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OZET

HAVAYOLU YOLCU TASIMA ISLETMELERINDE FINANSAL
PERFORMANSI BELIRLEYEN FAKTORLERIN DINAMIK PANEL VERI
ANALIZI iLE INCELENMESI

Buket BUYUKKONUKLU

Isletme Anabilim Dal1
Finansman Bilim Dali

Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Subat 2020

Danisman: Prof. Dr. Mehmet BASAR

Bu c¢alismanin amaci, havayolu yolcu tagima sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finansal performansini etkileyen faktorleri ortaya koymaktir. Calismada
kilometre basina yolcu geliri agisindan diinya siralamasinda ilk 100’e giren isletmeler
orneklem olarak se¢ilmistir. Bu igletmelerin bir kismu eksik veri ve 6rneklemdeki diger
isletmelerle birlegsmeleri sebebiyle analiz dis1 birakilmis, 59 isletme ile analize devam
edilmistir. Havayolu yolcu tasima isletmeleri geleneksel ve diisiik maliyetli olmak iizere
is modellerine gore siniflandirilarak ayri ayr incelenmistir. 37 geleneksel ve 22 diisiik
maliyetli havayolu sirketinin verileri dinamik panel veri yontemi ile analiz edilmistir.
Finansal performans belirleyicilerinin is modeline gore farklilagip farklilasmadigi ortaya
konmustur. Calismada havayolu yolcu tasima isletmelerinin 2008-2017 yillarina ait
verileri kullanilmistir. Finansal performans 6lgiitii olarak kilometre basina yolcu geliri ve
aktif karlilik oran1 alinmistir. Calismanin havaciliga 6zgii degiskenlerle finansla ilgili

degiskenlerin bir arada kullanilmasi agisindan literatiire katki yapmasi beklenmektedir.

Anahtar Sozciikler: Havayolu yolcu tagima isletmeleri, Finansal performans, Dinamik

panel veri analizi, GMM yaklagimi1



ABSTRACT

THE EXAMINATION OF FACTORS AFFECT FINANCIAL PERFORMANCE
WITH DYNAMIC PANEL DATA ANALYSIS IN THE AIRLINE
COMPANIES THAT PASSENGER TRANSPORT

Buket BUYUKKONUKLU

Department of Business Administration
Programme in Finance

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, February, 2020

Supervisor: Prof.Dr. Mehmet BASAR

The aim of this study is to present factors affect financial performance of companies
which are running business on the air passenger transportation sector. The world’s top
100 airlines according to their passenger revenue per kilometer are chosen as a sample in
this study. Some of these airlines were left as out of analysis due to missing data and/or
company merge with others, thus 59 airlines have been taken into account at this analysis.
Airline passenger transportation companies are studied after classification of them by
means of their business model as traditional or low cost airline. 37 traditional and 22 low
cost airline companies are analysed with dynamic panel data method. It is revealed that
financial performance identifiers differentiated or not by their business model. Airline
passenger transportation companies’ data between 2008 and 2017 years is used in this
study. Passenger revenue per kilometer and return on asset are taken as financial
performance indicator. It is expected that the study will make contribution to literature in

terms of usage of aviation specific variables and finance related variables together.

Keywords: Airline companies, Financial performance, Dynamic panel data analysis,

Generalized method of moment
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GIRIS

Giliniimiiz rekabet kosullarinda isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi, kar elde
etmesi ve ayakta durabilmesi gittikce zorlasmaktadir. Bu siki rekabet ortaminda ancak
finansal yonden giiclii isletmeler faaliyetlerine devam edebilmektedir. Finansal
performansin belirlenmesi sadece rekabet agisindan degil, isletmelerin giicli ve zayif
yonlerini belirlemeleri, sektdrdeki potansiyellerini gérmeleri, yatirim ve finansman
stratejilerini belirlemeleri, isletme hedeflerini gerceklestirip gergeklestiremediklerini
gormeleri agisindan da Onemlidir. Finansal performansin belirlenmesi isletmeye
sektordeki konumunu gérmenin yanisira gelecekte elde edecegi basari veya ugrayacagi
basarisizliga iliskin de bilgi vermektedir.

Air Transport Action Group (ATAG) verilerine gore, hava trafigi her 15 yilda bir
iki katina ¢ikmakta ve diinya GSYH’ nin yaklasik %2,4’liik kism1 hava tagimaciligindan
saglanmaktadir. Diger sektorlerde oldugu gibi havacilik sektoriinde de rekabet edebilmek
icin igletmelerin finansal alt yapilarinin giiclii ve finansal performanslarinin yiiksek
olmas1 gerekmektedir. Arastirmanin problemi buradan hareketle ortaya ¢ikmustir.
Isletmeler icin hayati derecede 6nemli olan finansal performansin belirlenmesi Ve
belirlenen finansal performans 6Glgiitlerine gore stratejilerini olusturmasi temel problem
kaynagidir.

Calismanin amaci ise; kiiresellesmenin etkisiyle havayolu sektdriintin gelisimine
paralel olarak 6nemi artan finansal performans kavraminin geleneksel ve diisiik maliyetli
havayolu isletmeleri agisindan incelenmesidir. Sektorde rekabet arttikca finansal
performansin dl¢lilmesi ve yonetilmesi daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Literatiirde isletmelerin finansal performansini 6lgmek i¢in ¢esitli performans ve
etkinlik ol¢tim metotlar1 gelistirilmistir. Bu calismada bu metotlardan dinamik panel veri
analizi kullanilacaktir. Dinamik panel veri analizi, bagimli degiskenin 6nceki donem
degerini bagimsiz degisken olarak modele dahil eden bir modeldir. Bagimli degiskenin
onceki donem degerinin cari dénem degerini etkilediginin distinildigi durumlarda
tercih edilmektedir.

Calismada diinyada havayolu yolcu tasima sektoriinde faaliyet gosteren kilometre
basina geliri en yiiksek 100 sirket incelenmistir. Bu sirketlerin isletme i¢i verileri
datastream veri tabanindan, isletme dis1 verileri ise Diinya Bankasi’nin web sayfasindan

alinmustir.



Finansal performansin belirleyicileri ve finansal performans olgiitleri sektérden
sektdre farklilik gostermektedir. Ornegin, teknoloji yogun sektdrlerde ar-ge faaliyetleri
gibi kalemler maliyetlerin biiyiik kismin1 olustururken, hizmet sektorii gibi emek yogun
sektorlerde beseri ve sermaye maliyetleri s6z konusu olabilmektedir. Bu ¢alismanin alani
olarak belirlenen havacilik sektoriiniin de diger sektorler gibi kendine has bir takim
dinamikleri oldugu bilinmektedir. Bu sebeple bu ¢alismanin finansal degiskenlerin yani
sira havacilik sektoriine 6zgii degiskenlerin de dahil edilmesiyle daha kapsamli olmasi
beklenmektedir.

Bu tez caligmasinin zaman ve 6rneklem olarak iki kisiti bulunmaktadir. Calisma
flightglobal sirketinin belirledigi kilometre basina yolcu geliri en ytiksek 100 isletmenin
2008-2017 dénemine ait verileri ile simirlidir. Isletmelerin finansal verilerine iliskin
rakamlar, yayinladiklari mali tablolarindan elde edildigi i¢in bu rakamlarin gercek tutarlar
oldugu varsayilmaktadir.

Calismada havaciliga 0Ozgii degiskenlerle finansal degiskenler bir arada
kullanilmigtir. Bu yoniiyle literatiire katki yapmasi beklenmektedir. Ayrica finansal
performansin ig modellerine gore farklilagip farklilasmadiginin incelenmesi hususu da
katki anlaminda 6nemlidir. Son olarak, havacilik sektoriinde yapilan ampirik ¢alismalar
diger sektorlere nispetle daha az oldugu i¢in bu yoniiyle de alanyazinina katkisi
beklenmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde havacilik sektoriine iliskin genel bilgilere
deginilmektedir. Bu kapsamda, sektoriin diinyada ve Tiirkiye’deki gelisimi, diinya
ekonomisine ve Tirkiye ekonomisine katkilari, mevcut durumu ve gelecekteki olasi
durumu ile havacilikta is modellerine yer verilmektedir.

Ikinci boliimde ise performansla ve finansal performansla ilgili gesitli
tanimlamalara yer verilmektedir. Finansal performans olgiitleri ve performans 6lgme
yontemleri detayl bir sekilde incelenmektedir.

Ucgiincii boliimde ise, finansal performansla ilgili ge¢misten giiniimiize yapilan
caligmalar incelenmektedir. Finansal performans uzun yillar boyunca arastirmacilarin ilgi
duydugu bir alan olmustur. Bu acgidan bu konuda yapilan pek ¢ok calisma vardir. Bu
sebeple literatiirin anlagilmasinda kolaylik olmasi agisindan genelden 6zele dogru bir
yontem gelistirilmistir. Oncelikle sektdr ayrimi yapmadan, finansal performansi
inceleyen calismalar incelenmistir. Daha sonra ise, havacilik sektoriinde finansal
performansa iligskin ¢alismalara yer verilmektedir. Literatiir aragtirmasinin son kisminda
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ise igletme dis1 degiskenlerle finansal performans iliskisini inceleyen arastirmalar yer
almaktadir.

Calismanin dordiincii boliimiinde oncelikle bu ¢alismanin yontemi olan panel veri
analizine iliskin bilgilere yer verilmektedir. Calismanin yontemi dinamik panel veri
analizi oldugu i¢in, dinamik panel veri analizi hem teorik agidan, hem de uygulama
adimlariyla beraber yer almaktadir. Calismada, dinamik panel veri analiz yontemlerinden
genellestirilmis momentler metodu kullanilmaktadir. Uygulama kisminda bu metodun
gerektirdigi varsayimlar ve aragtirmanin hipotezleri yer almaktadir.

Calismanin uygulama asamasinda analiz sonucunda elde edilen bulgular
degerlendirilmektedir. Geleneksel ve diigiik maliyetli havayollarinin bulgular1 arasinda
farklilik olup olmadig1 ve bu farkliliklarin olasi sebepleri de bu béliimde incelenmektedir.

Son boliimde ¢alismaya iligskin elde edilen sonuglara ve onerilere yer verilerek,

calisma sonlandirilmaktadir.



1. SiVIL HAVAYOLU TASIMACILIGI SEKTORUNUN TANIMI, GELIiSiMi ve
MEVCUT DURUMU

1.1. Havayolu Tasimacihiginin Tanim ve Genel Ozellikleri

Tasimacilik; insan, kargo veya diger varliklarin bir ihtiyaci karsilamak amactyla bir
yerden bagka bir yere ulastirilmasidir. Havayolu tasimaciligi ise, hava araglariyla belirli
bir hat iizerinden, bir {icret karsilig1 veya ticari olmayan faaliyetler neticesinde yiik veya
yolcu tasinmasidir (SHGM, 2016).

Havayolu tagimaciliginin tercih edilmesinin en énemli sebepleri hizli, konforlu ve
giivenli olmasidir. Kiiresellesmeyle beraber lilkeler arasinda ticaret ve turizmin artmasi
da havacilik sektoriine artan ilginin sebepleri arasindadir.

Havayolu tasimacilig1 sektorii diger sektorlere nazaran teknolojik degisimlerden
daha ¢ok etkilenmektedir. Bu sebeple isletmelerin rekabet stiinliigli saglamalari igin
modern sistemlere ayak uydurmalari zorunludur. Gelisen teknolojiyle birlikte, yakat
tilketimi disiik, kapasitesi yiiksek, daha hafif ve karbon salinimi agisindan ¢evre dostu
ucaklarin gelismesi havayolu sirketlerinin taleplerinde belirleyici etkenler olmustur.

Havayolu yolcularinin havayolu tercihlerinde ise, fiyat, giivenlik, ucus esnasinda
verilen yemek ve hizmetin kalitesi, kabin ekibinin ve yer hizmetlerinin davranisi, valiz

giivenligi gibi faktorlere dnem verdigi goriilmektedir (Gokdalay, 2008).

1.2. Havayolu Tasimacihigi Sektoriiniin Gelisimi

Calismanin bu kisminda havayolu tasimaciliginin diinyada ve tilkemizde gegmisten
giiniimiize gelisimi incelenmistir. Havayolu tagimaciliginin bireysel merakla baslayip
giiniimiizdeki ticari faaliyetlere dek uzanan seyrini goérmek, sektdriin gelisimini anlamak

agisindan énemlidir.

1.2.1. Diinyada sivil havacilik faaliyetlerinin gelisimi

Insanoglu eski caglardan itibaren ugmaya ilgi duymustur. Pek ¢ok insan ugma
girisiminde bulunmus ancak basarili olamamustir. Ilk basarili ugus 1903 yilinda Wright
kardesler tarafindan gerceklestirilmistir. Wright kardesler once biiyiik bir ugurtma
yaparak u¢may1 denemis, daha sonra da bu ugurtmaya motor benzeri bir diizenek takarak

o zamanki imkanlarla basarili bir ugus gerceklestirmislerdir.



Wright kardeslerin bu girisimiyle birlikte ilk ucgaklarin temelleri atilmistir.
Havacilik sektoriine olan egilim kisisel merak sonucu baglamis olsa da zamanla giderek
gelismis ve bu gelisim Birinci Diinya Savasi ile birlikte hiz kazanmistir. Savas sirasinda
iilkeler casusluk, bombalama gibi amaglar i¢in ugaklari kullanmistir. Ugaklarin, savunma
ve askeri alanda kullanilmaya baslanmasiyla birlikte tilkelerin ugak imalati ve havaalani
yapimina olan talepleri de artmistir. ABD’de hava tasimaciliginin basladigi 1920-1930
yillar1 arasinda posta tagimaciliginin yolcu tagimaciliginin oniine gectigi goriilmektedir.
Ikinci Diinya Savasina kadar agirlikli olarak posta, savunma ve askeri alanda kullanilan
ucaklar savasin bitmesiyle yolcu ve yiik tasinmasinda da kullanilmaya baslamistir. Ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra sayilar1 artmaya baslayan havayolu sirketleri, birlik olmak
amaciyla Uluslararast Hava Tasimaciligi Birligi’ni (International Air Transport
Association-1ATA) kurmuslardir (Teber, 2015:7).

19601 yillarda Boeing 747 ugagmin iretimi bugiinkii yolcu ve kargo
tagimaciliginin  baslangict olmustur (Wood vd. 2002:177). O yillarda yasanan
gelismelerle uluslararasi  yolculuklarda havayolunun kullanimi yayginlagmaya
baslamistir.

Havacilik sektoriindeki bu degisim zaman zaman ekonomik dalgalanmalardan
etkilense de hep yiikselen trendde devam etmistir. Ancak, 1993 yilinda Koérfez Krizinin
yasanmastyla beraber sektor biliylik bir krizle karsilagsmistir. Savasin ¢ikmasiyla birlikte,
rezervasyon ve iptallerin artmasi sektoriin gerilemesine sebep olmustur (Korul ve
Kiigiikonal, 2003, s.26). Sektor, 1992 yilinda yeniden canlanmig ve 1997 yilina kadar
gelisimi devam etmistir (DPT, 2001:43).



Sekil 1.1, 1944-2018 yillar1 arasinda diinya genelinde ger¢eklesen uguslardan elde

edilen km basina yolcu gelirini gostermektedir.
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Sekil 1.1. 1944-2018 arasinda gergeklesen km basina yolcu geliri (ICAO, 2018)

Sekilde gorildiigli iizere; politik gelismeler havacilik sektoriinii  dogrudan
etkilemektedir. 1993 yilindan itibaren 6nce Korfez Krizi, daha sonra 2000’lerin basinda
ikiz kulelere yapilan saldir1 ve ardindan da SARS vakalar1 nedeniyle sektor gerilemeye
baslamistir. Bu donemde havayolu tagima sirketlerinin karlar1 diismiis, maliyetleri

karsilayamayan igletmeler personel ¢ikarmak suretiyle kiigiilmeye gitmistir.



Sekil 1.2, 2009-2018 yillar1 arasinda diinya genelinde ugus yapan toplam tarifeli

yolcu sayisin1 gostermektedir.
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Sekil 1.2. Diinya tarifeli yolcu trafik gelisimi (milyar) (ICAO, 2018)
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Diinya tarifeli yolcu trafik gelisimi incelendiginde, sektorde 2007-2009 yillari
arasinda kiiresel ekonomik kriz sebebiyle duraganlik yasandigi, 2010 yilindan itibaren ise
biiyiimesinin hizlandig1 goriilmektedir. Son 4 yilin verilerine gore, 2015 yilinda 3.5
milyon, 2016 yilinda %6.7 artisla 3.7 milyon, 2017 yilinda %7 artisla 4 milyon tarifeli
yolcu tasinmistir (ICAO, 2016). IATA verilerine gore, 2018 yilinda tasinan tarifeli yolcu
sayis1 4.32 milyondur (IATA, 2017).

1.2.1.1. Diinyada mevcut durumun degerlendirilmesi

Diinyada havacilik sektoriiniin 6nemi, talebin yogunlagmasindan dolayr giin
gectikce artmaktadir. IATA verilerine gore, 2018 yilinda diinyadaki havayollarinin
kilometre basina yolcu gelirleri bir 6nceki yila gore %6,5 artmistir. Bu artigin 2035 yilina
kadar yillik ortalama %3,7 oraninda devam edecegi tahmin edilmektedir.

Havayolu ulagim tercihlerinde en onemli etken bolge ya da {ilkelerin ekonomik
yapilaridir. Gelir diizeyi yiiksek olan bir iilkenin havayolunu tercih eden birey sayisinin
gelir diizeyi diisiik olan bir lilkeye gore daha fazla oldugu bilinmektedir. Sekil 1.3°de

bolgelerarasi bu farkliliklar yiizdelerle gdsterilmistir.
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Sekil 1.3. 2018 yilina ait bolgesel diizeyde tarifeli yolcu sayisi

Grafikte goriildiigli lizere, Amerika, Asya ve Avrupa iilkelerinde yolcu sayisi
Afrika ve Orta Dogu’daki iilkelere gore oldukca yiiksektir. Bu farkliliktaki en biiyiik
etken gelir diizeyi ve gelismislik seviyesidir.

Sekil 1.4’te Asya, Kuzey Amerika, Avrupa, Latin Amerika, Ortadogu ve Afrika
iilkelerinin GSYIH degerleri goriilmektedir.
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Sekil 1.4. 2018 yil1 bolgelere gore GSYIH degerleri (Milyar dolar, Diinya Bankasi, 2018)



Verilerden de goriildiigii lizere, bireylerin ulasim tercihlerinde gelir seviyesi
oldukca etkilidir.

Havayollarina iliskin istatistiklerdeki degisimlerin sebeplerinden biri de niifustur.
Niifusun artmas1 havayolu ulasimini tercih eden yolcu sayisini da artirmaktadir. 2050
yilinda diinya niifusunun %30 artmas1 beklenmektedir. Bu artis sektore de yansiyacaktir.

Havayolu sektorii maliyetler agisindan degerlendirildiginde, en biiyiik gider
kaleminin ugaklarda kullanilan yakit maliyetinin oldugu goriilmektedir. 1996 yilinda
yakit giderleri havayolu sirketlerinin maliyetinin sadece %9’unu olustururken 2018
yilinda bu oran %23,5’e ¢cikmistir. Sekil 1.5, havayollarinin maliyet kalemlerinin

icinde yakit maliyetlerinin payini gostermektedir.
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Sekil 1.5. Havayolu tasimacilik maliyetlerinde yakit giderlerinin etkisi (IATA, 2018)

Havacilik isletmeleri yakit maliyetlerindeki degisimlerden en az diizeyde
etkilenmek igin ¢esitli hedging teknikleriyle riskten korunmak istemektedir. Hedging
sozlesmeleriyle, havayolu isletmeleri belli bir miktar izerinden, daha dnceden belirlenen

sabit bir fiyatla jet yakit1 saglamaya ¢alismaktadir (Battal ve Miihim, 2016, s. 44).



1.2.2. Tiirkiye’de sivil havacilik faaliyetlerinin gelisimi

Ulkemizde ilk sivil havacilik ¢alismalar1, 1912 yilinda Sefakdy’de iki hangar ve
kiigiik bir meydanda baglamistir (Korul ve Kiigiikkonal, 2003). 2. Diinya Savasi’nin
olumsuz etkileri ve demiryolu ulasimina agirlik verilmesi sebebiyle de 1930’1u yillara
kadar fazla gelisme gosterememistir. 1933 yilinda o zamanlar Tiirk Hava Postalar1 adiyla
anilan bugiiniin Tiirk Hava Yollar1 kurulmus ve 5 ugaklik filosuyla hava tasimaciligina
baslamistir. Aslinda havacilik sektorii, 6nemli bir sektor olarak degerlendirilmesine
ragmen Cumhuriyet’in ilk yillarinda demir yolu tasimaciligina daha fazla 6nem verilmesi
sebebiyle onun golgesinde kalmistir (Karatay vd., 2012:2). Ancak 2. Diinya savasindan
sonra hizla gelisim gostermistir.

1956 yilinda, ucus giivenliginin saglanmast ve mevcut hava meydanlarinin
isletilmesi i¢in Devlet Hava Meydanlart kurulmustur. Devlet Hava Meydanlarinin
kurulmasiyla birlikte yeni ucaklar gelistirilmis, yeni havalimanlarinin yapilmasiyla da
sektor ivme kazanmastir.

Tiirkiye’de sivil havacilik sektdriinde asil onemli gelisim 1980°1i yillarda
baslamistir. 14.10.1983 tarihinde kabul edilen 2920 sayili Sivil Havacilik Kanunu’nun
yururliige girmesiyle birlikte {ilkemiz de belirgin bir gelisme siirecine girmistir (DPT,
2004). 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren, THY filosunda modernlesmeye gitmis ve
bununla beraber THYyi tercih eden yolcu sayisinda bilyiik artis yasanmistir. THY bu
donemde yurtici seferlerine yurtdisi seferler de ekleyerek sektoriin gelisimine biiytik katki
saglamistir.

1997 yilinda Uzak Dogu’da yasanan kriz ve daha sonrasinda 2001 yilinda
tilkemizde yasanan krizle birlikte havacilik sektoriinde gerilemeler olmus, sefer sayilari
azalirken yolcu sayilar1 da diismiistiir. 2003 yilinda, Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme
Bakanligi tarafindan uygulanan bolgesel havacilik politikasi ile birlikte serbestlesmeye
gidilmis, sektore yeni isletmeler girerek sektoriin biiylimesi hizlanmigstir. Sektorde
yasanan rekabet kosullar1 neticesinde isletmeler fiyat politikalarini degistirmis ve fiyatlar

diisiise gegmistir. Ucuz bilet alma imkaniyla birlikte havayoluna olan talep de artmustir.

1.2.2.1. Tiirkiye’de sivil havaciligin mevcut durumun degerlendirilmesi

Tirkiye’nin sivil havacilik sektoriindeki en 6nemli gelismeler 2000°1i yillardan
itibaren gergeklesmistir. Yolcu sayist, 2016 yilinda 2000 yilina oranla %510 artarak 210

milyona, ugak trafigi %281 artarak 2.017.763’e ve toplam yiik miktar1 %296 artarak
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3.821.894 tona ulasmustir (TOBB, 2018). Uluslararas1 Sivil Havacilik Orgiitii’niin 2018
yilinda yayinladigi sivil havacilik raporuna gore Tiirkiye, Diinya’da;

e RPK (km basina yolcu geliri) siralamasinda 12.,

¢ RTK (km basina ton geliri-kargo gelirleri) siralamasinda 10.,

e FTK (km basina tasinan yiik/ton) siralamasinda ise 11. sirada yer almistir
(ICAO, 2018).

Sekil 1.6’da 2009-2018 yillar1 arasinda iilkemizde ger¢eklesen i¢ hat-dis hat yolcu

trafigi goriilmektedir.
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Sekil 1.6. 2009-2018 y:/lar: i¢ hat-dzs hat toplam yolcu trafigi (DHMI, 2018)

Sekil 1.6°da goriildiigii tizere, 2015 yilinda 181 milyon olan i¢-dis hat toplam yolcu
say1st, 2018 yilinda 210 milyon olmustur. 2018 yilinda toplam yolcu sayis1 iginde i¢ hat
yolcularinin pay1 %53 olarak ger¢eklesmistir. 2017 yilinda 109 milyon olan yurt i¢i yolcu
trafigi, 2018 yilinda 112 milyon olmustur. Bu artigin en biiyiik kaynagi Hindistan, Cin ve
Rusya olmustur. Dis hat yolcu trafigi ise, 2017 yilinda 80 milyon iken, 2018 yilinda %22
artmistir. 2018 yilinda 79.508.661 tarifeli, 18.078.395 tarifesiz olmak {izere toplamda
97.587.056 dis hat yolcu trafigi ger¢eklesmistir (DHMI, 2018).

I¢ hat yolcu sayisindaki artis hiz1 dis hat yolcu sayisina gére daha yiiksektir. Bunun
sebebi olarak sektordeki rekabet kosullarindan dolayi ugak bileti fiyatlarinin kimi zaman

otobiis fiyatlarindan daha ucuza gelmesi olarak gdsterilebilir.
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2016 yilinda dis hat yolcu trafiginde azalis olsa da 2017 yilinda sektér yeniden
canlanmis ve toplam yolcu trafiginde artis olmustur. i¢ hat yolcularindan elde edilen
gelirin Tirk Lirasi, dig hat yolcu gelirinden elde edilen gelirin USD cinsinden olmasi
yabanci para stogunun artmasina katkida bulundugu i¢in ekonomi agisindan da 6nemlidir.

Sekil 1.7, 2009 yilindan 2018 yilina kadar on yillik siiregte diinya genelinde

gerceklesen ucak trafigini gostermektedir.
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Sekil 1.7. 2009-2018 I¢ hat-dis hat toplam ugak trafik gerceklesmeleri (DHMI, 2018)

Sektor, 2008 krizinden dolay1 beklenen gelisimi saglayamadiysa da 2009 yilindan
itibaren artis oran1 yiikselmistir. I¢ hat ucak trafigindeki artis dis hatlara nispetle daha
yiiksek oranda gerceklesmistir.

2017 yilinda 1.500.457 olarak gergeklesen toplam ugak trafigi (inen ve kalkan),
2018 yilinda %2,9 artisla 1.544.169 olmustur. 2017 yilinda 909.332 olarak gergeklesen
i¢ hat ucak trafigi, 2018 yilinda %1,9 azalisla 892.405’e; dis hat ucak trafigi ise
651.764’ten %10,3 artisla 651.764 ¢ yiikselmistir (DHMI, 2018).

1.3. Havayolu Sektériinde Is Modelleri

Is modeli, bir isletmenin faaliyetlerinin nasil planlandigin1 ve nasil yiiriitiildiigiinii

kisacasi isletmenin faaliyetlerini siirdiiriirken izledigi stratejilerini ifade eder. Havayolu
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isletmeleri agisindan ise is modeli, havayollarinin paydaslarina nasil deger kattigi ve bu
degeri nasil sunduguyla ilgili faaliyetlerin tamami olarak ifade edilebilir (Kuyucak ve
Sengur, 2011). Havayolu isletmeleri; yogun rekabet kosullarinda hayatta kalabilmek ve
kar elde etmek icin farkli stratejiler izleyip farkli is modellerine yonelmektedir. Bu
calismada havayolu sektoriinde kullanilan is modellerinden kisaca dordiine yer
verilecektir. Bu modeleler; geleneksel havayolu modeli, diisiik maliyetli havayolu

modeli, bolgesel havayolu modeli ve charter tasiyict modeli olarak sayilabilir.

1.3.1. Geleneksel havayolu modeli

Geleneksel havayollar1 (Full Service Network Carriers-FSNC), genellikle devlet
tarafindan yiiriitiilen; kabin i¢i servis, filo ve ugus aglar1 gibi yliksek maliyetli hizmetler
sunan isletmelerdir. Geleneksel havayollarinin ¢ogu devlet tarafindan kuruldugu ya da
faaliyetleri devlet tarafindan yiiriitildigi igin ulusal bayrak tasiyicilart olarak da
adlandirilir (Karasu, 2007).

Geleneksel havayollari; yer hizmetlerinden, kargo hizmetlerine kadar pek c¢ok
alanda faaliyet gosterip, hem ulusal hem de uluslararasi hizmet sunarlar. Geleneksel
havayollarinin sunduklar1 hizmet itibariyle maliyetleri yiiksek oldugu i¢in fiyatlar1 da
yiiksektir. Bu sebeple piyasada rekabet edebilmek i¢in uluslararasi partnerlerle

olusturduklari igbirligi anlasmalar1 ve ¢esitli sadakat programlar1 bulunmaktadir.

1.3.2. Diisiik maliyetli havayolu modeli

Diisiik maliyetli havayollar1 genellikle diisiik fiyatlarla bilet satan, iicretsiz
ikram/yemek hizmeti olmayan, tek hizmet sinifiyla faaliyet gosteren isletmelerdir. Diisiik
maliyetli havayolu isletmeleri genellikle ¢ok yogun havalimanlari yerine daha az yogun
havaalanlarini tercih eder.

Diisiik maliyetli havayollarinin her bir yolcudan elde edilen kar marj1 geleneksel
havayolu isletmelerine gore diisiik olsa da, yiiksek doluluk oranlariyla toplam maliyeti
diisiirmeyi ve bu sekilde kar elde etmeyi amaglarlar. Ayrica bilet disindaki gelirlerden de
yiiksek karlar elde ederler. Fazla bagaj ticretleri, ekstra yapilan seyahat sigortalari, otel ve
ara¢ kiralama hizmetlerinden alinan komisyonlar gelirlerinde 6nemli yer tutmaktadir
(Doganis, 2006, s. 186).

Diisiik maliyetli havayollari; ”biitin miisterilerin ihtiyaglar1 aym degildir”

diisiincesinden hareket etmektedir (Kim ve Lee, 2011, s. 235). Buna gore, hizmet
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beklentisi farkli olan bir miisterinin ihtiyaci olmayan bir hizmet i¢in ekstra {icret
odemesine gerek yoktur.

