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TURKIYE'DE HAVAYOLU TASIMACILIGI SEKTORUNUN LOPCOW VE
CRADIS COK KRITERLI KARAR VERME YONTEMLERIYLE FINANSAL
PERFORMANSIN DEGERLENDIRILMESI

Abdulkadir ALICI!

Oz

Bu ¢aligma, Tiirkiye'deki havayolu tasimaciligi sektoriiniin finansal performansini 2009-2022 yillar1 arasindaki 14 yillik donem
icin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden LOPCOW temelli CRADIS yontemiyle degerlendirmeyi
amaglamaktadir. Literatiirde ilk kez kullanilan bu yontem kombinasyonu, finansal performans analizi i¢in yenilik¢i ve kapsamli
bir yaklagim sunmaktadir. Arastirmada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan yayimlanan toplulastirilmisg
bilango verileri temel alinmig ve finansal oranlar dort ana kategori (likidite, devir hizi, finansal yap1 ve karlilik) altinda
incelenmistir. Caligmada, yillar bazinda finansal performans siralamasi yapilmis, en iyi ve en kotii performans sergileyen yillar
tespit edilmistir. 2022 y1l1, pandeminin etkilerinin azalmasiyla en iyi performans yili olarak belirlenirken, 2020 y1li COVID-
19’un yarattig1 kriz ortamida en koti performans: gostermistir. Bu sonuglar, havayolu sektoriiniin ekonomik soklara
duyarliligini ve toparlanma siirecindeki dinamiklerini ortaya koymaktadir. Analizler, sektorde likidite ve finansal yapinin kritik
unsurlar oldugunu, bu unsurlarin performans lizerindeki etkisinin karlilik oranlarindan daha belirgin oldugunu gostermektedir.
Bu ¢alisma, literatiirde daha 6nce kullanilmamis bir yontem kombinasyonu sunarak, havayolu tagimacilig1 sektdriiniin finansal
performansini degerlendirmek i¢in yenilik¢i bir model gelistirmistir. Aragtirma bulgulari, sektor yoneticileri, yatirimcilar ve
politika yapicilar i¢in dnemli bir rehber olmanm yani sira, literatiire finansal performans analizine yonelik yeni bir yaklagim
kazandirmaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma hem Tiirkiye’de hem de uluslararasi diizeyde havayolu sektoriine iliskin finansal
analizler i¢in bir referans noktasi olusturma potansiyeline sahiptir.
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Abstract

This study aims to evaluate the financial performance of the airline transportation sector in Turkey for the 14-year period
between 2009 and 2022 using the LOPCOW-based CRADIS method, which is a Multi-Criteria Decision Making (MCDM)
method. This method combination, which is used for the first time in the literature, offers an innovative and comprehensive
approach for financial performance analysis. The study is based on the aggregated balance sheet data published by the Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT) and financial ratios are analyzed under four main categories (liquidity, turnover,
financial structure and profitability). In the study, financial performance was ranked by years and the best and worst performing
years were identified. While 2022 was determined as the best performance year as the effects of the pandemic subsided, 2020
showed the worst performance in the crisis environment created by COVID-19. These results reveal the sensitivity of the airline
sector to economic shocks and its dynamics in the recovery process. The analysis shows that liquidity and financial structure
are critical factors in the sector, and the impact of these factors on performance is more significant than profitability ratios. This
study develops an innovative model for assessing the financial performance of the airline transportation sector by introducing
a combination of methods that have not been used before in the literature. In addition to being an important guide for industry
managers, investors and policy makers, the findings of the study bring a new approach to financial performance analysis to the
literature. In this respect, the study has the potential to serve as a reference point for financial analysis of the airline sector both
in Turkey and internationally.
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1. GIRIS

Havayolu tasimaciligi sektorli, kiiresel baglantinin ve ekonomik entegrasyonun temel
taglarindan biri olmaya devam etmektedir. COVID-19 pandemisinin etkilerinden kurtulma siirecinde,
2024 yil1 itibariyla toplam gelir yolcu kilometreleri (RPK) pandemi 6ncesi seviyeleri asmis ve hem ig
hem de uluslararasi seyahatlerde giiclii bir toparlanma goriilmiistiir. Sektoriin yeniden yiikselisi, gii¢lii
tilketici talebi ve uluslararasi ugus rotalarinin kademeli olarak eskiye donmesiyle desteklenmistir. 2024
yilinda, kiiresel yolcu sayisinin yillik %10,4 oraninda artmasi beklenmekte olup, 2043 yilina kadar net
artisin yarisindan fazlasinin Asya-Pasifik bolgesinden kaynaklanacagi dngoriilmektedir. Bu biiyilime,
yiikselen yasam standartlar1 ve gelismekte olan piyasalarda artan harcanabilir gelir diizeyleriyle
iligskilendirilebilir. Ayrica, havayolu tasimaciligi, bolgesel ve uluslararas ticaretin artirilmasinda kilit
bir rol oynamaktadir. Sektoérdeki bu kazanimlara ragmen, havayolu tagimaciligi ciddi zorluklarla karsi
karsiya kalmaktadir. Siki ig giicii piyasalari, artan yakit maliyetleri ve jeopolitik gerilimler, operasyonel
kar marjlar iizerinde baski olusturmaktadir. Ayrica, havayolu sirketleri, 2050 yilina kadar net sifir
emisyon hedefine ulagmayir amaclarken, siirdiiriilebilir havacilik yakitlarinin entegrasyonu ve
yenilenebilir enerjiye gecis gibi konularda dnemli adimlar atmak zorundadir. Bunun yam sira, yiiksek
faiz oranlar1 ve tedarik zinciri darbogazlari, filo genisletme ve modernizasyon c¢alismalarin
karmagiklasgtirmaktadir (IATA, 2024). Tiirkiye’nin cografi konumu, havayolu tagimaciliginda kritik bir
avantaj sunmaktadir. Istanbul, Dogu ile Bat1 arasinda bir kdprii islevi gormekte ve transit ucuslar igin
onemli bir hub olarak konumlanmaktadir. Ozellikle Istanbul Havalimani, yillik 200 milyon yolcu
kapasitesine ulasma potansiyeli ile Tiirkiye’nin havacilikta bolgesel lider olma hedefini
desteklemektedir. Ayrica, Tiirk Hava Yollari’nin 128 iilke 328 noktaya ucus diizenleyerek “Diinyanin
En ¢ok Ulkesine Ugan Havayolu” unvanina sahip olup, Tiirkiye nin kiiresel baglanti haritasindaki
onemini artirmaktadir (THY, 2024).

Havayolu sektoriinde finansal performans analizi, 6zellikle son yillarda yasanan kiiresel krizler
ve pandemiler nedeniyle daha da 6nem kazanmistir. Bu baglamda, havayolu isletmelerinin finansal
performanslarin1 degerlendirmek igin ¢esitli yontemler ve kriterler kullanilmaktadir. Bu g¢aligmada,
havayolu sektoriindeki finansal performans analizi, COVID-19'un etkileri, finansal oran analizi ve ¢ok
kriterli karar verme yontemleri gibi konular iizerinde yogunlasilacaktir. COVID-19 pandemisi, havayolu
sektoriinii derinden etkilemis ve bircok havayolu sirketinin finansal performansinda 6nemli diisiislere
neden olmustur. Dagli'nin ¢alismasinda, COVID-19 6ncesi ve sonrasi havayolu isletmelerinin finansal
performanslar1 TOPSIS yontemi ile degerlendirilmistir. Bu ¢alismada, 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde
Pegasus Havayollari'min en yiiksek performans: gosterdigi, ardindan International Airlines Group ve
Aeroflot'un geldigi belirtilmistir (Dagli, 2021). Bu bulgular, pandeminin etkilerinin sektdrdeki farkli
sirketler arasinda nasil degisiklik gdsterdigini ortaya koymaktadir.

Havayolu sektorii, yiiksek maliyetler, diisiik marjlar ve yogun rekabet gibi zorluklarla karsi
karstyadir. Bu nedenle, havayolu sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirmek, yatirimcilar,
yoneticiler ve diger paydaslar igin kritik bir 6neme sahiptir. Finansal performans analizi, sirketlerin
stratejik karar alma siireglerinde, risk yonetiminde ve gelecekteki biiylime firsatlarii belirlemede
onemli bir rol oynar.

Havayolu sektoriinde finansal performans analizi, ¢esitli finansal Olgiitler ve kiyaslama
teknikleri aracilifiyla havayollarimin ekonomik uygulanabilirligini ve operasyonel verimliligini
degerlendiren kritik bir ¢alisma alanidir. Bu analiz, havayolu sirketlerinin yiiksek rekabet ve yakit
fiyatlar1, ekonomik gerilemeler ve jeopolitik gerilimler gibi dalgali dig faktorlerle karakterize edilen
karmagik pazar dinamiklerini nasil yonlendirdigini anlamak icin hayati 6nem tagimaktadir. Havayolu
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sektorliiniin mali sagliginin kiiresel ekonomi iizerinde genis etkileri vardir ve bu da sektoriin
performansinin analizini yalnizca sektor paydaslar i¢in degil, ayn1 zamanda politika yapicilar ve
yatirimeilar i¢in de 6nemli kilmaktadir. Havayolu endiistrisinde finansal performansin kayda deger
gelisimi, hiikiimet gdzetimini azaltarak ve piyasa odakli rekabeti artirarak rekabet ortamini doniistiiren
1978 Havayolu Deregiilasyon Yasasi da dahil olmak {izere 6nemli tarihsel degisikliklere kadar
izlenebilir. Bu degisim, tiiketiciler i¢in daha diisiik iicretler ve genisletilmis hizmet secenekleriyle
sonuglandi, ancak ayni zamanda bir¢ok havayolu i¢in finansal istikrarsizliga yol agtt ve ozellikle
2000'lerin basinda 6nemli kayiplar ve iflaslarla sonuglandi (Dissanaike vd. 2021, Ben-Yosef, 2005)
Daha yakin zamanda, COVID-19 salgim sektoriin finansal Olglimlerini derinden etkiledi ve
havayollarin1 yolcu hacimlerindeki benzeri goriilmemis diisiislere ve yeni operasyonel zorluklara hizla
uyum saglamaya zorladi.

