kredi
verenler, alacaklarmi gilivence altina almak i¢in bu oranin diisiik olmasini
isterken, isletme ortaklar1 genellikle daha yiiksek bir orani tercih edebilir (Okka,
2011, s.51; Ceylan & Korkmaz, 2018, s.61).

Toplam Bor¢lar (Kisa Vadeli Bor¢lar + Uzun Vadeli Bor¢lar) / Oz Sermaye
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3.4. Karhlik Oranlan

Karlhlik oranlari, isletmenin faaliyetlerinin sonucunda elde ettigi basariy1 6l¢en
onemli finansal gostergelerdir. Firmanin karlihgi; satiglar, aktifler ve 06z
kaynaklar dikkate alinarak degerlendirilir. Bu analizler, isletmenin finansal
performansin1 ve verimliligini belirlemeye yardimer olur (Okka, 2011, s.52;
Ceylan & Korkmaz, 2018, s.75). Karlilik oranlari; satigla ilgili oranlar, yatirimla
ilgili oranlar, birlesik oranlar analizi: Du-Pont Yontemi olmak {izere 3 baghiga
ayrilir. Satigla ilgili oranlarin tanimlar 3.4.1, 3.4.2, 3.4.3 ve 3.4.4 bashklarinda

tanimlanmistir.
3.4.1. Aktif Karhlik Orani

Aktif karlilik orani, sirketin varliklarini kar olusturma konusunda ne kadar
verimli kullandigini gosteren 6nemli Olgiitlerden biridir. Bu oran, sirketin sahip
oldugu her 100 birimlik varlik i¢in elde ettigi net kar1 yansitir. Hesaplama
yapilirken, son dort ceyrege ait toplam net kar, donem bast ve donem sonu

varliklarinin ortalamasina boliiniir.
Aktif Karlilik Oran1 = Yilliklandirilmis Net Kar / Ortalama Varliklar

Sirketlerin aktif yapilarina bagli olarak aktif karlilik oranlar1 degiskenlik
gosterebilir. Ornegin, yiiksek baslangi¢ yatirimi gerektiren sanayi sektorlerinde,
yazilim sektoriine kiyasla daha diisiik aktif karlilik oranlar1 goriilebilir. Bu
nedenle, kiyaslama yapilirken sirketin kendi sektoriindeki benzer firmalarla ve
geemis donemleriyle karsilastirilmast daha dogru olacaktir. Ayrica, aktiflerin
icinde yiikiimliiliikler de bulundugundan, alinan borglarin ne kadar verimli
kullanildigini bu oran ile degerlendirmek miimkiindiir. Yiiksek aktif karliligina
sahip sirketler i¢in kaldirag kullaniminin olumlu bir gosterge oldugu
sOylenebilir. Eger finansman maliyetinden daha yiiksek bir aktif karliligina sahip
bir sirket, yaptig1 isin pazar kosullart buna uygunsa bor¢lanarak yatirim yapabilir

(Chowdhury, 2009; Islam, 2014, s.122; Demirhan, 2022, s.38).

Arastirmada kullanilan degiskenlerden olan, Tirk Hava Yollar, Pegasus

Havayollari, Celebi Holding ve TAV Havalimanlar1 Holding’in Q1 2017- Q4
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2023 wverilerine ait aktif karlilik oranlarimin grafigi 3.5, 3.6, 3.7, 3.8°de,

verilmigtir.
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Grafik 3.7: Celebi Holding’in Aktif Karlilik Oranlari

Aktif Karlilik Orani

Grafik 3.8: TAV Havalimanlar1 Holding’in Aktif Karlilik Oranlar

Aktif Karlilik Orani

3.4.2. Briit Kar Marji

Briit kar, satiglardan tiretim maliyetleri ¢ikarildiktan sonra elde edilen kardir ve
sirketin, iirlinlerin iiretim maliyetlerini karsiladiktan sonra ne kadar kar elde
ettigini gosterir. Briit karliligin stirdiiriilmesi ve miimkiinse artirilmasi, sirketler
icin stratejik bir dneme sahiptir. Bu karlilig1 artirmanin yollar1 arasinda fiyatlarin
yiikseltilmesi veya maliyetlerin azaltilmasi yer alir. Ancak, rekabetin yogun
oldugu piyasalarda fiyat artiglar1 genellikle sinirli oldugundan, briit karlilig:
artirmanin en etkili yolu maliyetlerin azaltilmasidir. Briit kar marj1, sirketin
tiretim verimliligini ve maliyet yoOnetim basarisini degerlendirmek igin

kullanilan 6nemli bir gostergedir. Formiilii su sekildedir:
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Briit Kar Marji = Briit Kar / Toplam Satislar

Sirketlerin, briit kar marjin1 belirli bir seviyede tutmalar1 veya uzun vadede
yatirimlar ve optimizasyonlarla artirmalar1 6nemlidir. Bu oran, 6zellikle ayni
sektorde faaliyet gosteren sirketler arasinda karsilagtirma yapmak icin kullanilir.
Ayni sektordeki iki sirketten briit kar marj1 daha ytiksek olan, maliyet yonetimi
ve liretim verimliligi agisindan daha basarili kabul edilir (Demirhan, 2022, s.38).

3.4.3. Net Kar Marji

Sirketin tiim gelirlerinden tiim giderlerin diisiilmesiyle elde edilen deger, sirketin
net karmi ifade eder. Net kar, dogrudan sirketin 6zkaynaklarina eklenir ve
bilango tizerinde yer alir. Sirketin her birim satistan elde ettigi net kari lgen oran

ise net kar marjidir. Bu oran asagidaki formiil ile hesaplanir:
Net Kar Marji = Net Donem Kari / Toplam Satislar

Net kir marji, briit kar marji ve FAVOK marjindan farkli olarak daha fazla
dalgalanma gosterebilir. Bunun temel nedeni, net kar hesaplanirken finansman
giderleri, vergiler ve yatirnm gibi faaliyetlere bagh gelir ve giderlerin dikkate
alimmasidir. Bu tiir kalemler donemsel olarak degisiklik gosterebildiginden net
kar ve dolayisiyla net kar marj1 lizerinde dalgalanmalara neden olur. Bu oran i¢in
kisa vadede bir istikrar aramak dogru olmayabilir ancak uzun vadede belirli bir

seviyeyi korumasi 6nemlidir.

Sirketler, faaliyetlerini siirdiiriirken sahip olduklar1 varliklar1 kullanir. Bu
varliklarin ne kadar etkili ve verimli kullanildigin1 degerlendirmek icin faaliyet
etkinlik oranlar1 olarak adlandirilan rasyolar kullanilir. Bu oranlar, sirketin
varliklarin1 ne kadar basarili bir sekilde satisa veya nakde cevirdigini olger.
Yonetim kademesi i¢in bu rasyolar, yonetim performansini degerlendirme araci

oldugundan verimlilik oranlar1 olarak da bilinir (Demirhan, 2022, s.38;).
3.4.4. Ozsermaye Karlihk Oram

Ozsermaye, sirketin toplam varliklarindan toplam yiikiimliiliiklerinin
cikarilmasiyla elde edilen degeri ifade eder. Bu degere ayni zamanda defter
degeri de denir ve sirketin hissedarlarinin sagladigi kaynaklar1 temsil eder.

Clinkii tiim yiikiimliilikler varliklarla karsilandiginda geriye kalan tutar,
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hissedarlarin sirkete yatirdigi sermayeyi gosterir. Sirketin bu Ozsermayeye
karsilik elde ettigi kar1 Olcen oran ise oOzsermaye karliligidir. Bu oran
hesaplanirken, son dort ¢eyrekte elde edilen toplam net kar, donem bas1 ve

dénem sonu 6zsermaye ortalamasina boliiniir.
Ozsermaye Karlilik Orami = Yilliklandirilmis Net Kar / Ortalama Ozsermaye

Ozsermaye, sirket hissedarlarinin sagladigi kaynaklar1 temsil ettiginden,
0zsermaye karlilig1 bir hissedar i¢in en 6nemli oranlardan biridir. Eger sirket bu
kaynaklar1 verimli kullanmiyorsa, hissedarlar ortakliktan ¢ikma yoluna
gidebilirler. Burada en 6nemli Ol¢iit, risksiz faiz oranidir. Sirketin 6zsermaye
karliligi, en az risksiz faiz orani1 kadar olmaldir. Ayrica, 6zsermaye karlilig

kiyaslamasi, genellikle ayn1 sektordeki diger sirketlerle yapilmalidir.

Elde edilen kar, 6zsermaye igerisine dahil edildigi i¢in, 6zsermaye karlilig1 ayni
zamanda sirketin 0zsermayesinin biiyiime hizin1 da yansitir. Ancak, sirket
temettii dagitiyorsa, 6zsermaye biiyiimesi hesaplanirken dagitilan temettiilerin
bu kéardan ¢ikarilmasi gerekir. Ozsermaye, defter degerine esit oldugundan,
yiksek 6zsermaye biiylimesi olan sirketler daha yiiksek Piyasa Degeri/Defter
Degeri ¢arpanlartyla islem goriir (Fintables, n.d.).

Finansal oranlara ek olarak ¢aligmada kullanilan bir diger baslik ise 6zkaynaktir.
3.5. Ozkaynak

Ozkaynak, bir varlik ya da varlik grubunun net degerini ifade eder. Bir varligin,
ona bagl borg¢lar ¢ikarildiktan sonra kalan kismini temsil eder. Ayni1 zamanda
sirket hisseleri de bir "6zkaynak" tiirli olarak kabul edilir, ¢linkii hisselerin temel
degeri, sirketin varliklarinin yiikiimliiliikkler ¢ikarildiktan sonraki net degerine
dayanir. Ozkaynak, tahviller (sabit gelir) ve nakit veya nakit benzerleriyle
birlikte ii¢ ana varhik smifindan biridir. Ozkaynak, su formiille hesaplanir

(Fintables, n.d.):
Ozkaynak = Varliklar-Yiikiimliiliikler

Arastirmada kullanilan degiskenlerden olan, Tirk Hava Yollari, Pegasus

Havayollari, Celebi Holding ve TAV Havalimanlar1 Holding’in Q1 2017- Q4
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Toplam Ozkaynak

Tiirk Hava Yollar1’nin Toplam Ozkaynaklar1

2023 verilerine ait toplam 6zkaynaklarmin grafigi 3.9, 3.10, 3.11, 3.12°de
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verilmigtir.
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Celebi Holding’in Toplam Ozkaynaklar

Grafik 3.11

Toplam Ozkaynak

6000000

5000000

4000000

3000000

2000000

1000000

cl/€coc
6/€20C
9/€20¢
€/€20T
cl/ceoc
6/CC0C
9/TC0T
€/220T
cl/1eoc
6/120C
9/120¢
£/120C
C1/020¢
6/020¢
9/020T
€/020C
Cl/610¢
6/610C
9/610¢
£/610C
Cl1/810¢
6/810C
9/810C
€/810C
Cl/L10T
6/L10C
9/L10T
€/L10C

TAV Havalimanlar1 Holding’in Toplam Ozkaynaklari

Grafik 3.12

Toplam Ozkaynak

50000000
45000000
40000000
35000000
30000000
25000000
20000000
15000000
10000000

5000000

Cl/ecoc
6/€20C
9/€20¢
£/€20C
cl/ceoc
6/CC0C
9/T20T
€/¢C0T
cl/1coc
6/120C
9/120T
€/120T
C1/020¢
6/020C
9/020¢
£/020C
cl/610¢
6/610C
9/610¢
£/610C
Cl/810¢
6/810C
9/810C
£/810C
Cl/L10T
6/L10T
9/L10T
€/L10T

50



DORDUNCU BOLUM

HAVAYOLU VE YER HIiZMETLERI FIRMALARININ
KARLILIGINI ETKILEYEN FAKTORLERIN ANALIZi

Tezin bu boliimiinde firmalarin karliligini etkileyen faktorlerin analizine iliskin
literatiir arastirmasma yer verilmistir. Ek olarak, arastirmanin amaci,
sinirliliklari, yontem ve modelleri de yer almaktadir. Son olarak, ekonomik

analizlere ve sonuclara yer verilmistir.
4.1. Literatiir Arastirmasi

Bu caligmada, bagimli degisken olarak aktif karlilik oram1 ve bagimsiz
degiskenler olarak makroekonomik gostergeler ile finansal oranlar ele alinmig
olup, bu degiskenlerle yapilan analizler zaman serisi analizi ve Granger

Nedensellik analizi kullanilarak dort ana grupta literatiir olusturulmustur.
4.1.1. Aktif Karhlik Orani ile Finansal Oranlar Arasindaki Iliski

