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ONSOZ

“Havacilik Isletmelerinde Entellektiiel Sermayenin Finansal Performansa
Etkileri” isimli arastrma Hali¢ Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme

Anabilim Dali Doktora Programi’nda tez olarak hazirlanmistir.

1990’11 yillardan itibaren bilgi teknolojilerindeki gelismeler ile kiiresellesen
diinya neticesi artan rekabet ortami, varliklarini siirdiirmek isteyen isletmeler igin,
geleneksel ekonominin temel tiretim faktorlerinin yerini kismen ‘bilginin’ almasmi
saglayarak entellektiiel sermayenin Onemini goézler Oniine sermistir. Zenginlik
yaratmak adina iistiin niteliklere sahip bir kaynak olarak karsimiza ¢ikan entellektiiel

sermaye, isletmelerde hizmet {iretiminin temel rekabet belirleyicisi olmustur.

Entellektiiel sermaye ile ilgili literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde,
her bir sektdriin veya isletmenin kendine 6zgili entellektiie]l sermaye niteliginin
oldugu, bir isletme i¢in entellektiiel sermaye olan bir unsurun diger bir igletme i¢in
entellektiiel sermaye olamayacagi goriilmiistiir. Dolayisiyla isletmelerin yogun
rekabet ortaminda hayatta kalmalarmi saglayan ve finansal performansini dnemli
diizeyde etkileyen entellektiiel sermayeyi, havacilik sektorii adina elde edilen bilgi ve
bulgular 15181nda goriinlir hale getirmek, literatiire katkida bulunmak ve gelecekte

yapilacak ¢aligsmalara kaynak olmasi amaglanmistir.

Bu baglamda havacilik sektorii adina 6zgiin bir ¢calisma olarak bu arastirma
ile gliniimiiz havaciliginda, isletmelerin siirdiiriilebilir bir rekabet avantaji elde
edebilmeleri adina zenginlik yaratan entellektiiel varliklarm tespit edilmesi, degerinin
belirlenmesi, anlasilmas1 ve yonetilmesi icin, entellektiiel sermayenin unsurlar1 ile
beraber Ante Pulic tarafindan gelistirilen entellektiiel katma deger katsayisi

yontemiyle Olciilmesi ve degerlemesi yapilmaya caligiimistir.

Bu calisma, pek cok kisinin degerli katkilar1 sonucu ortaya c¢ikmustir.
Oncelikle calismanin her asamasinda zaman mevhumu gdzetmeksizin her tiirlii
destegini benden esirgemeyen, ¢ok degerli fikirleriyle ¢alismaya yon veren ve en

onemlisi, meselelere objektif ve bilimsel olarak yaklasmay1 6greten, cok kiymetli



hocam ve danismanmim Hali¢ Universitesi dgretim {iyesi Prof. Dr. Arman T. Tevfik’e

minnettarligimi belirtmek isterim.

Ayrica bu ¢aligmanin ekonometrik analiz kisminda, kiymetli vaktini ayirarak
tezimi okuyup degerlendirme zahmetine katlanmis, zora diistiigiim her ortamda bana
destek olmus ve engin tecriibelerinden yararlanma firsatt sunmus olan Halig
Universitesi dgretim {iyesi, ¢ok degerli hocam Yrd. Dog. Dr. Seyma Caliskan
Cavdar’a gosterdigi hosgori, verdigi destek, gosterdigi ilgi ve 6zenden dolay1 sonsuz

tesekkiir ederim.

Tez jiirimde yer alan sayin hocam Dog¢. Dr. Mustafa Akan, Do¢.Dr. Semih
Soran ve Doc¢.Dr. Nuray Tezcan’a tezimi degerlendirmelerinin yani sira yaptiklar

kiymetli katkilar1 ve verdikleri destekleri i¢in i¢tenlikle tesekkiir ediyorum.

Akademik hayata basladigim ilk giinden beri, benden anlayis ve destegini
esirgemeyen, calismalarimi yiirlitmem konusunda bana her zaman destek olan ve
benim i¢in herseyi anlamli kilan sevgili esim Selda’ya, oglum Isik Batuhan’a ve

kizim Aslihan’a en i¢ten tesekkiirlerimi sunuyorum.

Istanbul, 2016 Sener ODABASOGLU
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HAVACILIK iSLETMELERINDE ENTELLEKTUEL SERMAYENIN
FINANSAL PERFORMANSA ETKIiLERI

OZET

1990 yilindan itibaren yasanan bilgi teknolojilerindeki gelismeler ve
kiiresellesme, isletmeler i¢in rekabet ortamini artirmistir. Artan bu rekabet ortamu,
yeni ekonomik diizenin temel tliretim faktorii olarak karsimiza entellektiiel sermayeyi
cikarmistir. Entellektiiel sermaye, zenginlik yaratma adma kullanilan bilgi,
enformasyon, entellektiiel miilkiyet ve deneyim anlamina gelmektedir. Entellektiiel
sermaye ile ilgili yapilan c¢alismalar incelendiginde, bir sektor icin entellektiiel
sermaye olan unsurun diger bir sektor i¢in entellektiiel sermaye olmadigi ve her bir

sektoriin kendine 6zgii entellektiiel sermayesi oldugu sonucunu ile karsilagilmistir.

Bu ¢alisma ile bilginin, teknolojinin ve yenilik¢i diisiincelerin en yogun
kullanildigi, miisteri memnuniyeti ve sadakati temelli faaliyet gdsteren havacilik
isletmelerinin entellektiiel sermaye durumu incelenmistir. Calismada havacilik
isletmelerinin mevcut entellektiiel sermaye durumunun belirlenmesi ve havacilik
sektorii adina entellektiiel sermayenin daha goriiniir hale getirilmesi amaglanmistir.
Ayrica entellektiiel sermaye ve unsurlar1 arasindaki iliskiler tespit edilerek, havacilik
isletmelerin finansal performansina entellektiiel sermayenin katkilarinin ne yonde

oldugu arastirilmistir.

Bu c¢alismada, Ante Pulic’in (1998) entelektiiel sermaye katma deger
katsayis1 (EKDK) yontemi temel alinmistir. Kiiresel Olcekte faaliyet goOsteren

havacilik isletmelerinin yaynladiklar1 yillik finansal tablolardan veri seti
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olusturulmustur. Analiz yontemi olarak ise panel veri analizi metodu kullanilmistir.
Elde edilen panel veri analizi sonuglarina gore, isletmelerin verimliligi (VDH) ile
entellektiiel sermaye unsurlarindan yapisal sermaye arasinda negatif yonde bir iliski
oldugu sonucu ortaya c¢ikarken, insan sermayesi istatistiksel olarak anlamli
bulunmamustir. Isletmelerin karliligi (NKM, FKM, VG, OG) ile entellektiiel sermaye
unsurlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Piyasa degeri defter degeri orani (PDDD) ile entellektiiel
sermaye unsurlarindan yapisal sermaye etkinligi arasinda istatistiksel olarak anlamli
sonuclar elde edilememistir. Bunun yaninda insan sermayesi etkinligi ile piyasa
degeri defter degeri orani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir

iligki bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Havacilik, Entellektiiel Sermaye, Verimlilik, Karlilik,
Piyasa Degeri, Defter Degeri
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THE EFFECTS OF THE INTELLECTUAL CAPITAL TO FINANCIAL
PERFORMANCE IN AVIATION MANAGEMENTS

ABSTRACT

The developments in information technologies and globalisation have
increased the competitive environment in managements since 1990. This
environment of newly increased competition has established the intellectual capital
as the basic production factor of the new economic order. Intellectual capital refers to
knowledge, information, intellectual property for creating wealth. When the studies
on intellectual capital are analysed, the result shows that a factor which is an
intellectual capital for a sector may not be so for another sector and that each sectors

carries its own peculiar intellectual capital.

In this work, the intellectual capital status of aviation managements, which
operate on customer satisfaction and loyalty based approach and where knowledge,
technology and inovative thoughts are highly employed, is analysed. In this work
the determination of current capital status of aviation managements and better
display of intellectual capital for aviation sector are aimed. In addition, the relations
between intellectual capital and its elements are determined and how they contribute

to the aviational managements financial performance is also inquired.

In this work the Value Added Intellectual Capital Coefficient (VAIC)
method of Ante Pulic (1998) is used as a base. A data set based on the annual
financial statements of global scale aviation managements is formed. As for analysis

method, the panel data analysis method is used. According to the results of the panel

X



data analysis, the results show that there is a negative correlation between the
productivity of managements (Assets Turn Over-ATO) and the structural capital
which is among the ingredient of intellectual capital; whereas human capital has not
been statistically significant. That there is a statistically significant and positive
correlation between the profitability of managements (Net Profit-NP, Operational
Profit-OP, Return On Assets-ROA, Return On Equity-ROE) and intellectual capital
ingredients has been found as a result. No statistically significant result has been
found between market value book value rate (MBV) and the ingredient of intellectual
capital; structural capital efficiency. Whereas a significant and positive correlation

has been found between human capital efficiency and market value book value rate.

Key Words: Aviation, Intellectual Capital, Productivity, Profitability, Market Value,
Book Value.
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1. GIRIS

Geleneksel ekonomide, isletmelerin amaclarina ulasabilmeleri icin ihtiyag
duyduklar1 temel iiretim faktorleri ‘emek, sermaye, dogal kaynaklar ve girisim’
(Seyidoglu, 2011:2-3) olarak ele alinmaktadir. Fakat bu durum, 6zellikle 1990’lardan
itibaren bilgi teknolojilerindeki gelismeler sonrasinda gegerliligini  kismen
kaybetmeye baslamis ve bilgi, yeni ekonomik yapmin temel iiretim faktorii olarak
ortaya ¢cikmustir. Gelisen bilgi teknolojileri ve kiiresellesme neticesi artan rekabet
ortami, isletmelerin varliklarmni siirdiirebilmesi i¢in entellektiiel sermayenin ne kadar
onemli oldugunu gozler oOniine sermistir. Dolayisiyla ‘zenginlik yaratma adimna
kullanilan bilgi, enformasyon, entellektiiel miilkiyet ve deneyim anlamina gelen
entellektiiel sermaye’ (Erdogan ve Donmez, 2014), ekonomik zenginlik yaratmak

icin Ustiin niteliklere sahip bir kaynak olarak onlimiize ¢ikmistir.

Entellektiiel sermaye, isletmelere rekabet istiinliigli saglayan, gelecegin
degerlerini yaratan, geleneksel muhasebe sistemlerinin iiretmis oldugu finansal
tablolarda goriinmeyen bilgi varliklar1 veya isletmelerdeki maddi olmayan varliklarin
tiimiidiir. Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan fiziksel ve finansal varliklar
glinlimiiz isletmelerinde deger yaratan unsurlar olmaktan ¢ikmis ve bilgiye dayali
entellektiiel varliklar, zenginligin yeni kaynagi haline gelmistir. Dolayisiyla, bilgi ve
bilgili insan kaynaklari, isletmelerde hizmet iretiminin temel rekabet belirleyicisi
olmustur. Bu baglamda, giinlimiiz havaciliginda, isletmelerin stirdiiriilebilir bir
rekabet iistlinliigii elde edebilmeleri, ancak zenginlik yaratan entellektiiel varliklarin
1yi bir sekilde tespit edilmesi, degerinin belirlenmesi, anlasilmasi1 ve yonetilmesi ile
miimkiindiir. Bu yonetimin stratejik olarak yapilabilmesi, entellektiiel sermayenin

unsurlari ile beraber 6l¢iilmesini ve degerlemesini zorunlu kilmaktadir.

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde, her bir sektoriin veya
isletmenin kendine 6zgii entellektiiel sermaye niteliginin oldugu goézlemlenmektedir.

Yani bir isletme i¢in entellektiiel sermaye olan bir unsurun diger bir isletme i¢in



entellektliel sermaye olamayacagi goriilmektedir. Bu baglamda, isletmelerin
bilancolarinda goziikmeyen fakat yogun rekabet ortaminda hayatta kalmalarim
saglayan ve finansal performansim1i Onemli diizeyde etkileyen entellektiiel
sermayenin havacilik sektoriine 6zgii yapilacak bir arastirma olmasi, bu ¢alismanin

amacin1 olusturmaktadir.

Entellektiiel sermaye konusu son yillarda hem diinyada hem de iilkemizde
artan bir sekilde tartisilmasma ragmen, finansal bazda havacilik sektoriine etkileri ve
katkilarim1 arastirmaya yoOnelik bir arastrmaya literatiirde rastlanilmamistir. Bu
calismayla havacilik isletmelerinin entellektiiel sermaye durumunun belirlenmesi,
boylece entellektiiel sermayenin daha goriinlir yapilmasi, entellektiiel sermaye
degiskenlerinin ve aralarindaki iligskilerin tespit edilmesi, dolayisiyla isletmelerin

finansal performansina katkilar1 ortaya konulmaya calisilacaktir.

Bilginin, teknolojinin ve inovatif diisiincelerin en yogun kullanildigi, miisteri
memnuniyeti ve sadakati temelli faaliyet gosteren havacilik isletmelerinin, rekabet
avantaj1 yaratmak ve basariy1 arttirmak adina hangi entellektiiel sermaye unsurlarma
agirlik vermesi gerektiginin bulunacak olmasi, sektore 6nemli bir katki saglayacaktir.
Bu nedenle havayolu isletmelerinin finansal performansi ile entellektiiel sermaye
arasindaki 1iliskilerin arastirilarak belirlenmesi, gerek entellektiiel sermayenin
tyilestirilmesi gerekse havayolu isletmelerinin performansinin  gelistirilmesi

acisindan 6nem tasimaktadir.

Bu ¢ergevede arastirma kapsamina, Tiirk firmalarinin da dahil oldugu, ulusal
ve uluslararasi dlgekte faaliyet gdsteren havayolu isletmelerinin ¢esitli kategorilerde
puanlamasmi ve derecelendirmesini yapan Skytrax firmasmm resmi internet
sitesinde bulunan havayolu isletmeleri alinmistir. Skytrax havacilik degerlendirme
kurulusunun sec¢ilmesinin nedeni, miisteri anketleri yOntemi ile havacilik
isletmelerini verdikleri ucus ve yer hizmetleri baglaminda degerlendiren diger bir
anlamda isletmelerin sahip oldugu insan sermayesi ve yapisal sermayeyi puanlama
(yildiz) usulii ile gosteren ve bu alanda kiiresel anlamda s6z sahibi tek
derecelendirme kurulusu olmasidir. Maksimum goézlem sayisini elde edebilmek adma
Skytrax firmasi1 tarafindan 2015 yilinda derecelendirilmeleri yapilan toplam 181
(Yiuz seksen bir) adet havayolu isletmesi arastirma kapsamima alinmistir. Bu

baglamda yapilan incelemede, sadece 23 (Yirmi ii¢) adet havayolu isletmesinin,



2007-2014 yillar1 arasina ait finansal tablolarinin Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarina (UFRS)' uygun oldugu ve halka agik firmalar oldugu tespit edilmistir.
Ilgili yillar aras1 finansal tablolar1 UFRS standartlarinda olmayan ve/veya halka acik
olmayan ya da finansal tablolar1 elde edilemeyen, maksimum gozlem sayisina
ulasilmasint engelleyen 158 (Yiz elli sekiz) adet firma arastrma kapsamina

almamadigi i¢in bu ¢aligsmanin kisitlarini olusturmaktadir.

Calismada entellektiiel sermaye ve bilesenleri ile finansal performans
arasindaki iligkiyi belirlemek ve 6lgmek icin Ante Pulic tarafindan 1998 yilinda
gelistirilmis olan entellektiiel katma deger katsayisi (EKDK)? yontemi kullanilmustir.
Basit onermelerden olugan bu yontem, isletmelerin sahip oldugu bilginin 6l¢iilmesini
farkli bir bakis acisiyla ele alan ve deger yaratmak i¢in fiziksel sermayeye ve
entellektiiel sermayeye ihtiyag duyulmast mantigina dayali, analitik bir performans
degerlendirme yontemidir (Kayali, Yereli ve Ada 2007). S6z konusu bu yontemin,
uzun erimli arastirmalara ve analizlere gerek duyulmaksizin sirketlerin finansal
tablolarindan elde edilebilen gercek bilgilere dayali olarak uygulanabilmesi (Yildiz,
2010:142), katma deger kavramimi dikkate alarak karsilastirilabilir analizlere imkan
saglamasi, EKDK yoOnteminin onemli avantajlarin1 olusturmaktadir. Ayrica bu
yontemden, firmalarin ve firmalarin alt birimlerinin yani sira iilkeleraras: isletme
performanslarmmn  karsilastrmasmda da  yararlanilabilmektedir  (Oztiitk  ve

Demirgiines, 2007).

Finansal performans gostergeleri olarak ise, literatiirde isletmelerin finansal
performans -karlilik, verimlilik - gostergeleri olarak kabul edilen, varliklarin devir
hiz1 (VDH)?, net kar marji (NKM)®, faaliyet kir marji (FKM)’, varliklarin getirisi
(VG)®, dzsermaye getirisi (OG)’, ve piyasa degeri/defter degeri oram1 (PDDD)*

arastirma kapsamina alinmistir.

! Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (International Financial Raporting Standarts- IFRS)
? Entellektiiel Katma Deger Katsayis1 (Value Added Intellectual Coefficient - VAIC)

? Varlik Devir Hiz1 (Assets Turn Over- ATO)

* Net Kar Mariji (Net Profit Marj-NP)

> Faaliyet Kar Marji (Operational Profit — OP)

¢ Varliklarin Getirisi (Retun on Assets- ROA)

7 Ozsermaye Getirisi (Return on Equity-ROE)

¥ Piyasa Degeri/Defter Degeri (Market to Book Value-MBV)



Bu kapsamda caligmanin ikinci bolimiinde; entellektiiel sermaye kavrami,
tanim1 ve unsurlar1 hakkinda bilgi verilerek, entellektiiel sermayenin Onemi ve
Olciilmesine yonelik gelistirilen finansal ve finansal olmayan yontemlerden
bahsedilmistir. Bunlarla beraber, finansal performans ve finansal performans
gostergeleri olarak kullanilan verimlilik, karlilik ve piyasa degeri agiklanmustir.
Ayrica literatiirde isletmelerin entellektiiel sermaye ile finansal performansi
arasindaki iligkiyi entellektiiel katma deger katsayis1 yontemi vasitasiyla arastiran

calismalar ve sonuglarma yine bu boliimde yer verilmistir.

Calismanin {i¢iincii boliimiinde ise; arastirmanin yontem, model ve hipotezleri
belirlenerek tasarimi yapilmistir. Calismanin temel amacii olusturan havacilik
isletmelerinin diinyada i¢inde bulundugu genel durum ve gelecek beklentileri ile
arastirma kapsamina dahil edilen isletmeler hakkinda genel bilgiler yine bu boliimde
ele alimmistir. Arastirma kapsamina dahil edilen, ulusal ve uluslararasi alanda
faaliyet gosteren 23 (Yirmi ii¢) adet havayolu isletmesinin bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolarindan veri seti olusturulmustur. Bu veri seti {izerinden
entellektiiel sermaye katma deger katsayismi olusturan unsurlar1 ile finansal
performans gostergesi olarak belirlenen varliklarin devir hiz1 (VDH), net kar marj:
(NKM), faaliyet kar marji (FKM), varliklarin getirisi (VG), 6zsermaye getirisi (OG),
piyasa degeri defter degeri (PDDD) arasindaki iliskiler panel veri analizi yontemi
kullanilarak incelenmistir. Elde edilen bulgular sonu¢ ve degerlendirme kisminda

tartigilmistir.



2. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR INCELEMESI

Bu boliim de entellektiiel sermaye kavrami, tanimi, unsurlar1 ve literatiirde
isletmelerin sahip oldugu entellektiiel sermayenin Ol¢iilmesine yonelik gelistirilen
metotlar hakkinda bilgi verilmis olup, isletmelerin finansal tablolarindan oranlama
(rasyo) yoluyla elde edilen performans gostergeleri agiklanmistir. Ayrica isletmenin
degerini ortaya koyan piyasa degeri ve defter degeri arasindaki iliskiden
bahsedilerek, literatiirde entellektiiel sermaye ve finansal performans arasindaki
iliskiyi entellektiiel katma deger katsayis1 (EKDK) yontemiyle inceleyen ¢alismalara

ve bulgularmna yer verilmistir.

2.1. Entellektiiel Sermaye Kavram ve Tanimi

“Entellektiiel sermaye” kavrammi ilk olarak, 1969 yilinda John Kenneth
Galbraith kullanmis ve bu kavramin insan zekasindan kaynaklanan bir unsur
olmasinin yaninda, bir entellektiiel faaliyetler biitiinii oldugunu savunmustur (Alagoz
ve Ozpeynirci, 2007). Daha sonra Michael Kalecki 1975 yilinda, bir makalesinde
Galbraith’e atifta bulunarak “acaba kagimiz su gecen birka¢ on yillik donemde elde
ettigimiz entellektiiel sermayenin farkindayiz” diyerek, bir yerde Galbraith’in
yazdiklarin1 onaylamistir (Karacan, 2004). 1980 yilinda Japon Hiroyuki Itami
‘Gortinmeyen Aktifleri Harekete Gecirmek (Mobilizing Invisible Assets)’ adl
calismasiyla ‘entellektiiel sermaye’ kavramini, isletmeye ait soyut kaynaklarin daha
etkin kullanilmasi olarak tanimlamistir (Chang, 2007:5). Sullivan ise, goriinmeyen
aktiflerin yonetiminin, Japon isletmelerindeki etkilerini 6lgen caligmasi neticesinde,

Itami’nin bu konuda énemli bir adim attigini yazmistir (Gormiis,2009).

Ancak biitiin bu ¢aligmalara ragmen, entellektiiel sermaye kavramimin gerek
akademik gerekse is diinyas1 tarafindan temel bir ilgi alan1 olmaya ve yaygin bigimde
tartisilmaya agilmas1 1990’11 yillarin sonlarinda baslamistir (Ozer ve Ozer, 2012). Bu

ilgi ve tartigmalarin nedeni, entellektiiel sermayenin giinlimiizde bir firmay1
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digerinden ayirmaya yarayan ve bir¢cok yazar tarafindan yapilan ¢aligmalar neticesi
rekabette onemli {istiinlilk saglayan stratejik bir varlik olarak degerlendirilmesinin

onemli pay1 olmustur (Karacaer ve Aygiin,2009).

Geligsen bilgi ekonomisi trendine paralel olarak, organizasyonel anlamda
entellektiiel sermayeden ilk olarak bahseden Fortune dergisinin editorii Thomas
Stewart 1991 tarihinde kaleme aldig1 ‘‘Beyin Giicii - Brainpower’ isimli
makalesinde, yenidiinya diizeninin entellektiiel sermayedarlarin kontrolii altinda
olacagini iddia etmis (Harrison ve Sullivan, 2000), Stewart ve Kirsch (1991) ise
entellektiiel sermayeyi, ‘‘soyut bir kavram olup isletmeye piyasada rekabet avantaji
saglayan, isletme ¢alisanlarmin bildigi her seyin toplam1’” (Sahin ve Alabay, 2011)
olarak tanimlamistir. Yine Stewart 1997 yilinda piyasaya ¢ikan kitabinda entellektiiel
sermayeyi, ‘‘zenginlik yaratmak {izere kullanima sokulabilen bilgi, enformasyon,
entellektiiel miilkiyet ve deneyimler yani entellektiiel malzeme’’ (Stewart, 1997:20)
olarak tanimlamistir. Klein ve Prusak ise, entellektiiel malzeme ile entellektiiel
sermayeyi ayni anlamda gérmeyerek, ‘‘kayit altina alinmamig bir fikir ya da unsur,
evrak dosyalar1 altinda kalmis bir rapor, is arkadaslari ile yapilan informal bir beyin
firtinasi, ulagilamayan bir satis temsilcisinin 6grendigi haber ancak entellektiiel
malzemedir, entellektiiel sermaye degildir’’ diyerek birbirinden aymrmis (Karacan,
2004) ve entellektiiel sermayeyi, ‘‘insanlarin beyinlerinde serbest¢e hareket eden
bilgi degil, bir varlik olarak tanimlanan ve bir isletme tarafindan kullanilan bilgi”’

(Akyiiz, 2011:36) olarak tanimlamistur.

Ik profesyonel entellektiiel sermaye yoneticisi olarak kabul edilen Skandia
firmasiin yoneticisi olan Leif Edvinsson entellektiiel sermayeyi, “pazarda rekabet
istlinliigi saglayan bilgi, uygulama deneyimi, organizasyonel teknoloji, miisteri
iligkileri ve profesyonel yeteneklere sahiplik” (Kanibir, 2004), vyani “degere
doniistiiriilebilen bilgi” (Ozveren ve Yildiz, 2010) olarak tamimlamistir. Chen
(2008)’de entellektiiel sermayeyi, bir sirketin milkemmellik amaglaria ulagsmasinda,
deger yaratan ve rekabet avantaji saglayan goOriinmeyen varliklari, bilgi ve
yeteneklerinin timii (Chen, 2008) olarak degerlendirmistir.  Brooking (1996),
Guthrie (2000), Marr ve Moustaghfir (2005) entellektiiel sermayeyi, firmalarin
stratejik amaclarmni ve faaliyetlerini gergeklestirebilmesi icin kullandigi, deneyim ve
ogrenme araciligryla kazanilan maddi olmayan varliklarin tiimii ve firmanm gelecek

degerini belirleyen en dnemli etken (Olger ve Sanal, 2007) olarak ifade ederek daha
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genis bir tanim yapmuslardir.

Itami (1987) entellektiiel sermayeyi, sirketlerin kendine has teknoloji, marka
adi, miisteri enformasyonu, sirket kiiltlirii olan ve sirketin rekabet giiciinde ¢ok
degerli ve paha bicilmez nitelikteki goriinmeyen varliklar1 (Goh, 2005) olarak
degerlendirirken, Bontis vd., (2000) farkl1 alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin
farkli nedenlere bagl olarak etkilendiklerini ve bir sirket icin entellektiiel sermaye
olan bir unsurun baska bir sirket i¢cin entellektiiel sermaye olamayacagini, dolayisiyla
entellektiiel sermayenin her bir sirket i¢in kendine 6zgii bir niteligi oldugunu

belirtmislerdir (Karacaer ve Aygiin, 2009).

Yapilan tanimlardan da anlasilacagi lizere entellektiiel sermayeyi, soyut
dinamik karakteri dolayisiyla tanimlamak zordur. Bu baglamda, yapilan tanimlardan
hareketle, entellektiiel sermayeyi, finansal tablolarda goriilemeyen fakat sirketin
degerini arttiran ve firmanin gelecekte alacagi degeri belirleyen, sirkete gelecekte
rekabet avantaji saglayan, isletmenin sahip oldugu bilgi, enformasyon, entellektiiel
miilkiyet, deneyimler ve sirket kiiltiiri gibi degerler toplulugu olarak

tanimlayabiliriz.

2.2. Entellektiiel Sermayenin Unsurlan

Entellektiiel sermayeyi daha 1iy1 anlayabilmek ve kullanabilmek i¢in
unsurlarimi tanimlamak gerekir. Ancak literatiirde entellektiiel sermayenin unsurlar1
ile ilgili olarak heniiz evrensel bir siniflama bulunmamaktadr (Erkanli ve Karsu,
2012). Ciinkii entellektiiel sermayenin unsurlarini belirlemeye ve etkinligini 6lgcmeye
yonelik olarak yapilan ¢aligmalar; bu sermayenin tek boyutlu bir yapr olmadigi,
aksine i¢inde bireysel, i¢ ve dis degiskenler, organizasyon yapisi, is slireci, sistem
v.b. bircok degisken (Youndt, Subramaniam ve Snell, 2004) bulundurdugu
konusunda ayni fikirdedirler. Buna ragmen, 1990’larin sonlarma dogru bir¢cok yazar
(Bontis, 1996; Edvinsson ve Malone, 1997; Stewart, 1997; Sveiby, 1998)
entellektiiel sermaye kavrammin daha iyi anlasilmasi ve arastirmalarda daha kolay
kullanilmasin1 saglamaya yonelik c¢esitli sistemler (catilar) sunmaya basladilar

(Chang, 2007:7).
Bu baglamda, Edvinsson ve Malone (1997) entellektiiel sermaye unsurlarin;
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insan sermayesi ve yapisal sermaye seklinde iki ana gruba, yapisal sermaye unsurunu
da organizasyonel sermaye ve iligkisel sermaye olarak yine iki alt gruba ayirarak
tanimlamistir (Youndt, Subramaniam ve Snell, 2004). Brooking ise entellektiiel
sermaye unsurlarmi; pazara iligkin varliklar, insan merkezli varliklar, entellektiiel
miilkiyete iliskin varliklar ve altyap: varliklari, Sveiby (1997) calisanlarin yeterliligi,
ic ve dis yapi, Guthrie (2001), calisanlar, isletme ve miisteriler seklinde
gruplandirmislardir (Kurgun ve Akdag, 2013). Stewart (1997) ve Bontis vd. (2000)
ise entellektiiel sermaye unsurlarini; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri
sermayesi olmak iizere tlice aywrmistir (Stewart, 1997; Yildiz, 2011). Ancak
entellektiiel sermaye unsurlar1 olarak yapilan bu ayrimlar arasinda ¢ok kiiciik farklar

bulunurken, ¢ok fazla yakinsama bulunmaktadir (Chang, 2007:7).

Entellektiiel sermayeyi olusturan unsurlarin bu sekilde siniflandirilmasindaki
amag, elle tutulamayan ve isletmenin bilgi varliklarini yansitan faktorlerin yoneticiler
tarafindan anlasilmasint ve kullanilmasin1 saglamaktir. Entellektiiel sermaye,
unsurlar1 bazinda ayr1 ayri toplanmasindan degil, bunlarin karsilikli etkilesimi ve
birlikte olusturduklar1 sinerji ile ortaya c¢ikar. Eger bu unsurlar birbirini
tamamlamiyorsa ve birlikte etkin olarak kullanilamiyorsa entellektiiel sermayeden

s0z etmek miimkiin degildir (Demirkol, 2006: 48).

2.2.1. insan Sermayesi

Entellektiiel sermayenin yasam kaynagi (Karacaer ve Aygiin, 2009) olan
insan sermayesi, genel olarak calisanlarin sahip olduklar1 mesleki ve diger
konulardaki bilgi birikiminin, liderlik yetkinliklerinin, insiyatif ve risk alma
becerilerinin, problem ¢6zme yeteneklerinin karisimmdan olusan ve organizasyon
icinde sahip olunan en 6nemli varliktir (Bozbura ve Toraman, 2004). Bu varliga,
inovasyon kapasitesi, Know-how, onceki deneyimler, ekip caligmasi, calisanlarin
esnekligi, belirsizlik durumlarini tolere edebilmeleri, motivasyon, memnuniyet,
ogrenme kapasitesi, baglilik, egitim gibi konular 6rnek olarak verilebilir (Ting ve

Lean, 2009).

1950’ler de, Theodore Schultz gibi ekonomistler, insanlar1 yatirim unsuru

olarak degerlendirerek, insanlarm genel ve mesleki egitimlerine yatirim yapilmasi



neticesi, uzun vadeli getiri saglayabilecek beceri ve kabiliyet stoku
olusturulabilecegini 1ileri siirerek (Kutlu, 2009) insan sermayesinin Onemini
vurgulamiglardir. Stewart ise insan sermayesinin dnemini “insan sermayesine yatirim
yapmanin marjinal degeri, makinelere yatirim yapmanin marjinal degerinden

yaklasik li¢ kat daha biiytiktiir” (Stewart, 1997: 133) sozleri ile pekistirmektedir.

Bu baglamda insan sermayesi entellektiiel sermayenin sadece basit bir
unsuru degil, temel unsur olarak diger unsurlara anlam ve deger katan, ayn1 zamanda
entellektliel sermayenin kapasitesini daraltan veya genisleten (Akyiiz, 2011: 65),
maddi olmayan varliklar1 harekete geciren ve maddi varliklarin operasyonel
etkinligini artiran, organizasyonun katalizorii ve en kritik faktoriidiir. Bu nedenle
basarili isletmelerin c¢alisanlarinin yetkinliklerini, vizyonlarmi ve is diinyas1 i¢in
deneyimlerini artrrmak i¢in onlara yatirim yaptiklar1 bir gercektir (Bozbura ve

Toraman, 2004).

2.2.2. Yapisal Sermaye

Yapisal sermaye, insan ve miisteri sermayesiyle kiyaslandiginda Orgiit
acisindan zor olusturulan fakat sahiplik kontrolii kolay olan bir entellektiiel varlik
olup (Gormiig, 2009), insan sermayesinin aksine bir biitiin olarak sirkete aittir
(Stewart, 1997:162). Bilgiyi insan tekelinden kurtararak Ogrenilmesini, isletme
faaliyetlerinde siirekli olarak kullanilmasini ve bilgiyi paylasmay1 6zendiren kiiltiirel
bir yap1 olan (Yiicel, 2013) bu sermaye, isletme c¢alisanlarmin verimliligini
destekleyen donanim, yazilim, veritabanlari, organizasyonel yapi, bilgi birikimi ve
bilgiye ulasabilme becerisi, kiiltlir, ticari sirlar, iiriin tasarimlari ve patentlerin

toplamidir (isevi ve Celme, 2005).

Edvinsson ve Malone yapisal sermayeyi, orgiit, siire¢ ve yenilik sermayeleri
olarak ii¢ grupta tanimlamislardir. Buna gore Orgiit sermayesi, Orgiitiin is yapma
yetenegini artiracak felsefesini ve sistemlerini; siire¢ sermayesi, mal ve hizmet
dagitimin1 saglayan ve gelistiren yontem ve teknikleri; yenilik sermayesi ise telif
haklar1 ve ticari markalar gibi tescil edilmis entellektiiel miilkiyetle, Orgiitiin
siirdiirtilebilirligini saglayan geri kalan tiim entellektiiel varliklardir (Cetin, 2005).

Baska bir tanimlamaya gore ise yapisal sermaye, bilgi ve yeteneklerin tiimlesik



halinin kurumsallagtirilarak kollektif bir 6rgiit hafizasinin olusturulmasi ile finansal
kaldirag saglamaya yonelik c¢abalar1 igeren sistematik caligmalarin toplami

neticesindeki olusum (Acar ve Daglar, 2005) olarak ifade edilmektedir.

Entellektiiel sermayenin, sirket amaglarin1 basarmaya hizmet edecek sekilde
kullanilmasin1 saglayan yapisal sermaye (Ozdemir ve Balkan, 2010), organizasyon
icin kalic1 bir sermayedir ve isletmenin asil basarisi, mevcut ve potansiyel her tiirli
entellektiiel kaynak ve birikimi bu kalict sermayeye aktarabilmesi ve yansitabilmesi

olacaktir (Gormiis, 2009).

2.2.3. Miisteri Sermayesi

Miisteri sermayesi, isletmenin pazarlama kanallar1 ve miisteri iliskileri
yoluyla edindigi bilgiler olup isletmenin i¢ ve dis gevresiyle iliskilerini diizenleyen
ve yoneten (Gormiis, 2009) miisteri memnuniyeti, miisteri iligkileri, miisteri sadakati,
imaj, marka ve dogrudan dagitim kanallar1 (Ozer ve Ozer, 2012) gibi tiim unsurlarm
toplamidir. Bir igsletmenin en zor ulastigi sermaye tiirli olarak kabul edilen miisteri
sermayesi disartya agik bilgi kanallari, miisteri tercihleri ve egilimleri ile isletmenin
sahip oldugu rekabetci zekanin bileskesi olarak ta tanimlanabilir (Akyiiz, 2011:68).
Thomas Stewart ise bu kavrami “bir kurulusun, is yaptig1 insanlarla olan iligkilerinin

degeri” (Stewart, 1997:83) seklinde tanimlamaktadir.

Miisteri sermayesi, entellektiiel sermayenin para bi¢imine doniistiigii alan
olup isletmenin is yaptig1 cevrelerle olan iligkilerinin degeri ve gelecekte bu
cevrelerin isletme ile is yapmaya devam etme olasiligidir (Yildiz, 2010:85). Bu
nedenle miisteri sermayesi, isletmenin mevcut durumda varligin1 devam ettirebilmesi
ve yogun rekabet ortaminda rakiplerle basa cikabilmek icin c¢evreyle iyi iletisim
kurmasmi ve bu yolla elde edilen bilgiyi etkin olarak kullanilmasini ifade eder
(Ozdemir ve Balkan, 2010). Dolayisiyla, miisteri sermayesi olmaksizin firma degeri

veya Orgiitsel performansi gelistirmek miimkiin degildir (Karacaer ve Aygiin,2009).
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2.3. Entellektiiel Sermayenin Olciilmesi

Sirketlerin piyasa degeri ile defter degerleri arasindaki biiyliyen farkin,
entellektiiel sermayeden kaynaklandigini degerlendiren bir¢ok akademisyen, sirketin
gercek degerinin, ancak entellektiiel sermaye dikkate almarak belirlenebilecegine
inanmaktadir. ‘Deger yaratmay1 yonetebilmek i¢in onu 6lgmemiz gerekir’ ilkesinden
hareketle, sirketler entellektiiel sermaye ve isgiiclinii 6lcmeye ve degerlendirmeye
devam ettikleri siirece devamli biiyiiyecekler ve rekabet¢i avantajlarin

siirdiireceklerdir (Chang, 2007:35).

Diinyada uzun zamandir tartigma konusu olmasina ragmen iilkemizde yeni
yeni tartisilmaya baslanan entellektiiel sermayenin Olgiilmesi, yOnetilmesi ve
raporlanmasi, muhasebe ve finansman uygulamalar1 giiniimiizde 6nemli konular
haline gelmistir. Entellektiiel sermayeyi Ol¢menin baslica nedenleri (Ertas ve

Coskun, 2005);

*  Yoneticilerin isletmelerin deger yaratan unsurlarint anlamalarim

kolaylastirmak,

* Isletme performansinin degerlendirilmesinde kullanilacak giivenilir bir

degerlendirme araci elde etmek,

* Finansal kaynak bulma siireci icerisinde, isletmelerin 6deme gii¢lerinin

belirlenmesinde kullanilacak giivenilir bir 6l¢iit elde etmek, olarak siralanabilir.

Entellektiiel sermayenin degeri, bir isletmenin benzer maddi varliklarla
ortalama bir rakipten daha iyi performans gdsterme giiciine esittir (Isevi ve Celme,
2005). Bu baglamda entellektiiel sermayenin Olglilmesi ve isletmeler agisindan
goriiniir hale getirilmesi, isletmelerin tiiriine, biiytikliigiine, yapisina, sahiplerine ve
cografi yerlesimine bagli olmaksizin gittikce daha fazla 6nem kazanmaktadir (Y oriik

ve Erdem, 2008).

Bu bakis acis1 altinda literatiirde, isletmelerin entellektiiel sermayesinin
belirlenmesi ve Olgiilmesine yonelik birgok c¢alismanin yapildigr goriilmektedir.
Yapilan bu c¢alismalarda, entellektiiel sermayenin biitiinsel veya unsurlar1 bazinda
Olgen yontemler veya finansal ve finansal olmayan yontemler olarak ayrima tabi

tutuldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismada ise Tan, Plowman ve Hancock (2007), Salehi,
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Enayati ve Javadi (2014), Sen (2014)’in ¢aligsmalarinda kullanmis oldugu finansal
olmayan ve finansal 6l¢lim yOntemleri ayrimi kullanilacak olup, izleyen basliklar

altinda bu yontemler hakkinda kisa bilgiler verilecektir.

2.3.1. Finansal Olmayan Ol¢iim Yontemleri

Isletmelerin sahip oldugu entellektiiel sermayenin varligmin tespiti ve
etkilerinin boyutunu 6lgmeye yonelik olarak gelistirilmis finansal olmayan 6lgiim

metotlar1 da vardir. Bu metotlardan asagida kisaca bahsedilecektir.

2.3.1.1. Dengelenmis Skor Kart’

Kaplan tarafindan performans 6l¢iimiinden gelistirilen ve Norton tarafindan
stratejik uygulamayla birlestirilen (Mouritsen, Larsen ve Bukh, 2005) bu yontemde,
bir isletmenin taktiksel ve operasyonel yonetim sistemi, vizyon ve stratejiye ¢evrilir
(Salehi, Enayati ve Javadi, 2014). Geleneksel finansal tabanli 6l¢iim sistemlerinden
farkli olarak bu yontem, bir isletmenin finansal ve finansal olmayan
performanslarini; miisteri perspektifi, i stiregleri, 6grenme ve biiylime perspektifi ile
finansal perspektif olmak tlizere dort grupta ele alarak isletmenin vizyonu ve stratejisi
ile birlestirir. Kisaca bu dort boyut isletmelerin performanslarmi kontrol etmek,
gelistirmek ve yonetmek icin neler yapmalar1 gerektigi hususunda yardim etmektedir
(Zor ve Bulut, 2013). Yeni yiizyilla birlikte, dengelenmis skor karti bilgi ekonomisini
yonetmek i¢in bir yontem olarak goriilse de, Porter'm rekabet stratejisi her zaman

avantaj olarak gorilmiistiir (Mouritsen, Larsen ve Bukh, 2005).

2.3.1.2. Skandia Klavuzu'®

Bir Isvicre sigorta isletmesi olan Skandia tarafindan 1985 yilinda gelistirilen
bu yontem, entellektiiel sermaye unsurlarin1 insan sermayesi ve yapisal sermaye

(miisteri, orgiitsel, yenilik ve siire¢ sermayeleri) seklinde ikiye ayirarak, isletmenin

? Dengelenmis Skor Karti (Balanced Score Card — BSC)
' Skandia Klavuzu (Skandia Navigator )
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gelecekteki performansin tahmin edilmesine yonelik, stratejik bir isletme plani
sunmaktadir (Olger ve Sanal, 2007). Firma degerinin altinda yatan gizli dinamik
faktorleri Olgerek bir sirketin degerinin koklerini tespit etmeye g¢alisan bu sistem
isletmeyi, en merkezde insan odagi1 olmak iizere finans, miisteri, siire¢, yenileme ve
gelistirme seklinde bes farkli odak merkezinden incelemeye almaktadir (Bontis,
2000). Bu bes temel odak i¢cinde her birinin degeri belirlenmis, yillik olarak izlenen
otuzun lizerinde gosterge kullanilarak entellektiiel sermaye etkinlik katsayis1 ve tutari

parasal olarak hesaplanmaktadir (Zor ve Bulut, 2013).

2.3.1.3. Teknoloji Brokeri

Annie Booking (1996) tarafindan gelistirilen model, entellektiiel sermaye
unsurlarmi piyasa varliklari, insan merkezli varliklar, fikri miilkiyet varliklar1 ve
altyapt varliklar1 olmak tizere dort bilesen altinda tanimlamaktadir (Rodov ve
Leliaert, 2002). Modelde bu dort bilesen detayli anketler yardimiyla
degerlendirilmektedir. Entellektiiel sermaye Ol¢iilmesinde kullanilan bu detayli
anketlerin sonuglarma gore, isletmenin piyasa degerinin artirilmasi, karmn artirilmasi

veya maliyetleri azaltma gibi kararlar alinabilmektedir (Gruian, 2011).

2.3.1.4. Maddi Olmayan Varhklar Cetveli"'

Temel amaci isletmenin sahip oldugu entellektiiel sermayenin genis bir
resmini ¢ekmek olan bu yontem, Eric Sveiby (1997) tarafindan gelistirilmistir
(Rodov ve Leliaert, 2002). Bu yontem, firmanin defter degeri ile piyasa degeri
arasindaki farkin maddi olmayan varliklardan kaynaklandigmi savunarak bunlar1 dis
yap1, i¢yap1 ve bireysel yetkinlik olarak iice ayirmustir. Is hayatinda gercek ajanlarm
insan oldugu, i¢ ve dis yapinin tiim yonleriyle insan davraniglarina ve yetkinliklerine
bagl oldugu 6nermesine dayanan bu model, birincil 6nceligi insana vermektedir

(Gogan, 2014).

Maddi olmayan varliklar cetveli yonteminde miisteriler, hissedarlar, marka ve

imaj dis yap1 gostergelerinden sayilirken, patentler ve bilgi sistemleri igyapi1

'' Maddi Olmayan Varliklar Cetveli (Intengible Asset Monitor- IAM)
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gostergeleri olarak degerlendirilir. Bireysel yetkinlik gostergeleri altinda ise calisan
egitim ve tecriibeleri degerlemeye katilir (Zor ve Bulut, 2013). Dolayisiyla bu
gostergeler isletmeden isletmeye veya kosullara gore farklilik gosterecegi i¢in, her
firma kendi gergekleri dogrultusunda belirledigi gostergelerde yeniden diizenleme

yapmak zorundadir (Rodov ve Leliaert, 2002).

2.3.1.5. Entellektiiel Sermaye Endeksi

Bu yontem, i¢ veya dis yapi1 i¢ine dagilmis entellektiiel sermaye endekslerini
saglamak ve firmalarin piyasa degerindeki degisikliklere entellektiiel sermaye
degisikliklerini baglamak i¢in calisan bir yontemdir (Salehi, Enayati ve Javadi,
2014). Sirket karsilastirmalarinda uygun bir yontem gibi goriilmesine ragmen bazi
etkinliklerin goreceli agirhigmin firmadan firmaya fark etmesi ve gereken verilerin

elde edilememesi dezavantajlarini olusturur (Gruian, 2011).

2.3.1.6. Insan Kaynaklar1 Muhasebesi

Bu yontem, geleneksel muhasebe yaklasiminda kari azaltan unsur olarak
degerlendirilen insan kaynaklari ile ilgili maliyetlerin, gelir tablosunda gider olarak
gosterilmesi yerine bilangoda varlik olarak gosterilmesi {izerine kuruludur (Salehi,

Enayati ve Javadi, 2014).

2.3.2. Finansal Ol¢iim Yontemleri

Isletmelerin sahip oldugu entellektiiel sermayenin finansal olarak ortaya
cikartilmasi ve etkilerine yonelik olarak literatiirde birgok metodun gelistirildigi goze
carpmaktadir. Burada en Onemlileri olarak goriilen yontemler ve bu ydntemlerin

uygulanmasi, avantaj ve dezavantajlarindan kisaca bahsedilmistir.
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2.3.2.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Bilgi ekonomisinin giin gegtikce iiretime deger katan en 6nemli unsur olarak
ortaya c¢cikmasi ve bilgi kaynagi olan entellektiiel sermayenin igletmelerin piyasa
degeri lizerinde yarattig1 pozitif yonli etkiler (Zaim ve Giiriin, 2007) neticesi
isletmelerin defter degeri ile piyasa degeri arasinda acilan marj, entellektiiel
sermayenin degerlemesinde bu yontemi ortaya ¢ikarmstir.

Bir isletmenin degeri, alicilarin onun i¢in 6demeye hazir oldugu bedel
kadardir. Yani degeri satic1 degil alict belirler. Dolayisiyla bir isletme hisse senedi
piyasasinin bictigi degeri tasir. Bu baglamda, isletmenin piyasa degerini; isletmenin
borsada islem goren hisse senetlerinin piyasa fiyat1 ile sirket disindaki hisse
senetlerinin tamaminin ¢arpimi olustururken defter degerini; sirketin bilancosunda
yer alan biitiin bor¢larin ¢ikarilmasindan kalan boliim olusturur (Stewart, 1997:298-

299).

Isletmelerin sahip oldugu entellektiiel sermayenin bulunmasinda Piyasa
Degeri / Defter Degeri oranmin kullanilmasindaki temel mantik, sirketin sabit
varliklarinin (defter degeri) disinda fakat piyasa degeri i¢inde kalan varliklarinin
maddi olmayan varliklar yani entellektiiel sermaye olarak degerlendirilmesidir
(Yereli ve Gersil, 2005). Bu oran vasitasiyla, bir sirketi benzer durumdaki
rakipleriyle veya icinde yer aldig1 sektoriin ortalamasiyla karsilastirabilir ve ayni

zamanda oranlara iligskin yillik karsilagtirmalar da yapilabilir (Stewart, 1997:300).

Ancak Piyasa Degeri / Defter Degeri oram1 sadece borsada hisse senetleri
islem goren isletmeler i¢cin uygulanabilmektedir. Hesaplanmasinda kullanilacak
verilerin kolay elde edilmesi, karsilastiriimasi ve basitligi yOntemin avantajini
olusturmaktadir (Yildiz, 2010:116). Bu bakis entellektiiel sermayenin degerini
hesaplamak ic¢in en iyi ve en kolay yolu gibi goriinse de (Gruian, 2011) en biiyiik
sakinca, isletmelerin verimlilik farklarmi yani farkli uygulanan muhasebe metotlarini
g0z ard1 etmesidir (Demirkol, 2006:32). Bununla beraber hisse senetlerinin borsadaki
fiyatinin firma dis1 faktorler tarafindan belirlenmesi, amortisman uygulamalarimdaki
farkliliklar ve yasal esnekliklerden dolay1 defter degerinin gerektiginden daha az
gosterilme egilimi, bu yontemin en onemli sakincalarini olusturmaktadir (Uzay ve

Savas, 2003).
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2.3.2.2. Tobin Q Metodu

Nobel odillii tinlii iktisatg1 James Tobin tarafindan, geleneksel yatirim
kararlarin1 tahmin etmek amaciyla gelistirilen yontem (Salehi, Enayati ve Javadi,
2014), entellektiiel sermaye Olclimlerinde de yogun olarak kullanilmaktadir.
Yontemin esast, isletmenin sahip oldugu varliklarin piyasa degeri ile bu varliklarin
yerine koyma maliyetinin oranlanmasina dayanmakta olup, buna gore bir varligin
piyasa degerinin, yerine koyma maliyetini asan kismi isletmenin entellektiiel
sermayesi olarak kabul edilmektedir (Stewart, 1997:300-301). Buradaki yerine
koyma maliyeti, kullanilmakta olan fiziksel varliklarin simdi satin alinmasi
durumunda 6denmesi gereken bedel olarak tanimlanmaktadir ve su sekilde formiilize

edilmektedir (Uzay ve Savas, 2003).