Havayolu endiistrisinde finansal performans analizi, sirketlerin basarisini ve verimliligini
degerlendirmek icin ¢ok dnemlidir. Bir¢ok ¢alismada, cesitli finansal gostergeler kullanilarak havayolu
performansint degerlendirmek i¢in gok kriterli karar verme yontemleri kullanilmistir (Sarigiil vd., 2023;
Gungor, 2023). Yaygin oOl¢iitler arasinda likidite oranlari, karlilik oranlari ve koltuk mili basina gelir ve
yuk faktorleri gibi verimlilik 6lgtimleri yer almaktadir (Gungor, 2023; Shuqi ve Zongwei, 2022).
COVID-19 salgini, havayolu sirketlerinin finansal performansini énemli dl¢lide etkilemis ve dncesi ve
sonrast karsilastirmalarint gerekli kilmistir (Shuqi ve Zongwei, 2022). Geleneksel oran analizi, sektore
0zgli davraniglara ve genel finansal kurallarin uygulanabilirligine odaklanarak havayolu endiistrisinde
likidite, karlilik ve 6deme giiciinii incelemek i¢in uygulanmistir (Stepanyan, 2018).

Finansal performans analizi yapilirken ¢evresel ve ekonomik faktdrler goz Oniinde
bulunduruldugundan, birgok alternatif mevcuttur; bu nedenle yalnizca finansal tablolardan elde edilen
oranlarin yetersiz kalmasi, CKKV yontemlerinin faydali olmasini saglamaktadir (Avei, 2018:27). Bu
calismada, Bu calisma, 2009-2022 donemine ait havayolu tasimaciligi sektoriiniin 14 yillik finansal
performansint degerlendirmek amaciyla LOPCOW temelli CRADIS yonteminin ¢ok kriterli analitik bir
ara¢ olarak kullanilmasini ve yillar itibariyla finansal performans siralamasimin gerceklestirilmesini
hedeflemektedir. Tiirkiye’de havayolu tasimaciligi sektoriiniin finansal performansini kapsamli bir
sekilde analiz eden ilk calisma olarak, geleneksel yontemlerin 6tesine gecerek LOPCOW temelli
CRADIS yo6ntemini uygulayan bu aragtirma hem yontemin sektdrdeki ilk kullanimini hem de literatiirde
onemli bir boslugu dolduracag diisiiniilmektedir

2. LITERATUR TARAMASI

Havayolu sektoriiniin finansal performansini ele alan literatiir, sektoriin karmasik ve dinamik
yapisini anlamak igin ¢ok yoOnlii bir analiz alan1 sunmaktadir. Bu baglamda, verimlilik degerlendirme
yontemlerinden pazar dinamiklerine, sahiplik yapisinin finansal sonuglar {izerindeki etkilerinden
cevresel slirdiiriilebilirlik ve kurumsal sosyal sorumluluk uygulamalarina kadar genis bir konu yelpazesi
incelenmistir. Caligmalar, havayolu sirketlerinin operasyonel verimliliklerini artirma, finansal
sagliklarini iyilestirme ve krizlere dayaniklilik gelistirme stratejilerine 151k tutmaktadir. Ozellikle,
COVID-19 pandemisinin sektdrde yarattigi essiz finansal ve operasyonel zorluklar, bu alandaki
arastirmalarin odak noktalarindan biri olmustur. Bunun yan sira, farkli yonetim modelleri, miilkiyet
yapilar1 ve stratejik ortakliklarin performans iizerindeki etkileri, sektdrel basariin temel belirleyicileri
olarak degerlendirilmistir. Literatiir ayn1 zamanda, g¢esitli metodolojik yaklagimlar ve analitik araglar
kullanilarak havayolu igletmelerinin finansal performanslarinin kapsamli bir sekilde ele alindigini
gostermektedir. Bu baglamda, sektorel gelismeleri, yatirimer kararlarini ve politika yapicilarin stratejik
yonelimlerini desteklemek i¢in 6nemli i¢goriiler sunmaktadir.
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Lee ve Worthington (2014), Avrupa'daki deregiilasyon sonrast ve ABD'deki finansal galkanti
doneminde uluslararasi havayollariin verimliligini analiz etmek i¢in ¢ift bootstrap kesilmis regresyon
yaklagimini kullanmigtir. Bulgular, kaynaklarini etkin bir sekilde yoneten ve piyasa degisikliklerine
uyum saglayan havayollarinin iistiin finansal sonuglar sergileme egiliminde oldugunu gostermektedir.

COVID-19 salgminin havayolu endiistrisi {izerindeki etkisi derin olmus ve benzeri goriilmemis
finansal sikintilara yol agmistir. Dube ve digerleri (2021), pandeminin havayolu sirketleri icin ciddi mali
kayiplara yol agtigini ve hayatta kalmak i¢in mali ve parasal destek gerektirdigini bildirmistir. Caligma,
havayolu sirketlerinin pandemi sonras1 ortamda yollarini bulabilmeleri i¢in saglam kurtarma stratejileri
gelistirmelerinin kritik bir ihtiya¢ oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica pandemi, havayolu sirketlerini
gelecekteki soklara karsi dayanikliliklarini artirmak i¢in operasyonel modellerini ve mali yapilarin
yeniden degerlendirmeye sevk etmistir.

Sahiplik yapisi da havayollarinin finansal performansinin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Makoka (2023), 6zel havayolu sirketlerinin gelir yaratma agisindan genellikle devlete ait
muadillerinden daha iyi performans gosterdigini tespit etmistir. Bu gézlem, 6zel miilkiyetin havayolu
sektoriinde daha fazla verimlilik ve yenilik¢iligi tegvik ettigini One siiren daha genig literatiirle
uyumludur. Calisma ayrica, devlete ait havayolu sirketlerinin, devlet desteginden potansiyel olarak
faydalanmakla birlikte, 6zel sektdre ait emsallerine kiyasla finansal performans dlgiitlerinde genellikle
geride kaldiklarini vurgulamaktadir.

Hindistan baglaminda, Mahtani ve Garg (2020) havayollar1 arasinda finansal sikintiy1 etkileyen
birka¢ temel parametre belirlemistir. Analizleri, likidite ve karlilik gibi finansal oranlarin bir
havayolunun finansal saglhiginin kritik gostergeleri oldugunu ortaya koymustur. Calisma, operasyonel
aksakliklar ve piyasa oynakligi ile iligkili riskleri azaltmak icin dengeli bir finansal yapinin
siirdiiriilmesinin 6neminin altin1 ¢izmektedir.

Havayolu endiistrisinin serbestlesmesi de finansal performansi etkileyen onemli bir faktor
olmustur. Brits (2010), serbestlesmenin rekabeti nasil artirdigini ve bunun tiiketiciler i¢in faydali
olmakla birlikte, havayolu sirketlerine iiretkenliklerini ve operasyonel verimliliklerini artirmalar igin
nasil baski yaptigim tartigmistir. Calisma, stratejik yatirnmlar ve operasyonel iyilestirmeler yoluyla
rekabet ortamina uyum saglayan havayollarinin olumlu finansal sonuglar elde etme olasiliginin daha
yliksek oldugunu 6ne stirmektedir.

Havayolu ittifaklarinin performansi, 6zellikle finansal etkileri agisindan bir bagka ilgi alanidir.
Kirac1 ve Bakir (2020), Star Alliance {iyesi havayollarinin performansini, havayolu endiistrisine 6zgii
belirli anahtar performans gostergelerini (KPI) kullanarak arastirmistir. Elde ettikleri bulgular, stratejik
ittifaklarin kaynak paylagimini optimize ederek ve pazar erisimini genisleterek finansal performansi
artirabilecegini ve boylece genel operasyonel verimliligi gelistirebilecegini gostermektedir.

Risk yonetimi, 6zellikle yakit fiyatlarindaki dalgalanmalarla ilgili olarak, havayolu sektoriinde
finansal performansin kritik bir yoniidiir. Yin (2023), jet yakit1 fiyat riskine maruz kalma durumunu ve
havayollari tarafindan kullanilan optimal riskten korunma stratejilerini analiz etmistir. Calisma, etkin
riskten korunmanin yakit fiyati dalgalanmalariyla iliskili finansal riskleri 6nemli 6l¢iide azaltabilecegini
ve boylece finansal performansi istikrara kavusturabilecegini vurgulamaktadir. Bu durum, yakit
maliyetlerinin isletme giderlerinin 6nemli bir béliimiinii olusturdugu bir sektérde 6zellikle nemlidir.

Cevresel faktorler ve kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) son yillarda giderek artan bir ilgi
gormektedir ve c¢aligmalar CSY (Cevresel, Sosyal ve Yonetisim) performansi ile finansal sonuglar
arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu gostermektedir. Sisman ve Cankaya (2020), CSY verilerinin
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finansal performans iizerindeki etkisini incelemis ve daha yliksek CSY puanlarina sahip havayollarinin
daha iyi finansal saglik sergileme egiliminde oldugunu bulmustur. Bu durum, siirdiiriilebilirligin is
stratejilerine entegre edilmesinin yatirimcr giivenini artirabilecegini ve finansal performansi
iyilestirebilecegini gostermektedir.

Ayrica, hizmet kalitesi ile finansal performans arasindaki iliski de arastirma konusu olmustur.
Kalemba ve digerleri (2018), ABD havayolu sektoriinde hizmet kalitesindeki iyilesmelerin karlilikla
pozitif iligkili oldugunu bulmustur. Bu iliski, miisteri memnuniyetinin ve operasyonel miikkemmelligin,
son derece rekabetci bir pazarda finansal bagarmin itici gii¢leri olarak 6neminin altin1 ¢izmektedir.