Karadeniz & Iskenderoglu (2011) ¢alismalarinda, halka agik turizm sirketlerinde
aktif karlilig1 etkileyen degiskenleri biitiinlesik regresyon yontemi ile analiz
etmistir. Calisma 2002-2009 yillarin1 kapsamigtir. Calisma sonucunda, aktif
karlilik oran1 ve kaldira¢ orani arasinda negatif yonlii, 6l¢ek, pazar payi, net
isletme sermayesi devir hiz1 arasinda ise pozitif yonlii bir iliski bulmuslardir.
Saleem & Rehman (2011) isletmelerin giinliikk operasyonlarini yliriitiirken
likidite ve karlilik arasindaki iligskiyi korumasi gerektigini ortaya koymay1

amaclamiglardir. Sonuglar, likidite oraninin yalnizca aktif karlilik oran1 (ROA)
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tizerinde anlaml1 bir etkisi oldugunu, ancak 6zkaynak karlilig1 (ROE) ve yatirim
getirisi  (ROI) {lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 gostermistir.
Endiistriyel/yerli tiriinler sektoriinii olusturan halka agik sirketlerin aktif karlilik
orani ile cari oran, asit-test oram1 ve sermaye karliligi arasindaki iliskileri
incelemeyi amaglayan bir calisma, %10 anlamlilik diizeyinde test edebilmek i¢in
basit korelasyon analizini kullanmistir. Calisma, cari oran ile karlilik arasinda
anlamli ve pozitif bir iligki oldugu, asit-test orani ile karlilik arasinda anlamli bir
iliski olmadig1 ve sermaye karlilig1 ile karlilik arasinda anlamli ve pozitif bir
iliski olmadig1 sonucuna varmistir (Ehiedu, 2014). 2005-2011 yillar1 arasindaki
donemde Amman Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen 15 Urdiin
bankasmnin likiditesinin asit-test orani iizerinden Urdiin bankalarmin aktif
karliligina (ROA) olan etkisini arastirmay1 amaglayan bir ¢alismanin sonucunda,
bagimsiz degisken olan asit-test oraninin, bagimli degisken olan varlik karlilig
(ROA) tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur (Al Nimer et al.,
2015). Otomotiv sektorii i¢in benzer bir ¢alisma yiiriiten Noor & Lodhi (2015),
likidite oraninin sirket karlilig1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma,
Karagi’de bulunan otomotiv sektoriine ait bes sirket iizerinde arastirma
yapmistir. Bu sirketler; Pak Suzuki, Nissan Ghandhara, Toyota, Honda ve Hino
Pak’tir. Calismanin sonucunda, likiditenin sirketlerin karliligi tizerinde olumsuz
bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Durrah et al. (2016) 2012-2014 donemi
boyunca Amman Borsasi’nda listelenen gida endiistrisi sirketlerinde likidite
oranlar1 ile karlilik oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemeyi amaglamislardir.
Calisma Orneklemi, Amman Borsasi’nda listelenen gida alaninda faaliyet
gosteren 8 sanayi sirketinden olusmustur. Sonuglar, tiim likidite oranlari ile briit
kar marj1 arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini gdstermistir. Bununla
birlikte, cari oran ile isletme kar marj1 ve net kar marj1 arasinda zay1f bir pozitif
iliski oldugu ortaya ¢ikmistir. Ek olarak likidite oranlari ile aktif karlilik orani
arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmistir. Saldanli & Aydin (2016)
caligmalarinda, ulusal mevduat bankalarinin karliligini etkileyen faktorleri Panel
Veri Analizi araciligiyla analiz etmislerdir. Calisma, 2004-2014 donemlerini
kapsamistir. Analizde net donem kar1 (zarari)/toplam aktifler bagimli degisken
ve net donem kar1 (zarar1)/6zkaynaklar bagimli degisken olacak sekilde iki farkl
model olusturmuslardir. Ilk modelin sonucunda 6zkaynaklar/toplam aktifler,

likit aktifler/kisa vadeli ylikiimliliikler, faiz dis1 gelirler (net)/toplam aktifler,
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faiz gelirleri/faiz giderleri degiskenleri anlamli ¢ikmustir. Ikinci modelde ise faiz
dis1 gelirler (net)/toplam aktifler degiskeni anlamli ¢ikmistir. Aslan & Altindz
(2018) galismalarinda, kamusal sermayeli, 6zel sermayeli ve sermayesi sonradan
ozellestirilen firmalarim karliliklarin = siirdiiriilebilirligini  arastirmiglardir.
Aragtirma 1993-2016 donemlerini kapsamistir. Calisma, uzun dénemli karliligin
tiim firmalarda gecici oldugu sonucuna ulagmistir. Ayni zamanda uzun dénemde
0zel sermayeli firmalarin en yliksek aktif karlilik oranina sahip oldugunu,
kamusal sermayeli firmalarin ise en yiiksek 6z sermaye karlilifina ve kar marji
katsayisina sahip olduguna ulagsmigtir. 2012-2016 yillar1 arasindaki bes yillik
donemde Colombo Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen 15 iiretim
sirketinin likidite ve karlilik arasindaki iliskiyi incelemeyi amaclayan bir ¢alisma
korelasyon ve regresyon analizi ile tamimlayict istatistikler kullanmustir.
Sonuglar, Sri Lanka’da listelenen iiretim sirketleri arasinda likidite oranlarinin
firma karlilig1 ile pozitif ve anlaml bir iliskiye sahip oldugunu gostermistir
(Madushanka ve Jathurika, 2018). Ningsih & Sari (2019) halka agik otomotiv ve
bilesen alt sektorlerindeki sirketlerde finansal oranlarin firma degeri iizerindeki
etkisini belirlemeyi amaglamislardir. Analiz i¢in kullandiklar1 finansal oranlar;
cari oran (CR), toplam borcun varlik oran1 (DAR) ve aktif karlilik oranidir
(ROA). Calismanin analiz yontemi, nicel veri analizidir. Kismi1 analiz test
sonuglarina gore, CR ve DAR’1n otomotiv ve bilesen sirketlerinde firma degeri
izerinde etkisinin olmadigini, buna karsilik ROA’nin firma degerini etkiledigi
sonucuna ulasmislaridir. Es zamanli test sonuglari, bagimsiz degiskenlerin
otomotiv ve bilesen sirketlerindeki firma degerini etkiledigini gostermistir.
Macit & Goger (2020) Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollari’nin 2008 y1l1
mali tablolarindan elde ettikleri veriler araciligir ile finansal performans
degerlendirmesi yapmislardir. Calismanin ikinci asamasinda bu verileri Gri
Iliskisel Analiz yéntemi igin kullanmuslardir. Finansal performans
degerlendirildiginde; Pegasus Hava Yollari’nin Tiirk Hava Yollari’na kiyasla
daha yiiksek performansa sahip oldugu, karlilik agisindan ise Tiirk Hava
Yollart’nin daha iyi durumda oldugu sonucuna ulasmislardir. Tayst (2020)
caligsmasinda isletmelerin aktif karliligini etkileyen faktorleri Panel Veri Analizi
aracilifiyla test etmistir. Calisma 1998-2017 yillarin1 kapsamistir. Calismanin
sonucunda, aktif devir hizi, aktif biiyiikliik ve stok devir hiz1 aktif karlilig1 pozitif
yonde etkilemistir ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Aktifteki biiylime,
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caligsma sermayesi devir hiz1 ve kaldira¢ orani ise aktif karlili§1 negatif yonde
etkilemis ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Kdse (2021), Tiirk Hava
Yollar1 ve Pegasus Hava Yollari’'nin 2014-2019 yillarin1 igeren verileri
kullanarak finansal performans analizi yapmistir. Finansal performans analizi
icin 6zel finansal oranlarini kullanmistir. Caligsma, Tiirk Hava Yollari’nin CASK
ve RASK degerlerinin Pegasus Hava Yollari’na kiyasla daha yiiksek oldugu
sonucuna ulasmustir. Calismanin ikinci asamasinda ise elde edilen verileri
TOPSIS yéntemi ile analiz etmistir. Analizin sonucunda, Tiirk Hava Yollari’nin
Pegasus Hava Yollarina gore finansal agidan daha basarili olduguna ulagmistir.
2019 ile 2020 yillarinda havacilik sektoriiniin finansal performanslarini
makroekonomik gostergeler araciligi ile degerlendirmeyi amaglayan ¢alisma bu
donemlere ait likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yap1 oranlar1 ve karhlik
oranlar1 hesaplanmig ve makroekonomik gostergeler ile bu bulgular
yorumlamistir.  Calisma  havayolu  sektoriiniin; likidite ~ oranlar1
degerlendirildiginde kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin diisiik olduguna, karlilik
oranlar1 degerlendirildiginde ise kar marjlarinin negatif yonde ilerledigine bu
nedenle donemi =zararla kapattiklarina  ulagmistir.  Makroekonomik
gostergelerden ekonomik biiyiime ele alindiginda Covid-19 déneminde
havacilik sektoriinde ¢alisan sayisinda azalmaya gidilmesi, istthdam oraninin
diismesine neden olabilecegi ve bu durumunda gelir ve karlilig1 etkileyebilecegi
sonucuna ulasmistir (Agirkaya & Keles, 2022). Havacilik sektorii i¢in benzer bir
calisma yapan Temel (2022) calismasinda Covid-19 salgininin havayollarinin
finansal performansina etkisini Oran Analizi yontemi araciligiyla analiz etmistir.
Calismanin orneklemini Pegasus Hava Yollar1 ve Tiirk Hava Yollan
olusturmustur. Calisma, likidite orani, mali yap1 orani, faaliyet oran1 ve karlilik
oraninin Covid-19 salgminin oldugu donemde her iki sirkette de olumsuz yonde
etkilendigi sonucuna ulasmistir. Karadeniz & Aydin (2023) g¢aligmalarinda
Tiirkiye, Avrupa, Asya-Pasifik ve Amerika Birlesik Devletleri {ilkelerinin
menkul kiymet borsalarinda yer alan 64 havayolu sirketinin oran analizi ile
finansal performansini incelemislerdir. Analiz, 2016-2021 yillarin1 kapsamaistir.
Calismada, varlik karliligi, 6z kaynak ve satis oranlarimin diisiik oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Bu sonuca ek olarak Covid-19 salgininin havayolu
sirketlerinin finansal yapi, likidite, karlilik ve faaliyet performanslarini olumsuz

yonde etkiledigini gézlemlemislerdir.
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Sonug olarak, aktif karlilik orani ile likidite oranlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalarda farkli bulgulara rastlanmaktadir. Saleem & Rehman (2011), Nimer
et al. (2015), Durrah et al. (2016) ve Madushanka & Jathurika (2018) likidite
orani (asit-test oran1) 'nin aktif karlilik oran1 (ROA) tlizerinde anlamli ve pozitif
bir etkisi oldugunu ortaya koyarken Noor & Lodhi (2015) likidite oraninin

sirketlerin karlilig1 lizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

4.1.2. Aktif Karhlik Oram ile Makroekonomik Gostergeler Arasindaki
Iliski

Glindogdu & Aksu (2011) bu calismalarinda, ulusal mevduat bankalarinin
karliliklar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir.
Bankalarin karhiligimi aktif karlilik orani, 6zkaynak ve sermaye karlilig: ile
yansitmiglardir. Makroekonomik gostergelerden ise reel faiz, fiyatlar genel
diizeyi, biitce ac¢ig1 ve sanayi iretim endeksini ele almislardir. Caligma,
makroekonomik degiskenlerin, banka karliliklarin1 uzun ve kisa dénemde
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Sahara (2013) 2008-2010 yillar1 arasinda
Endonezya’daki Islami bankalarin aktif karliligi (ROA) iizerindeki enflasyon,
Banka Endonezya orami1 (BI) ve gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYH) etkisinin
analizini agiklamayr amaclamigtir. Caligmada kullanilan makroekonomik
degiskenler, enflasyon, Banka Endonezya orani ve gayrisafi yurt ici hasiladir.
Arastirmada kullanilan 6rneklemi 13 Islami bankanm verileri olusturmustur.
Verilerin analizinde ¢oklu dogrusal regresyon analizi kullanilmistir. F testi
sonugclari, enflasyon, BI oran1t ve GSYH degiskenlerinin ROA iizerinde anlaml
bir etkisi oldugunu gostermistir. T testi sonuglari ise, kismi olarak enflasyon ve
GSYH’nin ROA iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu, BI oraninin ise
ROA f{izerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.
Otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) ve vektor hata diizeltme modeli
(VECM) ile Hindistan'daki ulagtirma altyapisi (TRA), dogrudan yabanci yatirim
(FDI) ve ekonomik biiylime (GSY H) arasindaki uzun donem iliskisini inceleyen
bir calisma, ulagtirma altyapisinin dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik
biliylime ile esbiitiinlestigini, bunun sonucunda ise aralarindaki uzun doénem
denge iligkilerinin varligini gdstermistir. Nedensellik testi ise TRA ve FDI, TRA
ve GSYH, FDI ve GSYH arasinda karsilikli nedensellik iliskilerinin varligini

55



ortaya koymustur (Pradhan et al., 2013). Saeed (2014) ¢alismasinda 2008 mali
krizi dncesinde, sirasinda ve sonrasinda banka karlilig1 {izerinde bankaya 6zgii,
sektore 6zgili ve makroekonomik degiskenlerin etkisini incelemeyi amaglamastir.
2006-2012 donemi kapsaminda 73 Birlesik Krallik ticari bankasi ¢alismanin
orneklemini olusturmustur. Veriler lizerinde regresyon ve korelasyon analizleri
yapmustir. Calismanin sonucunda, banka biiyiikligii, sermaye orani, kredi
mevduat, likidite ve faiz oranlarmin ROA ve ROE iizerinde olumlu etkisi
oldugu, GSYH ve enflasyon oraninin ise olumsuz etkisi oldugu sonucuna
varmistir. 2008-2012 dénemi icin Asya’daki Islami bankalarin karlilig1 {izerinde
makroekonomik gostergeler ve firma Ozelliklerinin etkisini inceleyen bir
caligma, OLS (Ortalama Kareler Yontemi) regresyonu ile analiz yapmustir.
Makroekonomik gostergelerden ekonomik biiyiime ve enflasyon degiskenlerini,
firma 6zellikleri olarak kaldirag, kapitalizasyon, isletme giderleri, varlik kalitesi,
sube sayis1 ve firma biiytlikligl degiskenlerini kullanmistir. Banka karliligini ise
ROA ve ROE ile dlgmiistiir. Calisma; kapitalizasyon, firma biiyiikligi, GDP
bliyiimesi ve enflasyonun ROA'y1 olumlu ve anlamli sekilde etkileyen
belirleyiciler oldugunu, isletme giderleri ve kaldira¢ ise ROA iizerinde anlamli
sekilde negatif etkiye sahip belirleyiciler oldugunu gostermistir. Varlik kalitesi
ve sube sayisinin ROA iizerinde anlamhi bir etkisi bulunmamistir
(Widyaningrum & Siswantoro, 2014). Samhan & Al-Khatib (2015) kiiresel ve
yerel rekabetin, artan maliyetlerin ve azalan karliligin sirketler icin finansal
performansin giderek daha fazla 6nem kazanmasinin etkilerini incelemeyi
amaglamislardir. Bu ¢alisma, 2000-2012 vyillar1 arasinda Urdiin Islami
Bankasi’nin finansal performansini belirleyen faktorleri incelemistir. Bagimli
degiskenler; finansal performans, varlik karliligi (ROA), 6zkaynak karliligi
(ROE) ve sinirsiz yatirim hesaplarinin karliligi (ROUIA), bagimsiz degiskenleri
ise makroekonomik degiskenler ve bankaya 6zgili faktorler olmak iizere iki
kategoriye ayirmistir. Makroekonomik degiskenler, enflasyon orani, gayrisafi
yurt i¢i hasila (GSYH) ve issizlik oranidir. Bankaya 6zgii faktorler ise toplam
gelir/toplam varliklar, 6zkaynak orani, bor¢ orani, banka biiyiikligii ve likidite
oranidir. Calismanin sonuglari, ROA ile enflasyon, 6zkaynak orani ve banka
bliyiikliigii arasinda anlamli ve olumlu bir iligki, ROA ile GSYH arasinda
anlamli olmayan ancak olumlu bir iliski oldugu bulunmustur. Diger taraftan