Isletmenin Piyasa Degeri

p Isletme Varliklarini Yerine Koyma Maliyeti

Piyasa Degeri / Defter degeri oranindan daha iy1 bir rakam olan “Tobin Q
orant” isletmenin sahip oldugu entellektiiel sermaye nedeniyle elde edebilecegi kar
potansiyelini ve rekabet {istiinliigiinii ifade etmektedir (Tetik ve Oren, 2010).
Tobin’in ifadesine gore ise Q orani, iktisat¢ilarin “tekel rantlar’” dedigi seyin yani bir
isletmenin, hi¢ kimsenin elinde olmayan bir seye sahip olmasi nedeniyle olaganiistii
yiiksek karlar saglama giiciiniin bir Ol¢iimidir (Yildiz, 2010:122). Bu ifade,
entellektiiel sermayenin isletmedeki giliciinlin iyi bir tamimidwr. Her ne kadar
entellektiiel sermayenin bir 6l¢iimii olarak gelistirilmis degilse de, Tobin’in Q orani
bu islevi iyi gormektedir. Amerikan Merkez Bankasi Bagkani Alan Greenspan,
yiiksek Q oranlarinin teknolojiye ve insan sermayesine yapilan yatirimlarin degerini

yansittigina isaret etmistir (Stewart, 1997:301).

Bu yontemde, yapilan 6l¢iimler neticesi ¢ikan sonuca gore eger Q orani bir
(1)’den biiytlik ise isletme yiiksek entellektiiel varliklara sahiptir ve bu varliklarin
getirisi yiiksektir. Eger Q orani 1°den kiigiik ise isletme diisiik entellektiiel varliklara
sahiptir ve bu varliklarin getirisi de diisiiktiir (Zor ve Bulut, 2013), yani isletme

yeterli kaynaga sahip olmasina ragmen kaynaklar1 verimsizdir veya verimsiz
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kullanmaktadir (Kogyigit, 2009).

Tobin Q yontemi ayni endiistride faaliyette bulunan, benzer piyasalara hizmet
sunan ve benzer tliirde maddi varliklara sahip olan isletmelerin entellektiiel
sermayesinin degerinde yillar itibariyle gerceklesen degisikliklerin karsilastirilmasi
icin uygun yontemdir (Yildiz, 2010:123). Ancak bu yontemin uygulanabilmesi
sadece borsada hisse senetleri islem goren isletmeler i¢in uygun olabilmektedir.
Ciinkii borsaya kote olmayan bir isletmenin -tasfiye degerini bulma ve satin alinmasi
durumlar1 hari¢- herhangi bir tarihte piyasa degerini belirlemek kolay degildir (Tetik
ve Oren, 2010).

Tobin Q oraninin hesaplanmasinda kullanilacak verilerin kolay elde edilmesi,
karsilastirma yapmaya olanak saglamasi ve yontemin basitligi (Tetik ve Oren, 2010)
varliklarin yerine koyma maliyetlerini dikkate almasi nedeniyle amortisman
uygulamalarinin sebep oldugu olumsuzluklar1 gidermesi (Uzay ve Savas, 2003),
avantajlarim olustururken piyasa degeri / defter degeri oran1 yonteminde oldugu gibi
piyasa degerini etkileyen ayni dissal etkilere (Yildiz, 2010:123) yani spekiilatif

etkilere sahip olmas1 dezavantajlarii olusturmaktadir.

2.3.2.3. Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi

Entellektiiel sermaye degerinin finansal tablolarda tam olarak yansitilmadig:
ozellikle bilgi yogun isletmelerde, isletme degerlemesinin oldugundan diisiik olmasi
nedeniyle bu tiir isletmelerin kredi ihtiyaglarmi karsilayamamasinin bir sonucu
olarak (Zor ve Bulut, 2013) Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) Kellog Is
Idaresi Okuluna bagh NCI arastirma merkezi tarafindan gelistirilmistir. Bu ydntemin
dayandig1 temel varsayim, piyasa degeri-defter degeri oran1 ve Tobin Q metoduna
benzer sekilde, isletme piyasa degerinin yalnizca fiziksel varliklari degil, maddi
olmayan isletme varliklarina da mal edilebilecek bir bileseni yansitmasidir. Bu
bilesenler diger yontemlerden farkli olarak bu yontemde “ek deger” olarak

tanimlanmaktadir (Stewart, 1997:302).

Bu yontemin esasi, ek degeri yaratan maddi olmayan isletme varliklarmin
degerini hesaplamaktan ibarettir. Ciinkii maddi olmayan varlklarin degeri, bir

isletmenin benzer maddi varliklara sahip bir rakipten ekonomik yararlar ve toplam
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karlilik baglaminda daha iyi performans gosterme giicii olarak degerlendirilir (Uzay
ve Savas, 2003). Maddi olmayan varliklarin degerlendirilmesi yedi asama ile

hesaplanabilmektedir. Bunlar agamalar sirasiyla (Stewart, 1997:303);

1. Firmanin ii¢ y1l i¢in vergiden 6nceki ortalama kazanci hesaplanir.

2. So6z konusu ¢ yil i¢in bilangodan firmanin ortalama maddi varlik tutarlari
bulunur.

3. Varliklardan saglanan getiriyi bulmak i¢in firmanin ortalama kazang tutari
ortalama maddi varlik tutarma boliiniir.

4. Firmanm faaliyet gosterdigi sektor i¢cin ortalama maddi varlik getiri orani
belirlenir. Eger firmanin hesaplanan ii¢ yillik varliklardan saglanan getirisi, i¢inde
bulunulan sektoriin altinda ise bu yontem ise yaramayacaktir ve burada isleme son
verilir. Aksi durumda besinci asamaya gegilir.

5. Bu asamada “ek deger” hesaplanmaktadir. Ek deger, faaliyette bulunulan
sektoriin ortalama getiri oran1 (dordiincii asamada elde edilen deger) ile firmanin
ortalama maddi varliklar1 (ikinci asamada elde edilen deger) carpilir. Cikan sonug
bize sirketin sektorde maddi varliklar1 sayesinde ne kadar kazang saglamis olacagini
gosterir. Elde edilen bu sonug sirketin vergi 6ncesi kazanglarindan (birinci asamada
elde edilen deger) cikartilir. Cikan bu deger olarak sirketin varliklari ile sektor
ortalamasindan ne kadar daha fazla kazandigini yani ‘‘ek getiri’’ sagladigini gosterir.

6. Bu asamada s6z konusu ek getiriye iliskin olarak kurumlar ya da gelir
vergisinin hesaplamasi yapilmaktadir. Bunun i¢in ii¢ yillik ortalama gelir vergisi
orani hesaplanarak ek getiri ile ¢arpilir ve ¢ikan sonug ek getiriden ¢ikartilarak vergi
sonras1t maddi olmayan varliklara atfedilecek prim elde edilmis olur.

7. Son asama olan yedinci asamada, elde edilen prim degerinin Net
Bugiinkii Degeri hesaplanir. Bunun i¢in sirketin prim degeri, sermaye maliyetine
boliinmek suretiyle firmanin maddi olmayan varliklarinin yani entellektiiel

sermayesinin degeri hesaplanmig olmaktadir.

Bu yontemde finansal tablolardan elde edilen bilgiler yardimiyla gerek
sektor icinde gerekse de sektorler arasinda PDDD ve Tobin’Q oranina gore daha
gercekei ve karsilastirilabilir  sonuglar  vermesi, yOntemin olumlu yonlerini
olusturmaktadir (Yildiz, 2010:128). Ancak bu yontemin de bazi olumsuz ydnleri
bulunmaktadir. Ik olarak diger yontemlere gore daha karmasik ve daha fazla zaman

alicidir (Zor ve Bulut, 2013). Bununla beraber, getiri fazlaliliginin 6l¢iimiinde
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hesaplanmis maddi olmayan deger kullanilmasi her zaman dogru sonuglar
vermeyecektir. Clinkli getiri fazlaliginin 6l¢iilmesinde kullanilan sektor ortalamasi,
u¢ noktalardaki degerlerden etkilenmekte ve gercegi tam olarak temsil etmeyen
yiiksek ve diisiik prim degerleri ortaya koyabilmektedir. Ayn1 zamanda yontemde,
maddi olmayan varliklarin net bugiinkii degerinin sermaye maliyeti ile belirlenmesi,
gercegi ortaya koymayabilir bunun yerine uc¢ degerler sakincasini tagimakla birlikte
sektor ortalamasinin alinmasmin daha dogru olacagi belirtilerek elestirilmistir (Yereli

ve Gersil, 2005).

Bu yontem finansal verilerden hareketle isletmenin biitiiniine ait entellektiiel
sermaye degerini tespit etmeye yarayan bir yontem olup, daha cok isletme

birlesmelerinde ve satin almalarinda yararl veri saglar (Yildiz, 2010:128).

2.3.2.4. Ekonomik Katma Deger'? ve Piyasa Katma Deger Yontemi'"

Isletmelerdeki geleneksel performans &lgiitleri ve finansal tedbirler uzun
stratejik kararlara rehberlik etmekteki yetersizlikleri nedeniyle elestirilmektedir
(Bontis vd, 1999). Bu elestirileri ortadan kaldwracak yeni bir yontem olarak
Ekonomik Katma Deger (EKD), 1990’1 yillarin basindan itibaren ortaya ¢ikmistir
(Demirkol, 2006:44). Finansal danigsmanlik firmasi olan Stern Stewart & Company
tarafindan ortaya atilan EKD en genis anlamda sermaye biitcelemesi, finansal
planlama, hedef belirleme, performans Ol¢iimii, hissedar iletisim ve tesvik ile
tazminat1 birbirine baglamak i¢in kullanilabilecek kapsamli bir finansal yonetim
Olciim sistemi olup (Bontis vd, 1999), entellektiiel sermaye degerleme sistemi olarak

ta kullanilir (Gruian, 2011).

Odak noktas1 hissedarlarin servet maksimizasyonu olan EKD, Orgiitsel
performans degerlendirmede belki de en son yontemdir. Bu baglamda, EKD bir
firmada entellektiiel sermayenin etkili olup olmadiginin bir Slgiisii olup, entellektiiel
sermayenin firma performansi iizerindeki etkisi hakkinda dogru bilgiler saglar
(Salehi, Enayati ve Javadi, 2014). Fakat EKD, isletmenin yarattig1 ya da kaybettigi

degerin donemsel tutarlarini ifade ederek, gelecek projeksiyonu bakimindan

12 Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added — EVA)
1 Piyasa Katma Degeri (Market Value Added — MVA)
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isletmenin sahip oldugu entellektiiel varliklarin ileriki donemleri hakkinda bilgi

vermemektedir (Kerimov, 2011:59).

Temelini geleneksel muhasebeden alan EKD, Stern Stewart’in tanimima gore
vergi sonrasi net faaliyet kar1 ile sermaye maliyeti arasindaki fark olarak, asagidaki

sekilde formiile edilebilir (Aslanoglu ve Zor, 2006);

EKD = [(Net Faaliyet Kar1 — Diizeltilmis Vergiler) — (Agirlikli Ortalama

Sermaye Maliyeti x Yatirilan Sermaye)]

Stern Stewart & Company tarafindan ortaya atilan diger bir deger tabanl
performans Ol¢iim yOntemi piyasa katma degeri (PKD) dir (Kerimov, 2011:59).
PKD, bir firmanin piyasa degeri ile toplam sermaye arasindaki farktir, yani
yatirimcilarin 6dedikleri tutar ile hisselerini satmasi durumunda elde edecekleri
tutarm bugilinkii degeri arasindaki farki olger. Bontis’e gore PKD, isletmenin
performansii degerlendiren énemli bir 6l¢ciim modeli olarak, isletmenin piyasadaki

net buglinkii degerini bir biitiin olarak yansitir (Aslanoglu ve Zor, 2006).

Literatirde EKD ile PKD arasindaki iligkileri arastiran calismalar da
mevcuttur. Bunlardan Janis v.d., (2005), ABD sirketlerinde EKD ile PKD arasindaki
iligkinin ekonomik etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, ekonomik degisken olarak
kullanilan EKD ile Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) arasinda anlamli ve pozitif
iligkiler elde etmislerdir. Ghanbari (2007) ise Hindistan otomotiv sanayindeki
sirketlerde EKD ile PKD arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 calisma neticesinde
EKD’nin piyasa katma degeri icin gii¢lii bir 6lci birimi oldugu ve firmalarin
performansimi degerlendirmek i¢in en iyi yerli tedbir oldugu sonucuna ulagmiglardir

(Salehi, Enayati ve Javadi, 2014).

Fakat bu metodun agirlikli ortalama sermaye maliyetini baz almasi, EKD’nin
gercek degerinin hesaplanmasini giiclestirmekte ve literatiirde yapilan ¢aligsmalarin
varsayimsal olarak sermaye maliyetini hesaplamalara dahil ettikleri goriilmektedir.
Bununla beraber PKD hesaplamasinda ise, isletmenin halka ag¢ik bir igletme olma

zorunlulugu, bu hesaplama yontemlerinin dezavantajini olusturur.
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2.3.2.5. Entellektiiel Katma Deger Katsayis1 (EKDK)

Peter Drucker’a gore yonetimin, 20°nci yiizyildaki en 6nemli ve essiz katkisi,
dretimdeki isgilicii verimliliginin 50 kat artisidir. 21°nci yiizyilda ise yonetimin en
onemli katkis1 bilgi ve bilgili isgiicii verimliligini artirmak olacaktir. 20°nci ylizyilda
isletmelerin en degerli varligi iiretim ekipmanlar1 iken 21’°nci yiizyilda bilgili
calisanlar1 ve bu c¢alisanlarin verimliligi olacaktir (Maditinos vd., 2009). Entellektiiel
sermayenin sirketler icin ne kadar 6nemli olacagini ortaya koyan bu stratejik diisiince
1s18inda gelistirilen EKDK metodu, bir sirketin, sektoriin ya da ulusal bir ekonominin
deger yaratma siirecini izlemede ve degerlendirmede modern bir ara¢ olarak is

performansinin analizine farkli bir perspektif sunmaktadir (Samiloglu, 2006).

Entellektiiel katma deger katsayisi temelde, her bir kaynakta parasal yatirim
basina ne kadar deger olusturuldugunu gosterir. Yiiksek bir katsayi, sirketin
entellektiiel sermayesini de igeren sirket kaynaklarmin kullanilmasiyla yiiksek bir
deger yaratildigi anlamina gelir (Pulic, 2004). Bu baglamda EKDK, ii¢ adet bilesenin
toplammdan olusmaktadir. Bu bilesenlerden insan sermayesi etkinligi (ISE)'* ve
yapisal sermaye etkinligi (YSE)]S’nin toplam1 firmanin entellektiiel sermayesini
(ES)'® olustururken, firmanm fiziksel sermaye etkinligi (FSE)'’ isletmenin finansal

ve fiziksel sermayesini gostermektedir ve genel anlamda su sekilde formiilize edilir;

EKDK = FSE + ISE + YSE

Ante Pulic tarafindan 1998 yilinda gelistirilen ve ilave yonetimsel maliyetlere
neden olmadan isletmelerin finansal tablolarindan kolaylikla hesaplanabilen (Pulic,
2004) entellektiiel katma deger katsayisi (EKDK) modeli, Sekil:2.1°de

gosterilmektedir.

' Insan Sermayesi Etkinligi Katsayis1 (Human Capital Efficiency Coefficient - HCE)

'* Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayis1 (Structural Capital Efficiency Coefficient - SCE)
' Entellektiiel Sermaye (Intellectual Capital —IC)

'7 Fiziksel Sermaye Etkinligi Katsayis1 (Capital Employed Efficiency Coefficient - CEE)
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EKDK =ESE + FSE

Entellektiiel Katma Deger Katsayisi

/\

FSE =KD/ VDD ESE =1ISE + YSE
FSE = Fiziksel Sermaye Etkinligi Entellektiiel Sermaye Etkinligi
VDD = Net Varliklarin Defter Degeri / \
ISE=KD/IS YSE = YS /KD
Insan Sermayesi Etkinligi Yapisal Sermaye Etkinligi
IS KD = CIKTI - GIRDI YS=KD -1IS
insan Sermayesi Katma Deger Yapisal Sermaye

Sekil 2.1. Entellektiiel Katma Deger Katsayis1 Modeli

Kaynak: Stahle, P., Stahle, S. ve Aho, S. (2011). Value Added Intellectual Coefficient (VAIC): A
Critical Analysis. Journal of Intellectual Capital, 12 (4), 531-551.

EKDK, isletmenin deger yaratma siireclerini finansal tablolardan elde edilen
verilere bagli olarak gozlemlemesi ve 6lgmesi sebebiyle, bu siireclerin finansal ve
entellektiiel  baglamda  izlenmesine  imkan  saglamaktadwr.  Performans
degerlendirmede standartlasmis, tutarli ve gilincellenebilen bir 6lgiit saglamasi,
karsilastirilabilir analizler yapilmasina imkan vermesi ve hesaplamada kullanilan tim
verilerin denetlenmis bilgilere dayali olmasi sebebiyle objektif ve dogrulanabilir bir

yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Maditinos vd., 2011).
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2.4. Finansal Performans ve Gostergeleri

Performans ¢ok yonlii ve genis bir kavram olup isletme performansi, belirli
bir zaman dilimi sonucunda isletmenin olusturdugu ¢iktilar ya da sonuglar olarak
tanimlanabilir (Yildiz, 2010: 206). Diger bir bakis agis1 ile isletme performansi, bir
orgiitiin, kaynaklarint ne kadar verimli kullanabildiginin, miisteri istek ve
beklentilerine ne Olgiide cevap verebildiginin ve yeniliklere ne Olgiide uyum

saglayabildiginin ¢ok yonlii gostergesidir (Kurgun ve Akdag,2013).

Performans kavraminin en 6nemli unsuru ise O6l¢medir. Teknik anlamda
O0lgme olaylarin, hedeflerin ve sonug¢larinin gozle goriilebilen 6zelliklerini temsil
eden simgeleri (nicel ve nitel, tutarli ve karsilastirilabilir 6zellikler tasiyan 6lgii
birimlerini) bulma siireci olarak tanimlanmaktadir (Oncii, Cémlek¢i ve Coskun,
2013). Olgiilemeyen kontrol edilemez ve kontrol edilemeyen ydnetilemez temel
prensibi ile isletmelerde performans 6l¢iimii, yonetimin kontrol islevinin en onemli
bir parcasidir. Kontrol islevi, performans hedeflerini belirlemeyi, 6lgmeyi, Olciilen
hedefler ile ulasilan performansi karsilastirmayi, tespit edilen farkliliklarin
sebeplerini arastirarak ortadan kaldirmayi amaglamaktadir. Bu baglamda isletme
performansimin 6l¢iimi isletmelere rekabet avantaji yaratmada hayati 6neme sahiptir

(Yidiz, 2011).

Isletmeler faaliyetlerini degerlendirmek ve stratejik kararlar alabilmek igin,
iriin kalitesi, calisma hayatmnin kalitesi, yenilik gibi sayisal olmayan olgiitler
kullanabilirken (Ozer, 2013:16), muhasebe sisteminin iiretmis oldugu finansal
tablolardan yararlanarak karlilik, verimlilik ve etkinlik (Gurian, 2011) gibi sayisal
olciitlerde kullanilir (Oncii, Cémlekgi ve Coskun, 2013). Burada verimlilik, girdi ile
ciktr arasindaki iliski ve katma deger iiretebilme yetenegi iken etkinlik ise, en az
girdi diizeyi ile en fazla ¢iktiy1 elde edebilme yetenegidir (Oncel ve Simsek, 2011).
Dolayisiyla Neely (1995)’e gore sayisal Olciitler, performans etkinli§i agisindan
hedefler ve sonuglar arasinda daha kolay bir kiyaslama yapma olanag1 saglamaktadir

(Oncii, Comlekgi ve Coskun, 2013).

Isletme performansmni degerlemek igin genel olarak muhasebe sisteminin
iretmis oldugu bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu ve isletme sermayesi
degisim tablolarindan (Akkaya, 2004) elde edilen finansal oranlar kullanilmaktadir.

Glinlimiizde isletmelerin finansal performans gostergesi olarak incelenen finansal
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oranlar (Braley, Myers ve Marcus, 2007:467);

e Likidite oranlari, firmanin ne kadar kolaylikla nakit elde edebilecegini dlcer

e Kaldirag oranlari, sirketin hangi yogunlukta bor¢ kullandigini1 gosterir

e Verimlilik ya da devir oranlar1 firmanin varliklarint hangi verimlilikte
kullandigmi gosterir

eKarlhilik oranlari, firmanin yatirimlardan sagladigi getiriyi 6lgmek icin

kullanilir.

ePiyasa degeri oranlari, firmanin yatmrimcilar tarafindan  nasil

degerlendirildigini gosterir

Bir igletmenin faaliyet sonuglari ve finansal durumu degerlendirilirken
bilanco ve gelir tablosunda yer alan kalemler arasindaki iligkiler, finansal
tablolarinda goriilen rakamlardan daha ¢ok anlam ifade ettigi i¢in bu oran analizleri
kullanilir (Tokag, 2012:157). Ancak isletmelerin finansal tablolarindan c¢ok sayida
oran hesaplamak miimkiin iken esas ama¢ yorumlanabilir bilgi tiretmektir. Bu
nedenle birbiri ile anlaml iliski i¢inde bulunan kalemler secilerek birbiri ile
oranlanir. Bu baglamda oran analizleri, finansal tablolarda yer alan herhangi iki tablo

arasindaki iliskinin basit matematiksel ifadesi olarak tanimlanabilir (Once, 2013:62).

2.4.1. Likidite Oranlan

Isletmelerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6l¢gmede ve isletme (net ¢alisma)
sermayelerinin yeterli olup olmadigmi tespit icin kullanilir (Once, 2013:62).
Isletmeye kredi veren kisi ve kuruluslar ile isletmenin ydneticileri i¢in ¢ok dnemli
olan bu oran, isletme; ‘kisa siireli bor¢larin vadesi geldiginde derhal 6deyebilecek
mi?’ sorusunun cevabi niteligindedir. Eger isletme faaliyetlerini devam ettirecekse,
yasayacaksa, yonetimden sorumlu olanlar likidite oranlarin1 degerlendirmek

zorundadir (Akgiic, 2013:464).

Isletmelerin likidite yapismni belirlemede kullanilan ii¢ temel oran; Cari Oran,
Asit Test Oram1 ve Nakit Oramidir. Cari oran; isletmenin kisa vadeli borglarini
odeyebilme yetenegini gosterir ve donen varliklarm kisa vadeli yabanci kaynaklara
boliinmesi ile elde edilir. Asit Test orani; isletme i¢in daha az likit olan stoklarin

donen varliklardan cikartilmas: ile bulunan degerin, yine isletme kisa vadeli
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bor¢larina bdliinmesi ile elde edilir. Nakit orani ise isletmenin kisa vadeli borglarini
odeyebilmek i¢in ne kadar nakit varliga sahip oldugunu ifade eder ve hazir degerler
ile menkul degerler toplammin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi ile elde

edilir (Tokag, 2012:158).

2.4.2. Kaldira¢ Oram

Kaldirag orani, isletmenin bor¢ yiikiimliliiklerini kargilama yetenegini yani
ozsermaye karsisinda ne kadar bor¢ kullandigimi dlger (Tevfik, 2012:94). Diger bir
ifadeyle, varliklarim ylizde kacinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini ortaya

koyar (Akgii¢, 2013:478). Su sekilde hesaplanmaktadir (Tokag, 2012:154);
Kaldira¢ Orani (KO) = Yabanci Kaynak / Varlik Toplami

Bu oranin yiiksek olmasi, isletmenin riskli bir big¢imde finanse edildigini
gosterirken, diger taraftan isletmenin sahipleri, az bir sermaye ile genis bir kaynaga
egemen olabilirler. Bunun yaninda isletme faaliyetlerinden elde edilen kar oraninin
yabanci kaynak maliyetinden yiiksek olmasi halinde ise 6zsermaye karlilik oranini
yiikselterek, finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanabilirler (Akgiic,

2013:478).

Bati iilkelerinde bu oranin %50°nin {izerine ylikselmesi tehlike isareti olarak
yorumlansa da llkemiz gibi gelismekte olan ekonomilerde, Ozsermaye
saglanmasidaki kurumsal giicliikler, isletmelerin varlik yapist i¢cindeki donen varlik
paymin yiiksekligi ve teknolojilerin daha ¢ok emek yogun olmasi nedeniyle bu
oranin % 50’nin tizerinde olmas1 normal karsilanmakta olup, hatta iilkemizde bu oran

%60’1n lizerindedir (Akgiig, 2013:478).

2.4.3. Verimlilik Oranlan

Verimlilik genel anlamiyla az girdi ile ¢ok ¢ikt1 olarak tanimlandigindan
varlik devir hiz1 yiiksek olan igletme verimli olarak kabul edilir. Varlik bir igsletmenin
faaliyetlerini stirdiirebilmesi i¢in elinde bulundurdugu ekonomik degerler olarak ele

alindiginda, varliklarin isletme faaliyetlerinde kullanilma durumu, karlilig1 etkileyen
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bir etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu varliklarin kullanimi ve
biiytiklikleri karhilig1 etkiler ve varlik devir hizi bir isletmenin faaliyetlerinde
finansal verimliligi ifade eder (Once, 2013:135). Aktif devir hizi olarak ta
adlandirilan varlik devir hiz1 su sekilde hesaplanir (Tevfik, 2012:91);

Varlik Devir Hizi (VDH) = Net Satislar / Toplam Varliklar

Ancak finansal tablolardan rasyo hesaplanirken, gelir tablosu kalemi ile
bilanco kalemi kullaniliyorsa bilango kalemi ortalama olarak hesaba katilmalidir

(Tokag, 2012: 169). Bu baglamda VDH su sekilde hesaplanir;
Varlik Devir Hizi (VDH) = Net Satislar / Ortalama Toplam Varliklar

Varlik devir hizi, bir isletmede sermaye yogunlugunun ve varlik kullaniminda
etkinligin (Tokag, 2012: 129) bir 6lciisii olarak yorumlanirken, ayrica bir isletmenin
aktif yapisi icinde duran varliklarin nispi 6nemini de yansitir (Akgiic, 2013:507).
Varlik devir hizlar yiiksek olan isletmelerin faaliyetleri verimli, varlik miktarlari ile
dagilimi uygun ve normal olarak kabul edilir (Once, 2013:136). Oranm diisiik
olmasi, isletmeye yatirilan sermayenin gerektigi gibi is yapmadigmi (Tokag, 2012:
129), isletmenin tam kapasite calismadigini yani atil kapasite oldugunu gosterir
(Demirkol, 2006:128-129). Atill kapasite, isletmenin sabit maliyetlerini
yiikselteceginden briit satis karin1 ve dolayisiyla da karlilik oranlarimi diistirecektir

(Once, 2013:136).

2.4.4. Karhhk Oranlan

Kar, ticari isletmelerin temel kurulma amacidir (Tokag, 2012:124).
Dolayisiyla karhlik, isletmede uygulanan birgok politika ve kararlar sonucu olusan
net sonug olup, isletmenin hangi dlgiide etkin yonetildiginin nihai bilgilerini sunar
(Once, 2013:72). Karlilik oranlar: ise, isletmenin faaliyetleri sonucunda ulasilan
basariy1 O0lgcmek ve yeterli bir karhiligin elde edilip edilmedigini degerlendirmek
maksadi ile kullanilir (Aydin, 2008:55). Karlilik oranlar1 degerlendirilirken yeterlilik
karar1 yani yliksek veya diisiik olusu, ayn1 sektorde yer alan diger firma (rakip)
oranlarina bakilarak ya da bir onceki yil oranlar1 baz almarak verilir (Once,

2013:138).
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Karhlik oranlart ikiye ayrilir. Birincisi satiglarin karlhiligini gosterirken,
ikincisi varliklarin (yatirimlarmn) karliigidir (Aktan ve Bodur, 2006). Bu baglamda
calismamizda satislarin karlilig: olarak net kar marj1 ve faaliyet kar marji, varliklarin
yani yatirimlarin karlilik gostergesi olarak da varliklarin getirisi ve O0zsermaye

getirisi oranlar1 ele alinmastir.

2.4.4.1. Satislarin Karhhk Oranlar

Isletmenin nihai olarak yaptig1 satis basma, yani bir birim satistan elde ettigi
kar1 gdsteren net kar marji, satiglarin karlihigi olarak da adlandirilir (Karapinar ve

Ayikoglu Zaif, 2013: 260) ve su sekilde hesaplanir (Tevfik, 2012: 95);
Net Kar Marji = Net Kdar / Net Satiglar

Bu oranin her zaman yiiksek ¢cikmasi beklenirken, donem net karinin, faaliyet
karindan en biiylik payr almis olmasi aranan o6zelliktir (Aktan ve Bodur, 2006).
Yiiksek bir kar marji, isletmenin yatirim, liretim ve fiyatlama stratejilerinin yaninda
finansman politikalarinin da uygunlugunu gosterir (Sevil ve Basar, 2012: 99). Diisiik
kar marj1 ise, paydaslarin beklentilerini karsilamayacagi gibi isletmenin

ozkaynaklarina da otofinansman saglamayacaktir (Once, 2013:138).
Faaliyet Kar Marji = Faaliyet Kari / Net Satislar

Net kar marji, uygulanan farkli vergi ve finansman politikalarindan
etkilendigi (Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 260) i¢in 6zellikle farkl isletmelerin
karlilik performans degerlemesi i¢in faaliyet kar marjma bakilmasi daha uygundur
(Sevil ve Basar, 2012: 99). Is hacmi rantabilitesi olarak da adlandirilan faaliyet kar
marj1, bir igletmenin esas (ana) faaliyetlerinin hangi 6lgiide karli oldugunu ortaya

koyar (Akgiig, 2013: 517).

2.4.4.2. Varhklarin Karhhk Oranlan

Varliklarm ya da yatirimlari karlilik oranlarini gdsteren temel oranlar iki

adettir. Bunlar varliklarin getirisi (VG) ve 6zsermaye getirisi (OG) dir.
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2.4.4.2.1. Varhklarin Getirisi

Aktiflerin karlilig1 olarak ta adlandirilan varliklarin getirisi (Tevfik, 2012:95),
isletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagin ve isletme varliklarinin ne
olgtide karlh kullanildigin1 gosterir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 258; Akglic,
2013:516; Tokag, 2012:164) ve su sekilde hesaplanir (Tokag, 2012:165; Tevfik,
2012:95);

Varliklarin Getirisi (VG) = Net Kar / Toplam Varliklar

Yonetiminin basar1 derecesi ile karlilik durumunun analizinde anilan bu oran,
onemli bir finansal gostergedir ve firmalarin, VG oram arttik¢a, karlilik orani da
artacaktir (Demirkol, 2006:128). Fakat sadece isletme sahip veya sahipleri tarafindan
karin yeterliligi tizerinde duran bu hesaplama metodu, isletmelerin 6zkaynak disinda
kulland1g1 yabanci kaynaklar1 g6z ardi etmektedir. Bu baglamda isletme 6zkaynak
sahiplerine kar oderken yabanci kaynak sahiplerine de faiz 6demektedir. Bu

dogrultuda en uygun hesaplama metodu;
Varliklarin Getirisi (VG) = Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK)'® / Toplam Varliklar

seklindedir ve ‘Diizeltilmis Varlik Karliligi® olarak da ifade edilir (Karapmar ve
Ayikoglu Zaif, 2013: 258). Finansal tablo analizlerinde FVOK gelir tablosundan elde
edilirken toplam varliklar bilancodan elde edilir. Finansal tablolardan oran
hesaplamasinda, gelir tablosu kalemi ile bilango kalemi kullaniliyorsa bilanco kalemi
ortalama olarak hesaba katilmalidir (Tokag, 2012: 169). Bu baglamda VG su sekilde

hesaplanir;
Varliklarin Getirisi (VG) = FVOK / Ortalama Toplam Varliklar
Ayrica, toplam varliklarin yil boyunca degisken olmasi da, donem bas1 ve

donem sonundaki toplam varliklarin ortalamasinin kullanilmasmi daha uygun hale

getirir (Brealey v.d., 2007:474).

' Faiz ve Vergi Oncesi Kar (Earning Before Interest and Tax- EBIT)
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2.4.4.2.2. Ozsermaye Getirisi

Yatirimin verimliligi ancak getiriyle karsilastirilarak hesaplanir. Yatirimin
miktar1 ise isletme sahip ve ortaklar1 tarafindan isletmeye saglanan sermaye olarak
kabul edilebilir (Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 256). Bu baglamda, isletme
sahip ve ortaklar1 tarafindan isletmeye saglanan sermayenin her bir birimine diisen
kar paymi gosteren (Aydmn, 2008:55; Tokag, 2012:164) bu oran, isletmenin 6z
sermayesinin hangi 6l¢iide etkin ve verimli kullandigimn1 ifade eder (Once, 2013:73).
Ozsermayenin karlilig1 olarak ta adlandirilan 6zsermaye getirisi su sekilde hesaplanir

(Tevfik, 2012:96; Tokag, 2012:165);
Ozsermaye Getirisi (OG) = Net Kar / Oz Sermaye

Bir isletmenin toplam kazanma potansiyelini ortaya ¢ikarmak admna net kar
yerine, finansman politikas1 ve vergi stratejisi etkilerini devre dis1 birakan kapsamli
kar rakami olan FVOK kullanilmasi daha etkin olacaktir. Ayrica, donem bas1 ve
donem sonu 6zsermaye kalemlerinin ¢ok farkli olmasi halinde ise ortalama tutarin
almmasi1 daha dogru olacaktir (Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 257). Bu durumda
OG su sekilde hesaplanir;

Ozsermaye Getirisi (OG) = FVOK/ Ortalama Ozsermaye

Firmanin basar1 6l¢iisii olarak kabul edilen bu oranin yiiksek olmasi; isletme
0z sermayesinin verimli ve ekonomik bir sekilde kullanildigin1 gosterir. Ancak OG
oraninin normalin ¢ok iistiinde olmasi, isletmenin 6z kaynaklarinin yetersiz oldugunu
ve isletmenin biiyilk Olglide yabanci kaynaklardan yararlandigmi gosterir. OG
oraninin diisiik olmasi1 ise, 06z sermayenin iy hacmine gore fazla oldugunu ve
dolayisiyla verimli bir sekilde kullanilamadigin1 gosterir (Akgiig, 2013:508;
Demirkol, 2006:128; Omiirbek ve Kinay, 2013).

2.4.5. Piyasa Degeri / Defter Degeri Oram

Isletme degerlemesinde, piyasa degeri ile defter degeri arasinda olusan farkin
ortaya konulmasi 6nemli bir konudur. Bu baglamda isletmelerin piyasa degeri ile
defter degeri arasinda olusan farkin nedenleri temelde (Karapinar ve Ayikoglu Zaif,

2013: 297);
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e Stoklar gibi bazi varliklar piyasa degerleri olsa da piyasa degerleri ile

degerlenmemektedir

e Isletmenin sahip oldugu veya kendisi tarafindan iiretilen maddi olmayan

duran varliklar (patentler v.b.) gergek degerleri ile kayda alinmamaktadir.

e Varlik ve bor¢ tanimina tam olarak uymayan ancak entellektiiel sermaye

gibi isletmenin sahip oldugu varliklarmn bilango dis1 tutulmasi

e isletmenin yasayan biitiin bir varlik olarak yarattig1 sinerjik etkinin kayda

almmamasi seklinde siralanabilir.

Isletmenin borsa degerinin, isletmenin 8zkaynaklarinin kag¢ kati oldugunu
gosteren bu oran (Aydmn, 2008:56), giiniimiizde entellektiiel sermaye olarak da
adlandirilmaktadir (Karapmar ve Ayikoglu Zaif, 2013: 297) ve su sekilde hesaplanir
(Tevfik, 2012:97);

PDDD = Hisse Senedinin Donem Sonu Piyasa Fiyati /

Hisse Senedinin Donem Sonu Defter Degeri

Hisse senedinin donem sonu defter degeri, bilangcoda yer alan toplam
ozsermayenin dolasimdaki hisse senedi sayisina boliinmesi yoluyla bulunur (Brealey
v.d., 2007:479). PDDD oraninin bir (1)’den kii¢iik olmasi arzulanan bir durum
olmamakla beraber, isletmenin, hissedarlar adina deger tiretmedigini gosterir (Tokac,
2012:166). Sonug biiyiidiik¢e ise, hisse senedinin fazla deger kazandig1 anlami ¢ikar
(Aydin, 2008:56).

2.5. Entellektiiel Sermaye ve Finansal Performans iliskisi

Literatiirde, entellektiiel sermaye ve bilesenlerinin, isletmelerin finansal
performanst iizerinde Onemli etkileri olduguna dair yapilan c¢aligmalar dikkat
cekmektedir. Bu caligmalarda, isletmelerin maddi kaynaklarinin yani sira maddi
olmayan kaynaklarmmin da isletmelerin finansal performans: {izerinde etkili oldugu

goriilmektedir.

Makki ve Lodhi (2008), Lahor Borsasinda banka, ¢imento, kimya ve petrol

sektorlerinde islem goren 25 endiistriyel firma iizerinde, entellektiiel sermaye
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bilesenleri ile performans gostergesi olarak kullandigi net kar arasindaki iliskiyi
entellektiiel katma deger katsayis1 (EKDK) ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile
incelemislerdir. Yaptiklar1 calisma neticesinde, entellektiiel sermaye unsurlarinin
firmalarin karlilig1 tizerinde 6nemli etkileri oldugu ve entellektiiel sermayenin

gelismekte olan ekonomilerde rekabet avantaji yarattig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Shiu (2006a), Tayvan'da teknoloji alanindan 80 firmanin entellektiiel katma
deger katsayisi ile isletme performansini, 2003 yili verilerini baz alarak Quantile
Regresyon analizi ile degerlendirmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore; Entellektiiel
Katma Deger Katsayisi, teknoloji alaninda faaliyet gosteren firmalar i¢cin 6nemli bir
maddi olmayan deger yaraticisidir ve varliklarin getirisi ile piyasa degeri iizerinde
onemli bir artig saglamaktadir. Bununla beraber verimlilik ile olan negatif etkilesim,
teknoloji firmalarmin dogas1 geregi yliksek katma degerli liriine veya hizmete

dontismektedir.

Shiu (2006b), Tayvan’da teknoloji alaninda faaliyet gosteren ve sadece 2003
yilmi1 kapsayan donem i¢in 80 firma {izerinde, entellektiiel sermaye ve bilesenleri ile
firmalarin finansal performansi arasindaki iliskiyi Coklu Dogrusal Regresyon analizi
ile incelemistir. Calisma neticesinde; Tayvan'da ki teknoloji endiistrisinin
entellektiiel sermaye gibi maddi olmayan varliklari, yiiksek katma degerli iiriin ya da
hizmete ¢evirme yetenegini, ortaya koymuslardir. Yeni ekonomik ¢agda, bilgi yogun
isletmeler piyasaya hakim olma egilimindedirler. Bu baglamda isletmeler, Tayvan'da
teknoloji sektoriinde oldugu gibi, 6zellikle entellektiiel sermaye kaynak kullanimini

maksimize etmeleri gerekmektedir.

Chen, Cheng ve Hwang (2005), Taiwan Borsasinda 1992-2002 yillar1
arasinda faaliyet goOsteren firmalar1 kapsayan, 11 yillik siire¢ icin toplam 4254
gozlem ile entellektiiel sermaye bilesenleri ile firmalarin finansal performansi
arasindaki iliskiyi Coklu Dogrusal Regresyon analizi ile incelemislerdir. Yaptiklari
calisma neticesinde; entellektiiel sermayenin firmalarda karlhiligi artirdigr gibi
gelecek yillarda da gelir artisina (ciro) artisina sebep oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Bununla beraber kurumsal rekabet avantaji yaratan stratejik varlik olarak entellektiiel
sermayenin, gelismekte olan iilkeler i¢in kurumsal ve ulusal biiylimenin en 6nemli

itici giicii oldugunu, calisma sonuglarinin destekledigini belirtmektedirler.
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Tablo 2.1. Entellektiiel Sermaye ve Finansal Performans iliskisine Yonelik Cahsmalar

DONEM / ORNEK / | BAGIMLI | BAGIMSIZ | KONTROL
ARASTIRMACILAR MODEL DEGISKEN | DEGISKEN | DEGiSKENi SONUCLAR
2002-2006
Pakistan Lahor
Borsast
. FSE + NK
Banka, Cimento, FSE .
Makki ve Lodhi (2008) Kimya, Petrol NK" iSE - ISE + NK (2004 haric)
e YSE + NK (2002-2003-
Sektoriinden 25 YSE .
. 2004 harig)
Firma;
Coklu Regresyon
Analizi
2003
e | v 0 | ok vo
Shiu (2006 a) Firma: VDH EKDK 1B EKDK + PD
3 20 B
Conditional Quantile PD 0G EKDK - VDH
Regresyon Analizi
2003
Tayvan Teknoloji EKDK EKDK + VG, PDDD; -
. Sektorlerinden 80 VG FSE KO VDH
Shiu (2006 b) Firma: VDH ISE 1B FSE + VG
2 PDDD oG ISE+ VG ;- VDH
Coklu Dogrusal YSE
L YSE - VG
Regresyon Analizi
EKDK+ VG, OG, PDDD,
h 1992—}3002 PDDD E]I:(;%K GA, IGV
R 0G : FSE + VG, OG, PDDD,
Chen, Cheng ve 11 yillik dénem igin ISE ;
Hwang (2005) 4254 gbzlem VG, YSE - GA, IGV
- GA ISE + VG, OG, PDDD,
Coklu Dogrusal iGv2 RH A
Regresyon Analizi €/ ARGE GA, IGV
YSE + VG, PDDD
2004-2008 VG EKDK + VG, OG, GA,
Clarke. Sene ve Avustralya Borsasi 0G FSE KO IGV
Wik 0%1v 1676 Firma; & ISE ARGE FSE + VG, OG, IGV (Daha
iting (2011) OLS Linear oV YSE YIL Etkin)
Regresyon Analizi ISE+ VG, OG, IGV
Bikies Borsas EKDK
Gruian (2011) 41 Finansal Olmayan oG FSE - EKDK, FSE, ISE, YSE +
. ISE oG
Firma; YSE
Regresyon Analizi
2003-2006
Jakarta Stock VG FSE FSE + VDH
Razafindrambinina ve Exchange'den VDH ISE ISE + VDH
Anggreni (2011) Tiiketim Mallart GA YSE B YSE + VG, VDH, NAK
Firmalari NAK? GA (Zayf iligki)
Regresyon Analizi
.
Basso, Kimura ve oz ya Jlomotty FSE HMOD, FSE, ISE, YSE +
’ Sektorii 34 Firma, VG -
Aguiar (2010) « ISE VG
Toplam 865 gozlem YSE
Panel Veri Analizi
EKDK + YG, OG
Ttazlogi_é?;tlim PDDD EKDK FSE+ YG
Rossi ve Celenza Sektint 23 Firma 0G FSE ] ISE+ YG
(2014) Dosrusal Regresvon SG* ISE YSE+ YG, OG
iy Y YG* YSE EKDK ile SG ve PDDD
alz (iliski yok) (+ Kor)

' Net Kar (Net Profit - NP)

2% Piyasa Degeri (Market Value - MV)

2! Gelir Biiyiikligii (Growth Revenue - GR)

*? {sgiicii Verimliligi (Employee Productivity - EP)

23 Nakit Akis Oran1 (Operating Cash Flow Ratio - OCR)

* Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger (Calculated Intangible Value - CIV)
%% Satislarm Getirisi (Return on Sales - ROS)

*% Yatirimlarin Getirisi (Return on Investment — ROI)
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Tablo 2.1. (Devam) Entellektiiel Sermaye ve Finansal Performans iliskisine Yonelik Calismalar

DONEM /ORNEK/ | BAGIMLI | BAGIMSIZ | KONTROL
ARASTIRMACILAR MODEL DEGISKEN | DEGISKEN | DEGISKENI SONUCLAR
2007-2010
Tahran Stock EKDK + VG
Salehi, Enayati ve Exchan.ge'den 39 E]IngK FSE+ VG
Jave;di (2014) Firma VG ISE EKD ISE+ VG
Coklu Dogrusal YSE YSE Anlamsiz VG
Regresyon ve Fuzzy EKD Anlamsiz VG
Regresyon Analizi
2000-2002
Singapur Borsasi
Uretim, Hizmet ve
Finans Alanindan 150 oG EKDK EKDK +0G, HBK, YSG
Tan, Plowman ve isletme: HBK?” FSE ) FSE + OG, HBK, YSG
Hancock (2007) Coklu Re rés YSG® ISE ISE + OG, HBK, YSG
clu Regresyon YSE YSE + OG, HBK, YSG
Analizi ve Kismi En
Kiigiik Kareler (PLS)
Analizi
19992007 EKDK EKDK VG
. Malezya Borsasi FSE FSE + VG
Ting ve Lean (2009) 20 Finans isl .’ VG - ISE + VG
ans Isletmesi; ISE
Regresyon Analizi YSE YSE - VG (Model
Anlamsiz)
2006-2008
Atina Borsast;
Kamu, insaat ve
. .. PDDD EKDK
Malzeme]erl, Sanayii 0G FSE
Maditinos vd. (2011) | Uriinleri, Yiyecek ve VG ISE - ISE + ROE
Igecek ve Ev Esyalari GA YSE
isletmelerinden 96
Firma; Regresyon
Analizi
2001-2010
Compustat Database;
Perakende,ilag, Celik
Naidenova ve Sanayii ve Hizmet EKD ES® ) ES + EKD
Parshakov (2013) Isletmelerinden EKD + ES
Toplamda 5454
gozlem;
Panel (VAR) Analizi
2010
Sirbistan; NKzo FSE +0OG; (NK, FG, FK
. . Banka ve Sigorta FG’ anlamsiz)
Janosevic,Dzenopoljac | - ¢;y oijeri Harig(; 100 FK*! FSE ; ISE +0G, VG: (NK, FG,
ve Bontis (2013) Firma: ISE
irma; oG YSE FK anlamsiz)
Coklu Regresyon VG YSE +0G, VG; (NK, FG,
Analizi FK anlamsiz)
2001
Giiney Afrika FSE + VDH, PDDD (VG
Cumhurl)fetl; o anlams1z)
Firer ve Williams | B2nka, Elekrik, Bilgi VG FSE KO ISE - VDH, PDDD (VG
(2003) fl“eknolo_]llc.:.rlnve VDH ISE IB anlamsiz)
Hizmet Sektor}l; 75 PDDD YSE oG YSE - VDH, + PDDD (VG
Halka A¢ik Firma |
Coklu Dogrusal anlamsiz))
Regresyon Analizi

*" Hisse Bas1 Kazang (Earnings Per Share — EPS)

* Yillik Stok Getirisi (Annual Stock Return — ASR)
*% Entellektiiel Sermaye (Intellectual Capital — IC)
3% Faaliyet Geliri (Operating Revenue —OR)

*! Faaliyet Kar1 (Operating Profit — OP)
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Tablo 2.1. (Devam) Entellektiiel Sermaye ve Finansal Performans iliskisine Yonelik Calismalar

DONEM / ORNEK | BAGIMLI | BAGIMSIZ | KONTROL
ARASTIRMACILAR /MODEL DEGISKEN | DEGISKEN | DEGISKENi SONUCLAR
2010-2011
Biikres Borsast; VG EKDK EKDK + VG,0G
Sumedrea (2013) 62 Finansal Olmayan oG ISE - ISE + BUYUME
Firma BUYUME YSE YSE - BUYUME
Regresyon Analizi
2005-2007
Istanbul Borsast VG EKDK + VG, VDH
Bilgi Teknolojileri ve FSE
Calisir vd. (2010) Haberlesme VDH iSE KO FSE +OG
. Alanindan 14 Firma; PDDD YSE 1B ISE+ VG, OG.
Coklu Dogrusal 0G YSE (ONEMSIZ)
Regresyon Analizi
2000-2002
Oztiirk ve Demirgiines IMKB; Uretim VG FSE KO FSE + VG, VDH, PDDD
2007) Sektériinge 30 Firma: VDH ISE IB ISE + PDDD
exiorunce 59 FIma; | pppp 0G YSE + VG, VDH, PDDD
Coklu Regresyon YSE
_ 2005 VDH + FSE, ISE, OG
Kayali, Yereli ve Ada IMKB TeknO.IOJl . Vg FSE ka Kg_r elasyon
(2007) Sektoriinde 9 Firma; VDH ISE IB Digerleri anlamsiz
Korelasyon ve Coklu PDDD YSE 0G .Regresyon sonuglari
Regresyon anlamsiz
2007 v SEAVG
Karacaer ve Aygiin IMKB 50 Firma, FSE 1B
(2009) Korelasyon ve Coklu | VD21 ISE 0G YSE + VDH Anlams1z
PDDD PDDD + FSE, ISE, YSE
Regresyon YSE
Anlamsiz
2008-2010
IMKB de Kayili VG EKDK + OG, VDH, PDDD
Sahin ve Alabay yillar itibariyle oG FSE KO Anlamsiz
(2011) 20,21,20 KOBI; VDH ISE 1B FSE + OG, PDDD
Korelasyon ve PDDD YSE ISE + OG
Coklu Regresyon
2-008_2011 ISE + VG ,VDH
Borsa Istanbul; Metal YSE + VG. VDH
Erdogan ve Donmez esya, Makine ve VG FSE KO >
KO + VDH
(2014) gereg yapim VDH ISE 1B
= . KO - VG
sektoriinde 7 isletme; YSE B VG. VDH
Panel Veri Analizi } ’

Clarke, Seng ve Whiting (2011), Avustralya’da farkli sanayi kollarinda
faaliyet gosteren 1676 firmanin finansal performansi ile entellektiiel katma deger
katsayis1 (EKDK) arasindaki iliskileri OLS regresyon analizi yontemiyle
incelemislerdir. Yapilan calisma neticesinde, insan sermayesinin performansa, bir
onceki yila gore pozitif bir katki sagladigi, bu durumun olugsmasinda da ¢alisan
deneyimleri ve bilginin ¢ok biiyiik etkisinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Buna
ragmen, yapisal sermaye ile performans Olgiitleri arasinda anlamhi iligkiler
bulamamiglardir. Dolayisiyla isletmelerin yiiksek karlilikk ve verimlilik elde
edebilmesi i¢in fiziksel, finansal ve beseri sermayeyi birlikte kullanmalari

gerekmektedir.
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Gruian (2011), Romanya'da 41 firma ile yapmis oldugu regresyon analizi
sonucunda, entellektiiel sermaye ile isletme performansi arasinda anlamh iliski
oldugu sonucuna ulagmistir. Elde edilen bulgulara gore entellektiiel sermayenin
gelismekte olan ekonomilerde rekabet avantaji yaratmadaki rolii, glicli fiziksel

sermaye tarafindan belirlenmektedir.