Diisiikk maliyetli havayollarinin gelisimi 6zellikle 2000 yilindan itibaren ivme
kazanmigtir. Diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin 2018 yilindaki pazar payr 2006
yilindaki paza payma gore 2 katina yiikselmistir. Sekil 1.8, diisiik maliyetli havayolu

isletmelerinin 2006-2018 yillart arasinda ki pazar paylarmin gelisimini gostermektedir.
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Sekil 1.8. Diisiik Maliyetli havayollar: pazar pay: (ICAO, 2018)

1.3.3. Bolgesel havayolu modeli

Bolgesel havayolu isletmeleri, genellikle aktarma merkezleri ile kiigiik yerlesim
birimleri arasinda ¢ogunlukla kiigiik ucaklarla yapilan tarifeli ve tarifesiz seferlerdir
(Sarilgan, 2011: 70). Cografi olarak belirli bolgeye hizmet verirler. Bolgesel havayolu
tasimacilig1 son yillarda oldukga fazla gelisim gdstermistir. Ozellikle kriz donemlerinde
biiyiik havayolu isletmeleri maliyetlerden dolay1r zarar ederken, bolgesel havayolu

isletmeleri biiylimeye devam etmistir (Oktal ve Kiiclikonal, 2007, s. 384).
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1.3.4. Charter tasiyic1 modeli

Charter tasiyicilar genellikle tatil ya da is gezisi amagh diizenlenen turlara hizmet
sunan isletmelerin tercih ettigi bir is modelidir. Charter tasiyicilar, ugaktaki koltuklarin
tamamint ya da bir kismimi blok seklinde satisa sunarlar. Charter ugusta, maliyetler
oldukga diisiiktiir ve sunulan hizmet de minimum seviyededir.

Tablo 1.1°de 2018 yilinda, isletmelerin is modellerine gore kilometre basina yolcu

geliri, yolcu doluluk orani, yillik yolcu sayisi ve yolcu sektor pay1 goriilmektedir.

Tablo 1.1. Is modellerine gére gistergeler (Flight Global, 2018)

is Modeli RPK(milyon) Doluluk Oram Yolcu Sayis1 Yolcu Sektor

(%) (Milyon) Pay1 (%)
Geleneksel Havayolu 4.852.269 80.0 2.169 67.5
Diisiik Maliyetli 1.127.189 85.1 862 26.8
Bolgesel 104.259 82.2 107 3.3
Charter 219.032 88.9 78 2.4
TOPLAM 6.302.749 81.2 3.215 100

Tablo 1.1°den goriildiigii lizere, sektorde en biiylik pay ve en yliksek kilometre
basina gelir geleneksel havayollarina aittir. Ancak yolcu doluluk oranlarina bakildiginda

charter tipi is modelinde yolcu doluluk oraninin en yiiksek oldugu goriilmektedir.

1.4. Havacilik Sektoriiniin Ekonomiye Katkilar:

Havayolu ulasimi, gerek kiiresel ticarette gerek turizm sektoriinde 6nemli bir ulagim
secenegidir. Zaman ve maliyet agisindan sagladigi avantajlar sebebiyle tiiketici i¢in
onemli bir alternatif olurken, ekonomiye sagladig: katkilarla da tilkelerin kalkinmasina
onemli etkileri bulunmaktadir. Bu kisimda oncelikle sektdriin kiiresel ekonomiye daha

sonra da lilkemiz ekonomisine katkilarina yer verilmektedir.

1.4.1. Havacilik sektoriiniin Diinya ekonomisine katkilar:

Havacilik sektorii, 2000’1i yillardan itibaren sagladig: yillik ortalama %35 biiyiime
hiz1 en yiiksek olan sektdrler arasindadir. Bu agidan iilke ekonomilerindeki 6nemi gittikce
artmaktadir. Uretim baglaminda ucak yapiminda kullanilan yedek parga ve cihazlarla
imalat sanayini, hizmet baglaminda turizm sektoriinii etkilemektedir. Bu agidan

ekonomik kalkinmaya c¢ok fazla katkis1 oldugu sdylenebilir. ICAO’nun verilerine gore,
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hava ulagimina harcanan her 100$ ekonomiye 325$ katki saglamaktadir. Ayn1 sekilde
hava ulagimindaki 100 ek isin ekonomik agidan 610 yeni istihdam olanagi olusturdugu
belirlenmistir (BEBKA, 2016). ATAG’1in 2014 yilinda agikladigi, Oxford Economics ve
Diinya Bankasi’nin verilerine gore havacilik sektoriiniin kiiresel ekonomik etkisi 2,5
trilyon dolardir ve diinya gayri safi yurt i¢i hasilasinin %3,5’lik kismin1 olusturmaktadir
(ATAG, 2016).

Havacilik sektorii kiiresel ekonomik parametrelere dogrudan bagimli bir sektordiir
(Karatay vd. 2012). Ulkelerin ekonomileri biiyiidiik¢e hava tasimaciligina olan talep de
artmaktadir. Boeing sirketinin yaptig1 bir arastirmaya gore, 2005-2024 yillar arasinda
diinya ¢apinda ekonomik biiylimenin %2,9 artmasi beklenirken yolcu trafiginin %4,8
artmasi beklenmektedir (Boeing, 2005).

Havacilik sektorii turizmin gelisimi agisindan da ¢ok onemlidir. ATAG (2016:52)
raporunda, uluslararasi seyahat eden yolcularin %52’sinin havayolu ile ulagimi tercih
ettigini belirtmistir. Tahminlere gore, 2032 yilinda havacilik sektorii kiiresel boyutta 6,5
milyar yolcu tastyan, 103 milyon kisiye istihdam saglayan ve ekonomiye de 5,8 trilyon
dolar katkis1 olan bir sektdr durumuna gelecektir (inan, 2017:4)

Dusuk bilet ucreti imkanlarinin artmasi, gelismekte olan iilkelerdeki orta sinifin
biliylimesi ve yasam standartlariin yiikselmesi, turizmin gelismesiyle havayolu talep
yogunlugunun artmasi gibi etkenler havayolu tagimaciligina olan talebi destekleyen
unsurlardir (Boeing, 2018)

IATA verilerine gore, 1960’lardan itibaren, diinya genelinde havayolu
tagimaciliginda bagslayan liberalizm hareketleri neticesinde pazara yeni havayollarinin
girmesi ve farkli giizergahlara yapilan seferlerin artmasi gibi etkenlerden dolay: bilet
fiyatlarinda %60’1n lUzerinde dusts gerceklesmistir. 1950’1lerde yillik 100 milyon olan
tarifeli yolcu hareketi yasanirken, 1976 yilinda 1 milyara, 2018 yilinda ise 4,32 milyara
ulagmistir. Kargo tasimaciliginda da yolcu tagimaciligina paralel bir artis yasanmis ve
2018 yilinda taginan kargo miktar1 63,7 milyon ton olarak gergeklesmistir (IATA, 2018)

Havayolu yolcu tasima sektorii ekonominin tamamint hem dogrudan, hem dolayl,
hem de katalizor etkisiyle farkli agilardan etkilemektedir. Sekil 1.9 bu etkiyi ortaya
koymaktadir:
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Sekil 1.9. Havayolu tasimaciligi sektoriiniin ekonomik etkileri (ATAG, 2018)
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Sekil 1.9. Havayolu tasimaciligi sektoriiniin ekonomik etkileri (ATAG,2018) (devam)

Havacilik  sektorii, havayollarinda, hava alanlarinda ve hava ulasimi
saglayicilarinda; check-in, bagaj tasima, yerinde perakende, kargo ve ikram tesisleri
sunarak hizmet sektoriine istihdam olanagi saglarken, ucak-motor bakim, teknoloji

tiretimi gibi faaliyetlerle de imalat sektdriine istthdam ve ekonomik faaliyet yaratmaktadir
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(Semiz Celik, 2017, s. 87). Biitiin bu faaliyetler havacilik sektoriiniin ekonomiye
dogrudan katkisini ifade etmektedir.

Havacilik sektoriiniin ekonomiye dogrudan katkisinin yaninda, tedarikgilerin
sektore mal ve hizmet sunarak katki saglamasiyla da dolayli katki saglanmaktadir.
Havayolu sirketlerine hizmet sunan yakit tedarik¢ileri, havaalanlarinin ingasinda faaliyet
gosteren insaat sirketleri, havayolu isletmelerine ve havaalanlarina danismanlik yapan
muhasebe ve finans sirketleri, havayolu isletmelerine hizmet saglayan ¢agri merkezi
personeli, temizlik personeli, pazarlama personeli vb. pek ¢ok etken havacilik sektoriiniin
ekonomiye katkisina dolayli olarak destek saglamaktadir. Bu dolayl etkilerle 2014
yilinda kiiresel ekonomiye 761 milyar dolar katki saglanmistir (Semiz Celik, 2017, s. 87).

Havacilik sektoriiniin gelisimi ekonomik aktiviteleri artirdig i¢in istihdam ve gelir
artmakta, bu da biitiin sektorlere katalizor etkisi yaparak, ekonominin gelisimini
hizlandirmaktadir. Ayrica havayolu personelinin ticari harcamalari, turizm harcamalari
vb. dogrudan veya dolayli olarak yaptig1 harcama ve yatirimlar da diger sektorlerin
gelisimine katki saglamaktadir.

Sekil 1.10’da goriildiigli iizere, uluslararas: diizeyde tahminler yapip raporlar
hazirlayan Oxford Economics kurumunun verilerine gore ise, 2018 yilinda hava
tasimaciligiin diinya ekonomisi tizerindeki etkisi 2,7 trilyon dolar olmustur. Sektoriin
GSYIH’ye 704,4 milyar dolar dogrudan, 637,8 milyar dolar dolayli, 460,9 milyar dolar
itici, 896,9 milyar dolar da katalitik etkisi olmaktadir

65.5 milyon 2.7 trilyon $

36.7 milyon 896.9 milyar dolar

KATALITIK ETKI

iTici ETKI

DOLAYLI ETKI

DOGRUDAN ETKI

iSTIHDAM EDILEN PERSONEL SAYISI GSYIiH

Sekil 1.10. Diinyada havacilik sektériiniin istihdam ve GSYIH ye etkisi (ATAG, 2018)
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Diinya ihracatinin %40’inin havayolu vasitasiyla yapildig:r diisiiniildiigiinde
tilkeler arasi ticari iliskilerin siirdiiriilebilirligi ve artis1 i¢in de havayolu tasimacilig
onemli bir etkendir. Havayolu ulagimi sayesinde iiretilen mal ve hizmetler uzun
menzillerde tasmabilir ve boylece tilkeler kendi smirlar1 6tesinde de ticari ve sosyal
paylasim yapabilir (ATAG, 2005). Havayolu ulasimi sayesinde 6zellikle ithal parca ve
malzeme kullanan igletmeler de tam zamaninda iiretim olanagi elde etmektedir (Agraz,
2006, s. 28).

Biitiin bu katkilarina ek olarak havacilik sektorii {ilkelere vergi geliri olarak da
biliyiik katki saglamaktadir. Havacilik sektoriinde calisan personeller gelir vergisi;
yolcular ve kargo miisterileri de aldiklart hizmet igin {icret ve vergi O0demek
durumundadir. Havacilik sektoriinde faaliyet gosteren igletmeler de kurumlar vergisi
odeyerek iilkelerin vergi gelirine katkida bulunmaktadir. Oyle ki, Amerika Birlesik
Devletleri’nde havacilik sektoriinden saglanan vergi tutar1 yaklasik 9.2 milyar dolar
civarindadir ve yolcu biletlerinden alinan vergiler bu rakamin ortalama dortte tigiinii
olusturmaktadir(ATAG, 2005).

Havayolu yolcular1 havayolu tasimaciligini turistik ya da ticari olmak {iizere
baslica iki amagla tercih etmektedir. Havayolu ulasimi; oOzellikle turistik amach
seyahatlerde, cografi acidan ulasimi zor ve uzak bolgelere hizmet vererek o bolgenin
turizmini canlandirmakta, yiiksek katilimcili paket turlarin artmasini saglamakta ve
kapsamli turistik organizasyonlarin diizenlenmesine yardimci olmaktadir. Boylece
tilkelerin turizm gelirlerinin artmasi ile ekonomik kalkinmayr hizlandirmaktadir.
Havayolu tasimaciligi ile turizm arasinda dogrusal ve c¢ift yonlii bir iligki vardir.
Uluslararasi turizm hareketlerindeki gelisme ayni zamanda uluslararasi hava tasimaciligi
pazarmin genislemesine de neden olmaktadir (Aksoy, 2003, s. 7).

Havayolu ulagimi ayn1 zamanda hizl1 ve giivenilir olmasi agisindan da avantajlidir.
Havacilik Giivenlik Agi’nin (Aviation Safety Network) 2017 yilinda yaptig1 arastirmaya
gore havayolu ulasimi en giivenilir ulasim araci olup; 1997 yilindan itibaren alinan
tedbirler sayesinde havacilik sektoriinde meydana gelen kaza sayisi giderek diismektedir.

Hava tasimacilig1 ayn1 zamanda en hizli ulagim araci olarak hala birinci siradadir.
Ornegin, 1500 km lik bir mesafe arabayla ortalama 15 saatte kat edilecekken, ugakla 1saat
50 dakika siirmektedir. Giiniimiiziin zamanla yarisilan diinyasinda bu durum yolcular i¢in

onemli bir tercih sebebidir.
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Ugak iireticileri, havayollari, havaalanlar1 ve hizmet saglayicilar1 diinyada
ortalama 5.5 milyon kisiye istihdam saglamaktadir. Hava ulagtirmasina dolayli etkisi olan
ikram, yakit ve seyahat acenteleri ise 6.3 milyon kisi i¢in is imkan1 saglamaktadir (Mutlu,
2018).

Biitiin bu katkilarina karsilik havayolu sektorii ekonomik dalgalanmalara karsi ¢ok
duyarlidir. Ekonominin duraksama ya da gerileme donemlerinde turistik amagli ve ticari
amagcli seyahat oranlar1 diismektedir. Ayn1 zamanda hastalik, savas, teror gibi etkenler de
sektoriin tercih edilme oranini etkilemektedir. 11 Eyliil olaylarinda veya SARS vakasinin
yasandigi donemde oldugu gibi herhangi bir sosyal ya da ekonomik gerileme durumunda

sektor hizla diisiise gegmektedir.

1.4.2. Havacilik sektoriiniin Tiirkiye ekonomisine katkisi

Havayolu tasimaciligi, yerlesim yerleri daginik, cografi/dogal kosullar1 diger
ulagim sistemlerine uygun olmayan iilkeler igin de oldukga uygun bir tasimacilik seklidir
(DPT, 1991, s. 1). Bu sebeple, Tiirkiye gibi 777 bin km? yiiz dl¢iimlii, ticaret ve turizm
merkezlerinin daginik oldugu bir iilkede giin gectikce daha c¢ok tercih edilmektedir
(Agraz, 2006, s. 237).

Havayolu tasimaciligindaki gelismelere paralel olarak bilet fiyatlarinin diismest,
insanlarin turistik faaliyetlerinin ve isteklerinin artmasi, daha kisa siirede daha ¢abuk
ulasimin amaglanmasi gibi sebepler de hava tagimaciligina olan talebi artirmaktadir.
Talepte yasanan bu artis iilke ekonomisini de hareketlendirmektedir.

Havacilik sektoriiniin ekonomimizin pek ¢ok alanma olumlu etkileri oldugu ve
ekonominin temel yapitaglarindan birini olusturdugu goriilmektedir. Yabanci sermaye
giriginin ~ saglandig1 turistik faaliyetlerin biiylik kismi havayolu ulasimiyla
saglanmaktadir. 2017 yilinda iilkeye giren turistlerin %70’inin havayolu ulasimini tercih
etmesi bunu desteklemektedir. Tiirkiye’de turizm acisindan havacilik sektoriiniin 6nemi
su sekilde incelenebilir (Agraz, 2006, s. 240);

- Havayollari, zamani1 az olan turistlerin seyahatlere katilmasina, yeni bolgeleri
ziyaret etmesine, gittikleri yerlerde konaklama siiresinin uzatilmasina imkan
saglar.

- Havayollari; ulagim, konaklama, yeme-igme gibi ihtiyaglar1 igeren paket
turlarin en uygun kosullarda diizenlenmesine olanak saglar. Boylece kitle

turizminde avantaj yaratilabilir.
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- Havayollari; kis aylarinda gruplar i¢in farkli rotalar belirleyerek turizm

mevsiminin uzatilmasini saglar.

- Ogzellikle uzun mesafeli, kitalar aras1 ucuslarda hava ulasimimn alternatifi

yoktur.

Havacilik sektdriiniin, turizme yaptig1 katkinin yaninda diger pek c¢ok alanda da
etkileri oldugu goriilmektedir. Sektdrde calisan personel itibariyle istihdama katki
sunarken, farkli iilke vatandaglarina sundugu hizmetle de hizmet ihracatina katki
saglamaktadir.

Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi’nin(TIM) acikladign 2017 yili Diinya havacilik
sektorii hizmet ihracati raporu Tablo 1.2°de verilmistir:

Tablo 1.2. Diinya havacilik sektorii hizmet ihracati sralamast (milyon dolar) (TIM, 2018)

Sira Ulke 2013 2014 2015 2016 2017
1 ABD 64.894 68.053 64.944 61.548  63.165
2  BAE - 23.581 23.254 25.323  27.720
3 Tirkiye 10.531 11.708 11.397 10.084  11.295
4  Rusya 11.534 10.981 7.868 8.349 9.938
5  Hollanda - 11.383 9.562 9.121 9.922
6  Singapur 6.309 6.999 6.133 6.475 7.163
7 Japonya 6.746 6.829 6.387 6.804 7.096
8  GiineyKore  8.488 8.365 6.397 6.118 6.283
9  Kanada 6.379 5.968 5.423 5.506 5.938
10 Hindistan 5.254 6.311 4.299 4.808 5.014

Diinya 252.015  307.743 288.819  284.024  182.756

Tablo incelendiginde; 2017 yili itibariyle, diinya genelinde havacilik sektorti
hizmet ihracatinda 63.165 milyon dolar ile ABD’nin birinci, 27.720 milyon dolar ile
Birlesik Arap Emirlikleri’nin ikinci ve 11.295 milyon dolar ile Turkiye’nin tiglincti sirada
yer aldigi goriilmektedir (www.tim.org).

Tirkiye’nin hizmet ihracatinda ise en Onemli pay havacilik sektoriine aittir.
Tiirkiye’nin en yiiksek hizmet ihracati yapan 10 sirketinden 6’sinin havayolu sirketi

oldugu diisiiniildiigiinde sektoriin 6nemi daha iyi anlasiimaktadir.
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Havacilik sektoriinde hem ugus ekibinde hem de yer hizmetlerinde calisan ¢ok
sayida personel bulunmaktadir. Bu agidan istihdama katkisi ¢ok yiiksektir. Sektorde
calisan personel sayisi, yeni isletmelerin acilmasi ve ugus sikliginin artmasiyla birlikte
her gegen giin artmaktadir. 2003 yilinda sektorde 65.000 personel istihdam edilirken,
2017 yilinda bu say1 196.000 olarak gergeklesmistir (SHGM, 2018).

Tablo 1.3°de goriildiigl iizere, 2017 yil1 sektor cirosu 2003 yilindan itibaren TL
bazinda 30 kat, Dolar bazinda ise 11 kat artig gostermistir:

Tablo 1.3. Havayolu Tasimaciliginda Ciro ve Istihdam Edilen Personel Sayisi (SHGM, 2018)

Yillar Personel Sayisi Ciro (Milyar TL) Ciro (Milyar $)

2003 65.000 3,06 2,2

2015 191.716 68,12 23,36

2016 191.709 70,24 19,97

2017 196.041 91,63 24,31
Bt 205.000 110,00 29,46

Havacilik sektoriinde artan yolcu sayisinin yani sira kargo, posta ve bagajlarin
tasindig yiik trafiginde de biiyiik artis olmustur. Kargo trafiginin son 10 yildaki degisimi
grafik halinde Sekil 1.11°de goriilmektedir:

4.500.000
4.000.000
3.500.000

3.000.000

2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
= AL

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

o

m Yiik Trafigi (Kargo+Posta+Bagaj)  ®i¢ Hat Dis Hat

Sekil 1.11. 2009-2018 y:llart i¢ hat-dis hat toplam yiik grafigi, ton (DHMI, 2019)
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Yiik trafigindeki artis orani icinde dnemli bir pay kargo trafigine aittir. Sekil 1.12
2009-2018 yillar1 i¢ hat-dis hat toplam kargo tasimaciligini gostermektedir.

2009-2018 yillar i¢ hat-dis hat toplam kargo tasimaciligi (ton)
1.600.000

1.400.000
1.200.000
1.000.000

800.000
600.000
400.000 I I I
200.000I
o Hml Hull Eul Eu® EES EES EEE Esf Esd B

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Kargo Trafigi ®I¢ Hat = Dis Hat

Sekil 1.12. 2009-2018 yillart i¢ hat-dis hat toplam kargo tasimaciligi (DHMI, 2019)

2017 yilinda 3.855.231 ton olarak gerceklesen toplam yiik (kargo+postatbagaj)
hareketi, 2018 yilinda %11 artisla 3.855.231 ton olmustur. 2017 yilinda 884.811 ton
olarak gergeklesen ic hat yiik trafigi, 2018 yilinda %0,1 artisla 886.025 ton; dis hat yiik
trafigi ise 2.596.400 tondan %14,4 artisla 2.969.206 ton olmustur (DHMI, 2019, s. 13).

Tablo 1.4’te goriildiigii gibi, tilkemiz sivil havacilik sektoriinde 2013 yilindan 2017
yilina dek 13 havayolu sirketi faaliyet gdstermistir. 2018 rakamlarma goére, Izmir Hava
Yollari’nin Pegasus’la birlesmesi ve Borajet havayollarinin faaliyetlerini durdurmasiyla
11 havayolu sirketinin uguslarina devam ettigi goriilmektedir. Bunlardan 3 tanesi sadece
kargo tasirken, sadece Tiirk Hava Yollar1 hem yolcu hem de kargo tasima alaninda

faaliyet gostermektedir
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Tablo 1.4. 2016-2018 yullart havayolu sirketleri ve yolcu/kargo ugak sayilari (SHGM, 2018)

Havayolu Sirketi 2016 2017 2018
Yolcu Kargo Toplam Yolcu Kargo Toplam Yolcu Kargo Toplam

1 THYAO 300 8 308 293 11 304 294 15 309
2 SN 49 - 49 52 - 52 46 - 46
3 PEGASUS 70 - 70 66 - 66 81 - 81
4  ONURAIR 25 - 25 25 - 24 27 - 27
5 Al ohaL 25 . 25 24 - 24 16 . 16
6 HURKUS 8 - 8 7 - 7 7 - 7
7 CORENDON 11 - 11 10 - 10 10 - 10
8 I1zMIR 8 - 7 - 7 - - -
9  TAILWIND 5 - 5 5 - 5 5 - 5
10 BORAJET 14 - 14 3 - 3 - - -
11 MNG KARGO - 7 - 7 7 - 6 6
12 ULS KARGO - 3 3 - 3 3 - 3 3
13 ACT KARGO - 7 - 5 5 - 5 5
TOPLAM 515 25 540 491 26 517 486 29 515

Tablodan da goriildiigii tizere, her ne kadar 2018 yilinda 6nceki yillara gore toplam
ucak sayisinda azalis olsa da yolcu ugagi sayisinda ve kargo/yiik kapasitesinde artis
olmustur.

Tablo 1.5, 2016-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin yolcu

ucagi ve kargo ugagi kapasitelerini gdsermektedir.

Tablo 1.5. 2016-2018 yi/lar: havayolu sirketleri toplam ugak sayilari ve yolcu/kargo kapasiteleri (SHGM,
2018)

Havayolu Sirketleri Yolcu ve Kargo Ucagi Say1 ve Kapasiteleri
2016 2017 2018
Yolcu Ugak Sayisi 515 491 486
Koltuk Kapasite 100.365 97.500 97.351
Kargo Ugak Sayis1 25 26 29
Yiik Kapasitesi (kg) 1.821.600 1.866.450 2.194.450
Toplam Ucak Sayisi 540 517 515

Havacilik sektdriinde saglanan bu ivmenin yeni havalimanlarinin acgilmasi ve yeni
ucus aglarinin faaliyete gegmesiyle Oniimiizdeki yillarda da devam etmesi

ongoriilmektedir.
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Sekil 1.13 Tiirkiye’de hava tasimacihiginin GSYIH’ye ve istihdama etkisini
gostermektedir.

iSTIHDAM EDIiLEN .

PERSONEL SAYISI GSYE T"p‘;alm 4.7
1.008.000 yar dofar

TURIZM
KATALITIK ETKi
713.000 34,4 milyar dolar
24.000 752,9 milyon dolar

117.000 DOLAYLI ETKI 3,7 milyar dolar
154.000 DOGRUDAN ETKi 5,8 milyar dolar

Sekil 1.13. 2018 yili Tiirkiye 'de havacilik sektoriiniin istihdama ve GSYIH 'ye etkisi (ATAG, 2019)

2018 y1l1 igin hava tagimaciliginin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkisi toplam 44.7
milyar dolar olmustur. Bu degerin yaklagik olarak 5.8 milyar dolart dogrudan etki, 3.7
milyar dolar1 dolayli etki, 34.4 milyar dolar1 da katalitik ekonomik etkinin sonucudur.
752,9 milyon dolar da itici etki s6zkonusudur. Itici etki, havacilik sektoriinde dogrudan
ya da dolayli olarak istthdam edilen personelin banka, ulagim, iletisim gibi harcamalar1

ifade etmektedir.

1.6. Havayolu Tasimaciligina fliskin Ongoriiler
Diinyada sivil havaciligin gelisimi ile ilgili veriler incelendiginde; 2035 yilina kadar
sektorlin her yil ortalama %3,7 biiyliyecegi tahmin edilmektedir(IATA, 2016). Ekolojik
acidan yapilan ongoriilere gore ise, biyoyakit kullanimiyla ugaklarin karbondioksit
salinimlarinin diismesi beklenmektedir.
IATA nin kiiresel bazda yaptig1 2035 yil1 6ngoriilerine gore;
e Gelismekte olan iilkelerin yolcu trafik artisinin daha yiiksek olmasi ve halihazirda

%24 olan kiiresel pazar payimnin %40’a yukselmesi beklenmektedir.
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e 2035 yilina kadar bolgesel bazda gelisecek lokasyonlar; Afrika (%5,1), Orta Dogu
(%4,8), Asya-Pasifik (%4,7), Latin Amerika (%3,8), Avrupa (%2,5), ve Kuzey
Amerika (%2,8) seklindedir.

Tiirkiye’de sivil havacilik faaliyetleriyle ilgili tahminlere iligkin ise Devlet Hava
Meydanlar1 Isletmesi (DHMI) bir rapor hazirlamistir. Bu rapora gore, 2019-2021 yillar1
arasinda sektoriin gelisiminin asagidaki sekilde olmasi beklenmektedir. RapoRapor

kapsaminda olusturulan tahmin grafigi Sekil 1.14’°te verilmistir:

2019-2021 Yillar1 Toplam Yolcu Trafik Artis1 Tahminleri

250000
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yolcu trafigi Mi¢ hat  mdis hat

Sekil 1.14. 2019-2021 yullar: toplam yolcu trafik arzs: tahminleri (DHMI, 2019)

2019/2018 yolcu trafik artig oran1 % -2, takip eden 2 yil da ise %2 ve %3, 2019-
2021 toplam ugak trafik artis da takip eden 3 yil icin sirasiyla %-1, %2 ve %2 olarak
tahmin edilmektedir (DHMI, 2018, s. 19). 2030 yili icin ise, Tiirkiye’den yilda 386
milyon yolcu tasinmasi beklenmektedir. Tiirkiye Sivil Havacilik Meclisi ve DHMI’nin
her ikisi de heniiz 2019 yili raporlarini yayinlamadiklari i¢in s6z konusu rakamlar
ongori olarak yer almaktadir.

Havaciliktaki bu gelismelerle birlikte pilot, ugus hizmetleri ve yer hizmetleri
gorevlisi vb. gibi nitelikli personel ihtiyaci ortaya ¢ikacaktir. Bu ihtiyacin giderilmesi i¢in

27



sivil havaciliga yonelik yeni egitim programlarinin agilmasi, mevcut programlarin da

kontenjanlarinin artirilmas: gerekmektedir.
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2. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI VE FiNANSAL PERFORMANSIN
OLCULMESI

2.1. Performans Kavram

Performans sozcligii, Fransizca ‘perform’ kelimesinden dilimize geg¢mistir.
Fransizca karsilig1 icraat etmek, yerine getirmek, geregini yapmaktir. Performans ile
ilgili; hedefe ulagsma o6lg¢iisii, bir isin yerine getirilme diizeyi, gergeklesen basar1 diizeyi
seklinde gesitli tanimlamalar mevcuttur. Genel olarak tanimlandiginda ise, performans,
belirli amaclar dogrultusunda hazirlanmis bir etkinlik neticesinde elde edilen ¢iktinin
nicel veya nitel olarak degerlendirilmesidir (Eraslan ve Algiin, 2005). Diger bir ifadeyle,
bir isi yapan kisinin, grubun veya toplulugun amagladiklari hedeflere yonelik olarak hangi
seviyeye ulasabildiginin nitel ya da nicel olarak belirlenmesidir (Akal, 1992:6).
Gegmisten giiniimiize degin performans farkli boyutlarda ele alinmistir. YOnetim
anlayisinin  gelistigi sanayi devrimi doneminde performans; minimum maliyetle
maksimum karin elde edilmesini ifade ederken, bugiin gelinen noktada ise, verimlilik,
etkililik, etkinlik, kalite, sosyal sorumluluk gibi boyutlarda ele alinmaktadir. Literatiirde
genel kabul goren siniflandirmaya gore ise performans yedi alt boyuttan olugmaktadir
(Akal, 2000:15):

o Etkinlik,

e Verimlilik,

e Inovasyon,

o Kalite,

e Karlilik,

e Girdilerden yararlanma diizeyi,
e Is ortaminm Kkalitesi.