ROA ile issizlik oran1 ve bor¢ orani arasinda anlamli ve negatif bir iliski
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gozlemlenmistir. Ek olarak, ROA ile toplam gelir/toplam varliklar ve likidite
orant arasinda anlamli olmayan ancak negatif bir iliski oldugu bulunmustur.
ROE ile enflasyon ve banka biiyiikliigli arasinda anlamli ve olumlu bir iligki
oldugunu, ROE ile GSYH, 6zkaynak orani ve likidite orani arasinda anlamli
olmayan ancak olumlu bir iligski oldugunu ortaya koymustur. ROE ile issizlik
orant arasinda anlamli bir negatif iligki oldugu, ancak ROE’nin toplam
gelir/toplam varliklar ve bor¢ orani ile anlamli bir iliskiye sahip olmadigi
gozlemlenmistir. ROUIA ile GSYH arasinda anlamli ve olumlu bir iliski
oldugunu, ROUIA ile enflasyon orani, toplam gelir/toplam varliklar, 6zkaynak
orani ve banka biiyiikliigii arasinda pozitif ancak anlamsiz, bor¢ orani ve likidite
orant arasinda ise negatif ama anlamli olmayan bir iliski oldugu
gozlemlenmistir. Tiirkmen (2018), 2005-2016 donemlerinde ulusal ticari
bankalarin aktif karliligin1 etkileyen makroekonomik faktorlerin analizini
MARS yontemi ile yapmistir. Caligma sonucunda, aktif karlilik oran1 ve tiiketici
fiyat endeksi ile finansal kesim disindaki firma toplam kredileri/GSYH orani ile
pozitif yonlii, toplam kamu kesimi bor¢lanma geregi degiskeni ile negatif yonlii
bir iliski bulmustur. Hindistan’da halka acik ticari bankalarin performansini
etkileyen digsal faktorleri incelemeyi amaclayan bir ¢caligma, 2008-2017 yillar
arasinda 37 halka agik ticari bankaya ait panel verileri kullanmistir. Digsal
faktorler, gayrisafi yurt ici hasila (GSYH), enflasyon orami1 (IFR), faiz oram
(INTRT) ve doviz kuru (EXCH) ile dlgiiliirken, ticari bankalarin performansi,
varlik karlilig1 (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE) ile 6l¢iilmiistiir. Caligmanin
sonuglari, doviz kuru ve enflasyon oraninin ticari bankalarin performansi
iizerinde anlamli bir etkisi oldugunu, ancak GSYH ve faiz oraninin ticari
banklarin performansim1 etkileyen Onemsiz faktorler oldugunu ortaya
koymustur. Tiim digsal faktorlerin Hindistan’daki ticari bankalarin performansi
iizerinde negatif bir etkisi oldugu, enflasyon oraninin ise ROA ve ROE ile
Olciilen bankalarin performansi iizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna
varmistir (Al-Homaidi et al., 2019). Celik (2019) calismasinda, Tiirk Bankacilik
sektoriinde aktif karlilik orani ile makroekonomik performans ve finansal
gostergeler arasinda bir iliski aramistir. Calisma 1990-2017 donemlerini
kapsamistir. Sonucunda, aktif karlilik orani ile makroekonomik ve finansal
gostergeler arasinda uzun donemli es biitiinlesme iligkisi bulmustur. Ayrica aktif

karlilik orani ile makroekonomik performans arasinda tek yonlii nedensellik
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iliskisi tespit etmistir. 2005-2017 dénemlerinde Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren bankalarin finansal performansi ile makroekonomik degiskenler ve
igsel faktorler arasindaki iligkiyi regresyon yontemi ile arastiran bir ¢alisma
ornekleme dahil edilen bankalarin finansal performansini ifade etmesi i¢in; aktif
karlilik orani, 6z kaynak karlilik orani, Tobin’s Q orami ve fiyat/kazang orani
degiskenlerini se¢mislerdir. Bu degiskenleri analizde bagimli degisken olarak
kullanmislardir. I¢sel faktorleri yansitmasi igin toplam aktifler, finansal kaldirag
ve yas degiskenlerini kullanmislardir. igsel faktorlere ek olarak makroekonomik
gostergeleri ele almiglardir. Secilen bu degiskenler ise analizin bagimsiz
degiskenlerini olusturmustur. Analizin sonucunda, finansal performans
degiskenleri ile makroekonomik gostergeler arasinda anlamh bir iligki tespit
edilememistir (Demirel et al., 2021). 2014-2019 donemleri arasinda Endonezya
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdren altyapi destek sirketlerinin finansal
performansi lizerinde altyapi, ekonomik biiylime ve enflasyonun etkisini klasik
varsayim testleri, coklu dogrusal regresyon analizi, t-testi, F-testi ve determinan
(R2) testi ile inceleyen bir ¢alisma, altyap1 gelisiminin ROA iizerinde negatif ve
anlaml bir etkisi oldugu, enflasyon oraninin ROA {izerinde pozitif ve anlaml
bir etkisi oldugu ve ekonomik biiyiimenin ROA iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 sonucuna varmistir (Sarjono vd., 2021). Benzer bir ¢alisma yapan
Asysidiq & Sudiyatno (2022) Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitl
olan dovizli 6zel bankalarindaki Sermaye Yeterliligi oran1 CAR, Takipteki Kredi
NPL, Kredi/Mevduat orani LDR, gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYH) ve
enflasyonun, aktif karlilik oran1 (ROA) iizerindeki etkisini test etmek ve analiz
etmeyi amaclamislardir. Calisma, 2017-2021 yillarin1 kapsamistir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisi, panel veri regresyon analizi
yontemiyle agiklanmistir. Random Effect Modeli yaklagimi ile yapilan hipotez
testi sonuglarina gére, CAR ROA iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.
NPL ROA iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildi. LDR ROA {izerinde anlaml1
bir etkiye sahip degildir. GSYH ROA {izerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.
Enflasyon ROA {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir. 1999-2022 yillar1
arasindaki donemde, 16 Orta ve Dogu Avrupa lilkesi lizerinde banka karliliginin
ekonomik bliyiime {izerindeki etkisini arastirmay1 amaclayan bir ¢alisma banka
karlilig1 ile ekonomik biiylime arasinda istatistiksel ve ekonomik olarak anlamli

ve pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle, bankalarm varlik
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getirilerindeki bir birimlik artisin ekonomik biiylime {izerinde 0,534 ile 0,625
birimlik artisa neden oldugunu goézlemlemistir. Yiiksek banka karliliginin,
incelenen Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin ekonomik biiylimesine olumlu katki

sagladigi sonucuna ulasmistir (Ruxho & Beha, 2024).

Sonug olarak, aktif karlilik orami ile makroekonomik gostergeler arasindaki
iliskiyi inceleyen ¢alismalarda Widyaningrum & Siswantoro (2014), Samhan &
Al-Khatib (2019), Sarjono et al. (2021), enflasyon oraninin ROA'y1 olumlu ve
anlamh sekilde etkiledigi sonucuna ulasirken, Al-Homaidi et al. (2019) ve
Asysidiq & Sudiyatno (2022) enflasyon oraninin ROA'y1 olumlu etkiledigi

ancak ROA ile GSYH arasinda olumsuz bir iligki oldugu sonucuna varmistir.

59



4.1.3. Zaman Serisi Analizlerini Kullanan Calismalar

Yazar Bashk Ulke Donem Metodoloji Sonug¢
Akmal Stock Returns and Pakistan 1971- ARDL Sonuglar, borsanin uzun vadede
(2007) Inflation: An ARDL 2006 enflasyona karsi korunma sagladigini,
Economic Hata Diizeltme ancak kisa vadede bunun gegerli
Investigation Yaklasimi olmadigini ve kara ekonominin borsa
Utilizing Pakistani (ECM) fiyatlarini hem uzun vadede hem de
Data kisa vadede yiikselttigini
gostermektedir.
Shahbaz Stock Market Pakistan 1971- DF-GLS Hisse senedi piyasasi geligimi ile
et al. Development and 2006 ekonomik bilyiime arasinda ¢ok giiglii
(2008) Economic Growth: Ng-Perron, J-J bir iliski olduguna ve uzun vadede
ARDL Causality in hisse senedi piyasasi gelisimi ile
Pakistan Rocntegrasyon ekonomik biiyiime arasinda karsilikli
ARDL bir nedensellik olduguna ancak kisa
vadede yalnizca hisse senedi piyasasi
Engle-Granger gelisiminden ekonomik biiyiimeye
Nedensellik tek yonlii bir nedensellik iliski oldugu
Analizi sonucuna varmistir.
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Pahlavani
& Rahimi
(2009)

Chu &
Sek
(2014)

Qamruzza
man &
Jianguo

(2018)

Sources of Inflation in
Iran: An Applications
of The ARDL
Approach

Incestigating The
Relationship Between
Inflation and Growth:
Evidence from Panel

ARDL Models

Nexus between
financial innovation
and economic growth
in South Asia:
Evidence from ARDL
and nonlinear ARDL

approaches

Iran

108 Ulke

Banglades,
Hindistan,
Pakistan,

Sri Lanka

1971-
2006

1960-
2012

Q11975 -
Q42016
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ARDL

MG

PMG Hausman Testi

ARDL

ARDL Testi

NARDL Testi

Granger
Nedensellik

Analizi

Uzun vadede fran'daki enflasyonun
baslica belirleyicileri likidite, doviz
kuru, beklenen enflasyon orani ve
ithal enflasyon oramidir. Kisa vadede
tiim bu degiskenler enflasyon orani

tizerinde anlaml etkiler yapmaktadir.

Diisiik gelirli ve orta gelirli tilkeler
i¢in anlamli hata diizeltme terimi,
uzun vadeli iliskinin varligini
gosteriyor. Yiiksek gelirli grup i¢in
uzun vadeli iliski mevcut ancak
anlamli degil. Ug gelir grubu arasinda
yapilan karsilastirmalar, farkl gelir
seviyelerindeki iligkiler hakkinda

daha derin bilgiler sunmustur.

Finansal yenilik, finansal hizmetlerin
genislemesi, finansal verimlilik,
sermaye birikimi ve verimli finansal
aracilik yoluyla uzun vadede
ekonomik bilylimeyi
desteklemektedir. Granger
nedensellik sonuglart; hem kisa
vadede hem de uzun vadede geri

besleme hipotezini desteklemistir.



Coban &
Yussif
(2019)

Fahsi &
Chibi
(2019)

Relationships
Between Economic
Growth, Foreign
Direct Investment
And Inflation: ARDL
Models Approach for
The Case of Ghana

Financial Sector
Development and
Economic Growth in
Algeria: An ARDL
Bounds Testing
Approach 1980-2017

Gana

Cezayir

1980- ARDL
2017
Toda ve
Yamamoto
(1995)
Nedensellik
Testi
1980- ARDL
2017
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Enflasyon hem ekonomik biiyiime
hem de FDY (Yabanci Dogrudan
Yatirim) akislari ile ters orantilidir.
Ekonomik biiyiime ve FDY akislar1
pozitif iliskilidir. Enflasyon ve FDY
arasinda ¢ift yonlii nedensel bir etki
bulunmus, ekonomik biiylimeden
enflasyona tek yonlii bir nedensel etki
tespit edilmistir. Ekonomik biiyiime
ile FDY akislar1 arasinda nedensel bir

etki bulunmamaktadir.

Finansal gelisim ile ekonomik
biiylime arasindaki iligki, Cezayir'de
petrol bagimli ekonomilerde
genellikle gézlemlenen ile 6nemli bir
fark gostermemektedir. Finans-
biiyiime iligkisi anlamli sekilde
pozitif bulunmus olup, finansal
reformlara duyulan acil ihtiyag

vurgulanmaktadir.



Nur &
Sukmana

(2019)

Takon et
al. (2020)

Raza et al.

(2024)

Determinan Return on
Asset (ROA) Pada
Industri Perbankan
Syariah di Indonesia
Periode 2010-2018:
Pendekatan
Autoregressive
Distributed Lag
(ARDL)

The Dynamics of
Inflation on Banks’
Profitability In
Nigeria: An
Autoregressive
Distributed Lag
(ARDL) Model

Investigating the
Symmetric Effects of
Working Capital on
Profitability in
Turkish Banking: An
ARDL Empirical
Analysis

Endonezya

Nijerya

Tiirkiye

2010- ARDL
2018
1995- Philip-Perron testi
2018

ARDL

Wald testi

2011- ARDL
2022

Birim kok testi

Kotiilesen finansman (NPF) ve
operasyonel gelir/operasyonel
maliyetin (BOPO) aktif karlilik orani
(ROA) iizerinde negatif ve anlaml1
etkisi varken, sermaye yeterlilik
oraninin (CAR) ROA tizerindeki
etkisi pozitif fakat anlamsizdir; kisa
donemde ise CAR pozitif ve anlamli

etkiler.