Razafindrambinina ve Anggreni (2011), Tiiketim mallar1 firmalarin1 kapsayan
calismalarinda, gelir artis1 disinda kalan finansal performans gostergeleri entellektiiel
sermaye bilesenleri tarafindan etkilenmektedir. Ayrica bu bilesenlerin firmalarin
gelecekteki performanslarini da etkiledigini ortaya koymuslardir. Buna ragmen
calisma sonucu, fiziksel, finansal ve yapisal nitelikteki sermayeyi, kurumsal
performansin altinda yatan en 6nemli siiriiciiler olarak gostermektedir, fakat dnemsiz
olsa da insan sermayesi gelir biliylimesinde olumlu ve tutarli bir role sahip

goriinimiindedir.

Basso, Kimura ve Aguiar (2010), Brezilya'da motorlu arag iiretimi ve montaj
sektoriinden 34 firmanin entellektiiel sermaye ile firmalarmm kéarliligi arasindaki
iligkiyi statik ve dinamik panel veri analizi ile degerlendirmislerdir. Calisma
neticesinde, entellektiiel sermayenin isletmeler i¢in, deger yaratarak ilave bir kazang
sagladig1 ve uzun vadede varliklara iligkin briit getiri ile olumlu bir iligski i¢inde
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica Hesaplanmis Maddi Olmayan Varliklar
(HMOV) ile entellektiiel sermaye biiyiikliikleri benzer iken HMOV katkisinin %50

daha az oldugunu gérmiislerdir.

Rossi ve Celenza (2014), 23 Italyan iiretim firmasimnin finansal performansi ile
entellektiiel sermaye arasindaki iligkiyi dogrusal regresyon analizi ile incelemislerdir.
Calismalar1 Italyan imalat sektdriinde entellektiiel sermayenin firma performansmi
aciklamada biiylik bir siiriicii oldugunu kanitlar niteliktedir, ancak yonetim ve
yatrimer agisindan entellektiiel katma deger katsayisi (EKDK) yararliligi ve

gecerliligi daha ileri arastirmalar ile smnanmalidir.

Salehi, Enayati ve Javadi (2014), Tahran borsasindan 39 firma ile 2007-2010
yillar1 arasini kapsayan donem icin, entellektiiel sermaye ve bilesenleri ile firmalarin
finansal performans1 (karhlik) arasindaki iliskiyi degerlendirdikleri Coklu Dogrusal
Regresyon analizi sonucunda; finansal performansi ile entellektiiel sermaye unsurlari

ve Ekonomik Katma Deger (EKD) arasinda herhangi bir iliski bulamamiglardir.

35



Fakat yaptiklar1 Bulanik (Fuzzy) Regresyon Analizi sonucunda; EKD ve Yapisal
Sermaye Etkinligi (YSE) disinda kalan biitiin bagimsiz degiskenler ile finansal
performanst arasinda anlamli iligkiler bulmuslardir. Bu baglamda entellektiiel
sermaye, isletmelerin kurumsal performansinin artmasinda ve siirdiiriilebilir bir

karlilik i¢in temel rol oynamaktadir.

Tan, Plowman ve Hancock (2007), Singapur Borsasinda 2000-2002 yillar1
arasii kapsayan donem i¢in iiretim, hizmet ve finans alaninda faaliyet gosteren 150
adet isletmenin entellektiiel sermayesinin, finansal performansa etkisini Coklu
Regresyon analizi ve Kismi En Kiiciik Kareler (Partial Least Squares-PLS) analizi
yaparak degerlendirdikleri calismalarinda, yaptiklari 21 adet Coklu Regresyon
analizlerinden sadece 9 adedinden anlamli sonuclar elde etmislerdir. Buna karsin
uygulanan Kismi En Kiiciik Kareler analizi neticesinde entellektiiel sermaye ve
unsurlar1 ile finansal performans gostergeleri arasinda pozitif yonli ve anlamli
iligkiler bulmuslardir. Bu baglamda, entellektiiel sermaye ve bilgi yeni kiiresel
pazarda rekabet giiciinii koruyabilmek i¢in, bir sirketin yetenegini etkileyen dnemli

bir faktordiir.

Ting ve Lean (2009), Malezya Borsasinda 1999-2007 arasmi kapsayan
donem icin 20 finans isletmesi lizerinde entellektiiel sermaye ve unsurlari ile firma
karlihigin1 Regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Caligsma neticesinde karlilik
ile entellektiiel sermaye arasinda pozitif yonli giiglii bir iliski oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Yani entellektiie]l sermayenin maksimize edilmesi firma karliligini
maksimize edecektir. Yapisal sermayenin etkinligini 6lgmek i¢in kurulan model ise

anlamsiz ¢ikmustir.

Maditinos vd. (2011), Yunanistan’da faaliyet gosteren 96 adet firmanin
entellektiiel sermayesi ile finansal performansi arasindaki iliskiyi inceledikleri
calisma neticesinde sadece insan sermayesi ile 6zsermaye getirisi arasinda anlaml
iliskiler bulmuglardir. Entellektiiel sermaye giderek cok onemli bir stratejik varlik
olarak goriilmesine ragmen, siirdiiriilebilir rekabet avantaji yaratma adma, yaptiklar1
calisma sonucunda bu iddiay1 destekler nitelikte bulgulara ulasamamigslardir.
Bulunan sonuglari, Yunanistan'n yenilik, rekabet ve girisimecilik indekslerinin
sirekli olarak Avrupa Birligi standartlarinda gerisinde olmasinda, yani Yunan

ekonomik yapisia baglamaktadirlar.
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Naidenova ve Parshakov (2013), Firma performans gostergesi olarak
kullandig1 Ekonomik Katma Deger ile entellektiiel sermaye bilesenleri arasindaki
iliskiyi Panel (VAR) analizi ile incelemistir. Yapilan calisma neticesinde entellektiiel
sermaye bilesenleri ve yatirimlari ile sirket performansi arasinda etkilesim oldugu
sonucuna ulasmislardir. Ancak sektorel farkliliklar vardir. Buna gore, perakende
sektoriinde insan sermayesinin kara etkisi varken, celik ve telekomiinikasyon
sektorlerinde karsilikli etkilesim vardir. Telekomiinikasyon sektoriinde insan ve
yapisal sermayeye yapilan yatirimlar Ekonomik Katma Degeri (EKD)
yiikseltmektedir. Ila¢ sektdriinde ise entellektiiel sermaye yatirimlarinm isletme
performansina etkisi yoktur, ancak bu sektorde entellektiiel sermaye yatirimlari 4 yil
sonra geri doniisiim saglamaktadir. Danigmanlik ve egitim hizmetleri ile entellektiiel

sermaye yatirimlar1 arasinda dogrusal bir iligki gézlemlenmistir.

Firer ve Williams (2003), Giiney Afrika Cumhuriyeti Johannesburg borsasina
kayith banka, elektrik, bilgi teknolojileri ve hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren 75
adet firmanin, entellektiiel sermayesi ile finansal performasi arasindaki iligkiyi ¢coklu
dogrusal regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Yaptiklar1 caligmada karhlik
ile ilgili model anlamsiz ¢ikarken, verimlilik ve piyasa degeri ile insan sermayesi
arasinda negatif fakat anlamli sonuglar, yapisal sermaye ile verimlilik arasinda
negatif yonlii, yine yapisal sermaye ile piyasa degeri arasinda pozitif ve anlamli
sonuglar elde etmislerdir. Nihayetinde Gliney Afrika firmalarmin mevcut is ortami ve
pazar gelistirme ¢abalarma ragmen, fiziksel sermayeye entellektiiel sermayeden daha
fazla agirlik verildigi, bu durumunda gelecekte uluslararasi ekonomik topluluklarla
yapilan faaliyetlerde ve is diinyasinda olumsuz sonucglar dogurabilecegi kanisina

varmiglardir.

Sumedra (2013), Biikres borsasina kayitl fnansal olmayan 62 adet firmanin
2010-2011 yillar1 verileriyle kriz anlarinda, entellektiiel sermaye ile finansal
performas ve biiylime arasindaki iligkiyi regresyon analizi yontemiyle inceledigi
calismasinda, entellektiiel sermaye katma deger katsayisi ile karlhilik gostergeleri
arasinda pozitif yonli gii¢lii iliskiler bulmustur. Firmalarin bir 6nceki yila oranla
biiylimelerinde insan sermayesi ile yapisal sermayenin etkilerini arastirdigi modelde
ise, insan sermayesi bliylimeyi pozitif yonde etkilerken, yapisal sermayenin etkisinin
negatif yOonli oldugu sonucuna ulagsmistir. Kriz anlarinda inovasyon, insan

yetenekleri, bilgi, beceri ve deneyimin karliligi artirict yonde etkileri varken, mevcut

37



yapisal sermayenin negatifligini de azaltmaktadir.

Tiurkiye’de de Ante Pulic’in Entellektiiel Sermaye Katsayisi (EKDK)
metodunu kullanilarak, entellektiiel sermaye ve bilesenlerinin isletmelerin finansal

performansia yonelik etkilerini inceleyen gesitli ¢galismalar mevcuttur.

Calisir vd. (2010), Tirkiye'de bilgi teknolojileri ve haberlesme alaninda
faaliyet gosteren 14 adet firma ile entellektiiel sermaye ile firma performansi
arasindaki iligkileri ¢oklu regresyon analizi ile degerlendirmislerdir. Calisma
neticesinde, entellektiiel sermayenin toplam verimlilik ve karliligi artirmak ig¢in
onemli oldugu bulunmustur. Bununla beraber, bilgi teknolojileri ve haberlesme
alaninda faaliyet goOsteren sirketler, alaninda uzmanlik, sektériinde yenilikgilik,
stratejik siirdiiriilebilirlik, yaraticilik ve rekabet gibi farkli becerilere sahip olmak
zorunda oldugundan, bu tiir sirketler i¢in entellektiiel sermaye unsurlarindan insan
sermayesinin daha 6nemli oldugu sonucuna ulasirlarken yapisal sermaye etkinliginin

daha 6nemsiz oldugu neticesine varmiglardir.

Oztiirk ve Demirgiines (2007), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasma (IMKB)
kayitl tiretim sektoriinde faaliyet gosteren 30 adet firmanin 2000-2002 dénemine ait
verilerini kullanarak, entellektiiel sermaye ve bilesenleri ile isletmelerin finansal
performansi arasindaki iligkileri Coklu Regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir.
Yalniz ¢alismalarinda Pulic’in Onerdigi katma deger (KD) hesaplamasi yerine
ekonomik katma deger (EKD) hesaplamasini kullanmiglardir.  Kaldirag orani,
isletme biiylikliigli ve 6zsermaye getirisini kontrol degiskenleri olarak kullanarak
yaptiklar1 analizler neticesinde; varliklarin getirisi (VG), varliklarin devir hizi1 (VDH)
ve piyasa degeri defter degeri oran1 (PDDD) iizerinde fiziksel sermayenin (FSE) ve
yapisal sermayenin (YSE) pozitif yonlii etkisinin oldugu, insan sermayesi etkinligi
(ISE)’nin ise yalnizca PDDD {izerinde etkisinin oldugu sonuglarina ulagmislardir.
Ayrica PDDD iizerinde FSE ve YSE’nin etkili oldugu fakat entellektiiel sermayenin

firmalarin degeri lizerinde yeterince etkili olmadigi sonuglarina ulagsmislardir.

Karacaer ve Aygiin (2009), IMKB’ye kayitli 50 adet firmanin 2007 yilmna ait
verilerini kullanarak, entellektiiel sermaye ve bilesenleri ile isletmelerin finansal
performansi arasindaki iligkileri Korelasyon ve Coklu Regresyon analizi yontemiyle
incelemislerdir. Kaldirag oran1 ve Ozsermaye getirisini kontrol degiskeni olarak

kullanarak yaptiklar1 analizlerden; Korelasyon analizi neticesi firma performans
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gostergelerinden piyasa degeri defter degeri degiskeni hari¢, degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlaml iliskilerin varligmi tespit etmislerdir. Ancak varliklarin
getirisi (VQG) ile pozitif yonlii ve anlamh iligski varlig1 goziikiirken varliklarin devir
hizi (VDH) ile negatif yonlii fakat anlamli sonucglar elde etmislerdir. Coklu
Regresyon analizi sonucunda ise entellektiiel sermaye bilesenlerinden insan
sermayesi etkinliginin (ISE) ve fiziksel sermaye etkinliginin (FSE) varliklarin
getirisini (VG) pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Varliklarin devir
hizin1 (VDH) fiziksel sermaye etkinligi (FSE) pozitif yonde etkilerken, entellektiiel
sermaye unsurlarinin pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar elde
etmiglerdir. Bunlarla beraber PDDD ile entellektiiel sermaye bilesenleri arasinda yine
pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz sonuglara ulagsmislardir. Nihayetinde elde
edilen bulgularin, literatiire uygun olarak entellektiiel sermayenin isletme

performansi tizerinde pozitif yonde etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Sahin ve Alabay (2011), 2008-2010 déneminde IMKB’ye kayitli, yillar
itibariyle 20, 21, 20 Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmenin (KOBI), entellektiiel
sermaye ve bilesenleri ile isletmelerin finansal performansi arasindaki iligkileri
Korelasyon ve Coklu Regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Kaldirag orani
ve isletme biiyiikliigiinii kontrol degiskeni olarak kullanarak yaptiklar1 Pearson ikili
korelasyon analizi neticesi; yapisal sermaye (YSE) hari¢ biitiin degiskenler arasinda
dogrusal, pozitif ve anlamli iligkilerin varligini tespit etmislerdir. Regresyon analizi
sonucunda da entellektiiel sermaye bilesenlerinden insan sermayesi etkinligi (ISE) ve
fiziksel sermaye etkinligi (FSE)’nin varliklarin getirisini (VG) ve piyasa defter
degeri oranimi (PDDD) pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasirlarken, entellektiiel
katma deger katsayis1 (EKDK) ile firma performans gostergeleri arasinda anlamli
iliskiler bulamamuslardir. Ozellikle yaptiklar1 ¢alisma kiiresel krizin oldugu bir
donemi kapsamaktadir. Bu baglamda neticede, entellektiiel sermaye kavraminin
KOBI’ler de basar1 ve performansi artirmak i¢in énemli oldugu ve bilgiye dayal

yonetim anlayisinin benimsenmesinin faydali olacagi sonucuna ulagsmislardir.

Erdogan ve Donmez (2014), entellektiiel sermaye unsurlari ile isletme
performanst arasindaki iliskiyi, metal esya, makine ve gere¢ yapim sektoriinde
faaliyet gosteren 7 adet isletme lizerinden, EKDK ve panel veri analizi yontemiyle
incelemiglerdir. Elde ettikleri bulgulara gore; isletme karliligi ve verimliligi,

entellektiiel sermaye unsurlarindan insan sermayesi ve yapisal sermayeden olumlu
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yonde etkilenmektedir ve bu unsurlarin isletme performansini artirici yonde etkisi
vardir. Ayrica insan sermayesi ile yapisal sermaye arasinda bagimli bir iliski oldugu
sonucuna ulasarak, insan sermayesinin yapisal sermayeyi olusturdugu ve dolayisiyla

da yapisal sermayenin insan sermayesini gelistirdigi kanaatine varmiglardir.

Kayali, Yereli ve Ada (2007), IMKB ye kayitl teknoloji sektoriinde faaliyet
gosteren 9 adet firmanin 2005 yilina ait verilerini kullanarak, entellektiiel sermaye
bilesenleri ile isletmelerin finansal performansi arasindaki iliskileri Coklu Regresyon
analizi yontemiyle incelemislerdir. Kaldirag orani, isletme biiyiikliigii ve 6zsermaye
getirisini kontrol degiskenleri olarak kullanarak yaptiklar1 analizlerde; Salehi,
Enayati ve Javadi (2014) gibi Ante Pulic tarafindan gelistirilen katma deger (KD)
yerine ekonomik katma deger (EKD) kullanmiglardwr. EKD hesaplamalarinda
agirhkli  sermaye maliyeti hesaplamalarmi = %6, %8 ve %10 alarak
gerceklestirmislerdir. Yaptiklar1 korelasyon analizi sonucunda; entellektiiel sermaye
unsurlarindan sadece insan sermayesinin verimlilik lizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu fakat sermaye maliyeti arttikca bu etkinin azaldig1 sonucuna ulagsmislardir.
Ayrica kullanilan fiziksel sermaye ile 6zsermaye etkinliginin teknoloji firmalarinda
entellektiiel sermaye unsurlarina nazaran, verimliligi daha c¢ok etkiledigini
bulmuslardir. Regresyo analizi sonucunda korelasyon analizi sonuglarini destekler
nitelikte sonuglara ulasamadiklar1 ¢alismanm nihayetinde, IMKD’de islem goren
teknoloji firmalariin entellektiiel sermaye unsurlaria gerekli 6nemi vermedikleri,

daha cok faaliyetlerinde finansal varliklara 6nem verdikleri sonucuna ulasmislardir.
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3. ARASTIRMANIN YONTEMI VE TASARIMI

Bu boliimde, entellektiie]l sermaye ve unsurlarinin havacilik isletmelerin
finansal performansma etkileri, 2007-2014 donemine iliskin isletmelerin
yayimladiklar1 finansal verileri temelinde, asagida tasarimi yapilan model ve
hipotezler iizerinden panel veri yontemi ile analiz edilecek ve elde edilen bulgular

degerlendirilecektir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Isletmelerin bilangolarinda goziikmeyen fakat yogun rekabet ortaminda
hayatta kalmalarini saglayan ve performansini 6nemli diizeyde etkileyen entellektiiel
sermayenin kiiresel baglamda bir sektére yonelik Olclimiiniin saglanmasi ve ileride
havacilik sektoriine 0zgii yapilacak arastirma ve calismalara yol gostermesidir.
Entellektiiel sermaye konusu son yillarda hem diinyada hem de iilkemizde artan bir
sekilde tartisilmasmma ragmen, entellektiiel sermayenin bir¢ok farkli konuyu
biinyesinde barindirmasi ve farkl sektorlerde farkli tanimlamalara ihtiya¢ duymasi,
Olciilmesini zorlastirmakta ve genis c¢apli arastirmalar1 gerektirmektedir. Bu
arastirmayla havacilik isletmelerinin entellektiiel sermaye durumunun belirlenmesi,
boylece entellektiiel sermayenin daha goriiniir yapilmasi, entellektiiel sermaye
degiskenlerinin ve aralarindaki iliskilerin tespit edilmesi, dolayisiyla finansal

performansa katkilar1 ortaya konulmaya caligilacaktir.

Havacilik isletmelerinin rekabet avantaji yaratmak ve basariy1 arttrmak adina
hangi entellektiiel sermaye unsurlarina agirlik vermesi gerektiginin belirlenecek
olmasi, sektore onemli bir katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bununla beraber
ozellikle entellektiiel sermayenin giliniimiiz ekonomisinde ©6nem kazanmasi,
isletmelerin finansal performansina olan etkilerinin tanimlanmasin gerektirmektedir.

Bu nedenle havayolu isletmelerinin finansal performansi ile entellektiiel sermaye
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arasindaki iligkilerin belirlenmesi, gerek entellektiiel sermayenin iyilestirilmesi
gerekse havayolu isletmelerinin performansmin gelistirilmesi agisindan 6nem arz
etmektedir. Boylece hangi entellektiiel sermaye unsurlarinin havayolu isletmelerinin

finansal performansi tizerinde etkili oldugu da belirlenebilecektir.

3.2. Arastirmanm Onemi

Entellektiiel sermaye, isletmelere rekabet {istiinliigli saglayan, gelecegin
degerlerini yaratan, geleneksel muhasebe sistemlerinin iiretmis oldugu finansal
tablolarda goriinmeyen bilgi varliklar1 veya isletmelerdeki maddi olmayan varliklarin
tiimiidiir. Isletmelerin finansal tablolarinda yer alan fiziksel ve finansal varhiklar
glinlimiiz isletmelerinde deger yaratan unsurlar olmaktan ¢ikmis ve bilgiye dayali
entellektiiel varliklar, zenginligin yeni kaynagi haline gelmistir. Dolayisiyla, bilgi ve
bilgili insan kaynaklari, isletmelerde hizmet iretiminin temel rekabet belirleyicisi
olmustur. Bu baglamda, giinlimiiz havaciliginda isletmelerin siirdiiriilebilir bir
rekabet iistlinliigli elde edebilmeleri, ancak zenginlik yaratan entellektiiel varliklarin
1yi bir sekilde tespit edilmesi, degerinin belirlenmesi, anlasilmasi ve yonetilmesi ile
miimkiindiir. Bu yonetimin stratejik olarak yapilabilmesi, entellektiiel sermayenin

unsurlari ile beraber 6l¢iilmesini ve degerlemesini zorunlu kilmaktadir.

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde, her bir sektoriin veya
isletmenin kendine 6zgii entellektiiel sermaye niteliginin oldugu goézlemlenmektedir.
Yani bir isletme i¢in entellektiiel sermaye olan bir unsurun diger bir isletme i¢in
entellektiiel sermaye olamayacagi goriilmektedir. Bu baglamda, isletmelerin
bilancolarinda goziikmeyen fakat yogun rekabet ortaminda hayatta kalmalarim
saglayan ve finansal performansim1i Onemli diizeyde etkileyen entellektiiel
sermayenin havacilik sektoriine 6zgii yapilacak bir arastirma olmasi, bu calismanin

onemini olusturmaktadir.

3.3. Arastirmanin Kapsam ve Kisitlar

Arastirma kapsaminda, entellektiiel sermayenin yogun rekabet ortaminda

sirekli giiclendirildigi, bilgi ve iletisim teknolojilerinin yogun kullanildigi, stirekli
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yenilik¢i olmanim gerektigi ve miisteri odakli degisim programlarinin son yillarda

arttig1 bir sektor oldugu icin havacilik sektorii secilmistir.

Bu baglamda veri seti kapsamina, 1999 yilindan itibaren uluslararas: alanda,
saygin bir havayolu derecelendirme kurulusu olarak faaliyet gdsteren Skytrax
firmasmin (www.airlinequality.com), degerlemesini yaptig1 havayolu isletmeleri
almmistir. Skytrax havayolu isletmeleri degerlendirme kurulusunun secilmesinin
nedeni, havacilik isletmelerini verdikleri ugus ve yer hizmetleri baglaminda, miisteri
memnuniyetini anket yontemi ile degerlendiren diger bir anlamda isletmelerin sahip
oldugu insan sermayesi ve yapisal sermayeyi yani entellektiiel sermayeyi puanlama
(yildiz) usulii ile gosteren ve kiiresel baglamda bu alanda s6z sahibi tek
derecelendirme kurulusu olmasidir. Maksimum gézlem sayisini elde edebilmek adina
Skytrax firmasi tarafindan 2015 yilinda degerlemeleri yapilan toplam 181 (Yiiz

seksen bir) adet havayolu isletmesi veri seti kapsamina dahil edilmistir.

Ilgili 181 adet havayolu isletmesinden, 69 (Altmis dokuz) adet havayolu
isletmesinin finansal tablolar1 elde edilememistir. Ayrica 32 (Otuz iki) adet havayolu
isletmesinin kendi iilkelerine ait milli finansal raporlama standartlarini kullandigi, 10
(On) adet isletmenin borsaya kote olmadigi, 20 (Yirmi) adet isletmenin diger
havayolu isletmeleri altinda faaliyet gosterdigi dolayisiyla finansal tablolarini
yayinlamadigi tespit edilmistir. Bunlarla beraber, 12 (On iki) adet isletmenin bazi
yillarda finansal tablolarin1 veya yillik raporlarmi yayinlamadiklar1 gorilmistiir.
Ayrica 2 (Iki) adet isletmenin kaldirag oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi ve arastirma
kapsamina dahil edilen yillarda siirekli olarak zarar agiklamalar1 nedeniyle ¢alisma
kapsamina alinmamistir. Bu baglamda, 145 (Yiiz kirk bes) adet isletme direk olarak

arastirma kapsami diginda tutulmustur.

Geriye kalan 36 (Otuz alt1) adet isletmeden bazilarinin 2005 yilindan itibaren
UFRS olarak finansal tablolarin1 hazirladiklar1 goriilirken bazilarmin ise 2012
yilinda UFRS standartlarina gecis yaparak finansal tablolarini hazirladiklart tespit
edilmistir. Dengeli panel veri seti (her bir yatay kesit biriminin ayn1 sayida zaman
serisi verisine sahip olmasi) kurulabilmesi ve maksimum gozlem sayismni elde
edebilmek adina 2007-2014 yillar1 aras1 finansal tablolar1 UFRS olan ve borsaya kote
olan toplam 23 (Yirmi {i¢) adet havayolu isletmesi ¢alisma kapsamina almmaistir.

Calisma kapsamina alinan isletmeler Tablo 3.1°de gosterilmistir.
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Tablo 3.1. Arastirma Kapsamina Ahnan Havayolu isletmeleri

SIRA I i . ISLEM
NG HAVAYOLU isMi ULKESI GORDUGU | BORSA KODU
BORSA
1 | AEGEAN AIRLINES YUNANISTAN ATINA AEGN.AT
2 | AERLINGUS {RLANDA LONDRA AERL.L
3 | AEROFLOT RUSSIAN AIRLINES | RUSYA MOSKOVA AFLT
4 | AIR ARABIA BIRLESIK ARAB EMIRLIKLERI | DUBAI AIRARABIA
5 | AIR CHINA CIN HONG KONG 0753.HK
6 | AIR FRANCE-KLM FRANSA PARIS AF.PA
7 | AIR NEW ZEALAND YENI ZELLENDA YENI ZELANDA | AIR.NZ
8 | CHINA SOUTHERN AIRLINES | CiN HONG KONG 1055.HK
9 | EASYJET INGILTERE LONDRA EZIL
10 | EL AL ISRAEL AIRLINES ISRAIL TELAVIV ELALTA
11 | FINAIR FINLANDIY A NASDAQ FIAIS
12 | GOL LINHAS AEREAS BREZILYA NEWYORK GOL
13 | ICELAND AIR iZLANDA {ZLANDA ICEAIR
14 | JAZEERA AIRWAYS KUVEYT KUVEYT JAZEERA
15 | JET2.COM INGILTERE LONDRA DTG.L
16 | KENYA AIRWAYS KENYA NAIROBI KQ
17 | KOREAN AIR GUNEY KORE KORE 003490.KS
18 | NORWEGIAN AIR NORVEC NASDAQ NASO
19 | QANTAS AIR AVUSTURALYA AVUSTURALYA | QAN.AX
20 | RYANAIR {RLANDA NASDAQ RYAAY
21 | SAS SCANDINAVIAN AIRLINES | iSVEC STOKHOLM SAS.ST
22 | THOMAS COOK AIRLINES INGILTERE LONDRA TCG.L
23 | TURKISH AIRLINES TURKIYE [STANBUL THYAO.IS

Arastirma kapsamina alinan isletmelerin se¢iminde uygulanan finansal

tablolarm UFRS olma sarti, temelde karsilastirilan havayolu isletmelerinin finansal

Bununla beraber UFRS

tablolarinda standartlik saglama amacini tasimaktadir.

sistemi, bilangolarda yer alan kalemlerin bircogunun gercege uygun degerle

degerlenmesi yaninda, denetlenebilir, ispatlanabilir ve objektif bilgilerle isletmenin

bir biitiin olarak ger¢ege uygun degerle degerlenmesini saglamaktadir. Yani

entellektiiel sermaye muhasebe sistemi i¢inde kayda alinarak isletme bir biitiin olarak
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degerlenmektedir (Karapinar ve Ayikoglu Zaif, 2013:296).

3.3.1. Sektor ve Arastirma Kapsamindaki Isletmeler Hakkinda Bilgiler

Gegmisi bilmeyen bugilinii aydmlatamaz ve gelece§e yon veremez
prensibinden hareketle, diinyada havacilik sektoriiniin gliniimiizde geldigi noktay1

daha iyi anlamak adina, ilk 6nce sektoriin gelisimine bakilacaktir.

3.3.1.1. Havacilik Sektoriiniin Kiiresel Goriiniimii

I Ocak 1914 yilinda St. Petesburg, Florida ve Tampa arasinda ilk yolcu
ucusuyla baslayan ticari havacilik; tek rota, tek ucak ve tek yolcu ucusuyla ayni yil
toplamda 1205 yolcu tasir konumundan, giiniimiizde 50.000 rota, 25.000 ugak ve 3,3
milyar yolcu kapasitesine ulasmistir (IATA 2014 Yillik Raporu, 2014:11). Bu yolcu
sayis1 diinya niifusunun yaklasik % 47’sine denk gelmektedir. 100 yillik ticari
havacilik stirecinde 65 milyar insanin tasindigi bu sektorde (IATA 2014 Yillik
Raporu, 2014:11), 920’den fazla havayolu sirketi, 4200’{in iizerinde havalimaninda
(DHMI 2014 Yillik raporu, 2014:26), 58 milyon kisiye is imkani saglamakta ve
ortalama 2,4 trilyon Amerikan Dolar1 biiytkliigiindeki bir ekonomiyi kontrol
etmektedir (IATA 2014 Yillik Raporu, 2014:6). Bu ekonomik biiytiklik Gayri Safi
Yurt i¢i Hasila (GSYIH) olsayds, kiiresel baglamda havacilik isletmeleri diinyanin

7’nct biiyiikliikteki devleti konumunda olurdu denilebilir.

Uluslararas1 Sivil Havacilik Teskilat’nm (ICAO)** 2007 tarihli raporuna
gore, 2007 yilinda ICAO’ya tliye 190 {ilkenin havayollar1 tarafindan ulusal ve
uluslararasi alanda gerceklestirilen ucuslarda yaklasik olarak 2260 milyon yolcu ve
41,6 milyon ton yiik tagmmistir. Gergeklestirilen toplam uguslar bolgelere gore
incelendiginde ise, bunun % 31’inin Kuzey Amerikan havayollari, % 30’unun Asya-
Pasifik havayollari, % 27’sinin Avrupa havayollar1, % 6’smin Orta Dogu havayollari,
% 4’liniin Latin Amerika ve Karayip Havayollar1 ve % 2’sinin de Afrika havayollar1
tarafindan gerceklestirildigi sonucuna ulasmuslardir. Ulkeler bazinda bir inceleme

yapildiginda ise toplam planli yolcu ve yiik trafiginden % 41’inin Amerikan (% 29),

32 Uluslararasi Sivil Havacilik Teskilati (International Civil Aviation Organization — (ICAO)
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Cin (% 7) ve Almanya (% 5) havayollar1 tarafindan gerceklestirildigi goriilmiistiir
(ICAO 2007 Yillik Raporu, 2007:6-7).

Tablo 3.2. Diinyada Havacilik Sektorii

Diinya Ticari Havacilik 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | ORT.

/Yillar

. . 510.000 | 570.000 | 476.000 | 564.000 | 642.000 | 706.000 | 717.000 | 733.000 | 614.750
Toplam Gelir, milyon $
o oy 9,60 11,70 | -16,50 18,40 14,00 9,80 1,70 2,20 6,36
% Degisim

. 399.000 | 444.000 | 374.000 | 445.000 | 500.000 | 541.000 | 555.000 | 563.000 | 477.625
Yolcu, milyon $

. 59.000 | 63.000 | 48.000 | 66.000 | 67.000 | 64.000 | 61.000 | 63.000 | 61.375
Kargo, milyon $

Trafik Durumu

Yoleu Artisi, UYK™, % 8,00 2,40 -1,20 8,00 6,30 5,30 5,70 6,00 5,06

: 2.556 | 2.594 | 2479 | 2.681 2.858 | 2989 | 3.143 | 3.327 | 2.828
Yolcu Sayisi, milyon

Kargo Artisi, YTK*, % 4,70 -0,70 -8,80 19,40 0,40 -0,90 0,60 5,80 2,56

Yiik Ton, milyon 42 41 40 48 49 48 49 52 46

Diinya Ekonomik Biiyiimesi, % | 400 1,50 | 2,00 | 410 | 290 | 240 | 250 | 260 | 225

Faali A . 19.900 | -1.100 | -1.900 | 27.600 | 19.800 | 18.400 | 25.300 | 33.900 | 17.738
aaliyet Kéri, milyon $

o s 3,90 -0,20 0,40 4,90 3,10 2,60 3,50 4,60 2,85
% Degisim

A q 14.700 | -26.100 | -4.600 | 17.300 | 8.300 | 6.100 | 10.600 | 16.400 | 5.338
Net Kir, milyon $

2,90 -4,60 -1,00 3,10 1,30 0,90 1,50 2,20 0,79

% Degisim

Kaynak: Uluslararas1 Hava Tasimaciligi Birligi [IATA]’® Fact Sheet. (Erisim Tarihi: 15 Kasim 2015)

https://www.iata.org/pressroom/facts_figures/fact sheets/Documents/fact-sheet-industry-facts.pdf

Tablo 3.2’den goriilecegi lizere, havayolu sektoriiniin kiiresel toplam cirosu
2014 senesinde 733 milyar dolar olarak kaydedilirken, gergeklesen toplam ugus
sayis1 33,4 milyon, toplam yolcu sayis1 ise 3,31 milyardi. 2007 senesine gore yolcu
sayisinda ortalama artis % 5, tasman kargo artist ise ortalama %2,5 olarak
gercekleserek 52 milyon tona ulagsmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik
kriz, bircok sektorii etkiledigi gibi havacilik sektoriinii de etkileyerek, 2008
senesinde 26,1 milyar dolar ve 2009 senesinde 4,6 milyar dolar toplam net zarara
sebebiyet vermistir. Buna ragmen havacilik sektorii 0,79 ortalama ile 2007 yilindan

bugiine kadar kar marjin1 artirmaya devam ederek net kar1 2014 yilinda 16,4 milyar

33 Ueretli Yolcu Kilometre ( Revenue Passenger Kilometers- RPK)
** Yiik Ton Kilometre (Freight Ton Kilometers- FTK)
3% Uluslararas1 Hava Tagimacihig Birligi (International Air Transport Association —TATA)
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dolara ulagsmistir.

Teknolojik gelismeler ve kiiresellesen ekonominin getirdigi artan seyahat
ihtiyaci, havayolu sektoriinde Oniimiizdeki senelerde biiyiime beklentisini
artrrmaktadir. TATA 2015 senesinde, % 7 kiiresel havayolu trafiginde, % 5,5
kapasitede, % 4,3 toplam gelirde biiyiime ve yaklasik olarak sektoriin 25 milyar dolar
net kara ulagmasini1 beklemektedir (ATIG, 2015:1)

Kiiresel havacilik sektoriinde, maliyetleri azaltmak, gelirleri ve verimliligi
artirmak i¢in Uyeleri arasinda yolcu transferi yaparak hem ugus aglarmi korumak
hem de miisterilere kesintisiz ugus ve ¢esitli imkanlar saglayarak rekabet avantaji
yaratmak adma sirketler tarafindan havayolu ag ittifaklar1 kuruldugu
gozlemlenmektedir. Bu baglamda giliniimiizde hala faaliyetini siirdiiren ii¢ adet

kiiresel 6l¢ekli havayolu ittifaki mevcuttur. Bunlar;

e Star Alliance: 1997 yilinda bes havayolu sirketinin bir araya gelerek
kurmus oldugu ilk havayolu ittifaki olan Star Alliance, giinlimiizde 28 iiye ile 193
iilkede 1321 destinasyona yaklasik giinliik 18521 ucgus yaparak diinyanin %98
alanina yolcu ve kargo tasimaktadir. Merkezi Frankfurt olan Star Alliance, 4561
ucak ve 410274 personele sahip kiiresel havayolu ittifakidir. Star Alliance’a iiye 28
havayolu sirketi ise; Adria, Aegean, Air Canada, Air China, Air New Zealand, Ana,
Asiana Airlines, Austrian, Avianca, Avianca in Brazil, Brussels Airlines, Copa
Airlines, Croatia Airlines, Egypt Air, Ethiopian, Eva Air, Air india, Polish Airlines,
Lufthansa, Scandinavian Airlines, Shenzhen Airlines, Singapore Airlines, South
African Airways, Swiss, Tap Portugal, Thai, Turkish Airlines ve United

(www.staralliance.com)’dr.

e OneWorld Alliance : 1998 yilinda bes havayolu firmasmin girisimiyle
kurulan bu havayolu ittifaki, glinlimiizde yaklasik 3500 ucak ile 154 iilkede 1011
destinasyona giinliik 14313 ucus gergeklestirerek, yaklasik olarak yilda 513 milyon
yolcu tagimaktadir. Oneworld Alliance tiyesi 15 iilke; Air Berlin, American Airlines,
British Airways, Iberia, Cathay Pasific Airways, Japan Airlines, Fin Air, LAN,
TAM, Malaysia Airlines, Qantas, Qatar Airways, Royal Jordanian, S7 Airlines,

SriLankan Airlines (www.oneworld.com)’dir.

e SkyTeam Alliance : 2000 yilinda kurulan SkyTeam Alliance, 177 iilkede
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1.052 destinasyona yaklasik giinliik16.323 ugus yaparak yillik 612 milyon yolcu
tastyan Cin'in en biiyiik kiiresel havayolu ittifakidir. Diinyanin hemen hemen her
kosesini kapsayan ugus agma sahip SkyTeam, 20 havayolu iiyesi ile 481691
personele sahip bir ittifaktir. Merkezi Amsterdam olan bu ittifakin {iye havayolu
sirketleri ise; Aeroflot, Aerolineas Argentinas, Aeromexico, Air Europa, Air France,
Alitalia, China Airlines, China Eastern, China Southern, Czech Airlines, Delta,
Garuda Indonesia, Kenya Airways, KLM, Korean Air, Middle Eastern Airlines,

Saudia, Tarom, Vietnam Airlines ve Xiamen Airlines (www.skyteam.com) dir.

3.3.1.2. Arastirma Kapsamindaki Havayolu Isletmelerinin Goriiniimii

Bu baglik altinda sadece, arastrma kapsamina alinan 23 adet havayolu
isletmesinin resmi internet sitelerinden ve yaymnlamig olduklar1 yillik raporlar1 ile
finansal raporlarindan derlenen bilgiler, genel bir bilgi olmasi maksadi ile
tablolastirilarak gosterilmistir. Arastirma biitiinliigiini saglamak icin, tablo 3.3’de yer
alan arastirma kapsamina alinan igletmelerin kisa tarihgesi ile 2007 - 2014 yillari
arasindaki gelisimleri, kiiresel 6l¢ekte bulunduklar1 konum ve finansal durumlarma

yonelik degerlendirmelere ek 1’ de yer verilmistir.

Tablo 3.3. Arastirma Kapsamindaki isletmelerin Durumu

GELiR DURUMU TRAFiK DURUMU
172
NET SATISLAR - =
& & - I{“‘k Destinasyon Yolcu Kargo <
< =2 g v/ = Filosu n
j 3 Tobl Toplam Z E 2 2 &2 =
= 2| ToPAM ) Gelirin | =% | 2SS | =¥ 8 = g z
oz >~ Gelir Dii A I - s < = jan) S =)
— . nya | L ¥R |2 c= | 2= =) = ol 81O 3
= milyon S = S=E | S ZE = £s | 8] 282 o | Ton
s | P X |RGTIE 8|2 52|25 | om| B
% g s |- SHEI-g= 482 || &
o o Q
- =
2007 714 0,14 24 25 6| 52 | 690 | 0 1923
ﬁ?gea“ 774 | 41,17 | 28,00
ir 2014| 1120 | 0,15 50 119 | 32] 10,1 | 780 | o 1988
Aer 2007 1891 0,37 41 95 - 93 | 754 | 27 3905
L 0,21 45,93 7,71
ingus 2014 1892 | 0,26 50 - - 98 | 790 | 27 3776
2007 | 3808 | 0,75 143 115 | 54| 102 | 702 | 153 | 20114
Qero.ﬂ"t 9.81 | 400,79 | 158,16
ussian | 7014 | 5436 | 0,74 261 291 | 56 | 34,7 | 79,8 | 170 | 32439
Air 2007 219 0,04 11 37 2] 27 |80 o0 719
Arabi 31,53 | 8141 | 110,71
rabia 2014| 1015 0,14 40 100 | 6 | 68 - 0 -
2007 6993 1,37 234 - - | 373 | 78,5 | 1104 | 20494
Air China 1542 | 71518 | 624,88
2014 | 17058 | 233 540 | 225 | 82| 83,1 | 79.9 | 1553 | 26206
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Tablo 3.3.(Devami) Arastirma Kapsamindaki isletmelerin Durumu

GELIiR DURUMU TRAFiK DURUMU =
172
NET SATISLAR - =
~ S - o I{g:ak Destinasyon Yolcu Kargo :
5 % £ - 2 5 Filosu @
g - |
g = Toplam TO"Fa.m = 58D 2 2, Z|lsE% < = =
= . Gelirin | = 2 FZS| oS = g =
I~ = Gelir N S S = = £ £ =2 |8 o
= . Dinya | 2| S =% D < 2t o 2} Ton )
= milyon S = Sk E|SZE = Aw | & S B I : &
Pay1 =S N S 5 o o | D s = |2 (bin)
$ 0 ar = Q = LE v g |5 =
% = =) 3 =]
S 1 a
~ 2007 | 30739 6,03 607 | 258 |105| 75 - 0 103050
Q{r France 0,56 | 408,99 | 462,82
m 2014 | 30290 4,13 546 | 316 | 115 | 87.4 |80,0| 1300 | 94666
- 2007 | 4279 0,84 95 - - 12,5 |765| - 10713
A‘rlNeW 145 | 232,13 | 142,13
Zealand 2014 | 4663 0,64 105 - - 13,7 | 84,1 - 10546
China 2007 | 7465 1,46 332 - - | 569 |745| 872 | 45474
South 13,94 | 384,41 | 380,09
outhern | 7014 | 17846 2,43 612 | 210 | 40 | 100,9 | 79,4 | 1433 | 82182
2007 | 3647 0,72 137 77 | 21 | 372 [837] o 5674
Easyjet 10,69 | 448,79 | 363,19
2014 | 7343 1,00 226 - 30 | 64,8 [906| © 8987
2007 | 1920 0,38 36 37 | 26| 3,7 |849] 153 5747
ElAlIsrael 1,83 | 12,06 | -11,64
2014 | 2081 0,28 40 33 | 25| 46 |825] 91 5923
2007 | 3209 0,63 62 - - 8,7 |755] 99 9480
FinAir 1,52 | 2531 | -31,.26
2014 | 2776 0,38 45 - - 9.6 [802] 150 | 4232
~ 2007 | 2776 0,54 106 49 | 10 | 24,0 |66,0]| - 15722
Gol Linhas 5,14 | 4422 | 208,83
Aereas 2014 | 3788 0,52 140 71 11 | 400 |769| - 16875
2007 | 1009 0,20 71 24 3 1,6 750 42 2437
IcelandAir 359 | 35,52 12,22
2014 | 1113 0,15 37 39 3 29 (804 217 | 3109
2007 131 0,03 6 24 | 12| 1,1 |750] - 499
JazeeraAir 9,02 30,18 15,32
2014 | 218 0,03 8 9 | 17| 12 - - 424
2007 | 853 0,17 29 - - 30 [730] - 2423
Jet2Com 13,95 | 49,49 | 3743
2014 | 1852 0,25 50 51 18 | 56 |91,0] - 4894
2007 | 966 0,19 23 39 - 2,6 |736]| 61 4154
i?“ya 3,69 | -1064 | 3731
irways 2014 | 1192 0,16 47 63 - 37 656 71 3989
2007 | 9415 1,85 126 | 101 | 36 | 22,8 |71,5| 2280 | 14890
KoreanAir 2,78 331,59 | 226,15
2014 | 10887 1,49 148 | 126 | 44 | 233 | - 153 | 15623
~ 2007 | 778 0,15 32 70 - 69 [80,1| - 1143
Norwegian 19,65 | 27,77 | 16,68
Air 2014 | 2633 0,36 95 130 | - | 240 [809| - 4375
2007 | 15060 2,95 213 | 140 | 37 | 36,5 |799]| - 33102
QantasAir 042 | -57,88 | -119,28
2014 | 15352 2,09 308 | 183 | - | 488 |774]| - 33265
2007 | 4288 0,84 133 | 136 | 24 | 42,0 |820] - 5920
Ryanair 587 | 75836 | 558,11
2014 | 6074 0,83 297 | 186 | 31 | 81,7 |860| - 9501
1 2007 | 7901 1,55 260 | 158 | - | 314 |745]| 309 | 26538
SC';‘;Td‘“aV‘ 5,18 | <1639 | 217,20
anAir 2014 | 5157 0,70 138 | 126 | - | 294 |769| - 12329
2007 | 13075 2,56 93 - - 223 | - - 22101
(T:h"?/i? 1,15 | 3098 | 236,16
00kAIr | 2014 | 13930 1,90 88 60 - 223 | - - 22672
. 2007 | 4387 0,86 101 | 145 | - | 196 [72,7| 178 | 13043
1‘.“11.“5}‘ 13,74 | 458,56 | 411,60
irlines 2014 | 10418 1,42 261 264 | 108 | 54,7 | 78,9 | 668 | 24244

Kaynak: Firmalarin yayimlamis oldugu yillik raporlar ile finansal tablolardan derlenmistir.
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Tablo 3.3’de gosterilen arastrma kapsamindaki 23 adet isletmenin toplam
gelirleri; 2007 yilinda 125.521 milyon Amerikan Dolar1 ile kiiresel havayolu
pazarinin %?24,61’in1 olustururken, 2014 yilinda 164.233 milyon Amerikan Dolar1 ile
%22,39’unu olusturmaktadir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Calismada analiz yontemi olarak hem zaman serisi hem de kesit veriyi bir
arada kullanarak daha etkin analiz yapma imkéani sunan panel veri analizi yontemi
kullanilacak olup, arastirmanin tasarimina ge¢meden Once asagida bu yontem

hakkinda kisaca bilgi verilmistir.

3.4.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde kullanilan ii¢ ¢esit veri tiirii olup bunlar; zaman
serisi verisi, yatay kesit veri ve panel veridir (Tar1, 2015:475). Zaman serileri ile
ilgili calismalarda sadece bir birimin zaman boyutu {lizerinde durulurken, yatay kesit
calismalarda ise bir¢ok birim i¢in sadece bir donem dikkate alinmaktadir. Oysa bir
panel veri seti, yatay kesit ve zaman serisi boyutlarmin her ikisine de birlikte sahip
olmaktadir (Wooldridge, 2013:444). Bu baglamda panel veri; iilkeler, firmalar, hane
halklari, bireyler v.b. birimlere ait yatay kesit gozlemlerinin, belli bir donemde
(zaman) bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Tatoglu, 2013a: 2). Diger bir
anlamda panel veri, N sayida birim ve her bir birime karsilik gelen T donemli
degisimden olusmaktadir ve dolayisiyla gozlem sayisida NxT olmaktadir

(Nargelecekenler, 2009:11).

Ekonometrik analizlerde panel veri kullanimi, diger veri tiirlerine gére 6nemli
avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Bu avantajlari, asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir (Baltagi,2005:4-9; Hsiao, 2003:3; Gujarati ve Porter, 2012:592; Tatoglu,
2013a:9-14; Tar1, 2015:476);

¢ Ekonometrik analizlerde kullanilan kesitler genelde heterojendir. Zaman seri

ve yatay kesit veri analizleri bu heterojenligi kontrol edemezken, panel veri setleri
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kapsadigi kesitlerin heterojen oldugu bilgisini i¢inde barmdirmakta; boylece veri seti

heterojenlige kars1 kontrol edilmektedir.

e Zaman serilerinde sadece birim 6zellikleri, kesit veride ise sadece birimler
aras1 farkliliklar ifade edilirken, panel veride hem birim 6zellikleri hem de birimler
aras1 farkliliklar esanli olarak ifade edilebilmektedir. Dolayisiyla panel veri, daha
karmagik davranigsal modeller insa etmemizi saglarken, zaman serisi ve kesit veri

yontemlerinin basit¢e ortaya ¢ikaramadigi etkileri daha iyi tanimlar ve 6lger.

e Panel veri analizi, zaman serisi ve kesit veri analizlerine gore daha cok
degiskenlik arz ettigi i¢in, bu verilerde agiklayici degiskenler arasinda esdogrusallik
sorunuyla daha az karsilasilmaktadir. Ayrica, panel veri kullanilarak hem serbestlik
derecesi artirilabilmekte, hem de panel veride degiskenlerin iki boyuta gore
degerlendirilebilmesi ve 6zellikle birimlere ait bilgilerin varligi nedeniyle saglanan

bilgi ile model i¢in gerekli olan bilgi arasindaki fark azaltilabilmektedir.

e Mikrodinamik ve makrodinamik etkiler zaman serisi ve kesit verisine gore
daha dogru olgiilebilir. Ornegin bir dénem uygulanan ekonomi politikalarinm
etkilerinin degerlendirilmesi gibi analizlerde degisim dinamiklerini panel veri daha
1yl yansitmaktadir. Dolayisiyla panel veri, ekonomik tahmin edicilerin etkinligini

artirir.

e Panel veriler, kisa zaman serisi ya da yetersiz kesit gézleminin var oldugu

durumlarda da analiz yapilmasina izin vermektedir.

e Tiim bu avantajlarin yaninda, panel veri modelleri modele dahil edilen
kukla degiskenler yardimiyla, yatay kesit birimleri arasindaki bireysel farkliliklar1 ve
zaman boyutundaki zamansal farkliliklar1 belirleyebilmektedir. Bundan dolay:
uygulanacak testlerin giiciinde oldukca iyilesmeler goriilmektedir (Nargelecekenler,

2011).