Performansin ilk boyutu olarak ele alinan etkinlik en basit haliyle, belirlenen
hedeflere ulagma 6lciisiidiir. Ayrica etkinlik, bir faaliyetin planlanan etkisi ile gerceklesen
etkisi arasindaki iliskiyr goOsterir(Arslan, 2002:2). Etkinlik isletme agisindan
incelendiginde; iiretim asamasinda kullanilmasi planlanan girdilerin gergekte kullanilan
girdilere oranlanmasiyla da bulunur.

Verimlilik ise, isletmenin elinde bulunan girdilerle (sermaye, isgiicii, girisim vb.)

saglayabildigi maksimum ¢iktiyr ifade etmektedir. Verimliligin temelinde girdi

29



maliyetlerinin diistiriilmesi yatmaktadir. Verimliligin diisiik olmasi kaynaklarin bir
kismmin atil iiretilen malin maliyetinin yiiksek oldugunun géstergesidir (Unal,
1989:436). Uretim agisindan bakildiginda ise verimlilik, girdilerin standartlara uygun
olma diizeyini ve ¢iktilarin planlanana uygun olup olmadigini ifade etmektedir.

Inovasyon, var olan sorunlar1 ¢dzmeye ya da hayat: kolaylastirmaya yonelik olarak
gelistirilen her tiirlii fikir, iiriin veya hizmet yaratma siirecidir. OECD ve Eurostat’in
tanimlamasina gore inovasyon, yeni veya onemli ol¢iide gelistirilmis mal, hizmet veya
slirecin, yeni pazarlama yontemlerinin veya orgiitsel yontemlerin isletme i¢i veya isletme
disinda uygulanmasidir (OECD Oslo Manual, 2005). Inovasyon isletmelerin hem
pazarlama performansina, hem tiretim performansina, hem de finansal performansina etki
etmektedir. Isletme igindeki yenilik¢i yaklasimlar, isletmelerin niteliksel performansi
araciligryla niceliksel performansini da artirmaktadir (Alpkan vd., 2005).

Kalite, bir {iriin ya da hizmetin ihtiyag ve eksiklikleri karsilama giiciidiir. isletmeler
genellikle performans iyilestirme ¢abasi olarak kalite politikalarini gozden gegirmektedir
(Kiigiik vd. 2015:55) Bu durum kalite performans iliskisini agiklamaktadir. Kalite arttikca
hedeflenen performansa ulagsmak da kolaylasacaktir.

Karlilik en basit haliyle, isletmenin belirli bir doneminde elde ettigi karin o
donemde kullandigi sermayeye oranlanmasiyla bulunur. Karhiligi yiiksek olan
isletmelerin performansinin da yiiksek oldugu kabul edilir. Performansin boyutu olarak
karlilik; briit satig kari, faaliyet kar1, vergi sonrasi kar gibi farkli sekillerde ele alinabilir.
Karlilik dl¢tilmesi en kolay performans boyutudur.

Girdilerden yararlanma diizeyi; isgiicli, makine, malzeme, enerji, sermaye gibi
tiretim faktorlerini kullanma diizeyini ifade etmektedir. Uretim faktdrlerinin tam
kapasiteyle kullanilmas1 durumunda girdiden yararlanma diizeyi %100 olur.

Is ortammin kalitesi, isletme personelinin ¢alisma kosullari, ast-iist iliskileri,
calisma ortamindaki iletisim gibi konulariifade etmektedir. Is ortaminin is gdrenin
caligmasii giidiileyecek sekilde planlanmis olmasinin performansa olumlu etkisi

olacaktir.

2.1.1. Performans yonetimi

Performans yonetimi, igletmelerin performanslarini artirabilmeleri i¢in izlemeleri
gereken stratejileri belirleyen faaliyetler biitiintidiir. Performans yoOnetim siireci,

isletmelerin organizasyonel ve fonksiyonel stratejilerinin ve hedeflerinin performanslari
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ile uyumlu bir sekilde yonetildigi bir siirectir (Elitag ve Agca, 2006:347). Bu siireg isletme
acisindan ele alindiginda, kurumsal performans yonetimi seklinde olabilecegi gibi
bireysel performans yonetimi seklinde de olabilir.

Performans yoOnetim siireci; planlama, 6l¢gme-degerlendirme ve denetim olmak
lizere li¢ asamadan olusur. Planlama asamasinda; performans sisteminin nasil ve kim
tarafindan isleyecegi ve performansi olusturan olgiitlerle ilgili 6n hazirlik ¢aligmasi
yapilir. Olgme ve degerlendirme asamasinda, planlama asamasinda belitlenen
performans Olciitleriyle isletmenin performansi hesaplanir ve raporlama yapilir. Burada
farkli performans boyutlarina gore 6l¢iim yapilabilir. Denetim asamasinda ise performans
degerleme siirecinin isleyisi ile ilgili geri doniisler saglanir. Denetim asamasinda mevcut
performansla beklenen performans diizeyi arasindaki fark belirlenir ve bu farkin nedenleri
arastirilir (Ozer, 2009:19). Denetim asamasi, isletme yonetici ve karar vericilerine geri
bildirim saglamak agisindan 6nemlidir. Performans degerleme siirecinde herhangi bir
aksaklik olmasi durumunda siire¢ bastan baglayabilir.

Basarili bir performans yonetimi icin, isletme stratejilerinin yanisira piyasa
kosullar1, konjonktiir, miisterilerin beklentileri ve gelecege yonelik rasyonel dngoriilerin

de dikkate alinmas1 gerekir (Iime, 2010, s. 363)

2.1.2. Performans analizi
Performans analizi, her bir performans gostergesinin miktar, zaman, kalite veya
maliyet acisindan hangi Olciitler kullanilarak Olgiileceginin belirlenmesi ve bu
belirlemelere gore performansin Slgiilmesi siirecidir (Cevik, 2008, s.17). Isletmenin
faaliyetlerinin takip ve kontrol edilmesi, isletmenin biiylimesi, biiylimeye yonelik
calismalarin verimliliginin en yliksek seviyeye ¢ikarilmasi, isletme hedeflerine ulagmak
icin organizasyon yapisinin uyumlastirilmasi, ¢alisanlarin ddiillendirilmesi ve disipline
edilmesi i¢in performans 6l¢iimii zorunludur (Bititci, Carrie ve Turner, 2002: 176).
Performans 6l¢iimii ile (Sagbas vd., 2011, s. 42);
e Yapilan faaliyetlerin dogruluk diizeyi,
e Beklenen sonuglara ulagsma orani,
e Yapilan faaliyetlerin amaglara katkisi,
e Yapilan faaliyetlerin isletme performansina etkisi,

e Isletmenin hedef ve stratejilerine uygunlugu,

31



e Isletme performansmin daha iyiye gidip gitmedigi sorularina yanit
aranmaktadir.

Performans analizinde sayisal veriler kullanilabilecegi gibi nitel verilerden de
yararlanilabilir. Ancak nicel verilerle yapilan performans analizi, belirlenen hedeflerle
gerceklesen arasindaki farki anlamak acisindan karar vericilere daha fazla kolaylik
saglamaktadir (Neely, 2000). Performans analiz siireci isletmelerin tek bir donemini
dikkate almadigi, isletmeleri biitiin olarak degerlendirdigi i¢in dinamik bir siiregtir. Bu
sebeple performans analizi yapilirken isletmelerin bir noktadaki degil, belirli bir zaman

periyodundaki verilerinin dikkate alinmas1 gerekmekir.

2.1.2.1. Performans analizinin nedenleri

Performans analizi, isletmelerin mevcut durumlarini belirlemede, kaynaklarini ne
yone aktaracaklarini planlamada, varolan potansiyellerini ele alarak uzun donemli
hedefler olusturmada, basarili olabilmek i¢in gerekli kosullar1 saglamada isletmeler igin
yol gosterici olmaktadir. Bir degerin Olclilmeden yonetilemeyecek olmasi performans
analizinin gerekliligi i¢in en temel nedendir (Atkinson vd., 1997, s. 87). Performans
analizinin diger sebepleri ise su sekilde sayilabilir(Uragun, 1993, s. 710):

e Ust yonetime diisen sorumluluk ve gorevlerin gerceklesme diizeyi
belirlenerek, tepe yoneticilerin performansi belirlenir.

e Isletmenin hedeflenen ile gerceklesen performansi arasindaki sapmalar ortaya
konarak, bu sapmalarin nedenleri belirlenir ve diizeltici onlemler gelistirilir.

e Ilsletmelerin kontrol edemedigi durumlar belirlenerek, bu durumlarin
performans diizeyine etkisi ortaya konulabilir.

e Performansi gelistirmek i¢in performansa katkisi olan bireylere ve gruplara
maddi veya manevi tesvikler sunularak isletme i¢i motivasyon saglanabilir.

e Performans analiziyle isletmenin yonetim kademesinin planlama yetenegi
artmaktadir. Boylece yoneticiler oncelikli olarak hangi kaynaklarin hangi
faaliyetlerde kullanilmasi gerektigine karar verebilir.

e Performans analizi yapilirken, isletme yoneticileri otoriter ve kat1 bir tutum
sergilemek yerine isletmeyi gelistirici ve degisen kosullara uyum saglayacak

sekilde karar verme yoluna gidebilir
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e Performans analizi ayni zamanda isletmede farkli boliimler arasinda
karsilastirma yapmaya da olanak saglar. Bu agidan, farkli boliimlerin 6rgiitsel
performansa katkisinin belirlenmesinde 6nemlidir.

Tim bu sebepler de gostermektedir ki, performans analizinin gerekliligi
yadsinamaz. Ancak performans analizi yapilirken bir takim maliyetler ortaya
cikmaktadir. Bu maliyetlerin performans analizinden elde edilecek faydadan yiiksek
olmamasina dikkat etmek gerekmektedir. Ayn1 zamanda yanlis dl¢iim yontemleriyle
yapilan performans analizi, zaman ve mali kayiplara sebep olacag: i¢in bu konuda isin

uzmanlari ile ¢calismak onemlidir.

2.1.2.2. Performans analizinin faydalart

Isletmelerin nihai amaci olan faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve bagar
saglayabilmeleri performans analiziyle dogrudan iligkilidir. Performans dl¢iimiinden elde
edilen c¢iktilar, isletme yoneticileri tarafindan dogru degerlendirildiginde isletmenin
basarisinin artirilmasinda yol gdsterici olmaktadir (Gavcar vd., 2006). Iyi tasarlanmis bir
performans analiz siireci, igletmelerin rekabet ortaminda ayakta kalmasim
kolaylastiracaktir. Performans analizi, standart kriterlere dayandig: siirece isletmelerin
performansina dair objektif degerlendirmelere imkan saglamaktadir.

Performans analizinin zamaninda ve dogru bir sekilde yapilmasi, isletmenin
planlama ve kontrol islevinin daha etkili olmasin saglar. lyi bir ydnetici, performansini
etkin bir performans 6l¢gme sisteminden elde ettigi bilgilerle kontrol eder (Bilgen, 2001,
s. 124).

Performans analizi, hangi kaynaklarin nereye kullanilacaginin belirlendigi bir siireg
oldugu i¢in, isletmelerin karlhiliklarina iligkin 6ngoérii saglamaya da katkist vardir.
Performans analiz siireci, hatali uygulamalarin ortaya konulmasindan ¢ok yapici ve ek
deger yaratict bir nitelikte, verimli ve etkin kaynak kullanimini giivence altina alacak
sistemlerin kurulmasini ve gelistirilmesini 6n plana ¢ikarmaktadir (Karaman, 2009, s.
415).

Performans analizi isletmeler icin siirdiiriilebilir ve net ¢iktilar saglamakta ve
gelecek donemlere iliskin hedeflerin netlestirilmesinde kolaylik saglamaktadir.
Performans analizi, organizasyonel hedefler dogrultusunda bireysel hedeflerin

olusturulmasina olanak saglayarak personeli motive etmektedir. isletmeler performans
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analiziyle isletmeler zayif ve basarisiz olduklar1 yonlerini kesfederek, gelistirme yoluna

gidebilir.

2.2. Finansal Performans Analizi

Finansal performans ile ilgili literatiirde pek ¢ok tanim bulunmaktadir. Bu
tanimlarin dayandig1 temel hareket noktasi ise, isletmelerin karliligi ve yasamlarini
devam ettirebilme kabiliyetleridir. Genel olarak finansal performans; isletmelerin
yasamlarini siirdiirebilmeleri, kar etmeleri ve yiikiimliiliikklerini karsilayabilmeleri igin
ihtiyag duyduklar1 kaynaklar1 yonetmedeki basarilarmi ifade eder. Isletmelerin sahip
olduklar1 kaynaklar sinirlidir. Bu sebeple bu kaynaklarin en verimli sekilde kullanilmasi
gerekmektedir. Finansal performans degerlemesi isletmelere bu hususta yol gosterici
olmaktadir.

Finansal performans analizi, isletmelerin mali durumlarinin ve faaliyet sonuglarinin
analiz edilmesi ve analiz sonuglarinin yorumlanmasi siirecidir. Finansal performansin
Ol¢iilmesiyle isletmenin borg-6zkaynak dengesi, nakit ve nakit benzerlerinin tutari ile
temel faaliyetlerine yonelik gerceklesen maliyetlerin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Finansal performans analizi, bir igletmenin faaliyetlerini siirdiirmesine ve iginde
bulundugu ekonomide deger yaratmasma olanak saglamaktadir (Oztiirk ve Sahin,
2013:10). Finansal performans 6l¢timii, hem isletme i¢i hem isletme dis1 ¢ikar gruplarina
isletmenin finansal yapisi ile ilgili temel bir cerceve cizmektedir. Isletme yoneticileri;
yonetimle 1ilgili karar verirken ve gelecekle ilgili yatirim karari alirken finansal
performans analizinden yararlanmaktadir. Paydaglar ise rekabet kosullarinda, farkli
yatirim kararlar arasindan se¢im yapabilmek i¢in igletmenin mevcut finansal durumunu
bilmek ve gelecege iliskin kararlarini1 ona gore vermek istemektedir. Rakipler agisindan
degerlendirildiginde ise isletmeler, rekabet stratejilerini belirlemek i¢in rakipleriyle
karsilastirma yapmak istemekte ve finansal performans analizinden yararlanmaktadir.

Aydin vd. (2010, s. 93)’ne gore finansal analiz;

e Isletmelerin amaglara ulasma derecesini 6lgmek,

o Gergeklestirilemeyen amaglarin altinda yatan nedenleri arastirmak,
e Isletmelerin etkinlik ve basar diizeyini degerlendirmek,

e Isletmenin imalat ve fiyatlama politikasini belirlemek,

e Isletme faaliyetlerini takip etmek,
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e Planlama yapmak ve herhangi bir basarisizlik durumunda 6nlem almak i¢in

isletmelere kolaylik saglar.

2.2.1. Finansal performans analiz yontemleri

Finansal performans belirlenmesine iliskin ge¢misten giinimiize dek pek g¢ok
yontem gelistirilmistir. Finansal performansin belirlenmesine iliskin gelistirilen ilk 6l¢iim
sisteminin Fransiz sirketler tarafindan kullanilan (Tableau de Bord) Kontrol Paneli
yontemi oldugu soylenebilir. 1930’1u yillarda gelistirilen bu yontem, bir organizasyonun
performansini stratejik, yonetimsel ve faaliyetsel agilardan ele alarak, organizasyonlara
bilgi saglamaktadir(Kdse vd., 2014, s. 7).

Yillar itibariyle gelistirilen yontemlerin ¢ogu, oran analizi temelli olmustur. Ancak
son yillarda degere dayali yaklasimlarin dahil oldugu modern yontemler gelistirilmistir.
Performans olgiimiinde; Dupont sirketinde ¢alisan Donaldson Brown tarafindan
gelistirilen Du Pont analizi, Lynch & Cross (1991) tarafindan gelistirilen performans
piramidi, Kaplan & Norton tarafindan gelistirilen dengeli 6l¢iim karti modeli (1992),
Yuengert’in 1993 yilinda gelistirdigi stokastik sinir analizi gibi pek c¢ok farkli yontem
geligtirilmistir.  Bu caligmalarda da goriildiigli iizere, finansal performansin
belirlenmesinde tek bir dogru ya da tek bir ydntem yoktur. Isletmelerin faaliyet
gosterdikleri sektore, lilkeye veya finansal performansin 6l¢iim amacina yonelik olarak
farkli yontemler kullanilabilir.

Bu ¢alismada finansal performans 6l¢iim yontemleri incelendikten sonra finansal

performans 6l¢iimiinde kullanilan baglica gostergelere yer verilecektir.

2.2.1.1. Oran analizi

Oran analizi en temel haliyle, bir isletmenin mali tablolarindaki kalemlerin birbirine
boliinmesiyle bulunan degerlerin yorumlanmasima dayanmaktadir. Isletmelerin bilango
ve gelir tablosundaki kalemlerin tek baglarina yorumlanmasi oldukga giigtiir. Oran analizi
ile iliskili kalemler bir arada degerlendirildigi i¢in yorum yapmak kolaylagsmaktadir.
Sonuglar kesir seklinde olabilecegi gibi, ondalik veya yiizde seklinde de olabilir. Oran
analiziyle igletmelerin likidite durumu, finansal yapisi, karlilik durumu, finansman sekli
ve etkinligi Ol¢lilmektedir. Oran analizi yapilirken temel amag ¢ok sayida hesaplama
yapmak degil, isletmenin mali yapisini ortaya koyan kilit oranlarin belirlenmesidir. Oran

analizi yapilirken g6z oniine alinmasi1 gereken ¢esitli hususlar vardir(Usta, 2005):
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a) Az sayida oranla igletmenin durumunu ortaya koyacak oranlar hesaplanmalidir,

b) Oranlar1 yorumlarken hata yapmaktan ve belirsizlikten kaginilmalhidir,

¢) Oranlarin hesaplanmasinda; mevsimsel ve donemsel hareketlerin etkisi
arindirilmalidir,

d) Oranlarin yorumlanmasinda isletme ile ilgili bir takim kaynaklar kullanilmaldir,

e) Aym sektorde faaliyet gosteren isletmeler karsilastirilirken, ayni oranlarin
kullanilmasina dikkat edilmelidir.

Oranlarin hesaplanmasinda bir diger 6nemli husus ise, alinan tutarlarin dénem sonu
degerleri veya ortalama degerlerinden hangisinin segilecegidir. Her iki ydntemde
kullanilabilir ancak hesaplamalarin tamaminda tek bir yontem kullanilmalidir.

Oran analizinin faydalar ise su sekildedir (Uyar & Okumus, 2010):

- Oran analizi ile performans 6l¢iimu yapilabilmektedir.

- Cok departmanli isletmelerde, her bir departmanin performansi ayri ayri
incelenebilir.

- Gelecege yonelik plan yapilip, kararlar alinabilir.

- Yatinnmcilar i¢in piyasaya ve isletmelere dair bilgi saglar.

- Kredi kuruluslarina ve tedarikgilere bilgi saglayabilir.

- Rakip isletmeler ile karsilastirma yapilarak durum degerlendirmesine olanak
saglar.

- Sirket satin almalarinda finansal duruma iliskin bilgi saglar.

Finansal oranlar likidite, faaliyet, mali yapi, karlilik olmak iizere alt basliklar

halinde incelenmistir.

2.2.1.1.1. Likidite oranlar

Isletmelerin kisa vadeli bor¢ ddeyebilme giiciinii gosterir. Oranlarin yiiksek olmasi
isletmenin kisa vadeli bor¢larint 6demede basarili oldugu seklinde yorumlanir. Ayn
zamanda bu oranlar isletmenin ¢alisma sermayesinin yeterli olup olmadigini belirlemede
de 6l¢ii niteligindedir (Cabuk & Lazol, 2009, s. 178)

Likidite oranlari; likidite orani, asit-test orani, cari oran ve nakit oran olmak iizere

li¢ tanedir.
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Cari oran

Isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme yetenegini ifade etmektedir. Donen
varliklarin kisa vadeli borglara oranlanmasiyla hesaplanir. Cari oranin yorumlanmasinda
isletmenin i¢inde bulundugu sektore ve piyasanin kosullarina gore degerlendirme yapmak

en dogrusudur. Cari oran asagidaki sekilde formiilize edilir (Aydin vd., 2010):

Cari O _ Doénen varliklar 21
artvran = Kisa vadeli yabanci kaynaklar (1)

Cari oran isletmenin net isletme sermayesinin yetip yetmedigine iliskin de bilgi
verir. Sektorden sektore degigsmekle birlikte genel olarak oranin 2’nin iistiinde olmasi
istenmektedir. Ancak 1.5’in lizerinde olmasi da donen varliklarin kisa vadeli borglari
karsilayabildigini gostermesi agisindan kabul edilebilir. Cari oran yorumlanirken dénen
varliklar1 olusturan kalemlerin de incelenmesi ve o sekilde yorum yapilmasi isabetli

olacaktir.

Asit-test orani

Likit oran olarak da amilan asit test orani; donen varliklardan stoklarin
cikarilmasiyla ve bu tutarin da kisa vadeli bor¢lara oranlanmasiyla hesaplanir. Stoklar
diger donen varliklara gore daha az likit oldugu icin paraya ¢evrilme hizi da diisiiktiir. O
yiizden donen varliklardan g¢ikarilmaktadir. Asit-test oraninin gosterimi su sekildedir

(Aydin vd., 2010):

Asit  test 3 Donen varliklar — Stoklar 29
si est oran1 = Kisa vadeli yabanci kaynaklar @2

Likit oranin genel olarak 1 olmasi isletmeler agisindan yeterli goriilmektedir.

Nakit orani
Para ve benzeri hazir degerlerin kisa vadeli borglar1 karsilama giiciinii gosterir.
Hazir degerlerin yabanct kaynaklara oranlanmasiyla bulunur. Nakit oraninin

formiilasyonu asagidaki sekildedir (Aydin vd., 2010):

] Hazir degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Orani =

(2.3)

Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Nakit orani, isletmelerin satis yapamadigi ya da alacaklarini tahsil edemedigi

durumlarda elindeki nakit ve nakit benzerleriyle bor¢larin1 6deme kabiliyetini gosterir.
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Diger likidite oranlarina gore daha duyarl bir 6l¢iim saglar. Oranin 0,20’nin altinda
olmasi igletmenin nakit sikintisi gosterir. Ancak oranin fazla yiiksek olmasi ise isletmenin
elinde fazla nakit bulundurdugunu ve bu nakdi kar saglayacak yatirimlarda kullanmak

yerine atil biraktigini1 géstermesi agisindan arzu edilen bir durum degildir.

2.2.1.1.2. Faaliyet oranlar:

Isletme faaliyetlerinin etkinligini gdsterir. Diger bir deyisle, isletmenin aktiflerini
ve elindeki stoklar1 etkin kullanma giiciinii ifade eder. Isletmenin alacak, stok ve
bor¢larin1 yonetmedeki basarisi faaliyet oranlar1 araciligiyla ol¢iiliir. Faaliyet oranlarim
degerlendirirken karlilik oranlarinin da beraber degerlendirilmesi gerekir (Aydin vd.,

2010).

Aktif devir hiz

Bir isletmenin aktiflerinin verimli kullanilip kullanilmadigini gosterir. Isletmenin
aktiflerinin y1l igerisinde kag¢ kez dondiigiinii gdsteren bu oran, karlilik oranlariyla birlikte
degerlendirilirse daha dogru olacaktir. Isletmenin satiglarinin artmasi orani yiikseltir.
Ancak bu satiglardan elde edilen briit satis kar1 da isletme performansi agisindan

incelenmelidir.

AKtf Devir Hizi = — et 5aus 2.4
eV izl = o olam Varlik (2:4)

Bu oran aym1 zamanda isletmenin aktif buyilikliigiinii de gosterir. isletmenin

aktiflerine ¢ok fazla yatirim yapmasi durumunda oran diisecektir.

Alacak devir hiz
Bir isletmenin alacaklarini tahsil etmede ki etkinligini gosterir. Oranin yiiksek

olmasi alacaklarin hizli bir sekilde tahsil edildigini ifade eder.

Alncak devir higt — Kredili net satis 2.5
acax devir Mzl = 5 i alama Ticari Alacaklar (25)
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Alacak devir hizinin diislik olmasi, alacaklarin tahsil edilemedigini ya da ¢ok geg
tahsil edilebildigini gosterir. Isletmenin likiditesi bundan etkilenecegi icin isletme igin

olumsuz bir durum olarak kabul edilir.

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi
Bir igletmenin alacaklarini ortalama ne kadar siirede tahsil ettigini gosterir. Alacak
devir hizinda sonug katsay1 cinsinden olurken alacaklarin ortalama tahsil siiresinde giin

cinsindendir. Bu a¢idan anlasilmasi daha kolaydir.

Alacakl tal tahsil siiresi = Ticari alacaklar L
dcCaklarin ortalama tansii suresi = Villk kredili Sat1$/360 ( . )

Stok devir hizi
Stok devir hizi, isletmenin belirli bir donem igerisinde stoklarin1 kag¢ kere
yeniledigini veya nakde ¢evirme hizin1 gosterir. Bu oranin hesaplanmasinda temel amag,

isletmenin trettigi lirtinleri ne hizda tiikettigini gormektir.

Satislarin Maliyeti

Stok devir hiz1 =
=revir g Ortalama Stok

(2.7)

Stok devir hizi, satiglarin maliyetinin ortalama stok tutarina oranlanmasiyla
bulunur. Ortalama stok hesaplanirken déonem bas1 ve donem sonu stok tutarlar1 toplanip
2’ye boliiniir. Bu oran 6zellikle iiretim igletmelerinde 6nemlidir. Ciinkii stok tutmanin da
isletmeye bir maliyeti vardir. Hem depolama maliyetleri agisindan, hem de modasi gegme
veya stoklarin bozulma riski agisindan stok maliyeti isletmeler i¢cin 6nemli bir kalemdir.

Stoklarin etkinligi ile ilgili hesaplanan diger bir oran ise stok tiiketim stiresidir.
Stoklarin bir yil icinde ka¢ glinde bir yenilendigini ifade eder. Asagidaki sekilde

hesaplanir:

e 360
Stok Tiiketim Siiresi = Stok Sevir Hia (2.8)

Stok devir hiz1 ve stok tiiketim stiresi rakamlar isletmelerin bulunduklari
sektore gore degisiklik gostermektedir. Ancak ¢ogu zaman stok devir hizinin
yliksekligi verimlilik acisindan iyiye isaret eden bir durumdur (Brealey vd., 2007, s.

475).
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2.2.1.1.3. Karlilik oranlari

Karlilik oranlari, bir isletmenin yatirnm ve finansman kararlarinin etkinligini
gosterir (Aydin vd., 2010, s. 122). Diger ad1 rantabilite oranlaridir. Isletmenin yasamlarini
stirdiirebilmeleri i¢in kar/zarar durumunun bilinmesi gerekmektedir. Bu oranlarin

hesaplanmas1 bu agidan énemlidir.

Briit kar marji

Briit kar marji, bir isletmenin satiglarindan satiglarin maliyetini ¢ikardiktan sonra
kalan tutarin net satislara oranlanmasiyla bulunur. Isletmenin pazarlama, satis, dagitim,
finansman maliyetleri gibi faaliyetleri dncesinde elde ettigi kar1 gosterir.

Briit Satis Karn
Net Satislar

Brit Kar Marj1 = (2.9)

Bu oranin yiiksek olmasi satislardan elde edilen karin yiiksek oldugunu gosterir.

Net kar marji

Isletmenin faaliyetlerinden sonra vergi diisiiriildiikten sonra kalan tutar iizerinden
hesaplanan orandir. Faiz ve vergi sonrasi net karin net satiglara oranlanmasiyla
hesaplanir.

Net Kar

Net Kar Marji = ————
et RarMant Net Satislar

(2.10)

2.2.1.1.4. Mali yap1 oranlar:

Mali yap:1 oranlari, igletmenin finansal yapisini ortaya koyarak uzun vadeli borg
O0deme giiclinii gosterir (Aydin vd., 2010:118). Ayrica isletme varliklariin
finansmaninda yabanci kaynaklardan yararlanma  diizeyini ortaya koymaktadir.
Isletmenin toplam kaynaklar1 icinde 6zkaynaklarin pay1 yiiksekse borg verenler agisindan
isletmenin giivenli oldugu seklinde yorumlanir. Eger yabanci kaynaklarin pay: yiiksekse

isletmenin faiz yiikiinden dolay1 riskli oldugu diisiintiliir(Akgii¢, 2010).

Finansal kaldwrac¢ orani
Kaldirag oram1 varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla elde edildigini

gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin borg¢la finanse edildigini, faiz ytkii
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sebebiyle kreditorler agisindan riskli goriildiigiinii ve anapara-faiz 6demelerinde zor

durumda olabilecegini gosterir.

Toplam yabanci kaynak

Kaldira¢ orani = (2.11)

Toplam aktif

Bor¢/0z sermaye orani

Bor¢/Oz sermaye orani, isletmenin 6z kaynaklarinmn borglarini karsilayabilme
yetenegini ortaya koyar. Oranin 1’in altinda ¢ikmasi isletmenin 6z kaynaklariyla
bor¢larin1 karsilayabilecegini, 1’in lizerinde olmasi ise borglarin 6z kaynaklarla

karsilanamayacagini, isletmenin finansal yapisinin riskli oldugunu gosterir.

Toplam yabanci kaynak

Borg¢ / Oz sermaye orani = (2.12)

Oz sermaye

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Oz sermaye orani
Isletmenin 6z sermayesinin kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilama yetenegini
gosterir. Isletmenin kisa dénemli borglarini ve finansal riskini ortaya koymasi agisindan

bu oran onemlidir.

. KVYK
KVYK/Ozkaynak orani = ——— (2.13)
Oz sermaye

Oranin diisiik olmasi igletmeler agisindan olumludur. Sanayi isletmeleri i¢in %35

oraninda olmasi kabul edilmektedir.

Faizin kazanilma sayist
Faiz kazanilma sayis1 diger bir deyisle faiz karsilama orani, isletmenin elde ettigi

faiz oncesi geliri ile faiz giderlerini ka¢ kez 6deyebilecegini gosterir.