Enflasyon, para arz1 ve krediler
bankalarin performansini olumlu
yonde etkilemistir. ARDL sinir testi,
%S5 anlamlilik seviyesinde uzun
donemli egbiitiinlesme iliskisinin
varligint dogrulamistir. Sonug olarak,
bankalarin karliligini en ¢ok etkileyen

faktor olarak krediler bulunmustur.

Finansal kaldirag, borg-6zsermaye
orani ve ¢alisma sermayesinin aktif
karlilik oran1 (ROA) iizerinde kisa ve
uzun vadeli etkileri vardir. Toplam
varlik devir hizinin ROA iizerinde
yalnizca uzun vadeli etkileri

bulunmaktadir.
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4.1.4. Granger Nedensellik Analizini Kullanan Calismalar

Yazar

Ulke

Bashk Doénem Degiskenler Sonu¢
Dritsakis & Financial development and Yunanistan Q1 1960- Finansal gelisme (FD) FD<—GDP
Adamopoulos (2004) economic growth in Greece: An
empirical investigation with Q4 2000 Ekonomik biiyiime (GDP) ve OE<~GDP
Granger causality analysis ekonominin agiklik derecesi
(OE)
Chiou-Wei et al. (2008) Economic growth and energy Asya ve ABD 1954 Enerji tiiketimi (EC) ve EC—GDP
consumption revisited-evidence ekonomik bityiime (GDP)
from linear and nonlinear Granger -2006
causality
Ferreira (2013) Bank performance and economic 27 Avrupa Birligi 1996 Aktif karlilik orant (ROA), BP—GDP
growth: evidence from Granger Ulkesi ozsermaye karlilik orant (ROE),
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performansi (BP)
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-2014
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Vinayagamoorthi et al.
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4.2. Arastirmanin Amaci

Bu caligmanin temel amaci; ulusal havayollart ve ulusal yer hizmetleri
sirketlerinin karliliklarmi etkileyen makroekonomik faktorleri ve finansal
oranlar1 belirlemek ve bu sirketlerin gelecekteki karlilik performansini tahmin
etmeye yardimci olmaktir. Bu ¢alismanin ikincil amaci ise havacilik sektoriiniin

karar alicilarina ve yatirimcilarina 6nemli bilgiler sunacag diistiniilmektedir.
4.3. Arastirmanin Siirhhklan
Bu arastirma asagida maddeler halinde belirtilen sinirliliklar: kapsamaistir:

* Bu calisma, ulusal havayollarindan Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava
Yollar ile sinirhidir.

= Bu ¢alisma, ulusal yer hizmetleri sirketlerinden Celebi Sirketi ile sinirhidir.

= Bu ¢alisma, havalimanm isletmelerinden, TAV Havalimanlar1 Sirketi ile
sinirhdir.

* Bucalisma, 2017-2023 donemleri ile siirhdir.

= Bu caligma, aktif karlilik oran1 bagimli degiskeni ile sinirhdir.

= Bu c¢alisma, gayrisafi milli hasila, enflasyon, 6z kaynaklar ve likidite oran
bagimsiz degiskenleri ile sinirhdir.

4.4. Arastirmanin Yontem ve Modelleri

Oncelikle degiskenlerin duraganligini dlgmek icin zaman serisi analizlerinden
Artirilmig Dickey Fuller (ADF) birim kok testi yapilmistir. Ardindan Akaike
bilgi kriteri, Autoregressive Distributed Lag Bound Test (Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Siir Testi-ARDL), ARDL uzun donem formu, ARDL Tabanli Hata
Diizeltme Modeli (ECM) ve son olarak degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisini incelemek amaciyla Granger Nedensellik analizi yapilmistir. Analizler

icin EViews 12 programi kullanilmstir.
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4.5. Ekonometrik Analiz

Bu calismanin amaci, havacilik firmalarimin karliligimi etkileyen faktorlerin
arastirilmasidir. Arastirmaya Q1 2017- Q4 2023 donemleri verileri dahil
edilmistir. Bu analiz i¢in zaman serisi analizi yontemi kullanilmistir. Bu
boliimde Oncelikle, analizde kullanilacak degiskenlerin veri seti ve modeli
tanitilacaktir. Sonrasinda analizlerde kullanilacak testler belirlenecek ve son

olarak analizden elde edilen bulgular incelenecektir.
4.5.1. Veri Seti ve Model

Havacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini
degerlendirmek i¢in analizler yapilmistir. Degerlendirmede kullanilan sirketler
Tirk Hava Yollari, Pegasus Havayollari, Celebi Havacilik Sirketi, TAV

Havalimanlari Sirketi’dir. Ornekleme iliskin bilgiler Tablo 4.1°de verilmistir.

Tablo 4.1: Orneklem ve Kisaltmalari

Orneklem Kisaltmasi
Tiirk Hava Yollar1 THYAO
Pegasus Hava Yollari PGSUS
Celebi Yer Hizmetleri Sirketi CLEBI
TAYV Havalimanlar1 Sirketi TAVHL

Model olusturmak icin segilen finansal oranlar aktif karlilik orani, toplam
0zkaynak, likidite orani, makroekonomik gostergeler ise gayrisafi yurt i¢i hasila
ve enflasyon oranidir. Model, aktif karlilik oranm1 bagimli degisken; toplam
ozkaynak, likidite orani, gayrisafi yurt i¢i hasila ve enflasyon orani ise bagimsiz
degisken olacak sekilde kurulmustur. Modeli olusturan degiskinler, ¢eyreklik
donem verileri ile hazirlanmistir. Analizde kullanilan finansal oranlar Fintables
veri tabanindan, gayrisafi yurt i¢i hasila Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma
Gostergeleri veri tabanindan, enflasyon orani ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun
istatistik veri portalindan alinmistir. Degiskenlere iligskin bilgiler Tablo 4.2°de

verilmistir.
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Tablo 4.2: Degiskenler ve Tanimlari

Degiskenler Tanim
ROA Aktif Karlilik Oran1 (%)*
TOK Toplam Ozkaynaklar*
LO Likidite Orani1 (%)*
GSYH Gayrisafi Yurt I%)I};I}gsﬂa (2015 ABD
ENF Enflasyon Oran1 (TUFE iizerinden

hesaplanmistir.) (%)***

Not: *: verilerin Fintables veri tabanindan, **; verilerin WDI veri tabanindan, ***; verilerin
TUIK veri tabanindan alindigini belirtir.

4.5.2. Metodoloji

Calismaya dahil edilen sirketlerin zaman serisi analizinde aktif karlilik orani,
toplam o6zkaynak, likidite orani, gayrisafi yurt i¢i hasila ve enflasyon orani
degiskenlerinin 6lgeklerini standartlagtirmak ve degiskenler arasindaki iligkiyi
oransal olarak inceleyebilmek amaciyla verilerin logaritmalari alinmistir.
Analize dahil edilen verilerin aralarindaki ampirik iliskilerin incelenmesi
amaciyla asagidaki model kullanilmistir (Arvin et al., 2015; Susuz et al., 2023,
s.7):

In(ROA,) = By + B, In(TOK,) + B, In(LO,)
+ B3 In(GSYH,) + B, In(ENF;) + &;

In(ROA;): ROA’nin dogal logaritmasi
In(TOK,): TOK iin dogal logaritmasi
In(LO,): LO’nun dogal logaritmasi.
In(GSYH;): GSYH’nin dogal logaritmasi.
In(ENF;): ENF’in dogal logaritmasi.

Bo: Sabit terim (modelin baglangis noktasi).
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B1, B2, B3, B4 Bagimsiz degiskenlerin katsayilari (her bir degiskenin ROA

iizerinden etkisini dlger).
&:: Hata terimi

Aktif karlilik orani diger degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ifade edilir.
Ekonometrik formiile gore aktif karlilik orami bagimli degisken, toplam
0zkaynak, likidite orani, gayrisafi yurt i¢i hasila ve enflasyon orani bagimsiz

degiskenlerdir.
4.6. Analizden Elde Edilen Bulgular

Bu boliimde zaman serisi analizi sonucu elde edilen bulgulara yer verilecektir.
Esbiitiinlesme testini uygulamadan o©nce degiskenlerin duraganliklarini
belirleyebilmek i¢in birim kok testleri yapilmistir. Akaike bilgi kriteri,
Autoregressive Distributed Lag Bound Test (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Sinir Testi-ARDL), ARDL uzun dénem formu, ARDL Tabanli Hata Diizeltme
Modeli (ECM) ve Granger Nedensellik analizi ile degiskenler arasindaki iliski

incelenmistir.
4.6.1. Artirilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi

ADF birim kok testi; Dickey ve Fuller (1979-1981) tarafindan duraganligin
analizi ic¢in gelistirilmistir. Testin amaci duragan olmayan degiskenlerin
belirlenebilmesidir. ADF birim kok testi aktif karlilik orani, toplam 6zkaynak,
likidite orani, gayrisafi yurt i¢i hasila ve enflasyon oraninin entegrasyon

ozelliklerini incelemek amaciyla asagidaki model kullanilmistir (Mushtaq, 2011,

s.10).

6
A, =a+ L +yYe_q1 + Z 6;AY;_; + &
i=1

Formiildeki terimler:
Y:: Test edilen degisken

AY;: Degiskenin birinci farki

69



a: Sabit terim

B¢: Zaman trendi terimi

yY;_41: Bir 6nceki donemin diizey degeri.

v=0; serinin birim kok igerdigi sonucuna varilir.
v<0; serinin birim kok igermedigi sonucuna varilir.

© | 8;4Y,_;: Serideki otokorelasyonu gidermek icin eklenen gecikme terimleri

(p gecikme uzunlugunu ifade eder).
& Hata terimi
Yukarida verilen formiile gore bu g¢alismada yapilan birim kok testlerinin

formiilleri su sekildedir;

6
An(ROA,) = a+ B: +yIn(ROA,_1) + Z 8;4In(ROA;_;) + &

i=1

6
AIn(TOK,) = a + B, + y n(TOK,_,) + Z 85;A In(TOK,_;) + &

i=1

6

=1

6
An(GSYH,) = a + B +y In(GSYH;_,) +Z 6;AIn(GSYH,_;) + &;

=1
6
i=1

Birim kok testlerinin sonuglari tablo 4.3, 4.4, 4.5 ve 4.6’da gosterilmistir.
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Tablo 4.3: THYAO ADF Birim Kok Testleri Sonuglart

THYAO SABITLI FARKINDA
Seviyesinde Trendli Seviyesinde Trendli
ROA 0.9689 0.9771 0.0295* 0.1436
TOK 0.9996 0.9785 0.0013* 0.0020*
LO 0.3769 0.7937 0.0002* 0.0011*
GSYH 0.6687 0.9980 0.0002* 0.0031*
ENF 0.0884 0.0239* 0.0000* 0.0000*

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi
yurti¢i hasila, ENF; enflasyon oran (tiife iizerinden)

Not 2: *; %5 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.

Tablo 4.4: PGSUS ADF Birim Kok Testleri Sonuglari

res g SABITLI FARKINDA
Seviyesinde Trendli Seviyesinde Trendli
ROA 0.2474 0.6147 0.0292* 0.0689
TOK 0.9999 0.9928 0.4506 0.0055*
LO 0.2724 0.9999 0.0000* 0.0002*
GSYH 0.6687 0.9980 0.0002* 0.0031*
ENF 0.0884 0.0239* 0.0000%* 0.0000*

Not 1: ROA; aktif karlilik oram, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite oram, GSYH, gayrisafi
yurtigi hasila, ENF; enflasyon orani (tiife iizerinden)

Not 2: *; %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.
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Tablo 4.5: CLEBI ADF Birim Kok Testleri Sonuglari

CLEBI SABITLI FARKINDA
Seviyesinde Trendli Seviyesinde Trendli
ROA 0.1179 0.3104 0.1020 0.2969
TOK 0.9255 0.5776 0.0000* 0.0107*
LO 0.3090 0.5775 0.0001* 0.0006*
GSYH 0.6687 0.9980 0.0002* 0.0031*
ENF 0.0884 0.0239* 0.0000* 0.0000*

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi
yurti¢i hasila, ENF; enflasyon oran (tiife iizerinden)

Not 2: *; %5 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.

Tablo 4.6: TAVHL ADF Birim K&k Testleri Sonuglari

Ty SABITLI FARKINDA

Seviyesinde Trendli Seviyesinde Trendli
ROA 0.4007 0.7210 0.0011* 0.0061*
TOK 0.9983 0.8136 0.0002* 0.0948
LO 0.0361* 0.1153 0.0000* 0.0000%
GSYH 0.6687 0.9980 0.0002* 0.0031*
ENF 0.0884 0.0239* 0.0000%* 0.0000*

Not 1: ROA; aktif karlilik oram, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite oram, GSYH, gayrisafi
yurtigi hasila, ENF; enflasyon orani (tiife iizerinden)

Not 2: *; %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.

4.6.2. Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

Akaike bilgi kriteri (AIC) en sik kullanilan bilgi kriterlerinden biridir. AIC’1n
ana fikri (Akaike, 1973), asagidaki denklemde belirtilen parametre sayisiyla

negatif olasilig1 en aza indiren modeli segmektir.

72



AIC = —2logp(L) + 2p
L: Uygulanan model altindaki olasilik
p: Parametre sayisi

Ozellikle AIC, bilinmeyen gergek veri iiretme siirecine en iyi yaklasan modeli
bulmay1 amaclamaktadir (Akaike, 1973; Acquah, 2010, s.2). AIC grafiginde
yatay eksen (x-ekseni) model veya model parametrelerini, dikey eksen (y-
ekseni) ise AIC degerlerini gosterir. AIC grafiginde dikey eksende bulunan ok
isaretlerinin gosterdigi en diisiik nokta, en uygun modelin oldugu yeri isaret eder.
Arastirmada kullanilan degiskenlerin Akaike bilgi kriteri grafikleri grafik 4.1,
4.2, 4.3 ve 4.4’te gosterilmistir.