Bu avantajlarmin yani sira panel veri analizi kullaniminda; veri toplama, hata
teriminin sapmali olmas1 ve zaman serisi boyutunun az olmasi, verilerin heterojen
yapida olmasi, yatay kesitsel bagimlilik gibi durumlarda karsilasilan 6zel sorunlardan
da mahrum degildir. Bu gibi durumlarda bazi kisitlamalarinda varligi1 s6z konusu

olabilmektedir (Giirig, 2015:10; Nargelecekenler, 2009:17-19).
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Panel veriyi izah icin regresyon modelini basit bir bicimde soyle

gosterebiliriz (Giiris, 2015:57);
Yie =i¢ +Poit Xoi +..... BrieXkic + Ui (1)
i=1,2,..,N t=1,2,....T

Yukaridaki esitlikte, alt indisteki i kesitleri, # ise zaman1 gostermektedir. Bu
esitlikte; bagimsiz degiskenlerce goézlemlenemeyen ve zamana gore degismeyen
fakat kesitlere 6zgii nitelikleri kapsayan bireysel bir etkinin varlig1 s6z konusu olup
birimlere ait farkli nitelikler, hata terimi icerisinde yer almaktadir. Bu tiir modellere

tek tarafli hata bileseni regresyon modeli denmektedir (Baltagi, 2005: 11-12).

(1) nolu esitlikte tahmin edilecek katsayilar farkli zaman periyotlar1 ve farkl
birimler icin degismektedir. Bu olumsuz durumun giderilmesi i¢in hata terimi ve
katsayilarin degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlar1 benimseyen modeller elde
edilmektedir. Bunlar; klasik model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli

olarak adlandirilirlar.

3.4.1.1. Klasik Model (HEKK)*

Havuzlanmis en kiiciik kareler (HEKK) modelinde temel varsayim, hem
sabit hem de egim parametrelerinin birimlere ve zamana gore sabit (degismemesi),
yani parametreler arasindaki iligkilerin ayni (homojen) oldugudur (Tari, 2015: 478).
Diger bir degisle, bu model biitiin yatay kesitler i¢cin bir ortak sabit terim tahmin
etmektedir (Sayilgan ve Siislii, 2011). HEKK yonteminin panel veri modeli genel
olarak (Tatoglu, 2013a:40);

R
Yie = Bo +Z By Kpir + g
@

Ya da;
Yi =X B +u;¢ (3)

=1,2,..,N t=1,2,....T

*® Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli (Pooled Least Squared Model)
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seklinde kurulur. Burada, B sabit ve egim parametrelerini icermektedir. Bu modelde
her bir yatay kesite (lilkeye veya gruba) ait belirli etkileri yansitan kukla degiskenler
olmadan biitiin yatay kesit verileri bir havuzda toplanmakta ve bagimsiz
degiskenlerin bagiml degisken iizerindeki etkileri arastirilmaktadir (Sayilgan ve

Stslii, 2011). HEKK yonteminin temel 6zellikleri ise (Tatoglu, 2013a:42);

e Hata teriminde birim veya zaman etkileri yoksa HEKK en 1yi ve tutarl

tahmincidir.

e Hata teriminde birim veya zaman etkileri varsa HEKK yonteminde hata

terimi  vi=ui A tu; yani birlesik karma hatadir.

e Hata teriminde birim veya zaman etkileri varsa HEKK tahmincileri,
sadece bu etkiler a¢iklayici degiskenlerle korelasyonsuz ise [ E (X pi ) =0 ve E (X
A ) = 0 ] tutarhdir. Bu durumda E (Xi; u; ) = 0 ve E (X v¢ ) = 0 varsayimlarinin
saglanmasi ile miimkiin olabilmektedir. Ancak bu varsayim saglansa bile, her bir
hata teriminde birim etkinin varli§1 otokorelasyona sebep olmaktadir. Bu baglamda
tutarlilik saglansa bile tahminciler genelde etkin olamamaktadir. Bu durumda

direncli standart hatalarin kullanilmasi daha iyidir.

e Hata teriminde degisen varyans var ise, etkin tahminciler elde
edilememektedir. Bu durumda, direngli standart hatalarn kullanilmasi1 ya da

genellestirilmis en kiiciik kareler (GEKK)) yontemleri ile yapilmasi daha etkindir.

3.4.1.2. Sabit Etkiler Modeli (SEM)*’

Panel veri analizinde parametrelerin; birimlere, zamana veya birimler ile
zamana gore degistiginin varsayildig1 modellere “sabit etkiler modeli” denmektedir
(Pazarlioglu ve Giirler, 2007). Bu model, sabit terimde meydana gelen farkliliklarin
birimler arasindaki farkliliklari, ortaya ¢ikarilabilecegi iizerinedir. Dolayisiyla, sabit
etkiler modeli her bir yatay kesit birimi i¢cin farkli bir sabit deger olusturmaktadir

(Akinci, Akimncei1 ve Yilmaz, 2013).

Bu modelde, B ile gosterilen egim parametresinin degismedigi, fakat sabit

parametresinin sadece kesit verileri veya zaman verileri arasinda degistigi ya da her
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iki veri i¢inde farklilagsma gdsterdigi varsayilmaktadir. Olusan bu farklilasma sadece
birime bagl ise, bu tiir modeller tek yonlii birime bagh sabit etkiler modeli olarak
isimlendirilir. Eger panel verilerde hem zamana ve hem de kesite gore bir farklilagsma
olusuyorsa bu tiir modellere c¢ift yonlii sabit etkiler modeli denir. Fakat panel veri
analizlerinde c¢ogunlukla zaman etkisinden c¢ok kesit etkisi arastirildigindan panel

veri modelleri genellikle tek yonlii modellerdir (Hsiao, 2003:30).

Bu nedenle model;

i
Yie = a; +Z.S:{int + Uy
(4)

veya

Yie = XuB + a; + & (5)

seklinde gosterilir. Her iki esitlikte @; = Z;a@ ’dir ve gozlenebilen tiim etkileri

katmaktadir. Bu sabit etkiler yaklasimi <: yi regresyon modelindeki gruba 6zgii
sabit terim olarak almaktadir. Buradaki sabit ifadesi terimin zaman igerisinde

degismedigini gostermektedir (Greene, 2002:285).

Bu modelde parametre degiskenligi ve grup etkisinin hesaplanmasi ile hata
terimlerinin birim etkilerle korelasyonlu olmasma miisaade edilmesi avantajlarini
olustururken, kukla degiskenlerin neden oldugu serbestlik derecesi kaybi ise

dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Pala, 2007:45).

3.4.1.3. Rassal Etkiler Modeli (REM)*

Sabit etkiler modelinde, zaman boyutunda degismeyen degiskenlerin
etkilerini ortaya koymada yetersiz kalmarak bu sorunun yapay degiskenlerle ¢oziim
yoluna gidilmesi ve sabit terimin bagimsiz degiskenlerle korelasyonuna izin

verilmesi (Tar1, 2015: 489), rassal etkiler modeli ortaya ¢ikarmistir.

37 Sabit Etkiler Modeli (The Fixed Effect Model - FEM)
% Rassal Etkiler Modeli (The Random Effect Model-REM)

54



Rassal etkiler modeli, kesitlere veya kesitlere ve zamana bagli olarak
meydana gelen degisiklikler modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil
edilmektedir (Giiris ve Caglayan, 2007:78). Rassal etkili modellerin sabit etkili
modellere gore ustlinliigii bu modellerde serbestlik derecesi kaybinin yok edilmis
olmasidir (Baltagi, 2005:14). Rassal etkiler modelinde 6nemli olan, kesitlere veya
kesitlere ve zamana Ozel katsayilarm bulunmasindan ziyade hata bilesenlerinin
bulunmasidir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007). Ayrica rassal etkiler modeli, modele
orneklem digindaki diger etkilerin de dahil edilmesine imkan saglamaktadir (Hsiao,

2002:31).

Gozlenemeyen bireysel degiskenlerin agiklayict degiskenlerle iliskisiz oldugu

varsayimi ile hareket edildiginde model su sekilde formiile edilmektedir;

Kk
Vie =y + Z 53:1; Xiit + Ui
= (6)

Veya

Yie = XeB tatu + & (7)

Bu rassal etkiler yaklagimi u;’nun £: ye benzer sekilde gruba 6zel rassal

eleman oldugunu belirtmektedir (Greene, 2002: 285).

Sabit etkiler ile Rassal etkiler modellerinin her ikisi de bazi sorunlar
icermektedir. Sabit etkiler modelinin en biiylik sorunu kukla degiskenlerin neden
oldugu serbestlik derecesinden kaynakli iken, rassal etkiler modelinin en biiyiik
sorunu spesifik etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon
olmadig1 varsayimindan kaynaklidir. Bunun i¢in yatay kesite 6zgii hata bileseni (i)
ile bagimsiz degiskenler (X) arasindaki olast korelasyon hakkinda yapilan

varsayimlara bakilmaktadir (Kok ve Simsek, 2006:23).

Bu baglamda, eger yatay kesite 0zgii hata bileseni (gi) ile bagimsiz
degiskenleri (X) arasinda korelasyon yoksa rassal etkiler modeli tahminleri tutarl ve
etkin olmakta, buna karsilik sabit etkiler modeli tahminleri tutarli fakat etkin
olmamaktadir. Dolayisiyla rassal etkiler modeli tercih edilmektedir. Ancak hata

terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon varsa bu defa da sabit etkiler
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modeli tahmincileri etkin ve tutarli, rassal etkiler modeli tahmincileri ise tutarsiz

olacagindan sabit etkiler modeli uygun olacaktir (Baldemir ve Keskiner, 2004).

3.5. Arastirmanin Tasarimi

Havacilik isletmelerinde entellektiiel sermayenin finansal performansa
etkileri izleyen bagliklar altinda tasarimi yapilan model ¢ercevesinde, aciklamalar1
yapilan ve hesaplama metotlar1 gosterilen degiskenler vasitasiyla, Eviews 8.0 ve
Stata 11 ES paket programlar1 vasitasiyla panel veri analizi yontemi kullanilarak

incelenecektir.

3.5.1. Arastirmanin Degiskenleri

Bu calismada literatiire uygun olarak, izleyen baglklar altinda agiklamalari
yapilan degiskenler kullamlacaktir. Yalmz c¢alismada degiskenlerin Ingilizce

karsiliklar1 yerine Tiirkgelestirilmis karsiliklar1 ve kisaltmalar1 kullanilacaktir.

3.5.1.1. Bagimsiz Degiskenler ve Hesaplanmasi

Analizde literatiire uygun olarak entellektiiel sermaye ve bilesenleri adi
altinda toplam tii¢ (3) adet bagimsiz degisken kullanilmis olup, asagidaki gibi

hesaplanmistir.
EKDK = FSE + ISE + YSE (8)
Bu formiilde;

EKDK: Firmanm entellektiiel katma deger katsayisi, FSE : Firmanin finansal ve
fiziksel sermayesinin etkinligi katsayisi, ISE: Firmanimn insan sermayesi etkinligi

katsayisi, YSE: Firmanin yapisal sermaye etkinlik katsayisidir.

Entellektiiel sermaye etkinlik katsayisinin hesaplanmasinda kullanilan
bilesenlerin (FSE, ISE ve YSE) hesaplanabilmesi i¢in Pulic (2004)’lin tanimiyla ilk

once, is basarisinin objektif bir gostergesi olan ve sirketin finansal varliklari, faiz
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getirileri, maaslari, hissedarlara 6denen kar paylari, devlete 6denen vergileri ve
gelecekteki biiylime yatirimlarini iceren ve isletmelerin deger yaratma yetenegini

gosteren katma deger (KD) hesaplanmasi gerekmektedir.
KD = CIKTI - GIRDI
Bu formiilde;

KD : Katma Deger, CIKTI (Output) : Her tiirlii mal ve hizmet satisindan elde edilen
tiim gelirler, GIRDI (Input) : Tiim girdilerin toplam maliyeti

EKDK yonteminin en énemli noktasi, deger yaratma siirecinde {istlendikleri
aktif rolden dolay1 personel giderlerinin, GIRDI (Input) kapsaminda ele almarak
maliyet olarak degerlendirilmemesidir (Oztiirk ve Demirgiines, 2007). Katma Deger

(KD)’in igletmelerin finansal tablolarindan hesaplanabilmesi i¢in kullanilan formiil;
KD=FK+PG+A+IP
Formiilde;

KD :Katma Deger, FK :Faaliyet Kar,, PG :Personel Giderleri, A* :Amortisman
Giderleri ve IP*! : itfa Payidur.

Bu metot hem fiziksel sermaye hem de entellektiiel sermayenin deger
yaratmasindaki performansii 6lgmektedir (Samiloglu, 2006). Yani deger yaratma
etkinligini tam olarak anlayabilmek icin finansal ve fiziksel sermayeyi hesaba
katmak gerekir, yoksa sadece entellektiiel sermaye kendi degerini yaratamaz (Pulic,
2004). Dolayisiyla (8) numarali formiilde kullanilan finansal ve fiziksel sermayesinin
etkinligi katsayisina (FSE) ihtiya¢ vardir. EKDK bilesenlerinden FSE, asagidaki

formiil yardim ile hesaplanmaktadir;
FSE = KD / VDD* 9)
Formiilde;

FSE : Fiziksel sermayesinin etkinligi katsayisi, KD : Katma deger,VDD : Firmada

kullanilan net varliklarinin defter degeridir

3% Personel Giderleri (Employee Cost —EC)
40 Amortisman Giderleri (Depreciation —D)
*! ftfa Pay1 (Amortization —A)
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EKDK metodu, sirket ¢calisanlarini bu metodunun temel unsuru olarak kabul
etmektedir. Dinamik bir sistem olan isletmelerde bilginin yonetimi ve 6lglimiine yeni
bakis acis1 sunarak tiim ¢alisanlar1 bir sirketin basarisina katki saglayan deger olarak
gormektedir (Samiloglu, 2006). Bu baglamda (8) numarali formiilde ikinci bilesen
olarak kullanilan insan sermayesi etkinligi katsayis1 (ISE) asagidaki formiil yardimi

ile hesaplanmaktadir;
ISE=KD/IS* (10)

Formiilde;

ISE :Insan sermayesinin etkinlik katsayisi, KD :Katma deger, IS :Firma toplam

maas ve licret giderleridir

EKDK metodunda ficiincii bilesen ise Yapisal Sermaye Etkinligi Katsayisi
(YSE) dir ve asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir;

YSE = YS* /KD (11)

Formiilde;

YSE: Firmanin yapisal sermayesinin etkinlik katsayisy, YS :Firmanm yapisal
sermayesi, KD : Katma degerdir.

Tablo 3.4. Arastirmada Kullamlan Bagimsiz Degiskenler

DEGISKENLER HESAPLAMALAR

Fiziksel Sermaye Etkinligi FSE | Katma Deger / Varliklarin Defter Degeri

BAGIMSIZ

DEGISKENLER Insan Sermayesi Etkinligi ISE | Katma Deger / Toplam Personel Gideri

Yapisal Sermaye Etkinligi YSE | Yapisal Sermaye / Katma Deger

Yapisal Sermaye Etkinligi formiiliinde yer alan firmanin Yapisal Sermayesi

(YS), Katma Degerden insan sermayesinin ¢ikarilmasi yoluyla hesaplanmaktadir.

YS=KD-1S (12)

2 Varliklarin Defter Degeri (Capital Employed —~CE)
* Insan Sermayesi ( Human Capital ~-HC)
* Yapisal Sermaye (Structural Capital ~SC)
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YS: Yapisal Sermaye, KD: Katma deger ve IS: Insan Sermayesi (Firma

toplam maas ve ticret giderleridir).

3.5.1.2. Bagimh Degiskenler ve Hesaplanmasi

Literatlirde entellektiiel katma deger katsayisinin (EKDK) finansal
performansa etkilerine yoOnelik yapilan ampirik analizlerde, firma performans
gostergesi olarak genelde 6 adet bagimli (agiklanan) degisken kullanildig:
goriilmektedir. Bu degiskenler; verimlilik gostergesi olarak varliklarin devir hizi
(VDH), satiglarin karlilik gostergelerinden net kar marji (NKM) ve faaliyet kar marji
(FKM) varliklarin karlilik gostergelerinden varliklarin getirisi (VG) ve 6zsermaye
getirisi (OQG) ile piyasa degeri defter degeri oran1 (PDDD) dir. S6z konusu bagimli
degiskenler Tablo 3.5°de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

Tablo 3.5. Arastirmada Kullamilan Bagimh Degiskenler

DEGISKENLER HESAPLAMALAR
Varlik Devir Hiz1 VDH | Net Satislar / Ortalama Toplam Varliklar
Net Kar Marji NKM | Net Kar / Net Satiglar
Faaliyet Kar Marji FKM | Faaliyet Kéar1/ Net Satiglar
BAGIMLI L Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Ortalama
DEGISKENLER | Yarliklarm Getirisi VG | Toplam Varliklar
Ozsermaye Getirisi oG Faiz ve Vergi Oncesi Kér / Ortalama
Toplam Ozsermaye
Ply:d sa Degeri Defter PDDD | Piyasa Degeri® / Defter Degeri*®
Degeri

Tablo 3.5’den goriilecegi lizere, bagimsiz degiskenlerden varliklarin devir
hizi, varliklarin getirisi ve 0zsermaye getirisinin payda hesaplamalarinda ortalama
toplam varliklar ve ortalama 6zsermaye kullanilmistir. Bunun sebebi toplam
varliklarm-6zsermayenin yilsonu ve yilbasi degerleri farklilik gosterdigi ig¢in

ortalama olarak ele alinmiglardir. Bununla beraber, varliklarin getirisi ve 6zsermaye

* Hisse Senedinin Dénem Sonu Piyasa Fiyati
* Hisse Senedinin Dénem Sonu Defter Degeri
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getirisi hesaplamalarmin paym da ise her lilkenin farkl vergi uygulamasi s6z konusu
oldugundan net kér yerine faiz ve vergi dncesi kir (FVOK) kullanilmasmin daha

uygun olabilecegi degerlendirilmistir.

3.5.1.3. Kontrol Degiskenleri ve Hesaplanmasi

Firer ve Williams (2003)’in entellektiiel sermaye c¢alismalarinda
kullanilmasini onerdigi ve entellektiiel sermayeye bagli olarak firma performansi
iizerinde etkili olacagi diisiiniilen kaldirag oran1i (KO) ve isletme biiyiikligi (IB)

calismada kontrol degiskeni olarak kullanilmustir.

Tablo 3.6. Arastirmada Kullamlan Kontrol Degiskenleri

DEGISKENLER HESAPLAMALAR
KONTROL Kaldirag Orani KO | Toplam Borglar / Toplam Varliklar
DEGISKENLERI ; . A Firmanm Piyasa Degerinin Dogal
Isletme Biiyiikligi IB Loggihinas:

Calismada kullanilan bu kontrol degiskenleri literatiire bagh olarak, Tablo

3.6’da gosterildigi gibi hesaplanmaktadir.

3.5.2. Arastirmanin Modeli

Calisma, havacilik isletmelerinin sahip olduklar1 entellektiiel sermayeyi
O0lecmek icin Ante Pulic (2004)’in 1998 yilinda gelistirdigi, literatiirde sirketlerin
rekabet avantajini ortaya c¢ikarmasi baglaminda kabul géren ve rakip isletmeler ile
karsilagtirma yapmaya imkan saglayan, yillik bazda kolay uygulanabilir, mevcut en
uygun c¢alisma oldugu diisiiniilen Entellektiiel Katma Deger Katsayisini (EKDK)
olusturan unsurlar1 fiziksel sermaye etkinligi (FSE), insan sermayesi etkinligi (ISE),
yapisal sermaye etkinligi (YSE) ile firma performans gostergeleri olan varlik devir
hiz1 (VDH), net kar marji (NKM), faaliyet kar marj1 (FKM), varliklarin getirisi (VQG),
O0zsermaye getirisi (OG), piyasa degeri/defter degeri Orani (PDDD) arasindaki

iligkiler Sekil 3.1°de gdsterilen model kullanilarak ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.
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BAGIMSIZ ]%AGIMLI
DEGISKENLER DEGISKENLER
Model I
VDH
FSE Model 11
NKM
Model ITI
ISE > EKDK VY FKM
Model IV
VG
YSE
Model V
IB KO 0G
I?QNTROL . Model VI
DEGISKENLERI PDDD

Sekil 3.1. Arastirmanin Modeli

Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin saptanmasi

amaciyla olusturulan modelin, tahmin edilen panel veri modelleri asagidaki gibi

gosterilebilir.

Model 1
Model I1
Model II1
Model IV
Model V

Model VI

VDH;=0a0 +B1 FSE;i; + B2 ISEit + B3 YSEi: + B4 KOj: + Bs IBit + &t
NKM;i= ag +B1 FSEi + B2 ISEit + B3 YSEit + B4 KOji: + Bs I1Bit + &t
FKM;= 0o +B1 FSE;; + B2 ISEi; + B3 YSEi: + B4 KOj + Bs IB;: + €t
VGi= 0o +B1 FSEi; + B2 ISEit + B3 YSEi: + B4 KOj + Bs IBj: + €t
OG;= ao +P1 FSE;; + B2 ISE;t + B3 YSEi¢ + B4 KOj; + Bs IBj + it

PDDDjt = ag +B1 FSEi¢ + B2 ISEit + B3 YSEjr + B4 KOt + Bs IBit + &t
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Bu modellerde,

i=1,2,. N havacilik isletme sayisini (23 isletme),
t=1273,........ T zaman donemlerini (y1llik 8 donem) gostermektedir.
N x T ise veri setindeki toplam gozlem sayisini (184) vermektedir.

Modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama
konusunda giicii olup olmadigi, gegerliligi tespit edilen modellerin ¢oziimiinden elde

edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmamasi ile belirlenmektedir.

3.6. Verilerin Analizi

Havacilik isletmelerinde entellektiiel sermaye ve unsurlarinin, isletmelerin
finansal performansina etkileri 2007-2014 dénemine ait yillik verileri, kurulan panel
veri modelleri iizerinden EViews 8 ve Stata 11 SE paket programlar1 vasitasiyla

izleyen basliklar altinda incelenecektir.

3.6.1. Tammlayici Istatistikler

Tanimlayict istatistik degerleri degiskenlerin temel diizeydeki halleri igin
hesaplanacak olup degiskenlerin normal dagilima uygun olup olmadiklar:
incelenecektir. Normal dagilim varsayimi, parametrelerin tahmin sonuglarmin
istatistiksel olarak anlamlilig1 ile aralik tahminlerinin yapilabilmesi i¢in gereklidir ve
bu varsayimin gegerliliginin incelenebilmesi i¢in Jargue-Bera testi kullanilir (Giris,

Caglayan ve Giiris, 2011:298).
Bu baglamda kurulan hipotezler;
Hy: Degiskenlerin dagilimi normal dagilima uygundur.
H,: Degiskenlerin dagilimi normal dagilima uygun degildir

Calismada kullanilacak veri setine ait degiskenlerin tanimlayict istatistik

degerleri Tablo 3.7°de yer almaktadir.

62



Tablo 3.7. Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

GOSTERGELER| VDH NKM FKM VG oG PDDD FSE ISE YSE KO 1B

Ortalama 0.907661 | 0.021446 | 0.042522| 0.031706| 0.098546| 1.860810| 0.244639| 1.700272| 0.320870| 0.704061| 7.101309

Standart Sapmal 0.347881] 0.082773 | 0.072468 | 0.054066| 0.248610| 3.119012 | 0.101824| 0.667507 | 0.308556 [ 0.153027 | 1.593782

Maximum 2.014000 | 0.351000 | 0.303000| 0.170100| 0.972900 | 21.32830| 0.580400| 4.612300| 0.783200| 1.048600| 11.43450

Minimum 0.150600 | -0.234000 | -0.246000 | -0.202000 | -1.348400 | -12.69860 | 0.023900| 0.367800 | -1.719100 | 0.057400 | 3.373500

Carpiklik 0.429298 | 0.158825|-0.095681|-0.601601 | -1.431366 | 2.615712| 0.458251| 1.536031|-3.243783 | -1.228142| 0.151598

Basiklik 2.910700 | 5.147454| 5.549482| 4.896736| 10.78491| 18.87219| 2.947534| 6.396345| 19.64589 | 7.234164 | 2.967943

Jarque-Bera | 5.712895( 36.12887 | 50.11301 | 38.68067 | 527.4675( 2141.255| 6.460932] 160.7909 [ 2447.001 | 183.7047] 0.712662

J&B Olasilik | 0.057473 | 0.000000 [ 0.000000 [ 0.000000 [ 0.000000 [ 0.000000 [ 0.039539  0.000000 [ 0.000000 [ 0.000000 | 0.700241

Gozlem Sayis1 184 184 184 184 184 184 184 184 184 184 184

Tanimlayici istatistiklerin yer aldig1 Tablo 3.7°den goriilecegi tizere, 2007-
2014 doneminde kiiresel Olgekte havacilik isletmelerinde verimlilik ifadesi olan
varliklarin devir hizi (VDH) % 90 seviyelerinde artis gosterirken satiglarin karliligi
gostergelerinden net kar marj1 (NKM) % 2,1 ve faaliyet kar marj1 (FKM) % 4,2
olarak artig saglamistir. Bununla beraber varliklarin getirisi-karlihigi (VG) % 3,1 ve
0zsermaye getirisi-karlihig1 (OG) % 9,8 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica piyasa
degeri defter degeri (PDDD) ortalamasi ise % 186’d1r. Entellektiiel sermaye unsurlar1
olan isletmenin kullandig: fiziksel sermaye etkinligi (FSE) ortalamas1 % 24, insan
sermayesi etkinligi (ISE) ortalamast % 170 ve yapisal sermaye etkinligi (YSE)
ortalamast % 32’dir. Entellektiiel sermaye unsurlar1 degerlendirildiginde, en yiiksek
ortalama seviyesine sahip yani en fazla yatirinm yapilan sermaye unsurunun insan

sermayesi oldugu sdylenebilir.

Tablo 3.7’den Jargue-Bera (J&B) olasilik degerleri incelendiginde, VDH ve
IB degiskenleri disinda kalan tiim degiskenlerin olasilik degerleri 0,05 kritik
degerinden kii¢iik ¢iktig1 icin Hy hipotezi ret karar1 verilir. Bunun anlami NKM,
FKM, VG, OG, PDDD, FSE, ISE, YSE ve KO degiskenlerinin dagilimlar1 normal
dagilima uygun degildir. Bu durum carpiklik ve basiklik degerlerinden de
goriilmektedir. Buna gore degiskenlere ait carpiklik degerleri incelendiginde; FKM,
VG, OG, YSE ve KO degiskenlerinin dagilimlarinin sola ¢arpik oldugu kalan diger
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degiskenlerin (VDH, NKM, PDDD, FSE, ISE ve IB) dagilimlarimin ise saga ¢arpik
oldugu goriilmektedir. Basiklik degerlerinden ise, VDH ve IB degiskenlerinin

dagilimlarinin ise normal dagilima uygun oldugu gériilmektedir.

Normallik varsayiminda eger orneklem, 100 (yiiz) veya daha az sayida
gozlemden olusan kiiciik veya sonlu ise normallik varsayimi yasamsal rol oynar,
fakat orneklem yeterince biiylikse bu varsayim gevsetilebilir (Gujarati ve Porter,
2012:99). Bu baglamda 184 gozleme sahip olarak kurulan modeller, degiskenlerin

dagilimlarinin normal dagilima uygun varsayimi altinda isletilecektir.

Tablo 3.8’de bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkinin derecesine ve yoniine bakmak i¢in olusturulan Spearman sira (Spearman
Rank Order) korelasyon matrisi yer almaktadir. Spearman sira korelasyon katsayisi,
Pearson korelasyon katsayisinin parametrik olmayan karsiligidir. Dolayisiyla normal

dagilima uygun olmayan veri seti i¢in Spearman korelasyon analizi uygulanmustir.

Tablo 3.8. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

Korelasyon
VDH NKM FKM VG oG PDDD FSE ISE YSE KO 1B
Olasilik
1.0000
VDH
-0.2163* 1.0000
NKM
0.0032 | -
-0.2678* 0.8672* 1.0000
FKM
0.0002 0.0000 |  -----
VG 0.0544 0.7872* 0.9137* 1.0000
0.4633 0.0000 0.0000 | = -----
oG 0.1370%** 0.6107* 0.7813* 0.9100* 1.0000
0.0636 0.0000 0.0000 0.0000 | -----
-0.1343%*** 0.3933* 0.4408* 0.4156* | 0.4014* 1.0000
PDDD
0.0691 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | -
FSE 0.7131* -0.0240 0.0027 0.2816* | 0.3461* | -0.1631** 1.0000
0.0000 0.7461 0.9713 0.0001 0.0000 0.0269 | -
ISE -0.4609* 0.7492* 0.8772* 0.7325*% | 0.6607* 0.4447* -0.2243* 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0022 | -
YSE -0.4609* 0.7492* 0.8772* 0.7325*% | 0.6604* 0.4447* -0.2242* 1.0000* 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0022 0.0000 |  -----
XO 0.1443%** -0.5639* | -0.4778* | -0.3983* | -0.0974 0.0087 0.0429 -0.2888* | -0.2888* 1.0000
0.0506 0.0000 0.0000 0.0000 0.1885 0.9063 0.5636 0.0001 0.0001 | -----
B -0.4693* 0.3527* 0.3624* 0.2382* | 0.1956* 0.3651* -0.3254%* 0.4418* 0.4417* | -0.1153 | 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0011 0.0078 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1192 |  ----

*0,01 diizeyinde; ** 0,05 diizeyinde;  *** 0,10 diizeyinde anlamhdir.
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Tablo 3.8’de yer alan Spearman korelasyon matrisine gore, kapsamina
alimacak olan satiglarin karlilig1 gostergelerinden; faaliyet kar marji (FKM) bagimli
degiskeni ile net kar marj1 (NKM) bagimli degiskeni arasinda, % 86 gibi yiiksek bir
korelasyon degerine ragmen, faaliyet kar marj1 esas isten elde edilen kar1 gosterdigi

icin ¢aligma kapsaminda tutulmustur.

Bununla beraber Tablo 3.8 incelendiginde, bagimsiz degiskenlerden fiziksel
sermaye etkinligi (FSE) ile bagimli degiskenlerden varliklarin devir hizi (VDH),
varliklarm getirisi (VQG), 6zsermaye getirisi (OG) arasinda pozitif yonlii bir iliski
varken, piyasa degeri defter degeri (PDDD) ile arasinda negatif yonlii ve zayif bir
iligki vardir. Diger bir bagimsiz degisken olan insan sermayesi etkinligi (ISE) ile
varliklarm devir hizi1 (VDH) arasinda negatif yonlii bir iligki, faaliyet kar marji
(FKM), net kar marj1 (NKM), varliklarin getirisi (VG), 6zsermaye getirisi (OG) ve
piyasa degeri defter degeri (PDDD) arasinda pozitif yonli iliski oldugu
gozlemlenmektedir. Yapisal sermaye etkinliinde (YSE) ise, insan sermayesi
etkinliginde oldugu gibi varliklarin devir hiz1 (VDH) arasinda negatif yonlii bir iliski
varken, faaliyet kar marji (FKM), net kar marji (NKM), varliklarin getirisi (VG),
O0zsermaye getirisi (OG) ve piyasa degeri defter degeri (PDDD) arasinda pozitif
yonli iliski vardwr. Yani entellektiiel sermaye bilesenleri olan insan sermayesi
etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi ile isletmelerin verimliligi arasinda negatif

yonlii bir iligki varken, karlhilig1 arasinda pozitif yonlii iliski vardir denilebilir.

3.6.2. Panel Birim Kok Testi

Panel veri analizinde verilerin birim boyutunun yaninda zaman boyutununda
olmasi, panel birim kok testinin 6nemini artirmaktadir. Ciinkii bir zaman serisinin
analizinde o seriyi yaratan silirecin zaman icerisinde duragan (sabit) olup olmamasi
sahte regresyona neden olarak yaniltict sonuglarin olusmasina, yani geleneksel t, F
testleri ile R® degerlerinin sapmali sonuclar vermesine sebebiyet vermektedir

(Tatoglu, 2013b:199).

Panel birim kok ile zaman serisi birim kok testleri arasindaki en biiyiik fark,
panel serilerinin asimtotik davranis sergileyebilmeleri ve birimler arasi korelasyonun

varligimin bu asimtotik &zellikleri etkileyebilmeleridir (Giiris, 2015: 204).
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Dolayisiyla panel veri analizlerinde seriye bir sok geldiginde, biitiin yatay kesit
birimlerinin ayni soktan etkilenip etkilenmedigini arastirmak i¢in yatay kesit
bagimliligmin (cross-sectional dependence) smanmasi gerekmektedir (Giiris,
2015:77). Seriler arasinda olabilecek olan yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan
analiz yapilmasi, hem birim kdk sonuglarinin hem de yapilan analiz sonuglarinin
sapmali ve tutarsiz olmasina neden olacaktrr (Yildirim, Mercan ve Kostakoglu,
2013). Bu nedenle panel veri analizine baslamadan Once serilerde yatay kesit

bagimlilig1 varliginin test edilmesi gerekmektedir.

Panel veri serilerinde yatay kesit bagimliligmi test etmek i¢in kullanilan
yontemler Pesaran vd. (2004) CDpy testi, Breusch-Pagan (1980) CDpym; testi ve
Pesaran vd. (2004) CDypm; testleridir. CDyyy testi T>N durumunda, CDpyp, testi T=N
durumunda ve CDpy testi ise T<N durumunda yatay kesit bagimliligi olup
olmadigmai test eden tahmincilerdir (Yildirim, Mercan ve Kostakoglu, 2013; Cinar ve
Ozgalik, 2014). Bu baglamda calismadaki 2007-2014 dénemini kapsayan 8 yil (T) ve
23 havayolu isletmesi (N), CDpy T<N testinin uygulanabilmesi i¢in gerekli sartlari

saglamaktadir.

Seride yatay kesitler arasinda baglilik olup olmadigini incelemek amaciyla

kurulan hipotezler;

Ho : pjj = cor (ui, up) =0 1%#] Birimler arasinda baglilik yoktur

H, : pj; = cor (uj, uip) # 0 1% Birimler arasinda baglilik vardir

CD" Test istatistigi ise T<N oldugu durumda asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

-1 N
ch —
’N(N—:L) ZPU
I=1 J=141

* Yatay Kesit Bagimlihig1 (Cross-sectional Dependence - CD)
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Tablo 3.9. Degiskenlerin Yatay Kesit Bagimhilik Testleri

Degiskenler Kesit Donem | Orneklem | CD -Test Istatistigi CD -Test Olasihk
VDH 23 8 184 1.49 0.137%*
NKM 23 8 184 3.95 0.000
FKM 23 8 184 4.84 0.000

VG 23 8 184 3.40 0.001
oG 23 8 184 3.31 0.001
PDDD 23 8 184 7.02 0.000
FSE 23 8 184 1.93 0.054%**
ISE 23 8 184 4.73 0.000
YSE 23 8 184 4.86 0.000
KO 23 8 184 10.65 0.000
IB 23 8 184 10.66 0.000

** 0,01 ve 0,05 anlamhhk diizeyinde Hj, hipotezinin kabulunu gosterir

Tablo 3.9 ¢alisma cercevesinde kullanilan degiskenlerin diizeyde yatay kesit
bagimlilik Pesaran vd. (2004) CDpy test sonuglarini gostermektedir. Bu sonuglara
gore VDH ve FSE degiskenleri disinda kalan (NKM, FKM, VG, OG, PDDD, ISE,
YSE, KO ve IB) degiskenlerinin olusturdugu serilerde CDyy test olasilik degerleri
0,05 kritik degerinden kiiclik ciktig1 i¢cin Hp hipotezi reddedilirerek yatay kesit
bagimliligmin oldugu sonucuna ulasilmistir. VDH ve FSE degiskenlerinin
olusturdugu serilerde ise CDpy test olasilik degerleri 0,05 kritik degerinden yiiksek
ciktig1 icin Hy hipotezi reddedilememis ve bu serilerde yatay kesit bagimliligimnin

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Literatlirde panel birim kok kapsaminda gelistirilen testlerin iki kusaga
ayrildig1 goriilmektedir. Eger panel veri setinde; yatay kesit bagimliligi varligi
reddedilirse birinci kusak panel birim kok testleri uygulanirken, yatay kesit
bagimlilig1 varsa ikinci kugsak panel birim kok testlerini kullanmak daha tutarli, etkin
ve giiclii tahminlemeyi saglamaktadrr (Cinar ve Ozcalik, 2014). Dolayisiyla
calismanin ilerleyen bashigi altinda tutarh, etkin ve giiclii tahminlemeyi saglamak
icin hem birinci kusak hem de ikinci kusak panel birim kok testleri, veri setine

uygulanacaktir.

Birinci kusak testler Levin, Lin ve Chu (2002), Harris Tzavalis (1999), Hadri
(2000), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Fisher-Type, Breitung (2000), Fisher ADF
(Mandala ve Vu, 1999) birimler arasi korelasyon olmadigim (Giiris, 2015:204;
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Tatoglu, 2013b:199) yani birimler arasinda (yatay) kesitsel bagimsizlik oldugunu
varsayar (Isik ve Kiling, 2013).

Birimlerden bagimsiz olarak duraganligin test edilebilmesi adina kullanilan
birinci kusak testlerden Levin, Lin ve Chu (2002), Fisher-Type, Fisher ADF
(Mandala ve Vu, 1999) zaman boyutunun (T) biiyiik olmas1 sartini isterken, Harris
Tzavalis (1999), Hadri (2000), Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testleri,
zaman boyutunun (T) kii¢iik olmas1 durumlarinda da tutarli sonuglar verebilmektedir
(Tatoglu, 2013b:225). Bu baglamda c¢alismada birinci kusak testler olarak Harris
Tzavalis (1999), Im, Pesaran, Shin (2003) ve Hadri (2000) birim kok testleri
kullanilacak olup, bu testlerden Harris Tzavalis (1999) ve Im, Pesaran, Shin (2003)’e

ait temel hipotezler su sekilde kurulabilir;
Ho:pi=p=1 Seride genel bir birim kdk vardir, seri duragan degildir
H,:pi=p<l Seride genel bir birim kdk yoktur, seri duragandir.

Hadri (2000), duragan olmayan temel hipotezin kabulii veya reddinin daha
gliclii yapilabilmesi adima Hy ve H, hipotezlerinin yerlerini degistirmistir (Tatoglu,
2013b:209). Buna gore, Hadri (2000) birim kok testine ait temel hipotezler ise su
sekilde kurulabilir;

Ho: A=0 Seride genel bir birim kdk yoktur, seri duragandir
H,:A>0 Seride genel bir birim kok vardir, seri duragan degildir
Bu hipotezlerin testi i¢in olusturulan model;
AY¢= apt a;Trend +pYi; + uy

Ikinci kusak panel birim kok testleri Pesaran (2004), Bai ve Ng (2004),
Philips ve Sul (2003), Moon ve Perron (2004) birimler arasi korelasyon oldugunu
varsayar (Tatoglu, 2013b:199). Bu testler, kesitsel baglilik durumunda ortaya
cikabilecek asimtotik Ornek Ozelliklerindeki sapmayir gidermek amaciyla
gelistirilmislerdir. Bu islemi de birimler arasindaki korelasyonu, faktér modeli veya
genellestirilmis en kiiciik kareler vasitasiyla kurulan modeller ile gidermeye calisir
(Gliris, 2015: 221). Pesaran (2007), faktor yiiklemelerini tahmin etmek yerine, ADF

regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ile genisletilmis halini kullanmakta
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ve bu regresyonun birinci farki birimlerarasi korelasyonu yok etmektedir (Tatoglu,

2013b:223).

Calismada kullanilacak ikinci kusak testlerinden Pesaran (2004) birim kok

testine ait temel hipotezler su sekilde kurulabilir;
Ho:8=0 Seride genel bir birim kok vardir, seri duragan degildir
H,: 8 <0 Seride genel bir birim kdk yoktur, seri duragandir.

Bu hipotezlerin testi i¢cin olusturulan model;

AYii = ait 6iYic1 + M+ et

Tablo 3.10. Degiskenlerin Temel Diizey Panel Birim Kok Testleri

Birinci Kusak Testler ikirr;c:s:feu:ak
. Im, Im,
Degiskenler Sabits :b’;“trend Harris Harris Pe::l(‘lan Pe:zl(‘lan Hadri Hadri Pesaran | Pesaran
Tzavalis | Tzavalis Shin Shin oz V4 .z V7
Istatistik | Olasihk W W Istatistik | Olasihk | Istatistik | Olasihk
Istatistik | Olasihk

Sabit 0.5947 | 0.1501** | -0.6930 | 0.2442** | 9.4332 |0.0000** | -0.707 0.240%*

vbH Sabit & Trend | 0.0847 0.0287 -6.1023 0.0000 2.4857 | 0.0065** | -2.661 0.004
- Sabit 0.1074 0.0000 -5.6933 0.0000 1.9544 | 0.0253** 1.990 0.977**
Sabit & Trend | -0.1474 0.0000 -8.4819 0.0000 0.1772 0.4297 1.757 0.961%**
Sabit 0.1983 0.0000 -5.3768 0.0000 3.6501 | 0.0001** 0.757 0.775%*
KM Sabit & Trend | -0.0966 0.0000 | -12.2300 | 0.0000 0.5078 0.3058 1.123 0.869%*
Sabit 0.1406 0.0000 -5.0987 0.0000 24317 | 0.0075** 1.177 0.880%*
ve Sabit & Trend | -0.0596 0.0002 | -10.9698 | 0.0000 1.6975 | 0.0448** 0.707 0.760%*
Sabit 0.0130 0.0000 -5.5606 0.0000 1.6380 0.0507 1.600 0.945%*
06 Sabit & Trend | -0.1528 0.0000 -8.7681 0.0000 1.2095 0.1132 2.006 0.978**
Sabit 0.4221 0.0002 -4.7153 0.0000 5.4426 | 0.0000%* | -0.588 0.278%*
FoDD Sabit & Trend | 0.1205 | 0.0668%* | -1.3438 | 0.0895** | 3.3413 | 0.0004** 0.542 0.706%*
Sabit 0.2666 0.0000 -4.4257 0.0000 5.7606 | 0.0000** 1.221 0.889%*
e Sabit & Trend | -0.1332 0.0000 -8.6211 0.0000 1.3002 0.0968 -1.121 0.131%**

ISE Sabit 0.3105 0.0000 -6.9236 0.0000 5.0566 | 0.0000%* | -1.774 0.038
Sabit & Trend | -0.0319 0.0005 -9.5377 0.0000 0.7828 0.2169 0.362 0.641%*
Sabit -0.0217 0.0000 | -11.4777 | 0.0000 1.9033 | 0.0285** 0.604 0.727%*
YSE Sabit & Trend | -0.2763 0.0000 | -10.7200 | 0.0000 | -0.1256 0.5500 1.438 0.925%*
Sabit 0.6954 | 0.6605** | -1.0501 | 0.1468**| 9.6727 | 0.0000** 1.292 0.902%**
Ko Sabit & Trend | 0.1270 | 0.0771%** | -4.1611 0.0000 2.9425 |0.0016** | -1.401 0.081%**
Sabit 02118 0.0000 -4.3494 0.0000 4.3362 | 0.0000%* 0.104 0.542%*

'8 Sabit & Trend | -0.0615 0.0002 -5.1888 0.0000 1.7903 | 0.0367** | -3.463 0.000

** 0,01 ve 0,05 anlamhlik diizeyinde Hadri testi icin Ha hipotezinin kabulunu diger testler icin H,

hipotezinin kabulunu, gosterir (Birim Kok Vardir-Duragan Degildir)
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Tablo 3.10°da ¢alisma cercevesinde kullanilan degiskenlerin birinci kusak ve
ikinci kusak panel birim kok testlerinin temel diizey sonuglar1 yer almaktadir. Temel
diizeyde 23 havacilik firmasi ve 184 gozlem bulunmaktadir. Birim kok testinde,
olasilik degerinin sifir (0) veya sifira yakin ¢ikmasi serilerin duragan, bir (1)’e yakin
veya 1 c¢ikmasi ise birim kok varlignin kabul edilmesi (Cmar, 2010) anlamina
gelmektedir. Yalniz Hadri (2000) birim kok testinde hipotezler ters kuruldugu igin
olasilik degerinin, bir (1)’e yakin veya 1 ¢ikmast serilerin duragan, sifir (0) veya

sifira yakin ¢ikmasi ise birim kok varliginim kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

Bu varsaymmlar altinda Tablo 3.10°da listelenen olasilik degerleri
incelendiginde, Harris Tzavalis ve Im, Pesaran, Shin testlerinin olasilik degerleri
VDH, PDDD ve KO degiskenleri disinda 0,05 kritik degerinden kiiciik ¢iktig1 i¢in Hy
hipotezi reddedilir. Bunun anlami degiskenlerde birim kok yoktur ve seriler
duragandir. Ancak VDH, PDDD ve KO degiskenlerinin olasilik degerleri 0,05 kritik
degerinden yiiksek c¢iktig1 i¢in Hy hipotezi reddedilemeyerek, bu degiskenlerin
duragan olmadigna karar verilir. Hadri birim kok test sonuglarma gore ise OG
degiskeni hari¢ tiim degiskenlerde Hy hipotezi reddedilir. Bunun anlami OG
degiskeni hari¢ biitiin degiskenlerde temel diizeyde birim kokiin varligindan soz

edilmektedir ve serilerin duragan olmadigina karar verilir.

Ayrica tablo 10°da yatay kesitsel bagimlilig1 dikkate alan Pesaran (2004)
birim kok testinin sonuglarina da yer verilmistir. Buna gore, biitiin degiskenlerinin
olasilik degerleri 0,05 kritik degerinden yiiksek c¢iktig1 icin Hp hipotezi
reddedilemeyerek bu degiskenlerin birim kdke sahip olduguna karar verilir. Bunun
anlami incelenen donem i¢inde havacilik isletmelerinin entellektiiel ve finansal
varliklarmin duragan olmadiklar1 ve bu degiskenlerin iizerine gelen soklarin zaman
icinde kaybolmadigidir. Bu durumda biitiin degiskenlerin birinci farki alinarak tekrar

birim kok testi yapilmistir.

Birinci fark testi i¢in olusturulan model;

A*Y, = ag+ pAYe + ug
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Tablo 3.11. Degiskenlerin Birinci Dereceden Farklar Panel Birim Kok Testleri

Birinci Kusak Testler imr%c:s:f::ak
Degiskenler Sabit Harris Harris | Im, Pesaran Pe?;:an Hadri Hadri | Pesaran | Pesaran
Tzavalis | Tzavalis | and Shin . V4 V4 V4 V7
istatistik | Olasilik | W istatistik ‘:,“gligl'l‘l‘k istatistik | Olasiik | istatistik | Olasilik
AVDH Sabit -0.1819 0.0000 -9.8628 0.0000 -1.1499 | 0.8749 -5.483 0.000
ANKM Sabit -0.3147 0.0000 -13.8797 0.0000 -2.2078 | 0.9864 -1.274 0.100%*
AFKM Sabit -0.3059 0.0000 -18.3058 0.0000 -2.0967 | 0.9820 -1.805 0.036
AVG Sabit -0.3600 0.0000 -16.4927 0.0000 -1.8810 | 0.9700 -2.378 0.009
AOG Sabit -0.3941 0.0000 -16.6215 0.0000 -1.2647 | 0.8970 -1.435 0.076%*
APDDD Sabit -0.0606 0.0000 -5.8133 0.0000 2.0966 |0.0180%* | -1.385 0.083**
AFSE Sabit -0.4315 0.0000 -15.8974 0.0000 -1.7135 | 0.9567 -3.186 0.001
AISE Sabit -0.2409 0.0000 -14.1057 0.0000 -2.1422 | 0.9839 -1.932 0.027
AYSE Sabit -0.4509 0.0000 -14.9495 0.0000 -2.1407 | 0.9838 -1.716 0.043
AKO Sabit -0.0764 0.0000 -10.3510 0.0000 -0.3201 0.6255 2913 0.002
AIB Sabit -0.3247 0.0000 -8.8711 0.0000 -1.4096 | 0.9207 -6.291 0.000

** 0,01 ve 0,05 anlamhlik diizeyinde Hadri testi icin Ha hipotezinin kabulunu diger testler icin Hy

hipotezinin kabulunu, gosterir (Birim Kok Vardir-Duragan Degildir)

Yapilan birinci fark doniistiirmesi sonucunda firma sayisi yine 23 olarak
kalirken, gozlem sayis1 161°e diismistiir. Biitiin degiskenlerin birinci farklar1
almarak yapilan birim kok test sonuglarmimn yer aldigi Tablo 3.11°den goriilecegi
lizere, Harris Tzavalis ve Im, Pesaran, Shin birim kok test sonucglarma tiim
degiskenlerin olasilik degeri 0,05 kritik degerinden kiiciik ¢iktigi i¢cin Hy hipotezi
reddedilerek H, hipotezi kabul edilir. Bunun anlami tiim serilerin birinci farki
alimdiginda, duragan hale geldigi, birimler arasi korelasyon olmadigidir. Hadri birim
kok test sonuglarina gore ise PDDD degiskeni hari¢ yine biitiin degiskenlerin olasilik
degerleri 0,05 kritik degerinden yiiksek ¢iktig1 icin Hy hipotezi ret edilemeyerek
serilerin duragan hale geldigi sonucuna ulasilir. Pesaran test sonuclarina gore ise,
NKM, OG ve PDDD degiskenleri hari¢ biitiin degiskenler i¢in %1 ve % 5 anlamlilik
seviyelerinde Hy hipotezi reddedilerek H, hipotezi kabul edilir. NKM, OG ve PDDD
degiskenleri i¢in ise %10 anlamlilik seviyesinde Hy hipotezi reddedilerek H, hipotezi
kabul edilir. Bunun anlami NKM, OG ve PDDD degiskenleri %10 anlamlilik
seviyesinde duragan iken diger degiskenler %5 anlamlilik seviyesinde duragandir.
Dolayisiyla biitiin degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri
icin biitiinlesme derecesi /(/) bulunmustur. Bu baglamda c¢alisma,  biitiin

degiskenlerin birinci farki alinmis halleri lizerinden panel veri modelleri tahmin
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edilerek yapilacaktir.