Faiz ve Vergi Oncesi Gelirler

Faiz kazanilma sayis1 = (2.14)

Finansman Gideri

2.2.1.2. Yatay Analiz (Karsilastirmah Analiz)
Yatay analizde, mali tablolara iliskin kalemler yillar itibariyle, yatay kesitte

incelenmektedir. Yatay analiz, iki sekilde yapilmaktadir. Birinci yontemde; isletmenin
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her bir kalemine iliskin cari donemdeki degerleri bir Onceki doneme ait degerlerle
karsilagtirilmaktadir. Baz yil alinarak yapilan yatay analizde ise, bir yil baz yil olarak
secilmekte diger yillardaki degerlerin o yilin mali tablo degerine gore degisimi
gozlenmektedir. Yatay analiz, zaman faktoriinii dikkate aldig1 i¢in dinamik bir analiz
tirtidiir.

Yatay analizde, mali tablolara iligskin kalemler karsilastirilabilecegi gibi oran analizi
yoluyla hesaplanan oranlarin karsilagtirmasi da yapilabilir. Yatay analiz her bir kaleme
veya orana iligskin degisimi ylizde cinsiyle gosterir. Degisimler hesaplandiktan sonra
yiiksek oranda degisiklik gosteren kalemler incelenerek bu degisimin sebepleri

arastirilmalidir.

2.2.1.3.Dikey Analiz (Yiizde Yontemi ile Analiz)

Dikey analiz, isletmenin mali tablolarindaki her bir kalemin degerinin o kalemin
icinde bulundugu grubun degerine oranlanmasiyla bulunur. Bu gruplandirmada, her bir
kalemin toplam varlik veya toplam kaynak i¢indeki oranina bakilabilecegi gibi donen
varliklar igindeki payi, duran varliklar i¢indeki pay1 veya kisa vadeli yabanci kaynaklar
icindeki payi, uzun vadeli yabanci kaynaklar i¢indeki pay1 seklinde de yapilabilir. Dikey
analizde hesaplamalar tek donem i¢in yapilir bu sebeple statik bir yontemdir.

Dikey analizin uygulanmasinda oncelikle hesaplanacak kalem belirlenir ve bu
kalemin bilangoda bulundugu grubun(varlik, kaynak veya gelir tablosu) degeri 100 kabul
edilir. Belirlenen kalemin bulundugu gruptaki pay1 yiizde cinsinden ortaya konulur. Her
bir y1l i¢in ayr1 ayr1 hesaplama yapilarak sonuclarin yillar itibariyle degisim incelenebilir.

Ayni zamanda sektorel bazda da karsilastirma yapilabilir.

2.2.1.4. Trend analizi (Egilim yiizdeleri analizi)

Trend analizinde, bir isletmenin mali tablolarindaki kalemlerin yillar itibariyle
degisimi incelenir. Bu yontemde isletmenin bir faaliyet donemi baz yil olarak segilir.
Daha sonra mali tablolardaki her bir kalemin bu baz yila gére degisimleri incelenir. Bu
hesaplamalar bilanco ve gelir tablosu icin ayr1 ayr1 yapilir. Analiz sonucunda %100’lin
altinda kalan degisimler kalemin yillar itibariyle azalisini, %100’{in {istiindeki sonuglar
ise kalemin artigin1 gosterir.

Trend analizinin temel amaci, isletme kalemlerinde meydana gelen degisimin
egilimini incelemektir. Bu egilim incelenirken, mali tablolarda kiigiik tutarli ve goreli
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olarak 6nemsiz bazi kalemlerin yilizde degisimi ¢ok yiiksek olabilmektedir. Bu yontemin
temel elestiri noktas1 da burasidir. Ancak diger yontemlerle beraber kullanildiginda ve

biitiin olarak incelendiginde analistlere ve yatirimcilara kolaylik saglamaktadir.

2.3. Finansal Performans Ol¢iimiinde Kullanilan Bashca Gostergeler

Finansal performansin olgiilebilmesi i¢in Oncelikle finansal performans
gostergelerinin belirlenmesi gerekir.

Isletmeler finansal performanslarimi iyilestirmek icin uygun finansal stratejiler
uygulamalidir. Bunun i¢in de finansal performans gostergelerinin dogru belirlenmesi
gerekmektedir. performans gostergeleri, isletmenin varolus amacima uygun olarak,
hedefleriyle tutarli, minimum maliyetli girdiyle maksimum c¢iktiyr saglayacak sekilde
tasarlanmalidir.

Isletmelerin ihtiyaglari, piyasa kosullar1 ve rakiplerin mevcut durumu siirekli
degistigi i¢in performans gostergelerinin de bu degisim goz Oniine alinarak belirlenmesi

gerekmektedir.

2.3.1. Muhasebe temelli finansal performans gostergeleri

Muhasebe bazli performans ol¢iimiinde; isletmede planlanan biit¢elere ulasilip
ulasilmadigi, personelin istenilenleri yapip yapmadigi, beklenilen iliretim ve satis
hedeflerinin gergeklesip gerceklestirilmedigi gibi 6l¢iitler dikkate alinmaktadir (Ertugrul,
2009). Muhasebe bazli performans Olciitleri geleneksel performans 6l¢iitleri olarak da
degerlendirilmektedir. Muhasebe temelli performans 6l¢iimiiniin ii¢ fonksiyonu vardir
(Otley, 2004):

1. Finansal yonetim araci olarak performans 6l¢iimii; organizasyonun amaglarini
destekleyecek sekilde finansal kaynaklarin kullanimi ve finansal faaliyetleri etkili ve
verimli sekilde yonetmeyle ilgilidir.

2. Isletmelerin temel amaci olarak finansal performans; karlilik, yatirim karlilig
gibi bir isletmenin temel amaclarinin gerceklesmesinde kullanilan finansal performans
Ol¢timleridir.

3. Isletme cergevesinde motivasyon ve kontrol mekanizmasmni saglamak icin

kullanilan finansal performans dl¢iimleridir.
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Muhasebe temelli performans Olglimiinde isletmelerin belirli bir donemde
faaliyetlerinden dogan sonuglar dikkate alinir. Ayrica isletmelerin firma degeri ve risk
gibi faktorleri dikkate almaz. Bu yoniiyle dezavantajli gibi goriinse de hesaplama ve

yorumlama ag¢isindan modern yontemlere gore daha avantajlidir.

2.3.1.1. Aktif karlilik orani (Return on asset-ROA)

Aktif karlilik orani, isletmelerin sahip olduklar1 varliklarinin (yapilmakta olan
maddi ve finansal yatirnmlar dahil olmak iizere) hangi oranda etkin kullanildigin1 kisaca
varliklardan elde edilen karlilig1 gosterir.

Aktif karlilik oraninin en sik hesaplanma metodu su sekildedir;

FVOK

R Net Varliklar

(2.15)

Faiz ve vergi Oncesi kar da verginin hesaba katilmasiyla da ROA hesaplanabilir

(Damodaran, 2007, s. 13).

_ FVOK(1-V)

ROSS Net Varliklar

(2.16)

Vergi sonrasi kardan faiz giderlerinin ¢ikarilmasiyla oran daha hassas hale getirilir

(Damodaran, 2007, s. 13).

ROA = Net Kar + Faiz Giderleri (1 —v) 217
B Net Varliklar (217)

Oranin pay kisminda yer alan vergi sonrasi net kar; faizler ve vergiler ¢ikarildiktan
sonra kalan tutar1 ifade ettigi i¢in isletmenin finansman sekline gore bu oran 6nemli
degisiklikler gostermektedir. Isletmenin fon kaynaklari i¢inde borglar fazla oldugu zaman
faiz yiikii de fazla olacak ve isletmenin karlilig1 azalacaktir. Bu durumda oran diisecektir.

Oranin payda kisminda yer alan toplam aktif, isletmenin varliklarinin toplamim
belirtecegi gibi ayn1 zamanda toplam varliklar-kisa vadeli yikiimliilikler seklinde de
ifade edilebilir (Horngren & Foster, 1991, s. 883).

Aktif karlilik orani, net kar marj1 ile aktif devir hizinin ¢arpimi seklinde de ifade
edilebilir ve varliklarin kazanma giicii olarak nitelendirilir.

_ NetKar Satiglar
~ Satislar X Toplam Aktif

ROA
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ROA = Satislarin Karliligi Orani x Yatirim Devir Hiz1 (2.18)

Isletmeler aktif karlilik orani agisindan karsilastirilirken, hangi aktif karlilik
oraninin kullanilacagma aymi sektorde faaliyet gosterip gostermediklerine ve finansal

yapilarinin birbirine benzeyip benzememesine gore karar verilmelidir.

2.3.1.2. Ozsermaye karhilik orani (Return on equity- ROE)

Ozsermaye karlilik orami diger bir deyisle mali rantabilite orani; net karm
ozsermayeye boliinmesiyle bulunur. Ozsermaye karlilik orani, isletme ortaklarinin

isletmeye koyduklar1 6zsermayeye karsilik ne oranda kar elde ettiklerini gosterir.

Net Kar
ROE = —MM (2.19)
Ozsermaye

Oranin hesaplanmasinda 6zsermaye gostergesi olarak; nominal, 6denmis veya
efektif degerler kullanilabilir. Ozsermayenin ortalama degeri ya da dénem sonu degeri
kullanilabilir. isletmenin dénem bas1 ve dénem sonu 6zsermaye degerleri arasinda dnemli
tutarda farkliliklar varsa ortalama Ozsermaye degerinin kullanilmasi daha dogru
olacaktir(Aydin vd., 2010:125).

Ozsermaye karlilik orani esasinda, satiglarin karlilig1 ile 6zsermaye devir hizinin
bileskesidir.

Net Kar Net Kar Net Satislar

ROE = % = X =
Ozsermaye  NetSatislar  Ozsermaye

(2.20)

Ozsermaye karlilik orani, paydaslarin dénem boyunca ne derece kar sagladiklarin
gosterirken ayni zamanda yil boyunca gergeklesen faaliyetler sonucunu da 6zet seklinde
sunmaktadir (Ross vd., 1996, s. 61).

Ozsermaye karlilik oran1 performans perspektifinden yorumlanirken 6zkaynaklarin
alternatif kullanimlardan saglayacaklar1 karliligin da bilinmesi gerekir. Ciinkii 6zsermaye
karliligi degerlendirilmesinde alternatif yatinm araglarmmin getirileri arasinda
karsilastirma yapilmaktadir (Sonal, 2002, s. 6). Ayrica Ozsermaye karlilik oranin
yorumlanmasinda sektoriin ve genel ekonomik konjonktiiriin durumu da dikkate

alinmalidir.

45



2.3.1.3. Yatirilan sermayenin karliligt (Return on invested capital-ROIC)

Yatirilan sermayenin karliligr isletmeye yapilan uzun vadeli yatirnmdan saglanan
getiriyi belirlemek icin kullanilir. Vergi sonrasi net faaliyet karinin yatirilan sermayeye
oranlanmastyla bulunur(Hill & Jones, 2013, s. 40). Oranin hesaplanmasinda igletmenin
faiz gideri doguran uzun vadeli yabanci kaynaklariyla 6zsermayesi dikkate alinir.
Yatirilan sermayenin karliliginin hesaplanmasinda farkli yaklasimlar s6z konusudur.

Brealey vd. nin hesaplamasina gore;

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1

ROIC = (2.21)

Faiz yiikii tasiyan UVYK + Ozsermaye

Damodaran’in 6nerdigi hesaplama metodunda ise sadece uzun vadeli bor¢lar degil

faiz ylikii yaratan kisa vadeli bor¢lar da formiilasyona dahil edilmektedir.

Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kar1
ROIC = —— - (2.22)
Faiz ytki tasiyan borglar + Ozsermaye

Yatirilan sermayenin karliliginin tek basina yorumlanmasi zordur. Ancak, sermaye
maliyetiyle birlikte kullanildiginda anlam ifade eder. Isletmeye yatirim yapmayi diisiinen
sermaye sahiplerinin yatirimdan bekledikleri getiri orani, yatirnm i¢in katlanacaklari

sermaye maliyetinden yiiksekse isletmenin deger yarattig1 seklinde yorumlanir (Demirci,
2013, s. 65).

2.3.1.4. Pay basina kar

Pay basina kar, bir isletmenin karliligini analiz etmede ve baska isletmelerle
karsilastirma yapmak ic¢in performans gostergesi olarak kullanilmaktadir. Pay basina kar,
bir isletmenin vergi sonrasi net karinin pay senedi sayisina oranlanmasiyla bulunur.

Net kar
Pay senedi sayisi

Pay basina kar = (2.23)

Isletmelerin imtiyazli pay senedi ¢ikarmasi durumunda, karda 6ncelikle imtiyazli
pay senedi sahiplerinin payi diisiiriiliir daha sonra kalan tutar igletmenin dolagimdaki adi

pay senedi sayisina bdliiniir.

Net kar — Imtiyazh pay sahiplerine dagitilacak tutar

Pay basina kar = (2.24)

Dolasimdaki adi pay senedi sayisi
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Gelismis piyasalara sahip olan iilkelerde yatirimeilar i¢in pay basina kar 6nemli bir
gostergedir ve pay basina kari yiiksek olan isletmeler tercih edilmektedir(Berk, 1998, s.
48). Pay basina kar orani finansal performansin olglilmesinde siklikla kullanilmasina
ragmen, sermaye maliyetini dikkate almamasi dezavantajdir (Makelainen, 1998).

Pay basina kar hesaplanirken enflasyonun dikkate alinmasi gerekmektedir. Net kar
enflasyondan dogrudan etkilendigi icin Ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde

tutarlarin enflasyondan arindirilmasi gerekmektedir.

2.3.2. Degere dayal finansal performans gostergeleri

Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte rekabet kosullar1 artmis, isletmeler i¢in
karliligin yaninda firma degerinin artirilmas: da temel amag haline gelmistir. isletmeler
acisindan hissedar degeri yaratmak ve yaratilan bu degeri finansal performans gostergesi
olarak belirleyip, dogru bir sekilde 6lgmek hayati Snem tasimaktadir (Unlii, 2014, s. 107).

Degere dayali finansal performans gostergeleri, isletmelere daha uzun vadeli bakis
acist saglamaktadir. Ayrica karlilik yaninda riski de dikkate aldigi i¢in, daha etkin
sonuclar vermektedir. Degere dayali performans gostergeleri araciligiyla, isletme

yoneticileri, isletmede deger yaratan 6geleri segerek kaynaklarini o yone tahsis edebilir.

2.3.2.1. Ekonomik katma deger

Ekonomik katma deger, Stern Stewart Danismanlik sirketi tarafindan, deger bazli
yonetim anlayisindan yola ¢ikarak isletmeye uzun vadede katma deger saglayacak
politikalarin tamamina sahip olan bir disiplin olarak ortaya atilmistir (Bayrakdaroglu ve
Unlii, 2009:291).

Isletme orgiitii icinde verilecek tiim kararlarin ve geceklestirilecek tiim faaliyetlerin
deger yaratmaya yonelik olmasini ifade eden degere dayali yonetim anlayisinda,
ekonomik katma deger gerek isletme Orgiitiiniin biitiiniiniin degerini, gerekse biitiin
icindeki pargalarin yarattiklar “gercek degeri” belirlemeye yoneliktir (Celik, 2002:3).
Ekonomik katma deger yaklasiminin en 6nemli 6zelligi isletmenin faaliyet sonuglariyla
sermaye maliyeti arasinda iliski kurmasidir (Pantea vd. 2008). Ornegin geleneksel
yaklagimla hareket edildigi varsayildiginda; aym1 6zsermaye veya yatirim karliligina
sahip iki farkli isletme esit derecede basarili olacakken; sermaye maliyetlerinin farkli
olmas1 halinde ekonomik katma deger yaklagimina gdre ayni sonuca ulagilamayacaktir

(Akbas, 2011, s. 118).
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Ekonomik katma deger yaklasimina gore, bir isletmenin basarili olarak kabul
edilebilmesi icin en az sermaye maliyeti kadar kar etmelidir. Vergi sonrasi net faaliyet
kar1 tutar1, toplam sermaye maliyetinden daha fazla olan isletmeler ekonomik bir deger
yaratarak hissedarlarina fayda saglar (Prober, 2000, 27). Ekonomik katma deger negatif
oldugunda ise; net faaliyet kar1 tutar1 toplam sermaye maliyetinden az olur ve deger
yaratilamadig i¢in hissedarlar zarar eder.

EVA’nin isletmeler acisindan yararlari su sekildedir (Haciriistemoglu vd., 2002):

e Bir performans 6l¢iim araci olarak EVA, daha yiiksek bir piyasa fiyati i¢in
yonetimi dngdérmektedir,

e EVA’nin yiiksek olmasi durumunda hissedarlarin kar1 artacaktir,

e EVA, isletmede deger yaratma mekanizmasini yerlestiren bir sistemdir,

e Yonetici ve diger personeli motive edip isbirligi i¢inde ¢aligmalarini saglar.

Ekonomik katma deger asagidaki sekilde hesaplanir (Sparling ve Turvey, 2003,
256):

Ekonomik Katma Deger = Vergi Sonrast Net Faaliyet Kar1 — (Yatirilan
Sermaye*Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti)

Vergi Sonrast Net Faaliyet Kar1 = Satiglar- Faaliyet Giderleri- Vergilerdir ~ (2.25)

EVA’nin hesaplanmasi kolay goriinmesine ragmen uygulamada bir takim zorluklar
olmaktadir. Ozellikle agirlikli ortalama sermaye maliyeti olarak hangi oranin almacagimni
belirlenmesi zaman almaktadir.

EVA uygulamalarinin basarili olabilmesi i¢in atilmasi gereken adimlar su
sekildedir (Kale Korkmaz, 2003:6):

1.Adm: Oncelikle EVA sistemine karsi ydnetimin tavri ve tutumu olumlu
olmalidir.

2.Adm:EVA o0lclim merkezinin ne sekilde tanimlanacagi, EVA’nin nasil
hesaplanacagi gibi 6nemli kararlar yonetim kurulu onayina sunulmalidir.

3.Adim: Sistemin tamamiyla ilgili ayrimtili bir uygulama planinin gelistirilmesi
gerekir.

4. Adim: Son olarak EV A sistemiyle ilgili egitim programinin baslatilmas1 gerekir.
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2.3.2.2. Piyasa katma degeri (MVA)

Piyasa katma degeri yontemi, isletme sahiplerinin servetinin yiikselebilmesinin,
ancak isletmenin piyasa degeri ile toplam sermayesi arasindaki farkin artirilmasi
durumunda s6z konusu olabilecegini savunur. MV A, isletmenin hissedarlarin yatirirmina
ne kadar deger kazandirdigini veya ne kadar deger kaybettirdigini gosterir(Akytiz, 2013,
s. 350). MVA, isletme yOnetiminin belirli bir kaynakla neleri basarabildigini gosterir
(Peterson & Peterson, 1996).

MVA, isletme performansinin gegmise yonelik degerlendirmelerinden ve gelecege
yonelik yapilan tahminlerden yola ¢ikarak kiimiilatif bir deger olusturur(Stewart, 1991, s.
169). Kisaca MV A, gelecek EVA’larin bugiine indirgenmesiyle bulunur. Diisiik bir MVA
sirketin ge¢miste kendisine sunulan sermayeyi etkili kullanmadigini1 géstermekle beraber
ayni zamanda sirket yonetiminin disindaki piyasa giiclerinin olumsuz etkisi de MVA’y1
diistirebilir(Samiloglu, 2005, s. 80).

Stewart’a géore MV A su sekilde hesaplanir:

MVA =Toplam Deger - Toplam Yatirilan Sermaye
MVA =Piyasa Degeri - Toplam Yatirilan Sermaye

Toplam Yatirilan Sermaye= Toplam Varliklar-Faiz Yiikii Tasinmayan Kisa Vadeli

Borglar veya;
Toplam Yatirilan Sermaye=Net Isletme Sermayesi+Duran Varliklar
Toplam Deger ise = [(Dolasimdaki pay senetlerinin sayis1 x Pay
senedinin piyasa fiyat1) + (Imtiyazli pay senetlerinin sayis1 x Imtiyazli pay
senedinin piyasa fiyati)+(Borcun Piyasa Degeri)] olarak ifade edilmektedir. (2.26)

Sermaye maliyetinin hesaplanmasina karsilasilan zorluklar MVA’nin kullanimini
sinirlandirmaktadir. Bu sebeple isletme performansinin 6l¢iilmesinde EVA ve MVA’y1
tek Olciit olarak kullanmak yerine kar paylarini, nakit akimlarint ve net kar1 baz alan

yontemlerle bir arada kullanmak daha dogru olacaktir (Y1lgor, 2005, s. 238)

2.3.2.3. Arindirilmis ekonomik katma deger
Armdirilmis ekonomik katma deger yontemi, ekonomik katma deger yonteminin

dezavantajlarin1 gidermek amaciyla ortaya ¢ikmistir. EVA yonteminde, sermaye ol¢iitii
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varliklarin defter degerini dikkate alarak hesaplanir, REVA yonteminde ise, varliklarin
defter degeri yerine piyasa degerini dikkate alinir (Unlii & Saygin, 2014, s. 144).
REVA’nin hesaplanmasinda su formiilasyon kullanilir(Bacidore vd.,1997):
REVA= Vergi Sonras1t Net Faaliyet Kari- (Piyasa Degeri x Agirlikli ortalama
sermaye maliyeti)
Vergi Sonras1 Net Faaliyet Kari= Diizeltilmis vergi sonrasi net kar + Vergi sonrasi
faiz gideri) (2.27)
REVA eger pozitif ¢ikarsa isletmenin hissedar degeri yarattigi1 sdylenir, eger negatif

¢ikarsa bu durum isletmenin hissedar degerinin diistiigiinii gostermektedir.

2.3.2.4. Yatirimin nakit akis karlilik orani

Yatirimin Nakit Akim Karliligi(CFROI), Chicago kaynakli danigsmanlik sirketi olan
“HOLT Value Associates” tarafindan gelistirilmis bir performans 6l¢iistidiir. Giiniimiizde
bu yontemi, Braxton Associates, Boston Consulting Group (BCG), Corporate Value
Associates, Stern&Stewart gibi onde gelen damismanlik sirketleri kullanmaktadir
(Bayrakdaroglu ve Ege, 2008:7). CFROI, bir yatirimin beklenen getirisini 6lgerken nakit
akiglartyla birlikte paranin zaman degerini de dikkate alir. Aslinda i¢ verim oraninin
revize edilmis halidir.

CFROI, enflasyona gore diizeltilmis vergi sonrast karlilik verilerinin briit nakit
akimlarina ¢evrilmesiyle belirlenir. CFROI bir getiri degeridir bu sebeple parasal olarak
ifade edilemez (Glirbiiz ve Ergincan, 2004).

CFROI degerinin hesaplanmasinda dort farkli girdi kullanilmaktadir (Damodaran,
1998):

1.Briit yatirim tutari: Net aktif defere amortisman ve paranin cari degerinin
eklenmesiyle bulunur.

2.Briit nakit akisi: Faiz ve vergi dncesi kara birikmis amortismanin eklenmesiyle
hesaplanir.

3.Varliklarin ortalama 6miir siiresi,

4.Aktifin 6miir siiresi sonundaki hurda degeri.

CFROI yonteminin finansal performans dl¢iimiinde etkin olarak kullanilmast i¢in
finansal tablo verilerinin enflasyondan arindirilmasi gerekir.

CFROI hesaplamasinda farkli yontemler mevcuttur. Bu yontemler(Bayrakdaroglu

ve Ege, 2008:9):
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 I¢ Verim Oram (Internal Rate of Return) yontemiyle hesaplama yapildig

varsayildiginda ;

Brit Nakit Yatirimi

_ 1. Y1l nakit akimi 4 2. Y1l nakit akimi N N. Yil nakit akimi
~ (1 +CFRON? (1 + CFROI)2 (1 4+ CFRODN

N Hurda Degeri
(1 + CFRODN

(2.28)

eTek donemlik nakit akis1 s6z konusu olursa;

Siirdiirilebilir Nakit Akisi
CFROI = - — - (2.29)
Cari Kur Uzerinden Briit Yatirim

eEkonomik amortisman goz oniine alinirsa;

CFROI = Briit Nakit Akis1 — Ekonomik Amortisman 5 30
B Briat Nakit Yatirimi (2.30)

CFROI yontemi isletme degerine ve isletmenin finansal performansina dair bilgi
vermesi acisindan dnemli bir yontemdir. Ancak hesaplanmasi karmasik ve maliyetlidir.
Ayrica sermaye maliyetinin her zaman objektif degerlendirilememesi de ydntemin

negatif yoniinii gosterir (Bayrakdaroglu & Ege, 2008, s. 8)

2.3.2.5. Nakit katma deger

Nakit katma deger yOntemine gore, isletme performansinin o6lcililmesinin her
asamasinda nakit akislarindan yararlanmak gerekir(Ottoson & Weissenrieder, 1996).
Nakit katma deger yonteminde isletmenin temel amaci sermaye maliyetinin lizerinde
nakit akis1 saglamaktir. Isletmeler, sermaye elde etmek igin katlandig1 maliyetin iizerinde
nakit saglayarak degerini ylikseltecegini diisiiniir.

Weissenrieder (1997)’in nakit katma deger yaklasimina gore, nakit katma degerin
yaratilmasinda faaliyet nakit akiglarinin ve faaliyet nakit akis talebinin hesaplanmasi

esastir. Buradan hareketle, nakit katma deger asagidaki gibi hesaplanir:

Satiglar
- Maliyetler

= Faaliyet Kan
+/- Isletme Sermayesindeki Degisim
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- Stratejik Olmayan Yatirimlar

Faaliyet Nakit Akist

Faaliyet Nakit Akis Talebi

Nakit Katma Deger (2.31)

Nakit katma deger yonteminin EVA ile CFROI yontemlerinin bileskesi oldugu
belirtilmektedir (Gupta & MacDonald, 2000, s. 237). Nakit katma deger ydntemi
giinlimiizde sermaye yogun teknoloji kullanan isletmelerin tercih ettigi bir degerleme

yontemidir (Bayrakdaroglu, 2009, 2. 104).

2.3.2.6. Hissedar katma degeri

Alfred Rappaport tarafindan gelistirilen hissedar katma degeri yaklagimi,
hissedarlarin bir isletmeye koymus olduklari sermayenin degerini tahmin etmek icin
kullanilir (Sakarya, 2008, s. 177). Hissedar degerinin 6nem kazanmasinin sebepleri
asagidaki sekildedir(Copeland vd., 2000);

* 1980’11 yillardaki finansal gelismelere paralel olarak, etkin piyasalarin ortaya

cikmasi ve pek cok yonetim sisteminin endistrilerindeki degisikliklere cevap

vermede yetersiz kalmasi,

* Avrupa ve Amerika’da iist diizey yoneticilere yapilan 6demelerde 6zsermaye

niteligindeki 6demelerin 6neminin gittik¢e artmast,

* 1980’li yillardan itibaren bireysel yatirimeilarin varliklarini Avrupa ve

Amerika’daki gii¢lii sermaye piyasalarina aktarmalari.

« Kita Avrupasi, Japonya ve pek ¢ok iilkede teminat amaciyla iflaslara kars1 sosyal

giivenlik sisteminin 6neminin artmast.

Hissedar degerinin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilir:
Hissedar degeri = Girisim degeri-isletme borglari (2.32)

Buradan hareketle, bir isletmenin hissedar degerini hesaplamak i¢in; oncelikle o
sirketin girisim degeri hesaplanmali daha sonra da bor¢lar1 bu degerden c¢ikarilmalidir

(Sakarya, 2008, s. 179).
Girisim Degeri = Tahminlenen siire itibariyle sirket faaliyetlerinin olusturacag:

nakit akisinin simdiki degeri + Siiregelen deger + Diger yatirimlar (2.33)
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Hissedar degeri yontemi, geleneksel yontemlere alternatif olarak gelistirilen bir
yontem olarak, dogru uygulandig: taktirde hissedar refahin1 maksimize ettigi i¢in tercih
edilebilir. Ancak iilkemizde heniiz kurumsal yonetim yeterince gelismedigi i¢in bu

yontemin uygulanmasi zordur.

2.3.3. Piyasa performansina dayah finansal performans gostergeleri

Piyasa bazli finansal performans gostergeleri, isletmelerin piyasa degerinden yola
cikarak hesaplanir. Halka agik sirketlerin finansal performansi hesaplanirken sadece
karliliga odaklanmak yerine piyasa degerlerindeki degisimleri dikkate alir. Muhasebe
bazli performans gostergeleri isletmelerinden ge¢miste ve cari donemde gerceklesen
faaliyetlerinden yola ¢ikilarak hesaplanirken, piyasa bazli performans gostergeleri ise
isletmelerin piyasadaki mevcut fiyatindan hareketle belirlenir.

Piyasa bazli performans olgiitleri olarak genellikle piyasa degeri/defter degeri

(PD/DD) orani, fiyat/kazang (F/K) orani ve Tobin’s Q, kullanilmaktadir.

2.3.3.1. Piyasa degeri/Defter degeri orani

PD/DD oran, bir isletmenin piyasa degerinin isletmeye ait 6z sermayenin kag kati
oldugunu gosterir. Pay senetlerinin piyasa degerinin, isletmenin paysenetlerinin defter
degerine oranlanmasiyla bulunur. Genellikle bu oranin 1’in lizerinde olmasi beklenir, 1’in

altina diigmesi isletmenin deger kaybettigi anlamina gelmektedir (Chambers, 2005:196).

Piyasa Degeri  Pay Senedi Piyasa Degeri

= 2.34
Defter Degeri  Pay Senedi Defter Degeri ( )

Oranin diisiik olmast, isletmelerin 6zkaynak karliliginin diisiik oldugunu ve finansal
acidan riskli oldugunu gosterir. Yiiksek olmasi ise, isletmelerin 6zkaynak karliliginin
yiiksek riskliliginin diisiik oldugunu gosterir. Eger bir isletmenin PD/DD orani diisiikken
O0zsermaye karliligi yiiksekse bu isletmenin diisiik degerli oldugu, PD/DD oram
yiiksekken 6zsermaye karlilig1 diisiikse isletmenin asir1 degerlendigi sOylenebilir.