Asya-Pasifik bolgesindeki havayolu sirketlerinin finansal performansi da incelenmis ve Huang
(2021) 22 havayolu sirketi arasinda finansal kaldiracin etkinligini degerlendirmek i¢in kiiresel
Malmquist verimlilik endeksini kullanmistir. Calisma, bu bolgedeki havayolu sirketlerinin kapasitelerini
artirmalarina ragmen, diisiik kar marjlarinin finansal stratejilerinin siirdiiriilebilirligi konusunda
endiselere yol a¢ti§ini ortaya koymustur.

Kiiresellesmenin havayolu pazar {izerindeki etkisi Kuz ve Miskinis (2021) tarafindan
arastirllmig ve kiiresellesmenin ozellikle yolcu kilometresi basina gelir agisindan operasyonel
performansi olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu durum, kiiresel pazar firsatlarindan etkin bir
sekilde yararlanan havayollarinin finansal performanslarini artirabilecegini gostermektedir.

Karadeniz ve Aydin (2023) arastirmasinda, uluslararasi havayolu yolcu tagimacilig: sirketlerinin
finansal performansi, oran analizi yontemi ile incelenmigtir. 2016-2021 yillar1 arasinda 64 havayolu
sirketinin finansal performansi karsilastirilmig ve likidite performansinin 6nemli bir gdsterge oldugu
vurgulanmigtir. Bu tiir oran analizleri, havayolu sirketlerinin finansal sagliklarin1 degerlendirmek i¢in
kritik bir aragtir.

Ozbek (2021) calismasinda, finansal oranlar kullamlarak havayolu sirketlerinin performans
degerlendirmesi yapilmistir. Bu ¢alismada, finansal oranlarin yam sira gri iliski analizi ve TOPSIS
yontemleri kullanilarak Tayvan havayollarinin finansal performansi incelenmistir.

Kurt ve Kablan (2022), COVID-19'un Tiirkiye'deki havayolu isletmelerinin finansal
performansi lizerindeki etkilerini ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile analiz etmistir. Calismada,
BIST Ulagtirma Endeksi'nde yer alan havayolu sirketlerinin 2019-2020 yillarina ait finansal verileri
incelenmistir. Bu tiir cok kriterli analizler, havayolu sirketlerinin performansini etkileyen ¢ok sayida
faktori dikkate alarak daha kapsamli bir degerlendirme sunmaktadir.

Temel (2022) calismasinda, COVID-19'un Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollar
tizerindeki etkisi oran analizi yontemi ile incelenmistir. Bu g¢alismada, COVID-19'un kisitlama
tedbirlerinin her iki havayolu isletmesinin finansal performansini olumsuz etkiledigi sonucuna
varilmistir.

Siirdiiriilebilirlik performansinin havayolu sirketlerinin finansal performansina etkisi de 6nemli
bir arastirma konusudur. Ay (2023) calismasinda, siirdiiriilebilirlik performansinin COVID-19
pandemisi déneminde havayolu sirketlerinin finansal performansini nasil etkiledigi incelenmistir. Bu
calismada, cevresel, sosyal ve yonetisim performans skorlari kullanilarak bir analiz yapilmistir.
Siirdiiriilebilirlik, giiniimiizde finansal performansin dnemli bir bileseni haline gelmistir.

Karadeniz ve Aydin (2022) bagka bir ¢alismasinda, uluslararasi havayolu yolcu tagimacilig
sirketlerinde faaliyet, finansal ve toplam riskin kaldira¢ analizi ile degerlendirilmesi yapilmistir. Bu
calisma, havayolu tasimacilik sektoriiniin ¢esitli krizlerden nasil etkilendigini ortaya koymaktadir.
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Ekonomik, siyasi ve finansal krizler, havayolu sektoriiniin performansini dogrudan etkileyen
faktorlerdir. Tirkoglu ve Kose (2022) calismasinda, yonetim kurulu cinsiyet cesitliliginin finansal
performans tiizerindeki etkisi incelenmistir. Bu calisma, havayolu sirketlerinin yonetim yapilarinin
finansal performans iizerindeki etkilerini anlamak i¢in dnemlidir.

Yonetim kurulu yapis, sirketlerin stratejik karar alma siireglerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Hava araci leasing sirketlerinin performans analizi de havayolu sektoriinde 6nemli bir konudur. Kiraci
ve Asker (2019) calismasinda, hava tagimaciligi sektoriinde finansal performansin TOPSIS yontemi ile
incelendigi belirtilmistir. Leasing sirketlerinin finansal performansi, havayolu isletmelerinin genel
finansal sagligi Tlizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Havayolu isletmelerinin finansal
performanslarinin 6l¢iilmesi, yatirimcilar igin kritik bir 6neme sahiptir.

Macit ve Goger (2020) calismasinda, Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. ve Tiirk Hava Yollari'nin
finansal performanslari karsilagtirmali olarak incelenmistir. Bu tiir karsilagtirmalar, yatirimcilarin karar
siireglerinde énemli bir rol oynamaktadir.

Ozetle, havayolu sektdriiniin finansal performansi, operasyonel verimlilik, sahiplik yapisi, pazar
dinamikleri, risk yonetimi stratejileri ve dis soklar gibi karmasik faktorlerin etkilesiminden
etkilenmektedir. Literatiir, stratejik planlama, etkin kaynak ydnetimi ve siirdiiriilebilirlie odaklanma
yoluyla bu zorluklara uyum saglayan havayolu sirketlerinin olumlu finansal sonuglar elde etme
olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Sektor gelismeye devam ettikge, bu faktorlerin
havayollarinin finansal sagligi lizerindeki etkilerini anlamak i¢in devam eden arastirmalar ¢ok onemli
olacaktir. Literatiirde Tiirkiye’de havayolu tagimaciligi sektdriinii genel olarak finansal performansinm
analiz eden bir calismaya rastlanmamistir. Ayrica, literatiirde genellikle finansal oran analizi, TOPSIS
ve benzeri yontemler yaygin olarak kullanilmisken, bu ¢alismada giincel olan LOPCOW temelli
CRADIS yontemi ile 2009-2022 yillar1 arasindaki 14 yillik finansal performans verilerinin
degerlendirilmesi yapilmigtir. Tiirkiye’de havayolu tasimaciligi sektoriiniin finansal performansini
kapsamli bir sekilde analiz eden ilk ¢calisma olarak, geleneksel yontemlerin 6tesine gegerek LOPCOW
temelli CRADIS yo6ntemini uygulayan bu arastirma hem ydntemin sektdrdeki ilk kullanimini hem de
literatiirde 6nemli bir boslugu dolduracag diisiiniilmektedir.

3. YONTEM

CKKYV, yoneticilere en optimal karar1 alma siirecinde destek saglamaktadir. CKKYV, cesitli
kriterler kullanilarak degerlendirilen alternatifler arasindan se¢im yapma siirecini tanimlamaktadir
(Radenovi¢ ve Veselinovi¢, 2017: 126). CKKV, karmasik siireclerde ¢esitli verileri toplayarak dogru
kararlar almaya yardimet olan bir ¢erceve saglar. Bu gergeve, yoneticilerin karmagik durumlarda karar
verme yeteneklerini gelistirerek etkili ve verimli sonuglar elde etmelerine yardimci olur (Erbay ve
Akytirek, 2020: 617). CKKV ydntemlerinin finansal kararlarin alinmasinda sistematik bir ara¢ olarak
kullanilmasi, degerlendirme siirecinde karar vericilerin siibjektifligi s6z konusu olmadigindan, finansal
sorunlarin karmasik ve bazen celiskili modellenmesinde kullanilir (Nguyen vd., 2020:114). Finansal
performans degerlendirmesinde g¢evresel ve ekonomik kosullar géz oOniinde bulunduruldugundan,
yalmzca finansal tablolardan elde edilen oranlar yeterli degildir, bu nedenle CKKV yontemlerini faydali
kilmaktadir (Avci, 2018:27).

3.1. Arastirma Verileri ve Finansal Performans Gostergeleri

Bu c¢alismanin amaci, havayolu tagimaciligi sektoriiniin 2009-2022 yillan arasindaki 14 yillik
finansal performansinin CKKV yontemlerinden LOPCOW temelli CRADIS yontemi kullanilarak
degerlendirilmesi ve finansal performans diizeylerine goére yillik siralama yapmaktir. Havayolu
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tagimaciligi sektoriinli incelemek igin TCMB'nin 2009-2022 donemine ait toplulastirilmis bilango
verileri kullanilmistir. Tablo 1, 2009-2022 déneminde havayolu tasimaciligi sektoriinii temsil eden
firma sayilarini gostermektedir.

Tablo 1. Havayolu Tasimacihigi Sektériindeki Isletme Sayilar1 (2009-2022)

Yil 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

I;‘;;E‘f 104 | 115 | 123 | 137 | 159 | 152 | 171 | 176 | 179 | 198 | 240 | 273 | 293 | 326

Kaynak: TCMB, 2024a (Erisim Tarihi: 21.12.2024)

TCMB havayolu tagimaciligi sektoriindeki isletmelerin “Belirli rotalara iizerinden belirli
tarifelere gore havayolu tasimaciligi, yolcular icin charter seferleri, turistik ve gezi ucuslari, yolcu
tasimacilig icin operator ile birlikte hava yolu tasimaciligina ait araglarin kiralanmasi, havacilik
kuliipleri tarafindan egitim veya eglence amach olarak yapilan yolcu tasimaciligi ve genel havacilik
faaliyetleri” kapsadig belirtilmektedir (TCMB, 2024Db).

Havayolu tagimacilig1 sektoriiniin 2009-2022 donemi arasindaki 14 yilim kapsayan arastirma
verileri ikincil veri kaynaklarindan elde edilmistir. Bu nedenle, havayolu tagimaciligi sektoriiniin mali
performansi1 Oncelikle c¢esitli finansal oranlar kullanilarak degerlendirilmistir. Sonrasinda, TCMB
(2024a)'nin sitede yaymlamis oldugu 17 iist sektor bilangolarindan, Havayolu tasimaciligi alt sektorii
icin toplanan toplulastirilmis(genel) bilanco verileri kullanilarak 14 yil icin finansal oranlar
hesaplanmstir.