Serilerde duraganlik saglandiktan sonra tahmin edilen panel veri
modellerinin de duraganliklar1 kontrol edilmelidir. Bu dogrultuda panel veri
modellerinin hata terimlerine birim kok testi uygulanacaktir. Eger kurulan panel veri
modellerin hata terimlerinde birim kokiin varlig1 ortaya ¢ikarsa, modeller gecersiz

olacaktir. Birinci fark ile modellerin birim kok testi i¢in olusturulan model;
Ag; = aot per + Uy

Bu baglamda, Tablo 3.12°de birinci dereceden farklarla kurulan tiim panel
veri modellerinin hata terimlerine uygulanan birim kok varligina dair test sonuglari

yer almaktadir.

Tablo 3.12. Tahmin Edilen Panel Veri Modellerin Birim Kok Testleri

P ikinci Kusak
Birinci Kusak Testler Testler
Im, Im,
MODELLER Harris Harris Pesaran Pesaran Hadri Hadri Pesaran | Pesaran
Tzavalis | Tzavalis | and Shin | and Shin Z Z Z Z
Istatistik | Olasiik W w Istatistik | Olasiik | Istatistik | Olasiik
Istatistik Olasihk
Model I AVDH -0.2549 0.0000 -6.8773 0.0000 -1.7767 0.9622 4.433 0.000
Model 11 ANKM -0.5856 0.0000 -11.3636 0.0000 -2.1308 0.9834 -2.707 0.003
Model 111 AFKM -0.2909 0.0000 -16.3098 0.0000 -1.8576 0.9684 -4.737 0.000
Model IV AVG -0.3828 0.0000 | -11.3670 0.0000 -1.8362 0.9668 -6.573 0.000
Model V AOG -0.3377 0.0000 | -12.5803 0.0000 -0.0738 0.5294 4.317 0.000
Model VI APDDD 0.1686 0.0000 | -14.0037 0.0000 2.6097 | 0.0045%* -1.291 | 0.098**

** 0,01 ve 0,05 anlamhlik diizeyinde Hadri testi icin Ha hipotezinin kabulunu diger testler icin Hy

hipotezinin kabulunu, gosterir (Birim Kok Vardir-Duragan Degildir)

Tablo 3.12°den goriilecegi lizere, tahmin edilen 6 (alt1)) adet panel veri
modelinin hata terimlerine Harris Tzavalis, Im, Pesaran, Shin, Hadri ve Pesaran
birim kok testleri uygulanmistir. Model 1 (AVDH), II (ANKM), III (AFKM), IV
(ANKM) ve V (AOG) i¢in beklentiler dogrultusunda, tiim testlerin olasilik degeri
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0,05 kritik degerinden kii¢iik ¢ikmustir. Fakat kurulan Model VI (APDDD) hata
terimlerine uygulanan Hadri birim kok test sonucu, modelde birim kok varligina
isaret etmektedir. Buna ragmen Harris Tzavalis ve Im, Pesan, Shin test sonuglar1
modelin hata terimlerinde birim kék olmadigini yani modelin duragan oldugunu,
ayrica Pesaran test sonucunda %10 anlamlilik seviyesinde modelin duragan

oldugunu sdylemesi nedeniyle, APDDD modeli ¢alisilacaktir.

Nihayetinde birinci dereceden farki almarak kurulan 6 modelin hata
terimlerinin birim kok icermedigi, dolayisiyla modellerin hata terimleri duragan
oldugu i¢in tahmin edilen panel veri modelleri gegerli olarak kabul edilebilir. Bu

baglamda calisma, kurulan 6 adet panel veri modeli lizerinden yiitiitiilecektir.

3.6.3.Panel Veri Tahmin Yonteminin Secilmesi

Klasik model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modellerinden hangisinin
kullanilacag1 onsel bir tercihle yapilabilecegi gibi, bir grup test uygulayarak ta
yapilabilmektedir. Test sonuclarina gore karar vermek daha giivenilir olacagindan
dolayi, etkin tahmin metodunun belirlenebilmesi i¢in sabit etkiler modelini klasik
modele karsi test eden F testi, rassal etkiler modelini klasik modele kars1 test eden
Breuch- Pagan LM-ALM ve Score testi ile sabit etkiler modelini rassal etkiler

modeline kars1 test eden Hausman testi uygulanacaktir.

3.6.3.1. F Testi

Etkin tahmin modelinin havuzlanmis en kiiciik kareler modeli (klasik model-
HEKK) mi yoksa sabit etkiler modeli (SEM) mi olacagina karar vermek i¢in F-testi
yapilmast gereklidir (Sayilgan ve Siislii, 2011). Bu test klasik modelin (HEKK)
gecerliligini, verinin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigine bakarak test
etmektedir. Eger veriler birimlere gore farklilik gostermiyorsa klasik model
uygundur (Tatoglu, 2013a: 164). Bu teste Chow testi de denilmektedir ve bu testte
birim etkiler golge degiskenlerle ifade edildiginden bos hipotez Hy ve alternatif
hipotez H, asagidaki gibidir (Baltagi, 2005:13);
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Ho= B = H2=.....= UN1 = 0 (HEKK modeli)
Ha# w1 # pa#.....# una # 0 (Sabit etkiler modeli)

F istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan formiil;

~ (RRSS — URSS)/ (N —1) i
T T(URSS)/(NT—N—K)  N-IN@-D-K

Burada bos hipotez etkin modelin, havuzlanmis en kiigiik kareler (klasik)
modeli oldugunu ifade etmektedir. Eger hesaplanan F istatistigi tablo degerinin
iizerinde yer alirsa Hy hipotezi ret edilir ve gecerli tahmin yontemi sabit etkiler
modeli (SEM) olur. Tahmin edilen biitiin panel veri modelleri i¢in yapilan F testi

sonucu tablo 3.13° de gosterilmistir.

Tablo 3.13. Tahmin Edilen Panel Veri Modellerin F Testi

Modeller Bagimh Cross-section F Cross-section F Cross-section Chi-square

Degiskenler Kisit Olasihk Olasihk
Model I AVDH (22,133) 0.49 0.9735%*
Model II ANKM (22,133) 0.39 0.9942%**
Model III AFKM (22,133) 0.30 0.9990**
Model IV AVG (22,133) 0.09 1.0000%**
Model V AOG (22,133) 0.37 0.9954**
Model VI APDDD (22,133) 0.98 0.4953**

** 0,01 ve 0,05 anlamhhk diizeyinde Hj, hipotezinin kabulunu goésterir

Tablo 3.13’e gore sabit etkiler modeli ile tahmin edilen 6 (alt1) adet panel veri
modeli i¢cin F olasilik degerleri 0,05 kritik degerinin iizerinde ¢iktig1 i¢in, birim
etkilerin sifira esit oldugu Hy hipotezi reddedilemez. Yani tahmin edilen modellerde
birim etkilerin var olmadig1 dolayisiyla etkin tahmin edici modellerin sabit etkiler
modellerine karsi havuzlanmis en kiigiik kareler (HEKK) modeli oldugu sonucuna

ulagilir.
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3.6.3.2. Breusch-Pagan Lagrange Multiplier ve Score Testi

Rassal etkiler modeli (REM) ile klasik model (HEKK) arasinda tercih
yapabilmek icin HEKK’in kalintilarina dayanan Breusch-Pagan Lagrange Carpani
(Lagrange Multiplier — LM) testi ve Score testi uygulanacaktir. Breusch-Pagan LM
testi ile birim etkilerin varyansmmn 0 (sifir) olmasi durumunda rassal etkiler
modelinin klasik modele (HEKK) doniisecegi temel hipotezi (Hy) test edilmektedir
(Korkmaz vd., 2008). Bu baglamda sinanacak hipotezler ise (Tatoglu, 2013a:173);

Ho: 62 = 0 (HEKK modeli)
Ha: o > 0 (Rassal etkiler modeli)

LM istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan formiil;

" : 2
NT =1 (X Uee)* _

C2AT-1)| X 2T wul

it

LM

Fakat LM testi modelde otokorelasyon varsa giivenilir degildir. Bu nedenle
modelde otokorelasyon olmasi durumunda, birim etkilerin varyanslarmin sifira (0)
esit oldugu Hy hipotezini sinamak i¢in diizeltilmis langrange ¢arpani (Augmented
Lagrange Multiplier - ALM) testi kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2013a:174). ALM
test istatistigi, 1 serbestlik dereceli ki-kare dagilimma uymaktadir ve ki-kare tablosu
karsilagtirmasi sonucu temel hipotez Hy reddedilmez ise birim etkilerin varlig (rassal

etkiler) kabul edilmeyerek HEKK modelin uygun oldugu s6ylenebilmektedir.

Bununla beraber, Bottai (2003), HEKK modelini rassal etkiler modeline kars1
test etmek i¢in kiigiik Ornek ozellikleri daha i1yi olan Score testini Onermistir
(Tatoglu, 2013a:176). Bu baglamda tahmin edilen 6 (altr) adet model ile yapilan
Breusch- Pagan ALM test istatistikleri ile Score test istatistikleri ve olasilik degerleri

tablo 3.14’ de gosterilmektedir.
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Tablo 3.14. Tahmin Edilen Panel Veri Modellerin ALM ve Score Testi

Model I AVDH 0.93 0.3361%* 0.00 1.000**
Model II ANKM 0.68 0.4085%* 0.00 1.000**
Model III AFKM 0.80 0.3697%* 0.00 1.000**
Model IV AVG 0.84 0.3600%* 0.00 1.000**
Model V AOG 0.72 0.3946%* 0.00 1.000**
Model VI APDDD 0.68 0.4083%* 0.00 1.000**

** 0,01 ve 0,05 anlamhhk diizeyinde Hj, hipotezinin kabulunu goésterir

Breusch-Pagan ALM testi ile Score testi sonuglari, elde edilen olasilik
degeri, 0,05 kritik degerinden kiiclik oldugunda, birim etkilerin varyansinin sifira (0)
esit oldugu Hy hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla klasik modelin uygun olmadigi,

anlasilmaktadir.

Bu baglamda ALM ve Score test olasilik sonuglarini1 gosteren tablo 3.14’e
gore; biitiin modellerinin olasilik degerleri 0,05 kritik degerinden yiiksek oldugu i¢in
Hy temel hipotezi reddedilemez. Yani tahmin edilen biitiin modeller i¢in klasik
model uygun olup, biitiin tahmin edilen modeller i¢cin havuzlanmis en kiiciik kareler

(HEKK) yontemi ile analizler yapilacaktir.

Tahmin edilen biitiin modeller i¢cin uygulanan F testi, Breusch-Pagan ALM
ve Score testleri sonucu, etkin analiz metodunun klasik model (HEKK) ¢ikmasi
nedeniyle, sabit etkiler modeli (SEM) ile rassal etkiler modelleri (REM) arasindaki

etkin analiz yonteminin tespiti i¢in gerekli olan Hausman testi uygulanmayacaktir.

3.6.3.3. Genel Varsayimlarin Testi

Panel veri modellerinde hata teriminin, birim icerisinde veya birimlere gore
esit varyansli (homoskedastik), otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonsuz
(yatay kesitsel bagimsizlik) oldugu varsayimlar1 yapilmaktadir (Tatoglu, 2013a:197).
Bu varsayimlarin saglanamamasi durumunda, standart hatalarmm yanlis tahmin

edilmesine ve dolayisiyla parametrelerin etkinlik kaybina neden olmaktadir (Giiris,
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2015; 71).

Eger tahmin edilen modellerde deg8isen varyans (Heteroskedasite),
otokorelasyon veya yatay kesitsel bagimlilik (birimlerarasi korelasyon)
varsayimlarindan en az bir tanesi varsa, Huber, Eicker ya da White tahmincisi olarak
bilinen ‘Heteroskedastik Diren¢li Varyans Tahmincisi’ kullanilmahdir (Tatoglu,
2013a: 241-242). Bu tahmin yOntemi heterosikedasitenin varhiginda etkin iken,
Arellano, Froot ve Rogers, Wooldridge ve Newey-West tahmincileri hem
heteroskedasitenin hem de otokorelasyon varhiginda direngli tahminciler
vermektedir. Bununla beraber eger modellerde yatay kesitsel bagimlilik da varsa,
Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay (T<N durumunda giiclidiir)
tahmincileri degisen varyans, otokorelasyon ve birimleraras: korelasyon varliginda
direncli tahminciler vermektedir (Tatoglu, 2013a:277). Bu tahmin yOntemleri
sonucunda, standart hatalar biraz biiyiiyerek t istatistik degerleri diismekte ve giiven

araliklar1 genislemektedir (Tatoglu, 2013a: 241-242).

Bu baglamda, ilk 6nce tahmin edilen modellerin sirasiyla degisen varyans
(heteroskedasite), otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik (birimlerarasi

bagimlilik) testleri yapilacaktir.

3.6.3.3.1. Breusch-Pagan/ Cook- Weiesberg Heteroskedasite Testi

Gujurati (1999) kesit verilerin kullanildigi modellerde degisen varyans
probleminin ortaya ¢ikabilecegini ve bunun g6z ardi edilmemesi gereken bir durum
oldugunu belirtmektedir (Erdogan ve Donmez, 2014). Panel veri modelleri ile
calisirken, birim i¢i degisen varyans ¢ok onemli bir problem olmamakla beraber,
birimler aras1 degisen varyans, standart hatalarin sapmali olmasina (Tatoglu, 2013a:
198-199), dolayisiyla parametre tahmincilerinin etkin olmamasimna sebep olmaktadir

(Giiris, Caglayan ve Giiris, 2011: 257).

Bu baglamda kurulan modellerde degisen varyans probleminin olup
olmadigma dair, normal dagilim ihlallerinde de kullanilan Breusch-Pagan/Cook-
Weiesberg testi yapilacaktir. Breusch-Pagan (1979) / Cook- Weiesberg (1983),
kalint1 karelerini bagimli, bagimsiz degiskenlerin karelerini ve capraz carpimlarini

bagimsiz degisken olarak alip, de§isen varyansi test etmektedir (Tatoglu, 2013a:
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200-201).

Degisen varyans (heteroskedasite) i¢in smanan bos hipotez Hy ve alternatif

hipotez H, asagidaki gibidir;
Hy : Heteroskedasite yoktur (Hp: 6 = 0)
H, : Heteroskedasite vardir (Hop: 6 # 0)

Breusch Pagan / Cook Weiesberg regresyon denklemi;

= 6 +hyd + £

Tablo 3.15, tahmin edilen modellerde Breusch-Pagan/Cook-Weiesberg

degisen varyans (heteroskedasite) testi sonuglarmi gostermektedir.

Tablo 3.15. Tahmin Edilen Panel Veri Modellerin Degisen Varyans Testleri

Mo Bagimh _F F F Score X* (1) Score X
Degiskenler Istatistik Kisit Olasihk Istatistigi Olasihk
Model I AVDH 2.23 (1, 159) 0.1375%* 2.23 0.1358**
Model IT ANKM 0.08 (1, 159) 0.7716** 0.09 0.7699**
Model 11T AFKM 4.02 (1, 159) 0.0467 3.97 0.0464
Model IV AVG 2.78 (1, 159) 0.0977** 2.76 0.0965%**
Model V AOG 0.21 (1, 159) 0.6492%* 0.21 0.6467**
Model VI APDDD 0.00 (1, 159) 0.9730%** 0.00 0.9728**

** 0,01 ve 0,05 anlamhhk diizeyinde Hj, hipotezinin kabulunu gosterir

Tablo 3.15°de yer alan Breusch-Pagan/Cook-Weiesberg ile yapilan degisen
varyans (heteroskedasite) testi sonucglarina gore, olasilik degerlerinden sadece Model
IIT (AFKM) hari¢ diger modellerin olasilik degerleri, 0,05 kritik degerinden biiyiik
oldugundan, sabit varyansi (homoskedasite) ifade eden Hy hipotezi reddedilemez.
Yani Model I (AVDH), Model 11 (ANKM), Model IV (AVG), Model V (AOG),
Model VI (APDDD) modellerinde degisen varyans (heteroskedasite) yoktur. Bu
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modeller i¢in normal panel HEKK ile analizler yapilacaktir.

Ancak Model III (AFKM)’iin olasilik degeri 0,05 kritik degerinden kiigiik
oldugundan, sabit varyansi (homoskedasite) ifade eden Hy hipotezi reddedilir. Yani
AFKM modelinde degisen varyans (heteroskedasite) problemi olup bu model, Huber,

Eicker ve White Heteroskedastik Direngli Varyans Tahmincisi ile isletilecektir.

3.6.3.3.2. Durbin-Watson (D-W) Otokorelasyon Testi

Panel veri modellerinde, otokorelasyon daha c¢ok birim etki nedeniyle
meydana gelmektedir. Eger modelde birim etki olmasa bile, birlesik hatadaki
otokorelasyon azalirken, artik hatadaki otokorelasyon etkilenmez. Bu nedenle katsay1
etkinligini ortadan kaldiracak bu durum i¢in artik hatadaki otokorelasyonun test
edilmesi onemlidir. Bu baglamda, zaman serisi verilerle c¢alisilirken otokorelasyon
varligin1 stnamada en temel testlerden biri olan Durbin-Watson (D-W) testi, HEKK
modelde veri setinin panel yapis1 gbzardi edilerek tahmin yapildigindan, burada da

kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2013a: 203).

Otokorelasyon i¢in smanan bos hipotez Hy ve alternatif hipotez H, asagidaki

gibidir;
Hpy : Otokorelasyon yoktur (Hop: p = 0)

H, : Otokorelasyon vardir (H,: p #0)

Durbin-Watson d istatistigi hesaplanmas;

NI

Tty
dEZ(l—E i 1)

Tablo 3.16, tahmin edilen modellerde Durbin-Watson otokorelasyon testi

sonuglarini ve d-istatistik D-W tablo degerlerini géstermektedir.
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Tablo 3.16. Tahmin Edilen Panel Veri Modellerin Otokorelasyon Testleri

Modeller D:ﬁg‘(‘;ﬂ;er D-W Kisit d, dy is tags - 4-dy 4-d,
Model T AVDH (6-161) 1.54 1.70 1.9422% 2,30 2,46
Model IT ANKM (6-161) 1.54 1.70 2.3126* 2,30 2,46
Model III AFKM (6-161) 1.54 1.70 2.0850* 2,30 2,46
Model IV AVG (6-161) 1.54 1.70 2.4189* 2,30 2,46
Model V AOG (6-161) 1.54 1.70 1.9180% 2,30 2,46
Model VI APDDD (6-161) 1.54 1.70 1.0653 2,30 2,46

* 0,01 anlamhlik diizeyinde H, hipotezinin kabulunu gosterir

Durbin Watson (D-W) otokorelasyon analizinde bulunan d-istatistigi a
anlamhilik diizeyinde eger dy < d < 4-dy ise pozitif ve negatif otokorelasyon
olmadigmma karar verilir. Daha basit bir anlatimla d=2 civarinda bulunursa
otokorelasyon olmadigina, dolayisiyla Hy hipotezinin kabulune karar verilir. Sayet

d-istatistigi @ anlamlilik diizeyinde (Kutlar, 2005:163);

e 0 < d < d. arasinda ise yani d sifira (0) yaklasiyorsa modelde pozitif

otokorelasyon vardir ve Hy hipotezinin reddine karar verilir.
e dy <d <dyarasindaise karar verilememektedir

e 4-dp < d < 4 arasinda ise modelde negatif otokorelasyon vardir ve Hj

hipotezinin reddine karar verilir.
o 4-dy<d <4-dyarasinda ise karar verilememektedir

Bu baglamda tablo 3.16°’da gosterilen Durbin-Watson otokorelasyon testi
sonuglar1 degerlendirildiginde; Model I (AVDH), Model III (AFKM) ve Model V
(AOG) d-istatistik degerleri dy < d < 4-dy araliginda oldugundan Hy hipotezi
reddedilemez. Ayrica Model II (ANKM) ve Model 1V (AVG) d-istatistik degerleri
ise, 4-dy < d < 4-dp kararsiz bolge araliginda oldugundan yine H, hipotezi
reddedilemez. Fakat Model VI (APDDD) d-istatistik degeri ise, 0 < d < 4-dy, pozitif
otokorelasyon bolgesinde ¢iktigindan Hy hipotezinin reddedilir. Nihayetinde Model
VI (APDDD) hari¢ diger 5 (bes) adet modelin test istatistikleri 2’ye oldukca yakin
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oldugundan, otokorelasyonun olmadigin1 séyleyen Hy hipotezi reddedilemeyerek
modellerde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilabilinir. Bu baglamda,
otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilan modeller i¢in normal panel HEKK ile

analizler yapilacaktur.

Ancak Model VI (APDDD), pozitif otokorelasyona sahip bir modeldir. Bu
nedenle bu model Arellano, Froot ve Rogers Heteroskedastik ve Otokorelasyon

Direncli Standart Hatalar tahmincisi kullanilarak isletilecektir.

3.6.3.3.3. Friedman R Yatay Kesit Bagimhhk Testi

Panel veri modellerinde genel varsayimlardan diger bir tanesi de, hata
terimlerinin birimlere gdre bagimsiz oldugudur, yani yatay kesitsel bagimsizliktir.
Fakat genellikle hatalarin, yatay kesit birimler boyunca eszamanl korelasyona sahip
oldugu goriilebilmektedir. Bu durum korelasyon matrisinin, birim matris olmasini
engellemektedir ve bu nedenle birimlerarasi korelasyonsuzluk (yatay kesitsel

bagimsizlik) varsayimi test edilmelidir (Tatoglu, 2013a: 214-215).

Yatay kesit bagimliliginin arastirilmast ic¢in, Friedman (1937) panel
boyutunun T<N olmasi1 durumunda kullanilabilecek olan, Spearmanin sira
korelasyon katsayis1 kullanilarak hesaplanan ve parametrik olmayan Friedman R
testini Oonermistir (Tatoglu, 2013a: 214-215; Giirig, 2015: 78). Bu baglamda yatay

kesitsel bagimlilik testi icin sianacak olan hipotezler;

Ho : pjj = cor (ui, ujp) =0 1% Birimler arasinda korelasyon yoktur

H, : pj; = cor (uj, uip) # 0 1% Birimler arasinda korelasyon vardir

Friedman test istatistiginin hesaplanmasi;

FR =[(T-1) ((N-1) Ravet1)]
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FR istatistigi (T-1) serbestlik dereceli asimtotik X* dagilima uymaktadir ve

Rave ise ortalama Spearman korelasyon katsayisidir ve asagidaki gibi hesaplanir;

N-1 N
2 Tl
Rave = —1)2 Z T
i=1 j-i+1

Tablo 3.17. Tahmin Edilen Panel Veri Modellerin Yatay Kesit Bagimhlik Testleri

Modeller Bagimh Degiskenler Friedman Test Istatistigi Friedman Olasihk
Model I AVDH 11.925 0.9589%*
Model 11 ANKM 5.329 0.9999**
Model III AFKM 9.000 0.9933%*
Model IV AVG 8.385 0.9960**
Model V AOG 14.814 0.8701**
Model VI APDDD 16.248 0.8034**

** 0,01 ve 0,05 anlamhhk diizeyinde Hj, hipotezinin kabulunu gésterir

Tablo 3.17°de yer alan Friedman R tahmin edilen modellerin yatay kesitsel
bagimlilik test sonuclarina gore, biitlin modellerin olasilik degerleri 0,05 kritik
degerinden biiylik oldugundan, birimleraras1 korelasyon olmadigini sdyleyen Hj
hipotezi reddedilemez. Yani Model I (AVDH), Model II (ANKM), Model III
(AFKM), Model IV (AVG), Model V (AOG), Model VI (APDDD) modellerinde
yatay kesitsel bagimlilik yoktur. Dolayisiyla biitiin bu modeller i¢in normal panel

HEKK ile analiz yapilacaktir.

Sonu¢ olarak; genel varsayimlarin testi nihayetinde tahmin edilen 6 adet
modele uygulanan Breusch Pagan / Cook Weiesberg heteroskedasite testi sonucunda
sadece Model III (AFKM) modelinde degisen varyans problemi ile ve yine
uygulanan Durbin-Watson otokorelasyon testi sonucunda sadece Model VI
(APDDD) modelinde otokorelasyon problemi ile karsilagilmistir. Dolayisiyla bu
modellerden AFKM modeli ‘Huber, Eicker ve White Heteroskedastik Direncli
Varyans Tahmincisi’ olarak bilinen HEKK Diren¢li Standart Hatalar metodu
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isletilerek analiz edilecektir. APDDD modeli ise hem otokorelasyon hemde degisen
varyans probleminde etkin olan Arellano, Froot ve Rogers HEKK Direngli Standart
Hatalar metodu isletilerek analiz edilecektir. Geriye kalan Model I (AVDH), Model
IT (ANKM), Model IV (AVG) ve Model V (AOG) modelleri normal HEKK metodu

isletilerek analiz edilecektir.

3.6.4. Ampirik Bulgular

Entellektiiel sermaye ve unsurlarinin havacilik isletmelerinde, verimlilik ve
karlilik oranlar1 ile piyasa degeri defter degeri oranina etkilerine yonelik olarak
tahmin edilen panel veri modelleri, model bazinda isletilerek elde edilen bulgular ve

sonuglar1 izleyen bagliklar altinda verilmistir.

Model I :

Havacilik isletmelerinde entellektiiel sermaye unsurlari ile verimlilik
gostergesi olan varliklarin devir hizi1 (VDH) arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak adina

asagidaki panel veri modeli tahmin edilmistir.
VDH; =ay +ﬁl FSE; + ﬁZ ISE; + ﬁ3 YSE;, + ﬁ4 KOy + ﬁ5 IB;; + &

Tahmin edilen bu modele temel diizeyde uygulanan panel birim kok testi
sonucunda (Tablo 3.10) duragan ¢ikmayan serinin birinci farki alinarak tekrar birim
kok testi uygulanmistir. Birinci farklarda degiskenlerin ve modelin duragan (Tablo
3.11; 3.12) hale geldigi gorilmiistiir. Bu baglamda verimlilik gostergesi ile
entellektiiel sermaye unsurlar1 arasindaki iliskiye yonelik analiz, birinci farklar

modeli igletilerek yapilacaktir.

AVDH; =ay +ﬂ1 AFSE; +ﬂ2 AISE; +ﬂ3 AYSE;; +ﬂ4 AKOj +ﬂ5 AIB;; + &

Etkin tahmin metodunun hangisi olacagma yonelik olarak uygulanan F testi,
ALM ve Score testleri (Tablo 3.13; 3.14) nihayetinde, tahmin edilen AVDH

modeline en uygun ve etkin analiz metodunun havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi
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(HEKK) oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelin gecerliligini ve etkinligini stnamak
amaciyla panel veri varsayimlarinin testi yapilmig ve uygulanan degisen varyans
(Tablo 3.15), otokorelasyon (Tablo 3.16) ve yatay kesitsel bagimlilik (Tablo 3.17)
testleri neticesi, varsayimlardan herhangi bir sapma ile karsilagilmamistir. Bu
varsayimlar dogrultusunda yapilan panel veri analizlerinin sonuglar1 tablo 3.18’de

verilmistir.

Tablo 3.18. Varhiklarin Devir Hiz1 Modeli Analiz Sonuclari

[_4
Modeller/ Degiskenler E‘é D(FSE) D(SE) D(YSE) D(KO) D(B) Tahmin Edilen Model
wn
Katsayt | 0.0146| 1.5594* | -0.0473 |-0.1331% | -0.4590% | -0.0289** | AVDH,
PANEL =0.0146
HEKK Std. Hata | 0.0083| 0.1725 0.0315 | 0.0403 | 0.1262 0.0117 |1 1.5594 AFSE;
- 0.0473 AISE;;
R*=04010 | - 0.1331 AYSE;,
F - Olasilik tistatistik | 1.74 | 9.04 -1.50 330 -3.64 247 | 04590 AKO,
=000 - 0.0289 AIB;
Olasiik | 0.083 | 0.000 0.135 0.001 0.000 0.015
_ Katsayi | 0.0157 | 1.4843% | -0.0452 |-0.1334% | -0.5229* | -0.0289** | AVDH,
SABIT =0.0158
ETKILER | o4 Hata |0.0087| 0.1876 | 0.0336 | 00431 | 0.1383 | 00123 |+ 1.4843 AFSE;
R*=0.4626 F - 0.0452 AISE;
F_Olalk | tistatistk | 180 | 791 134 3.10 3.78 233 |-0.1334 AYSE,
=0.0000 -0.5229 AKO;
Olastlik 074 | 0.0000 0.181 0.002 0.000 0.021 | -0.0289 AIB;
Katsayi | 0.0146| 1.5594% | -0.0473 |-0.1331% | -0.4590% | -0.0289** | AVDH,
RASSAL =0.0146
ETKILER | g4 Hata |0.0083| 0.1725 | 0.0315 | 0.0403 | 0.1262 | 00117 |+ 1.5594 AFSE;
R?=0.5041 T -0.0473 AISE;
F Ol | zistatistik | 1.74 | 9.04 -1.50 330 3.64 247 |-0.1331 AYSE;
=0.0000 - 0.4590 AKO;
Olasilk | 0.081 | 0.000 0.133 0.001 0.000 0014 | -0.0289 AIB;

*0,01 diizeyinde; ** 0,05 diizeyinde;  *** 0,10 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 3.18’de biitiin panel veri analiz sonuglar1 gosterilmesine ragmen sadece
HEKK metodunun sonug¢lar1 yorumlanacaktir. Bu baglamda, Tablo 3.18’den HEKK
metodunun anlamlilik seviyesine baktigimizda F istatistik olasilik sonucu 0.0000
diizeyinde ¢ikmis olup, bu deger 0,05'den kii¢iik oldugu i¢cin modelin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu sodyleyebiliriz. Ayrica modelde VDH bagimli degiskeni yani
varliklarin devir hizi ISE degiskeni hari¢ tiim bagimsiz degiskenler tarafindan

anlaml bir sekilde aciklanmaktadir.

FSE degiskeni VDH iizerinde olumlu bir etkiye sahip iken, 100 birimlik
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artista VDH degiskeni 155 birim artarak cevap vermektedir. Dolayisiyla havacilik
isletmeleri icin varliklarin devir hizin1 pozitif yonde etkileyen en Onemli unsur
fiziksel sermayedir diyebiliriz. Entellektiiel sermaye bilesenlerinden ISE aciklayici
degiskeninin katsayist anlamli ¢ikmamistir. Dolayisiyla insan sermayesi etkinligi
katsayisi, varliklarin devir hizini agiklamakta anlamsizdir. Entellektiiel sermaye
bilesenlerinden YSE agiklayici degiskeninin ise VDH {iizerinde ters yonlii etkisi olup
YSE arttikca VDH azalmaktadir. YSE’nin etkisi sinirli olmakla birlikte 100 birim
artttkca VDH 13 birim azalmaktadir. Dolayisiyla havacilik isletmeleri admna
varliklarin devir hizinda, entellektiiel sermaye bilesenlerinden olan insan sermayesi
modeli agiklamakta anlamsiz iken yapisal sermaye negatif yonlii etkiye sahiptir
denilebilir. Varlik devir hizi, bir isletmede sermaye yogunlugunun ve varlik
kullaniminda etkinligin bir 6l¢iisii olarak yorumlanmaktadir (Tokag, 2012: 129). Bu
baglamda calisma sonuglar1 degerlendirildiginde, aciklayici degiskenlerden fiziksel
sermaye etkinliginin pozitif ve en gii¢lii etkiye sahip olmasinin beklenen sonug

oldugu soylenebilir.

KO ve IB degiskenleri VDH iizerinde negatif bir etkiye sahip olup KO ve IB
arttikca VDH deger kaybetmektedir. Yani isletmelerin bor¢luluk oranlari arttikca
verimliliklerinin azalmakta oldugu gdzlemlenmektedir. Modelin R* degeri % 40
cikmis olup bagimli degisken bagimsiz degiskenler tarafindan % 40 oraninda
aciklanmaktadir. Cok kuvvetli olmamakla birlikte bu deger, panel veri modelleri i¢in

bulunan tatmin edici diizeyde bir degerdir denilebilir.

VDH modelinin analizi sonucu elde edilen bu bulgular Shiu (2006a), Shiu
(2006b), Calisir vd (2010), Razafindrambinina ve Anggreni (2011), Firer ve
Williams (2003), Oztiirk ve Demirgiines (2007), Kayali, Yereli ve Ada (2007),
Karacaer ve Aygiin (2009), Erdogan ve Donmez (2014) ¢alismalarinin bulgular ile

ortiismektedir.

Model I1:

Havacilik isletmelerinde entellektiiel sermaye unsurlar1 ile satiglarm karlilik
gostergelerinden ilki olan net kar marj1 (NKM) arasindaki iliskiyi incelemek adina

tahmin edilen panel veri modeli agagida gosterildigi gibidir.
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NKM;;  =oy +ﬁl FSE; + ﬁZ ISE; + ﬁ3 YSE;, + ﬁ4 KOy + ﬁ5 1B + &t

Tahmin edilen bu modele temel diizeyde uygulanan panel birim kok testi
sonucunda (Tablo 3.10) duragan ¢ikmayan serinin birinci farki alinarak tekrar birim
kok testi uygulanmistir. Birinci farklarda degiskenlerin ve modelin duragan (Tablo
3.11; 3.12) hale geldigi goriilmiistiir. Bu baglamda satislari karlilik gostergelerinden
net kar marj1 (NKM) gostergesi ile entellektiiel sermaye unsurlar1 arasindaki iliskiye

yonelik analiz birinci farklar modeli isletilerek yapilacaktir.

ANK]W,‘; =0 +ﬁ1 AFSE,'; +ﬂ2 AISE,'; +ﬂ3 AYSE,'; +ﬂ4 AKO,'; +ﬂ5 AIB,'; + Eit

Etkin tahmin metodunun hangisi olacagma yonelik olarak uygulanan F testi,
ALM ve Score testleri (Tablo 3.13; 3.14) nihayetinde, tahmin edilen ANKM
modeline en uygun ve etkin analiz metodunun havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi
(HEKK) oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelin gegerliligini ve etkinligini stnamak
amaciyla panel veri varsayimlarinin testi yapilmig ve uygulanan degisen varyans
(Tablo 3.15), otokorelasyon (Tablo 3.16) ve yatay kesitsel bagimlilik (Tablo 3.17)
testleri neticesi, varsayimlardan herhangi bir sapma ile karsilagiilmamistir. Bu
varsayimlar dogrultusunda yapilan panel veri analizlerinin sonuglar: tablo 3.19°da

verilmistir.

Tablo 3.19’da biitiin panel veri analiz sonuglar1 gosterilmesine ragmen sadece
HEKK metodunun sonuglar1 yorumlanacaktir. Tablo 3.19°dan, HEKK ydnteminin
anlamlilik seviyesine bakildiginda F istatistik test olasilik 0.0000 diizeyinde ¢ikmis
olup, bu deger 0,05'den kiigiik oldugu icin modelin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu soyleyebiliriz. Modelde NKM degiskeni sadece ISE agiklayici degiskeni,
KO ve IB kontrol degiskenleri tarafindan anlamli bir sekilde a¢iklanmaktadir.

ISE aciklayic1 degiskeninin, NKM iizerinde pozitif bir etkisi oldugu
gozlemlenmektedir, buna gore ISE arttikga NKM artmaktadir. Etkisi siirli olup 100
birimde yaklasik 9 birimdir. Yani entellektiiel sermaye unsurlarindan insan
sermayesi etkinliginin havacilik isletmelerinin satiglarin karliligma smirli da olsa

pozitif yonde bir etkisi oldugu sdylenebilir.
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Tablo 3.19. Net Kar Marji1 Modeli Analiz Sonuglar1

SABIT

Modeller/ Degiskenler D(FSE) | D(ISE) D(YSE) D(KO) D(B) Tahmin Edilen Model

Katsayr 0.0022 | -0.0598 | 0.0860% 0.0236 | -0.4571* | 0.0102%** | ANKM,,

PANEL = 0.0022
HEKK Std. Hata |0.0042| 0.0874 | 0.0159 | 0.0204 | 0.0639 0.0059 | - 0.0598 AFSE,
R =0.6568 +0.0860 AISE;
F-Olashk | tistatistik | 052 | -0.68 5.39 1.15 715 172 | +0.0236 AYSE;
=0.0000 - 0.4571 AKO;,
Olasihk | 0.601 | 0.495 0.000 0.250 0.000 0.087 | *0.0102 AIB;

Katsayi 0.0027 | -0.0759 | 0.0938* 0.0157 | -0.4849* 0.0101 ANKM;,

SABIT =0.0027
ETKILER | Std.Hata |0.0044| 0.0958 | 0.0171 0.0220 | 0.0706 0.0063 | -0.0759 AFSE;
R?=0.4442 +0.0938 AISE;
F-Olasilik | tistatistik | 0.61 | -0.79 5.46 0.72 -6.86 1.60 +0.0157 AYSE;
=0.0000 - 0.4849 AKO;
Olastlik 0.545 | 0.429 0.000 0.476 0.000 0.111 | 1t0.0101 AIB;

Katsayi 0.0022 | -0.0598 | 0.0860%* 0.0236 | -0.4571* | 0.0102%** | ANKM,,

RASSAL =0.0022
ETKILER | Std. Hata |0.0042| 0.0874 | 0.0159 | 0.0204 | 0.0639 0.0059 | -0.0598 AFSE;
R?=0.4586 + 0.0860 AISE;
F-Olasilik | zistatistik | 0.52 | -0.68 539 1.15 7.15 1.72 +0.0236 AYSE;

=0.0000 - 0.4571 AKO;

Olasilik 0.600 | 0.494 0.000 0.248 0.000 0.085 | 10.0102 AIBy

*0,01 diizeyinde; ** 0,05 diizeyinde;  *** 0,10 diizeyinde anlamhdir.

Kontrol degiskenlerinden KO degiskeni NKM bagimli degiskeni {izerinde
negatif bir etkiye sahip olup 100 birim arttikga NKM yaklasik 46 birim azalmaktadir.
Bunun anlami isletmelerin borg¢luluk oranlar1 arttik¢ca net kar marji diismektedir
denilebilir. IB degiskeni NKM iizerinde pozitif bir etkiye sahip olup etkisi ¢ok

sinirlidir. 100 birim arttik¢a 1 birim arttigi goriilmektedir.

Modelde FSE ve YSE agiklayicit degiskenleri ise anlamsiz ¢ikmustir. Bu
baglamda fiziksel sermaye etkinligi ve yapisal sermaye etkinliginin satislarin
karliligmi agiklamakta anlamsiz oldugu sdylenebilir yani agiklamamaktadir. Bu
durumun 2008-2009 yillarinda kiiresel Olgekte yasanan kriz neticesi yakit
maliyetlerinin asir1 artmasi, kriz donemlerinde yapilmayan vergi diizenlemeleri ve
tyilestirmeleri sonucu olarak yilsonu bilangolarinin negatif olarak kapatilmasindan
kaynaklanabilecegi degerlendirilmektedir. Modelin R* degeri % 65 ¢ikmus olup
bagimli degisken bagimsiz degiskenler tarafindan model % 65 oraninda

aciklanmaktadir. Panel veri modelleri adma kuvvetli bir agiklanma oramidir
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denilebilir.

NKM modelinin analizi sonucu elde edilen bu bulgular Makki ve Lodhi
(2008), Janosevic, Dzenopoljac ve Bontis (2013) tarafindan yapilan calismalarinin

bulgular1 ile ortiismektedir.

Model I1I:

Havacilik isletmelerinde entellektiiel sermaye unsurlar ile satiglarin karlilik
gostergelerinden ikincisi olan faaliyet kar marji (FKM) arasindaki iliskiyi ortaya

cikarmak adina tahmin edilen panel veri modeli asagida gosterildigi gibidir.
FKM;;,  =aop +p1 FSE; + B2 ISE;, + B3 YSE; + B4 KOjyy + Bs IBiy + &

Tahmin edilen bu modele temel diizeyde uygulanan panel birim kok testi
sonucunda (Tablo 3.10) duragan ¢ikmayan serinin birinci farki alinarak tekrar birim
kok testi uygulanmistir. Birinci farklarda degiskenlerin ve modelin duragan (Tablo
3.11; 3.12) hale geldigi goriilmiistiir. Bu baglamda satislarin karlilik gostergelerinden
faaliyet kar marj1 gostergesi ile entellektiiel sermaye unsurlar1 arasindaki iliskiye

yonelik analiz birinci farklar modeli isletilerek yapilacaktir.

AFKM; =ay +ﬂ1 AFSE; +ﬂ2 AISE; +ﬂ3 AYSE;; +ﬂ4 AKOj +ﬂ5 AIB;; + &

Etkin tahmin metodunun hangisi olacagma yonelik olarak uygulanan F testi,
ALM ve Score testleri (Tablo 3.13; 3.14) nihayetinde, tahmin edilen AFKM
modeline en uygun ve etkin analiz metodunun havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi
(HEKK) oldugu sonucuna ulagilmistir. Modelin gecerliligini ve etkinligini sinamak
amaciyla panel veri varsayimlarmin testi yapilmis ve uygulanan otokorelasyon
(Tablo 3.16) ve yatay kesitsel bagimlilik (Tablo 3.17) testleri neticesi,
varsayimlardan herhangi bir sapma ile karsilasilmamistir. Fakat uygulanan Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg heteroskedasite (Tablo 3.15) testi neticesi, modelde degisen
varyans probleminin oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla bu model i¢in, heteroskedasite

varliginda direngli standart hatalar tlireterek tahmin yapilmasini saglayan Huber,
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Eicker ve White HEKK direngli standart hatalar metodu ile analiz yapilmis olup,

panel veri analizlerinin sonuglar1 tablo 3.20’de verilmistir.

Tablo 3.20. Faaliyet Kar Marji Modeli Analiz Sonuclari

[_4
Modeller/ Degiskenler E‘é D(FSE) | D(SE) D(YSE) D(KO) D(B) Tahmin Edilen Model
wn
Katsay -0.0003 | 0.2538% | 0.0842% | 0.0350% | -0.0766* | 0.0047%*% | AFKM,
PANEL =-0.0004
HEKK ];t‘;b‘;;; (| 00013 | 0.0444 | 0.0066 | 0.0122 0.0285 0.0026 |+ 0.2538 AFSE;
R = 0.9423 +0.0842 AISE;
F-Olasiik | tistatistik [ -0.29 5.72 12.67 2.86 -2.69 1.81 | +0.0350 AYSE;
=0.0000 - 0.0766 AKOj;;
Olasihk 0.769 | 0.000 0.000 0.005 0.008 0.073 | +0.0047 AIB;
Katsay1 -0.0003 [ 0.2611% | 0.0858* | 0.0322%* | -0.0779** | 0.0044** | AFKM,
SABIT Robust = -0.0003
ETKILER | guy ta | 00007 | 0.0621 | 0.0065 | 0.0150 0.0303 0.0021 |+ 0.2611 AFSE;
R?=0.9163 . + 0.0858 AISE;
F-Olasilik | ¢ jstatistik 0.53 420 13.08 2.14 2.56 2.09 |+0.0322 AYSE,
=0.0000 - 0.0779 AKO;
Olastlik 0.599 | 0.000 0.000 0.043 0.018 0.048 |+ 0.0044 AIB;
Katsayl | -0.0003 | 0.2538%| 0.0842% | 0.0350** | -0.0766* | 0.0047%* | AFKMi
RASSAL =-0.0003
ETKILER Robust +0.2538 AFSE;
0.0079 | 0.0570 | 0.0065 | 0.0145 0.0273 0.0020 i
R*=0.9202 | Std. Hata +0.0842 AISE;,
F - Olasilik +0. AYSE.:
~0.0000 zistatistik | -0.49 445 12.82 241 2.80 2.38 (;) 00736560 AKS it
- Y. it
Olastlik 0.623 | 0.000 0.000 0.016 0.005 0.017 |1 0.0047 AIB;

*0,01 diizeyinde; ** 0,05 diizeyinde;  *** 0,10 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 3.20°de biitiin panel veri analiz sonuglar1 gosterilmesine ragmen sadece
HEKK metodunun sonuglar1 yorumlanacaktir. Tablo 3.20’den, HEKK ydnteminin
anlamlilik seviyesine baktigimizda F istatistik test olasilik 0.0000 diizeyinde ¢ikmis
olup, bu deger 0,05'den kiigiik oldugu icin modelin istatistiksel olarak anlaml
oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica FKM degiskeni biitiin bagimsiz degiskenler

tarafindan anlamli bir sekilde a¢iklanmaktadir.

FSE agiklayici degiskeni FKM iizerinde olumlu yonde bir etkiye sahip olup,
100 birimlik artisgta FKM degiskeni 25 birim artarak cevap vermektedir. FSE'nin
FKM iizerindeki pozitif etkisi entellektiiel sermaye unsurlarindan daha fazla oldugu

gozlemlenmistir. Bu baglamda satiglarin karliligindan esas faaliyet kari1 lizerinde en
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bliylik etkiye sahip wunsurun fiziksel sermaye oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. Entellektiiel sermaye unsurlarindan ISE’nin, FKM iizerinde pozitif bir
etkisi vardwr, buna goére ISE 100 birim arttikca FKM yaklasik olarak 8 birim
artmaktadir. YSE’ nin ise FKM {izerinde ISE gibi pozitif bir etkisi vardir, buna gore
YSE arttikca FKM’de artmaktadir. YSE’nin etkisi [ISE’nin neredeyse yaris1 kadardir.
100 birim artttkca FKM yaklasik 4 birim artmaktadir. Bu baglamda satislarin
karliligr tizerinde entellektiiel sermaye unsurlarmin pozitif etkisi olup, insan

sermayesinin etkisi yapisal sermayeye gore iki kat daha fazladir denilebilir.

Kontrol degiskenlerinden KO degiskeni FKM degiskeni {lizerinde negatif bir
etkiye sahip olup KO degiskeni 100 birim arttikca FKM yaklagik 8 birim
azalmaktadir. Bunun anlami isletmelerin borg¢luluk oranlari arttikca faaliyet kar marji
diismektedir denilebilir. IB degiskeni NKM {izerinde pozitif bir etkiye sahiptir, fakat
etkisi ok smirhidir. 100 birim arttikga 0.5 birim arttig1 goriilmektedir. Modelin R?
degeri % 94 cikmis olup bagimli degisken bagimsiz degiskenler tarafindan % 94
oraninda aciklanmaktadir. Calisma kapsaminda tahmin edilen diger biitiin
modellerden daha fazla agiklama giiciine sahip olan model FKM modelidir

denilebilir.

FKM modelinin analizi sonucu elde edilen bu bulgular, Janosevic,
Dzenopoljac ve Bontis (2013) tarafindan yapilan c¢alisma sonucu elde edilen
bulgularin aksi yonde elde edilmesine ragmen teorik beklentiler dogrultusunda

pozitif yonlii neticelenmistir.

Model 1V:

Havacilik isletmelerinde entellektiiel sermaye unsurlari ile literatiirde
varliklarm ya da yatirimlarim karlilik gostergesi olarak kullanilan varliklarin getirisi
(VG) arasidaki iligkiyi ortaya g¢ikarmak adma tahmin edilen panel veri modeli

asagida gosterildigi gibidir.
VG =0y +p; FSE; + B2 ISE;, + B3 YSE; + B4 KOy + Bs IBi + &ir

Tahmin edilen bu modele temel diizeyde uygulanan panel birim kok testi

sonucunda (Tablo 3.10) duragan ¢ikmayan serinin birinci farki alinarak tekrar birim
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kok testi uygulanmistir. Birinci farklarda degiskenlerin ve modelin duragan (Tablo
3.11; 3.12) hale geldigi goriilmiistir. Bu baglamda varliklarin karlilik
gostergelerinden Varliklarin Getirisi ile entellektiiel sermaye unsurlar1 arasindaki

iligkiye yonelik analiz birinci farklar modeli isletilerek yapilacaktir.

AVG,'; =0 +ﬁ1 AFSE,'; +ﬂ2 AISE,'; +ﬂ3 AYSE,'; +ﬂ4 AKO,'; +ﬂ5 AIB,'; + Eit

Etkin tahmin metodunun hangisi olacagma yonelik olarak uygulanan F testi,
ALM ve Score testleri (Tablo 3.13; 3.14) nihayetinde, tahmin edilen AVG modeline
en uygun ve etkin analiz metodunun havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi (HEKK)
oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelin gecerliligini ve etkinligini stnamak amaciyla
panel veri varsayimlarinin testi yapilmis ve uygulanan degisen varyans (Tablo 3.15),
otokorelasyon (Tablo 3.16) ve yatay kesitsel bagimlilik (Tablo 3.17) testleri neticesi,
varsayimlardan herhangi bir sapma ile karsilasilmamistir. Bu varsayimlar

dogrultusunda yapilan panel veri analizlerinin sonuglari tablo 3.21°de verilmistir.

Tablo 3.21°de biitiin panel veri analiz sonuglar1 gosterilmesine ragmen
sadece HEKK metodunun sonuglar1 yorumlanacaktir. Tablo 3.21°den, HEKK
yonteminin anlamlilik seviyesine baktigimizda F istatistik test olasilik 0.0000
diizeyinde ¢ikmis olup, bu deger 0,05'den kii¢iik oldugu i¢cin modelin istatistiksel
olarak anlamli oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica modelde VG bagimh degiskeni KO
kontrol degiskeni hari¢ tiim bagimsiz degiskenler tarafindan anlamli bir sekilde

aciklanmaktadir.