Yiiksek enflasyon donemlerinde isletmelerin karliliklar1 ¢ok yiiksek ciktigr i¢in
karlilikla ilgili yapilan hesaplamalar yanlis sonuglar vermektedir. PD/DD 6zellikle boyle
donemlerde etkin bir Olgiittiir.

Bu oran, isletmelerin varliklarin1 optimum sekilde kullanacaklarini varsaymaktadir.

Ancak isletmelerin her birinin kendine 6zgii nitelikleri vardir ve hepsi varliklarini ayni
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verimlilikte kullanmamaktadir. Bu hesaplamanin zayif yonii, isletmeler arasindaki bu

farklilig1 dikkate almamasidir (Demirkol, 2001).

2.3.3.2. Fiyat/Kazan¢ orani

F/K orani, bir pay senedinin sagladigi bir birimlik kazang karsiliginda yatirimeilarin

O0demek istedigi fiyat1 ifade etmektedir.

Pay Senedinin Piyasa Fiyati

Fiyat/Kazang¢ Orani = (2.35)

Pay Senedi Basina Kar

F/K oraninin pek ¢ok farkli tiirevi olabilir. Bunlar fiyat ve kazang kavramlarinin
ifade ettikleri kavrama gore degisiklik gostermektedir. F/K oraninda, fiyat kavrami
genellikle isletmenin cari fiyatini ifade eder. Ancak bazi1 durumlarda yillik ortalama fiyati
da ifade edebilir.

Kazang kavrami ise; (Damodaran, 2006:1).

* Son mali yildaki pay senedi basina kari,

* Gelecek yil i¢in tahmin edilen pay senedi basina kart,

+ leri bir tarih i¢in tahmin edilen pay senedi basina kar1 ifade edebilmektedir

F/K orani firma degerlemesinde en sik kullanilan orandir. Ayrica banka ve araci
kurumlardaki piyasa analistleri ve yatirnmcilar tarafindan isletmelerin ve endiistri
kollarinin potansiyel karliliklarin1  kiyaslamak 1i¢in de siklikla kullanilmaktadir
(Nargelegekenler, 2011, s. 166). Oranin yiiksek olmasi yatirimcilarin potansiyel kar
beklentisinde oldugu i¢in yiiksek fiyat 6demeye razi oldugunu, pay senedinin riskinin
diisiik oldugunu gosterir. Oranin yliksekligi kar beklentisi yaninda pay senetleri asiri
degerlendigi i¢in de olabilir. Oran diisiik oldugunda ise, kar beklentisi diisiik oldugu i¢in
yatirimcilarin 6demek istedigi bedelin diisiik oldugu yani pay senedinin riskinin yiiksek
oldugu diisiiniiliir.

F/K orani yorumlanirken isletmelerin yer aldig1 sektoriin iilkedeki durumu da goz
Oniine alinmalidir. Fiyat/Kazang orani bazi iilkelerde diisiik degerler alirken bazi
tilkelerde yiiksek degerler almaktadir (Ercan & Ban, 2008, s. 50).

F/K oraninin hesaplanmasi kolay olmasina ragmen, pay senedinin piyasa fiyatini
ve getirisini dikkate aldig1 icin finansal performansin dl¢lilmesinde elverigli degildir

(Koyuncu, 2010, s. 32). Clinkii pay senetleri piyasa kosullarina gore sekillenip, zaman
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zaman spekiilatif hareketler etmektedir. Bu agidan performans analizinde etkinligi

diistiktiir.

2.3.3.3. Tobin’s q orani

Isletme performansinin 6l¢iilmesinde yaygin bir sekilde kullanilan Tobin q orani,
ilk kez James Tobin tarafindan 1969 yilinda ortaya konmustur. Tobin q orani, firma
piyasa degerinin firma varliklarinin yerine koyma maliyetine boliinmesi ile hesaplanir.

Finans literatiiriine bakildiginda, tobin q oranmin farkli amaclarla kullanildigi
goriilmektedir. Temettii politikalarinin  pay senedi degeri tizerindeki etkisinin
belirlenmesi, sahiplik yapisiyla 6zsermaye degeri arasindaki iligskinin incelenmesi,
yonetimsel performansin Olgiilmesi, rekabet giiciinii gostermesi, sahiplik yapisiyla
performans arasindaki iligskinin Slgiilmesi, yatirnm kararlarmin verilmesi gibi pek ¢ok
amaca yonelik olarak kullanilmaktadir (Canbas vd., 2005, s. 25).

Tobin q oran1 1’den biiyiikse isletmenin kaynaklarini etkin kullandigi oran 1’den
kiictikse kaynaklarin verimli kullanilmadigi sdylenebilir. Oranin 1°den biiyiikk olmasi
durumunda isletmenin kaynaklar1 etkin kullanildig1 i¢in yatirimlar da artacaktir.
Yatirimlarin artmasi da isletmenin karliligini ve pazar paymi artiracaktir. Optimal olarak
yatirim yapan bir firmanin ortalama q oraninin 1’°in iizerinde olmasi beklenmektedir. Eger
firmanin ortalama q oran1 1’in altinda ise sermaye maliyeti marjinal getirisinin tizerinde
olacaktir. Bu durum yatirimin optimal olmadigin1 gosterir (Canbas vd., 2004, s. 58).
Tobin q oraninin 1’den diisiik olmasi durumunda isletmeler yeni varliklar satin almayip,
yatirim yapmay1 tercih etmeyecektir.

Tobin q oranini hesaplanirken isletmenin biitiin varliklarinin yerine koyma maliyeti
yani yenileme maliyeti kullanilarak hesaplama yapilir. Enflasyon karsisinda varliklarin
defter degeri anlamli olmadig1 i¢in gergege yakin bilgiler elde edebilmek amaciyla
isletmelerin yeniden degerlemesi gerekir. Tobin q oranmin hesaplanmasi, varliklarin
yerine koyma maliyetinin belirlenmesinde yasanan zorluktan dolayr zordur ancak

sonuglar1 igletme performansina iligkin giiglii bilgi verdigi i¢in tercih edilmektedir.

Tobin’ _ Varliklarin Piyasa Degeri 236
obin'sQ = Tahmin Edilen Yerine Koyma Maliyeti (2:36)
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3. LITERATUR ARASTIRMASI

3.1. Finansal Performansi Konu Alan Calismalar

Literatiirde finansal performansla ilgili pek ¢cok ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismada
oncelikle havacilik sektorii disinda faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansini
degerlendiren c¢aligmalar, daha sonra ise havacilik alaninda yapilan c¢alismalar
incelenmistir. Calismanin literatiir arastirmasi; elektronik veri tabanlarindan Science
Direct, Ebscohost, Springerlink, 360, ProQuest Dissertations & Theses Global, Google
Scholar ve YOK Ulusal Tez Merkezi kullanilarak gerceklestirilmistir.

3.1.1. isletmelerde finansal performansla ilgili yapilan ¢calismalar

Kakani, Saha ve Reddy, Hindistan’da faaliyet gosteren borsaya kote 566 sirketin 8
yillik  verilerini kullanarak bu sirketlerin finansal performanslarini belirlemeyi
amaglamiglardir. Sirketlerin verileri 1992-1996 (biiyiime donemi) ve 1996-2000
(resesyon donemi) olmak iizere iki farkli donemde incelenmistir. Calismada isletme
performansi; risk, karlilik ve biiylime olarak ii¢ alt boyuta ayrilmistir. Karlilik gostergesi
olarak aktif karlilik orani, biiylime gostergesi olarak toplam aktiflerin yillik biiyiime
orani, firma degerinin gostergesi olarak ise Tobin’in q degeri alinmistir. Caligmada bu
degiskenler bagimli degiskenler olarak belirlenmis; firma yasi, firma biiyiikliigii, kaldirag
orani, pazarlama giderleri, net ihracat orani, uluslararasi ticarete katilim seviyesi, calisma
sermayesi de bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Caligmada yontem olarak ¢oklu
regresyon kullanilmistir. Analiz neticesinde elde edilen bulgulara gore, uluslararasi
ticarete katilim diizeyi ve pazarlama giderleri isletmenin degerini pozitif etkilemektedir.
isletmelerin pazarlama giderleri arttikca, pazar pay1 da artacak o da satislarin artmasini
saglayacaktir. Uluslararasi ticarete katilim diizeyi de isletmelere yeni pazar olanaklar
sundugundan ve rekabeti etkilediginden karliliga pozitif yonde katki saglamigtir.

Deloof, 2003 yilinda yaptigi calismada Belgika’da faaliyet gosteren 1637
isletmenin finansal performansini belirlemeyi amaglamistir. Calisma 1992-1996
dénemini kapsamaktadir. Calismada finansal performans 6lciitii olarak briit faaliyet kar
kullanilmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada, firma biiyiikliigli ve satiglarin
bliylime orani ile finansal performans arasinda pozitif iliski bulunurken; alacaklarin
ortalama tahsilat stresi, stok devir hizi, ticari bor¢ devir hizi ve kaldirag oranlan ile

finansal performans arasinda negatif iligki bulunmustur.
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Uygurtiirk ve Korkmaz (2012), IMKB’de islem géren 13 ana metal sanayi
isletmesinin  2006-2010 donemine ait mali tablolari1  kullanarak finansal
performanslarini 6lgmeyi amaglamistir. Calismada oran analizinden yararlanilarak
oncelikle isletmelerin likidite durumunu, varliklarinin etkin kullanimini, mali yap1 ve
karlilik durumunu belirten oranlar hesaplanmigtir. Daha sonra ise hesaplanan oranlar girdi
olarak kullanilmis ve TOPSIS yontemi vasitasiyla performans siralamasi yapilmistir.
Calisma sonucuna gore, analiz doneminde 1. ve 2. sirada yer alan igletmelerle, 12. ve 13.
sirada yer alan isletmelerin istikrarli olduklar1 belirlenmistir. Ayrica yiiksek performans
sira degerine sahip olan igletmelerden olusan portfoyiin, diisik sira degerine sahip
isletmelerden olusan portfoye gore daha iyi getiri elde ettigi ortaya konmustur.

Aydeniz (2009), finansal performans gostergeleriyle makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla dogrusal regresyon analizinden
yararlanmistir. Calismada IMKB’ye kote yiyecek-igecek isletmelerinin 1998-2007
donemine ait verileri kullanilmistir. Calismada makroekonomik gostergeler olarak;
IMKB 100 Endeksi, TUFE, UFE, Dolar Kuru, Faiz Oranlari, Dis Ticaret Dengesi,
GSMH’daki biiylime oranlar1 kullanilmistir. Finansal performans gostergesi olarak ise,
Aktif Karliligi, Ozsermaye Karlihgi, Satislarin Karliligi, FVOK, AFVOK ve Net Kar
kullamlmistir. Calisma sonuglarma gore, karlilik oranlarmi en fazla UFE ve TUFE
etkilerken, FVOK ve AFVOK kapasite kullanim oranini, net Kar1 da en fazla faiz oran1
etkilemistir.

Kog vd.’nin yaptigi ¢alismada (2018), Borsa Istanbul’da sigortacilik sektoriinde
faaliyette bulunan 8 isletmenin finansal performansi incelenmistir. Isletmelerin 2006-
2015 donemine ait verileri panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Calismada kullanilan
bagimli degiskenler, Tobin’s q degeri, net kar/alinan primlerde biiyiime orani, Alinan
prim/toplam aktif’tir. Bagimsiz degiskenler ise, likit aktif/toplam aktif, aktif karliligi,
kaldira¢ orani1 ve firma biiyiikliigiidiir. Calismanin makroekonomik boyutunda kullanilan
degiskenler ise, doviz kuru, enflasyon, biiyiime orani ve faiz oranidir. Calisma sonucuna
gore, primlerdeki biiylime finansal performansi negatif etkilerken, primlerin varliklara
orani ise pozitif etkilemektedir. Aktif karlilik ve sirket biiytlikliigii ise performansi pozitif
etkilemektedir.

Finansal performans ile ilgili literatiir incelendiginde gegmisten giliniimiize pek ¢ok
yontemin kullanildig1 goériilmektedir. Bu ¢alismada performans analizi ile ilgili yapilan
calismalar kullandiklar1 yonteme gore siniflandirilmistir. Tablo 3.1°de ¢ok kriterli karar
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verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yonteminin kullanildigi  ¢aligmalar
Ozetlenmistir:
Tablo 3.1. Finansal performansa iliskin literatiir ozeti
Calisma Degiskenler Donem Orneklem
Ozkaynak/Toplam Aktifler
Toplam Krediler/Toplam Aktifler
Takipteki Krediler(net)/Toplam Krediler
Duran Aktifler/Toplam Aktifler
Demireli Likit Aktifler/Toplam Aktifler 2001-2007 3 banka
(2010) Likit Aktifler/KVYK
Donem Net Kar1 (Zarar1 )/Toplam Aktifler
Dénem Net Kar1 (Zarar1 )/Ozkaynaklar
Net Faiz Geliri/Toplam Aktifler
Net Faiz Geliri/Toplam Faaliyet Geliri
Yiikeii ve Aktif Karlilig 3 otel
Atagan Artik Kar 2009 <letmesi
(2010) Karlilik Oranlari lyletmest
Borg¢lanma Orani , Kaldirag Orani
Dumanoglu Doénen Varlik Devir Hizi Orani 11 bilisim
ve Ergiil Duran Varlik Devir Hiz1 Orani 2006-2009 <lot 3
(2010) Net Kar Marj1, Ozsermaye Karlilii lyletmest
Cari Oran ve Asit Test Orant
Cari Oran, Likidite Orani, Nakit Oran
Toplam Borglar/Toplam Aktifler
Biilbiil ve Net Satislar/Toplam Aktifler .
Kose, 2011. Net Kar/Net Satislar 2005-208G 19 igletme
Net Kar/Ozkaynaklar
Net Kar/Toplam Aktifler
Cari Oran, Net Kar Marji
Conkar vd Briit kar Marj1, Ozsermaye Karlilig )
(2011) ' Kaldirag Orani, Yatirim Karliligt Borg/Ozsermaye 2007-2008 10 isletme
Orani
Fiyat/Kazang Orani
Likidite Oranlar1
Akyiiz vd. Finansal Yap1 Oranlart .
(20)171) Faaliyet OI‘aFI,llal‘l 1999-2008 Lisletme
Karlilik Oranlart
Kapasite Rasyosu,
Ozgiiven PE/C Rasyosu, Magaza Devir Rasyosu, 2005-2009 3 perakende
(2011) Net Kar/Net Satiglar isletmesi
Pazarlama Satig Dagitim Giderleri/Toplam Giderler
Yayar ve
Baykara Etkinlik ve verimlilik oranlar1 2005-2011 4 banka
(2012)
Cari Oran, Likidite Orani ,
Tirkmen ve  Alacak Devir Hizi . Toplam Varlik Devir Hiz1 , Kald1 .
Cagil (2012) ra¢ Orant , Net Kar Marj1, 2007-2010 12 isletme
Ozsermaye Karlilig1 , Toplam Varlik Karlilig1
Cari Oran, Likidite Orani,
Yilmaz vd. Borg-Toplam Aktifler Orani, Net Kar Marj1, Hisse .
(2016) Basina Kpar, Net Kar/Toplam Aktif : 2010-2015 27 isletme
Satilan Malin Maliyeti/Stoklar
Orcun ve Cari Oran, Likidite Oram, Ozsermaye Karlilig 2010-2015 13 isletme

Eren (2017)

Satis Karliligi, Hazine Orani, Kaldira¢ Orani, Aktif
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Devir Hiz1, Ozsermaye Devir Hizi,
Faaliyet Karlilig
Cari Oran, Likidite Orani,

Alsu ve . . . .
. Stok Devir Hizi, Sabit Aktif Devir Hizi, ) .
a%%g‘;mlr Aktif Devir Hizi, Bor¢-Toplam Aktifler Orani, Net 2012-2016 15 igletme

Kar Marj1, Ozsermaye Karlilig

Finansal performansin incelenmesi hususunda yapilan ¢aligsmalarin bir kisminda ise
finansal oranlar bir araya getirilerek reyting olusturulmustur; bu reyting aracilifiyla
isletmeler puanlanmis ve performanslarina gore siralanmustir. (Al-Dalaien ve Alhroob,
2017; Sharma vd., 2018). Finansal performansin belirlenmesinde CAMELS yonteminin
de siklikla kullanildig1r goriilmektedir (Sangmi ve Tabussum, 2010; Kabir ve Dey 2012;
Wirnkar ve Tanko 2008; Aspal ve Dhawan, 2016; Ahsan, 2016; Narayanan, 2018). Tablo

3.2’de ise dogrusal regresyon ve panel veri analizinin kullanildigi calismalar ve bu

calismalarda kullanilan bagiml ve bagimsiz degiskenler 6zetlenmistir:

Tablo 3.2. Finansal performansin belirlenmesinde panel veri analizi kullanimina iliskin literatiir 6zeti

Bagimh Bagimsiz Degisken Doénem Orneklem
Degisken
Goddard, . Borg/6zkaynak orani
Tavakolive ~ Aktfkarlk g e bﬁ;yyﬁkmgu;cari oran 1993-2000 ~ 2°08
Wilson (2005) vas Pazar pay1 isletme
Lazaridis ve . . I§letme bilyuklugi
Tryfonidis 1I(?»rut faaliyet Finansal varlik/varlik 2001-2004 131 isletme
(2006) art Kaldirag oram
Nakit dondis siiresi
Duran varlik/toplam varlik
Stok/Toplam varlik
Garriga Aktif karlilik Cari oran .
(2006) orant Kaldirag oranmi 1993-2004 73809 kobi
Isletme yas1
Iliskide bulunan banka sayis1
Isletme biiyiikliigii
Raheman ve . Nak_it doniis siiresi .
Nasr (2007) Net faaliyet kar1 ~ Cari oran 1999-2004 94 isletme
Kaldira¢ orani
Finansal varlik/varlik orant
Toplam aktif
Albayrak ve 28@ g(%lil(/i;wrlhmv Iik
oplam Varli .
gggg;ut VOK/Ozkaynak PD/DD 2004-2006 189 igletme
PBKar Net satis
Kaldirag orani
ROA Isletme biiyiikliigii
Prasetyantoko Piyasa Faiz oranlari, Kaldirag orani
ve Rachmadi deserinin KVB/Borg¢, Enflasyon orani 1994-2004 238 isletme
(2008) g Sermaye piy. Gel. Diizeyi

biiylime orani

Faiz oranlari
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Serrasqueiro

Isletme biiyiikliigii

(2009) ROA Satig biiylime orani 1999-2003 500 isletme
Kaldirag orani
Notta, Pazar pay1
Vlachvei ve . . Isletme yas1 ) .
Samathrakis Briit kar marj1 Kaldirag orant 2003-2007 300 isletme
(2010) Biiylime orani
Tobin’s q Nakit doniis suiresi, Cari oran,
Mohamad ve ’ Dénen Varliklar/ Toplam Aktif .
Saad (2010) F;%’?C KVB/Toplam Aktif 2003-2007 172 isletme
kaldirag orani
Cari oran,
582’ aktif devir hizi, stok devir hizi,
. b alacak devir hiz1 MDYV devir hizi, .
Sahin (2011) kar marj, N . 2006-2010 18 isletme
Grma deger 0z sermaye devir hizi, Sermaye
yapist oranlari, Buyiikliik oranlari,
orant ) « o
piyasa degeri oranlari
Allen, Shaik, Pazalin
Q/Ie)ggz ;]/e( 2011) Net kar marji Teknoloji diizeyindeki artis 1996-2009 104 isletme
Isletme biiyiikliigii
Azhagaiah ve  Aktif karlilik FVOK/Varlik .
Deepa (2012)  oram Varlik biiyiime orani 1RQR08 52 isletme
Likidite ve sermaye yogunlugu
Isletme biiyiikliigii
. . Satiglarin biiyiime orani
(l;gli:l;)ve Singh OArlzﬁfkarhhk DOV/Topl Varlik, DOV Devir izi 2000-2010 14 isletme
Nakit doniis siiresi
KVYK/Topl YK, Kaldirag orani
Cari oran, DOV Dev Hizt
DOV/Varlik, Kaldirag orani
. KVYK/Varlik, KVYK/YK
Demirci OArI;:Ifkarhhk Isletme biiyiikliigii, Isletme yas1 2009-2012 27 isletme
(2013) Tobin’s O MDV Dev Hizi, MDV/Varlik $
Nakit Doniis Etkinlik orani
Ozkaynak DV Huzl, Stok/Varlik
Varlik DH, GSYIH, Enf Oran
Likidite
Firma Biytkligi
2?1\2/3[;/((320 13) Karlilik Sermaye tutar1 2007-2012 18 isletme
Kaldirag orani
Odeme giicii
Kaya ve Kaya Aktif Karlilik Primler, Firma yas1 i .
(2015) Oran1 Cari Oran, Kaldirag Orani 2008-2013 17 isletme
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Cari oran, kaldirag orant
6zkaynak/pasifler

Aktif karlilik .
Sakarya ve orant finansman oram . .
Yildirim Ozsermaye KVYK/toplam aktif 2010-2014 14 igletme
(2016) Karlihik orant Duran varlik/Siirekli Sermaye
Aktif devir hizt
Ozkaynak devir hizi
Jaba vd. Ozsermaye Aktif karlilik orani .
(2017) Karlilik Orani Finansal Kaldirag 2006-2015 85 igletme
Sermaye Orant
Albulescu vd.  Yatirim Likidite Oram .
(2018) Dinamikleri Cari Oran 2007-2014 106 isletme
Ozsermaye Karlilig1
Tobin Q Aktif Karlilig:
Net Kar/Prim Kaldira¢ Orant
Koc¢ vd. (2018) Artis1 Biiyiime Orani 2006-2015 8 isletme
Prim/Toplam Déviz Kuru
Aktif Enflasyon

3.1.2. Havacilik sektoriinde finansal performansla ilgili yapilan calismalar

Havayolu sektoriinde performans belirlenmesine iliskin ¢alismalar zaman iginde
gelisme gostermistir. Caves vd. (1984) ile Sickles (1985) yaptiklar1 ¢alismada havayolu
isletmelerinin performansini sadece maliyet fonksiyonu agisindan ele almistir. Sickles vd.
(1986), Bauer (1988), Kumbhakar (1990) ve Good vd. (1991) ise hem maliyet fonksiyonu
acisindan hem de faktor talep fonksiyonu agisindan isletmeleri degerlendirerek sinir
analizi yaklagimini uygulamiglardir.

Havacilik sektoriinde son yillarda yapilan ¢alismalarda ise, performans Olgiitii
olarak yolcu doluluk orani(Behn ve Riley, 1999; Francis vd., 2003; Davila ve
Venkatachalam, 2004), km yolcu basina gelir (Schefczyk, 1993; Wang, vd. 2011; Assaf
ve Josiassen, 2012), km basina koltuk sayisi, arz edilen ton km(Coelli vd., 1999; Inglada
vd., 2006; Arjomandi ve Seufert, 2014; Seufert vd., 2017) gibi operasyonel degiskenlerin
kullanildig1 goriilmektedir. Feng ve Wang (2000) ise karlilik, likidite, bor¢ 6deme giicii
gibi finansal degiskenlerin performans Ol¢limiinde daha dogru sonuglar verecegini
belirtmistir. Havayolu isletmelerinin uzun vadede ayakta kalmasi finansal durumlari ile
yakindan iligkili oldugu i¢in performans Olgiitii olarak havaciliga 6zgii degiskenlerin
yanisira finansal degiskenlerin de analize dahil edilmesi daha dogru sonuglar verecektir.

Schmidt ve Sickles (1984), yaptiklari ¢aligmada 12 tane ingiliz havayolu sirketinin

1970-1978 donemine ait ¢eyrek verilerini incelemistir. Calismada girdi olarak, emek,
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sermaye ve enerji kullanilirken, ¢ikti olarak ise; arz edilen koltuk mili kullanilmistir.
Calismada panel veriler stokastik sinir yaklagimi ile incelenmistir.

Barla ve Perelman (1989), OECD iilkelerinde faaliyet gosteren 26 tane havayolu
sirketinin performansini incelemistir. Calisma 1976-1986 donemini kapsamaktadir.
Calismada yontem olarak stokastik sinir yaklasimi kullanilmistir. Caligmada kullanilan
degiskenler ise; is giicii, ucak kapasitesi ve gerceklesen ton kilometredir.

Cornwell vd. (1990), havayolu isletmelerinin finansal etkinligini en kiigiik kareler
yontemiyle belirlemeyi amaclamistir. Calismada ingiltere’de faaliyet gdsteren 8 havayolu
isletmesi incelenmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler; isgiicii endeksi,
malzeme, enerji ve sermaye harcamalari iken, bagimli degiskenler ise arz edilen koltuk
milidir.

Schefczyk 1993 yilinda yaptigr calismada, havayolu isletmelerinin performansin
belirlemeyi amaglamistir. Bu ¢alismada 15 havayolunun performans: ilk olarak veri
zarflama analizi, daha sonra ise regresyon analizi yapilarak incelenmistir. Calismanin ilk
asamasinda kullanilan girdiler; arz edilen ton kilometre, donen varliklar, diger varliklar,
personel maliyeti, yakit maliyeti, reklam harcamalar1 ve diger maliyetlerdir. Cikti
degiskenleri ise, km basina yolcu geliri, kargo geliri ve diger gelirlerdir. Calismanin ikinci
kisminda ise regresyon analizi yardimiyla performans analiz edilmistir. Operasyonel
performansi ifade etmek {izere; 6zsermaye karlilig1, briit kar marj1, doluluk oran1 ve yolcu
gelirinin yiizdesi degiskenleri kullanilmistir. Calisma sonucunda, ugus dis1 aktiflerin
karlilik tizerinde herhangi bir etkisi olmadigi, yolcu doluluk oraninin, yolcu gelirinin ve
biiyiimenin karliligr artirdigi ortaya konmustur. Karlilik da performansin belirlenmesinde
anahtar islevi gormektedir.

Distexhe ve Perelman (1994) yaptiklari ¢calismada 33 havayolu isletmesinin 3 yillik
verilerini incelemislerdir. Calismada veri zarflama analizi kullanilmistir. Calismada
belirlenen girdi degiskenleri; isgiicli ve ugak kapasitesidir. Ciktilar ise, ger¢eklesen ton
kilometre ve yolcu-ucak sayisidir. Calismada havayolu isletmelerinin finansal
performans1 faaliyet gosterdikleri bolgelere goére karsilastirilmistir. Asya merkezli
isletmelerin performansinin daha yiiksek ¢iktigi Amerikan igletmelerinin ise etkinlik
puanlariin daha diisiik oldugu goriilmiistiir.

Good vd. nin 1995 yilinda yaptiklar1 ¢alismada 1976-1986 donemi incelenmistir.
Havayolu isletmelerinin finansal performansini belirlemek amaciyla sekiz Amerikan
sekiz Avrupali havayolu secilmistir. Calismada stokastik smir yaklasimi analizi
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kullanilmistir. Calismada kullanilan girdiler; isgiicii, sermaye, malzeme, doluluk orant,
mesafe uzunlugu ve ucak sayisidir. Cikt1 ise hasilattir. Caligmada tliretim verimliligi ve
teknik etkinlik ayr1 ayri incelenmistir.

Oum ve Yu’nun ¢alismasinda 23 havayolu isletmesinin 1986-1993 dénemine ait
verileri incelenmistir. Calismanin girdileri; personel sayisi, yakit tiikketimi, malzeme, ucus
ekipmani, yer hizmetleri ve ekipmanidir. Ciktilart ise, km basina yolcu geliri, kilometre
basina kargo/ton geliri ve ugus dis1 yan hizmetlerden elde edilen gelirdir. Calisma
sonucuna gore, iiretim etkinligi birim maliyetler agisindan énemli bir faktér olmasina
ragmen havayolunun basarisini garanti etmemektedir. Calismanin incelendigi donemde
Asyada havayolu sektorii yeni yeni gelisme gosterdigi i¢in verimlilik artis1 agisindan en
yiiksek performansa sahip isletmeler o bolgeden ¢ikmustir.

Feng ve Wang (2000), havayolu isletmelerinin finansal performansini finansal
oranlar araciligiyla belirlemeyi amaglamistir. Calismada Tayvan’da faaliyet gosteren
baslica 5 havayolu yolcu tasima isletmesi 6rneklem olarak se¢ilmis, bu isletmelerin 1997
yili mali tablolardan yararlanilmistir. Calismanin analiz kismmda TOPSIS metodu ve gri
iligkisel analiz kullanilmistir. Calismada finansal performansi belirlemede sadece finansal
oranlarin kullanilmasiin yeterli olup olmayacagini belirlemek tizere 63 adet gosterge
kullanilmistir. Bu gostergeler, tiretim, pazarlama ve yonetim olmak iizere 3 temel kategori
altinda simiflandirilmigtir. Uretim kategorisinde secilen gostergeler; isgiicii verimliligi,
filo verimliligi, ugus ekipmaninin verimliligi, varlik verimliligi, kisa vadeli likidite, uzun
vadeli bor¢ 6deme giiciidiir. Pazarlama kategorisinde secilen gostergeler; ucus pazarlama
kapasitesi, faaliyet km pazarlama kapasitesi, koltuk pazarlama kapasitesi, karlilik ve borg
devir hizidir. Yonetim kategorisindeki gostergeler ise; emek {liretim kapasitesi, filo
yonetim kapasitesi, yatirim getirisi, varlik devir hizidir. Bu gostergeleri hesaplamak igin
havacilikta kullanilan bazi verilerin yani sira, isletmelerin mali tablolarindan elde edilen
finansal oranlardan de yararlanilmigtir. Calisma sonucuna gore, isletmelerin
performanslarinin belirlenmesinde finansal gostergelerin daha etkili oldugunu sonucuna
varmiglardir.

Akkaya (2004), calismasinda havayolu isletmelerinin performansini 6lgmek igin
rasyo analizinden yararlanmistir. Calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir havayolu
isletmesinin performansi degerlendirilmistir. Bunun ig¢in isletmenin 2002 yilina ait
verileri alinmistir. Bu isletmenin finansal verilerinden 63 rasyo hesaplanmistir. Bu
rasyolar, iiretim, pazarlama ve faaliyet olmak {izere ii¢ alt baslikta degerlendirilmistir.
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Daha sonra gri bolge ve TOPSIS analizi uygulanarak bu rasyolar on ii¢ rasyoya
disiiriilmustiir. Calisma neticesinde elde edilen sonug, diger havayolu igletmeleri i¢in bir
yol haritasi niteliginde olmas1 agisindan énemlidir.