TCMB (2024a) tarafindan yayimlanan TUIK ile TCMB isbirligi ile hazirlanan toplulastirilms
sektor bilangolari, 2009-2022 yillart arasinda Tiirkiye'deki mal ve hizmet sektoriindeki igletmelerin
bilango ve gelir tablolarini icerir. TCMB (2020a)'nin genel ag sayfasinda, sektor bilangolariin yani sira
isletmelerin kimlik bilgileri ve yapisal gostergeleri yer almaktadir. TCMB (2024b) siniflandirmasina
gore "Ulastirma ve Depolama" ana sektoriiniin bir alt sektorii olan "Havayolu Tagimaciligi" sektorii, bu
arastirmada kullanilan finansal tablo, kimlik bilgileri ve yapisal gdsterge verileridir.

Tablo 2. Finansal Performans Gostergeleri

Boyutlar Finansal Oranlar Kod
Cari Oran LK1

Likidite Asit-test Orani LK2
Nakit Orani LK3

Stok Devir Hizi DH1

Devir Hizi Alacak Devir Hizi DH2
Aktif Devir Hizi DH3

Finansal Kaldira¢ Orani FK1

Finansal Yap1 Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Pasifler FK2
Finansman Orani FK3

Net Kar Marj1 Orani KARI
Karlilik Aktif Karlilik Orani KAR2
Ozkaynak Karliligi Orani KAR3

Kaynak: (Yazar tarafindan olugturulmustur.)

Finansal performansin yalnizca tek bir oranla agiklanmasi, kapsamli bir degerlendirme
sunmaktan uzak olacagi icin finansal analizlerde birden fazla oranin bir arada kullanilmasi
gerekmektedir. Hicbir finansal oran digerine kiyasla mutlak anlamda {istiin ya da zayif bir 6zellik
tasimadigindan, birden fazla oranin birlikte incelenmesi daha saglikli sonuglar elde edilmesini
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saglamaktadir (Brigham ve Houston, 2021: 112). Bu ¢aligma kapsaminda, Tablo 2’de gosterildigi lizere,
finansal performansin dort ana kategori (likidite, devir hizi, finansal yap1 ve karlilik) temelinde
degerlendirilebilmesi i¢in toplamda 12 finansal oran belirlenmistir.

Likidite oranlari, isletmenin cari varliklan ile kisa vadeli ylkimliilikkleri arasindaki iliskiyi
aciklayarak, bor¢ 6deme kapasitesini ve isletme sermayesi yonetimindeki yeterliligi analiz etmek
amacityla kullanilmaktadir (Ross vd., 2019: 134). Devir hiz1 oranlari, bir igletmenin varliklarini ne kadar
verimli yonettigini 6lgmekte ve ayn1 zamanda faaliyet oranlar1 olarak da adlandirilmaktadir (Higgins,
2022: 98). Finansal yap1 oranlari ise, bir isletmenin faaliyetlerini hangi finansman kaynaklariyla
stirdiirdiigiinii ve borg-6zkaynak dengesini analiz etmektedir (Brealey vd., 2020: 256). Karhlik oranlari,
isletmenin genel finansal performansini 6lgmekte; kar elde etme kapasitesini, varliklarin etkin
yOnetimini ve bor¢larin yonetimindeki basarisini degerlendirmektedir (Hillier vd., 2021: 187).

Finansal oranlar i¢in genel gegerlilige sahip standart bir deger bulunmamakta olup, bu oranlarin
alabilecegi degerler iilkelere veya sektorlere gore farklilik gdsterebilmektedir. Bu caligmada
gerceklestirilen oran analizi sonuglari, Tiirkiye ve havayolu tasimaciligi baglaminda degerlendirilmistir.
Ayrica, LOPCOW ve CRADIS yontemlerinde kullanilmak iizere belirlenen finansal performans
kriterlerinden LK1, LK2, LK3, DH1, DH2, DH3, FK3, KAR1, KAR2 ve KAR3 kodlu oranlar fayda
kriteri olarak, FK1 ve FK2 kodlu oranlar ise maliyet kriteri olarak ele alinmigtir.

3.2. Arastirma Verilerinin Analizi

Bu arasgtirmadan elde edilen verilerin analizini gerceklestirmek i¢in LOPCOW tabanli ve
CRADIS metodolojilerinin bir karigimi olan bir teknik kullanilmistir. Havayolu tagimaciligi sektoriiniin
2009-2022 yillar1 arasindaki finansal oranlarinin hesaplanmasi, finansal oranlara bagli verilerin
diizenlenmesi ve LOPCOW tabanli CRADIS yaklasimi kullanilarak finansal performanslarin analiz
edilmesi Microsoft Office Excel uygulamasi yardimiyla gerceklestirilmistir. Bu boliimde, caligma
verilerinin degerlendirilmesi siirecinde kullanilan siiregler agiklanmistir.

3.2.1. LOPCOW Yontemi

LOPCOW teknigi, kriter agirliklarini karar vericilerin goriiglerinden bagimsiz olarak belirleyen objektif
bir yaklagimdir. Alternatiflerin negatif performans degerlerinin kullanilmasi, kriter agirliklarmin
tiiretilmesine yardimei olur ve gesitli kriterlerin ve alternatiflerin etkili bir sekilde ydnetilmesini
kolaylastirir (Biswas vd., 2022b: 152). LOPCOW yaklasimi, kriterlerin etkisinden, karar matrisinin
boyutlarindan ve negatif degerlerin varligindan kaynaklanan alternatiflerin performans 6lgiitlerindeki
onemli farkliliklar1 ele almak i¢in olusturulmustur (Biswas vd., 2022c:5). Ecer ve Pamucar (2022)
tarafindan olusturulan LOPCOW yaklagimi, segeneklerin miktarina bagli olarak her bir kriter igin
standart sapma ve ylzde degerlerini hesaplar. Bu strateji, en 6nemli ve ikincil kriterler arasindaki
esitsizligi daha etkili bir sekilde tanimlar. Arastirmada kullanilan LOPCOW yaklagiminin ¢6ziim
asamalar1 asagidaki tabloda formiilize edilerek agiklanmistir.
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Table 3. LOPCOW Yontemi Coziim Adimlar

ADIM HESAPLAMA ACIKLAMA
x;; — xMmin
T = T __ ayda
xjmax — xmin
1 Max _ Fayda-maliyet ozelliklerine gore karar matrisi normalize edilir.
) = mm Maliyet
X" — x]
| Zzl Tj |
m
2 PV;; = [In K— ) 100 Kriterlerin yiizde degerleri (PV) bulunur.
o
PV,
3 Wi = S5 Her bir kriterin nihai hedef agirligi belirlenir.
Xi, PY;

Kaynak: (LOPCOW ¢6ziim adimlart Ecer ve Pamucar (2022) temel alinarak diizenlenmistir; adimlarin 6zet
sunumu i¢in ayrica bkz. Biswas ve ark. (2022, s. 152-153).)

3.2.2. CRADIS Yontemi

Kriter agirliklar belirlendiginde, alternatifleri degerlendirmek icin bir dizi CRADIS yo6ntemi
kullanilabilir. Bu ¢alismada mesafe tabanli bir 6lgiim yontemi olarak CRADIS yontemi kullanilmistir.
CRADIS yontemi, literatiire yeni girmis, ¢ok az literatiirde kullanilmis ve Tiirkge literatiirde hig
kullanilmamistir. CRADIS yontemi, Puska ve digerleri (2021) tarafindan literatiire kazandirilan ¢ok
yeni bir CKKV yontemidir. CRADIS teknigi, alternatifleri ideal ve anti-ideal ¢éziimlere ve bunlarin
optimum ¢6ziimlerden sapmalarina gére siralamaktadir (Puska ve Stojanovi¢, 2022:8). CRADIS teknigi
hem mevcut hem de yerlesik metodolojilerden uyarlanmis prosediirleri kullanarak bilimsel alanda
yenilik¢i bir yaklagimi ifade etmektedir (Puska vd., 2021:11201). CRADIS yaklagiminin yedi farkli
adimi1 vardir. Bu adimlar asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 4. CRADIS Yontemi Coziim Adimlari

ADIM HESAPLAMA ACIKLAMA

x..
nj=—2> ifjeF

x.
1 x]::?; (F)ayda ve (M)aliyet ozelliklerine gorve karar matrisi normallestirilir.
nij = / lf] eEM
xi]-
2 D= T kW Agirlikly normalize edilmis karar matrisi, standart agwrliklarin
Y Y J degerleri ile carpilarak elde edilir.
Ideal ¢oziim icin agirlikls karar matrisinde en yiiksek 'v; ;' degeri

3 t; = maxv;; , tg; = minv;; ¢ e ag Y ij a8

bulunurken, anti-ideal ¢oziim icin en diisiik 'v; ' degeri bulunur.
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4 dt = t; — v, AT = v — by Ideal ve anti-ideal ¢oziimlerden farkliliklarin hesaplanmast yapilir:
n n
+ _ b= - Her bir segenegin hem ideal hem de anti-ideal se¢eneklerden sapma
5 s = d* s = d A
derecesi hesaplanir.
j=1 j=1

Her bir segenek igin fayda fonksiyonu, en iyi seceneklerden elde

6 K So K- = S; edilen sapmalar i¢in hesaplamr. s§ ideal ¢éziimden en kiiciik
L= st L So uzakliga sahip en iyi secenektir ve sy anti-ideal ¢dziimden en

biiyiik uzakliga sahip en iyi secenektir.

K* +K- Nihai siralama, alternatiflerin faydalarimin ortalama degerlerinden

7 ;= L > L sapmasina gore yapulir. En yiiksek Q; degerine sahip olan en iyi

secenektir.