Grafik 4.1: THY AO’nun Akaike Bilgi Kriteri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Grafik 4.2: PGSUS’un Akaike Bilgi Kriteri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Grafik 4.3: CLEBI'nin Akaike Bilgi Kriteri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Grafik 4.4: TAVHL nin Akaike Bilgi Kriteri

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Model37:ARDL(2,1,1,2,2)
Model46:ARDL(2,1,0,2,2)
Model112:ARDL(1,1,2,1,2)
Model49:ARDL(2,1,0,1,2)
Model94:ARDL(1,2,1,1,2)
Model118:ARDL(1,1,1,2,2)
Model40:ARDL(2,1,1,1,2)
Model19:ARDL(2,2,0,2,2)

4.6.3. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL)

ARDL modeli, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ve bagimsiz
degiskenlerin hem gecikmeli hem de mevcut degerlerini icerin bir modeldir.
Ampirik degerlendirmelerde literatiirde farkli es biitiinlesme yaklasimlari
mevcuttur. Bunlardan ilki Engle ve Granger’dir ve bu yaklasim degiskenlerin
I(1)’de duragan olmasi ile smrhdir. Ikinci es biitiinlesme yaklasimi olan
Johansen ve Juselius biiyiik 6rneklemlerde ve esit entegrasyonlarda uygulanan
bir yaklasimdir. Her iki es biitiinlesme yaklasiminin da ¢alisma degiskenlerinin
duragan olmasiyla sinirlandiran kisitlamalart vardir. ARDL yontemi diger es
biitiinlesme yontemlerine gore ¢cok daha kullanigh yaklagimlar sunar ve kiigiik
orneklemler i¢in daha giivenilir sonuglar elde edilir (Chandio vd. 2020, s.5).
Aktif karlilik oran1 bagimli degisken, toplam 6zkaynak, likidite orani, gayrisafi
yurt i¢i hasila ve enflasyon oram1 bagimsiz degiskenlerdir. Buna gore

ekonometrik formiil su sekildedir:
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p q1 q2
In(ROA,) = a + z Bi In(ROA,_;) + z ¥ In(TOK,_;) + Z 8, In(LO:_y)
i=1 =0 k=0

qs3 q4
+ Z ¢, In(GSYH,_,) + Z by, IN(ENF,_,) + &,
=0 m=0

Formiildeki terimler:
In(ROA;): Bagiml degisken (aktif karlilik orani)
a: Sabit terim

Y BiIn(ROA,_;): Bagimli degiskenin p gecikmeye kadar olan otoregresif

etkileri
q1 ..

Z Yj ln(TOKt_ j): Toplam 6zkaynak degiskeninin gecikmeli etkileri
j=0

72, 8i In(LO,_;): Likidite oraninin gecikmeli etkileri

Z?jo ¢; In(GSYH;_;): Gayrisafi yurt i¢i hasilanin gecikmeli etkileri
;’;;:0 Y IN(ENF;_,,): Enflasyonun gecikmeli etkileri

&:: Hata terimi

ARDL sonuglar1 tablo 4.7, 4.8, 4.9 ve 4.10°da gdsterilmistir.

Tablo 4.7: THY AO’nun ARDL Sonuglari

Bagimh Degisken ROA
Metot ARDL
Secilen Model ARDL(2, 1,0, 1, 0)
Degiskenler Katsay Prob.
ROA (-1) 0,62 0,00*
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Tablo 4.7 Devam

TOK 0,05 0,13
LO 9,09 0,01*
GSYH -0,03 0,81
ENF -0,19 0,05*
ENF (-1) 0,21 0,03*
R? 0,91
Olasilik 0,00*
F-istatistik 1,87

Not 1: ROA; aktif karlilik oram, ROA(-1); aktif karliltk oraninin gecikmeli degeri, TOK; toplam
ozkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi yurtici hasila, ENF; enflasyon orani (tiife
tizerinden), ENF(-1); enflasyon oraminin gecikmeli degeri (tiife tizerinden)

Not 2: *; %5 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.

THYAO’nun ARDL sonuglarina gore, ROA’nin 6nceki donem degerinin
simdiki donem {izerinde pozitif ve istatistiksel agidan anlaml1 bir etkisi vardir.
Bu katsayi, ROA’nin bir donemden digerine %0,62 oraninda devam ettigini
gostermektedir. TOK, ROA iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Ancak bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir. LO’nun katsayis1 pozitif ve anlamlidir. Bu,
LO’da meydana gelen bir birimlik artisin, ROA’da %9,09°luk bir artisa neden
oldugunu gdstermektedir. GSYH’nin katsayis1 negatif ancak istatistiksel olarak
anlamli degildir. ENF’in etkisi negatif ve smirda anlamlhidir. ENF’deki bir
birimlik artisin, ROA’y1 %0,19 oraninda azalttig1 sonucuna ulasilmistir. ENF(-
1) pozitif ve anlamlidir. Ge¢gmis dénemdeki ENF’in ROA’y1 %0,21 oraninda

artirdig1 gézlemlenmistir.

R? degeri modelin bagimli degiskeni olan ROA’nin varyansmin %91’ini
bagimsiz degiskenlerle agikladigin1 gostermektedir. F-istatistiginin olasilik
degeri modelin genel olarak anlamli oldugunu, bagimsiz degiskenlerin bagiml

degisken Ttzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
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gostermektedir. F-istatistik degeri, otokorelasyonun olmadigini veya ¢ok zayif

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.8: PGSUS’un ARDL Sonuglar1

Bagimh Degisken ROA
Metot ARDL
Secilen Model ARDL(2,0,1,0,2)
Degiskenler Katsay Prob.
ROA (-1) 1,23 0,00*
TOK 0,08 0,11
LO 11,05 0,00%*
GSYH -0,21 0,28
ENF -0,26 0,01*
R? 0,96
Olasilik 0,00*
F-istatistik 1,94

Not 1: ROA; aktif karlilik oram, ROA(-1); aktif karlilik oraninin gecikmeli degeri, TOK; toplam
ozkaynak, LO; likidite orami, GSYH, gayrisafi yurtici hasila, ENF, enflasyon orami (tiife
lizerinden)

Not 2: *; %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.

PGSUS’un ARDL sonuglaria goére, ROA’nin 6nceki donem degerinin simdiki
donem iizerinde pozitif ve istatistiksel a¢idan anlamli bir etkisi vardir. Bu
katsayr, ROA’nin bir donemden digerine %1,23 oraninda devam ettigini
gostermektedir. TOK, ROA iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Ancak bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir. LO’nun katsayis1 pozitif ve anlamlidir. Bu,
LO’da meydana gelen bir birimlik artisin, ROA’da %11,05’lik bir artisa neden

oldugunu gdstermektedir. GSYH’nin katsayis1 negatif ancak istatistiksel olarak
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anlamli degildir. ENF’in etkisi negatif ve anlamlidir. ENF’deki bir birimlik

artisin, ROA’y1 %0,26 oraninda azaltti§1 sonucuna varilir.

R? degeri modelin bagimli degiskeni olan ROA’nin varyansinin %96’sini
bagimsiz degiskenlerle acikladigin1 gostermektedir. F-istatistiginin olasilik
degeri modelin genel olarak anlamli oldugunu, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. F-istatistik degeri, otokorelasyonun olmadigini veya ¢ok zayif

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.9: CLEBI’'nin ARDL Sonuglari

Bagimh Degisken ROA
Metot ARDL
Secilen Model ARDL(2,1,2,2,1)
Degiskenler Katsay Prob.
ROA (-1) 1,42 0,00*
TOK -0,28 0,06
LO -6,92 0,09
GSYH 0,13 0,58
ENF 0,23 0,16
R? 0,95
Olasilik 0,00*
F-istatistik 1,92

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, ROA(-1); aktif karhilik oraminin gecikmeli degeri, TOK; toplam
ozkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi yurtici hasila, ENF; enflasyon orani (tiife
tizerinden)

Not 2: *; %5 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.
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CLEBI’'nin ARDL sonuglarina goére, ROA’nin 6nceki donem degerinin simdiki
donem iizerinde pozitif ve istatistiksel a¢idan anlamli bir etkisi vardir. Bu
katsayl, ROA’nin bir dénemden digerine %1,42 oraninda devam ettigini
gostermektedir. TOK, ROA iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Ancak bu etki
istatistiksel olarak anlamli degildir. LO’nun katsayis1 negatiftir ve istatistiksel
olarak anlamsizdir. GSYH’nin katsayis1 pozitif ancak istatistiksel olarak anlaml

degildir. ENF’in etkisi pozitif ve anlamsizdir.

R? degeri modelin bagimli degiskeni olan ROA’nin varyansmin %95’ini
bagimsiz degiskenlerle acikladigini gostermektedir. F-istatistiginin olasilik
degeri modelin genel olarak anlamli oldugunu, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. F-istatistik degeri, otokorelasyonun olmadiginit veya ¢ok zayif

oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.10: TAVHL ’nin ARDL Sonuglari

Bagimh Degisken ROA
Metot ARDL
Secilen Model ARDL(2,1,2,2,2)
Degiskenler Katsay Prob.
ROA (-1) 0,88 0,00*
TOK 0,38 0,04+
LO 13,54 0,00*
GSYH 0,19 0,35
ENF -0,003 0,98
R? 0,92
Olasilik 0,00*
F-istatistik 1,85

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, ROA(-1); aktif karhilik oraminin gecikmeli degeri, TOK; toplam
ozkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi yurtici hasila, ENF; enflasyon orani (tiife
tizerinden)

80



Not 2: *; %5 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.

TAVHL’nin ARDL sonuglarina gére, ROA nin 6nceki donem degerinin simdiki
donem iizerinde pozitif ve istatistiksel a¢idan anlamli bir etkisi vardir. Bu
katsayl, ROA’nin bir dénemden digerine %0,88 oraninda devam ettigini
gostermektedir. TOK, ROA iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir ve anlamlidir. Bu
durum, TOK’iin bir birimlik artigmin ROA’y1 %0,38 birim artiracagini
gostermektedir. LO’nun katsayist pozitif ve anlamlidir. Bu, LO’da meydana
gelen bir birimlik artisin, ROA’da %13,54’liik bir artisa neden oldugunu
gostermektedir. GSYH nin katsayisi1 pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli
degildir. Bu nedenle, GSYH’nin ROA iizerinde etkili olmadig1 sonucuna varilir.

ENF’in etkisi negatif ve anlamsizdir.

R? degeri modelin bagimli degiskeni olan ROA’nin varyansinin %92’sini
bagimsiz degiskenlerle agikladigin1 gostermektedir. F-istatistiginin olasilik
degeri modelin genel olarak anlamli oldugunu, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken Ttzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. F-istatistik degeri, otokorelasyonun olmadigini veya ¢ok zayif

oldugunu gostermektedir.
4.6.4. Simir (Bounds) Testi

Sinir testi ile bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda donemsel bir iliski olup
olmadig test edilir. Peseran vd. F-istatistigine dayal1 alt sinir (I(0)) ve {ist sinir
(I(1)) olmak tizere iki tiir sinir onermistir (Peseran et al., 2001, s.289). F-
istatistigi< 1(0) oldugu durumda hipotez reddedilemez ve bagimli ile bagimsiz
degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur, I(0)< F-istatistigi< I(1) oldugu
durumda sonug belirsizdir, F-istatistigi> I(1) oldugu durumda hipotez reddedilir
ve bagiml ile bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir sonucuna
varilir (Chandio et al. 2020). Kritik degerler farkli anlamlilik seviyelerinde
sunulur. %1 anlamlilik seviyesi en kat1 seviyedir. F-istatistigi %1 anlamlilik
seviyesinde I(1) degerinden biiyiikse, sonu¢ son derece giiclidiir. %5 anlamlilik
seviyesi standart kabul edilir. F-istatistigi %5 anlamlilik seviyesinde I(1)’den
biiylikse, esbiitiinlesme oldugu sonucuna varilir. %10 anlamlilik seviyesi daha
esnek bir yaklasim saglar ve sonuglar daha az kesin kabul edilir. Sinir testinin

sonuglarina gére ARDL uzun ve kisa donem analizleri yorumlanir.
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ARDL analizinin uzun ve kisa dénem testini yapmadan Once esbiitiinlesme sinir
testleri incelenir. Bu testlerde F-istatistik degerlerine bakilir ve H, hipotezinin
reddedildigi durumlarda donemsel analizler yapilabilir. Esbiitiinlesme sinir

testleri tablo 4.11 ve 4.12°de gosterilmistir.

Tablo 4.11: Esbiitiinlesme Sinir Testi

Orneklem F-Istatistik
THYAO 5,14%
PGSUS 3,08
CLEBI 4,90*
TAVHL 5,35%

Sinir Testi

Sonlu Orneklem: n=30

A111)1%rzré1}1,1i1k 1(0) (1)
%10 2,52 3,56
%S5 3,05 422
%1 428 5,84

Not: *; %5 anlamlilik diizeyinde H hipotezinin reddedildigini ifade eder.
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Tablo 4.12: ECM Egsbiitiinlesme Sinir Testi

Orneklem F-Istatistik
THYAO 5,14*%*
PGSUS 3,08
CLEBI 4,90*%*
TAVHL 5,35%*

Apjamitk 100) 11
%10 2,2 3,09
%35 2,56 3,49
%1 3,29 4,37

Not: **: %I anlamlilik diizeyinde H hipotezinin reddedildigini ifade eder.

THYAO, CLEBI ve TAVHL i¢in %1 anlamlilik diizeyinde HO reddedilir ve

esbiitiinlesme vardir.