Flouris ve Walker (2005), diisik maliyetli ve yiiksek maliyetli havayolu
sirketlerinin kriz donemlerindeki finansal performanslarini ortaya koymayi amacglamistir.
Caligmada, 11 Eyliil 2001 sonrasi, Amerika’da faaliyet gosteren 3 havayolu sirketinin
muhasebe ve pay senedi performanslar1 incelenmistir. Calismada isletmelerin finansal
performansini 6lgmek iizere; 2000-2003 donemine ait ¢eyrek verileri kullanilmistir. Bu
veriler yardimiyla bir takim finansal oranlar hesaplanmustir. Ilk kismin sonuglarma, diisiik
maliyetli havayolu isletmesi 9/11 krizine ragmen karliligin1 korumay1 basarmis, yiiksek
maliyetli havayollarinin ikisinin de gelirlerinde diisiis yasanmistir. Ayni sekilde, diisiik
maliyetli havayolu isletmesinin faiz giderleri artmasina ragmen faiz 6deme giiclinde
herhangi bir sikint1 yaganmazken, yliksek maliyetli havayolu sirketleri faizleri 6deme
giicii yasamistir. Yiksek maliyetli havayolu sirketlerinin bor¢ oranlari artarken, diisiik
maliyetli havayolu sirketinin sabit kalmistir. ikinci kisimda ise, isletmelerin pay
senetlerinin giinliikk kapanis fiyatlarindan ¢eyrek donemlik getirileri hesaplanmgtir. Her
lic isletmenin de getirilerinde ve piyasa fiyatlarinda ciddi diistisler olmustur. Sonug
olarak, yatirimcilar agisindan incelendiginde diisiik maliyetli havayollarinin yiiksek
maliyetli havayollarina gore finansal ve operasyonel agidan daha fazla esneklik sagladigi
ve kriz donemlerinde finansal performanslarinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Tsikriktsis (2007), yaptig1 calismada operasyonel performansin karlilik tizerindeki
etkisini incelemistir. Calismada Amerika’da faaliyet gdsteren havayolu sirketlerinin
1996-2003 donemine ait ¢eyrek verilerinden olusan veri seti kullanilmistir. Caligma
sonuclarina gore, operasyonel degiskenlerin karlilik tizerindeki etkisi isletmelerin diisiik
maliyetli veya yiiksek maliyetli olup olmamasina goére degigsmektedir. Yiiksek maliyetli
havayolu isletmelerinde uguslarda yasanan gecikmeler sirketin karliligini etkilemezken
diisiik maliyetli havayolu isletmelerinde uguslarda yasanan gecikmelerle karlilik arasinda
iliski oldugu goriilmektedir. Kapasite kullanim orani degiskeni ise, ozellikle yliksek
maliyetli havayollari i¢in karliligin belirlenmesinde en fazla paya sahip degiskendir.

Morlino (2008), havacilik sektoriine yonelik hazirladigi ¢alismada ceo maasiyla
finansal performans arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada finansal performansi; aktif
karlilig1, 6zsermaye karliligi, kaldirag orani degiskenleri ifade etmektedir. Calismada
ABD’de faaliyet gdsteren havayolu sirketlerinin 2002-2006 dénemine ait verilerinden
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yararlanilmistir. Calisma sonuglaria gore, aktif karliligi ve 6zsermaye karliligiyla ceo
maast1 arasinda pozitif iligki bulunmustur. Ceo maaglari yiiksekse isletmenin aktif karlilig
ve Ozsermaye karliligr artacaktir. Kaldirag orani ile ceo maaslar1 arasindaki iliski ise
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Guzhva (2008), caligmasinda 11 Eylil saldirilarinin havacilik performansi
tizerindeki etkisini degerlendirmeyi amaglamistir. Caligma 1974-2005 yillar1 arasi
donemi kapsamaktadir. Calismada 7 uluslararasi, 10 bolgesel havayolu sirketi
incelenmistir. Yontem olarak, miidahale analizi kullamilmistir. Calismada performans
Olgiiti olarak mil basina yolcu geliri (Revenue passenger mile-RPM) degiskeni
kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore, 11 eyliil saldirilarinin havayolu tagimaciligini
ekonomik agidan ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.
Amerikan hiikiimeti, sirketlere saldiridan dolay1r 5 milyar dolar tazminat ddemesine
karsin, kayiplari ¢ok daha yiiksek olmustur. Calismada, ayrica biitiin havayolu
sirketlerinin saldirilardan esit derecede etkilenmedigi belirtilmistir. 2 uluslararasi, 5
bolgesel havayolu sirketi saldirilarin etkilerini minimize etmeyi basarmistir. 3 bolgesel
havayolu sirketinin ise, 11 Eylil saldirilarini takip eden donemde finansal
performanslarinda anlamli bir iyilesme olmustur. Calisma sonuglarina gore, miidahale
analizi biiyiik ve gelismis havayolu sirketlerinin degerlendirilmesinde dogru sonuglar
verirken, daha kiiciik havayolu sirketlerini degerlendirirken yetersiz oldugu
goriilmektedir.

Wang (2008), ¢alismasinda Tayvan’da faaliyet gdsteren havayolu yolcu tagima
isletmelerinin finansal performansini belirlemeyi amaglamistir. Calismada Tayvan’da
faaliyet gosteren 3 havayolu isletmesinin 2001-2005 donemine ait verileri kullanilmistir.
Calismada kullanilan finansal oranlar1 gruplamak ic¢in gri iliskisel analizden
yararlanilmistir. Gri iligkisel analizle oranlar gruplandirilarak her grubu temsil eden bir
gosterge belirlenmistir. Finansal oranlar; finansal yapi, bor¢ 6deyebilme giicti, devir hiz1
oranlar1 ve karlilik olmak tizere 4 baslik altinda gruplandirilmistir. Daha sonra performans
notunu belirlemek ve performanslarini agirliklandirmak tizere TOPSIS analizinden
yararlanilmugtir.

Barbot vd. (2008), veri zarflama analizi ve toplam faktor verimliligi yontemleriyle
havayollariin performansini belirlemeyi amaglamislardir. Calismada farkli bolgelerden
49 igletmenin 2005 yilina ait verileri kullanilmistir. Caligmada girdi olarak; personel
sayist, ucak sayisi ve yakit giderleri belirlenmistir. Cikt1 olarak ise, km basina yolcu geliri
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ve km basina kargo/ton geliri belirlenmistir. Calismada incelenen isletmeler is maliyetine
gore de smiflandirilmigtir. Calisma sonucunda diisiik maliyetli havayollarinin
performanslarinin geleneksel havayollarindan daha yiiksek oldugu bulunmustur. Calisma
sonucuna gore Avrupa ve Amerika merkezli isletmeler Asya Pasifik ve Cin Merkezli
isletmelere gore daha etkindir.

Kogyigit (2009), havayolu isletmelerinin performansini finansal oranlar1 ve Tobin
q oranini kullanarak arastirmistir. Calismada Star Alliance ittifakina tiye 14 isletmenin
2005-2007 donemi incelenmigtir. Calisma bulgularima gore Orneklemde yer alan
isletmelerin biiyiik bir cogunlugunun Tobin q orani diisiik ¢cikmistir. Star Alliance ittifaki
icinde yer alan Asya Pasifik bolgesi isletmelerinin performansinin diger bolge
isletmelerine gore daha iyi durumda oldugu goriilmektedir.

Barros ve Peypoch (2009), yaptiklar1 ¢alismada Avrupa’da faaliyet gosteren
havayolu tasima sirketlerinin operasyonel ve finansal performanslarini Slgmeyi
amaglamaktadir. Bu dogrultuda Avrupa Havayollar1 Birligi’ne {iye sirketlerin 2000-2005
dénemine ait operasyonel ve finansal verilerinden yararlanmislardir. Calisma iki agamali
yiiriitiilmiistiir. 1lk asamada ¢ikt: yonlii veri zarflama analizi kullamlmistir. VZA’da
kullanilan girdiler; personel sayisi, operasyonel maliyetler ve ucgak sayisi iken, ¢iktilar;
isletmelerin yolcu basmma km geliri (RPK) ve faiz ve vergi oncesi karidir (EBIT).
Calismanin ilk asamasinda isletmeler etkinliklerine gore siralanmis, ikinci asamada ise
Bootstrapped Truncated regresyon modeliyle etkinligin belirlenmesinde rol oynayan
degiskenler ortaya konmustur. Ikinci kismim analiz sonuglarina gore, etkinligin
belirlenmesinde en 6nemli degisken; havayolu sirketinin kuruldugu iilkenin demografik
ozellikleridir. Daha sonra ise, havayolu sirketinin herhangi bir havacilik kurulus agina
tiyeligi gelmektedir.

Sim vd. (2010), hizmet kalitesinin finansal performans iizerindeki etkisini ortaya
koymay1 amaglamistir. Calisma 1990-2006 donemini kapsamaktadir. Calismada ABD’de
faaliyet gosteren baslica 10 havayolu sirketinin ¢eyrek donem verileri alinmstir.
Calismanin analiz kisminda panel veri analizi kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore,
kayip bagaj orani, miisteri sikayetleri gibi hizmet kalitesiyle yakindan iliskili dl¢titler bir
ceyrek donem sonrasinda isletmelerin finansal performansina etki etmektedir. Calismada
finansal performans olciitii olarak aktif karliligi(Return of assets-ROA) ve satislarin

karlilig1 (Return of sales-ROS) oranlar1 alinmistir.
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Assaf ve Josiassen (2011), Ingiltere’de faaliyet gdsteren havayollarmin finansal
performansini belirlemek amaciyla veri zarflama analizinden yararlanmistir. Calisma
2002-2007 yillarini kapsamaktadir. Calismada kullanilan ¢ikt1 degiskenleri, arz edilen ton
kilometre ve faaliyet gelirleridir. Girdi degiskenleri ise; personel giderleri, yakit giderleri
ve havayolunun sahip oldugu ucaklarin degeridir. Calisma sonucunda 2002-2004 yillar
arasinda ortalama teknik etkinlik yiiksek ¢ikmigtir. 2007 yilinda ise etkinligin en diisiik
oldugu yildir. Calisma da petrol fiyatlarinin doluluk oranini dogrudan etkiledigi sonucuna
varilmigtir. Calismada varilan diger bir sonu¢ havayolu isletmesinin biiytlikliigiiniin de
karlilik tizerinde etkili oldugudur. Kiigiik ve bolgesel havayollarmin karliliginin daha
diisik oldugu ve uluslararast ugus yapan havayollarina gore rekabet acgisindan
dezavantajli durumda olduklari belirtilmistir.

Zhu (2011), yaptig1 caligsmada finansal performansi belirlemek amaciyla iki asamali
veri zarflama analizini uygulamistir. Caligmanin ilk asamasinda kullanilan girdiler;
maliyet/arz edilen koltuk mili, licret/arz edilen koltuk mili, personel gideri/arz edilen
koltuk mili, yakit maliyeti/arz edilen koltuk milidir. Iki asamali veri zarflama analizinde
ilk asamanin ¢iktis1 ikinci asamanin girdisi olmaktadir. ilk asamanin ¢iktis1 ve ikinci
asamanin girdisi durumundaki ara degiskenler ise; doluluk oran ve filo biiyiikliigiidiir.
Cikt1 ise, mil basina yolcu geliri ve toplam yolcu gelirleridir. Calismada 21 havayolu
sirketinin 2007-2008 donemine ait verileri kullanilmistir.

Demydyuk (2011), yaptig1 calismada performans gostergesi olarak net kar1 temel
alan geleneksel modellerle yolcu basi faaliyet kar1 degigkeni ile yolcu basi geliri(RPK)
temel alan modelleri karsilastirmay1 amaglamaktadir. Calismada havayolu yolcu tasima
sirketlerinin finansal performans gostergelerini belirlemek i¢in, maliyet tabanli ve gelir
tabanli olmak iizere iki agamali bir analiz uygulamistir. Maliyete gore finansal olgiitleri
belirlerken, kilometre basina yolcu sayisini, gelire gore finansal dlgiitleri belirlerken ise
yolcu ve koltuk sayisini ele almislardir. Calismada Alman Havacilik Enstitiisi’niin
yaptig1 siralamaya gore belirlenen en 1yi 40 sirket se¢ilmistir. Bu havayollarinin 15 tanesi
yilksek maliyetli, 12 tanesi ise diisilk maliyetlidir. Kalanlarin ise veri setine
ulagilamamistir. Calismada kullanilan veriler sirketlerin 2004-2008 donemine ait 5 yillik
verileridir. Calismada korelasyon analizi yapilmistir. Calismaya dahil edilen sirketler
oncelikle, bolgesel olarak faaliyet gosterdikleri konuma gore (Asya, Avrupa, Amerika,
Pasifik vb.) simiflandirilmistir. Calisma sonucuna gore Asya’da faaliyet gdsteren
isletmelerin kar1 en yiiksek, Amerika’da faaliyet gosterenlerin ise kari en diisiiktiir.
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Avrupa’da faaliyet gosteren isletmelerin yolcu doluluk oranlari ile koltuk basi gelir
degiskenleri arasinda negatif iligki vardir. Asya ve Amerika’nin aksine, Avrupa’da
doluluk oran1 veya yolcu sayis1 arttikga gelir ve kar diiser. Bu veriler Avrupa’da sektorel
rekabetin ne kadar yiiksek oldugunu ve Avrupa’da faaliyet gosteren isletmelerin rekabet
giiclinii elde tutabilmek icin diisiik kara razi1 olduklarini ortaya koymaktadir. Calismada
diger bir smiflandirma diisiik maliyetli ve yiiksek maliyetli isletmeler arasinda
yapilmistir. Diisiik maliyetli isletmelerin daha diisiik ticretlerden dolayr doluluk
oranlarinin yiiksek olmasi belirlenirken ¢alisma sonucuna gore her iki maliyet sinifi
arasinda yolcu doluluk oran1 agisindan anlamli bir farklilik olmadigi goriilmiistiir. Ancak
yiikksek maliyetli havayolu isletmelerinin yolcu basi operasyonel kari daha yiiksek
cikmistir. Calismada diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin karliliginda yolcu doluluk
oran1 onemli iken, yiiksek maliyetli havayolu isletmelerinin karliliginda ise koltuk basi
gelir degiskeni oOnemlidir. Calismada tiglincii olarak finansal performansa gore
siiflandirma yapilmistir. Operasyonel kar %4,5 tizerinde ise yiiksek performans, altinda
ise diisiik performans olarak degerlendirilmistir. 27 isletmenin 5 yillik verileri, kesit
bazinda degerlendirildiginde; 67 kesit diisliik performans 68 kesit yiiksek performans
olarak belirlenmistir.

Lin (2012), ¢aligmasinda finansal performansla miisteri hizmetleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada, Kuzey Amerika, Avrupa, Latin Amerika, Asya ve Orta
Dogu’da faaliyet gosteren toplam 38 havayolu isletmesinin 2008 yilina ait verileri
kullanilmistir. Caligmada oncelikle veri zarflama analiziyle isletmelerin etkinlik skorlart
hesaplanmistir. Bu skorlara gore etkin sinir ¢izilmis ve isletmeler etkinlik puanlarina gore
siralanmistir. Daha sonra ise, etkinlik lizerinde anlamli olan degiskenleri belirlemek {izere
tobit analizi kullanilmistir. Calismada en dikkat ¢ekici husus, degiskenleri hesaplarken
klasik maliyet hesaplamalarindan farkli olarak faaliyete gore maliyetleme teknigi
kullanilmis olmasidir. Calisma sonucuna gore doluluk orani, isletmelerin finansal
etkinligini pozitif yonde etkilemistir. Ayn1 sekilde tarifeli seferlerin yliksek olmasi da
finansal etkinligi artirmaktadir. Ancak yolcu gelirlerinin yiiksek olmasinin dolayl
maliyetleri artiracagi da unutulmamalidir.

Assaf ve Josiassen (2012), calismasinda Avrupa ve Amerika’da faaliyet gosteren
havayolu isletmelerinin dinamik piyasalarda performansini 6l¢gmeyi amaglamaktadir. Bu
amagla isletmelerin 1999-2008 donemine ait yillik verileri yardimiyla etkinlik ve
verimlilik analizleri yapilmistir. Calismada incelenen isletmelerin 17 tanesi Avrupa’da 13
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tanesi de Amerika’da faaliyet gostermektedir. Caligmada, isgiicii, sermaye, yakit ve diger
faaliyetler girdi, kilometre basina yolcu geliri ise ¢ikti olarak secilmistir. Calisma
sonuglarina gore, Avrupa’da faaliyet gosteren havayolu isletmelerinin verimlilik ve
etkinlik skorlarinin Amerika’da faaliyet gosteren isletmelerden daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Calismanin diger boyutunda ise, isletmeler diisilk maliyetli ve yiiksek
maliyetli olarak siniflandirilip performans analizi yapilmigtir. Diisiik maliyetli havayolu
isletmelerinin etkinlik ve verimlilik skorlarimin dolayisiyla performanslarinin daha
yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Akcanli vd.(2013), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasma kayitli olan biiyiik
Olgekli  iki  havayolu isletmesinin  mali tablolarimi kullanilarak,  finansal
performanslarint Trend (Egilim Yiizdeleri) yontemi ile incelemistir. Caligmanin
kapsadigi donemler 2007-2011 yillar1 arasidir. Calismanin 6rnek kiitlesinde yer alan
hesap kalemleri; stok-net satis iliskisi, ticari alacak-net satis iligkisi, stok-ticari borg
iligkisi, donen varlik-net satig iliskisi, donen varlik-kisa vadeli yabanci kaynak borg
iligkisi, maddi duran varlik-net satis iliskisi, maddi duran varlik-6zkaynak iliskisi,
uzun vadeli yabanci kaynak-duran varlik iligkisi, yabanci kaynak-6zkaynak iligkisidir.

Omiirbek ve Kinay (2013), Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren bir havayolu
tasimaciligl isletmesi (ABC) ile Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet
gosteren bir havayolu isletmesinin (XYZ) finansal performansimni degerlendirmeyi
amaglamistir. Her iki isletmenin 2012 yili verileri kullanilmistir. Calismada yontem
olarak TOPSIS metodu kullanilmistir. Isletmelerin 6ncelikle segilmis rasyolar
hesaplanmis, bu rasyolar performans analizinde kriterleri olusturmustur. Daha sonra da
cok kriterli karar verme problemini ¢ézmek i¢in TOPSIS yonteminden yararlanilmistir.
Sonug olarak Borsa Istanbul’da islem goren isletmenin daha basarili oldugu sonucuna
varilmistir.

Jenatabadi ve Ismail (2014), bu ¢alismada bir iilkenin ekonomik durumunun o
iilkede faaliyet gosteren havayolu isletmelerinin performansini etkileyip etkilemedigini
ortaya koymay1 amacglamistir. Calismada havayolu isletmelerinin finansal ve finansal
olmayan performanslarini tahmin etmek igin yapisal esitlik modellerinden
yararlanilmistir. Calismada kullanilan model; bagimli, bagimsiz gizil degiskenlerden ve
arac1 degiskenden olusmaktadir. Calismada o6rneklem olarak 214 isletme secilmistir.
Calismada finansal ve finansal olmayan performans gostergeleri olarak; yolcu doluluk
orani, km basina yolcu geliri, yolcu pazar pay1 ve faaliyet kari kullanilmistir. Isletmelerin
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faaliyetleriyle ilgili i¢ degiskeni olarak; varis noktasi sayisi, ortalama menzil uzunlugu,
reklam harcamalari, arag-kilometre kullanilmustir. Isletmelerin faaliyet gosterdikleri
iilkelerin ekonomik durumunu belirten gdsterge olarak ise GSYIH, enflasyon oran1 ve
insani gelisim endeksi degiskenleri sec¢ilmistir. Calismanin bulgularina gore; ekonomik
durumun isletme i¢i faaliyetler lizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Ayrica ekonomik durum
gostergesinin isletme performansini hem dolayli hem de dogrudan etkiledigi
gorilmektedir. Ekonomik kosullardaki iyilesmeler isletme performansimnin artmasini
saglayacaktir. GSYIH’nin artmasi insanlarin havayolu tagimacilii tercihlerini
artiracaktir. Ancak enflasyon oranindaki artisla da havayolu isletmelerinin miisterileri
azalacaktir. Boyle bir durumda isletme yoneticilerinin isletme i¢ faaliyetlerini géz dniine
alarak karar vermesi gerekmektedir.

Manuela ve Rhoades (2014), havacilik sektoriinde sirket birlesmeleriyle finansal
performans arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calismada ABD’de faaliyet gosteren 6
havayolu sirketi degerlendirilmistir. Analiz kisminda, sirket birlesmelerinin haberlerinin
ciktig1 60 giinliik siireg, birlesmeden 6nceki 60 giinliik siire¢ ve birlesmeden sonraki 60
giinliik stirecte pay senedi fiyatlar1 verileri kullanilmistir. Calismada piyasaya gore
diizeltilmis getiri modeli kullanilmistir. Calisma sonucuna gore, birlesmelere genel olarak
piyasanin tepkisinin pozitif oldugu gorilmiistiir.

Arjomandi ve ve Seufert 2014 yilinda yaptiklar1 ¢calismada, 48 havayolu tagima
isletmesinin 2007-2010 donemine ait verilerinden yararlanmiglardir. Calismanin temel
amac1 havayolu tasima isletmelerinin teknik ve cevresel performansini belirlemektir.
Calismada kullanilan isletmeler diinyanin 6 farkli bolgesinde faaliyet gostermektedir. Bu
sayede bolgeler arasi karsilagtirma da yapilmistir. Cin ve Kuzey Asya ile Avrupa ve
Rusya merkezli isletmelerin diger bolgelerde faaliyet gosteren isletmelerden daha etkin
oldugu bulunmustur. Havayolu isletmeleri is modeline gore de incelenmistir. Calisma
sonucunda diisiik maliyetli havayollarinin isgiicii ve 6zsermaye artisiyla performansini
artirabilecegi, geleneksel havayollarinin ise girdilerini diisiirerek etkinlik saglayabilecegi
belirtilmistir.

Stepanyan 2014 yilinda hazirladigi c¢alismada, ABD’de faaliyet gosteren
isletmelerin finansal performansim1 belirlemek {izere geleneksel oran analizinden
yararlanmigtir. Calismada ABD’nin en biiyilk 8 havayolu isletmesinin 2007-2012
donemine ait verilerini kullanilmistir. Calismada bu isletmelerin likidite, karlilik oranlari,
faaliyet oranlar1 ve bor¢ 6deme giicii oranlar1 hesaplanmistir. Calisma sonuglarina gore,

70



isletmelerin kisa vadede yiiksek petrol fiyatlari sebebiyle likidite sorunlar1 yagayacaklari
ongoriilmektedir. Ayrica isletmelerin yarattiklart nakit akimlarimi ancak borglarin
O0demede kullandiklari, daha yliksek nakit akimi saglamalari gerektigi tavsiye
edilmektedir.

Ismail ve Jenatabadi (2014), yaptiklari ¢aligmada firma yasinin isletme performansi
tizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda Asya Pasifik Bolgesi’nde
faaliyet gosteren 30 havayolu isletmesinin 2006-2011 donemine ait verileri kullanilmistir.
Calismada kullanilan degiskenler; performans, i¢ faaliyet ve ekonomik durum olmak
lizere ii¢ baslik altinda incelenmistir. Calismada yontem olarak yapisal esitlik modelleri
kullanilmistir. Calismada firma yas1 ilimlastirict degisken olarak belirlenmistir. Calisma
sonuclarina gore, goreli olarak yeni isletmelerde, isletme i¢i degiskenlerle ekonomik yap1
arasinda iliski yoktur. Bulgular neticesinde, ekonomik durumun havayolu performansi
tizerinde dogrudan etkili oldugu goriilmistiir. Calismanin diger sonucu ise, geng ve
deneyimi az isletmeler ekonomik durumdaki degisikliklere kars1 daha az esnektir ve daha
geg reaksiyon vermektedir.

Parast vd. (2015), calismasinda hizmet kalitesiyle finansal performans arasindaki
iliskinin belirlenmesini amaclamistir. Amerika'daki yurt i¢i hava yolu sektoriinde faaliyet
gosteren 14 isletme 6rneklem olarak secilmistir. Bu igletmelerin 1998-2009 yillarina ait
ceyrek verileri alinmistir. Bu ¢alismada sabit etkiler modeliyle rastgele etkiler modelleri
test edilmistir. Calisma sonucuna gore; kayip bagajlarin ve miisteri sikayetlerinin
isletmelerin karliligin1 olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Ayn1 zamanda uguslarda yasanan
rotarlarin ve isletmelerin istem disindaki ugus iptallerinin isletme karliligin1 olumsuz
etkiledigi belirlenmistir. Ugus iptalleri ve rotarlar sebebiyle yolculara kalacak otel,
yiyecek icecek masraflari gibi ek masraflar sebebiyle ugus maliyeti artmaktadir.

Myre, 2015 yilinda yaptig1 ¢alismada Avrupa merkezli 7 havayolu igletmesinin
finansal performansini incelemistir. Calisma 2004-2013 yillarin1 kapsamaktadir.
Calismada finansal performansi belirleyen faktorleri belirlemek amaciyla ti¢ asamali bir
analiz yapilmustir. Ik asamada sirketler; FVOK marji, faaliyet gideri orani, cari oran ve
bor¢-6zkaynak orania gore karsilastirilmustir. Ikinci asamada ise, isletmeler is modeline
gore smiflandirilmis ve diisiik maliyetli ve geleneksel havayollarimin i¢ dinamikleri
belirtilmistir. Son asamada ise, PESTEL araciligiyla performansi etkileyen dis faktorler
incelenmistir. Calisma sonuglarina gore, diisik maliyetli havayollar1 geleneksel
havayollarma goére daha yiiksek likiditeye sahiptir. Diigiik maliyetli havayollarinin
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maliyetleri daha az oldugu i¢in bu acidan geleneksel havayollarina gore daha avantajhi
durumdadir ve FVOK marj1 daha yiiksek ¢ikmaktadir. GSYTH acisindan incelendiginde
ise, ekonominin zayifladigi dénemlerde diisiik maliyetli havayollarinin karliliginin
geleneksel havayollarina gore belirgin sekilde yiiksek oldugu goriilmektedir.

Livd. (2015), havayolu isletmelerinin finansal etkinligini degerlendirmek amaciyla
yaptiklar1 calismada 22 havayolu isletmesinin 2008-2012 donemine ait verilerini
incelemislerdir. Calismada isletmeler; faaliyetleri, hizmetleri ve satislar1 agisindan olmak
lizere lic asamada degerlendirilmistir.

Dao (2016), Iskandinav bolgesinde faaliyet gosteren Finnair ve Scandinavian
Airlines isimli iki havayolu isletmesinin finansal performansini finansal oranlar
araciligiyla belirlemeyi amaclamistir. Calismada bu isletmelerin 2004-2014 donemine ait
verileri kullanilmistir.  Finansal performansi belirlemek i¢in karlilik oranlari, borg
kargilama oranlar1 ve piyasa degerleme oranlarindan yararlanilmistir.

Dizkirici vd. (2016), havayolu isletmelerinin geleneksel oranlarinin karlilik
oranlarina etkisini ortaya koymayir amaclamistir. Calismada 17 lider havayolu
isletmesinin  2011-2013 donemine ait verileri incelenmistir. Calismada kullanilan
geleneksel oranlar; cari oran, borg orani, aktif devir hizi, faaliyet kari, net kar marji, aktif
getiri orani iken, havayolu sektoriine 6zgii degiskenler ise; arz edilen koltuk km, km yolcu
basina gelir, doluluk oran1 ve toplam gelir/km yolcu basma gelir degiskenleridir.
Caligmada geleneksel oranlar bagimsiz degisken olarak, havayolu sektdriine iliskin
oranlar ise bagiml degisken olarak belirlenmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi belirlemek iizere korelasyon ve regresyon analizinden yararlanilmigstir.
Calisma sonuglarina gore, cari oran karlilik oranlarini pozitif etkilemektedir. Varlik devir
hiziyla karlilik arasinda ise negatif iliski bulunmustur. Faaliyet kariyla geleneksel oranlar
arasinda da %55 oraninda iligki bulunmustur.

Teker vd. (2016), yaptig1 calismanin temel amaci diinyanin en biiylik 20 havayolu
isletmesinin finansal performansini belirlemek ve bu igletmeleri performanslarina gore
siralamaktir. Caligmada 2011-2014 yillar1 arasinda diinyada faaliyet gosteren en biiylik
havayolu isletmesinin finansal verileri incelenmistir. Bu isletmelerin 2014 verilerine
gore, en yiiksek piyasa degerine sahip olan 20 tanesi se¢ilmistir. Calismada karlilik,
faaliyet, etkinlik ve likidite performans bolgelerini belirlemek icin harmonik indeksin
kullanilmast uygun goriilmiistiir. Performans bolgeleri performans oranlari kullanilarak
belirlenmistir. Calismada karliligin belirleyicileri olarak; aktif karlilii, 6zsermaye
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karlilig1 ve net kar marj1 degiskenleri kullanilmistir. Faaliyetin belirleyicileri olarak;
alacak devir hizi, stok devir hizi, bor¢ devir hizi oranlart kullanilmistir. Likiditenin
belirleyicileri olarak; asit test orani, bor¢ orani, faiz 6deme giicii degiskenleri
kullanilmistir. Son olarak, etkinligin belirleyicileri olarak ise; personel basina kazang ve
ucak basina kazang degiskenleri kullanilmigtir. Bu dogrultuda harmonik indeks
yardimiyla finansal performanst en yiiksek 20 isletme belirlenerek ¢alisma
sonlandirilmistir.