Tablo 3.21°e gore, FSE aciklayic1 degiskeni VG iizerinde en biiyiik olumlu
bir etkiye sahip degisken iken, 100 birimlik artista VG degiskeni 46 birim artarak
cevap vermektedir. Dolayisiyla havacilik isletmeleri i¢in varliklarin getirisini yani
karliligmi pozitif yonde etkileyen en Onemli unsur fiziksel sermaye oldugu
sOylenebilir. Entellektiiel sermaye unsurlarindan ISE’nin VG {izerindeki etkisi pozitif
olup ISE arttikga VG artmaktadir. VG lizerinde smirli etkiye sahip ISE 100 birim
arttikca VG yaklasik olarak 3 birim artmaktadir. Diger bir entellektiiel sermaye
unsuru olan YSE’nin ise VG iizerinde ISE gibi pozitif bir etkisi vardir ve YSE
arttikca VG artmaktadir. Etkisi ISE gibi sinirlt olup kiyasla biraz daha fazladwr. 100
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birim arttikca VG yaklasik 4 birim artmaktadir. Nihayetinde entellektiiel sermaye
unsurlar1 havacilik isletmelerinde varliklarin ve yatirimlarin karliligimi pozitif yonde

etkilemektedir denilebilir.

Tablo 3.21. Varliklarin Getirisi Modeli Analiz Sonuclari

[_4
Modeller/ Degiskenler E‘é D(FSE) | D(ISE) D(YSE) D(KO) D(B) Tahmin Edilen Model
wn
Katsay -0.0001 | 0.4630% | 0.0244* | 0.0372* | -0.0458 | 0.0113* | AVG;,
PANEL =-0.0002
HEKK | g(q Hata | 0.0019 | 0.0401 | 0.0073 | 0.0094 | 0.0294 | 0.0027 |+ 0.4630 AFSE;,
R'=08526 | +0.0245 AISE;
F-Olashk | tistatistik | -0.06 | 11.52 3.33 3.96 -1.56 4.15 | +0.0373 AYSE;
=0.0000 - 0.0458 AKOj;;
Olasilik 0.953 | 0.000 0.001 0.000 0.121 0.000 |+ 0.0113 AIB;;
Katsay -0.0001 | 0.4711%| 0.0251* | 0.0355* | -0.0465 0.0109% | AVG,
SABIT =-0.0001
ETKILER | Std-Hata | 0.0021 | 0.0451 | 0.0080 | 0.0103 0.0332 0.0029 | +0.4711 AFSE,
R*=0.9372 +0.0251 AISE;,
F-Olasilik | t istatistik -0.05 10.44 3.11 3.43 -1.40 3.67 | +0.0355 AYSE;
=0.0000 - 0.0465 AKO;
Olasilik 0.961 | 0.000 0.002 0.001 0.164 0.000 |+ 0.0109 AIB;
Katsay -0.0001 | 0.4630% | 0.0244% | 0.0372% | -0.0458 | 00113* | AyG,
RASSAL =-0.0002
ETKILER | Std-Hata | 0.0019 | 0.0401 | 0.0073 | 0.0094 0.0294 0.0027 | 4 04630 AFSE,
R?=0.9406 +0.0244 AISE;
F -Olasihk | zistatistik -0.06 11.52 333 3.96 -1.56 4.15 +0.0372 AYSE;
=0.0000 - 0.0458 AKOy
Olastlik 0.953 | 0.000 0.001 0.000 0.119 0.000 |+0.0113 AIB;

*0,01 diizeyinde; ** 0,05 diizeyinde;  *** 0,10 diizeyinde anlamhdir.

Kontrol degiskenlerinden 1B degiskeni VG iizerinde pozitif bir etkiye sahip
olup etkisi ¢cok smirlidir. 100 birim arttikga varliklarin getirisi 1 birim artmaktadir.
Fakat diger kontrol degiskeni olan kaldirag oran1 (KO) degiskeni analiz neticesinde
anlamsiz ¢ikmustir. Yani bu model icin KO degiskeni modeli agiklamamaktadir.
Panel veri modelleri adina oldukga kuvvetli bir agiklanma oranma sahip modelin R?
degeri %85 ¢ikmis olup bagimh degisken bagimsiz degiskenler tarafindan %85

oraninda agiklanmaktadir denilebilir.

VG modelinin analizi sonucu elde edilen bu bulgular, teorik beklentiler ve
Shiu (2006a), Shiu (2006b), Chen, Seng ve Hwang (2005), Clarke, Seng ve Whiting
(2011), Basso, Kimura ve Aguiar (2010), Salehi, Enayati ve Javadi (2014), Ting ve
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Lean (2009), Janosevic, Dzenopoljac ve Bontis (2013), Calisir vd (2010),
Razafindrambinina ve Anggreni (2011), Firer ve Williams (2003), Oztiirk ve
Demirgiines (2007), Karacaer ve Aygiin (2009), Erdogan ve Donmez (2014)

calismalarinin bulgulari ile 6rtiismektedir.

Model V:

Havacilik isletmelerinde entellektiiel sermaye unsurlari ile varliklarin ve
yatrimlarm diger bir karhilik gostergesi olan 6zsermaye getirisi (OG) arasindaki
iliskiyi ortaya ¢ikarmak adma tahmin edilen panel veri modeli asagida gosterildigi

gibidir.
oGy, =0Qg +ﬁl FSE; + ﬁZ ISE;, + ﬁ3 YSE;, + ﬁ4 KO + ﬁ5 1B + &t

Tahmin edilen bu modele temel diizeyde uygulanan panel birim kok testi
sonucunda (Tablo 3.10) duragan ¢ikmayan serinin birinci farki alinarak tekrar birim
kok testi uygulanmistir. Birinci farklarda degiskenlerin ve modelin duragan (Tablo
3.11; 3.12) hale geldigi goriilmiistir. Bu baglamda varliklarin karlilik
gostergelerinden 6zsermayenin getirisi (OG) ile entellektiiel sermaye unsurlari

arasindaki iliskiye yonelik analiz birinci farklar modeli isletilerek yapilacaktir.

AOG,'; =0 +ﬁ1 AFSE,'; +ﬂ2 AISE,'; +ﬂ3 AYSE,'; +ﬂ4 AKO,'; +ﬂ5 AIB,'; + Eit

Etkin tahmin metodunun hangisi olacagma yonelik olarak uygulanan F testi,
ALM ve Score testleri (Tablo 3.13; 3.14) nihayetinde, tahmin edilen AOG modeline
en uygun ve etkin analiz metodunun havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi (HEKK)
oldugu sonucuna ulasilmistir. Modelin gegerliligini ve etkinligini stnamak amaciyla
panel veri varsayimlarinin testi yapilmis ve uygulanan degisen varyans (Tablo 3.15),
otokorelasyon (Tablo 3.16) ve yatay kesitsel bagimlilik (Tablo 3.17) testleri neticesi,
varsayimlardan herhangi bir sapma ile karsilasilmamistr. Bu varsayimlar

dogrultusunda yapilan panel veri analizlerinin sonuglari tablo 3.22°de verilmistir.
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Tablo 3.22. Ozsermaye Getirisi Modeli Analiz Sonuglar1

[_4
Modeller/ Degiskenler E‘é D(FSE) D(ISE) D(YSE) D(KO) D(B) Tahmin Edilen Model
wn
Katsayt | 0.0032 | 1.9371% | 0.1087*** | 0.1530%* | -0.0625 | 0.0613* | AQG,,
PANEL =0.0032
HEKK Std. Hata | 0.0156 | 0.3218 | 0.0587 0.0753 | 0.2354 0.0218 | + 1.9371 AFSE;
R = 0.6216 +0.1087 AISE;
F-Olasiik | tistatistik | 0.21 6.02 1.85 2.03 -0.27 2.81 +0.1530 AYSE;,
=0.0000 - 0.0625 AKOj;;
Olasihik 0.835 | 0.000 0.066 0.044 0.791 0.006 | *0.0613 AIB;
Katsay1 0.0043 | 1.9199% | 0.1082%** | 0.1440%** | -0.1205 | 0.0638* | AQG,
SABTT =0.0043
ETKILER | Std.Hata |0.0164| 0.3531 | 0.0633 0.0811 0.2604 0.0233 |+ 1.9199 AFSE;
R?=0.5985 +0.1082 AISE;
F-Olasilik | tistatistik | 0.26 5.44 1.71 1.78 -0.46 2.74 +0.1440 AYSE,
=0.0000 -0.1205 AKO;,
Olastlik 0.792 | 0.000 0.090 0.078 0.644 0.007 |1 0.0638 AIB;
Katsay1 0.0032{ 1.9371%* | 0.1087*** | 0.1530%* | -0.0625 | 0.0613* | AQG,
RASSAL =0.0033
ETKILER | Std. Hata |0.0156| 0.3218 | 0.0587 0.0753 | 0.2354 0.0218 |+ 1.9371 AFSE;
R*=0.6106 +0.1087 AISE;
F-Olasilik | zistatistik | 0.21 6.02 1.85 2.03 -0.27 2.81 +0.1530 AYSE;
=0.0000 -0.0625 AKO;
Olasilik 0.835 | 0.000 0.064 0.042 0.791 0.005 | 1T0.0613 AIB;

*0,01 diizeyinde; ** 0,05 diizeyinde;  *** 0,10 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 3.22°de biitiin panel veri analiz sonuglar1 gosterilmesine ragmen sadece
HEKK metodunun sonuglar1 yorumlanacaktir. Tablo 3.22°den, HEKK ydnteminin
anlamlilik seviyesine baktigimizda F istatistik test olasilik 0.0000 diizeyinde ¢ikmis
olup, bu deger 0,05'den kiigiik oldugu icin modelin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu soyleyebiliriz. OG bagimli degiskeni KO kontrol degiskeni hari¢ geriye

kalan biitiin bagimsiz degiskenler tarafinda anlamli bir sekilde agiklanmaktadir.

FSE degiskeni OG {iizerinde olumlu bir etkiye sahip olup, 100 birimlik artista
OG degiskeni 193 birim artarak cevap vermektedir. FSE'nin OG {iizerinde olumlu ve
biiyiik bir etkisi vardir. Bu baglamda 6zsermaye getirisi lizerinde en biiyiik etkiye
sahip unsurun fiziksel sermaye oldugunu s6ylemek yanlis olmayacaktir. Entellektiiel
sermaye unsurlarindan ISE’nin, OG iizerinde pozitif bir etkisi vardir, buna gore ISE
100 birim arttikca OG yaklasik olarak 10 birim artmaktadir. YSE’nin ise OG
iizerinde ISE gibi pozitif bir etkisi vardir, buna gore YSE arttik¢a OG artmaktadir.
YSE’nin OG {izerindeki etkisi ISE’ye kiyasla biraz daha fazladir. 100 birim arttik¢a
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OG 15 birim artmaktadir. Bu baglamda 6zsermaye karliligi iizerinde entellektiiel
sermaye unsurlarinin pozitif etkisi olup, yapisal sermayenin etkisi insan sermayesine
gore daha biraz daha fazladir denilebilir. Havacilik isletmelerinde entellektiiel
sermaye unsurlarmna yapilacak yatwrimlar hissedarlarin da karhilhigini artiracagini

sOylemek yanlis olmayacaktir.

Kontrol degiskenlerinden KO katsayis1 istatistiksel olarak anlamli olmadig1
icin OG {izerinde etkisi yoktur denilebilir. IB degiskeni ise OG {lizerinde pozitif bir
etkiye sahiptir, IB 100 birim arttikga OG 6 birim artmaktadir. Kuvvetli bir agiklanma
orani sahip olan modelin R? degeri % 62 ¢ikmis olup bagimli degisken bagimsiz

degiskenler tarafindan % 62 oraninda agiklanmaktadir.

OG modelinin analizi sonucu elde edilen bu bulgular, teorik beklentiler ve
Chen, Seng ve Hwang (2005), Clarke, Seng ve Whiting (2011), Gruian (2011), Rossi
ve Celenza (2014), Tan, Plowman ve Hancock (2007), Janosevic, Dzenopoljac ve
Bontis (2013), Sumedrea (2013), Calisir vd (2010), Oztiirk ve Demirgiines (2007),
Karacaer ve Aygiin (2009), Sahin ve Alabay (2011), Erdogan ve Donmez (2014)

calismalarinin bulgulari ile 6rtiismektedir.

Model VI:

Havacilik isletmelerinde entellektiiel sermaye unsurlari ile piyasa degeri
defter degeri arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak adma asagidaki panel veri modeli

tahmin edilmistir.
PDDD;; =ay +ﬁl FSE; + ﬁZ ISE; + ﬁ3 YSE;, + ﬁ4 KOy + ﬁ5 IB;; + &

Tahmin edilen bu modele temel diizeyde uygulanan panel birim kok testi
sonucunda (Tablo 3.10) duragan ¢ikmayan serinin birinci farki alinarak tekrar birim
kok testi uygulanmistir. Birinci farklarda degiskenlerin ve modelin duragan (Tablo
3.11; 3.12) hale geldigi goriilmiistiir. Bu baglamda piyasa degeri defter degeri ile
entellektiiel sermaye unsurlar1 arasindaki iliskiye yOnelik analiz birinci farklar

modeli igletilerek yapilacaktir.

APDDD;~ay +ﬂ1 AFSE; +ﬂ2 AISE; +ﬂ3 AYSE;; +ﬂ4 AKOj +ﬂ5 AIB;; + &
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Etkin tahmin metodunun hangisi olacagma yonelik olarak uygulanan F testi,
ALM ve Score testleri (Tablo 3.13; 3.14) nihayetinde, tahmin edilen APDDD
modeline en uygun ve etkin analiz metodunun havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi
(HEKK) oldugu sonucuna ulagilmistir. Modelin gecerliligini ve etkinligini sinamak
amaciyla panel veri varsayimlarinin testi yapilmig ve uygulanan degisen varyans
(Tablo 3.15) ve yatay kesitsel bagimlilik (Tablo 3.17) testleri neticesi,
varsayimlardan herhangi bir sapma ile karsilasilmamistir. Fakat uygulanan Durbin-
Watson otokorelasyon (Tablo 3.16) testi neticesi modelde pozitif otokorelasyon
probleminin oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla bu model i¢in; otokorelasyon
varliginda direncli standart hatalar tireten Arelllano, Froot ve Rogers HEKK direncli
standart hatalar tahmin metodu ile analiz yapilmis olup panel veri analizlerinin

sonuglari tablo 3.23’de verilmistir.

Tablo 3.23. Piyasa Degeri Defter Degeri Modeli Analiz Sonuglari

[_4
Modeller/ Degiskenler E‘é D(FSE) | D(ISE) D(YSE) D(KO) D(B) Tahmin Edilen Model
wn
Katsayi | -0.1318 | 0.5414 | 0.4675** | -0.5124 | -0.8199 | 0.9640* | APDDD;
PANEL =-0.1318
HEKK | Robust | o147 | 31757 | 01893 | 03533 | 32118 | 02542 |+0.5414 AFSE;
Std. Hata +0.4675 AISE
R*=0.2113 . it
F-Olasihk | tistatistik | -1.15 0.17 2.47 -1.45 -0.26 3.79 - 0.5124 AYSE;
=0.0000 - 0.8199 AKOj;;
Olasihik 0.263 | 0.866 | 0.022 0.161 0.801 0.001 |t 0.9640 AIB;
Katsay1 -0.1445 | 0.7335 | 0.4740%* | -0.4561 | -0.2145 | 09174* | APDDD;
SABIT =-0.1445
ETKILER ];%b‘ﬁt 0.0553 | 2.8008 | 02138 | 03720 | 2.9580 02670 |1 0.7335 AFSE;
R>=0.2683 |>td. Hata + 0.4740 AISE;
F;(?(l)‘(’)s(;gk tistatistik | -261 | 026 | 222 123 007 344 |- 04561 AYSE;
=0. - 0.2145 AKO;
Olastlik 0.016 | 0.796 | 0.037 0.233 0.943 0.002 | 09174 AIB;
Katsay1 20.1318 | 0.5414 | 0.4675%* | 05124 | -0.8199 | 0.9640% | APDDDy
ETKILER | Robust 0.1147 | 3.1757 | 01893 | 03533 | 32118 | 02542 | T 05414 AFSE;
R*=0.2789 | Std. Hata +0.4675 AISE;,
F-Olasibk 1 igatistik | -115 | 017 | 247 145 | 026 379 |- 0.5124 AYSE;
=0.0000 -0.8199 AKO;
Olastlik 0251 | 0.865 | 0.014 0.147 0.799 0.000 | +0.9640 AIB;

*0,01 diizeyinde; ** 0,05 diizeyinde;  *** 0,10 diizeyinde anlamhdir.

Tablo 3.23’den, HEKK yOnteminin anlamlilik seviyesine baktigimizda F
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istatistik test sonucu 0,0000 diizeyinde ¢ikmis olup, bu deger 0,05'den kii¢iik oldugu
icin modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu sdyleyebiliriz. Fakat entellektiiel
sermaye unsurlari ile havacilik isletmelerinin piyasa degeri defter degeri orani
arasindaki iliskiyi ortaya koymaya yonelik yapilan bu analiz de PDDD degeri bir tek
ISE degiskeni tarafindan ve IB kontrol de§iskeni tarafindan anlamli bir sekilde
aciklanmakta olup katsayilar pozitif yonliidiir. Bu degiskenler haricinde kalan FSE,
YSE ve KO degiskenleri katsayilar1 istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Entellektiiel sermaye unsurlarindan olan insan sermayesi etkinligi piyasa
degeri defter degeri oranini pozitif yonde etkilemekte olup, ISE degiskeni 100 birim
arttiginda PDDD degiskeni yaklagik olarak 47 birim artarak cevap vermektedir. Yani
insan sermayesine yapilacak yatirimlar havacilik isletmelerinin piyasa defter degeri
oranini artiracagi soylenebilir. Aymi sekilde isletme biiylikliigli arttikca yine piyasa
defter degeri oran1 da biiyiik oranda etkilenecek demek yanlis olmayacaktir. Clinkii
IB degiskeninin 100 birimlik artisina karsilik PDDD degiskeni 96 birim artarak

cevap vermektedir.

Fakat modelin R® degeri %21 ¢ikmis olup PDDD degiskeni bagimsiz
degiskenler tarafindan ancak %21 oraninda agiklanmaktadir. Bu deger ¢ok kuvvetli
olmayan bir R’ degeri olup, nihayetinde beklentiler disinda etkili bir model
bulunamamistir. PDDD modelinin analizi sonucu elde edilen bu bulgular, Maditinos
vd. (2011), Calisir vd (2010), Kayali, Yereli ve Ada (2007), Karacaer ve Aygiin
(2009), Sahin ve Alabay (2011) ¢alismalarmin bulgulari ile 6rtiismektedir.

PDDD modelinden ISE ve IB degiskenleri haricinde anlamli sonuglar elde
edilememesinin sebebi olarak, caligma kapsamindaki isletmelerin piyasa degeri
olarak ele alman hisse degerinin donem sonu fiyatindan kaynaklandig:
diistiniilmektedir. Soyle ki, her ne kadar finansal raporlar kapatildigi donem son
glinliniin tarihini tasisalar da halka agiklandiklar1 tarih daha sonra olmakta ve
dolayisiyla finansal tablolarin hisse senedi fiyatlarina yansimasi yani fiyata hareket

katmas1 daha sonra olmaktadir.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Peter Drucker’a gore yonetimin 20’nci ylizyildaki en 6nemli ve essiz katkisi,
dretimdeki isgilicii verimliliginin 50 kat artisidir. 21°nci yiizyilda ise yonetimin en
onemli katkis1 bilgi ve bilgili isgiicii verimliligini artirmak olacaktir. 20°nci ylizyilda
isletmelerin en degerli varligi iiretim ekipmanlar1 iken 21°nci yilizyilda bilgili
calisanlar1 ve bu calisanlarin verimliligi olacaktir (Maditinos vd., 2009). Bu tespit
1s18inda, son c¢eyrek yiizyilda yasanan bilgi teknolojilerindeki gelismeler ve
kiiresellesme neticesi artan rekabet ortami, yeni ekonomik diizenin temel iiretim
faktorii olarak karsimiza bilgi ve bilgili insani, yani isletmeler adina yeni degerler
yaratilmasini saglayan entellektiiel sermayeyi ¢ikarmistir. Zenginlik yaratma adina
degere doniistiiriilebilen bilgi, enformasyon, entellektiiel miilkiyet, uygulama
deneyimi, sirket kiiltiiri ve miisteri iliskileri anlamina gelen entellektiiel sermaye,

iistiin niteliklere sahip rekabet belirleyicisi bir kaynak olarak oniimiizde durmaktadir.

Entellektiiel sermayenin etkilerine yonelik literatiirde yapilan g¢aligmalar
incelendiginde, bir sektdr i¢in entellektiiel sermaye olan unsurun diger bir sektor i¢in
entellektiiel sermaye olamayacagi dolayisiyla her bir sektoriin kendine ozgii
entellektiiel sermayesi oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla en fazla rekabet ortaminin
yasandig1, bilginin, teknolojinin ve inovasyonun en yogun kullanildigi, miisteri
memnuniyeti ve sadakati temelli faaliyet gOsteren havacilik isletmelerinin
varliklarmi stirdiirebilmek adina, rekabet avantaji yaratmak ve basariyr arttirmak i¢in
yeni ekonomik diizenin temel {iretim faktorii olan entellektiiel sermayenin finansal
etkilerinin arastirilmas: gerekliligi, karsimiza c¢ikarmistir. Bu nedenle havayolu
isletmelerinin finansal performansi ile entellektiiel sermaye arasindaki iliskilerin
arastirilarak belirlenmesi, gerek entellektiiel sermayenin iyilestirilmesi gerekse

havayolu isletmelerinin performansiin gelistirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu diisiince temelinde, ulusal ve uluslararasi Olcekte faaliyet gosteren

havayolu isletmelerini, verdikleri ucus ve yer hizmetleri baglaminda miisteri
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anketleri yontemi ile degerlendiren, kiiresel anlamda s6z sahibi tek derecelendirme
kurulusu olan Skytrax firmasmin resmi internet sitesinde bulunan, 2015 yilinda
derecelendirmeleri yapilmis olan 181 adet havayolu isletmesinin tamami arastirma
kapsamma alinmistir. Maksimum gozlem sayisini elde edebilmek admna isletmelerin
resmi internet sitelerinde ve yaymladiklar: yillik raporlarda yapilan inceleme neticesi
ancak 23 adet isletmenin 2007-2014 doénemi icin finansal tablolarini UFRS
standartlarinda yaymnladiklar1 ve halka acik sirketler olduklar1 tespit edilmis ve

calisma bu sirketler iizerinden yiirtitiilmiistiir.

Literatiirde isletmelerin sahip oldugu entellektiiel sermayenin ortaya
cikartilmasi, etkilerinin saptanabilmesi ve yonetilmesi adina finansal olan ve finansal
olmayan bir¢ok yontemin ortaya konuldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada, havacilik
isletmelerinin entellektiiel sermaye unsurlarim1 ortaya ¢ikarmak ve finansal
performansa etkilerini 6lgebilmek adma literatiirde genel kabul gormiis Ante Pulic
(1998) tarafindan gelistirilen entellektiiel sermaye katma deger katsayis1 (EKDK)
modeli tercih edilmistir. Basit Onermelerden olusan ve katma deger kavramimi
dikkate alan, uzun siireli arastirmalara gerek duyulmaksizin sirketlerin finansal
tablolarindan elde edilen gercek ve denetlenmis bilgilere dayali olarak uluslararasi
sirket performans karsilastirmasina olanak saglayan bu yOntem, isletmelerin
kullandig1 fiziksel sermaye etkinligi ile entellektiiel sermaye unsurlarinin (insan

sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye etkinligi) hesaplanmasina dayanmaktadir.

Isletme performansi, bir orgiitiin, kaynaklarmi ne kadar verimli
kullanabildiginin, miisteri istek ve beklentilerine ne 6l¢iide cevap verebildiginin ve
yeniliklere ne Olglide uyum saglayabildiginin ¢ok yonlii gostergesidir (Kurgun ve
Akdag, 2013). Isletmeler faaliyetlerini degerlendirmek ve stratejik kararlar alabilmek
icin, Urilin kalitesi, ¢calisma hayatinin kalitesi, yenilik gibi sayisal olmayan olgiitler
kullanabilirken (Ozer, 2013:16), muhasebe sisteminin iiretmis oldugu finansal
tablolardan yararlanarak karlilik ve verimlilik (Gurian, 2011) gibi sayisal Olciitlerde
kullanilr. Bu baglamda, literatiirde isletmelerin finansal performans (karlilik,
verimlilik) gostergeleri olarak kabul edilen varliklarin devir hizi, net kar marji,
faaliyet kar marj1, varliklarin getirisi, 0zsermaye getirisi ve piyasa degeri/defter
degeri oranlar1 bagimli degisken olarak ele almmistir. Ayrica Firer ve Williams
(2003)’1in entellektiiel sermaye ¢alismalarinda kullanilmasini 6nerdigi ve entellektiiel

sermayeye bagli olarak firma performansi lizerinde etkili olacag: diistiniilen kaldirag
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orani ve isletme biiylikliigli ¢alismada kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Bu baglamda havacilik isletmelerinde entellektiiel sermayenin finansal
performansa etkilerini arastirmak icin, finansal performans gdstergelerinin bagimli
degisken, entellektiiel sermaye unsurlariin bagimsiz degisken olarak yer aldigi 6
adet panel veri modeli tahmin edilmis ve analizler bu modeller {izerinden

yiiriitiilmiistiir.

Panel veri analizlerinde zaman boyutu ve birim boyutunun analize dahil
edilmesi nedeniyle, zaman boyutunda sahte regresyona sebebiyet vermemek ve birim
boyutunda seriye gelen soklardan biitiin yatay kesit birimlerinin etkilenip
etkilenmedigini ve serinin duraganhigmi arastrmak icin birim kok testi
uygulanmaktadir. Bu cercevede biitiin degiskenlere; Harris Tzavalis, Im,Pesaran,
Shin, Hadri ve Pesaran birim kok testleri uygulanmistir. Hadri ve Pesaran birim kok
testi sonucunda temel diizeyde duragan cikmayan serinin birinci farklar1 alinarak
tekrar birim kok testleri yapildiginda serilerin duragan hale geldigi goriilmiis ve
esbiitiinlesme derecesi I (1) olarak tespit edilmistir. Dolayisiyla modeller birinci
farklarla analize dahil edilmistir. Ayni zamanda tahmin edilen modellerin hata
terimlerine de adi gecen birim kok testleri uygulanmis ve testlerin sonucunda

modellerin gegerli olduguna karar verilmistir.

Panel veri analizi biinyesinde bir¢cok tahmin yontemi barindirmaktadir. Etkin
tahmin yonteminin bulunmasi adina, tahmin edilen biitiin modellere uygulanan
F testi, Breusch-Pagan ALM ve Score testleri sonucu, biitiin modeller i¢in etkin
tahmin yonteminin havuzlanmis en kiiciik kareler (HEKK) yontemi oldugu
bulunmugstur. Tahmin edilen modellerin standart hatalarinin yanlis tahmin edilmesine
ve dolayisiyla parametrelerde etkinlik kaybina neden olmamak i¢in genel
varsayimlarin (heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik) testleri
yapilmistir.  Uygulanan  Breusch-Pagan/Cook-Weisberg heteroskedasite  testi
sonucunda, faaliyet kar marj1 (FKM — Model III) modeli hari¢ diger modellerde
degisen varyans problemi ile karsilagiilmamistir. Uygulanan Durbin-Watson
otokorelasyon testi sonucunda piyasa degeri defter degeri (PDDD - Model VI)
modeli hari¢ diger modellerde otokorelasyon problemi ile karsilagiimamaistir.
Uygulanan Friedman R testi sonucunda biitiin modellerde yatay kesitsel bagimlilik

problemi ile karsilasilmamistir. Sonug olarak tahmin edilen; varliklarin devir hizi
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(VDH — Model 1), net kar marji (NKM — Model II), varliklarm getirisi (VG — Model
IV) ve 6zsermaye getirisi (OG — Model V) modelleri i¢in panel HEKK yontemi ile
analizler gerceklestirilmistir. Heteroskedasite problemi olan faaliyet kar marji
(FKM—Model III) modeli i¢in Huber, Eicker ve White diren¢li varyans tahmincisi ile
otokorelasyon problemi olan piyasa degeri defter degeri (PDDD - Model VI) modeli
icin Arellano, Froot ve Rogers otokorelasyon direngli standart hatalar tahmincisi ile

analizler yapilmistir.

Yapilan panel veri analizleri neticesinde; havacilik isletmelerinde verimlilik
gostergesi olarak belirlenen varliklarm devir hizi ile fiziksel sermaye etkinligi
arasinda pozitif yonli ve gilicli bir iliski vardwr. Fakat entellektiiel sermaye
unsurlarindan insan sermayesi icin istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde
edilememis olup katsay1 negatif ¢ikmistir. Buna ragmen yapisal sermaye etkinligi ile
varliklarmm devir hizi arasinda yine negatif yonlii fakat anlamli sonuglar elde
edilmistir. Yapisal sermayenin isaretinin negatif olmasi yapilan hesaplamalarda
katma degerin (KD) payda da yer almasindan kaynaklandigi diistiniilmektedir. Bir
isletmede sermaye yogunlugunun ve varlik kullaniminda etkinligin bir 6l¢iisii olarak
yorumlanan varlik devir hizin1 etkileyen en 6nemli unsurun fiziksel sermaye olmasi

beklenen bir sonugtur.

Satiglarin karlhilik gostergelerinden; net kar marji1 sadece insan sermayesi
etkinligi tarafindan anlamli bir sekilde aciklanmaktadir ve pozitif yonli bir iliski
vardrr. Havacilik isletmelerinin giderleri i¢inde en biiylik payr yakit giderleri
olusturmakta olup, bu isletmeler 2008 kiiresel ekonomik krizden oldukca etkilenmis
ve kar marjlar1 diismiistiir. Incelenen finansal tablolarda 2008 kiiresel ekonomik
krizinin etkileri, baz1 sirketler i¢cin 2009 yilinda tolore edilmisken bazi sirketlerde
2010 yilinda dahi etkilerini siirdiirdiigti goriilmiistiir. Krize ragmen arastirma
kapsamindaki sirketlerden bu krizden etkilenmeyerek (THY gibi) kar marjin1 siirekli
artiran sirketlerde mevcuttur. Bununla beraber net kar marji, iilkelerin uygulamis
oldugu farkli vergi ve finans politikalarindan etkilenmektedir. Bu baglamda
degerlendirildiginde fiziksel sermaye etkinliginin ve yapisal sermaye etkinliginin
istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar vermesi normal karsilanabilir. Dolayisiyla
uluslararas1 sirket karsilastirmalarinda, net kar marjinin uygun bir karsilagtirma

kriteri olmadig1 diigiiniilmektedir.
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Diger bir satiglarin karlilik gostergesi olan faaliyet kar marj1 esas faaliyetten
elde edilen kar1 bize gostermektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde faaliyet kar
marj1 ile fiziksel sermaye etkinligi, insan sermayesi etkinligi ve yapisal sermaye
etkinligi arasinda, beklentiler dogrultusunda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli iligkiler oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayistyla havacilik isletmelerinin
satiglardan elde ettigi karlilik oranlari, insan sermayesi ve yapisal sermayeden olumlu

yonde etkilenmektedir.

Varlik veya yatmrmmlarm kéarlilik gostergelerinden varliklarin getirisi ile
entellektiie]l sermaye unsurlar1 olan fiziksel sermaye, insan sermayesi ve yapisal
sermaye arasinda istatistiksel olarak anlamli ve beklentiler dogrultusunda pozitif
yonlii bir iliski vardir. Diger bir gosterge olan 6zsermaye getirisi ile entellektiiel
sermaye unsurlar1 olan fiziksel sermaye, insan sermayesi ve yapisal sermaye arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve beklentiler dogrultusunda pozitif yonlii bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla, isletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan
kaynaklarin karl bir sekilde yonetilmesinde hem insan sermayesinin hem de yapisal
sermayenin pay1, gz ardi edilemeyecek seviyededir. Entellektiiel sermaye havacilik
isletmelerinde 6nemli bir katma deger yaratisidir ve varliklarin getirisi ile 6zsermaye
getirisi lizerinde 6nemli bir artis saglamaktadir. Entellektiiel sermaye unsurlarina
yapilacak yatirimlar, isletmeye kar olarak donerken rekabet etme giiclinii de

artiracaktir.

Isletme degerlemesinde anilan piyasa degeri defter degeri oram ile
entellektliel sermaye arasindaki iliskiyi bulmaya yonelik yapilan analiz sonucunda,
sadece insan sermayesi etkinligi istatistiksel olarak anlamli pozitif yonli bir sonug
vermistir. Modelin agiklama giicliniin diisiik olmasi ve fiziksel sermaye etkinligi ile
yapisal sermaye etkinliginden istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar elde edilmesinin
sebebi olarak, calisma kapsamindaki isletmelerin piyasa degeri olarak ele alman
hisse degerinin donem sonu fiyatindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Soyle ki, her
ne kadar finansal raporlar kapatildig1 donem son giiniiniin tarihini tasisalar da halka
aciklandiklar1 tarih daha sonra olmakta ve dolayisiyla finansal tablolarin hisse senedi

fiyatlarma yansimasi yani fiyata hareket katmasi daha sonra gerceklesmektedir.

Nihayetinde elde edilen bulgular dogrultusunda, havacilik isletmeleri adina

fiziksel sermaye yaninda en oOnemli unsur olarak calisan deneyimleri ve bilgi
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anlamina gelen insan sermayesi ve karlilik i¢in bunlara ek olarak yazilim, donanim,
bilgi birikimi, kiiltiir, ticari sirlar, anlamina gelen yapisal sermaye bulunmustur.
Hizmet sektoriinde yer alan havacilik isletmelerinde insan sermayesine yapilacak
yatrimlar, dogal olarak sirketin sahipliginde bulunan yapisal sermayeyi
gelistirecektir. Karlilik ve rekabet avantaji yaratma ve kriz donemlerinde ayakta
kalmay1 saglayan entellektiiel sermayenin, sirket amaclarmi basarmaya hizmet
edecek sekilde kullanilmasmi saglayan yapisal sermaye, havacilik isletmeleri icin
kalic1 bir sermayedir. Bu nedenle analiz sonuglarinda yapisal sermayenin etkinligi
insan sermayesinden daha fazla goziikmektedir. Mevcut ve potansiyel her tiirli
entellektiiel kaynak ve birikimi yapisal sermayeye aktarabilmesi, bu isletmelerin asil
basaris1 olacaktir. Yapisal sermayede bir orgiit hafizas1 olarak bilginin daha etkin
kullanilmasini saglayarak bilgili insanin dolayisiyla insan sermayesinin gelismesine

katki saglayacaktir.

Ayrica analiz sonuglarinda havacilik isletmeleri adina en etkin unsurun
fiziksel sermaye olmasi beklenen bir durumdur. Ciinkii havacilik pahali bir sektor
olup ugak, ugus yardimci techizatlari, havalimanlar1 ve ugak bakim hangarlar1
maliyetleri cok yiliksek olan maddi duran varliklardir. Fakat kiiresellesme ile yogun
rekabeti tam kalbinde hisseden bu yiiksek maliyetli isletmelerin, faaliyetlerini
optimum verimlilikte ve karlhilikta yiiriitiilebilmesi i¢in entelektiiel sermaye
vazgecilemez bir stratejik etken olarak goziikmektedir. Bu baglamda Ante Pulic
(1998) tarafindan gelistirilen EKDK yOnteminin, ulusal ve uluslararasi alanda
faaliyet gosteren havacilik isletmeleri tarafindan, kiiresel 6lgekte rekabet ettigi diger
sirketlerle kendilerini degerlendirmesi i¢in stratejik bir yonetim degerleme sistemi

olarak kullanilabilecegi ve dolayisiyla sektore katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Kiiresel olgekte bircok havacilik isletmesi artik UFRS standartlarini kabul
etmekte ve finansal tablolarimi bu standartlara gore diizenleyerek yayinlamaktadir.
2005 yilinda arastirma kapsaminda bulunan sadece 5 adet havacilik isletmesi finansal
tablolarinda UFRS standartlarmi kullanirken 2014 yilinda 36 adet havacilik isletmesi
UFRS standartlarinda finansal tablolarin1 diizenleyerek yaymlamistir. Bu baglamda,
gelecekte yapilacak olan havacilik isletmelerinde entelektiiel sermayenin finansal
performansa etkilerini bulmaya yonelik ¢alismalarda, daha fazla havacilik firmasinin

finansal tablolarnda UFRS standartlarmi kullanir hale gelmesinden dolay1 (veri
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setinin zaman ve kesit boyutu artarak gozlem sayisini artiracaktir), daha etkin

sonuglar alinabilecegi degerlendirilmektedir.
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EK 1 : Arastirma Kapsamindaki Havayolu Isletmelerinin Goriiniimii

GELIR DURUMU TRAFIK DURUMU
g
NET SATISLAR - K
Eé 5 H - lfc“ Destinasyon Yolcu Kargo 3:;
— + 4 5 Filosu 2
= Topl g =352 2 =
2 oplam | g S=5|2S S = z
= = Toplam | Gelirin = A =2 Se = g g 2
= Gelir Diinya g = § £ E g' Z E £ - £ 3 ] é 2 Ton 5
) = o = A2 = 52 x
milyon $ leyl S i & R E* > é‘* ) & E g (bin) &
% 5 o g
2007 714 0,14 24 25 6 52 69,0 0 1923
Aegean Air 7,74 41,17 28,00
2014 1120 0,15 50 119 32 10,1 78,0 0 1988
2007 1891 0,37 41 95 - 9,3 75,4 27 3905
Aer Lingus 0,21 45,93 -1,71
2014 1892 0,26 50 - - 9,8 79,0 27 3776
2007 3808 0,75 143 115 54 10,2 70,2 153 20114
Aceroflot Russian 9,81 400,79 158,16
2014 5436 0,74 261 291 56 34,7 79,8 170 32439
2007 219 0,04 11 37 2 2,7 86,0 0 719
Air Arabia 31,53 81,41 110,71
2014 1015 0,14 40 100 6 6,8 - 0 -
2007 6993 1,37 234 - - 373 78,5 | 1104 | 20494
Air China 15,42 715,18 624,88
2014 17058 2,33 540 225 82 83,1 799 | 1553 | 26206
2007 30739 6,03 607 258 105 75 - 0 103050
Air France Kim 0,56 408,99 462,82
2014 30290 4,13 546 316 115 874 80,0 | 1300 | 94666
2007 4279 0,84 95 - - 12,5 76,5 - 10713
Air New Zealand 1,45 232,13 142,13
2014 4663 0,64 105 - - 13,7 84,1 - 10546
2007 7465 1,46 332 - - 56,9 74,5 872 | 45474
China Southern 13,94 384,41 380,09
2014 17846 2,43 612 210 40 100,9 | 79,4 | 1433 | 82182
2007 3647 0,72 137 77 21 372 83,7 0 5674
Easyjet 10,69 448,79 363,19
2014 7343 1,00 226 - 30 64,8 90,6 0 8987
2007 1920 0,38 36 37 26 3,7 84,9 153 5747
ElAllsrael 1,83 12,06 -11,64
2014 2081 0,28 40 33 25 4,6 82,5 91 5923
2007 3209 0,63 62 - - 8,7 75,5 9 9480
FinAir -1,52 -25,31 -31,26
2014 2776 0,38 45 - - 9,6 80,2 150 4232
2007 2776 0,54 106 49 10 24,0 66,0 - 15722
Gol Linhas Aereas 5,14 44,22 -208,83
2014 3788 0,52 140 71 11 40,0 76,9 - 16875
2007 1009 0,20 71 24 3 1,6 75,0 42 2437
IcelandAir 3,59 35,52 12,22
2014 1113 0,15 37 39 3 2,9 80,4 | 217 3109
2007 131 0,03 6 24 12 1,1 75,0 - 499
JazeeraAir 9,02 30,18 15,32
2014 218 0,03 8 19 17 1,2 - - 424
2007 853 0,17 29 - - 3,0 73,0 - 2423
Jet2Com 13,95 49,49 37,43
2014 1852 0,25 50 51 18 5,6 91,0 - 4894
2007 966 0,19 23 39 - 2,6 73,6 61 4154
Kenya Airways 3,69 -10,64 -37,31
2014 1192 0,16 47 63 - 3,7 65,6 71 3989
2007 9415 1,85 126 101 36 22,8 71,5 | 2280 | 14890
KoreanAir 2,78 331,59 -226,15
2014 10887 1,49 148 126 +4 233 - 153 15623
2007 778 0,15 32 70 - 6,9 80,1 - 1143
Norwegian Air 19,65 27,77 16,68
2014 2633 0,36 95 130 - 24,0 80,9 - 4375
2007 15060 2,95 213 140 37 36,5 79,9 - 33102
QantasAir 0,42 -57,88 -119,28
2014 15352 2,09 308 183 - 48,38 774 - 33265
2007 4288 0,84 133 136 24 42,0 82,0 - 5920
Ryanair 5,87 758,36 558,11
2014 6074 0,83 297 186 31 81,7 86,0 - 9501
2007 7901 1,55 260 158 - 314 74,5 309 26538
ScandinavianAir -5,18 -16,39 -217,20
2014 5157 0,70 138 126 - 294 76,9 - 12329
2007 13075 2,56 93 - - 223 - - 22101
Thomas CookAir 1,15 30,98 -236,16
2014 13930 1,90 88 60 - 223 - - 22672
2007 4387 0,86 101 145 - 19,6 72,7 178 13043
Turkish Airlines 13,74 458,56 411,60
2014 10418 1,42 261 264 108 | 54,7 789 | 668 24244
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EK 1 (Devami): Arastirma Kapsamindaki Havayolu Isletmelerinin Goriiniimii

1- Aegean Air : Yunanistan’n ilk 6zel havayolu sertifikasini 1992 yilinda
alan Aegean Air, kurulusunu ancak 1999 yilinda tamamlayabilmistir. IIk ugusunu
Heraklion ve Selanik arasi yapan sirket, 2007 yilinda Atina borsasina kote olarak
halka a¢ilmis ve 2010 yilinda da Star Alliance kiiresel havayolu ittifakina katilmistir.
Ulusal ve uluslararasi alanda faaliyet gdsteren sirket, 2013 yilinda da Olympic Air’i

biinyesine katarak, iistiin hizmet ve kalite anlayisiyla biiyiimesini siirdiirmektedir.

Kuruldugu yil sadece 310000 yolcu tasiyabilen Aegean Air, 2007 yillik
raporuna gore 24 adet ucakla 15 i¢ hat, 6 lilke velO uluslararas: destinasyona % 68
doluluk orani ile toplam 5,2 milyon yolcu tasiyabilir hale gelmistir. 2007 yilinda
1923 personeliyle yaklasik olarak 714 milyon dolar toplam gelir elde eden sirket, bu
gelirt ile kiiresel havacilik pazarinda olusan gelirlerden ancak % 0,14 pay
alabilmistir. 2007 yilindan itibaren yillik ortalama 41 milyon dolar faaliyet kari, 28
milyon dolar net kar elde ederek, gelir bliylimesini % 7,74 ile siirdiiren Aegean Air,
2014 yilinda 1988 personel ve 50 ucak ile 33 adet i¢ hat, 32 iilke 86 destinasyona %
78 doluluk orani ile 10,1 milyon yolcu tasiyarak 1120 milyon dolar toplam gelire
ulagmustir. 2014 yilinda toplam satiglardan elde ettigi bu gelir ile kiiresel havacilik

pazarindaki paymi da artirarak % 0,15 seviyesine ¢ikarmustir.

2- Aer Lingus : Irlanda’nin milli havayolu sirketi olan Aer Lingus, Irlanda
ve Ingiltere arasinda havayolu hizmeti vermek amaciyla 1936 yilinda kurulmustur.
Ilk seferini Bristol ile Dublin arast 5 yolcu tastyarak gerceklestiren sirket,
giiniimiizde Irlanda, Ingiltere, Kita Avrupas1 ve Amerika Birlesik Devletleri’ne yilda
yaklagik olarak 11 milyon yolcu tasir hale gelmistir. Merkezi Dublin uluslararasi
havaalan1 olan sirket, yolcu tasidigi bdlgelere ayrica hava kargo hizmeti de
sunmaktadir. Aer Lingus, 2011 yilindan itibaren British Airways, Iberia ve Vueling
Air ile beraber 525 ugak ve 255 ulusal ve uluslararasi destinasyona hizmet veren

International Airlines Group (IAG)’un bir tiyesidir (IAG, 2015).

2007 yillik raporuna gore, 3905 personel ve 41 ugak ile 95 destinasyona %
75,4 doluluk orani ile 9,3 milyon yolcu ve 27 bin ton kargo tasiyan sirket, yaklasik
olarak 1,9 milyar dolar gelir elde etmistir. Bu gelir miktar1 ile Aer Lingus, kiiresel

havacilik pazarinda yaratilan gelirlerden % 0,37 pay almistir. 2007 ile 2014 yillar1
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aras1 ortalama 46 milyon dolar faaliyet kar1 elde eden Aer Lingus, bu faaliyet karmi
art1 net kara doniistiirememistir. 2014 yilinda IAG {iyesi olarak 3776 personel ve 50
ucakla % 79 doluluk orami ile 9,8 milyon yolcu ve yine 27 bin ton kargo tasimaistir.
2007 ile 2014 yillar1 aras1 toplam gelirde sadece ortalama yillik % 0,21 art1 deger
saglayabilmistir.

3- Aeroflot Russian Airlines Group : 9 Subat 1923 giinii Rus Calisma ve
Savunma Konseyi tarafindan Merkez Hava Filosunu gii¢glendirmek adma alman karar
neticesi, 17 Mart 1923 giinii ilk Rus ticari isletmesi olan ‘DOBROLET’ Goniillii
Hava Filosu Dernegi anonim sirketi kurulmustur. Temel amaci, ulusal ekonominin
ithtiyaclar1 i¢in lilkedeki sivil havaciligi gelistirmek olan bu sirketin kurulus tarihini,
Aeroflot kendi kurulus tarihi olarak kabul etmektedir. Rusya’nin bayrak tasiyicisi
niteligindeki diinyanin en eski havayolu sirketlerinden biri olan Aeroflot Russian
Airlines biinyesinde; Aeroflot Airline, Rossiya Airline, Orenair Airline, Donavia
Airline ve Aurora Airline olmak {izere toplam alt1 sirket barindirarak grup olarak
faaliyet gostermektedir. Merkezi Moskova’da Sheremetyevo uluslararasi havaalani

olan sirket, SkyTeam kiiresel havayolu ittifaki tiyesidir.

Aeroflot Russian Airlines Group’un 2007 yillik raporuna gore, toplam 143
adet ucakla ulusal ve uluslararasi alanda 115 destinasyon ve 54 iilkeye ugarak
toplamda 10,2 milyon yolcu tasimis ve Rus yolcu trafigi pazarindan %70,2 doluluk
orani ile % 25,2 pay almistir. Ayni y1l tasidig1 kargo miktari ise 150 bin tondur. Grup
altinda 20114 kisiye istihdam saglayan Aeroflot, yaklasik olarak 3,8 milyar dolar
toplam gelir elde etmis ve bu satiglarin 155 milyon dolarlik kismini net kara

doniistlirebilmistir.

Aeroflot grup 2007 ile 2014 yillar1 arasi, ortalama 400 milyon dolar faaliyet
kar1 ve 158 milyon dolar net kar ile gelir artisinda diinya ortalamasi olan % 6,36’nin
iizerine ¢ikarak ortalama %9,8 biiylime saglamis ve 2014 yilinda 5,4 milyar dolar
toplam gelire ulagmistir. Bu gelir miktar1 ile Aeroflot grup, kiiresel havacilik
pazarinda yaratilan toplam gelirden % 0,75 oraninda pay aldig1 goriilmiistiir. Sahip
oldugu veya kiralama yoluyla edindigi ucak sayismi 2014 yili itibariyle 2007 yila
gore %82 artirarak 261 adede ulastiran sirket, 2014 yilinda i¢ hat ve dis hat olmak
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iizere toplam 56 iilke ve 291 destinasyona %79,8 doluluk oraniyla 34,7 milyon yolcu
ve 170 bin ton kargo tasimistir. Rus yolcu trafiginden aldigi payr % 26’ya ¢ikaran
sirket, gelirlerindeki biiylimeyi istthdam sayisina da yansitarak, 2014 yilinda 32439

personel istihdam ettigi gozlemlenmistir.

4- Air Arabia : Orta Dogu ve Kuzey Afrika'nin ilk ve en biiyiik diisiik
maliyetli tastyic1®® havayolu sirketi olan Air Arabia, 2003 yilinda Sharjah Emirligi
uluslararas1 havaalani merkezli, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)’nin resmi onayli
ulusal tasiyict sirketi olarak kurulmustur. Air Arabia. BAE icinde Sharjah, Ras Al
Khaimah uluslararas1 havaalanlar ile Kuzey Afrika’da Fas Mohamed V uluslararasi
havaalan1 ve Misir Burj Al Arab Iskenderiye uluslararas1 havaalani olmak iizere 4

merkezden faaliyetlerini yiiriitmektedir.

Kurulusundan 2007 yilina kadar gegen 4 yil gibi kisa siirede 5 milyon yolcu
tastyarak diisiik maliyetli seyahati, genis kitlelerin seyahat tercihi haline getirmistir.
Air Arabia’min 2007 yillik raporuna gore, toplam 11 ugakla 2 iilke ve 37
destinasyona % 86 gibi yiiksek bir doluluk orani ucarak 2,7 milyon yolcu tasiyan
sirket, 219 milyon dolar toplam gelir elde etmistir. Elde ettigi bu gelir ile kiiresel
pazardan % 0,04 pay alabilmistir. 2014 yillik raporuna gore ise Air Arabia, filosunu
40 ucaga ¢ikartarak, 6 iilke ve 100 destinasyona 6,8 milyon yolcu tasiyarak 1015
milyon dolar toplam gelir elde etmistir. Bu gelir miktar1 ile Air Arabia, kiiresel
pazardan aldig1 payr % 0,14 seviyelerine c¢ikarmistir. 2007 ile 2014 yillar1 arasi
ortalama %31,5 biiyliyen sirket, ortalama 81,5 milyon dolar faaliyet kar1 ve 111

milyon dolar net kar elde ederek, faaliyet karlarini net kara doniistiirmeyi basarmistir.