4.6.5. ARDL Uzun Donem Formu ve ARDL Tabanlh Hata Diizeltme
Modeli (ECM)

ARDL dinamik yapida bir modeldir. Hem kisa donem hem de uzun dénem
iligkilerini analiz edebilir. ARDL uzun donem formu, bagimli degiskenler
arasindaki uzun dénem iliskisini analiz eder. Uzun donem katsayilari, bagimsiz
degiskenlerdeki bir birimlik degisimin bagimli degisken tizerindeki uzun dénem
etkisini agiklar. Uzun donem katsayisi pozitif ise bagimsiz degisken arttiginda
bagimli degiskenin de artacagini, negatif ise bagimsiz degisken arttiginda
bagimli degiskenin azalacagini gosterir. Kat sayilarin anlamliligi, p-degeri
(prob.) iizerinden degerlendirilir. %5 anlamlilik seviyesi i¢in p< 0,05 ise katsay1
anlamli, p> 0,05 ise katsay1 anlamsiz seklinde yorumlanir. Ekonometrik formiilii

asagida verilmistir (Chandio et al. 2020, s.6):

+ &
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Formiildeki terimler:

In(ROA;): Aktif karlilik oraninin logaritmik formu
In(TOK,): Toplam &zkaynagin logaritmik formu

In(LO;): Likidite oraninin logaritmik formu

In(GSYH,): Gayrisafi yurt i¢i hasilanin logaritmik formu
In(ENF,): Enflasyon oraninin logaritmik formu

a: Sabit terim

B1, B2, B3, Bs: Bagimsiz degiskenlerin uzun dénem katsayilari
&:: Hata terimi

Kisa vadeli iliskiyi tahmin etmek degiskenler arasinda ARDL tabanli bir hata
meydana getirebilir. ARDL tabanli hata diizeltme modeli (ECM) degiskenlerin
uzun déonem sapmalarini tespit eder ve bu sapmalarin kisa donem davranislarini
nasil etkiledigini analiz eder. Bunun yani sira, uzun dénemde dengeye doniis
hizin1 da olger. ECM testinin hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel
acidan anlamli (p< 0,05) olmalidir. Bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 kisa
donem etkilerini gosterir. Katsayilar anlamliysa (p< 0,05), degiskenin kisa
donemde bagimh degisken tizerinde etkisi oldugunu ifade eder. ECM su sekilde
formiile edilir (Chandio et al. 2020, s.6):

p q1
Aln(ROA,) = a + Z B Aln(ROA,_,) + Z y;4 In(TOK,_;)
i=1 =0

qz q3
+ Z 51( Aln(LOt_k) + z ¢l Aln(GSYHt_l)
k=0 =0
q4
+ Z by, AI(ENF,_,) + AECM,_; + &,
m=0

Formiildeki terimler:
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Aln(ROA,): Aktif karlilik oraninin birinci farkinin logaritmik formu
Aln(TOK,): Toplam 6zkaynagn birinci farkinin logaritmik formu
Aln(L0O;): Likidite oraninin birinci farkinin logaritmik formu
Aln(GSYH,): Gayrisafi yurt i¢i hasilanin birinci farkinin logaritmik formu
AIn(ENF,): Enflasyon oraninin birinci farkinin logaritmik formu
ECM;,_,: Hata diizeltme terimi

A: Hata diizeltme katsayisi

a: Sabit terim

&:: Hata terimi

Bu ¢alismada ARDL modelinin sabitligini kontrol etmek i¢in Breusch-Godfrey
seri korelasyon LM testi, Heteroskedasticity testi ve Ramsey Reset testi
uygulanmistir ve bunlarin yaninda CUSUM ve CUSUMSQ testleri de

kullantlmistir.

ARDL yaklagimi altinda uzun ve kisa vadeli sonuglar tablo 4.13, 4.14, 4.15 ve
4.16°da gosterilmistir. ARDL tabanli hata diizeltme modeli tablolarda kisa

donem olarak gegmektedir.

Tablo 4.13: THYAO’nun ARDL Yaklagimi Altinda Uzun ve Kisa Vadeli
Sonuglari

Bagimli Degisken ROA
Secilen Model ARDL(2, 1,0, 1, 0)
Dahil edilen 26
gbzlemci
Degiskenler Katsay Prob.

Uzun Donem
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Tablo 4.13 Devam

ROA (-1) -0,59 0,00%
TOK 0,05 0,13
LO 9,09 0,01*
GSYH 0,17 0,26
ENF 0,01 0,92

Kisa Donem

A(GSYH) -0,03 0,72
A(ENF) -0,19 0,00*
A -0,59 0,00*

Not 1: ROA, aktif karlilik orani, ROA(-1); aktif karlilik oraninin gecikmeli degeri, TOK; toplam
ozkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi yurtici hasila, ENF; enflasyon orani (tiife
tizerinden)

Not 2: A(GSYH), kisa dénem gayrisafi yurtici hasila, A(ENF); kisa donem enflasyon orani (tiife
tizerinden)

Not 3: *; %5 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.

THYAO’nun uzun doénem verileri incelendiginde, ROA’nin 6nceki dénemki
degerinin, mevcut ROA iizerinde negatif bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu
nedenle, Onceki donemdeki karliligin yiiksek olmasi, su anki karlilig
azaltmaktadir. TOK’iin ROA iizerinde uzun dénemde anlaml1 bir etkisi olmadig
gozlemlenmistir. LO’daki artisin, ROA’y1 artirict  bir etkisi oldugu
gozlemlenmistir. GSYH nin ve ENF’in ROA {izerindeki uzun dénem etkisinin

anlamli olmadig1 gézlemlenmistir.

THYAO’nun kisa donem verilerine gére, GSHY 'nin ROA iizerinde negatif bir
etkisi vardir ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. ENF’in ROA iizerinde giicli
ve negatif bir etkisi vardir. Sistemde bir esbiitiinlesme iliskisi vardir ve kisa

donem dengesizlikler uzun donemde diizelir. Kisa donem dengesizliklerinin
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yaklagik %59’unun bir sonraki donemde diizeltildigi goézlemlenmistir. Bu
durum, modelin uzun dénem dengesine hizli bir sekilde geri dondiiglinii ifade

etmektedir.

Tablo 4.14: PGSUS’un ARDL Yaklasimi Altinda Uzun ve Kisa Vadeli
Sonuglari

Bagimli Degisken ROA
Secilen Model ARDL(2,0, 1,0, 2)
Dahil edilen g6zlemci 26
Degiskenler Katsayr Prob.

Uzun Donem

ROA (-1) -0,30 0,00%
TOK 0,08 0,11
LO 7,63 0,02*
GSYH 0,21 0,28
ENF 0,17 0,22

Kisa Donem

A(LO) 11,05 0,00*
A(ENF) -0,26 0,00*
A -0,30 0,00*

Not 1: ROA; aktif karlilik oram, ROA(-1); aktif karlilik oraninin gecikmeli degeri, TOK; toplam
ozkaynak, LO; likidite orami, GSYH, gayrisafi yurtici hasila, ENF, enflasyon orami (tiife
lizerinden)

Not 2: A(LO); kisa donem likidite orani, A(ENF); kisa donem enflasyon orani (tiife iizerinden)

Not 3: *; %5 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.
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PGSUS’un uzun dénem verilerine gore, ROA’nin 6nceki donemki degerinin,
mevcut ROA {izerinde negatif bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Bu nedenle,
onceki donemdeki karliligin yiiksek olmasi, su anki karliligi azaltmaktadir
sonucuna varilir. TOK’iin ROA iizerinde uzun dénemde anlamli bir etkisi
olmadigi gozlemlenmistir. LO’daki artisin, ROA’y1 artiricr bir etkisi oldugu
gbzlemlenmistir. GSYH nin ve ENF’in ROA {izerindeki uzun dénem etkisinin

anlamli olmadig1 gézlemlenmistir.

PGSUS’un kisa donem verilerine gore, LO’nun ROA {izerinde pozitif ve giiclii
bir etkisi vardir. Bu sonug, Urdiin bankas i¢in benzer bir ¢alisma yapan Nimer
vd. (2015) tarafindan desteklenmektedir. ENF’in ROA iizerinde giiglii ve negatif
bir etkisi vardir. Sistemde bir esbiitiinlesme iliskisi vardir ve kisa donem
dengesizlikler uzun donemde diizelir. Kisa donem dengesizliklerinin yaklasik
%30’unun bir sonraki donemde diizeltildigi gdzlemlenmistir. Bu, modelin uzun
donem iligkilerinin istikrarli oldugunu ve kisa donem sapmalarin hizla
diizeltildigini gosterir.

Tablo 4.15: CLEBI’'nin ARDL Yaklasimi Altinda Uzun ve Kisa Vadeli
Sonuglari

Bagimli Degisken ROA
Secilen Model ARDL(2,1,2,2, 1)
Dahil edilen g6zlemci 26
Degiskenler Katsayr Prob.

Uzun Donem

ROA (-1) -0,38 0,00%
TOK 20,09 0,01*
LO 5,94 0,10
GSYH 20,02 0,91
ENF 0,72 0,00%
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Tablo 4.15 Devami

Kisa Donem

A(ROA(-1)) 0,81 0,00%
A(TOK) -0,28 0,00%
A(LO) -6,92 0,01*
A(LO(-1)) -9,76 0,00%
A(GSYH) 0,13 0,47
A(GSYH(-1)) 0,92 0,00%
A(ENF) 0,23 0,05%

A -0,38 0,00*

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, ROA(-1); aktif karhilk oraminin gecikmeli degeri, TOK; toplam
ozkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi yurtici hasila, ENF; enflasyon orani (tiife
lizerinden)

Not 2: A(ROA-1)); kisa donem aktif karlihgin gecikmeli degeri, A(TOK); kisa donem toplam
ozkaynak, A(LO),; kisa donem likidite orani; A(LO-1)); kisa dénem likidite oraninin gecikmeli
degeri, A(GSYH), kisa donem gayrisafi yurtici hasila, A(GSYH(-1)), kisa dénem gayrisafi yurtici
hasilanin gecikmeli degeri, A(ENF); kisa dénem enflasyon orant (tiife iizerinden).

Not 3: *; %5 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.

CLEBI’nin uzun dénem verilerine goére, ROA’nin 6nceki donemki degerinin,
mevcut ROA {izerinde negatif bir etkisi oldugu gézlemlenmistir. Bu nedenle,
onceki donemdeki karliligin yiiksek olmasi, su anki karliligi azaltmaktadir
sonucuna varilir. TOK’iin ROA iizerinde uzun dénemde negatif ve anlamli
oldugu gozlemlenmistir. Bu sebeple, TOK’iin yiiksek olmasi ROA’y1
azaltmaktadir. LO’nun ve GSYH’nin, ROA iizerindeki uzun dénem etkisinin
anlamli olmadig1 gozlemlenmistir. ENF’in ROA {izerinde pozitif ve anlamli bir

etkisi oldugu gozlemlenmistir.

CLEBPI’nin kisa donem verilerine goére, ROA’nin gecikmeli degeri, giiclii ve
pozitif bir iligkiyi ifade etmektedir. AROA(-1)'nin katsayisinin yiiksek olmast,

onceki donemdeki ROA’nin mevcut donemde onemli bir etkisinin oldugunu
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gosterir. Bu, ROA degisiminin gii¢lii bir otoregresif yapiya sahip oldugunu ifade
eder. TOK deki degisim, ROA iizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahiptir.
LO’daki degisim, ROA {izerinde anlaml1 ve negatif bir etkiye sahiptir. Bu sonug,
Noor ve Lodhi (2015) tarafindan otomotiv sektorii i¢in yapilan bir ¢alisma ile
desteklenmektedir. ALO(-1)’in negatif etkisi daha giigliidiir. GSYH'nin mevcut
donem degisiminin ROA iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu,
ekonomik biiylimenin kisa vadede sirket performansi iizerinde belirgin bir
etkisinin olmadigini gosterebilir. AGSYH (-1) degisimi, ROA iizerinde pozitif
ve anlamli bir etkiye sahiptir. Enflasyon degisiminin ROA iizerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi vardir. Bu sonug¢ farkli sektdrlerde Widyaningrum ve
Siswantoro (2014), Samhan ve Al-Khatib (2019), Sarjono vd. (2021) tarafindan
desteklenmektedir. Sistemde bir esbiitiinlesme iliskisi vardir ve kisa donem
dengesizlikler uzun dénemde diizelir. Kisa donem dengesizliklerinin yaklasik

%33 inin bir sonraki donemde diizeltildigi gézlemlenmistir.

Tablo 4.16: TAVHL nin ARDL Yaklasimi Altinda Uzun ve Kisa Vadeli

Sonuglari
Bagimli Degisken ROA
Secilen Model ARDL(2,1,2,2,2)
Dabhil edilen gozlemci 26
Degiskenler Katsay Prob.
Uzun Donem
ROA (-1) 0,18 0,27
TOK -0,31 0,00*
LO 20,53 0,00*
GSYH 1,04 0,00*
ENF 1,02 0,00*

Kisa Donem
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Tablo 4.16 Devami

A(ROA(-1)) -0,29 0,05%
A(TOK) 0,38 0,00*
A(LO) 13,54 0,00*
A(GSYH) 0,19 0,22
A(ENF) -0,003 0,97
A 0,18 0,00*

Not 1: ROA; aktif karlilik oram, ROA(-1); aktif karlilik oraninin gecikmeli degeri, TOK; toplam
ozkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi yurtici hasila, ENF; enflasyon orani (tiife
lizerinden)

Not 2: A(ROA); kisa dénem aktif karlilik orani, A(ROA-1)); kisa dénem aktif karliligin gecikmeli
degeri, A(TOK), kisa dénem toplam ozkaynak, A(LO); kisa donem likidite orani; A(GSYH); kisa
donem gayrisafi yurtici hasila, A(ENF); kisa donem enflasyon orani (tiife iizerinden).

Not 3: *; %5 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu ifade eder.