Saranga ve Nagpal (2016), yaptiklar1 ¢aligmada havayolu isletmelerinin
operasyonel etkinligiyle finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma
2005-2012 donemini kapsamaktadir. Calismada Hindistan’da faaliyet gosteren havayolu
isletmeleri incelenmistir. Hindistan; yiiksek petrol fiyatlari, yogun fiyat rekabeti, asir1
kapasite yiiziinden havacilik sektorii bakimindan en siki rekabetin yasandig: tilkelerden
biridir. Calismada 2 asamali ampirik analiz kullanilmistir. Calismanin ilk agamasinda
VZA ikinci kisimda ise iki yonlii sabit ekiler modeli regresyon analizi ve tobit model
uygulanmistir. VZA yonteminde ¢ikt1 olarak kilometre basina yolcu geliri degiskeni
secilmistir. Girdi olarak ise, arz edilen koltuk sayis1 ve personel sayisi segilmistir.
Analizin ikinci kisminda ise genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi ile tobit regresyon
metodu uygulanmistir. VZA sonuclarina gore, teknik etkinligin sadece operasyonel
etkinligi artirmadigi ayn1 zamanda igletmenin pazar giiciinii artirdigi gériilmistiir. Ayrica
VZA sonuglarina gore, sirket birlesmelerinin etkinlik skorunu diisiirdiigii goriilmiistiir.
Caligmaya gore maliyet etkinligin pek ¢ok belirleyicisi olmasina ragmen teknik etkinligin
temel belirleyicisi, gelecekteki fiyatlar1 belirleme giiciidiir. Calisma sonuglarina gore ugus
mesafesinin uzunlugu etkinligi negatif etkilemektedir. Uluslararasi uguslarin ise etkinlik
tizerindeki etkisi pozitiftir. Calismada son olarak, havayolu isletmelerinin stratejik
pozisyonlarini1 yapisal ve diizenleyici faktorlere gore konumlandirmalari gerektigi
belirtilmistir.

Akgiin ve Temiir (2016), Borsa Istanbul ulastirma endeksine kayitli 2 havayolu
tagima islermesinin 6 yillik (2010-2015) finansal performansini incelemistir. Calismada
oncelikle isletmelerin finansal oranlar1 hesaplanmis, daha sonra hesaplanan oranlar
TOPSIS yontemi kullanilarak genel isletme performansini gosteren tek bir puana
cevrilmigtir. Calismada kullanilan degiskenler, likidite oranlari, finansal yap1 oranlari,
faaliyet oranlart ve karlilik oranlaridir. Caligma sonucuna gore en yiiksek finansal
performans gostergesi 2012 yilinda THY’ye, ikinci ve {giincii sirada ise sirasiyla
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Pegasus’un 2014 ve 2013 yillarina aittir. Pegasus’un 2013 yilinda borsaya kote
edilmesiyle birlikte finansal performans gostergeleri de yiikselmistir.

Dinger vd (2017)’nin yaptifi ¢alismanin amaci, dengeli Ol¢iim kart1 teknigi
kullanarak Avrupa'daki havayolu isletmelerinin performansin1  degerlendirmektir.
Calismada Avrupa’da faaliyet gosteren 9 havayolu isletmesi seg¢ilmistir. Calismada,
bulanik DEMATEL, Bulanik ANP ve MOORA metotlarindan melez(hibrid) bir model
olusturulmustur. Calismanin ilk asamasinda finans ve ulagim alaninda en az 5 yil
deneyimi olan ii¢ karar verici uzmanin goriisleri alinmistir. Bulanikk DEMATEL
analizinde havayolu isletmelerini degerlendirmek {izere verilen dilsel ifadeler sayisal
sembollere doniistiiriilmiistiir. Sonuglar miisteri boyutlarinin ve kar/miisteri oraninin en
onemli degiskenler oldugunu gostermektedir. Bu belirlenen degiskenleri yiiksek olan
isletmeler de en basarili ve kar1 en yiiksek isletmeler secilmistir. Bu baglamda, Avrupa'da
faaliyet gosteren isletmeler miisteri boyutunu g6z Oniine alirsa basarili olacaktir.
Ogrenme ve gelisme boyutu ise, performans iizerinde en az etkili boyut olarak
bulunmustur. Calisma sonuglarina gore, karliligi, miisteri sadakati ve likidite giicii en
yiiksek olan igletmelerin en iyi isletmeler oldugu goriilmiistiir. Calismada son olarak,
kriterlerdeki herhangi bir degisimin ¢ikt1 tizerindeki etkisini gormek i¢in duyarlilik analizi
yapilmistir. Duyarlilik analizi sonucuna gore, isletmelerin rekabet piyasasinda hayatta
kalmak i¢in miisteri memnuniyetine ihtiyaclar1 vardir.

Pineda vd. (2018), yaptiklari ¢calismada veri madenciligi ve MCDM modellerini
birlestirerek havayolu igletmelerinin performanslarinin gelismesinde 6nemli faktorleri
ortaya koymayr amaclamaktadir. Calismada 6rneklem olarak ABD’de faaliyet gosteren
12 adet havayolu isletmesi segilmis ve bu isletmelerin 10 yillik verileri kullanilmistir.
Calismada DRSA, DEMATEL, DANP ve VIKOR modellerini kullanarak melez bir
model ortaya konmustur. Oncelikle finansal performansin belirlenmesine yonelik olarak
secgilen 22 kriter, DRSA modeliyle 11 kritere diisiiriilmiistir. DEMATEL analizi ile,
finansal performansin artmasi igin belirlenen isletme i¢i operasyonel ve finansal
degiskenlerle isletme dis1 operasyonel degiskenler belirlenmistir. DANP analizi
sonuglarina gore, isletme i¢i en 6nemli finansal degisken pay senedi fiyat1 ve net gelirdir.
Calismada uygulanan VIKOR analizi ile, en yiiksek performans gosteren havayolu
isletmeleri siralanmistir. Calisma sonucunda havayolu isletmelerinin giliclii ve zayif
yonlerini ortaya koyan, etkin ve kullanisli bir model ortaya konmustur. Calismada elde
edilen bulgulara gore, isletme yoneticilerinin kontrol edilemeyen degiskenlerin negatif
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etkisini minimize edebilmek icin kontrol edilebilir degiskenlere 6nem vermesi gerektigi
belirtilmistir. Kontrol edilebilir degiskenlerin en 6nemlileri ise, pay senedi fiyat1 ve net
gelir olarak belirlenmistir.

Chen vd. (2017), yaptiklar1 ¢alismada sahipligin finansal performans {izerinde
etkisi olup olmadigini belirlemeyi amaclamaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda Cin’de
faaliyet gosteren 6 havayolu isletmesinin 1994-2011 donemine ait verileri incelenmistir.
Calismada yontem olarak panel regresyon kullanilmistir. Calismada kullanilan agiklayici
degiskenler; devletin miilkiyet payr, GSYIH, sirket biiyiikliigii, SARS salgmidir.
Calismada isletme performans oOlgiitleri olarak ise, karlilik, isletmenin tarihi piyasa
performansi, bor¢ 6deme giicli ve operasyonel etkinlik alinmistir. Operasyonel etkinligi
belirlemek igin ise, FVOK/personel sayisi, net satig/toplam aktif, aktif devir hizi
degiskenleri kullamilmistir. Calismanin sonuclarina gore, devlet sahipliginin karllik,
piyasa performansi, bor¢ édeme giicii ve operasyonel etkinlik {izerinde negatif etkisi
oldugu ortaya konmustur.

Yu, Chen ve Chiang'in (2017) yaptig1 ¢aligmanin amaci, dinamik etkinligin
belirleyicilerini ortaya koymaktir. Bu amagla ¢aligmada iki asamali dinamik ag veri
zarflama analizi kullanilmistir. Calismanin ilk asamasinda 2009-2012 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 30 kiiresel havayolu isletmesinin operasyonel etkinligi, dinamik tiretim
etkinligi ve hizmet etkinligi incelenmistir. Ikinci asamada ise, sirket biiyiikliigiiniin ve
birlesmelerinin operasyonel performans iizerindeki etkileri incelenmistir.

Asker 2017 yilinda yaptig1 ¢alismasinda, 11 havayolu isletmesinin 2014 yilindaki
etkinlik ve verimliligini VZA ile 6lgmiistiir. Yakit gideri, ASK( Arz Edilen Koltuk
Kilometre), ugak sayisi gibi veriler girdi degiskeni olarak kullanilirken kilometre bagina
yolcu geliri ve taginan toplam yolcu sayisi ise ¢ikt1 degiskeni olarak kullanilmistir.

Sakiz (2017), calismasinda finansal risk skorlarimi belirleyerek finansal
performansin dnemini ortaya koymayr amagladigi ¢alismasinda THY nin 2014-2016
donemine ait ¢eyrek verilerinden yararlanmistir. Finansal riski Altman Z modeli ile
hesaplamistir. Calisma sonuglarina gore sirketin 6zellikle son déneminin riskli oldugu
goriilmektedir. Caligma sonucuna gore THY 'nin uzun menzil uguslarda daha yiiksek
karlilik sagladig icin filosunu da ona gore yapilandirmasi 6nerilmektedir.

Giimiis ve Bolel (2017), Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Tiirk Hava Yollar1 A.S.
ile Pegasus Hava Yollart A.$’nin finansal performanslarini belirlemeyi amaglamistir. Bu
amagla ¢alismada, sirketlerin 2010-2015 yillarina ait finansal verileri oran analiziyle
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incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, sirketlerin faaliyetlerini yabanci kaynaklarla
finanse ettikleri alacak tahsilatinda ise herhangi bir sorun yasamadiklar1 goriilmektedir.
Finansal performans agisindan her iki sirketin de gii¢lii oldugu ve yatirim yapilabilir
olduklar1 soylenebilir.

Per¢in ve Aldalou, 2018 yilinda hazirladiklar1 ¢aligmada finansal performansi
belirlemek icin, bulanik analitik hiyerarsi siireci ve bulanik TOPSIS yontemleriyle
biitlinlesik bir finansal analiz modeli belirlemislerdir. Calismada finansal performansi
degerlendirme kriterleri olarak; 6deme giicti, faaliyet oranlari ve karlilik oranlar
kullanilmigtir. Kriterlerin ve alt-kriterlerin agirliklarini saptamak igin bulanik analitik
hiyerarsi siireci ve alternatifleri siralamak igin de bulanik TOPSIS yontemleri
kullanilmistir. Calisma sonucuna gore bir isletmenin performansini gosteren en dnemli
kriterler, Karlilik ve Bor¢ Odeme Giicii’diir. Aktif Karlihig: ve Satiglarin Karliligi ise alt
kriterler olarak, bir sirketin mali agidan ne kadar iyi ¢alistigini gosteren en 6nemli
normlardir. Bu normlara gore Pegasus Havayollari’nin finansal performansi Tiirk Hava
Yollari’ndan daha yiiksek ¢ikmaistir.

Day1 ve Ulusoy (2018), diinyadaki havayolu sirketlerinin finansal bagarisini ortaya
koymay1 amacglamistir. 19 havayolu sirketinin 2008-2014 donemine ait verileri
kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler; alacak devir hizi, stok devir hizi, aktif
devir hizi, net kar orani, aktif karliligi, ve 6zsermaye karliligidir. Caligmada verileri
analiz etmek icin, asgari tarama agaci(minimum spanning tree) yOnteminden
yararlanilmistir. Sirketler oranlar yoluyla yapilan hesaplamalara gore siniflandirilmis ve
birbirine benzer sirketler ortaya konmustur.

Rosini ve Gunawan (2018), havacilik isletmelerinin finansal performansini
belirlemek amaciyla hazirladiklart ¢alismada TOPSIS ve Veri Zarflama Analizinden
yararlanmislardir. Calismada Endonezya’da faaliyet gdsteren 20 isletmenin 2015 yilina
ait rasyolar1 kullamilmistir. Calismada aktif biiytikliigii ve 6zkaynak miktar1 girdi; gelir ve
net kar degiskenleri ¢ikt1 olarak belirlenmistir.

Kizil ve Aslan (2019), BIST te islem goren Tiirk Hava Yollart A.S. ve Pegasus
Hava Yollar1 A. $.’nin finansal performanslarin1 2013-2017 periyodu i¢in rasyo (oran)
analizi ile incelemislerdir. Analiz sonuglarina gére, Tiirk Hava Yollar1 A. S.’nin likidite
oranlar1 Pegasus Hava Yollar1 A.S.’ye gore daha disiiktiir ve cari oran konusunda
sorunludur. Net calisma sermayesi ve bor¢ ddeme giicii bakimindan incelendiginde,
Pegasus Hava Yollar1 A. S.’nin daha basarili oldugu goriilmektedir. Her iki sirketin de
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faaliyet oranlari istikrarli olmasina ragmen, Pegasus Hava Yollart A.S.’nin finansal
performansinin Tiirk Hava Yollar1 A.S.’ye gore daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Havacilik sektoriinde finansal performansa iligkin genis bir literatiir mevcuttur. Bu
calismalar 6zet olarak tablo halinde Ek.1’de sunulmustur.
Calismada havacilik isletmelerinin finansal performansi makroekonomik agidan da
incelendigi i¢in literatiir kisminda bu husus da dikkate alinmistir. Tablo 3.3’de
makroekonomik degiskenlerin kullanildig1 ¢alismalar1t ve bu c¢alismalarda kullanilan

yontemi dzet olarak verilmistir:

Tablo 3.3. Makroekonomik degiskenlerle finansal performans iliskisine yonelik literatiir

Makroekonomik

Calisma Bagimh Degisken degiskenler Metodoloji

Chin ve Tay(2001) Kar GSYIH Regresyon

Aderamo (2010) RPK, Ugak km, kargo GSYIH, Enflasyon Regresyon
ton km orant

Duval ve Schiff (2011)  Uluslararas: ziyaretgi GSYIH Regresyon

Rey vd. (2011) Turist sayis1 GSYIH/Sermaye Panel veri

Dobruszkes ve Van ;

Hamme (2011) Koltuk sayis1 GSYIH Regresyon

Detzen vd. (2012) RPM GSYIH Regresyon

Jenatabadi ve Ismail Enflasyon orani

(2007) Doluluk oram Tesvikler Regresyon
Doluluk orani Enflasvon orani

Jenatabadi ve Ismail RPK Insaniyen o eks | Yapisal esitlik

(2014) Yolcu piyasa pay1 gels modelleri
Faaliyet kar1

) ) GSYIH
Bourjade vd. (2017) FVOK Niifus Regresyon

Makroekonomik degiskenlerle finansal performans arasindaki iliskiye yonelik
literatiir incelendiginde, ¢alismalarin genelinde gayri safi yurt i¢i hasilanin ve enflasyon
oraninin bagimsiz degisken olarak yer aldigi goriilmektedir. Bagimli degisken olarak ise;
doluluk orani, kilometre basina yolcu geliri vb. havaciliga 6zgii degiskenler kullanildig1

gibi faaliyet kari, net kar gibi finansal degiskenler de kullanilmistir.
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4. HAVAYOLU YOLCU TASIMA ISLETMELERINDE FINANSAL
PERFORMANSIN OLCUMUNE ILiSKIN UYGULAMA

4.1.Arastirmanin Amaci

Calismanin temel amaci, havayolu sektoriinde faaliyet gosteren yolcu tagima
isletmelerinin finansal performanslarin1 etkileyen degiskenleri ortaya koymaktir.
Calismada, finansal performansi belirleyen performans gostergeleri ve bu gostergelerin

bagimli degiskenleri aciklama giicleri ve iliskinin yonii belirlenecektir.

4.2. Arastirmanin Kapsam ve Sinirhiliklan

Calismanin 6rneklem ve zaman olmak tizere iki kisit1 bulunmaktadir. Caligmada
orneklem olarak kilometre basina yolcu geliri en yiiksek 100 havayolu segilmistir.
Calisma, bu sirketlerin 2012-2017 yillarina ait verileri ile sinirlandirilmistir. Calismada
kullanilan veriler Thomson Reuters Datastream ve Statista veri tabanlar1 tizerinden elde
edilmistir. Calismada sirket birlesme/satin almalari, iflas eden sirketlerin 6rneklemden
cikarilmasi gibi sebeplerden dolayi verisine ulasilan isletme sayis1 59°dur. Bu isletmelerin

isimleri Tablo 4.1’de verilmistir:

Tablo 4.1. Orneklemde yer alan havayolu isletmelerinin listesi

No Havayolu isletmeleri No Havayolu isletmeleri
1 American Airlines 31 FinnAir
2 Delta Air Lines 32 Hawaiian
3 United Airlines 33 Latam Airlines Chile
4 China Southern Airlines 34 South African Airways
5 Lufthansa 35 Southwest Airlines
6 British Airways 36 Ryanair
7 Air France 37 China Eastern Airlines
8 Air China 38 Easyjet
9 Turkish Airlines 39 Japan Airlines
10 Air Canada 40 Iberia
11 Cathay Pacific 41 Norwegian
12 Aeroflot 42 Indigo India
13 KIm Netherlands 43 Westjet
14 Singapore 44 Gol Transportes
15 All Nippon Airways 45 Spirit
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16 Qantas Australia 46 Airasia Malaysia

17 Korean Air South Korea 47 Virgin Australia
18 Thai Airways 48 Shandong

19 Tam Linhas Aereas 49 Frontier Airlines
20 Asiana Airlines 50 Cebu Pacific

21 Jet Airways 51 Virgin America
22 Air India 52 Air Transat

23 Eva Air 53 Air Arabia

24 Avianca Colombia 54 Allegiant Air

25 Virgin Atlantic 55 Thomas Cook Airlines
26 Sas Sweden 56 Aegean Airlines
27 Garuda 57 Jetblue

28 Air New Zeland 58 Alaska Airlines
29 Tap Portugal 59 Copa Airlines
30 Grupo Aeromexico

4.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin bu kisminda ¢calismada ampirik analiz yontemi olarak kullanilan panel
veri analizi ile ilgili bilgiler verilmektedir. Panel veri analizinin 6zellikleri, avantajlari ve
dezavantajlar1 incelenmektedir. Statik ve dinamik panel veri modelleri incelenerek,

calismada hangisinin, ne sebeple secildigine deginilmektedir.

4.3.1. Panel Veri Analizi

Ekonomik veriler; yatay kesit, zaman serileri ve panel veriler seklinde siniflandirilir
(Kutlar, 2017, s. 3). Zaman serilerinde bir degiskenin zaman igerisindeki degisimi
incelenirken, yatay kesitte farkli birimlere gore degisimi incelenmektedir. Panel veri
analizi ise, yatay kesit birimleri ile zaman serisi gozlemlerini bir araya getirmektedir.
Ornegin, IMKB’ye kote deri sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren 25 isletmenin 5 yillik
karin1 incelenmek istenirse, yatay kesit sayisi 25, zaman boyutu ise 5 olarak alinacaktir.
Panel veri analizinde, hem birimler arasindaki farklilik hem de bu birimlerin zaman
icindeki degisimi incelenmektedir. Ornek iizerinden agiklanirsa, hem 25 sirketin karlari
arasindaki farklilik hem de bu karliligin zaman igindeki degisiminin incelenmesi s6z
konusudur.

Panel veri analizi, verinin tiiriine gére degisik gruplara ayrilmaktadir. Eger yatay

kesit sayilar1 zaman sayisindan fazla ise kisa panel, zaman sayis1 yatay kesit sayisindan
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fazla

ise uzun panel olarak adlandirilir. Panel veri seti her bir yatay kesit i¢in esit

uzunlukta zaman serisi igeriyorsa dengeli panel; zaman serisi uzunluklari yatay kesitten

yatay kesite degisiyorsa dengesiz panel olarak adlandirilmaktadir (Wooldridge, 2003:

250).

Genel bir panel veri modeline iliskin matematiksel esitlik asagidaki sekildedir:
Yi,t ::81Xi,t+ni+lt+£it izl,.....,, Nt= 1,,T (41)

Bu esitlikte,
e Y;bagimli degiskeni,
e X;.,bagimsiz degisken,
e [3, egim parametrelerini,
e 7);, gozlenemeyen bireysel etkileri,
e ], gézlenemeyen zamana 6zgu etkileri,
e & ise hata terimini gostermektedir.
e taltindisi ise giin, ay, yil gibi zaman periyodunu ifade etmektedir.

Panel veri analizinin zaman serilerinden ve yatay kesit regresyonundan farki

degiskenlerin formiilasyonunda ¢ift indis olmasidir(Baltagi, 2005).

Panel veri analizi kullanimi finans yazininda da diger alanlarda da gittikce

yayginlagmaktadir. Uygulama ve yorumlamada sagladigi kolayligin yaninda diger

avantajlar1 asagidaki gibi agiklanabilir (Gujarati & Porter, 2009, s. 637):

Panel veri analiziyle bireysel olarak kabul edilen iilke, sehir, isletme gibi farklilik
gosteren birimlerin, zaman boyutu icerisinde bireysel spesifik etkileri dikkate
alinarak tahmini yapilabilmektedir.

Yatay kesit ve zaman serilerinin bir arada kullanilmasi; hem daha bilgilendiricidir,
hem de degiskenler arasinda daha az dogrusallik ve daha fazla serbestlik derecesi
ve etkinlik saglamaktadir.

Baz1 calisma alanlarinda daha fazla degisim dinamigini ifade etmek icin
uygundur.

Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman serilerinin disindaki etkileri de ortaya
koyar.

Panel veri analiziyle gelistirilen modeller, karmasik davranis modelleriyle ilgili
caligmalar i¢in de uygundur.

Panel veri analizi ¢ok sayida birimle ¢alismaya elveriglidir ve yatay kesitten
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kaynaklanan sapmalar1 minimize eder.

Panel veri analizinin bu avantajlarinin yani sira bir takim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Panel verilerin diizenlenmesi, 6zellikle anket verilerinin hatali 6l¢iilmesi
ihtimali ve yatay kesit bagimliligin olmasi gibi sorunlar panel veri analizinin baslica

dezavantajlari olarak sayilabilir (Baltagi, 2013, s. 8).

4.3.1.1. Statik panel veri modelleri

Statik panel veri modelleri, agiklayic1 degiskenler arasinda bagimli ya da bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerinin yer almadig1 modellerdir. Statik panel veri analizinde {i¢
tir model kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi
(Pooled OLS) olarak adlandirilan klasik modeldir. Klasik modelin tahmininde yatay kesit
serisi ve zaman etkisi dikkate alinmaz. Havuzlanmis en kii¢iik kareler yonteminde, her
bir yatay kesit (iilke veya grup) igin belirli etkileri yansitan kukla degiskenler olmadan
biitiin iilkelerin veya gruplarin verileri bir havuzda toplanmakta ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkileri arastirilmaktadir (Sayilgan ve Siislii,
2011, s. 84).

Ikinci model ise, sabit etkiler modelidir (fixed effect model). Sabit etkiler
modelinde katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistigi varsayilmaktadir
(Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37-38). Sabit etkiler modeli her bir yatay kesit birimi i¢in
farkl1 bir sabit deger olusturmaktadir.

Sadece birimler arasindaki farkliliklar1 dikkate alan sabit etkili modellere tek yonlii
sabit etkiler modeli, birimlere ve zamana gére meydana gelen farkliliklar1 dikkate alan
modellere ise ¢ift yonlu sabit etkiler modeli adi verilir (Ayaydin, 2012:123). Panel
calismalarinda genellikle kesit etkisi daha ¢ok arastirildigi igin panel veri modelleri ¢ogu
zaman tek yonlii olarak ele alinmaktadir (Hsiao, 2003:2).

Statik panel veri modellerinin tigiinciisii tesadiifi (rassal) etkiler modeli (random
effect model)’dir. Rassal etkiler modeli sabit terim katsayilarinin yatay kesit birimlerine
bagl olarak dagilmak yerine, rastgele dagildigini varsayar. Bu modelde modele dahil
edilmeyen ancak bagimli degiskeni etkileyen biitiin faktorlerin rassal hata terimi ile
aciklanabildigi kabul edilmektedir (Giilag, 2014, s. 101).

Rassal etkiler modelinde bireye 6zgii hata terimleri arasinda korelasyon olmadig,
yatay kesit ve zaman serisi verileriyle de aralarinda herhangi bir otokorelasyon iliskisinin

bulunmadig: varsayilmaktadir.
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Sabit etkiler modeli veya rassal etkiler modellerinin hangisinin secilecegine dair
karar verme noktasinda, bireysel etkilerle bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olup
olmamas1 hususu 6nemli olmaktadir. Bireye 6zgii hata terimi ve bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon varsa sabit etkiler modeli, bireye 6zgli hata terimi ve bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon iligkisi yoksa rassal etkiler modeli uygundur. Ancak
ozellikle spesifik olarak bir 6rneklem iizerinde islem yapiliyorsa sabit etkiler modelinin

kullanilmasi tavsiye edilmektedir (Baltagi, 2005, s. 12).

4.3.1.2. Dinamik panel veri modelleri

Dinamik panel veri modelleri, bagimsiz degiskenler arasinda bagimli degiskenin

gecikmeli degerinin yer aldigi modellerdir. Dinamik panel veri modelleri matematiksel

olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir (Hsiao, 2003, s. 69);
Yi,t = Yi,t—l +ﬁ1Xi,t+77i +At+git izl,.....,,N t= 1,,T (42)

Formiilde;

e X;+,Kxl boyutundaki bagimsiz degisken vektoriinii,

e f3;, KxI boyutundaki katsayilar matrisini,

e Y., bagimh degiskeni gosterirken,

e Y1, bagimh degisken it y nin gecikmeli degerini,

e 7; gozlenemeyen bireysel etkileri,

o 1, gozlenemeyen zamana 6zgi etkileri,

e & ise yatay kesitler arasi ve zamana gore degisen gozlenemeyen
degiskenlerin etkisini (hata terimini) gostermektedir.

Dinamik modellerde, bagimli degiskenin gecikmeli degeri bagimsiz degiskenler
arasinda yer aldig1 icin EKK tahmincileri tutarsiz ve sapmali sonuglar vermektedir
(Baltagi, 2005: 135). Hata terimi ile gecikmeli degerler arasinda korelasyon ortaya
cikmaktadir. Analizdeki bu tiir sorunlar i¢in, Arellano ve Bond (1991)’un gelistirdigi
“Genellestirilmis Momentler Yontemi” (GMM) kullanilmaktadir. Fark GMM olarak
bilinen bu yaklasimda spesifik etki bilesenlerini gidermek igin bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerleri arag degisken olarak kullanilmaktadir (Dokmen, 2012, s. 46).

GMM yonteminde, oncelikle birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi kullanilarak
dondstirilmekte; bu donistiirilmiis model de “Genellestirilmis En Kiigiik Kareler

Yontemi” ile tahmin edilmektedir (Hiisntioglu, 2017, s. 25).
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GMM yontemi, uygulamada sagladigi kolaylik ve tahmin igin gerekli olan arag
degiskenlere iliskin basit varsayimlara dayandigindan dinamik modellerin tahminlerinde
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Dokmen, 2012, s. 46). Ayrica hem sabit hem degisen
varyans olmasi durumunda kullanildigi i¢in genis bir ¢calisma alani1 saglamaktadir.

GMM yonteminin sagladigi bu kolayliklar yaninda bir takim eksiklikleri de vardir.
Ozellikle dengesiz panellerde kesitlerde bulunan eksik verilerin daha da artmasina sebep
olmaktadir (Burucu, 2015, s. 86).

Dinamik panel veri analizinde dogru sonuglar alabilmek igin bir takim
spesifikasyon testleri yapilmasi gerekmektedir. Bu testlerden ilki Wald testidir. Wald
testi, model tahmininin dogru olup olmadigini ve katsayilarin bireysel anlamliliklarini
test etmek i¢in klasik F testinden farkli olarak yapilan bir testtir (iskenderoglu vd., 2012,
s. 302). Wald testinde ayni zamanda degisen varyans probleminin varligi da test

edilmektedir. Wald testinde kurulan hipotezler;

Ho = Bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni aciklamada yeterli degildir.
Hi = Bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni agiklamada yeterlidir.

Wald testi sonucu tablo degerinden biiyiikse katsayilarin sifira esit oldugu sifir
hipotezi reddedilerek egim parametresi istatistiksel agidan anlamli kabul edilir (Aksarayl
ve Saygin, 2011:27).

GMM yaklasgiminin varsayimlarindan bir digeri modeldeki ara¢ degiskenlerin
gecerli olmasidir. Gegerliligi sinamak i¢in Sargan testi ya da Hansen asir1 belirlenme testi
(J Istatistigi) kullanilmaktadir. Ara¢ degiskenlerin birinci fark denklemindeki hatalarla

korelasyona sahip olmamasi ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu ifade eder.

Ho: Arag degiskenleri digsaldir (Asirt tanimlama kisitlar gegerlidir).
Hi: Arag degiskenleri digsal degildir (Asir1 tanimlama kisitlart gecerli degildir).

Sargan testi sonucunda Ho hipotezinin kabul edilmesi beklenir. Sargan test
istatistigi olasilik degerinin yiiksek ¢ikmasi Ho hipotezinin kabul edilecegi anlamina
geldigi icin bu degerin yiiksek olmasi tercih edilmektedir (Mileva, 2007, s. 7).

Hansen J testi ise degisen varyans problemini dikkate alarak ara¢ degiskenlerin
gecerliligini test etmektedir. Hansen J testi, otokorelasyon ve degisen varyans olmasi

83



durumunda tutarli sonuglar iiretmektedir ve birim sayisinin zaman boyutundan fazla
oldugu (N>T) durumlarda kullanilmasi daha uygundur (Isik vd., s. 17).

GMM yaklasiminin en onemli varsayimlarindan biri hata terimleri arasinda ikinci
dereceden otokorelasyonun olmamasidir. Arellano ve Bond GMM yaklasiminda oto
korelasyonu simnamak i¢in bir test onermistir (Tatoglu, 2012, s. 101). Arellano ve Bond
otokorelasyon testinde kurulan hipotezler:

Ho: Hata terimleri arasinda ikinci derece otokorelasyon yoktur.

Hi: Hata terimleri arasinda ikinci derece otokorelasyon vardir.