Kaynak: (Puska vd., 2021:11204-11205; Stojanovi¢ vd., 2022:14).
CRADIS yéntemi, TOPSIS, ARAS ve MARCOS yontemlerinin bir kombinasyonu olarak

literatiire kazandirilmistir. CRADIS yoOntemi, alternatifleri tiim kriterler {izerinden inceleyerek ideal

¢oziimlerin maksimum ve minimum degerlerini gosterir (Puska vd., 2021:11204).

4. BULGULAR

Calisma verileri iki asamada analiz edilmistir. [lk asamada, finansal dlgiitleri degerlendirmek ve

performans degerlendirme kriterlerinin agirliklarini belirlemek i¢in LOPCOW yaklagimi kullanilmustir.
Ikinci asamada, hava tasimacihig: sektoriiniin 2009-2022 yillar1 arasindaki finansal performansini

degerlendirmek icin CRADIS yaklagimi kullanilmistir. Bu siralama, LOPCOW yontemi ile belirlenen

agirliklar kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu boliim, 6nce ilk asamada elde edilen sonuglari sunar.
Verilerin ham hali olan karar matrisi Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5. Karar Matrisi

Likidite Devir Hizi Finansal Yap Karhhk
Yillar | LK1 | LK2 | LK3 DH1 DH2 DH3 | FY1 FY2 FY3 KAR1 KAR2 KAR3
2009 0,95 0,83 0,49 25,2 17,54 | 440 | 0,74 0,41 0,33 0,09 0,04 0,11
2010 0,78 0,59 0,28 12,4 16,85 526 | 0,80 0,29 0,32 -0,01 0,03 -0,14
2011 0,83 0,71 0,39 14,6 17,89 | 4,93 0,94 0,12 0,33 -0,04 0,11 -0,20
2012 0,82 0,75 0,43 14,7 16,03 4,58 | 0,89 0,16 0,32 0,08 0,05 0,01
2013 0,89 0,73 0,39 15,3 13,72 427 | 0,93 0,12 0,36 -0,02 -0,05 -0,09
2014 0,86 0,73 0,34 15,1 13,72 4,83 0,89 0,16 0,34 0,06 0,03 -0,01
2015 0,85 0,72 0,36 13,9 1,10 | 4,10 | 092 0,15 0,33 0,02 -0,01 -0,06
2016 0,74 0,64 0,38 12,6 13,22 2,78 1,08 | -0,04 | 041 -0,12 0,15 0,25
2017 0,90 0,80 0,50 12,4 14,70 | 2,86 L1l | -0,05 | 044 -0,01 -0,06 -0,09
2018 0,84 0,72 0,46 13,3 15,21 2,89 1,17 | -0,11 | 048 -0,03 -0,10 0,12
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2019 0,83 0,74 0,51 11,6 18,52 2,84 1,10 -0,03 0,46 0,05 0,03 0,01
2020 0,67 0,58 0,35 6,9 9,28 1,61 1,25 -0,09 0,50 -0,11 -0,17 -0,41
2021 0,82 0,76 0,53 9,4 10,92 1,51 1,32 -0,19 0,53 -0,09 -0,17 -0,30
2022 1,10 0,91 0,70 17,0 19,71 2,42 1,11 -0,07 0,50 0,09 0,06 0,06
min 0,67 0,58 0,28 6,92 9,28 1,51 0,74 -0,19 0,32 -0,12 -0,17 -0,41
mak 1,10 0,91 0,70 25,20 19,71 5,26 1,32 0,41 0,53 0,09 0,06 0,06

Kaynak: (Yazar tarafindan olusturulmustur.)

LOPCOW yonteminin ilk adiminda Esitlik (1) kullanilarak olusturulan karar matrisi Tablo 5'te
gosterilmektedir. Havayolu tasimaciligi sektoriiniin yillar1 (alternatif yillar) siitunlara, finansal oranlar
(kriterler) siitunlara yerlestirilmistir. Bu nedenle, 14 alternatif karar noktast ve 12 kriter veya
degerlendirme faktorii iceren 14x12 boyutlu bir karar matrisi olusturuldu. Ek olarak, bu arastirmanin
karar matrisinde FK1 ve FK2 kriterleri maliyet (min) kriterleri olarak tanimlanirken, diger tiim kriterler
fayda (max) kriterleri olarak tanimlanmaistir.

LOPCOW yonteminde kriterlerin normalize edilmesi adiminda, kriterlerin maliyet (min) ve
fayda (max) 6zellikleri dikkate alinmaktadir. Tablo 6, normalize edilmis karar matrisini gostermektedir.

Tablo 6. Normalize Edilmis Karar Matrisi

Yillar LK1 LK2 LK3 DH1 DH2 DH3 FY1 FY2 FY3 KAR1 KAR2 KAR3

2009 0,348 0,260 0,498 1,000 0,792 0,230 1,000 0,000 0,928 0,000 0,093 0,350

2010 0,744 0,948 1,000 0,301 0,725 0,000 0,885 0,213 1,000 0,467 0,394 0,412

2011 0,628 0,601 0,724 0,423 0,826 0,089 0,647 0,486 0,961 0,606 0,705 0,546

2012 0,651 0,495 0,637 0,424 0,646 0,183 0,738 0,428 0,993 0,045 0,031 0,092

2013 0,488 0,531 0,739 0,460 0,425 0,265 0,673 0,494 0,821 0,540 0,457 0,321

2014 0,558 0,546 0,846 0,445 0,425 0,116 0,733 0,415 0,914 0,149 0,131 0,136

2015 0,581 0,571 0,810 0,379 0,175 0,310 0,685 0,441 0,948 0,339 0,290 0,241

2016 0,837 0,809 0,748 0,309 0,377 0,661 0,415 0,748 0,589 1,000 0,900 0,650

2017 0,465 0,348 0,483 0,301 0,519 0,640 0,356 0,765 0,418 0,502 0,497 0,312

2018 0,605 0,560 0,567 0,351 0,568 0,632 0,260 0,867 0,248 0,581 0,674 0,371

2019 0,628 0,507 0,448 0,254 0,886 0,646 0,381 0,740 0,320 0,195 0,144 0,101

2020 1,000 1,000 0,826 0,000 0,000 0,973 0,130 0,840 0,169 0,944 0,977 1,000

2021 0,651 0,455 0,417 0,133 0,157 1,000 0,000 1,000 0,000 0,882 1,000 0,774

2022 0,000 0,000 0,000 0,553 1,000 0,759 0,358 0,800 0,147 0,033 0,000 0,000

Sd 0,232 0,259 0,249 0,227 0,297 0,333 0,291 0,280 0,373 0,339 0,354 0,282

Kaynak: (Yazar tarafindan olugturulmustur.)

Tablo 6'da, normalize edilmis karar matrisi araciligiyla havayolu tasimaciligi sektdriiniin
finansal performansina yonelik kriterlerin her yil i¢in standartlastirilmig degerleri sunulmaktadir. Bu
tablo, her bir finansal performans gostergesinin yillar igerisindeki degisimini karsilastirilabilir bir
formatta sunmay1 amaglamaktadir. Kriterlerin normalize edilmesiyle, farkli birimlere sahip oranlar ayni
Olgege tasinmis ve analizlerin daha saglikli bir sekilde yapilmasi saglanmistir.

-470-



Alici, A. (2026). Tiirkiye'de Havayolu Tasimaciligi Sektoriiniin LOPCOW ve CRADIS Cok Kriterli Karar
Verme Yontemleriyle Finansal Performansin Degerlendirilmesi. KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar
Dergisi, 28(51), 460-480.

Tablo 7. Karar Matrisi ve Agirliklar

Yillar LK1 LK2 LK3 | DH1 | DH2 | DH3 FY1 FY2 FY3 | KAR1 | KAR2 | KAR3
2009 0,121 | 0,67 | 0248 | 1,000 | 0,627 | 0,053 | 1,000 | 0,000 | 0,861 | 0,000 | 0,009 | 0,122
2010 0,554 | 0,900 | 1,000 | 0,090 | 0,526 | 0,000 | 0,784 | 0,045 | 1,000 | 0218 | 0,155 | 0,170
2011 0394 | 0361 | 0525 | 0,179 | 0,682 | 0,008 | 0419 | 0236 | 0923 | 0,367 | 0,497 | 0299
2012 0,424 | 0245 | 0,406 | 0,180 | 0,418 | 0,033 | 0545 | 0,183 | 0,985 | 0,002 | 0,001 | 0,008
2013 0239 | 0282 | 0546 | 0,212 | 0,181 | 0,070 | 0,453 | 0244 | 0,674 | 0292 | 0,209 | 0,103
2014 0312 | 0298 | 0,716 | 0,198 | 0,181 | 0,013 | 0,537 | 0,172 | 0,835 | 0,022 | 0,017 | 0,019
2015 0,338 | 0327 | 0,656 | 0,144 | 0,030 | 0,09 | 0469 | 0,194 | 0,898 | 0,115 | 0,084 | 0,058
2016 0,701 | 0,654 | 05560 | 0,095 | 0,142 | 0,437 | 0,172 | 0,560 | 0,347 | 1,000 | 0,810 | 0423
2017 0216 | 0,121 | 0233 | 0,090 | 0270 | 0,410 | 0,126 | 0,586 | 0,175 | 0252 | 0247 | 0,097
2018 0366 | 0313 | 0322 | 0,123 | 0322 | 0399 | 0,068 | 0,752 | 0,062 | 0338 | 0455 | 0,138
2019 0,394 | 0257 | 0201 | 0,065 | 0,785 | 0,417 | 0,145 | 0,547 | 0,103 | 0,038 | 0,021 | 0,010
2020 1,000 | 1,000 | 0,682 | 0,000 | 0,000 | 0947 | 0,017 | 0,705 | 0,029 | 0,891 | 0,954 | 1,000
2021 0424 | 0207 | 0,174 | 0,018 | 0,025 | 1,000 | 0,000 | 1,000 | 0,000 | 0,778 | 1,000 | 0,599
2022 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,306 | 1,000 | 0,576 | 0,128 | 0,640 | 0,022 | 0,001 | 0,000 | 0,000
Toplam 5482 | 5033 | 6269 | 2,700 | 5,188 | 4,459 | 4,863 | 5,865 | 6913 | 4314 | 4458 | 3,046
Toplam/m 0392 | 0359 | 0448 | 0,193 | 0371 | 0319 | 0347 | 0,419 | 0,494 | 0308 | 0318 | 0218
Karekok 0,626 | 0,600 | 0,669 | 0,439 | 0,609 | 0,564 | 0,589 | 0,647 | 0,703 | 0,555 | 0,564 | 0,466
K.kok/St. Sp. | 2,703 | 2,314 | 2,686 | 1937 | 2,049 | 1,696 | 2,028 | 2312 | 1,886 | 1,637 | 1,594 | 1,654
Pvij 99,419 | 83,900 | 98,787 | 66,111 | 71,724 | 52,841 | 70,724 | 83,795 | 63,421 | 49,306 | 46,617 | 50,308
Wij 0,119 | 0,100 | 0,118 | 0,079 | 0,086 | 0,063 | 0,085 | 0,100 | 0,076 | 0,059 | 0,056 | 0,060
Sira 1 3 2 7 5 9 6 4 8 11 12 10

Kaynak: (Yazar tarafindan olusturulmustur.)