TAVHL’nin uzun dénem ARDL analizi sonuglarina gore, ROA'nin bir 6nceki
donemdeki degerinin, mevcut donem ROA {izerindeki etkisi istatistiksel olarak
anlamli degildir. TOK degiskeninin katsayis1 negatif ve anlamhidir. LO
degiskeni, ROA iizerinde giiglii ve pozitif bir etkiye sahiptir ve bu etki
anlamlidir. Gida enddistrisi sirketleri i¢in 2016’da Durrah vd. tarafindan yapilan
calisgma ile desteklenmektedir. GSYH’nin katsayis1 pozitif ve anlamldir.

ENF’nin katsayis1 pozitif ve anlamlidir.

TAVHL’nin kisa dénem ARDL analizi sonuglarina gore, ROA iizerinde en
giiclii ve anlamli pozitif etkiyi ALO géstermekte, ATOK ve AGSYH de pozitif
ve anlamli etkiler sunmaktadir. Onceki donem ROA degisiminin (AROA(-1))
mevcut donem iizerindeki etkisi negatif olup sinirda anlamlilik gostermektedir.
AENF i1se ROA {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir ARDL modelinin sabitligini kontrol etmek i¢in Breusch-
Godfrey seri korelasyon LM testi, Heteroskedasticity ve Ramsey Reset testi
uygulanmigtir. Testler tablo 4.17’de gosterilmistir. Bu testlerin yaninda CUSUM
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ve CUSUMSAQ testleri de kullanilmistir ve ilgili sonuglarin grafikleri grafik 4.5,
4.6, 4.7 ve 4.8’de verilmistir.

Tablo 4.17: ARDL Modelinin Tanisal Kontrolii

THYAO
Test F-istatistik Degeri Prob.
Breusch-Godfrey Seri 0,00 0,99
Korelasyon LM
Heteroskedasticity 0,97 0,49
Ramsey Reset 0,23 0,63
PGSUS
Test F-istatistik Degeri Prob.
Breusch-Godfrey Seri 0,37 0,69
Korelasyon LM
Heteroskedasticity 1,26 0,32
Ramsey Reset 0,24 0,62
CLEBI
Test F-istatistik Degeri Prob.
Breusch-Godfrey Seri 1,99 0,18
Korelasyon LM
Heteroskedasticity 1,70 0,17
Ramsey Reset 46,27 0,00
TAVHL
Test F-istatistik Degeri Prob.
Breusch-Godfrey Seri 0,63 0,55

Korelasyon LM
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Tablo 4.17 Devami

Heteroskedasticity 0,61 0,79

Ramsey Reset 4,71 0,05

Grafik 4.5: THYAO CUSUM Test
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Grafik 4.6: PGSUS CUSUM Test
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Grafik 4.7: CLEBI CUSUM Test
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Grafik 4.8: TAVHL CUSUM Test
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4.6.6. Granger Nedensellik Analizi

Calismada; Granger Nedensellik Analizi, se¢ili sirketlerin aktif karlilik orani,
toplam O6zkaynak, likidite orani, gayrisafi yurt i¢i hasila ve enflasyon orani
arasindaki nedenselligi ve varsa bu nedenselligin yoniinii belirlemek igin
uygulandi. Bu ¢aligma i¢in asagidaki ekonometrik model kullanildi (Arvin et al.,

2015, s.56-57; Susuz et al., 2023, s.8):
p q
In(ROA,) = a, + Z Bi In(ROA,_;) + Z ¥; In(TOK,_;)
i=1 =1
q q
+ Z 8, In(LO,_y) + Z ¢, In(GSYH,_)
k=1 =1

q
+ Z Yy, IN(ENF,_,,) + &

m=1
Formiildeki terimler:

In(ROA,;): Aktif karlilik oraninin logaritmik degerinin, t zamanindaki gézlemi.
t: Zaman serisinin belirli bir donemini ifade eder.

Q. Sabit terim.

?:1 Bi In(ROA;_;): Aktif karlilik oraninin kendi gecikmeli logaritmik

degerlerinin etkisi

p: Kullanilan gecikme uzunlugu
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Pi: Aktif karlilik oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilari

4 ..
Z Yj ln(TOKt_ j): Toplam 6zkaynagin gecikmeli logaritmik degerlerinin
j=1

etkisi
y;: Toplam 6zkaynagin gecikmeli degerlerinin katsayilari

Z=1 Ok In(LO:_;): Likidite oraniin gecikmeli logaritmik degerlerinin etkisi
0y Likidite oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilar

L, ¢ In(GSYH,_}): Gayrisafi yurt igi hasilanin gecikmeli logaritmik

degerlerinin etkisi
¢;: Gayrisafi yurt i¢i hasilanin gecikmeli degerlerinin katsayilar

1 ¥m m(ENF,_,;): Enflasyon oranmin gecikmeli logaritmik degerlerinin

etkisi
Y Enflasyon oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilari
q: Kullanilan gecikme uzunlugu

&:: Hata terimi
14 q
In(TOK,) = ay + Z B, In(TOK,_,) + Z y; In(ROA,_))
i=1 =1
q q
+ Z 8, In(LO,_;) + Z ¢, In(GSYH,_))
k=1 =1

q
+ Z Y M(ENF,_,) + &

m=1
Formiildeki terimler:
In(TOK,): Toplam dzkaynagin logaritmik degerinin, t zamanindaki gdzlemi.

t: Zaman serisinin belirli bir donemini ifade eder.
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Q. Sabit terim.

Zfz Bi In(TOK,_;): Toplam o6zkaynagin kendi gecikmeli logaritmik

degerlerinin etkisi
p: Kullanilan gecikme uzunlugu

Bi: Toplam 6zkaynagin gecikmeli degerlerinin katsayilari
q

z Yj ln(R OA,_ j): Aktif karliligin gecikmeli logaritmik degerlerinin etkisi
j=1

y;: Aktif karlilik oraniin gecikmeli degerlerinin katsayilari
Yh_1 8k In(LO,_): Likidite oranmin gecikmeli logaritmik degerlerinin etkisi
6. Likidite oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilari

L, ¢ In(GSYH,_;): Gayrisafi yurt i¢i hasilanin gecikmeli logaritmik

degerlerinin etkisi
¢;: Gayrisafi yurt i¢i hasilanin gecikmeli degerlerinin katsayilar

gn:l Yy, IN(ENF;_,;,): Enflasyon oraninin gecikmeli logaritmik degerlerinin

etkisi
Y., : Enflasyon oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilari
q: Kullanilan gecikme uzunlugu

&:: Hata terimi
P q q

In(LOy) = ay + Z,Bi In(LO._;) + Z y; In(TOK,_;) + z 8k In(ROA._y)
i=1 j=1 k=1

q q
+ Z ¢, In(GSYH,_,) + Z by IN(ENF,_, ) + &,
=1 m=1
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Formiildeki terimler:

In(LO,): Likidite oraninin logaritmik degerinin, t zamanindaki gozlemi.
t: Zaman serisinin belirli bir donemini ifade eder.

Q. Sabit terim.

?:1 B; In(LO,_;): Likidite oraninin kendi gecikmeli logaritmik degerlerinin

etkisi
p: Kullanilan gecikme uzunlugu
B;: Likidite oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilar
Z? ) Yj ln(TOKt_ j): Toplam 6zkaynagin gecikmeli logaritmik degerlerinin
j=
etkisi
y;: Toplam 6zkaynagin gecikmeli degerlerinin katsayilari
Z=1 O IN(ROA;_1): Aktif karlihigin gecikmeli logaritmik degerlerinin etkisi
0. Aktif karlilik oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilari

L, ¢ In(GSYH,_;): Gayrisafi yurt i¢i hasilanmn gecikmeli logaritmik

degerlerinin etkisi
¢;: Gayrisafi yurt i¢i hasilanin gecikmeli degerlerinin katsayilar

> m IN(ENF;_p,): Enflasyon oraminin gecikmeli logaritmik degerlerinin

etkisi
Y., : Enflasyon oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilari
q: Kullanilan gecikme uzunlugu

&:: Hata terimi
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14 q
In(GSYH,) = aq + Z B In(GSYH,_,) + Z y; In(TOK,_))

i=1 j=1

q q
+ Z 6’( ln(LOt_k) + Z ¢l ln(ROAt_l)
k=1 =1

q
+ Z Y M(ENF,_,) + &

m=1
Formiuldeki terimler:

In(GSYH,): Gayrisafi yurt i¢i hasilanin logaritmik degerinin, t zamanindaki

gozlemi.
t: Zaman serisinin belirli bir donemini ifade eder.
a,: Sabit terim.

Y BiIn(GSYH,_;): Gayrisafi yurt i¢i hasilanin kendi gecikmeli logaritmik

degerlerinin etkisi
p: Kullanilan gecikme uzunlugu
Pi: Gayrisafi yurt i¢i hasilanin gecikmeli degerlerinin katsayilari
Z? ) Yj ln(TOKt_ j): Toplam 6zkaynagin gecikmeli logaritmik degerlerinin
j=
etkisi
¥;: Toplam 6zkaynagin gecikmeli degerlerinin katsayilari
Z=1 Ok In(LO:_;): Likidite oraniin gecikmeli logaritmik degerlerinin etkisi
0y Likidite oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilar

?:1 ¢; In(ROA;_;): Aktif karlilik oraninin gecikmeli logaritmik degerlerinin

etkisi

¢, Aktif karliligin gecikmeli degerlerinin katsayilari
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> m IN(ENF;_p,): Enflasyon oraminin gecikmeli logaritmik degerlerinin

etkisi
Y Enflasyon oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilari
q: Kullanilan gecikme uzunlugu

&:: Hata terimi

14 q
In(ENF,) = ay + Z BiIn(ENF_) + ) v, In(TOK,_))
i=1 =1

]

q q
+ Z 6’( ln(LOt_k) + Z ¢l ln(GSYHt_l)
k=1 =1

q
+ Z Y IN(ROA;_) + &

m=1
Formiildeki terimler:

In(ENF,): Enflasyon oraninin logaritmik degerinin, t zamanindaki gézlemi.
t: Zaman serisinin belirli bir donemini ifade eder.

a,: Sabit terim.

P, Bi In(ENF,_}): Enflasyon oraninin kendi gecikmeli logaritmik degerlerinin

etkisi
p: Kullanilan gecikme uzunlugu
Bi: Enflasyon oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilar
q
zjzlyj ln(TC)Kt_ j): Toplam 6zkaynagin gecikmeli logaritmik degerlerinin
etkisi

y;: Toplam 6zkaynagin gecikmeli degerlerinin katsayilari
Z=1 Ok In(LO:_;): Likidite oraniin gecikmeli logaritmik degerlerinin etkisi
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0y Likidite oraninin gecikmeli degerlerinin katsayilar

?:1 ¢; In(GSYH;_;): Gayrisafi yurt i¢i hasilanin gecikmeli logaritmik

degerlerinin etkisi

¢;: Gayrisafi yurt i¢i hasilanin gecikmeli degerlerinin katsayilari

9 m IN(ROA,_p): Aktif karlilik

degerlerinin etkisi

Y Aktif karlilik oraniin gecikmeli degerlerinin katsayilar

q: Kullanilan gecikme uzunlugu

&;: Hata terimi

oraninin

gecikmeli

logaritmik

Granger nedensellik analizi ile degiskenler arasinda nedensel iliski
degerlendirilmistir. Testin sonuglar tablo 4.18-4.25°te verilmistir.
Tablo 4.18: THY AO’nun Granger Nedensellik Analizi Sonuglari
Degiskenler ROA TOK LO GSYH ENF
ROA - 0,32 0,79 0,53 0,80
TOK 0,12 - 0,86 0,09 0,06
LO 0,34 0,20 - 0,42 0,91
GSYH 0,07 0,61 0,33 - 0,30
ENF 0,02* 0,33 0,25 0,12 -

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi

yurti¢i hasila, ENF, enflasyon orani (tiife iizerinden)

Not 2: *; %5 anlamhilik diizeyinde degiskenler arasinda nedensel bir iligkinin oldugunu ifade

eder.
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Tablo 4.19: THY AO’nun Degiskenler Arasindaki Nedensellik Iliskisi

MOdelilﬁsll;fl%rEdilen Durum 1 Durum 2
ROA-TOK ROA # TOK TOK #ROA
ROA-LO ROA #LO LO # ROA
ROA-GSYH GSYH # ROA ROA # GSYH
ROA-ENF ROA # ENF ENF — ROA
TOK-LO TOK #LO LO # TOK
TOK-GSYH TOK # GSYH GSYH # TOK
TOK-ENF TOK # ENF ENF # TOK
LO-GSYH LO # GSYH GSYH#LO
LO-ENF LO # ENF ENF #LO
GSYH-ENF GSYH # ENF ENF # GSYH

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi
yurtigi hasila, ENF, enflasyon orani (tiife iizerinden)

Not 2: —; Tek yonlii nedensellik, #; Nedensellik yok

Tablo 4.20: PGSUS’un Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Degiskenler ROA TOK LO GSYH ENF
ROA - 0,30 0,62 0,76 0,75
TOK 0,66 0,45 0,25 0,26

LO 0,64 0,50 - 0,02* 0,65
GSYH 0,29 0,12 0,59 - 0,30
ENF 0,75 0,64 0,58 0,12 -

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi
yurti¢i hasila, ENF, enflasyon orani (tiife iizerinden)

Not 2: *; %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda nedensel bir iligkinin oldugunu ifade

eder.
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Tablo 4.21: PGSUS Degiskenler Arasindaki Nedensellik Iliskisi

MOdelilﬁsll;fl%rEdilen Durum 1 Durum 2
ROA-TOK ROA # TOK TOK #ROA
ROA-LO ROA #LO LO # ROA
ROA-GSYH GSYH # ROA ROA # GSYH
ROA-ENF ROA # ENF ENF # ROA
TOK-LO TOK #LO LO # TOK
TOK-GSYH TOK # GSYH GSYH # TOK
TOK-ENF TOK # ENF ENF # TOK
LO-GSYH LO — GSYH GSYH #LO
LO-ENF LO # ENF ENF #LO
GSYH-ENF GSYH # ENF ENF # GSYH