5- Air China Grup : Air China, sivil havacilik sistemi reform programi
altinda 1988 yilinda China Southwest Airlines ile birlikte konsolide limited sirket
olarak kurulmustur. Merkezi Pekin olan Cin’in bayrak tasiyicist Air China, direk
veya dolayli olarak Air Macau Company Limited (%51), Air China Cargo Co. Ltd.
(%76), Shandong Airlines Company Limited (%22,8), Shenzhen Airlines Company
Limited (%25) ve Cathay Pacific Airways Limited (%17,5) sirketlerinin hisselerine

de sahiptir (www.airchina.com)

*® Diisiik Maliyetli Tastyict (Low Cost Carrier —LCC)
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Star Alliance grup iiyesi olan Air China’nin 2007 yillik raporuna gére toplam
20494 personel, 234 ucak, % 78,5 doluluk orani 37,3 milyon yolcu ve 1104 bin ton
kargo tastyarak yaklasik olarak 7 milyar dolar gelir elde etmistir. Elde ettigi bu gelir
ile kiiresel baglamda yaratilan yolcu ve kargo pazari gelirlerinden % 1,37 oraninda
yararlanmistir. 2014 yillik raporuna gore 540 ucak, 26206 personel ile 225 i¢ hat, 82
dis hat ve 15 bolgeye yaklasik % 80 doluluk orani ile toplam 83 milyon yolcu ve
1553 bin ton kargo tasiyarak 17 milyar dolar gelir elde etmistir. 2007 ile 2014 aras1
ortalama %15,5 gelirlerini artirarak biiyliyen sirket, ortalama 715 milyon dolar
faaliyet karin1 yine ortalama 625 milyon dolar net kéara ¢evirmistir. Elde ettigi gelir

ile kiiresel yolcu ve kargo pazarindan da aldig1 pay1 %2.3’e yiikseltmistir.

6- Air France-KLM Grup: Hollanda ile kolonileri arasindaki irtibati
saglamak icin 1919 yilinda kurulan KLM ile 5 farkli Fransiz havacilik sirketinin
birlesmesi olarak 1933 yilinda kurulan Air France, merger yoluyla 2003 yilinda
KLM hisseleri Air France altinda halka arz edilerek birlesmislerdir. 2007 yilinda
Paris Orly havaalanindan kisa mesafeli uguslar i¢in Transavia France’1 baslatan Air
France-KLM grubu, 2008 yilinda Hollanda hava kargo firmas1 olan Martinair’in geri
kalan %50 hisselerini de satin alarak tamamini biinyesine katmistir. 2009 yilinda
Alitalia’nin %25 hissesine sahip olan Air France-KLM grup, teknik beceri ile ticari
ve endiistriyel kaynaklarini bir araya getirerek, olusan talebi karsilamak i¢in Paris-
Charles de Gaulle ve Amsterdam Schiphol uluslararasi havaalanlarin1 merkez olarak

kullanmaktadir (www.airfranceklm.com).

Grubun yaymlamis oldugu 2007 yillik raporuna gore faaliyetlerinde
kullandig1 607 ucak ile 105 iilke 258 destinasyona 75 milyon yolcu tasiyan sirket
biinyesinde 103050 personel ile hizmet vererek yaklasik olarak 30,7 milyar dolar
gelir elde etmistir. Elde ettigi bu gelir ile kiiresel havacilik yolcu ve kargo pazarindan
% 6,3 pay sahibi olmustur. Sky Team {iyesi olan grubun 2014 yillik raporuna gore,
hizmet verdigi ucak sayis1 546’ya diismesine ragmen ugus agini ve tasidigr yolcu
sayisini artirarak 115 tilke ve 316 destinasyona 87,4 milyon yolcu tasiyarak yaklasik
30,3 milyar dolar gelir elde etmistir. 2014 yilinda elde ettigi bu gelir miktar1 ile
kiiresel pazardan aldig1 pay1 (% 4,13) azaltan sirket, 2007 ile 2014 yillar1 arasi
gelirlerinde ancak ortalama %0,56 biiylime kaydetmistir.
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7- Air New Zealand: Tasman Imparatorlugu Havayolu Limited sirketi
(TEAL) olarak 1940 yilinda ugus hayatina baslayan Air New Zealand, ancak 1961
yilinda Yeni Zelenda hiikiimetinin tam sahipligine ge¢cmistir. 1989 yilinda Yeni
Zelenda hiikiimetinin aldig1 kararla Brierley Investments, Qantas, Japan Airlines ve
American Airlines'dan olusan bir konsorsiyuma 660 milyon Amerikan Dolar1
karsilig1 dogrudan satis1 yapilarak Ozellestirilmis ve Yeni Zelenda Borsasma kote

olmustur (www.airnewzealand.co.uk/company-history).

Star Alliance kiiresel havayolu ittifaki iiyesi olan Air New Zealand, ugus
aginda bulunan Avusturalya, Giiney Bat1 Pasifik, Asya, Kuzey Amerika ve Ingiltere
bolgelerine 2007 yillik raporuna gore, 95 ucak ve %76,5 doluluk orami ile 12,5
milyon yolcu tasiyarak yaklasik olarak 4,3 milyar dolar gelir elde etmistir. 10713
personele sahip sirket, bu geliri ile kiiresel yolcu ve kargo pazarindan %0,84
oraninda pay alabilmistir. 2007 ile 2014 yillar1 aras1 yillik olarak ortalama %1,45
oraninda biiylime saglayan sirket, ortalama 232 milyon dolar faaliyet karmi 142
milyon dolar net kara ¢evirmeyi basarmistir. 2014 yillik raporuna gore, filosunu 105
ucaga c¢ikartan sirket, 13,7 milyon yolcu tasiyarak yaklasik 4,7 milyar dolar gelir elde
etmistir. Elde ettigi bu gelir ile kiiresel yolcu ve kargo pazarindan aldigi payin

(%0,64) azaldig1 tablo 3.3’den gozlemlenmektedir.

8- China Southern Airlines: Cin Halk Cumhuriyetinin istirakleriyle
birlikte en biiyiik havayolu sirketler grubu olan China Southern Airlines, Guangzhou
ve Pekin merkezli olarak ulusal ve uluslararasi alanda Amerika, Avrupa, Avusturalya
ve Afrika kitalarina yolcu ve kargo hizmeti veren, Sky Team kiiresel havayolu ittifak

iiyesi bir limited sirkettir.

2007 yillik raporuna gore, 45474 personelin istihdam edildigi China Southern
Airlines grup, toplamda 332 ugakla % 74,5 doluluk orani ile 56,9 milyon yolcu ve
872 bin ton kargoyu ulusal ve uluslararasi alanda tasiyarak yaklasik olarak 7,5 milyar
dolar gelir etmistir. Bu gelir miktar1 kiiresel pazarda %1,46’lik bir pay
olusturmaktadir. 2007 ile 2014 yillar1 arasi kiiresel elde edilen gelir ortalamasinin iki
katindan fazla (% 13,9) bliylime gosteren grup, ortalama 384 milyon dolar faaliyet
kar1 elde ederken ortalama 380 milyon dolar net kar elde etmistir. 2014 yillik
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raporuna gore 82182 personel istihdam eden grup, 612 ugak ile 210 destinasyon ve
40 iilkeye 100 milyon iizerinde yolcu ve 1433 bin ton kargo tasiyarak gelirlerini
yaklasik 17,9 milyar dolara ¢ikarmistir. Kiiresel havacilik yolcu ve kargo pazarindan
% 2,43 gibi payla, arastrma kapsamindaki sirketler i¢inde Air France KLM

grubundan sonra en biiyiik paya sahip sirket durumundadir.

9- Easy Jet: Diisiik maliyetli tasiyic1 havayolu sirketi olarak Mart 1995
yilinda kurularak ticari hayatma Londra Luton’dan Glasgow ve Edinburgh’a tek yon

ucuslarla baslayan Easy Jet, sadece yolcu tasimaciligi yapmaktadir.

2007 yillik raporuna gore 5674 personel, 137 ucak ile 77 destinasyon ve 21
ilkeye % 83,7 doluluk orani ile 37,2 milyon yolcu tasiyarak yaklasik olarak 3.7
milyar dolar gelir elde etmistir. 2007 ile 2014 yillar1 aras1 ortalama %10,7 gibi bir
gelir artis1 saglayan sirket, kiiresel havayolu isletmelerinin ortalama gelir artisinin (%
6,36) lizerinde bir trend yakalamistir. Ayni yillar arasi ortalama 449 milyon dolar
faaliyet kar1 ve 363 milyon dolar net kér elde eden sirket, 2014 yilinda 8987 personel
istthdami, 226 ugakla ulusal ve uluslararasi alanda 30 iilke ve 650 rotaya %90,6 gibi
biliylik bir doluluk orani ile 64,8 milyon yolcu tasimayi basarmustir. 2014 yihi
satiglarindan elde ettigi 7,3 milyar dolar gelir ile kiiresel pazardan % 1 oraninda

yararlanmastir.

10- EIl Al Israel Airlines: 15 Kasim 1948 tarihinde bir limited sirket olarak
kurulmus olan El Al Israel Airlines bu giinkii adin1 1951 yilinda limited sirket olarak
almistir. Israil’in bayrak tasiyicisi niteligindeki sirket, 2004 yilinda 6zellestirme

yapilincaya kadar devlet sirketi olarak yasamini stirdiirmiistiir.

Ulusal ve uluslararas1 alanda yolcu ve kargo tasimmaciligi hizmeti sunan
sirketin 2007 yillik raporuna gore toplam 5747 personel ve 36 ucak ile 26 iilke ve 37
destinasyona % 84,9 doluluk orani ile 3,7 milyon yolcu ve 153 bin ton kargo
tastyarak 1,9 milyar dolar gelir elde etmistir. Elde ettigi bu gelir sirketin kiiresel
pazardan % 0,38 pay almasimni saglamistir. 2007 ile 2014 aras1 yillik ortalama % 1,83
gelir artis1 saglayan sirket, ortalama 12 milyon dolar faaliyet kdrmi net kéra
dontistiirememistir. 2014 yillik raporuna gore ugak sayisini 40’a ve yolcu sayisini 4,6

milyona ¢ikartan sirket, faaliyetlerinden elde ettigi geliri 2,08 milyar dolara
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cikarmasina ragmen, hem tasidigi kargo miktar1 (91 bin ton), ugtugu destinasyon (33)
ve lilke sayis1 (25) azalmig hem de kiiresel havayolu pazarindan elde ettigi pay (%

0,28) azalmstir.

11- Fin Air: Diinyanin en eski ve siirekli faaliyet gosteren, Finlandiya’nin
bayrak tastyicist niteligindeki Fin Air, 1 Kasim 1923 yilinda kurulmustur. Ozellikle
Avrupa ve Asya pazarinda konumunu giiclendirmek isteyen sirket, Helsinki merkezli
olarak Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya’ya ugarak yolcu ve kargo tasimaciligi

hizmeti vermektedir (www.finnairgroup.com)

Oneworld Alliance havayolu ittifaki tiyesi olan Fin Air’in 2007 yillik
raporuna gore, blinyesinde bulunan 9480 personel, 62 ucak ve %75,5 doluluk orani
ile 8,7 milyon yolcu ve 99 bin ton kargo tasiyan sirket 3,2 milyar dolar toplam gelir
elde etmistir. Asya yolcu trafiginin %27’sini Japonya, %40’m1 Cin, %]14’iini
Hindistan ve %19’unu Tayland’a yapan Fin Air, elde ettigi gelir ile kiiresel havayolu
yolcu ve kargo pazarindan %0,63 oraninda faydalanmistir. 2014 yillik raporuna gore
tasidig1 yolcu sayisini 9,6 milyona ve doluluk oranin1 %80,2’ye ¢ikarmasina ragmen,
2007 ile 2014 aras1 yillik ortalama %1,52 gelirlerinde kiiciilme ile karsi karsiya
kalmis ve 2014 toplam geliri yaklasik olarak 2,8 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Elde ettigi bu gelir ile kiiresel pazardaki payr da %0,38 seviyelerine diiserken

kii¢iilme istihdam ettigi personel sayisini da yansimistir.

12- GOL Linhas Aereas Inteligentes : Ik ucusunu Haziran 2001 yilinda
yaparak havacilik sektoriine giren GOL Linhas Aereas Inteligentes, u¢mayan
kalmasin sloganiyla yola ¢ikan Giiney Amerika’nin en bliylik diisiik maliyetli ve
diisiik tcretli tasiyict havayolu sirketidir. Aile sirketi olarak GOL Linhas Aereas
Inteligentes, GOL Transportes Aereas ve VRG Linhas Aereas sirketlerinin

birlesiminden olugmaktadir.

2007 yillik raporuna gore 15722 kisiye istihdam saglayan sirket, 106 ucak ile
49 destinasyon ve 10 iilkeye % 66 doluluk orani ile 24 milyon yolcu tasiyarak
yaklasik olarak 2,8 milyar dolar gelir elde etmistir. 2007 yili geliri ile kiiresel
pazardan %0,54 oraninda pay sahibi olan sirket, gelirlerinde 2014 yilina kadar yillik
ortalama %35,14 biiytime kaydederek ortalama 40 milyon dolar faaliyet kar1 elde
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etmigstir. 2014 yillik raporuna gore filosunu 140 ucaga ve personel sayisini 16875°¢e
cikartan sirket, 40 milyon yolcuyu 71 destinasyon ve 11 iilkeye ulastrmistir. Bu
faaliyetinden yaklasik olarak 3,8 milyar dolar gelir elde eden sirket, bu geliri ile

kiiresel yolcu ve kargo pazarindan %0,52 pay sahibi olabilmistir.

13- Iceland Air Group: 1937 yilinda Izlanda’nin kuzeyinde Flugfélag
Akureyrar ad1 altinda kurulan sirket, 1943 yilinda izlanda’nin baskenti Reykjavik’e
tasinarak Flugfélag Island ismini almistir. 1973 yilinda iki havayolu sirketi olan
Flugfélag Island ve Loftleidir merger yoluyla birleserek yeni bir holding
olusturmuslardir. I¢ piyasada Flugleidir ismi kullanan sirket uluslararasi alanda
Iceland Air ismi ile yer alirken 2006 yilinda Izlanda Borsasma kote olmuslardir

(www.icelandairgroup.com/our-company/history/).

2007 wyillik raporuna gore i¢ hat seferleriyle beraber Avrupa ve Kuzey
Amerika’da 24 destinasyona 71 ugak ve %75 doluluk orani ile 1,6 milyon yolcu ve
42 bin ton kargo tasiyan sirket, toplam 1 milyar dolar gelir elde ederek kiiresel
pazardan %0,20 pay almistir. 2437 personelin hizmet verdigi Iceland Air, 2007 ile
2014 yillar1 aras1 yillik ortalama %3,59 gelirlerinde artis ve ortalama 12 milyon dolar
net kar elde etmistir. 2014 yillik raporuna gore, filosunda bulunan ugak sayisini
azaltmasmma ragmen i¢ hat yaninda 13 destinasyon ABD ile Kanada ve 26
destinasyon Avrupa olmak iizere 39 destinasyona tasidigi yolcu sayisim1 %80,4
doluluk orami ile 2,9 milyona ve kargo miktarmni 217 bin tona ¢ikartarak 1,1 milyar
dolar gelir elde etmistir. Bu geliri ile kiiresel pazardan alig1 pay 2014 yil itibariyle
%0,15 olarak gerceklesmistir.

14- Jazeera Airways : Diisiik maliyetli tasiyic1 olarak 2004 yilinda kurulan
ve ilk ugusunu 2005 yilinda gerceklestiren Jazeera Airways, Kuveyt’in ikinci ulusal
havayolu sirketidir. Ulusal ve uluslararasi alanda tarifeli yolcu ve kargo hizmeti
sunan sirket, Kuveyt ve Dubai olmak iizere iki merkezden Ortadogu, Giiney Dogu

Asya, Hindistan ve Avrupa’ya u¢gmaktadir.

2007 yillik raporuna gore, sahip oldugu 6 ucak ile 12 iilke ve 24 destinasyona
1.1 milyon yolcu ve kargo tasiyan sirket, 131 milyon dolar gelir elde etmistir. 2007
ile 2014 aras1 toplam gelirde yillik ortalama %9 biiylime ger¢eklestiren sirket,
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gelirlerinden yillik ortalama 15 milyon dolar kar edebilmeyi basarmistir. 2014 yillik
raporuna gore ise, sahip oldugu 8 ugakla 17 iilke ve 19 destinasyona 1,2 milyon
yolcu tasiyan sirket, 218 milyon gelir elde ederek kiiresel yolcu ve kargo pazarindan

%0,03 pay almay1 bagarmstir.

15- Jet2.com : Dart Grup PLC’nin istiraki olan Jet2.com, 1971 yilinda
Carpenter's Air Services ve Carpenter's Transport Ltd. olarak ugus hayatina
baslamistir. 1983 yilinda Philip Meeson sayesinde Channel Express adi altinda ticari
ucus hayatinda ataga kalkan sirket, 2002 yilinda Jet2.com’u kurmustur. ilk ugusunu
2003 yilinda Leeds Bradford ile Amsterdam arasinda gerceklestiren sirketin merkezi
Leeds Bradford uluslararasi havaalani olup Ingiltere sivil havacilik otoritesi lisansi

altinda faaliyet gostermektedir (www.jet2.com/new/dartgroup-history ).

2007 yillik raporuna gore 2423 personele ve 29 ucgaga sahip sirket, Avrupa
capinda 114 rotaya diizenledikleri diistik ticretli tarifeli seferler ve tur operatorligii
ile 3 milyon yolcuyu %73 doluluk oram ile tasiyarak 853 milyon dolar gelir elde
etmistir. 2007 ile 2014 arasi, kiiresel havayollarinin sagladig1 ortalama biiylimenin
(%6,36) iki katindan fazla gelirlerini artirarak yillik ortalama %13,95 biiyiime
saglayan Jet2Com Air, 2014 yilinda 4894 personel ve 50 ugakla 18 {ilke 51
destinasyona %91 doluluk orani ile 5,6 milyon yolcu tasityarak 1,85 milyar dolar
gelir elde etmistir. Bu geliri ile kiiresel havacilik pazarindan 90,25 oraninda pay

sagladigi tablo 3.3’den gozlemlenmektedir.

16- Kenya Airways: Dogu Afrika Toplulugu'nun dagilmasindan ve ortaklasa
sahip oldugu East African Airways’in dagitilmasi neticesi 1977 yilmin Ocak ayinda
kurulmustur. Kenya’nin bayrak tasiyicisi niteligindeki sirket, Kenya hiikiimetin 6zel
sektor tarafindan daha iyi yonetilir diisiincesi etrafinda 1986 yilinda 6zellestirilmistir.
2007 yilinda Sky Team kiiresel havayolu ittifak iiyesi olan sirketin merkezi Nairobi

(www kenya-airways.com) dir.

Kenya Airways’in 2007 yillik raporuna gore, biinyesinde istihdam sagladigi
4154 personel ve sahip oldugu 23 wucakla ulusal ve uluslararasi alanda 39
destinasyona %73,6 doluluk orani ile 2,6 milyon yolcu ve 61 bin ton kargo tasiyarak

966 milyon dolar gelir elde ederek, kiiresel yolcu ve kargo pazarindan %0,19
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oraninda pay alabilmistir. 2014 yillik raporuna gore ise, filosunu 47 ucaga ¢ikartan
sirket, Afrika, Orta Dogu, Asya ve Avrupa boélgelerinden 63 destinasyona %65,6
doluluk orani ile 3,7 milyon yolcu ve 71 bin ton kargo tasityarak 1.2 milyar dolar
gelir elde etmistir. Tablo 3.3’den goriilecegi tizere, 2007 ile 2014 yillar1 arast yillik
ortalama gelirlerinde %3,7 oraninda biiyiime saglayan Kenya Airways’in 2014
gelirleri ile kiiresel yolcu ve kargo pazarindan aldig1 pay ancak %0,16 seviyelerinde

kalmustir.

17- Korean Air : Giiney Kore’nin ulusal bayrak tasiyicisi ve Sky Team
kiiresel ittifak {iyesi olan Korean Air, 1969 yilinda limited sirket olarak kurulmustur.
Merkezi Seul’de bulunan sirketin 2007 yillik raporuna gore istihdami olan 14890
personel ve filosundaki 126 ugak ile 36 iilke ve 101 destinasyona %71,5 doluluk
orani ile 22,8 milyon yolcu ve 2280 bin ton kargo tasiyarak yaklasik 9,4 milyar dolar
gelir elde etmistir. Bu gelir miktar1 ile kiiresel yolcu ve kargo pazarindan %1,85
oraninda pay alan Korean Air, 2007 ile 2014 aras1 gelirlerinde yillik ortalama %2,78
oraninda biiylime saglayarak 2014 yilinda yaklasik olarak 10,9 milyar dolar gelire
ulagmustir. 2014 verilerine gore istthdam ettigi personel sayisini 15623°e cikartan
sirket, filosunda bulunan ugak sayisin1 da 148’e cikartarak 44 iilke ve 126
destinasyona 23,3 milyon yolcu ve 153 bin ton kargo tasimistir. Tablo 3.3’den
goriilecegi lizere elde ettigi yillik ortalama 332 milyon dolar faaliyet karmi art1 net
kara doniistiiremeyen Korean Air, 2014 yili kiiresel yolcu ve kargo pazarindan aldigi

pay da %1,49 seviyelerine diigmiistiir.

18- Norwegian Air Shuttle ASA: 1993 yilinda bdlgesel havayolu olarak
kurulan Norwegian Air Shuttle, 2002 yi1linda konsept degistirerek Avrupa'nin iigiincii
biiyiik diisiik maliyetli tasiyict havayolu sirketi haline geldi. Merkezi Tromso’da

olan sirket, 2003 yilinda Oslo Borsasina kote olmustur.

Norwegian Air Shuttle’mn 2007 yillik raporuna gore, filosunda bulunan 32
ucak ile 70 destinasyona %80 doluluk orani ile 6,9 milyon yolcu tasiyan sirket,
toplam 778 milyon dolar gelir elde etmistir. Tablo 3.3’den goriilecegi lizere 2007 ile
2014 aras1 kiiresel havayolu firmalarinin sagladigi ortalama gelir biiylimesinin

(%6,36) Ustlinde yaklagik 3,5 kat1 ortalama gelir artis1 (%19,65) saglayan Norwegian
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Air, 2014 yili itibariyle filosunda bulunan 95 ucak ile 130 destinasyona, %80,9
doluluk oraniyla 24 milyon yolcu tastyarak 2,6 milyar dolar gelir elde etmistir. Her
alanda oldugu gibi istihdam ettigi personel sayisim1 da 1143°den 4375°e ¢ikartan
sirket, 2014 gelir miktar1 ile kiiresel havayolu pazarindan %0,36 oraninda pay

almigtir.

19- Qantas: 1920 yilinda Queensland’da kurulan QANTAS (Queensland and
Northern Territory Air Services Limited), Avusturalya’nin en biiylik ulusal ve
uluslararasi alanda faaliyet gosteren havayolu sirketidir. Oneworld kiiresel havayolu

ittifak1 liyesi olan Qantas, biinyesinde Jet Star havayolu sirketini de barindirmaktadir.

2007 yillik raporuna gdre 33102 personele sahip sirket, 213 ucakla 37 iilke ve
140 destinasyona %79,9 doluluk orani ile 36,5 milyon yolcu ve kargo tasiyarak 15
milyar dolar gelir elde etmistir. Elde ettigi bu gelir miktari ile kiiresel havayolu yolcu
ve kargo pazarindan %2,95 pay aldigi tablo 3.3’den gozlemlenmektedir. 2007 ile
2014 yillar1 aras1 gelirlerinde yillik ortalama %0,42 bir biiyiime saglayan sirket,
faaliyetlerini net kara donistiirememistir. 2014 yillik raporuna goére, Dubai
merkezinden Avrupa, Ortadogu ve Kuzey Afrika’da 65 destinasyona, Jet Star
vasitasiyla 17 iilke ve 60 destinasyona, Qantas olarak 57 i¢ hat destinasyona %77,4
doluluk orani ile 48,8 milyon yolcu ve kargo tasiyan sirket, 15,4 milyar dolar gelir
elde etmistir. 2014 yilinda 33265 personel istthdami olan Qantas’in, kiiresel pazardan

aldig1 payin %2,09 seviyelerine diistiigii gozlemlenmektedir.

20- Ryan Air: Merkezi Irlanda’nin baskenti Dublin’de bulunan Ryan Air,
1985 wyilinda Ryan ailesi tarafindan kurulmus, 1991 yilinda Southwest’in
onciiliigiinde konsept degistirerek diisiik maliyetli ve distk tcretli bir havayolu
sirketi haline gelmistir. 1997 yilinda halka arz olan sirket, Aer Lingus havayolu
firmasmin  %29,8’ine  sahiptir (http://corporate.ryanair.com/about-us/history-of-

ryanait/).

2007 wyillik raporuna gore, 5920 personel ve 133 ucakla 24 iilke ve 136
destinasyona %82 doluluk orani ile 82 milyon yolcu tagimistir. Bu faaliyetinden 4,3
milyar dolar gelir elde eden Ryan Air, kiiresel yolcu pazarmdan %0,84 oraninda pay

saglamigstir. 2007 ile 2014 yillar1 aras1 gelirlerinde yillik ortalama %5,87 biiyiime
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saglayan sirket, ortalama 758 milyon dolar faaliyet kéar1 elde etmis ve 558 milyon
dolar net kar ile biiylimesini siirdiirmiistiir. 2014 yillik raporuna gore ise personel
sayisin1 9501°e cikartan sirket, ucak sayisin1 297 yaparak %86 doluluk oram ile 31
iilke ve 186 destinasyona 86 milyon yolcu tasimistir. Bu faaliyetlerinden yaklasik 6
milyar dolar gelir elde eden sirketin, kiiresel pazardan aldigi pay %0,83 seviyelerinde

kalmustir.

21- SAS Scandinavian Grup: 1918 yilinda Danimarkali ana ortaklik olarak
kurulan SAS Scandinavian Air, 1920 yilinda Kophenag Borsasina kote olmustur.
1924 yilinda isve¢ ve 1927 yilinda da Norvec ana ortakliklar1 kurulmustur. 2001
yilinda tek bir sirket olarak Stokholm, Kophenag ve Oslo borsalarina kote olan SAS
Scandinavian Grup, Scandinavian Airlines Norge, Scandinavian Airlines Danmark,
Scandinavian Airlines Sverige ve Scandinavian Airlines International ve bireysel
markal1 havayollar1 olarak Widerge, Blue 1, Air Baltic, Span Air ile 2003 yilinda
%49 hissesine sahip oldugu Estonian Air’den olusmaktadir. Danimarka, Norveg ve
Isveg’in ulusal ve uluslararasi alanda yolcu ve kargo hizmeti sunan havayolu sirketi
olan SAS Scandinavian Grup, 1997 yilinda Star Alliance kiiresel havayolu ittifakinin

kurucu tiyelerindendir (http://www.sasgroup.net/en/history-milestones/).

2007 yillik raporuna gore 26538 personel sahibi olan grup, 260 ugak ile
Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya’dan 158 destinasyona %74,5 doluluk orani ile 31,4
milyon yolcu ve 309 bin ton kargo tasiyarak 7,9 milyar dolar gelir elde etmistir. Elde
ettigi bu gelir ile kiiresel yolcu ve kargo pazarindan %1,55 pay almay1 basaran sirket,
tablo 3.3’den goriilecegi iizere bu basarmi siirdiirememistir. 2007 ile 2014 arasi
toplam gelirlerinde yillik ortalala 95,18 oraninda kiigiilen sirketin, 2014 yilinda
istihdam ettigi personel sayis1 neredeyse yaridan daha fazla azalmis ve 138 ucgaga
diisen filosuyla 126 destinasyona 29,4 milyon yolcu tasiyarak yaklasik 5,2 milyar
dolar gelir elde etmistir. Grubun 2014 yili gelirleri ile kiiresel yolcu ve kargo

pazarmdan aldig1 pay da %0,70 diizeyinde kalmastir.

22- Thomas Cook Airlines: 1919 yilinda Thomas Cook & Son adiyla
havadan eglence ve tanitim gezileri maksadiyla kurulan sirket, 2007 yilinda My

Travel Group PLC ile merger yoluyla birleserek Londra borsasina kote olmuslardir.
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Merkezi Ingiltere Manchester’de bulunan grubun 2008 yillik raporuna gére, Kita
Avrupasi, Kuzey Avrupa ve Kuzey Amerika olmak iizere 21 iilkeye 22,3 milyon
yolcu tagimistir. Bagh sirketleri ile beraber grubun toplam geliri 13 milyar dolardir.
Elde ettigi bu gelir ile kiiresel havayolu pazarindan %2,56 pay alan sirket, 2007 ile
2014 aras1 toplam gelirinde yillik ortalama olarak %1,15 biliylime saglamistir. 2014
yillik raporuna gore ise, Asya bolgesi dahil 60 destinasyona yine 22,3 milyon yolcu
tasimistir. Faaliyetlerinden yaklasik olarak 14 milyar dolar gelir elde eden grup, bu

geliri ile kiiresel pazardan ancak %1,90 oraninda pay alabilmistir.

23- Tiirk Hava Yollan : 1933 yilinda Hava Yollar1 Devlet Isletmesi adi
altinda kurulan sirket, 1955 yilinda 6zel hukuk kurallar1 ile sevk ve idare edilen Tiirk
Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 olarak bugiinkii adina kavusmustur. 1990 yilinda
ozellestirme kapsamina alman sirket, 2006 yilinda sermayesindeki kamu payinin
%350’nin altina diismesiyle beraber sirketin kamu tiizel kisiligi sona ermistir.
Tiirkiye’nin bayrak tasiyicist olan Tiirk Hava Yollari, ulasim aginda biitiin kitalar

bulundurarak, diinyanin encok iilkesine ugan havayolu sirketi konumundadir.

Star Alliance kiiresel havayolu ittifak iiyesi olan Tiirk hava Yollarmin 2007
yillik raporuna gore, 11043 personel, 101 ucak ve %72,7 doluluk orani ile 19,6
milyon yolcu ve 178 bin ton kargoyu 145 destinasyona tasiyan sirket, 4,4 milyar
dolar gelir elde etmistir. Bu gelir ile ile kiiresel yolcu ve kargo pazarindan %0,86 pay
alan sirket, 2007 ile 2014 yillar1 arasi1 toplam gelirde, ortalama kiiresel havayolu
sirketlerinin biiylimesinin (%6,36) iki katindan fazla yillik ortalama %13,74 biiyiime
gostererek, ortalama 458,6 milyon dolar faaliyet kar1 ve 411,6 milyon dolar net kar

elde etmistir.

Gelirlerindeki bu biliylime rakamlarini filo, destinasyon ve istthdama da
yansitan Tiirk Hava Yollari, 2014 yillik raporuna gore, 24244 istthdami ve filosunda
bulunan 261 ugakla 108 iilke ve 264 destinasyona 54,7 milyon yolcuyu %78,9
doluluk orani ile tagimistir. Bununla beraber 668 bin ton kargo tasiyan sirket, tiim
faaliyetlerinden yaklasik olarak 10,5 milyar dolar gelir elde etmistir. Bu gelir

miktartyla kiiresel yolcu ve kargo pazar paymi %1,42 seviyelerine ¢ikarmistir.
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FIRMALAR t FSE ISE YSE | EKDK | NKM | FKM | VDH VG oG PDDD KO 1B
AegeanAir 2007 | 0.3182 | 1.7205 | 0.4188 | 2.4574 | 0.074 | 0.089 | 1.3733 | 0.1216 | 0.2563 | 2.5301 | 0.5258 | 6.4355
AegeanAir 2008 | 0.3016 | 1.7687 | 0.4346 | 2.5049 | 0.048 | 0.081 | 1.5305 | 0.1241 | 0.2584 | 0.9801 | 0.5149 | 5.6779
AegeanAir 2009 | 0.2631 | 1.3506 | 0.2596 | 1.8733 | 0.036 | 0.031 | 1.4228 | 0.0440 | 0.0905 | 1.1353 | 0.5137 | 5.9062
AegeanAir 2010 | 0.2085 | 1.0110 | 0.0109 | 1.2304 | -0.038 | -0.021 | 1.2866 0.0_264 0.0_564 0.7641 | 0.5508 | 5.3241
AegeanAir 2011 | 0.1633 | 0.7944 0.2_588 0.6989 | -0.040 | -0.045 | 1.5409 0.0_697 0.1_628 0.5483 | 0.5954 | 4.7885
AegeanAir 2012 | 0.1835 | 1.0421 | 0.0404 | 1.2660 | -0.018 | -0.016 | 1.4070 0'0_220 0'0_554 0.8790 | 0.6110 | 5.1875
AegeanAir 2013 | 0.2914 | 2.2167 | 0.5489 | 3.0570 | 0.081 | 0.110 | 1.5065 | 0.1650 | 0.4307 | 1.9760 | 0.6208 | 6.3620
AegeanAir 2014 | 0.3494 | 2.1824 | 0.5418 | 3.0736 | 0.087 | 0.115 | 1.4583 | 0.1677 | 0.4630 | 2.2764 | 0.6550 | 6.3948
AerLingus 2007 | 0.2420 | 1.4814 | 0.3249 | 2.0483 | 0.082 | 0.061 | 0.6831 | 0.0418 | 0.0833 | 1.1717 | 0.4982 | 7.3947
AerLingus 2008 | 0.1851 | 1.1551 | 0.1343 | 1.4745 | -0.081 | -0.015 | 0.6674 0'0699 0.0_228 1.0300 | 0.6345 | 7.0039
AerLingus 2009 | 0.1814 | 1.0053 | 0.0053 | 1.1919 | -0.108 | -0.067 | 0.6413 0'0;‘3] 0'1_120 0.4812 | 0.5929 | 6.1912
AerLingus 2010 | 0.2228 | 1.5302 | 0.3465 | 2.0995 | 0.035 | 0.043 | 0.6610 | 0.0286 | 0.0673 | 0.7227 | 0.5574 | 6.6530
AerLingus 2011 | 0.2131 | 1.4948 | 0.3310 | 2.0389 | 0.055 | 0.038 | 0.6963 | 0.0265 | 0.0590 | 0.3989 | 0.5421 | 6.0680
AerLingus 2012 | 0.2312 | 1.5441 | 0.3524 | 2.1276 | 0.024 | 0.050 | 0.7797 | 0.0386 | 0.0834 | 0.6986 | 0.5315 | 6.6455
AerLingus 2013 | 0.2425 | 1.5194 | 0.3419 | 2.1038 | 0.024 | 0.043 | 0.8275 | 0.0355 | 0.0740 | 0.8014 | 0.5093 | 6.8473
AerLingus 2014 | 0.2564 | 1.5386 | 0.3501 | 2.1450 | -0.062 | 0.046 | 0.8250 | 0.0381 | 0.0885 | 1.7981 | 0.6339 | 7.2746
AeroflotRussian | 2007 | 0.3761 | 2.3022 | 0.5656 | 3.2440 | 0.082 | 0.152 | 1.1205 | 0.1701 | 0.4877 | 3.4017 | 0.6513 | 8.3019
AeroflotRussian | 2008 | 0.3510 | 1.7128 | 0.4162 | 2.4799 | 0.005 | 0.072 | 1.3642 | 0.0978 | 0.3111 | 1.0255 | 0.7202 | 6.8682
AeroflotRussian | 2009 | 0.2414 | 1.7851 | 0.4398 | 2.4663 | 0.026 | 0.083 | 0.9122 | 0.0757 | 0.2859 | 1.9119 | 0.7476 | 7.5616
AeroflotRussian | 2010 | 0.2987 | 1.9693 | 0.4922 | 2.7602 | 0.059 | 0.111 | 1.0150 | 0.1131 | 0.4453 | 2.3319 | 0.7448 | 7.8984
AeroflotRussian | 2011 | 0.2773 | 1.7004 | 0.4119 | 2.3895 | 0.091 | 0.072 | 1.0907 | 0.0787 | 0.3035 | 1.1286 | 0.7368 | 7.3682
AeroflotRussian | 2012 | 0.2992 | 1.5048 | 0.3354 | 2.1394 | 0.020 | 0.044 | 1.4053 | 0.0618 | 0.2361 | 0.9504 | 0.7396 | 7.3432
AeroflotRussian | 2013 | 0.3624 | 1.6715 | 0.4017 | 2.4356 | 0.025 | 0.068 | 1.4034 | 0.0955 | 0.3667 | 1.6216 | 0.7396 | 7.8990
AeroflotRussian | 2014 | 0.2720 | 1.4488 | 0.3098 | 2.0306 | -0.054 | 0.035 | 0.9812 | 0.0346 | 0.2685 | -2.5223 | 1.0486 | 6.4186
AirArabia 2007 | 0.0511 | 2.8714 | 0.6517 | 3.5742 | 0.351 | 0.192 | 0.1506 | 0.0289 | 0.0306 | 1.8279 | 0.0574 | 7.8254
AirArabia 2008 | 0.1038 | 2.1607 | 0.5372 | 2.8017 | 0.247 | 0.140 | 0.3689 [ 0.0518 | 0.0557 | 0.7715 | 0.0815 | 7.0305
AirArabia 2009 | 0.1133 | 1.9057 | 0.4753 | 2.4943 | 0.229 | 0.140 | 0.3305 | 0.0464 | 0.0510 | 0.7851 | 0.0993 | 7.0636
AirArabia 2010 | 0.0989 | 1.6807 | 0.4050 | 2.1846 | 0.148 | 0.096 | 0.3361 [ 0.0321 | 0.0368 | 0.7030 | 0.1559 | 6.9363
AirArabia 2011 | 0.0968 | 1.7581 | 0.4312 | 2.2861 | 0.112 | 0.076 | 0.3612 | 0.0273 | 0.0347 | 0.5245 | 0.2621 | 6.6197
AirArabia 2012 | 0.1086 | 2.3045 | 0.5661 | 2.9792 | 0.150 | 0.115 | 0.3737 | 0.0432 | 0.0612 | 0.7205 | 0.3235 | 6.9726
AirArabia 2013 | 0.1146 | 2.4556 | 0.5928 | 3.1629 | 0.134 | 0.127 | 0.3731 | 0.0473 | 0.0749 | 1.2972 | 0.4065 | 7.5856
AirArabia 2014 | 0.1306 | 2.6130 | 0.6173 | 3.3609 | 0.152 | 0.147 | 0.3735 | 0.0549 | 0.1028 | 1.3777 | 0.5195 | 7.5528
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FIRMALAR t FSE ISE YSE | EKDK | NKM | FKM | VDH VG oG PDDD KO 1B
AirChina 2007 | 0.1582 | 2.7718 | 0.6392 | 3.5692 | 0.077 | 0.072 | 0.5595 | 0.0403 | 0.1195 | 4.5040 | 0.6632 | 9.7845
AirChina 2008 | 0.0239 | 0.4111 ]'4327 0'9:)77 -0.177 | -0.185 | 0.5698 0.1656 0.3:)87 1.3919 | 0.7963 | 8.2088
AirChina 2009 | 0.1777 | 2.8940 | 0.6545 | 3.7262 | 0.093 | 0.107 | 0.4934 | 0.0528 | 0.2477 | 2.9994 | 0.7780 | 9.1336
AirChina 2010 | 0.1849 | 2.9790 | 0.6643 | 3.8282 | 0.150 | 0.132 | 0.6270 | 0.0831 | 0.3387 | 2.4572 | 0.7394 | 9.4783
AirChina 2011 | 0.1626 | 2.2893 | 0.5632 | 3.0150 | 0.072 | 0.064 | 0.6071 | 0.0386 | 0.1416 | 1.4256 | 0.7166 | 9.1032
AirChina 2012 | 0.1705 | 2.4577 | 0.5931 | 3.2213 | 0.053 | 0.085 | 0.5583 | 0.0472 | 0.1652 | 1.4911 | 0.7123 | 9.2355
AirChina 2013 | 0.1422 | 2.0797 | 0.5192 | 2.7411 | 0.037 | 0.042 | 0.5096 | 0.0214 | 0.0753 | 1.2370 | 0.7194 | 9.1251
AirChina 2014 | 0.1632 | 2.2023 | 0.5459 | 2.9115 | 0.040 | 0.069 | 0.5050 | 0.0346 | 0.1230 | 1.3042 | 0.7176 | 9.2048
AirFranceKIm | 2007 | 0.3642 | 1.4519 | 0.3113 | 2.1274 | 0.039 | 0.053 | 0.8653 | 0.0462 | 0.1466 | 1.0799 | 0.6846 | 9.4010
AirFranceKIm | 2008 | 0.3233 | 1.4138 | 0.2927 | 2.0298 | 0.031 | 0.053 | 0.9075 | 0.0482 | 0.1501 | 0.5091 | 0.6750 | 8.9903
AirFranceKIlm | 2009 | 0.3073 | 1.2086 | 0.1726 | 1.6885 | -0.034 | -0.008 | 0.7346 0'0659 0'0_220 0.3479 | 0.8027 | 7.8722
AirFranceKlm | 2010 | 0.3437 | 1.3116 | 0.2376 | 1.8929 | 0.012 | 0.027 | 0.8213 | 0.0223 | 0.1000 | 0.5717 | 0.7505 | 8.5891
AirFranceKIm | 2011 | 0.3176 | 1.1631 | 0.1403 | 1.6210 | -0.033 | -0.020 | 0.8649 0.0_] 70 0'0_7]9 0.1928 | 0.7769 | 7.3264
AirFranceKIm | 2012 | 0.3241 | 1.1304 | 0.1153 | 1.5699 | -0.048 | -0.029 | 0.9508 0'0-273 0'1_52] 0.5695 | 0.8639 | 7.9129
AirFranceKIm | 2013 | 0.3533 | 1.2002 | 0.1668 | 1.7203 | -0.071 | -0.009 | 1.0009 0.0689 0.0_786 0.9799 | 0.9098 | 8.0375
AirFranceKlm | 2014 | 04212 | 1.3375 | 0.2523 | 2.0110 | -0.008 | 0.030 | 0.9579 | 0.0289 | 0.7634 | -3.7286 | 1.0272 | 7.9597
AirNewZealand | 2007 | 0.3204 | 1.6931 | 0.4094 | 2.4229 | 0.052 | 0.068 | 0.9171 | 0.0622 | 0.2089 | 1.9439 | 0.7025 | 7.6413
AirNewZealand | 2008 | 0.3271 | 1.7008 | 0.4121 | 2.4400 | 0.047 | 0.077 | 0.9634 | 0.0741 | 0.2422 | 0.7292 | 0.6860 | 6.7753
AirNewZealand | 2009 | 0.2722 | 1.3474 | 0.2578 | 1.8774 | 0.005 | 0.017 | 0.9156 | 0.0155 | 0.0490 | 0.5950 | 0.6819 | 6.4247
AirNewZealand | 2010 | 0.3091 | 1.4559 | 0.3132 | 2.0782 | 0.020 | 0.037 | 0.8392 | 0.0313 | 0.0952 | 0.7331 | 0.6593 | 6.6691
AirNewZealand | 2011 | 0.2976 | 1.4110 | 0.2913 | 2.0000 | 0.019 | 0.025 | 0.9140 | 0.0229 | 0.0710 | 0.8072 | 0.6932 | 6.9108
AirNewZealand | 2012 | 0.2850 | 1.4819 | 0.3252 | 2.0921 | 0.016 | 0.035 | 0.8654 | 0.0305 | 0.0990 | 0.5584 | 0.6908 | 6.6275
AirNewZealand | 2013 | 0.3195 | 1.6742 | 0.4027 | 2.3964 | 0.039 | 0.067 | 0.8349 | 0.0559 | 0.1771 | 0.9067 | 0.6782 | 7.1424
AirNewZealand | 2014 | 0.3402 | 1.7289 | 0.4216 | 2.4907 | 0.056 | 0.086 | 0.8148 [ 0.0704 | 0.2194 | 1.2233 | 0.6800 | 7.6037
China Southern | 2007 | 0.1585 | 2.2575 | 0.5570 | 2.9729 | 0.037 | 0.029 | 0.6650 | 0.0192 | 0.1101 | 4.7225 | 0.8255 | 9.0669
China Southern | 2008 | 0.0996 | 1.3156 | 0.2399 | 1.6550 | -0.085 | -0.101 | 0.7029 0'0_707 0'4:)42 0.8929 | 0.8859 | 6.9956
China Southern | 2009 | 0.1467 | 2.1512 | 0.5352 | 2.8331 | 0.009 | 0.025 | 0.6388 | 0.0162 | 0.1266 | 1.2928 | 0.8600 | 7.7008
China Southern | 2010 | 0.1986 | 2.5858 | 0.6133 | 3.3977 | 0.083 | 0.082 | 0.7585 | 0.0619 | 0.2912 | 1.3054 | 0.7277 | 8.5349
China Southern | 2011 | 0.1852 | 2.1132 | 0.5268 | 2.8252 | 0.067 | 0.048 | 0.7755 | 0.0370 | 0.1306 | 1.0213 | 0.7081 | 8.5103
China Southern | 2012 | 0.1844 | 2.0349 | 0.5086 | 2.7280 | 0.037 | 0.050 | 0.7464 | 0.0377 | 0.1322 | 0.9661 | 0.7211 | 8.5075
China Southern | 2013 | 0.1564 | 1.7885 | 0.4409 | 2.3858 | 0.028 | 0.015 | 0.6570 | 0.0099 | 0.0372 | 0.6984 | 0.7430 | 8.2492
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FIRMALAR t FSE ISE YSE | EKDK | NKM | FKM | VDH VG oG PDDD KO 1B
ElAllIsrael 2007 | 0.3309 | 1.5694 | 0.3628 | 2.2632 | 0.020 | 0.045 | 1.0413 [ 0.0464 | 0.3065 | 4.0935 | 0.8485 | 5.6917
ElAllIsrael 2008 | 0.3144 | 1.2969 | 0.2290 | 1.8403 | -0.020 | -0.003 | 1.1691 0'0632 0.0_284 2.7989 | 0.9319 | 4.4760
ElAllIsrael 2009 | 0.2790 | 1.2262 | 0.1845 | 1.6896 | -0.046 | -0.045 | 0.9700 0'0:139 0.6_] 84 3.7645 | 0.9259 | 4.8108
ElAllIsrael 2010 | 0.3727 | 1.5141 | 0.3395 | 2.2264 | 0.029 | 0.044 | 1.1622 | 0.0514 | 0.4700 | 3.3045 | 0.8562 | 5.4402
ElAllIsrael 2011 | 0.3461 | 1.2197 | 0.1801 | 1.7459 | -0.024 | -0.021 | 1.2363 0.0_266 0'2_] 55 1.8930 | 0.8991 | 4.3746
ElAllIsrael 2012 | 0.3716 | 1.3679 | 0.2689 | 2.0084 | -0.009 | 0.006 | 1.3038 [ 0.0078 | 0.0819 | 1.7138 | 0.9099 | 4.1338
ElAllIsrael 2013 | 0.4000 | 1.3922 | 0.2817 | 2.0740 | 0.013 | 0.019 | 1.3674 | 0.0258 | 0.2483 | 1.5128 | 0.8829 | 4.3817
ElAllIsrael 2014 | 0.3742 | 1.3055 | 0.2340 | 1.9138 | -0.013 | -0.002 | 1.3219 0'0623 0.0_248 3.3364 | 0.9295 | 4.5565
FinAir 2007 | 0.3712 | 1.4693 | 0.3194 | 2.1598 | 0.047 | 0.065 | 1.0172 | 0.0660 | 0.1434 | 0.8035 | 0.5396 | 7.0622
FinAir 2008 | 0.2847 | 1.0967 | 0.0882 | 1.4695 | -0.020 | -0.026 | 1.0410 0.0_267 0.0_648 0.8338 | 0.6399 | 6.7767
FinAir 2009 | 0.2059 | 1.0367 | 0.0354 | 1.2779 | -0.052 | -0.063 | 0.8195 0'0_5]2 0.]2178 0.5827 | 0.6644 | 6.5399
FinAir 2010 | 0.2286 | 1.2363 | 0.1911 | 1.6561 | -0.011 | -0.007 | 0.7997 0'0653 0'0_] 53 0.7544 | 0.6462 | 6.7574
FinAir 2011 | 0.2205 | 1.0897 | 0.0823 | 1.3926 | -0.039 | -0.039 | 0.9313 0.05562 0']675 0.3908 | 0.6807 | 5.9415
FinAir 2012 | 0.2661 | 1.3835 [ 0.2772 | 1.9268 | 0.004 | 0.014 | 1.0784 | 0.0149 | 0.0447 | 0.4016 | 0.6525 | 6.0181
FinAir 2013 | 0.2502 | 1.3897 | 0.2804 | 1.9204 | 0.010 | 0.003 | 1.1283 [ 0.0037 | 0.0111 | 0.5224 | 0.6798 | 6.1900
FinAir 2014 | 0.2155 | 1.1794 | 0.1521 | 1.5470 | -0.036 | -0.032 | 1.0661 0.05538 0'1_130 0.6164 | 0.7272 | 59537
IcelandAir 2007 | 0.3817 | 1.2737 | 0.2149 | 1.8704 | 0.004 | 0.037 | 0.9508 [ 0.0350 | 0.0934 | 1.0986 | 0.6250 | 6.0805
IcelandAir 2008 | 0.2334 | 1.1506 | 0.1309 | 1.5149 | -0.103 | -0.102 | 0.6338 0.0_645 0.2_]6] 0.6453 | 0.7991 | 4.6780
IcelandAir 2009 | 0.3006 | 1.4361 | 0.3037 | 2.0405 | -0.133 | 0.018 | 0.8443 [ 0.0156 | 0.0849 | 0.2437 | 0.8361 | 3.3735
IcelandAir 2010 | 0.3917 | 1.6161 | 0.3812 | 2.3890 | 0.052 | 0.071 | 1.0464 | 0.0744 | 0.2966 | 0.1648 | 0.6628 | 3.7068
IcelandAir 2011 | 0.3713 | 1.4565 | 0.3134 | 2.1413 | 0.046 | 0.049 | 1.0811 [ 0.0528 | 0.1513 | 0.7695 | 0.6391 | 5.3116
IcelandAir 2012 | 0.4109 | 1.5380 | 0.3498 | 2.2986 | 0.049 | 0.057 | 1.2044 | 0.0681 | 0.1816 | 1.0640 | 0.6121 | 5.7521
IcelandAir 2013 | 0.4600 | 1.6002 | 0.3751 | 2.4353 | 0.055 | 0.071 | 1.2821 [ 0.0915 | 0.2274 | 2.2760 | 0.5845 | 6.6691
IcelandAir 2014 | 0.5034 | 1.5650 | 0.3610 | 2.4294 | 0.060 | 0.071 | 1.3237 | 0.0939 | 0.2222 | 2.3038 | 0.5701 | 6.7346
JazeeraAir 2007 | 0.1516 | 2.0211 | 0.5052 | 2.6779 | 0.064 | 0.069 | 0.4309 [ 0.0299 | 0.1067 | 2.3690 | 0.7192 | 5.3090
JazeeraAir 2008 | 0.2760 | 2.3485 | 0.5742 | 3.1988 | 0.088 | 0.140 | 0.6419 | 0.0901 | 0.2757 | 2.9755 | 0.6205 | 5.6994
JazeeraAir 2009 | 0.0629 | 0.4739 ]']-]02 0'5_734 -0.168 | -0.146 | 0.6526 0'0:)50 0'2:)43 2.1637 | 0.7353 | 49912
JazeeraAir 2010 | 0.0853 | 1.9163 | 0.4781 | 2.4797 | -0.064 | 0.046 | 0.3551 [ 0.0163 | 0.1159 | 1.7673 | 0.9109 | 4.5730
JazeeraAir 2011 | 0.1577 | 4.0387 | 0.7524 | 4.9489 | 0.180 | 0.266 | 0.3367 | 0.0897 | 0.7572 | 6.3481 | 0.8531 | 6.3787
JazeeraAir 2012 | 0.1617 | 4.6123 | 0.7832 | 5.5572 | 0.221 | 0.303 | 0.3364 [ 0.1018 | 0.4549 | 2.0668 | 0.7073 | 6.0552
JazeeraAir 2013 | 0.1364 | 3.8761 | 0.7420 | 4.7545 | 0.272 | 0.233 | 0.3020 [ 0.0705 | 0.2152 | 2.7511 | 0.6386 | 6.5917
JazeeraAir 2014 | 0.1339 | 3.8422 | 0.7397 | 47158 | -0.045 | 0.229 | 0.2882 [ 0.0659 | 0.2008 | 2.7076 | 0.7035 | 6.4360
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EK 2 (Devamm) : Veri Seti