Tablo 7, normalize edilmis karar matrisi lizerine kriter agirliklarinin uygulanmasiyla
olusturulmus bir matrisi icermektedir. Bu tablo, havayolu tasimacilig1 sektoriiniin finansal performansini
degerlendirirken her bir kriterin 6nem diizeyine gore agirliklandirilmis bir analiz sunmaktadir. Ayrica,
bu tablo ile kriterlerin genel performans iizerindeki etkisini daha net bir sekilde anlamak miimkiin
olmaktadir. En yiiksek agirlik: Kriterlerden LK3 (nakit orani) en yiiksek agirliga (0,118) sahiptir. Bu,
sektorde likidite yonetiminin énemini vurgulamaktadir. En diisiik agirlik: KAR2 (aktif karlilik orani)
kriteri, 0,056 ile en diisiik agirliga sahiptir. Bu, aktiflerin karliligina diger kriterlere gore daha az 6nem
verildigini gostermektedir. Agirlik dagilimi, finansal performans degerlendirmesinde likidite, finansal
yapt ve devir hizinin karlhiliktan daha 6nemli oldugunu isaret etmektedir. Likiditeye verilen yiiksek
onem, sektoriin kisa vadeli yilikiimliiliklerini karsilama kapasitesinin kritik bir degerlendirme unsuru
oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda, karlilik kriterlerine daha diisiik agirlik verilmesi, sektoriin
karliliktan ¢ok likidite ve bor¢ yonetimine odaklandigini isaret etmektedir. 2020'de yasanan disiis ve
2022'de goriilen toparlanma, sektordeki finansal degisimlerin doneme 6zgii dinamiklerden giiglii sekilde
etkilendigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 8. CRADIS Normalize Karar Matrisi

Yillar LK1 LK2 LK3 DH1 DH2 DH3 FY1 FY2 FY3 KAR1 KAR2 KAR3

2009 0,864 0,904 0,699 1,000 0,890 0,836 1,000 -2,210 0,625 1,000 0,635 -1,881

2010 0,709 0,649 0,395 0,493 0,855 1,000 1,091 -1,526 0,596 -0,057 -0,545 -2,395

2011 0,755 0,778 0,562 0,581 0,908 0,937 1,279 -0,651 0,612 -0,373 -1,763 -3,501

2012 0,745 0,817 0,614 0,582 0,813 0,870 1,207 -0,837 0,599 0,898 0,879 0,245

2013 0,809 0,804 0,553 0,608 0,696 0,811 1,259 -0,626 0,668 -0,223 -0,793 -1,648

2014 0,782 0,798 0,488 0,598 0,696 0,917 1,211 -0,878 0,630 0,663 0,487 -0,123

2015 0,773 0,789 0,510 0,550 0,563 0,779 1,249 -0,795 0,617 0,232 -0,137 -0,988

2016 0,673 0,701 0,547 0,499 0,670 0,529 1,463 0,192 0,762 -1,265 -2,529 -4,357

2017 0,818 0,871 0,708 0,493 0,746 0,544 1,510 0,247 0,831 -0,137 -0,950 -1,570

2018 0,764 0,793 0,657 0,529 0,771 0,550 1,585 0,574 0,900 -0,316 -1,645 -2,057

2019 0,755 0,813 0,729 0,459 0,940 0,540 1,490 0,165 0,870 0,557 0,434 0,165

2020 0,609 0,630 0,500 0,275 0,471 0,307 1,689 0,486 0,931 -1,138 -2,831 -7,238

2021 0,745 0,832 0,747 0,371 0,554 0,287 1,791 1,000 1,000 -0,997 -2,922 -5,375

2022 1,000 1,000 1,000 0,676 1,000 0,459 1,508 0,358 0,941 0,926 1,000 1,000

Kaynak: (Yazar tarafindan olusturulmustur.)

Tablo 8, CRADIS yontemine gore normallestirilmis karar matrisini sunmaktadir. Bu tabloda,
her bir finansal performans kriteri, ideal ve anti-ideal degerler arasinda normalize edilmistir. Bu
yaklagim, alternatiflerin (yillarin) performanslarinin karsilastirilabilir bir sekilde analiz edilmesini
saglar.

Tablo 9. CRADIS Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisi

Yillar LK1 LK2 LK3 DH1 DH2 DH3 FY1 FY2 FY3 KAR1 KAR2 KAR3

2009 0,103 0,091 0,082 0,079 0,076 0,053 0,085 -0,221 0,047 0,059 0,035 -0,113

2010 0,084 0,065 0,047 0,039 0,073 0,063 0,092 -0,153 0,045 -0,003 -0,030 -0,144

2011 0,090 0,078 0,066 0,046 0,078 0,059 0,108 -0,065 0,046 -0,022 -0,098 -0,210

2012 0,089 0,082 0,073 0,046 0,070 0,055 0,102 -0,084 0,045 0,053 0,049 0,015

2013 0,096 0,081 0,065 0,048 0,060 0,051 0,106 -0,063 0,051 -0,013 -0,044 -0,099

2014 0,093 0,080 0,058 0,047 0,060 0,058 0,102 -0,088 0,048 0,039 0,027 -0,007

2015 0,092 0,079 0,060 0,043 0,048 0,049 0,106 -0,080 0,047 0,014 -0,008 -0,059

2016 0,080 0,070 0,065 0,039 0,057 0,033 0,124 0,019 0,058 -0,075 -0,141 -0,262

2017 0,097 0,087 0,084 0,039 0,064 0,034 0,128 0,025 0,063 -0,008 -0,053 -0,094

2018 0,091 0,080 0,078 0,042 0,066 0,035 0,134 0,057 0,068 -0,019 -0,092 -0,124

2019 0,090 0,081 0,086 0,036 0,081 0,034 0,126 0,016 0,066 0,033 0,024 0,010

2020 0,072 0,063 0,059 0,022 0,040 0,019 0,143 0,049 0,071 -0,067 -0,158 -0,435

2021 0,089 0,083 0,088 0,029 0,047 0,018 0,151 0,100 0,076 -0,059 -0,163 -0,323

2022 0,119 0,100 0,118 0,053 0,086 0,029 0,127 0,036 0,071 0,055 0,056 0,060

Max-ti 0,119 0,100 0,118 0,079 0,086 0,063 0,151 0,100 0,076 0,059 0,056 0,060

Min-tia 0,072 0,063 0,047 0,022 0,040 0,018 0,085 -0,221 0,045 -0,075 -0,163 -0,435

Kaynak: (Yazar tarafindan olugturulmustur.)
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Tablo 9’da CRADIS yo6nteminde kullanilan kriter agirliklarin1 matrise dahil ederek agirlikl
normalize edilmis karar matrisi olusturulmustur. Bu tablo, her bir kriterin agirhigin1 gbz Oniinde
bulundurarak yillarin genel performansini daha ayrintili bir sekilde degerlendirme imkéni sunar. 2020-
2021 yillarinda birgok kriterde diisiik agirlikli normalize degerler gdzlemlenmistir. Pandeminin sektore
olan olumsuz etkileri agirlikli matriste daha net bir sekilde goriilmektedir. Likidite ve finansal yap1
kriterlerinin agirliklarinin yiiksek olmasi, bu alanlardaki performansin sektore genel bir etki yaptiginm
gostermektedir.

Tablo 10. CRADIS ideal Coziimden Sapmalar

da+ LK1 LK2 LK3 DH1 DH2 DH3 FY1 FY2 FY3 KAR1 KAR2 KAR3

2009 0,049 0,061 0,069 0,072 0,075 0,099 0,067 0,373 0,104 0,092 0,116 0,264

2010 0,067 0,086 0,105 0,112 0,078 0,088 0,059 0,304 0,106 0,155 0,182 0,295

2011 0,062 0,073 0,085 0,105 0,074 0,092 0,043 0,217 0,105 0,173 0,250 0,362

2012 0,063 0,069 0,079 0,105 0,082 0,096 0,049 0,235 0,106 0,098 0,102 0,137

2013 0,055 0,071 0,086 0,103 0,092 0,100 0,045 0,214 0,101 0,165 0,196 0,250

2014 0,059 0,071 0,094 0,104 0,092 0,093 0,049 0,239 0,104 0,112 0,124 0,159

2015 0,060 0,072 0,091 0,108 0,103 0,102 0,046 0,231 0,105 0,138 0,159 0,211

2016 0,071 0,081 0,087 0,112 0,094 0,118 0,028 0,132 0,094 0,226 0,292 0,413

2017 0,054 0,064 0,068 0,112 0,087 0,117 0,024 0,127 0,088 0,159 0,204 0,246

2018 0,061 0,072 0,074 0,110 0,085 0,117 0,017 0,094 0,083 0,170 0,243 0,275

2019 0,062 0,070 0,065 0,115 0,071 0,117 0,025 0,135 0,085 0,119 0,127 0,141

2020 0,079 0,088 0,092 0,130 0,111 0,132 0,009 0,103 0,081 0,218 0,309 0,586

2021 0,063 0,068 0,063 0,122 0,104 0,133 0,000 0,051 0,076 0,210 0,314 0,474

2022 0,033 0,051 0,033 0,098 0,066 0,122 0,024 0,116 0,080 0,097 0,096 0,091

Min 0,033 0,051 0,033 0,072 0,066 0,088 0,000 0,051 0,076 0,092 0,096 0,091

Kaynak: (Yazar tarafindan olusturulmustur.)