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi
yurtigi hasila, ENF, enflasyon orani (tiife iizerinden)

Not 2: —; Tek yonlii nedensellik, #; Nedensellik yok

Tablo 4.22: CLEBI’nin Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Degiskenler ROA TOK LO GSYH ENF
ROA - 0,00* 0,08 0,94 0,56
TOK 0,19 - 0,77 0,05* 0,18

LO 0,12 0,59 - 0,22 0,97
GSYH 0,30 0,13 0,19 - 0,30
ENF 0,35 0,38 0,12 0,12 -

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi
yurti¢i hasila, ENF, enflasyon orani (tiife iizerinden)

Not 2: *; %5 onem anlamlilik diizeyinde arasinda nedensel bir iliskinin oldugunu ifade eder.
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Tablo 4.23: CLEBI’nin Degiskenler Arasindaki Nedensellik Iliskisi

MOdelilﬁsll;fl%rEdilen Durum 1 Durum 2
ROA-TOK ROA — TOK TOK #ROA
ROA-LO ROA #LO LO # ROA
ROA-GSYH GSYH # ROA ROA # GSYH
ROA-ENF ROA # ENF ENF # ROA
TOK-LO TOK #LO LO # TOK
TOK-GSYH TOK — GSYH GSYH # TOK
TOK-ENF TOK # ENF ENF # TOK
LO-GSYH LO # GSYH GSYH#LO
LO-ENF LO # ENF ENF #LO
GSYH-ENF GSYH # ENF ENF # GSYH

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi

yurtigi hasila, ENF, enflasyon orani (tiife iizerinden)

Not 2: —; Tek yonlii nedensellik, #; Nedensellik yok

Tablo 4.24: TAVHL nin Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1

Degiskenler ROA TOK LO GSYH ENF
ROA - 0,80 0,11 0,55 0,49
TOK 0,95 - 0,97 0,19 0,14

LO 1,03 0,82 - 0,81 0,07
GSYH 0,37 0,48 0,44 - 0,30
ENF 0,74 0,49 0,83 0,12 -

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi
yurti¢i hasila, ENF, enflasyon orani (tiife iizerinden)

Not 2: *; %5 anlamhilik diizeyinde degiskenler arasinda nedensel bir iligkinin oldugunu ifade
eder.
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Tablo 4.25: TAVHL nin Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskisi

MOdelilﬁsll;fl%rEdilen Durum 1 Durum 2
ROA-TOK ROA # TOK TOK #ROA
ROA-LO ROA #LO LO # ROA
ROA-GSYH GSYH # ROA ROA # GSYH
ROA-ENF ROA # ENF ENF # ROA
TOK-LO TOK #LO LO # TOK
TOK-GSYH TOK # GSYH GSYH # TOK
TOK-ENF TOK # ENF ENF # TOK
LO-GSYH LO # GSYH GSYH#LO
LO-ENF LO # ENF ENF #LO
GSYH-ENF GSYH # ENF ENF # GSYH

Not 1: ROA; aktif karlilik orani, TOK; toplam ézkaynak, LO; likidite orani, GSYH; gayrisafi
yurtigi hasila, ENF, enflasyon orani (tiife iizerinden)

Not 2: —; Tek yonlii nedensellik, #; Nedensellik yok
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SONUC VE ONERILER

Havayolu ve yer hizmetleri sektorii, modern diinyanin vazge¢ilmez tagimacilik
aglarindan biri olarak, kiiresel ticaretin ve turizmin gelisiminde kritik bir rol
oynamaktadir. Bu sektor, uluslararasi baglantilar1 giiclendirmekle kalmayip,
ayn1 zamanda {lkelerin ekonomik kalkinmasina da dogrudan katkida
bulunmaktadir. Yolcu ve kargo tasimaciligi zamaninda ve giivenli bir sekilde
gerceklestirilirken, sektdrel faaliyetlerin etkisi yalnizca havayolu sirketleri ile
sinirli  kalmamakta, yer hizmetlerinden lojistige, bakim ve onarim
hizmetlerinden ugus giivenligi 6nlemlerine kadar birgok alt sektdrle dogrudan
etkilesim icinde olmaktadir. Bu da sektoriin birbirini tamamlayan ve uyum
icinde calisan bir dizi farkli disiplinin birlesiminden olustugunu ortaya

koymaktadir.

Havayolu tasimaciligi, hem yolcu hem de kargo tasimaciligi agisindan biiyiik bir
oneme sahiptir. Zaman ve mesafe kisitlamalarini ortadan kaldirarak, uluslararasi
ticaretin daha hizli ve verimli bir sekilde yapilmasina olanak tanimaktadir. Ayni
zamanda turizm sektori i¢in de kritik bir tagimacilik hizmeti sunmakta, tilkeler
arasindaki kiiltiirel ve ticari etkilesimleri artirmaktadir. Birgok gelismekte olan
iilke, havayolu ve yer hizmetleri sektorii sayesinde onemli ekonomik firsatlar
elde etmekte, istthdam olusturmakta ve yerel ekonomiler biiytimektedir. Ancak,
havayolu ve yer hizmetleri sektoriinlin siirdiiriilebilir karlhiligimi saglamak,
sadece operasyonel verimlilikle degil, ayn1 zamanda maliyetlerin optimize
edilmesi, ekonomik dalgalanmalara kars1 dayanikliligin artirilmast ve rekabet
giiclinlin korunmasi gibi unsurlara baglidir. Bu unsurlar, havayolu sirketlerinin

ve yer hizmetleri firmalarinin, stirekli degisen pazar kosullarina hizl bir sekilde



adapte olmalarin1 gerektirmektedir. Teknolojik gelismeler, dijitallesme ve
otomasyon gibi faktorler, sektordeki firmalarin daha verimli ¢alisabilmelerini
saglarken, ayn1 zamanda miisteri taleplerine de daha hizli yanit verebilmelerine
olanak tanmimaktadir. Bu baglamda, sektordeki firmalarin operasyonel
maliyetlerini azaltabilmeleri ve karliliklarini artirabilmeleri i¢in inovatif
cozlimler {iretmeleri, teknolojiyi etkili kullanmalarn ve siirdiiriilebilirlik
stratejileri gelistirmeleri biiyiik 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte, sektoriin
finansal performanslarini etkileyen faktorlerin detayli bir sekilde incelenmesi,
sadece mevcut performansin degerlendirilmesi i¢in degil, aynt zamanda
gelecege yonelik stratejilerin belirlenmesinde de biiylik bir rol oynamaktadir.
Pazar analizleri, rekabetc¢i stratejiler, talep tahminleri ve risk yonetimi gibi
unsurlar, havayolu sirketlerinin ve yer hizmetleri firmalarinin finansal
durumlarmi etkileyen énemli faktorler arasinda yer almaktadir. Ornegin, doviz
kurlari, yakit fiyatlari, havaalani vergileri gibi digsal faktorler sektdrdeki karlilig
dogrudan etkileyebilirken, ayni zamanda igsel faktorler de operasyonel
verimlilik, c¢alisan verimliligi, miisteri memnuniyeti ve hizmet kalitesi gibi

unsurlar araciligiyla sektoriin bagarisini sekillendirmektedir.

Ozetlemek gerekirse, havayolu ve yer hizmetleri sektorii, kiiresel ekonominin
onemli bir pargasi olarak, sadece tasimacilik hizmetleri sunmakla kalmayip,
iilkeler arasindaki ekonomik iligkilerin giiclendirilmesine, ticaretin artmasina ve
istihdam olanaklarinin saglanmasina énemli katkilarda bulunmaktadir. Ancak,
sektorde faaliyet gosteren firmalarin siirdiirtilebilir karliliklarini saglamak igin,
pazar kosullarina uyum saglamak, maliyetleri optimize etmek, teknolojiyi etkili
kullanmak ve finansal performansi etkileyen faktorleri derinlemesine incelemek
hayati 6nem tasimaktadir. Bu unsurlarin basariyla yoOnetilmesi, sektoriin
gelecekteki bliylime potansiyelini ve rekabet gliciinii artiracak, sektorii daha

saglam temeller {izerine inga edecektir.

Bu c¢alisma, Tiirkiye’nin havacilik sektoriindeki dort onemli firmasi olan
THYAO, PGSUS, CLEBI ve TAVHL firmalarinin finansal gostergelerini ve
makroekonomik gostergeleri ele alarak, bu gostergelerin karlilik tizerindeki
etkilerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Her bir firmanin benzersiz dinamikleri,

piyasa kosullar1 ve yonetim stratejileri, karlilik {izerinde farkli etkilere neden
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olmaktadir. Ozellikle makroekonomik géstergeler, firmalarin karliliklar, toplam
ozkaynak ve likidite oranlar1 gibi degiskenler, bu ¢aligmada detayli olarak
degerlendirilmistir. Arastirma, yalnizca sektdrel egilimleri ve firma ici siirecleri
anlamakla smirli kalmayip, aym1 zamanda sektordeki politika yapicilar ve

yoneticiler i¢in yol gosterici bir nitelik tagimaktadir.

Havayolu sektoriiniin dogas1 geregi yliksek maliyetli ve rekabetgi bir yapiya
sahip olmasi, firmalar1 karlilig1 artiracak stratejik kararlar almaya zorlamaktadir.
Bu baglamda, ¢alismada kullanilan ARDL modelleri ve Granger nedensellik
analizleri, firmalarin finansal performansina yonelik daha derinlemesine bir
anlayis saglamis ve sektoriin dinamiklerini analiz etmeye olanak tanimistir.
Calisma, yalnizca mevcut durumun anlasilmasima katkida bulunmakla
kalmamis, ayn1 zamanda gelecekteki arastirmalara da 1s1ik tutarak sektoriin

stirdiiriilebilirligini saglama noktasinda énemli bir kaynak olusturmustur.
Analiz sonuclarina gore;

Analiz sonuglarma goére, THYAO, PGSUS, CLEBI ve TAVHL ig¢in finansal
gostergeler ve karlilik {izerinde farkh etkiler gozlemlenmistir. THY AO'nun
ROA'nin gecikmeli degeri, karliligi tizerinde pozitif ve anlamli bir etki
olustururken, enflasyonun karliligi negatif etkiledigi  goriilmektedir.
THYAO'nun, maliyet artislarina karst daha direngli hale gelmek igin
enflasyonist baskilar1 yonetmeye yonelik stratejiler gelistirmesi, doviz kuru
risklerini hedging yontemleriyle minimize etmesi ve operasyonel verimliligi
artirict teknolojilere yatirnm yapmasi 6nemlidir. PGSUS'ta ROA'nin gecikmeli
degeri de pozitif ve anlamh bir etkiye sahiptir, ayrica likidite oranlar1 karlilig
artirmaktadir. Bu sonug¢ Nimer et al. (2015) yapmis olduklar1 calisma tarafindan
desteklenmektedir. Ancak, enflasyonun kisa donemde ROA iizerinde giiclii ve
negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir; bu nedenle PGSUS, maliyetleri daha
verimli yonetmek ve enflasyonist donemlerde fiyatlama stratejilerini gdzden
gecirmek zorundadir. CLEBI i¢in ise ROA'nin gecikmeli degeri pozitif
etkilerken, likidite oranlarmin karlilik iizerinde negatif etkisi bulunmaktadir.
TOK ise karlilig1 azaltic1 bir etki olusturmaktadir. ENF ROA iizerinde pozitif ve
anlaml1 bir etkiye sahiptir. Bu sonug, Widyaningrum & Siswantoro (2014),
Samhan & Al-Khatib (2019) ve Sarjono et al. (2021) tarafindan

107



desteklenmektedir. CLEBI, nakit yonetimini ve finansal esnekligini artirarak
likiditeyi optimize etmeli, maliyet kontrolii ve i giicii yonetimi stratejileri
gelistirmelidir. Ayrica, GSYH degisimlerinin olumlu etkilerinden faydalanarak
ekonomik biiyiime dénemlerinde pazara daha hizli adapte olmalidir. TAVHL de
ise likidite oranlarinin karlilig artirici bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu sonug
Durrah et al. (2016) tarafindan desteklenmektedir. Ancak TOK’iin uzun
donemde karlihig1 olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir. GSYH ve
enflasyonun uzun donemde pozitif etkileri, TAVHL'nin biiylime stratejilerinde
rol oynamali, bu dénemde havalimani altyap: yatirimlarma ve miisteri odakl
hizmet iyilestirmelerine yatirnm yapilmalidir. Genel olarak, tiim firmalarin
enflasyonist baskilara karsi maliyetlerini optimize etmeleri, finansal esneklik
saglamak icin nakit yonetimini giiclendirmeleri ve déviz kuru risklerine karsi
onlem almalar1 gerekmektedir. Granger nedensellik analizi degiskenler
arasindaki iligkilerin yoniinii ortaya koymustur. THYAO i¢in ENF’ten ROA’ya
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. PGSUS’ta LO’dan
GSYH’ye dogru bir iliski gdzlemlenirken, CLEBI’de ROA’dan TOK’e dogru
bir iligki saptanmistir. TAVHL icin ise degiskenler arasinda herhangi bir

nedensellik iliskisi bulunmamastir.

Bu sonuglar 1s181nda; firmalarin karhiliklarini artirmak i¢in likidite yonetimlerini
iyilestirmeleri, enflasyonun olumsuz etkilerini azaltacak stratejiler gelistirmeleri
ve Ozkaynak yonetimini daha etkin hale getirmeleri Onerilmektedir. Ayrica,
makroekonomik gostergelere duyarli bir yaklagimla planlama yapmalari, uzun
vadeli siirdiiriilebilirlik agisindan kritik 6neme sahiptir. Calismanin bulgulari,
sektordeki diger firmalar icin de uygulanabilir stratejiler gelistirilmesine 11k
tutmakla beraber, sektorel analizlerin periyodik olarak yapilmasinin 6nemini

vurgulamaktadir.
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