FIRMALAR t FSE ISE YSE | EKDK | NKM | FKM | VDH VG oG PDDD KO 1B
NorwegianAir 2007 | 0.3765 | 1.3106 | 0.2370 | 1.9241 | 0.020 | 0.032 | 1.8130 | 0.0575 | 0.2635 | 6.7152 | 0.7820 | 6.4428
NorwegianAir 2008 | 0.2730 | 0.8065 0'2:100 0.8395 | 0.001 | -0.054 | 2.0140 0'1693 0'4353 1.0496 | 0.7177 | 4.9016
NorwegianAir 2009 | 0.4030 | 1.5530 | 0.3561 | 2.3121 | 0.061 | 0.078 | 1.9137 | 0.1497 | 0.4887 | 2.3336 | 0.6811 | 6.4744
NorwegianAir 2010 | 0.2912 | 1.2592 | 0.2058 | 1.7563 | 0.020 | 0.024 | 1.4624 | 0.0357 | 0.1224 | 2.2423 | 0.7287 | 6.5263
NorwegianAir 2011 | 0.2828 | 1.3866 | 0.2788 | 1.9482 | 0.012 | 0.039 | 1.3372 | 0.0528 | 0.2203 | 0.9834 | 0.7839 | 5.7629
NorwegianAir 2012 | 0.2397 | 1.3813 | 0.2761 | 1.8971 | 0.036 | 0.031 | 1.2683 | 0.0398 | 0.1909 | 2.0762 | 0.7969 | 6.8032
NorwegianAir 2013 | 0.2694 | 1.6050 | 0.3770 | 2.2515 | 0.021 | 0.062 | 1.1229 [ 0.0699 | 0.3600 | 2.4065 | 0.8137 | 6.9925
NorwegianAir 2014 | 0.1122 | 0.7936 0.2_60] 0.6456 | -0.055 | -0.072 | 0.9596 0.0-693 0'5_] 62 4.6066 | 0.9072 | 7.1768
QantasAir 2007 | 0.2938 | 1.7175 | 0.4178 | 2.4291 | 0.045 | 0.068 | 0.7726 | 0.0528 | 0.1826 | 1.8191 | 0.7107 | 9.0720
QantasAir 2008 | 0.3230 | 1.8013 | 0.4448 | 2.5692 | 0.062 | 0.087 | 0.7974 | 0.0695 | 0.2395 | 0.9820 | 0.7089 | 8.5931
QantasAir 2009 | 0.2632 | 1.4324 | 0.3019 | 1.9975 | 0.008 | 0.014 | 0.7322 | 0.0102 | 0.0353 | 0.6819 | 0.7125 | 8.0619
QantasAir 2010 | 0.2439 | 1.4264 | 0.2989 | 1.9693 | 0.008 | 0.018 | 0.6893 [ 0.0127 | 0.0431 | 0.7839 | 0.6996 | 8.2804
QantasAir 2011 | 0.2579 | 1.4560 | 0.3132 | 2.0272 | 0.017 | 0.029 | 0.7307 | 0.0214 | 0.0719 | 0.6370 | 0.7051 | 8.3405
QantasAir 2012 | 0.2387 | 1.3209 | 0.2429 | 1.8025 | -0.016 | -0.011 | 0.7534 0.0683 0.0_298 0.4184 | 0.7382 | 7.7590
QantasAir 2013 | 0.2743 | 1.4285 | 0.3000 | 2.0027 | 0.000 | 0.012 | 0.7773 | 0.0097 | 0.0350 | 0.4891 | 0.7085 | 7.8670
QantasAir 2014 | 0.0789 | 0.3678 ]'7_] 9] ]'2_724 -0.185 | -0.246 | 0.8221 0'2620 0.8-665 0.9107 | 0.8345 | 7.8087
ScandinavianAir | 2007 | 0.4029 | 1.1628 | 0.1400 | 1.7056 | 0.013 | 0.026 | 1.0375 | 0.0265 | 0.0754 | 0.0547 | 0.6484 | 4.9864
ScandinavianAir | 2008 | 0.4263 | 1.0484 | 0.0462 | 1.5209 | -0.120 | -0.013 | 1.0301 0.0_] 36 0'02194 0.3582 | 0.8314 | 5.8181
ScandinavianAir | 2009 | 0.3944 | 0.9313 0.0_738 1.2519 | -0.066 | -0.069 | 1.0932 0'0_750 0'3:109 0.0240 | 0.7320 | 3.6482
ScandinavianAir | 2010 | 0.3309 | 0.9961 0'0639 1.3231 | -0.054 | -0.047 | 0.9972 0.0217] 0'1_533 0.4435 | 0.6548 | 6.8479
ScandinavianAir | 2011 | 0.4122 | 1.2337 | 0.1894 | 1.8352 | -0.041 | 0.016 | 1.0144 | 0.0158 | 0.0477 | 0.2117 | 0.6827 | 5.9439
ScandinavianAir | 2012 | 0.3462 | 1.0984 | 0.0896 | 1.5342 | -0.027 | -0.008 | 0.9686 0'0677 0.0_248 0.1902 | 0.6965 | 5.7710
ScandinavianAir | 2013 | 0.5804 | 1.3762 | 0.2734 | 2.2300 | 0.032 | 0.062 | 1.3476 | 0.0829 | 0.3685 | 1.9887 | 0.8797 | 6.9040
ScandinavianAir | 2014 | 0.3675 | 1.1738 | 0.1481 | 1.6894 | -0.019 | 0.004 | 1.2666 | 0.0051 | 0.0356 | 0.7610 | 0.8327 | 6.2278
ThomasCookAir | 2007 | 0.1760 | 1.3884 | 0.2797 | 1.8441 | 0.023 | 0.024 | 1.1075 | 0.0261 | 0.0716 | 0.7754 | 0.6355 | 8.1128
ThomasCookAir | 2008 | 0.1721 | 1.3479 | 0.2581 | 1.7780 | 0.005 | 0.017 | 1.2068 | 0.0200 | 0.0619 | 0.9059 | 0.7140 | 8.1152
ThomasCookAir | 2009 | 0.2047 | 1.3301 | 0.2481 | 1.7829 | 0.001 | 0.017 | 1.2284 | 0.0208 | 0.0780 | 0.9998 | 0.7565 | 7.9243
ThomasCookAir | 2010 | 0.2052 | 1.3291 | 0.2476 | 1.7820 | 0.000 | 0.019 | 1.2654 | 0.0238 | 0.0959 | 0.7297 | 0.7475 | 7.6102
ThomasCookAir | 2011 | 0.1998 | 1.1901 | 0.1597 | 1.5496 | -0.053 | -0.027 | 1.4300 0.05589 O.]éOZ 0.2508 | 0.8231 | 6.1367
ThomasCookAir | 2012 | 0.2255 | 1.1570 | 0.1357 | 1.5181 | -0.062 | -0.034 | 1.5389 0'0_5 18 0'4604 0.2889 | 0.9225 | 5.3685
ThomasCookAir | 2013 | 0.2091 | 1.2212 | 0.1811 | 1.6114 | -0.023 | 0.001 | 1.5248 | 0.0021 | 0.0258 | 3.3479 | 0.9128 | 7.9939
ThomasCookAir | 2014 | 0.2116 | 1.3056 | 0.2341 | 1.7513 | -0.013 | 0.006 | 1.4252 | 0.0090 | 0.1300 | 4.7600 | 0.9508 | 7.6964
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EK 2 (Devamm) : Veri Seti

FIRMALAR t FSE ISE YSE | EKDK | NKM | FKM | VDH VG oG PDDD KO 1B
TurkishAir 2007 | 0.4275 | 2.0698 | 0.5169 | 3.0141 | 0.052 | 0.142 | 1.0332 | 0.1468 | 0.3911 | 8.1444 | 0.6246 | 9.4713
TurkishAir 2008 | 0.2595 | 1.7408 | 0.4255 | 2.4258 | 0.184 | 0.095 | 0.8581 [ 0.0816 | 0.2166 | 1.6260 | 0.6225 | 8.0633
TurkishAir 2009 | 0.3034 | 1.8438 | 0.4577 | 2.6049 | 0.079 | 0.103 | 0.8632 [ 0.0888 | 0.2275 | 1.6401 | 0.5980 | 8.2376
TurkishAir 2010 | 0.2540 | 1.5333 | 0.3478 | 2.1351 | 0.034 | 0.057 | 0.8635 [ 0.0494 | 0.1319 | 1.7292 | 0.6481 | 8.3415
TurkishAir 2011 | 0.1933 | 1.4178 | 0.2947 | 1.9058 | 0.002 | 0.010 | 0.8029 [ 0.0083 | 0.0270 | 0.5681 | 0.7258 | 7.2102
TurkishAir 2012 | 0.2485 | 1.8701 | 0.4653 | 2.5839 | 0.078 | 0.077 | 0.8623 [ 0.0666 | 0.2361 | 1.5983 | 0.7119 | 8.4859
TurkishAir 2013 | 0.2162 | 1.8151 | 0.4491 | 2.4805 | 0.036 | 0.065 | 0.7846 [ 0.0512 | 0.1825 | 1.2764 | 0.7259 | 8.3342
TurkishAir 2014 | 0.2100 | 1.8049 | 0.4459 | 2.4608 | 0.075 | 0.056 | 0.8124 [ 0.0457 | 0.1625 | 1.4517 | 0.7128 | 8.6536
Easyjet 2007 | 0.1738 | 1.8919 | 0.4714 | 2.5371 | 0.085 | 0.096 | 0.7142 | 0.0684 | 0.1493 | 1.8934 | 0.5420 | 8.3957
Easyjet 2008 | 0.1384 | 1.4736 | 0.3214 | 1.9333 | 0.035 | 0.039 | 0.8039 [ 0.0310 | 0.0714 | 1.0336 | 0.5877 | 7.7951
Easyjet 2009 | 0.1260 | 1.3497 | 0.2591 | 1.7347 | 0.027 | 0.023 | 0.7389 | 0.0167 | 0.0434 | 1.2238 | 0.6441 | 7.8524
Easyjet 2010 | 0.1546 | 1.6866 | 0.4071 | 2.2484 | 0.041 | 0.059 | 0.7700 [ 0.0451 | 0.1232 | 1.0523 | 0.6250 | 7.8270
Easyjet 2011 | 0.1770 | 1.8310 | 0.4539 | 2.4619 | 0.065 | 0.078 | 0.8078 | 0.0630 | 0.1664 | 0.8653 | 0.6185 | 7.7404
Easyjet 2012 [ 0.2119 | 1.9118 | 0.4769 | 2.6006 | 0.066 | 0.086 | 0.8974 [ 0.0771 | 0.1929 | 1.3202 | 0.5823 | 8.2536
Easyjet 2013 | 0.2552 | 2.1779 | 0.5409 | 2.9740 | 0.093 | 0.117 | 0.9759 [ 0.1139 | 0.2603 | 2.4901 | 0.5428 | 9.0010
Easyjet 2014 | 0.2822 | 2.2350 | 0.5526 | 3.0698 | 0.099 | 0.128 | 1.0202 [ 0.1309 | 0.2780 | 2.5748 | 0.5154 | 9.1128
Jet2Com 2007 | 0.4677 | 1.5233 | 0.3435 | 2.3345 | 0.020 | 0.031 | 1.5748 [ 0.0495 | 0.1815 | 0.5118 | 0.7271 | 4.3258
Jet2Com 2008 | 0.5416 | 1.8181 | 0.4500 | 2.8096 | 0.062 | 0.091 | 1.3141 [ 0.1194 | 0.4055 | 0.4984 | 0.6776 | 4.1975
Jet2Com 2009 | 0.4151 | 1.6499 | 0.3939 | 2.4589 | 0.036 | 0.052 | 1.4178 | 0.0734 | 0.2209 | 0.6231 | 0.6597 | 4.6905
Jet2Com 2010 | 0.3582 | 1.6161 | 0.3812 | 2.3556 | 0.032 | 0.050 | 1.3763 | 0.0682 | 0.2098 | 0.8064 | 0.6854 | 5.2581
Jet2Com 2011 | 0.3438 | 1.5097 | 0.3376 | 2.1911 | 0.033 | 0.042 | 1.3458 [ 0.0562 | 0.1852 | 0.5781 | 0.7068 | 4.9906
Jet2Com 2012 | 0.3042 | 1.5792 | 0.3668 | 2.2501 | 0.036 | 0.044 | 1.3188 [ 0.0575 | 0.2142 | 1.1429 | 0.7504 | 5.7812
Jet2Com 2013 | 0.3258 | 1.6542 | 0.3955 | 2.3755 | 0.032 | 0.044 | 1.4590 | 0.0641 | 0.2795 | 2.1435 | 0.7871 | 6.5123
Jet2Com 2014 | 0.2952 | 1.5504 | 0.3550 | 2.2006 | 0.026 | 0.027 | 1.2778 | 0.0343 | 0.1858 | 2.8964 | 0.8430 | 6.6557
KoreanAir 2007 | 0.1768 | 1.9918 | 0.4979 | 2.6665 | 0.001 | 0.072 | 0.5819 [ 0.0421 | 0.1447 | 1.1788 | 0.7095 | 8.6200
KoreanAir 2008 | 0.1230 | 1.4794 | 0.3240 | 1.9265 | -0.190 | -0.010 | 0.5626 0'0655 0'0_227 0.9089 | 0.8221 | 7.6167
KoreanAir 2009 | 0.1274 | 1.7434 | 0.4264 | 2.2972 | -0.011 | 0.014 | 0.5937 | 0.0084 | 0.0470 | 1.2128 | 0.8193 | 8.0594
KoreanAir 2010 | 0.2093 | 2.4509 | 0.5920 | 3.2522 | 0.040 | 0.097 | 0.6742 | 0.0653 | 0.3455 | 1.3434 | 0.8036 | 8.3412
KoreanAir 2011 | 0.1642 | 1.9455 | 0.4860 | 2.5956 | -0.018 | 0.037 | 0.5998 | 0.0222 | 0.1416 | 1.0610 | 0.8763 | 7.8365
KoreanAir 2012 | 0.1604 | 1.8995 | 0.4735 | 2.5334 | 0.020 | 0.019 | 0.5676 | 0.0105 | 0.0840 | 1.0533 | 0.8736 | 7.9642
KoreanAir 2013 | 0.1564 | 1.8462 | 0.4583 | 2.4609 | -0.019 | -0.002 | 0.5196 0'0609 0'0670 0.7284 | 0.8804 | 7.5496
KoreanAir 2014 | 0.1673 | 2.0265 | 0.5065 | 2.7004 | -0.040 | 0.033 | 0.5032 [ 0.0167 | 0.1563 | 1.2649 | 0.9062 | 7.8419
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EK 2 (Devamm) : Veri Seti

FIRMALAR t FSE ISE YSE | EKDK | NKM | FKM | VDH VG oG PDDD KO 1B
KenyaAir 2007 | 0.1928 | 2.1150 | 0.5272 | 2.8350 | 0.076 | 0.071 | 0.7769 | 0.0553 | 0.1618 | 0.9038 | 0.6585 | 5.9500
KenyaAir 2008 | 0.2100 | 1.9761 | 0.4940 | 2.6801 | -0.057 | 0.056 | 0.8165 | 0.0459 | 0.1575 | 0.5312 | 0.7739 | 4.7317
KenyaAir 2009 | 0.2262 | 1.6288 | 0.3860 | 2.2411 | 0.029 | 0.026 | 0.9658 | 0.0251 | 0.1007 | 1.3879 | 0.7274 | 5.8796
KenyaAir 2010 | 0.2815 | 1.9786 | 0.4946 | 2.7546 | 0.041 | 0.068 | 1.0926 | 0.0740 | 0.2612 | 0.6438 | 0.7060 | 5.1908
KenyaAir 2011 | 0.2493 | 1.4387 | 0.3049 | 1.9929 | 0.015 | 0.012 | 1.3812 [ 0.0167 | 0.0565 | 0.2799 | 0.7027 | 4.3516
KenyaAir 2012 | 0.0774 | 0.7319 0.3-663 0.4429 | -0.080 | -0.091 | 0.9768 0.0é‘)o 0.3_282 0.4324 | 0.7456 | 5.0615
KenyaAir 2013 [ 0.1373 | 1.2564 | 0.2041 | 1.5978 | -0.032 | -0.026 | 0.7776 0'0_200 0.0:)] 1 0.6624 | 0.8101 | 5.3773
KenyaAir 2014 | 0.0698 | 0.7492 0.3:“548 0.4842 | -0.234 | -0.148 | 0.6460 0.02)58 ].3:184 -2.0572 | 1.0328 | 4.8886
GolLinhas 2007 | 0.1164 | 1.0906 | 0.0831 | 1.2901 | 0.034 | 0.002 | 0.6600 [ 0.0013 | 0.0041 | 3.6676 | 0.6804 | 8.5030
GolLinhas 2008 | 0.1431 | 1.0371 | 0.0358 | 1.2159 | -0.193 | -0.014 | 0.7597 0.0_] 05 0'02124 1.8379 | 0.8497 | 6.7465
GolLinhas 2009 | 0.1900 | 1.5051 | 0.3356 | 2.0308 | 0.148 | 0.069 | 0.8551 [ 0.0587 | 0.2419 | 2.3323 | 0.7007 | 8.1581
GolLinhas 2010 | 0.2462 | 1.7820 | 0.4388 | 2.4671 | 0.031 | 0.100 | 0.8035 | 0.0803 | 0.2577 | 2.3424 | 0.6768 | 8.3262
GolLinhas 2011 | 0.1731 | 1.0970 | 0.0884 | 1.3584 | -0.100 | -0.032 | 0.7517 0'0_244 0.0é‘)o 1.5141 | 0.7770 | 7.4914
GolLinhas 2012 | 0.1311 | 0.7541 0.3_26] 0.5591 | -0.187 | -0.112 | 0.8143 0.02)10 0'5-735 4.9493 | 09188 | 7.4789
GolLinhas 2013 | 0.2031 | 1.6202 | 0.3828 | 2.2060 | -0.081 | 0.030 | 0.8511 [ 0.0253 | 0.2578 | 2.4512 | 0.8855 | 7.1425
GolLinhas 2014 | 0.2348 | 1.7046 | 0.4134 | 2.3528 | -0.111 | 0.050 | 0.9173 | 0.0460 | 0.9729 ]2.6_986 1.0334 | 7.3722
Ryanair 2007 | 0.1578 | 3.4995 | 0.7142 | 43715 | 0.144 | 0.198 | 0.4289 | 0.0849 | 0.2147 | 10.8143 | 0.6046 | 10.6633
Ryanair 2008 | 0.1030 | 2.1274 | 0.5299 | 2.7603 | -0.058 | 0.031 | 0.4229 | 0.0133 | 0.0343 | 10.6047 | 0.6204 | 10.4390
Ryanair 2009 | 0.1286 | 2.9030 | 0.6555 | 3.6871 | 0.102 | 0.135 | 0.4309 | 0.0580 | 0.1534 | 10.4605 | 0.6234 | 10.5995
Ryanair 2010 | 0.1329 | 3.0364 | 0.6707 | 3.8399 | 0.103 | 0.135 | 0.4605 | 0.0619 | 0.1727 | 9.8440 | 0.6564 | 10.6287
Ryanair 2011 | 0.1564 | 3.3913 | 0.7051 | 4.2528 | 0.128 | 0.156 | 0.4838 | 0.0753 | 0.2118 | 12.1143 | 0.6326 | 10.8868
Ryanair 2012 | 0.1659 | 3.4054 | 0.7064 | 42776 | 0.117 | 0.147 | 0.5334 | 0.0784 | 0.2139 | 14.3698 | 0.6341 | 11.0070
Ryanair 2013 | 0.1673 | 3.1795 | 0.6855 | 4.0322 | 0.104 | 0.131 | 0.5879 | 0.0769 | 0.2080 | 18.3776 | 0.6271 | 11.3289
Ryanair 2014 | 0.1579 | 3.8248 | 0.7385 | 4.7212 | 0.153 | 0.184 | 0.4815 | 0.0888 | 0.2529 | 21.3283 | 0.6689 | 11.4345
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EK 3: Varhklarin Devir Hiz1 (VDH) Modeli Stata 11 SE Ciktisi

Klasik Model

reg dvdh dfse dise dyse dko dib

Source SS df MS Number of obs = 161
F( 5, 155) = 20.75
Model 1.05548821 5 .211097642 Prob > F = 0.0000
Residual 1.5768843 1565 .010173447 R-squared = 0.4010
Adj R-squared = 0.3816
Total 2.63237251 160 .016452328 Root MSE = .10086
dvdh Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
dfse 1.559408 .1725197 9.04 0.000 1.218614 1.900201
dise -.0472972 .0315176 -1.50 0.135 -.1095567 .0149622
dyse -.1331252 .0403856 -3.30 0.001 -.2129024 -.053348
dko -.4590091 .1262444 -3.64 0.000 -.7083908 -.2096275
dib -.0289428 .0117191 -2.47 0.015 -.0520925 -.0057931
_cons .0146338 .0083917 1.74 0.083 -.001943 .0312107
Sabit Etkiler Modeli
xtreg dvdh dfse dise dyse dko dib, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.3944 Obs per group: min = 7
between = 0.4626 avg = 7.0
overall = 0.3993 max = 7
F(5,133) = 17.32
corr(u_i, Xb) = 0.0372 Prob > F = 0.0000
dvdh Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
dfse 1.4843 .1876233 7.91 0.000 1.113189 1.855412
dise -.0452455 .0336668 -1.34 0.181 -.1118372 .0213461
dyse -.1334346 .0431107 -3.10 0.002 -.218706 -.0481633
dko -.5229262 .1383746 -3.78 0.000 -.7966259 -.2492266
dib -.0289095 .012383 -2.33 0.021 -.0534026 -.0044165
_cons .0157541 .0087594 1.80 0.074 -.0015716 .0330798
sigma_u .02817122
sigma_e .1047419
rho .06745879 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(22, 133) = 0.49 Prob > F = 0.9735
Rassal Etkiler Modeli
xtreg dvdh dfse dise dyse dko dib, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.3928 Obs per group: min = 7
between = 0.5041 avg = 7.0
overall = 0.4010 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(5) = 103.75
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
dvdh Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
dfse 1.559408 .1725197 9.04 0.000 1.221275 1.89754
dise -.0472972 .0315176 -1.50 0.133 -.1090706 .0144761
dyse -.1331252 .0403856 -3.30 0.001 -.2122795 -.0539708
dko -.4590091 .1262444 -3.64 0.000 -.7064437 -.2115746
dib -.0289428 .0117191 -2.47 0.014 -.0519118 -.0059738
_cons .0146338 .0083917 1.74 0.081 -.0018136 .0310813
sigma_u 0
sigma_e .1047419
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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EK 3 (Devamm) : Varhklarin Devir Hizi (VDH) Modeli Stata 11 SE Ciktis1

F Testi

F test that all u_i=0: F(22, 133) = 0.49 Prob > F = 0.9735

Breusch-Pagan LM-ALM Testi

. xttest1,unadjusted

Tests for the error component model:

dvdh[id,t] = Xb + u[id] + v[id,t]
v[id,t] = Tambda v[id, (t-1)] + e[id,t]
Estimated results:
‘ Var sd = sqrt(Var)
dvdh .0164523 .1282666
e .0109709 .1047419
u 0 0
Tests:
Random Effects, Two Sided:
LM (Var (u)=0) = 3.28 Pr>chi2(1) = 0.0700
ALM (Var (u)=0) = 0.93 Pr>chi2(1) = 0.3361
Random Effects, One Sided:
LM(Var (u)=0) = -1.81 Pr>N(0,1) = 0.9650
ALM (Var (u)=0) = -0.96 Pr>N(0,1) = 0.8319

Score Testi

. xtve

dvdh ML Estimate [95% Conf. Interval]

Isigma_u 0 0 .0201902

Score test of sigma_u=0: chi2(1)= 0.00 Prob>=chi2 = 1.000

Breusch-Pagan / Cook Weisberg Heteroskedasite Testi

. estat hettest, fstat

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dvdh

F(1 , 159)
Prob > F

2.23
0.1375

. estat hettest, iid

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dvdh

chi2(1)
Prob > chi2

2.23
0.1358

Durbin- Watson Otokorelasyon Testi

. estat dwatson
Number of gaps in sample: 22

Durbin-Watson d-statistic( 6, 161) = 1.942223

Friedman Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi

. xtcsd, friedman

Friedman's test of cross sectional independence = 11.925, Pr = 0.9589
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EK 4: Net Kar Marji1 (NKM) Modeli Stata 11 SE Ciktis

Klasik Model

reg dnkm dfse

dise dyse dko dib

Source SS df MS Number of obs = 161
F( 5, 155) = 59.32
Model 774517977 5 .154903595 Prob > F = 0.0000
Residual .404764412 155 .002611383 R-squared = 0.6568
Adj R-squared = 0.6457
Total 1.17928239 160 .007370515 Root MSE = .0511
dnkm Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
dfse -.0598452 .0874057 -0.68 0.495 -.2325054 .112815
dise .0860479 .0159681 5.39 0.000 .0545047 1175912
dyse .0236303 .020461 1.15 0.250 -.0167882 .0640488
dko -.457102 .0639607 -7.15 0.000 -.5834492 -.3307548
dib .0102213 .0059374 1.72 0.087 -.0015073 .0219499
_cons .0022278 .0042516 0.52 0.601 -.0061707 .0106264
Sabit Etkiler Modeli
xtreg dnkm dfse dise dyse dko dib, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.6701 Obs per group: min = 7
between = 0.4442 avg = 7.0
overall = 0.6562 max = 7
F(5,133) = 54.02
corr(u_i, Xb) = -0.1553 Prob > F = 0.0000
dnkm Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
dfse -.0759478 .0958125 -0.79 0.429 -.2654612 .1135657
dise .0938898 .0171924 5.46 0.000 .0598838 .1278958
dyse .0157448 .0220151 0.72 0.476 -.0278002 .0592899
dko -.4849146 .070663 -6.86 0.000 -.6246833 -.345146
dib .0101469 .0063235 1.60 0.111 -.0023608 .0226547
_cons .0027121 .0044731 0.61 0.545 -.0061355 .0115597
sigma_u .01289363
sigma_e .05348794
rho .05491723 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(22, 133) = 0. Prob > F = 0.9942
Rassal Etkiler Modeli
xtreg dnkm dfse dise dyse dko dib, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.6694 Obs per group: min = 7
between = 0.4586 avg = 7.0
overall = 0.6568 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(5) = 296.59
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
dnkm Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
dfse -.0598452 .0874057 -0.68 0.494 -.2311573 .1114669
dise .0860479 .0159681 5.39 0.000 .054751 .1173449
dyse .0236303 .020461 1.15 0.248 -.0164726 .0637332
dko -.457102 .0639607 -7.15 0.000 -.5824627 -.3317413
dib .0102213 .0059374 1.72 0.085 -.0014157 .0218584
_cons .0022278 .0042516 0.52 0.600 -.0061051 .0105608
sigma_u 0
sigma_e .05348794
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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EK 4 (Devamm) : Net Kar Marji (NKM) Modeli Stata 11 SE Ciktisi
F Testi

F test that all u_i=0: F(22, 133) = 0.39 Prob > F = 0.9942

Breusch-Pagan LM-ALM Testi

. xttest1, unadjusted

Tests for the error component model:

dnkm[id,t] = Xb + u[id] + v[id,t]
v[id,t] = lambda v[id, (t-1)] + e[id,t]
Estimated results:
‘ Var sd = sqrt(Var)
dnkm .0073705 .0858517
e .002861 .05348794
u 0 0
Tests:
Random Effects, Two Sided:
LM (Var (u)=0) = 4.85 Pr>chi2(1) = 0.0276
ALM (Var (u)=0) = 0.68 Pr>chi2(1) = 0.4085
Random Effects, One Sided:
LM (Var (u)=0) = -2.20 Pr>N(0,1) = 0.9862
ALM (Var (u)=0) = 0.83 Pr>N(0,1) = 0.2043

Score Testi

. Xtve

dnkm ML Estimate [95% Conf. Interval]

/sigma_u V] V] .002597

Score test of sigma_u=0: chi2(1)= 0.00 Prob>=chi2 = 1.000

Breusch-Pagan / Cook Weisberg Heteroskedasite Testi

. estat hettest, fstat

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dnkm

F(1 , 159)
Prob > F

0.08
0.7716

. estat hettest, iid

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dnkm

chi2(1)
Prob > chi2

0.09
0.7699

Durbin- Watson Otokorelasyon Testi

. estat dwatson
Number of gaps in sample: 22
Durbin-Watson d-statistic( 6, 161) = 2.312691

Friedman Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi

. xtcsd, friedman

Friedman's test of cross sectional independence = 5.329, Pr = 0.9999
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EK 5: Faaliyet Kar Marji (FKM) Modeli Stata 11 SE Ciktis1

Klasik Model (Huber, Eicker ve White Direncli Standart Hatalar)

reg dfkm dfse dise dyse dko dib, robust

Linear regression Number of obs = 161
F( 5, 155) = 227.92
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9423
Root MSE = .01767

Robust
dfkm Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
dfse .2538464 .0444009 5.72 0.000 .1661373 .3415554
dise .0842901 .006653 12.67 0.000 .0711478 .0974323
dyse .0350844 .0122652 2.86 0.005 .0108559 .0593128
dko -.0766979 .0285135 -2.69 0.008 -.133023 -.0203728
dib .0047686 .0026388 1.81 0.073 -.000444 .0099812
_cons -.0003917 .001329 -0.29 0.769 -.0030169 .0022335

Sabit Etkiler Modeli (Huber, Eicker ve White Direngli Standart Hatalar)

xtreg dfkm dfse dise dyse dko dib, fe robust

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.9431 Obs per group: min = 7
between = 0.9163 avg = 7.0
overall = 0.9422 max = 7
F(5,22) = 169.88
corr(u_i, Xb) = -0.0235 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in id)
Robust
dfkm Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
dfse .2611058 .0621698 4.20 0.000 .1321735 .3900382
dise .0858015 .0065616 13.08 0.000 .0721936 .0994095
dyse .0322117 .0150334 2.14 0.043 .0010343 .0633892
dko -.0779369 .0303921 -2.56 0.018 -.1409662 -.0149075
dib .0044985 .00215 2.09 0.048 .0000396 .0089573
_cons -.000383 .0007187 -0.53 0.599 -.0018736 .0011075
sigma_u .00393669
sigma_e .01861668
rho .04280154 (fraction of variance due to u_i)

Rassal Etkiler Modeli (Huber, Eicker ve White Direncli Standart Hatalar)

xtreg dfkm dfse dise dyse dko dib,re robust

Random-effects GLS regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.9431 Obs per group: min = 7
between = 0.9202 avg = 7.0
overall = 0.9423 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(5) = 865.73
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in id)
Robust
dfkm Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
dfse .2538464 .0570622 4.45 0.000 .1420065 .3656862
dise .0842901 .0065737 12.82 0.000 .0714059 .0971742
dyse .0350844 .0145744 2.41 0.016 .006519 .0636498
dko -.0766979 .0273472 -2.80 0.005 -.1302975 -.0230983
dib .0047686 .0020004 2.38 0.017 .0008478 .0086893
_cons -.0003917 .0007978 -0.49 0.623 -.0019553 .0011719
sigma_u 0
sigma_e .01861668
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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EK 5 (Devamm) : Faaliyet Kar Marj1 (FKM) Modeli Stata 11 SE Ciktisi
F Testi

F test that all u_i=0: F(22, 133) = 0.30 Prob > F = 0.9990

Breusch-Pagan LM-ALM Testi

xttest1, unadjusted

Tests for the error component model:

dfkm[id,t] = Xb + u[id] + v[id,t]
v[id,t] = lambda v[id, (t-1)] + e[id,t]
Estimated results:
Var sd = sqrt(Var)
dfkm .005241 .0723944
e .0003466 .01861668
u 0 0

Tests:
Random Effects, Two Sided:

LM(Var (u)=0) = 6.07 Pr>chi2(1) = 0.0138
ALM (Var (u)=0) = 0.80 Pr>chi2(1) = 0.3697
Random Effects, One Sided:
LM (Var (u)=0) = -2.46 Pr>N(0,1) = 0.9931
ALM (Var (u)=0) = -0.90 Pr>N(0,1) = 0.8151
Score Testi
xtve
dfkm ML Estimate [95% Conf. Interval]
/sigma_u V] 0

Score test of sigma_u=0: chi2(1)= 0.00 Prob>=chi2 = 1.000

Breusch-Pagan / Cook Weisberg Heteroskedasite Testi

estat hettest, fstat

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dfkm

F(1 , 159)
Prob > F

4.02
0.0467

estat hettest, iid

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dfkm

chi2(1)
Prob > chi2

3.97
0.0464

Durbin- Watson Otokorelasyon Testi

estat dwatson
Number of gaps in sample: 22

Durbin-Watson d-statistic( 6, 161) = 2.085037

Friedman Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi

xtcsd, friedman

Friedman's test of cross sectional independence = 9.000, Pr = 0.9933
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EK 6: Varhklarin Getirisi (VG) Modeli Stata 11 SE Ciktis1

Klasik Model

reg dvg dfse

dise dyse dko dib

Source SS df MS Number of obs = 161
F( 5, 155) = 179.31
Model .495225226 5 .099045045 Prob > F = 0.0000
Residual .085618043 155 .000552374 R-squared = 0.8526
Adj R-squared = 0.8478
Total .580843269 160 .00363027 Root MSE = .0235
dvg Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
dfse .4630292 .0401996 11.52 0.000 .3836195 .5424389
dise .0244528 .0073441 3.33 0.001 .0099454 .0389601
dyse .0372563 .0094104 3.96 0.000 .0186671 .0558456
dko -.0458066 .0294168 -1.56 0.121 -.1039161 .0123029
dib .0113333 .0027307 4.15 0.000 .0059391 .0167275
_cons -.0001147 .0019554 -0.06 0.953 -.0039773 .003748
Sabit Etkiler Modeli
xtreg dvg dfse dise dyse dko dib, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.8497 Obs per group: min = 7
between = 0.9372 avg = 7.0
overall = 0.8525 max = 7
F(5,133) = 150.34
corr(u_i, Xb) = -0.0412 Prob > F = 0.0000
dvg Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
dfse .4711168 .045118 10.44 0.000 .3818753 .5603584
dise .025185 .0080959 3.11 0.002 .0091716 .0411983
dyse .035578 .0103669 3.43 0.001 .0150727 .0560833
dko -.0465374 .0332751 -1.40 0.164 -.1123543 .0192794
dib .0109293 .0029777 3.67 0.000 .0050395 .0168192
_cons -.0001034 .0021064 -0.05 0.961 -.0042697 .0040629
sigma_u .00288615
sigma_e .02518739
rho .01296001 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(22, 133) 0.09 Prob > F = 1.0000
Rassal Etkiler Modeli
xtreg dvg dfse dise dyse dko dib, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.8496 Obs per group: min = 7
between = 0.9406 avg = 7.0
overall = 0.8526 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(5) = 896.54
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
dvg Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
dfse .4630292 .0401996 11.52 0.000 .3842395 .5418189
dise .0244528 .0073441 3.33 0.001 .0100587 .0388469
dyse .0372563 .0094104 3.96 0.000 .0188122 .0557004
dko -.0458066 .0294168 -1.56 0.119 -.1034624 .0118492
dib .0113333 .0027307 4.15 0.000 .0059812 .0166854
_cons -.0001147 .0019554 -0.06 0.953 -.0039472 .0037178
sigma_u 0
sigma_e .02518739
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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EK 6 (Devam) : Varliklarin Getirisi (VG) Modeli Stata 11 SE Ciktis1

F Testi

F test that all u_i=0: F(22, 133) = 0.09 Prob > F = 1.0000

Breusch-Pagan LM-ALM Testi

xttest1, unadjusted
Tests for the error component model:

dvg[id,t] = Xb + u[id] + v[id,t]
v[id,t] = lambda v[id, (t-1)] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
dvg .0036303 .0602517
e .0006344 .02518739
u 0 0

Tests:
Random Effects, Two Sided:

LM (Var (u)=0) =  10.90 Pr>chi2(1) = 0.0010
ALM (Var (u)=0) = 0.84 Pr>chi2(1) = 0.3600
Random Effects, One Sided:

LM(Var (u)=0) = -3.30 Pr>N(0,1) = 0.9995
ALM (Var (u)=0) = -0.92 Pr>N(0,1) = 0.8200

Score Testi

xtve

dvg ML Estimate [95% Conf. Interval]

/sigma_u V] 0

Score test of sigma_u=0: chi2(1)= 0.00 Prob>=chi2 = 1.000

Breusch-Pagan / Cook Weisberg Heteroskedasite Testi

estat hettest, fstat

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dvg

F(1 , 159)
Prob > F

2.78
0.0977

estat hettest, iid

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dvg

chi2(1)
Prob > chi2

2.76
0.0965

Durbin- Watson Otokorelasyon Testi

estat dwatson
Number of gaps in sample: 22

Durbin-Watson d-statistic( 6, 161) = 2.418947

Friedman Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi

xtcsd, friedman

Friedman's test of cross sectional independence = 8.385, Pr = 0.9960
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EK 7: Ozsermaye Getirisi (OG) Modeli Stata 11 SE Ciktisi

Klasik Model

reg dog dfse

dise dyse dko dib

Source SS df MS Number of obs = 161
F( 5, 155) =  50.92
Model 9.01271596 5 1.80254319 Prob > F = 0.0000
Residual 5.4867486 155 .035398378 R-squared = 0.6216
Adj R-squared = 0.6094
Total 14.4994646 160 .090621653 Root MSE = .18814
dog Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
dfse 1.937129 .3218076 6.02 0.000 1.301434 2.572824
dise .1087402 .058791 1.85 0.066 -.0073947 .2248751
dyse .1530369 .0753328 2.03 0.044 .0042254 .3018484
dko -.0625369 .2354886 -0.27 0.791 -.527718 .4026442
dib .0613671 .02186 2.81 0.006 .0181851 .1045492
_cons .0032654 .0156534 0.21 0.835 -.0276561 .0341869
Sabit Etkiler Modeli
xtreg dog dfse dise dyse dko dib, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.6232 Obs per group: min = 7
between = 0.5985 avg = 7.0
overall = 0.6213 max = 7
F(5,133) = 43.99
corr(u_i, Xb) = 0.0318 Prob > F = 0.0000
dog Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
dfse 1.919998 .3531052 5.44 0.000 1.22157 2.618426
dise .1082531 .0633606 1.71 0.090 -.0170716 .2335779
dyse .1440154 .0811339 1.78 0.078 -.0164644 .3044952
dko -.1205672 .2604196 -0.46 0.644 -.6356672 .3945328
dib .0638776 .0233046 2.74 0.007 .0177819 .1099732
_cons .0043563 .0164851 0.26 0.792 -.0282506 .0369631
sigma_u .04582324
sigma_e .19712318
rho .05126727 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(22, 133) = 0.37 Prob > F = 0.9954
Rassal Etkiler Modeli
xtreg dog dfse dise dyse dko dib, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.6229 Obs per group: min = 7
between = 0.6106 avg = 7.0
overall = 0.6216 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(5) = 254.61
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
dog Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
dfse 1.937129 .3218076 6.02 0.000 1.306397 2.56786
dise .1087402 .058791 1.85 0.064 -.006488 .2239684
dyse .1530369 .0753328 2.03 0.042 .0053873 .3006865
dko -.0625369 .2354886 -0.27 0.791 -.524086 .3990122
dib .0613671 .02186 2.81 0.005 .0185222 .104212
_cons .0032654 .0156534 0.21 0.835 -.0274146 .0339454
sigma_u 0
sigma_e .19712318
rho 0 (fraction of variance due to u_i)
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EK 7 (Devamn) : Ozsermaye Getirisi (OG) Modeli Stata 11 SE Ciktisi

F Testi

F test that all u_i=0: F(22, 133) = 0.37 Prob > F = 0.9954

Breusch-Pagan LM-ALM Testi

xttest1, unadjusted
Tests for the error component model:

dog[id,t] = Xb + u[id] + v[id,t]
v[id,t] = lambda v[id,(t-1)] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
dog .0906217 .3010343
e .0388575 .19712318
u 0 0

Tests:
Random Effects, Two Sided:

LM (Var (u)=0) = 4.81 Pr>chi2(1) = 0.0283
ALM(Var (u)=0) = 0.72 Pr>chi2(1) = 0.3946
Random Effects, One Sided:

LM (Var (u)=0) = -2.19 Pr>N(0,1) = 0.9859
ALM (Var (u)=0) = -0.85 Pr>N(0,1) = 0.8027

Score Testi

xtve

dog ML Estimate [95% Conf. Interval]

/sigma_u 0 0 .0110805

Score test of sigma_u=0: chi2(1)= 0.00 Prob>=chi2 = 1.000

Breusch-Pagan / Cook Weisberg Heteroskedasite Testi

estat hettest, fstat

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dog

0.21
0.6492

F(1 , 159)
Prob > F

estat hettest, iid

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dog

chi2(1)
Prob > chi2

0.21
0.6467

Durbin- Watson Otokorelasyon Testi

estat dwatson
Number of gaps in sample: 22

Durbin-Watson d-statistic( 6, 161) = 1.918078

Friedman Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi

xtcsd, friedman

Friedman's test of cross sectional independence = 14.814, Pr = 0.8701
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EK 8: Piyasa Degeri Defter Degeri (PDDD) Modeli Stata 11 SE Ciktis1

Klasik Model (Arellano, Froot ve Rogers Direngli Standart Hatalar)

reg dpddd dfse dise dyse dko dib,

cluster (id)

Linear regression Number of obs = 161
F( 5, 22) = 20.56
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.2113
Root MSE = 1.6557
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in id)

Robust
dpddd Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
dfse .5414158 3.175762 0.17 0.866 -6.04471 7.127542
dise .4675052 .1893625 2.47 0.022 .0747913 .8602191
dyse -.5124433 .3533097 -1.45 0.161 -1.245163 .2202762
dko -.8199558 3.211879 -0.26 0.801 -7.480985 5.841074
dib .9640047 .2542213 3.79 0.001 .436782 1.491227
_cons -.1318008 .1147327 -1.15 0.263 -.3697418 .1061403

Sabit Etkiler Modeli (Arellano, Froot ve Rogers Direngli Standart

xtreg dpddd dfse dise dyse dko dib,

fe cluster (id)

Hatalar)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.2148 Obs per group: min = 7
between = 0.2683 avg = 7.0
overall = 0.2107 max = 7
F(5,22) = 18.86
corr(u_i, Xb) = 0.0610 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in id)
Robust
dpddd Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]
dfse .7335665 2.800893 0.26 0.796 -5.075131 6.542264
dise .4740448 .2138976 2.22 0.037 .0304482 .9176413
dyse -.4561999 .3720185 -1.23 0.233 -1.227719 .3153193
dko -.2145399 2.958006 -0.07 0.943 -6.349068 5.919988
dib .9174867 .2670872 3.44 0.002 .3635818 1.471392
_cons -.1445562 .0553106 -2.61 0.016 -.2592633 -.029849
sigma_u .62299026
sigma_e 1.6582343
rho .12368847 (fraction of variance due to u_i)

Rassal Etkiler Modeli (Arellano, Froot ve Rogers Direngli Standart Hatalar)

xtreg dpddd dfse dise dyse dko dib, re cluster (id)

Random-effects GLS regression Number of obs = 161
Group variable: id Number of groups = 23
R-sq: within = 0.2142 Obs per group: min = 7
between = 0.2789 avg = 7.0
overall = 0.2113 max = 7
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(5) = 102.82
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 23 clusters in id)
Robust
dpddd Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
dfse .5414158 3.175762 0.17 0.865 -5.682962 6.765794
dise .4675052 .1893625 2.47 0.014 .0963614 .838649
dyse -.5124433 .3533097 -1.45 0.147 -1.204918 .180031
dko -.8199558 3.211879 -0.26 0.799 -7.115123 5.475211
dib .9640047 .2542213 3.79 0.000 .4657401 1.462269
_cons -.1318008 .1147327 -1.15 0.251 -.3566727 .0930712
sigma_u 0
sigma_e 1.6582343
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

148



EK 8 (Devamm) : Piyasa Degeri Defter Degeri (PDDD) Modeli Stata 11 SE

F Testi

F test that all u_i=0: F(22, 133) = 0.98 Prob > F = 0.4953

Breusch-Pagan LM-ALM Testi

xttest1, unadjusted
Tests for the error component model:

dpddd[id,t] = Xb + u[id] + v[id,t]
v[id,t] = lambda v[id, (t-1)] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
dpddd 3.36739 1.835045
e 2.749741 1.6582343
u 0 0

Tests:
Random Effects, Two Sided:

LM(Var (u)=0) = 0.01 Pr>chi2(1) = 0.9026
ALM (Var (u)=0) = 0.68 Pr>chi2(1) = 0.4083
Random Effects, One Sided:

LM(Var(u)=0) = -0.12 Pr>N(0,1) = 0.5487
ALM (Var(u)=0) = -0.83 Pr>N(0,1) = 0.7958

Score Testi

xtve

dpddd ML Estimate [95% Conf. Interval]

/sigma_u V] V] .7445766

Score test of sigma_u=0: chi2(1)= 0.00 Prob>=chi2 = 1.000

Breusch-Pagan / Cook Weisberg Heteroskedasite Testi

estat hettest, fstat

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dpddd

F(1 , 159)
Prob > F

0.00
0.9730

estat hettest, iid

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dpddd

chi2(1)
Prob > chi2

0.00
0.9728

Durbin- Watson Otokorelasyon Testi
estat dwatson

Number of gaps in sample: 22

Durbin-Watson d-statistic( 6, 161) = 1.065386

Friedman Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi

xtcsd, friedman

Friedman's test of cross sectional independence = 16.248, Pr = 0.8034
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OZGECMIS

1972 yilinda Samsun’da dogdu. Ik ve ortaokul egitimini Samsun’da, lise
egitimini Balikesir Teknik Astsubay Hazirlama Okulu’nda derece ile tamamladi.
1990 yilinda baslamis oldugu Muhabere Okulu’nu 1991 yilinda basar1 ile
tamamlayarak Ucak/Helikopter Avionik Teknisyen Astsubay olarak mezun oldu.
1991-2016 yillar1 aras1 Kara Havacilik envanterinde bulunan Ugak ve Helikopterlerin
bakim ve onarim egitimlerini yurtici ve yurtdis1 kurslar kapsaminda alarak, Tiirk
Silahl1 Kuvvetleri’nin c¢esitli Kara Havacilik birliklerinde ve Afganistan Tiirk
Helikopter Birligi’nde Ugak-Helikopter bakim onarim teknisyeni, ucgus teknisyeni,

kalite kontrol teknisyeni ve uzman egitici gérevlerinde bulundu.

2009 yilinda Anadolu Universitesi Isletme Fakiiltesinin Isletme boliimiinii
basar1 ile bitirdi. 2012 yilinda Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dali’nda yiiksek lisansmi tamamladi. 2012 yilinda Halig
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali’'nda doktora egitimine

baslad1.

2016 yili Subat doneminde yasal siireci doldurarak kendi istegi ile Tiirk
Silahli Kuvvetleri’'nden emekliye ayrildi. Halen Arel Universitesi Meslek Yiiksek
Okulu Ugak Teknolojisi boliimiinde ogretim gorevlisi olarak akademik hayatma

devam etmektedir.
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