Tablo 10, CRADIS yénteminde ideal ¢dziime olan uzakliklari (d*) gdstermektedir. ideal ¢dziime
olan uzaklik, bir alternatifin (yilin) performansinin, en iyi kriter degerlerine olan yakinligiyla
degerlendirilmesini saglar. Diigiik d* degerleri, alternatifin ideal ¢éziime yakin oldugunu ve dolayisiyla
daha iyi bir performans sergiledigini gosterir. 2022 yil1, birgok kriterde en iyi performansi sergileyerek
sektorde toparlanmay1 ve iyilesmeyi temsil etmektedir. Buna karsilik, 2020 y1l1 pandeminin etkisiyle en
kotii performansi gostermistir. Bu sapmalar, sektorde likidite, karlilik ve finansal yap1 yonetiminin
yillara gore farklilagtigini ve donemsel kosullardan giiclii sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 11. CRADIS Anti-Ideal C6ziimden Sapmalar

d- LK1 LK2 LK3 DH1 DH2 DH3 FY1 FY2 FY3 KAR1 KAR2 | KAR3
2009 | 0,538 | 0,526 | 0,518 | 0,514 | 0511 | 0488 | 0520 | 0214 | 0482 0,494 0,470 0,322
2010 | 0,519 | 0,500 | 0482 | 0474 | 0508 | 0498 | 0527 | 0282 | 0,480 0,432 0,405 0,291
2011 | 0,525 | 0,513 | 0,501 | 0481 | 0513 | 0494 | 0543 | 0370 | 0,481 0,413 0,337 0,225
2012 | 0,524 | 0,517 | 0,508 | 0,481 | 05505 | 0490 | 0537 | 0351 | 0,480 0,488 0,484 0,450
2013 | 0,531 | 0,516 | 0,500 | 0483 | 0495 | 0486 | 0541 | 0372 | 0,486 0,422 0,391 0,336
2014 | 0,528 | 0,515 | 0,493 | 0482 | 0495 | 0493 | 0537 | 0347 | 0483 0,474 0,462 0,428
2015 | 0,527 | 0,514 | 0495 | 0479 | 0483 | 0484 | 0541 | 0356 | 0482 0,449 0,427 0,376
2016 | 0,515 | 0,505 | 0,500 | 0,474 | 0493 | 0468 | 0559 | 0454 | 0493 0,361 0,294 0,173
2017 | 0,532 | 0,522 | 0,519 | 0474 | 0499 | 0469 | 0563 | 0460 | 0498 0,427 0,382 0,341
2018 | 0,526 | 0,515 | 0,513 | 0477 | 0501 | 0470 | 0569 | 0493 | 0,503 0,416 0,343 0,311
2019 | 0,525 | 0,517 | 05521 | 0471 | 0516 | 0469 | 0561 | 0452 | 0,501 0,468 0,459 0,445
2020 | 0,507 | 0,498 | 0494 | 0457 | 0475 | 0454 | 0578 | 0484 | 0,506 0,368 0,277 0,000
2021 | 0,524 | 0,518 | 0,523 | 0464 | 0483 | 0453 | 0586 | 0535 | 0511 0,376 0,272 0,112
2022 | 0,554 | 0,535 | 0,553 | 0488 | 0521 | 0464 | 0563 | 0471 | 0,506 0,490 0,491 0,495
Max | 0,554 | 0,535 | 0,553 | 05514 | 0521 | 0498 | 05586 | 05535 | 0,511 0,494 0,491 0,495

Kaynak: (Yazar tarafindan olugturulmustur.)

Tablo 11, CRADIS yoénteminde her alternatifin (yilin) anti-ideal ¢dziime olan uzakliklarini (d7)

gostermektedir. Anti-ideal ¢6zlime olan uzaklik, bir alternatifin (y1lin), en kotii kriter degerlerinden ne
kadar uzak oldugunu ifade eder. Yiiksek d- degerleri, alternatifin anti-ideal ¢dziimden uzak oldugunu,
dolayisiyla daha iyi bir performans sergiledigini gosterir. 2022 yil1, anti-ideal ¢6ziime olan uzakligryla
sektordeki en iyi performansi temsil etmektedir. Bunun yani sira, 2020 yili, diisiik d- degerleriyle en

kotii performanst sergilemistir. Bu sonuglar, sektorde finansal yapinin, likiditenin ve karliligin yillar

bazinda dalgalandigini, 6zellikle kriz donemlerinde (6rnegin pandemi) belirgin bir sekilde kdtiilestigini

ortaya koymaktadir.
Tablo 12. CRADIS Y6ntemi Bulgulart

S+ Ki+ S- Ki- Qi Sira
2009 1,441 0,520 5,597 0,890 0,705 8
2010 1,638 0,458 5,399 0,859 0,658 10
2011 1,641 0,457 5,396 0,858 0,657 11
2012 1,223 0,613 5,815 0,925 0,769 3
2013 1,478 0,507 5,560 0,884 0,696 9
2014 1,300 0,577 5,737 0,912 0,744 4
2015 1,425 0,526 5,612 0,893 0,709 7
2016 1,748 0,429 5,289 0,841 0,635 13
2017 1,351 0,555 5,686 0,904 0,730 5
2018 1,400 0,535 5,637 0,897 0,716 6
2019 1,133 0,661 5,904 0,939 0,800 2
2020 1,938 0,387 5,099 0,811 0,599 14
2021 1,679 0,447 5359 0,852 0,649 12
2022 0,906 0,827 6,131 0,975 0,901 1
S0+ 0,750 S0- 6,288

Kaynak: (Yazar tarafindan olugturulmustur.)
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Tablo 12, CRADIS yo6nteminin temel ¢iktisi olan ideal (S*) ve anti-ideal (S°) sapmalarla birlikte
toplam fayda (Q;) skorlarini ve yillara gore performans siralamalarini gostermektedir. Bu tablo, her yilin
finansal performansini diger yillarla kiyaslayarak en iyi ve en kotii yillar1 belirlemeyi saglar. 2022 En
yiiksek Q; skoru (0,901) ile en iyi yil olarak belirlenmistir. Bu sonug, 2022 yilinin sektérde finansal
toparlanmanin ve gii¢lii performansin yasandigi bir donem oldugunu agikca ortaya koymaktadir. 2019
ve 2012 yillari, sirasiyla 0,800 ve 0,769 Q; skorlar ile giiglii performans gosteren diger yillar arasinda
yer almaktadir. 2020 yil1, en diisiik Q; skoru (0,599) ile en kétii yil olarak siralanmistir. Bu sonug,
COVID-19 pandemisinin havayolu tasimaciligr sektoriindeki finansal performansi ciddi sekilde
olumsuz etkiledigini gdstermektedir.

SONUC

Bu aragtirma, LOPCOW tabanli CRADIS yaklagimimi ¢ok kriterli bir analitik ara¢ olarak
kullanarak havayolu tagimacilig1 sektoriiniin 2009-2022 yillar1 arasindaki 14 yillik finansal performans
verileri igerisinde optimal ve optimal olmayan yillar1 degerlendirmeyi ve yillara gore finansal
performansi siralamay1 amacglamaktadir. Aym zamanda finansal oranlarin yorumlanarak sektoriin
finansal agidan degerlendirmesi yapilmistir. Oncelikle, havayolu tasimaciligi sektorii likidite, devir hizi,
finansal yap1 ve karlilik oranlar1 bakimindan yorumlanmistir.

Cari oran genel olarak, 1'in altinda seyrederek sektoriin likidite riskleriyle karsi karsiya
oldugunu ortaya koymaktadir. 2009°da 0,95 olan cari oran, 2020’de 0,67 ile en diisiik seviyeye
ulagsmigtir. Bu durum, pandeminin etkisiyle igletmelerin kisa vadeli borglarini kargilama yeteneklerinin
ciddi sekilde zayifladigimi gostermektedir. 2022°de ise 1,10’a yiikselerek toparlanma belirtileri
gostermistir. Asit test orani, 2009°da 0,83 olan asit-test orani, 2020°de 0,58’¢ diigmiistiir. Bu da
pandeminin nakit benzeri varliklara olan talebi artirdigimi ve mevcut varliklarin bor¢ 6deme
kapasitesinde diisiise yol agtigimi ifade etmektedir. 2022°deki 0,91 seviyesine ulagmasi, likidite
yoOnetiminde iyilesmeyi gostermektedir. Nakit orani, 2009°da 0,49’dan 2022°de 0,70’¢e yiikselmistir. Bu
artis, 6zellikle kriz sonras1 donemde nakit yonetimine verilen 6nemin arttigin1 goéstermektedir.

Stok devir hiz1, 2009°da 25,2 ile en yiiksek seviyeye sahip olan stok devir hizi, 2020°de 6,9°a
kadar diigmiistiir. Bu diisiis, pandemi doneminde operasyonel faaliyetlerin durma noktasina geldigini
gostermektedir. 2022°de 17,0 seviyesine ylikselerek toparlanma belirtileri gostermistir. Alacak devir
hiz1, 2018’den itibaren kademeli bir artis goriilmektedir. Ozellikle 2022°de 19,71’e ulasarak rekor bir
seviyeye ¢ikmistir. Bu durum, isletmelerin miisteri tahsilat siireglerini iyilestirdigini, dolayisiyla nakit
akislarin1 daha etkin yonetebildiklerini géstermektedir. Aktif devir hizi, 2009°da 4,40 iken, 2020°de
1,61’e dismiistiir. 2022°de ise 2,42’ye yiikselmis, ancak hala pandemiden oOnceki seviyelere
ulagamamustir. Bu, varliklarin etkin kullaniminda iyilesme saglansa da operasyonel verimlilik agisindan
sorunlarin siirdiigiinii gostermektedir.

Finansal kaldirag orani, 2009°da 0,74 olan oran, 2020°de 1,25 ile en yiiksek seviyeye ulagmuistir.
Bu durum, pandemide bor¢lanmanin artisini ve isletmelerin Ozkaynaklarimi asan yiikiimliiliikler
iistlendigini gostermektedir. 2022°de 1,11°e gerileyerek bir miktar iyilesme gdstermistir. Bu, havayolu
isletmelerinin finansman ihtiyaglarini biiytik 6l¢iide borglarla karsiladigini ve sermaye yapisinda borcun
agirhgmin arttigimi gostermektedir. Finansman orani, Oran, 2009°da 0,33 ile baglayip 2022°de aym
seviyeye geri donmiistiir. Bu durum, isletmelerin finansman yapisinda belirgin bir degisiklik olmadigimn
gostermektedir.

Net kar marji, 2009°da 0,09 iken 2020°de -0,11’¢ diiserek zarar déonemini isaret etmistir. Ancak
2022’de 0,09 ile tekrar pozitif bir seviyeye ulasmistir. 2012 ve 2019 yillarinda pozitif seviyelere ulagsan
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marjlar (0,08 ve 0,05), ardindan tekrar negatife donmiistiir. Bu, sektoriin istikrarli bir karlilik elde
edemedigini gostermektedir. Aktif karlilik orani, 2009°da 0,04 olan oran, 2020°de -0,17’ye diigmiistiir.
2022°de 0,06 ile toparlanmistir, ancak hala yeterli bir seviyeye ulasamamistir. Ozkaynak karlilik orani,
Oran, 2009’da -0,11 seviyesindeyken 2022°de 0,06’ya yiikselmistir. Bu, 6zkaynaklarin kullaniminda
karliligin artmaya basladigini gostermektedir.

2020 yilinda neredeyse tiim oranlarda dramatik bir diisiis goriilmektedir. Covid-19 kaynakli bu
durum hem talep daralmasi hem de operasyonel kisitlamalardan kaynaklanmigtir. Ancak, 2022 yilinda
oranlarin toparlanmasi, sektoriin adaptasyon kabiliyetinin yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
Finansal kaldira¢ oranindaki artig ve nakit oranlarindaki iyilesme, sektoriin borg yiikiinii yonetmekte
zorluk cektigini ancak likidite yonetiminde basarili oldugunu gostermektedir. Alacak devir hizindaki
artis, finansal siirdiiriilebilirlik i¢cin olumlu bir sinyaldir. Stok devir hizindaki toparlanma ve aktif devir
hizindaki yavas iyilesme, operasyonel siireclerin yeniden yapilandirildigini ancak hala karlilik agisindan
bir miktar baski altinda oldugunu gostermektedir. Sektor, net kar marj1 ve Ozkaynak karliliginda
toparlanma egilimi gosterse de bu oranlarin diigiik seviyelerde seyretmesi, uzun vadeli siirdiiriilebilirlik
acisindan riskler barindirmaktadir.

LOPCOW ve CRADIS yontemi sonucunda bulunan bulgular 1s181inda, 2022 yili En yiiksek
toplam fayda skoru (Q; = 0,901) ile en iyi y1l olarak belirlenmistir. Bu, sektorde toparlanmanin ve giiglii
bir performansin gergeklestigini gostermektedir. En diisiik toplam fayda skoru (Q; = 0,599) ile en kotii
y1l olmustur. Bu, pandeminin etkilerinin derinligini yansitmaktadir.

Calisma sonucunda bulunan tiim bulgular degerlendirildiginde; Sektoriin nakit yonetimine
verdigi 6nem dogru bir strateji olarak degerlendirilmistir. Ancak, pandemi gibi ani soklar karsisinda
daha dayamikli bir finansal yap1 olusturulmasi gereklidir. Nakit rezervlerini artirmak i¢in likidite
planlamas1 yapilmali ve sektor genelinde finansal dayaniklilig giiclendiren politikalar benimsenmelidir.
Kéarhlik oranlarinin performans {izerindeki etkisinin sinirli olmasi, sektordeki maliyet yonetimi ve
fiyatlandirma stratejilerinin yeniden ele alinmasi gerektigini gostermektedir. Maliyet azaltict dnlemler
almarak, 6zkaynak karlilig: artirilmalidir. Ayrica, esnek fiyatlandirma stratejileri uygulanabilir. Alacak
ve stok devir hizindaki iyilesmeler, sektordeki operasyonel verimliligin artirilabilecegini
gostermektedir. Dijitallesme ve yapay zeka destekli envanter yonetim sistemleri kullanilarak stok ve
alacak yonetim siirecleri optimize edilebilir. Bu bulgular, havayolu tagimacilig sektoriiniin hem finansal
performansini artirmaya hem de uzun vadeli siirdiiriilebilirlik hedeflerini gergeklestirmeye yonelik
kapsamli bir yol haritas1 sunmaktadir. Arastirma bulgulari, sektor yoneticileri, yatirimeilar ve politika
yapicilar i¢in dnemli bir rehber olmanin yani sira, literatiire finansal performans analizine yonelik yeni
bir yaklasim kazandirmaktadir. Bu yoniiyle ¢alisma hem Tiirkiye’de hem de uluslararas: diizeyde
havayolu sektoriine iligskin finansal analizler i¢in bir referans noktasi olugturma potansiyeline sahiptir.

Etik Beyan

“Tiirkiye'de Havayolu Tasimaciligi Sektoriiniin LOPCOW ve CRADIS Cok Kriterli Karar
Verme Yontemleriyle Finansal Performansin Degerlendirilmesi” baglikli ¢alismanin yazilmasi ve
yayinlanmasi siire¢lerinde Arastirma ve Yayin Etigi kurallarina riayet edilmis ve ¢alisma igin elde edilen
verilerde herhangi bir tahrifat yapilmamistir. Calisma i¢in etik kurul izni gerekmemektedir.

Katki Oram1 Beyam

Calismadaki yazar tiim ¢aligmanin yazilmasindan taslagin olugturulmasina kadar tiim siireclere
katki yapmig ve nihai halini okuyarak onaylamistir.
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Extended Abstract
Evaluating the Financial Performance of Airline Transportation Sector in Turkey with LOPCOW and
CRADIS Multi-Criteria Decision Making Methods

Aim: This study investigates the financial performance of Turkey's airline transportation sector from 2009 to
2022 using an innovative approach combining LOPCOW and CRADIS methods, which are prominent Multi-
Criteria Decision Making (MCDM) tools. The primary objective is to provide a comprehensive and systematic
evaluation of the sector's financial performance, emphasizing the impact of key financial ratios categorized into
liquidity, turnover, financial structure, and profitability. This combination of methodologies is a first in the
literature, offering a robust and detailed analysis framework for financial assessments.

Method(s): The research utilizes secondary data sourced from the Central Bank of the Republic of Turkey
(CBRT), focusing on aggregated balance sheet data. Financial ratios were categorized into four main
dimensions: liquidity, turnover, financial structure, and profitability. The LOPCOW method was employed to
objectively determine criteria weights by minimizing subjectivity, while the CRADIS method ranked financial
performance over the 14 years. These methods were applied through a series of systematic steps, including
normalization, weighting, and deviation analysis. This dual-method approach ensures a balanced and dynamic
assessment of financial indicators, providing insights into the sector's operational efficiency and resilience to
external shocks.

Findings: The results underscore the significant fluctuations in the financial performance of Turkey's airline
transportation sector over the analyzed 14-year period. The study identifies 2022 as the best-performing year,
attributed to the post-pandemic recovery, increased passenger demand, and improved operational efficiency
within the sector. Conversely, 2020 stands out as the worst-performing year due to the severe economic
disruptions caused by COVID-19, which led to reduced passenger traffic, grounded fleets, and heightened
financial instability. The analysis highlights liquidity and financial structure as the most critical determinants
of performance, with their impact outweighing profitability ratios. Key liquidity indicators such as current ratio,
acid-test ratio, and cash ratio played a dominant role in distinguishing high-performing years from low-
performing ones. Turnover ratios, including inventory and asset turnover, revealed the sector's varying
efficiency levels in utilizing resources during economic fluctuations. Furthermore, the findings show that the
sector demonstrated strong resilience and adaptability in recovering from external shocks, as evidenced by the
sharp improvements in financial metrics in 2021 and 2022. This reflects the sector’s capacity to navigate
challenges through operational adjustments, such as improved cost management and strategic investments in
fleet modernization. The study also provides valuable insights into the year-by-year ranking of financial
performance, identifying periods of economic boom and crisis and their effects on the airline sector. These
results offer a granular understanding of the factors influencing financial stability and provide a foundation for
future strategies to enhance the sector’s performance and sustainability.

Conclusion and Discussion: This study shows that the financial performance of Turkey’s airline transportation
sector between 2009 and 2022 was shaped not only by profitability, but more importantly by liquidity strength
and financial structure. Using the integrated LOPCOW—-CRADIS framework, the analysis identifies 2022 as
the best-performing year and 2020 as the weakest, clearly reflecting the destructive impact of the COVID-19
crisis and the strong recovery that followed. These findings confirm that the sector is highly sensitive to external
shocks, yet also capable of rapid adaptation under improving market conditions.

Another important result is that liquidity-related indicators, especially the cash ratio, carry greater weight than
profitability ratios in explaining overall financial performance. This suggests that in a volatile and crisis-prone
sector such as airline transportation, short-term solvency, debt management, and financial flexibility are more
decisive than return-based indicators alone. In this respect, the study contributes to the literature by offering an
innovative and objective evaluation model for sector-level financial analysis. It also provides practical
implications for managers, investors, and policymakers by emphasizing the strategic importance of resilience-
oriented financial planning in the airline industry.
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