GMM yaklagiminda otokorelasyon sinamast i¢in AR(1) ve AR(2) testleri
kullanilmaktadir. AR(1) testi birinci dereceden korelasyonu sinarken, AR(2) testi ikinci
derece otokorelasyonu sinamaktadir. Hata terimleri arasinda birinci dereceden
otokorelasyon olmasi Onemli degildir. Zaten bagimli degiskenin gecikmeli degeri
bagimsiz degisken olarak modelde yer aldig1 i¢in otokorelasyon iligkisi beklenen bir
durumdur. Ancak ikinci dereceden korelasyon olmamasi gerekmektedir.

Calismada dinamik panel veri modellerinin sistem GMM tahmini Eviews paket

programi kullanilarak yapilmistir.

4.4. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada kullanilan degiskenler, daha Once yapilan benzer calismalardan
yararlanilarak belirlenmistir. Isletme performansinin l¢iilmesinde gegmisten giiniimiize
kadar pek cok yontem ve degiskenle farkli analizler yapilmistir. Havacilik sektoriinde
performans Sl¢iimiine iliskin finansal degiskenlerle yapilan ¢alismalarin yanisira (Wang,
2008; Flouris ve Walker, 2005), finansal olmayan, degiskenlerle yapilan ¢alismalar da
(Piga ve Gaggero, 2009; Devriendt vd., 2009) bulunmaktadir. Bu g¢alismada finansal

degiskenlerle havacilik sektoriine 6zgii degiskenler bir arada kullanilacaktir.

4.4.1. Degiskenlerin belirlenmesi ve tanim

Arastirmada Oncelikle, daha Once benzer c¢alismalarda kullanilan, 2 bagiml
degisken ve 9 bagimsiz degisken sec¢ilmistir. Ancak degiskenler arasi korelasyondan

dolay1 calismaya 6 bagimsiz degiskenle devam edilmistir. Secilen her bir bagiml
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degisken icin tim bagimsiz degiskenler dahil ederek ayr1 ayri modelleme yapilmistir.

Calismada kullanilan bagimli degiskenler asagida verilmistir:

Aktif Karlilik Orant (ROA-Return on Assets): Hansen ve Wernerfelt (1989), Kakani vd.
(2001), Uchida ve Ahmad (2004), Goddard vd. (2005), Garriga (2006), Goneng (2006),
Albayrak ve Akbulut (2008), Prasetyantoko ve Parmono (2008), Serrasqueiro (2009),
Aydeniz (2009), Karaduman vd. (2010), Bayrakdaroglu (2010), Mohamad ve Saad
(2010), Safarova (2010), Sim vd. (2010), Ching vd. (2011), Sahin (2011), Ching ve Gerab
(2012), Azhagaiah ve Deepa (2012), Nunes vd. (2012), Babalola (2013), Kaur ve Singh
(2013), Demirci (2013), Kdse ve Cekici (2016), Tikenmez vd. (2016), Temiz ve
Hacihasanoglu (2017) calismalarinda aktif karlilik oranin1 bagimli degisken olarak
kullanmislardir. Aktif karlilik orani, bir sirketin aktiflerinin kar elde etmede ne kadar
etkili oldugunu gosterir. Oranin biiylik olmasi isletmelerin finansal performansi agisindan
olumlu yorumlantr.

Kilometre Basina Yolcu Geliri (RPKs-Revenue Passenger Kilometers): Schefczyk
(1993), Youssef ve Hansen (1994), Oum ve Yu (1995), Guzhva ve Pagiavlas (2004),
Chiou ve Chen (2006), Guzhva (2008), Barbott vd. (2008), Lu vd. (2012), Chow (2010),
Zhu (2011), Merkert ve Hensher (2011), Assaf ve Josiassen (2012), Barros vd. (2013)
Chang ve Yu (2014), Jenatabadi ve Ismail (2014), Teker vd. (2016), Saranga ve Nagpal,
(2016), Yu vd. (2017), Asker (2017) performansla ilgili yaptiklar1 ¢alismalarda mil
bagina yolcu gelir,(Kilometre bagina yolcu geliri) degiskenini bagimli degisken veya ¢ikti
olarak  kullanmiglardir. Bu degiskenin  hesaplanmasinda asagidaki  esitlik

kullanilmaktadir:
RPK = Ucretli yolcu sayist x Ugulan Kilometre (4.3)

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ve  kisaltmalart Tablo 4.2°de
gosterilmistir. Bu degiskenler igletme i¢i degiskenler ve isletme dis1 degiskenler olarak

siniflandirilmagtir.
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Tablo 4.2. Isletme ici ve isletme disi bagimsiz degiskenler

ISLETME iCi

DEGISKENLER ACIKLAMALAR KISALTMALAR
Cari Oran Dénen Varlik / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak CARI
Kaldirag Orani Yabanci Kaynaklar /Toplam Varlik KALD
Aktif Devir Hiz1 Net Satis / Toplam Varlik ADH
Pazarlama Maliyeti Reklam ve Dagitim Giderleri PAZRL
Is Giicii Maliyeti Tam zamanl personele 6denen maas+giderler PERS
Yakit Maliyeti Isletmenin cari yila ait yakit harcamalari YAKIT
i)SPIZJ glrg\lgg;l)lfilll ACIKLAMALAR KISALTMALAR
Enflasyon Orani Ulkelere ait enflasyon oranlari ENFL
Biiylime Orani Gayri Safi Yurt i¢i Hasila Degisim Orani GSYIH
Ortalama yasam siiresi, okur yazar orani (2/3’ii)
insani Gelisim Endeksi ve ilkokul, lise ve iiniversite kayitlar1 yiizdesi IGE

(1/3’1) ve alim giiciiniin birlesimiyle hesaplanan
endekstir.

4.4.2. Veri toplama yonteminin belirlenmesi

Diinyada hali hazirda 400°{in tlizerinde havayolu sirketi bulunmaktadir. Ancak bu
calismada, Orneklemin homojen olmasi ve veri ulasilabilirligi agisindan 100 sirket
secilmigtir. Calismada secilen 6rneklem, diinya genelinde kilometre basina yolcu geliri
acisindan en yiiksek gelire sahip 100 sirketten olusmaktadir. Bu sirketlerin se¢ilmesindeki
amacg, karsilastirma ve yorumlama agisindan sonuglarin daha tutarli olacaginin
diistiniilmesidir.

Calismada sirketlerin, kilometre basina yolcu geliri agisindan 2017 yilina ait
siralamalar1 dikkate alinmistir. Ancak 2017 siralamasinda olan sirketlerin bir kismi 2008
yilindan sonra faaliyete bagladigi i¢in ya da ayn1 donemde 6rneklemde bulunan sirketlerin
birlesme veya devralma sebebiyle finansal yapilar1 degistigi i¢in analizden ¢ikarilmasi
uygun goriilmiistiir. Bazi1 sirketler ise, eksik veri sebebiyle 6rneklemden ¢ikarilmistir. Bu
kapsamda 37 geleneksel, 22 diisiik maliyetli havayolu sirketi ¢calismaya dahil edilmistir.
Geleneksel havayollar1 i¢in 370 gozlem (37*10=370) ve toplam 4070 adet
(370*11=4070) veriden olusan panel veri seti, diisiitk maliyetli havayollari i¢in ise 220
gbzlem (22*10=220) ve toplam 2420 adet (220*11=2420) veriden olusan panel veri seti

olusturulmustur.

86



Calismada kullanilan cari oran, kaldirag orani, aktif devir hizi, aktif karlilig, is giici
maliyeti ve yakit maliyeti verilerine Thomson Reuters Datastream ve Statista veri
tabanindan erisim saglanmistir. Enflasyon oran1 degiskeni, sirketlerin faaliyet
gosterdikleri {ilkelere ait enflasyon oranimi ifade etmektedir. Bu degiskene ait veriler
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) her yil agikladigi Uluslararasi Finansal istatistikler
raporundan elde edilmistir. Insani Gelisim Endeksi’ne ait veriler ise, Birlesmis
Milletler’in hazirladigi ‘Human Development Index’ raporundan elde edilmistir.
Ulkelerin GSYIH’lerinde meydana gelen artis1 gdsteren yillik biiyiime oranlari ise Diinya
Bankasi’nin agikladig verilerdir.

Kilometre basina yolcu geliri ve yolcu doluluk orani degiskenleri ise ‘Flight Global’
kurumunun hazirladigr yillik raporlardan elde edilmistir. Flight Global, havacilik
sektorlindeki sirketlere ait istatistikler hazirlayip, yayinlayan ve sektordeki sirketleri
derecelendiren bir kurulustur.

Calismada hava yolu isletmeleri is modeline gore ayristirilmistir. Uygulama kisminda
oncelikle geleneksel havayolu isletmelerinin daha sonra diisiik maliyetli havayolu
isletmelerinin finansal performansla ilgili bulgular1 ortaya konulacak ve son olarak da

karsilastirma yapilacaktir.

4.4.3. Hipotezler

Arastirma kapsaminda belirlenen bagimsiz degiskenlerin aktif karlilik ve kilometre
basina yolcu geliri tizerindeki etkisi GMM yaklasimi ile analiz edilecektir. Bu dogrultuda
gelistirilen hipotezler “kabul” veya “red” seklinde test edilecek olan bos (Ho) ve alternatif

hipotezden (H1) olusmaktadir.
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Tablo 4.3.’de literatiir neticesinde beklenen etkiye de yer verilmistir.

Tablo 4.3. Arastirmanin hipotezieri

Hipotezler Beklenen Etki
Hi;= GSYIH’nin km basina yolcu geliri iizerinde etkisi vardir Pozitif
H>=Enflasyonun km basina yolcu geliri iizerinde etkisi vardir Negatif
Hs;=Cari oranin km bagina yolcu geliri iizerinde etkisi vardir Pozitif
Hs=Kaldira¢ oraninin km basina yolcu geliri iizerinde etkisi vardir Negatif
Hs=Aktif devir hizinin km basina yolcu geliri tizerinde etkisi vardir Pozitif
Hs=Yakit maliyetlerinin km basina yolcu geliri {izerinde etkisi vardir Negatif
Hs= GSYIH’nin aktif karlilig1 iizerinde etkisi vardir Pozitif
Hg=Enflasyonun aktif karlilig1 {izerinde etkisi vardir Negatif
Hg=Cari oranin aktif karlilig1 tizerinde etkisi vardir Pozitif
Hio=Kaldirag oraninin aktif karlilig1 tizerinde etkisi vardir Negatif
Hui=Aktif devir hizinin aktif karlilig1 tizerinde etkisi vardir Pozitif
Hio=Yakit maliyetlerinin aktif karlilig1 izerinde etkisi vardir Negatif

4.5. Arastirmamin Bulgular:

Calismanin bu kisminda GMM yaklasimin uygulanmasina iliskin bulgulara yer
verilecektir. Bulgular geleneksel ve diisiik maliyetli havayollari i¢in ayr1 basliklar altinda

degerlendirilecektir.

4.5.1. Geleneksel havayollarna iliskin bulgular

Calisgmada GMM yaklagiminin uygulanmasina gegmeden 6nce degiskenlere iliskin
tanimlayict istatistiklere yer verilmistir. Geleneksel havayollarina iliskin tanimlayici

istatistikler Tablo 4.4 te gosterildigi gibidir;
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Tablo 4.4. Geleneksel havayollarina iligkin tanimlayici istatistikler

. Std. J-
Ort. Medyan Maks. Min. Sapma Carp. Basikhk Bera Olasihik
ROA 0.03 0.01 044 -030 0.06 -1.08 12.84 1565 0.00

RPK 75465 45285 359574 3162 72917 1.97 7.01 487 0.00
CARI 0.82 0.76 3.16 0.15 0.40 1.79 8.91 739 0.00
KALD 0.66 0.68 2.27 0.04 0.28 0.96 7.21 331 0.00
ADH 0.89 0.79 2.57 0.01 0.39 1.10 4.91 131 0.00
PAZRL 317 207 1878 5 356 2.09 7.54 589 0.00
PERS 2124 1407 11816 43 2329 2.05 6.75 476 0.00
YAKIT 2651 1881 12345 107 2296 1.39 5.05 184 0.00
ENF 3.07 241 1553 -1.74 281 1.28 4.93 159 0.00
GSYIH 2.84 251 1524 -9.13 347 -0.04 4.20 22.3 0.00
IGE 0.83 0.89 0.94 0.56 0.10 -0.80 2.42 44.9 0.00

Tablo 4.4’te geleneksel havayolu isletmelerine iliskin tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. Tabloda serilerin ortalamasi, ortancasi, en biiyilk ve en kiigiik degerleri,
standart sapmasi, carpiklik-basiklik ve Jarque-Bera degerleri goriilmektedir.

Genellestirilmis momentler metodunun temel varsayimlarindan biri bagimsiz
degiskenler arasinda korelasyon olmamasidir. Seriler arasindaki korelasyon iligkisi Tablo

4.5’te gosterilmistir:

Tablo 4.5. Geleneksel havayollarina iliskin korelasyon matrisi

CARI KALD  ADH PAZRL PERS YAKIT ENF GSYIH IGE
CARI 1

KALD -0.20 1
ADH 0.11 0.33 1
PAZRL -0.05 -0.27 -0.13 1
PERS -0.05 -0.24 -0.10 0.69* 1
YAKIT -0.12 -0.23 -0.19 0.66* 0.78* 1
ENF -0.09 0.11 -0.01 -0.18 -0.19 -0.14 1
GSYIH -0.26 -0.13 -0.34 -0.07 -0.10 0.03 0.28 1
IGE 0.23 -0.20 0.01 0.29 0.30 0.27 -0.61*  -0.48* 1

Tablo 4.5te goriildiigii izere, PERS degiskeni ile PAZRL(0,69), PERS degiskeni
ile YAKIT(0,78) ve PAZRL ile YAKIT(0,66) serisi arasinda korelasyon bulunmaktadir.

Her 3 degisken arasindaki bu iliskiden dolay:1 analize biri ile devam etmenin uygun
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olacag: diistiniilmiistiir. Havacilik sektdriinde yakit maliyetlerinin pay1 digerlerine gore
daha yiiksek oldugu i¢in analize YAKIT serisi ile devam edilmistir.

Ayrica Tablo 4.5°de diger bir korelasyon iliskisinin de IGE ile GSYIH ve ENF
serisi arasinda oldugu goriilmektedir. Bu yiiksek korelasyondan dolay1 IGE bagimsiz
degiskeni model dis1 birakilmastir.

Ekonometrik analizlerde, ortalama ve varyansi zaman i¢inde degismeyip sabit
kalan, iki déonem arasindaki kovaryansi hesaplandigi déneme degil, sadece iki donem
arasindaki uzakliga bagli olan seriler “duragan seriler” olarak isimlendirilir (Bostanci,
2017, s. 92). Duragan olmayan serilerle kurulan bir model tahmin edildigi durumda ise
degiskenler arasinda gergekte var olmayan iligkiler elde edilir (Erdogan ve Bozkurt, 2008,
S. 28). Bu sebeple serilerin duraganligi test edilmelidir. Seriler duragan degilse birinci ya
da ikinci derece farklar1 alinarak trendden arindirilmalar gerekir.

Serilerin duragan olup olmadigi panel birim kok testi ile belirlenmektedir. Serilerin
birim kok tespitinde Levin, Lin ve Chu testi ile Im, Pesaran ve Shin testi kullanilmistir.

Serilerin diizey ve birinci farklarina iligskin degerleri Tablo 4.6°da gériilmektedir.

Tablo 4.6. Geleneksel havayollarinin birim kok testlerine iliskin bulgular

. LEVIN, LIN & CHU IM, PESARAN & SHIN
DEGISKEN MODEL . .
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
ROA Sabitli -22.241 0.000 -8.045 0.000
Sabitli Trendli -17.255 0.000 -4.306 0.000
RPK Sabitli -4.555 0.000 0.817 0.793
Sabitli Trendli -8.827 0.000 -0.478 0.316
Sabitli -15.822 0.000 -6.946 0.000
RPK(I) . .
Sabitli Trendli -24.954 0.000 -2.581 0.004
Sabitli -24.169 0.000 -11.917 0.000
GSYIH . .
Sabitli Trendli -31.463 0.000 -6.726 0.000
ENF Sabitli -14.531 0.000 -7.759 0.000
Sabitli Trendli -19.605 0.000 -3.805 0.000
CARI Sabitli -7.552 0.000 -3.420 0.000
Sabitli Trendli -14.527 0.000 1.584 0.056
Sabitli -7.108 0.000 -1.429 0.076
KALD . .
Sabitli Trendli -19.898 0.000 -1.412 0.078
ADH Sabitli -8.587 0.000 -2.867 0.002
Sabitli Trendli -11.318 0.000 -1.477 0.069
PERS Sabitli -12.275 0.000 -1.722 0.042
Sabitli Trendli -28.547 0.000 -4.151 0.000

Not: Parantez i¢indeki degerler degiskenler i¢in en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme
uzunluklarinin belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri (Schwarz information criterion, SC) kullanilmusgtir.
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Tablo 4.6°daki LLC ve IPS testi sonuglarina gore;

e Analizde kullanilacak olan ROA, GSYIH, ENF ve PERS serilerinin %5
anlamhilik  diizeyinde, p=0.000<0.05 diizeyde duragan olduklar1
goriilmektedir.

e CARI,KALD ve ADH serisi ise, %10 anlamlilik diizeyinde, p=0.000<0.10
seviyede duragandir. RPK serisi seviyede duragan olmadig i¢in birinci
derece farki alinmistir.

Calismanin basinda, isletme dist bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlere
etkisini gérmek amaciyla ayr1 bir model kurulmasi diisiiniilmiistiir. Ancak insani gelisim
endeksi modelden ¢ikarildigi icin, diger isletme dis1 degiskenler (GSYIH ve ENF) isletme
ici degiskenlerle bir arada modellenmistir.

Kurulan modellerin ilki, bagimsiz degiskenlerin isletmelerin kilometre basina yolcu
gelirine etkisini 6l¢meyi amaglarken ikincisi ise, bagimsiz degiskenlerin isletmelerin aktif

karliligina etkisini 6l¢gmeyi amaglamaktadir.

Model I:
ARPK; = B1ARPK; 1 + B,CARI;  + B3KALD; + + ,ADH; + + BsYAKIT; .
+ ﬁ6GSY1Hi,t + ﬁ7ENFL',t + ni + At + Eit

Model I1:
ROA;; = B1ROA;_1 + B,CARI;; + B3KALD; ¢+ + ,ADH; + + BsYAKIT; ¢
+ ﬁ6GSYIHl’t + ﬁ7ENFl',t + 771 + At + glt

Modellerde yer alan;

e “i” havacilik isletmelerini,

e “t” zaman periyodunu,

e “A” serinin birinci derece farkini ifade etmektedir.

e “Model I"” denkleminin bagimli degiskeni ARPK;,, “i” isletmesinin “t”
yilindaki kilometre basina yolcu gelirini,

e “Model I denkleminin bagiml degiskeni, ROA;,, “i” isletmesinin “t”
yilindaki aktif karliligin1 ifade etmektedir.

Her iki modelin de bagimsiz degiskenleri aynidir.
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e CARI;;, “1” isletmesinin “t” yilindaki cari oranini,

o KALD;., “i” isletmesinin “t” yilindaki daki kaldira¢ oranini,

e ADH;,, “i” isletmesinin “t” yilindaki aktif devir hizini,

o “YAKIT;,, “i” isletmesinin “t” yilindaki yakit maliyetini,

e GSYIH;;, “i” isletmesinin bulundugu iilkenin “t” yilindaki gayri safi yurt
i¢i hasilasini,

e ENF;,, “i” isletmesinin bulundugu iilkenin “t” yilindaki enflasyon oranini
gostermektedir.

e “n;”, gozlenemeyen bireysel etkileri gosterirken,

o “A.”, gbozlenemeyen zamana 6zgii etkileri gostermektedir.

e “g;” ise yatay kesitler aras1 ve zamana gore degisen, gozlenemeyen
degiskenlerin etkisini gostermektedir.

Modeller belirlendikten sonra GMM analizi igin gerekli varsayim testlerinin

yapilmasi gerekmektedir. Tablo 4.6’da varsayim testi sonuglar1 goriillmektedir:

Tablo 4.7. Model I'e iliskin GMM spesifikasyon testleri

TEST ISTATISTIK OLASILIK

WALD 66.820 0.000%

J Istatistigi 26.913 0.173
MODEL | AR(1) 2,327 0.019%*

AR(Q) -0.200 0.841

Not: *** **ye * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarini géstermektedir.

Tablo 4.7°de goriildiigii tizere Oncelikle Wald testi yapilmistir. Wald testi igin

kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho = Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii yoktur

Hi = Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii vardir

Wald testi sonuglarina gore olasilik degeri %5 ten diisiik oldugu i¢in (p<0,05) Ho
hipotezi reddedilir. Buradan modelin biitiin olarak anlamli oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
GMM yaklagiminin diger varsayimi ara¢ degiskenlerin digsalligidir. Digsallig1 test

etmek igin Sargan testinden veya Hansen J testinden yararlanilmaktadir. Hansen J testi

92



birim sayisinin zaman boyutundan fazla oldugu (N>T) durumlarda kullanilan bir testtir.
Burada 37 isletmenin 5 yillik verileri analize dahil oldugu igin (37>5) Hansen-J testi

yapilmistir. Hansen J testi i¢in kurulan hipotezler;

Ho: Arag degiskenleri digsaldir (Asir1 tanimlama kisitlart gegerlidir)
Hi: Arag degiskenleri digsal degildir (Asir1 tanimlama kisitlart gegerli degildir)
seklindedir.

Hansen-J test sonuglarina gore, ara¢ degiskenlerin digsal olduguna yonelik kurulan
Ho hipotezi reddedilmemistir (p>0,001). Ara¢ degiskenleri digsaldir ve modelde asiri
tanimlama kisitlar1 gecerlidir.

Tablo 4.7°de son olarak degiskenler arasinda otokorelasyonun varolup olmadigina
iliskin sonuglar ortaya konmustur. Otokorelasyon testi igin Arellano ve Bond’un (1991)
gelistirdigi AR(1) ve AR(2) testinden yararlanilmistir. Arellano ve Bond testi i¢in kurulan
hipotezler su sekildedir;

Ho: Hata terimleri arasinda ikinci derece otokorelasyon yoktur.

Hai: Hata terimleri arasinda ikinci derece otokorelasyon vardir.

Tablo 4.7°den de gorildigii tizere; AR(1) ve AR(2) degerleri analizin varsayimina
uygun olarak, AR(1) anlamli (p<0,05), AR(2) ise anlamsiz(p>0,05) ¢ikmistir. Bagiml
degiskenlerin gecikmeli degerleri modelde yer aldig1 i¢in degiskenler arasinda igsel iligki
beklenen bir durumdur (Akbulut ve Giiran, 2015, 14). AR(1) testinin anlamli ¢ikmasi da
bu beklentiyi desteklemektedir. AR(2) testine gore, modelde kullanilan enstriimanlar
yeterli derecede giigliiyse hata teriminin ikinci derecesinin otoregresif olmamasi beklenir.
AR(2) testlerinin sonuglari her bir modelin yeterince gii¢lii oldugunu ortaya koymaktadir.
Test sonucuna gore otokorelasyona yonelik kurulan sifir hipotezi kabul edilir. Hata

terimleri arasinda ikinci derece otokorelasyon yoktur.
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Tablo 4.8. Model I'e iliskin analiz bulgular:

DEGISKEN  KATSAYl ST.HATA ZDEGERI OLASILIK

ARPK(-1) 0.06 0.01 4.78 0.000*
GSYIH 3578 619 5.77 0.000*
ENF -4249 550 -7.71 0.001*
CARI 3311 467 7.08 0.000*
KALD 274.6 300 0.91 0.3615
ADH 914 3221 0.28 0.776
YAKIT -9.89 0.76 -12.92 0.000*

A simgesi degiskenin 1. dereceden farkini ifade etmektedir

Not: *,**ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarimi gostermektedir.

RPK bagimli degiskeni ile yapilan GMM analizi sonuglarina gore, kilometre bagina
yolcu geliri degiskeni ile onceki donem degeri arasinda %1 diizeyinde anlamlt bir iliski
bulunmaktadir (=0,06; p<0,001). Kilometre basina yolcu geliri degiskeninin, ekonomik
biiyiimeden (GSYIH) pozitif etkilenmesi beklenmektedir ve analiz neticesi de bu
beklentiyi desteklemektedir (f=3578; p<0,001). Ekonomik biiyiime, bir ekonomide
yaratilan kisi basina diisen gelirin bir yildan diger yila artis veya azalisini ifade
etmektedir. Kisi basina gelirdeki artigin, bireylerin tatil veya farkli sebeplerle seyahat
tercihlerine etki ettigi diisiiniildiigii i¢in yolcu gelirlerine pozitif etki ettigi sdylenebilir.
Bu sonug literatiirle de uyumludur. Enflasyon orani ile yolcu basina gelir arasindaki iligki
ise %5 diizeyinde anlamlidir (p=-4249 p<0,005). Enflasyon artigi, fiyatlar genel
seviyesinin belirgin sekilde artmasidir. Bu artis isletmelerin gelirlerini negatif
etkilemektedir. Bu olumsuz etkinin hem yolcu potansiyelinin diismesinden, hem de
isletmelerin  kendi faaliyetleriyle 1ilgili maliyetlerin artisindan kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. Cari oranla kilometre basina yolcu geliri arasinda %1 anlamlilik
seviyesinde iliski vardir (B=3311 p<0,001). Kaldirag oran1 ve aktif devir hiz1 oranlar ile

bagimli degisken arasinda ise iliski bulunamamastir.
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Tablo 4.9°da Model II i¢in yapilan varsayim testleri gosterilmistir:

Tablo 4.9. Model II'ye iliskin GMM spesifikasyon testleri

TEST ISTATISTIK OLASILIK

WALD 60577 0.000%

J istatistigi 31,582 0.338
MODEL I AR(L) 2,568 0.010%

AR(2) 0.8649 0.387

Not: *,**ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarini gostermektedir.

Tablo 4.9°daki Wald testi sonuglarina gére Model II’nin biitiin olarak anlamli
oldugu sonucu ¢ikmaktadir (p<0,01). Dolayisiyla Ho hipotezi reddedilecektir. Hansen J
testi sonuglarina gore ise, ara¢ degiskenleri digsaldir ve modelde agir1 tanimlama kisitlari
gecerlidir. Bu nedenle ara¢ degiskenlerin digsal olduguna yonelik kurulan Ho hipotezi
reddedilmemistir(p>0,01).

Otokorelasyon testi sonuglarina gore ise analizin varsayimina uygun olarak,
AR(1) anlaml (p<0,05), AR(2) ise anlamsiz (p>0,05) c¢cikmistir. Test sonucuna gore
otokorelasyona yonelik kurulan Ho hipotezi kabul edilir. Arellano Bond testi sonuglari her

modelin yeterince gii¢lii oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4.10. Model II'’ye iliskin analiz bulgular

DEGISKEN KATSAY! ST.HATA ZDEGERi OLASILIK

ROA(-1) 0.101 0.029 3.411 0.0007*
GSYIH 0.007 0.007 5.081 0.0000*
ENF -0.002 0.0007 -3.634 0.0003*
CARI 0.013 0.004 3.467 0.0006*
KALD 0.05 0.010 3.780 0.0002*
ADH -0.07 0.011 -6.759 0.0000*
YAKIT -0.0001 0.0008 -3.913 0.0001*

Not: *,**ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarimi gostermektedir

Model II i¢in panel GMM sonuglarn incelendiginde, aktif karliligin ge¢mis
donemdeki degerinden pozitif olarak etkilendigi ve aralarinda %1 anlamlilik diizeyinde
iliski oldugu goriilmektedir (f = 0.101,p = 0.007). Literatiirde cari donem karlilik

diizeyinin onceki donem karlilik diizeyi ile iligkili oldugu, sirket politikalari, rekabet
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giicii vb. faktorlerin sonuglarinin sonraki donemi de etkileyecegine dair ¢esitli goriisler
bulunmaktadir (Bhargava, 1994, Hu ve Izumida, 2008, Liu ve Wilson, 2009, Coskun ve
K&k, 2011). Elde edilen bulgular literatiirii desteklemektedir. Isletme dis1 degiskenler
incelendiginde ise; GSYIH ile karlilik arasinda pozitif, enflasyonla karlilik arasinda ise
negatif iliski oldugu goriilmektedir. Cari oran ve kaldirag¢ orani ile aktif karlilik arasinda
%1 diizeyinde anlaml bir iligki oldugu goriilmektedir. Aktif devir hizi ile karlilik orani

arasindaki iligki ise negatiftir.

4.5.2. Diisiik maliyetli havayollarma iliskin bulgular

Bu kisimda diisiik maliyetli havayollarina iliskin analiz bulgular1 incelenecektir.
GMM yaklagiminin uygulanmasina gegmeden once degiskenlere iligkin tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir. Geleneksel havayollarina iliskin tanimlayici istatistikler

Tablo 4.11°de gosterildigi gibidir;

Tablo 4.11. Diisiik maliyetli havayollarina iliskin tanimlayicy istatistikler

. Std. J-
Ort. Medyan Maks. Min. Sapma Carp. Basikhik Bera Olasihik

ROA 0.04 0.04 0.41 -0.83  0.12 -3.57 24.39 4662 0.000
RPK 43052 30269 207802 4809 40575 1.93 6.59 255 0.000
CARI 1.04 0.97 4.33 0.07 0.58 1.78 10.07 576 0.000
KALD 0.55 0.53 1.53 0.01 0.28 0.59 3.56 15.75 0.000
ADH 0.89 0.78 3.26 0.12 0.54 2.09 8.43 431 0.000
PAZRL 137 83 841 5 144 1.56 5.95 169 0.000
PERS 875 529 7319 53 1118 3.22 15.31 1772 0.000
YAKIT 1279 838 7404 141 1350 2.18 7.69 376 0.000
ENF 2.37 1.93 1225 -448 231 1.59 7.21 256 0.000
GSYIH 2.81 2.27 2555 541 351 1.29 10.11 524 0.000
IGE 0.85 0.90 0.95 0.56 0.09 -1.26 3.33 59.56 0.000

Tablo 4.11°de, her bir degiskenin ortalama, medyan, maksimum, minimum
degerleri, standart sapmasi, ¢arpiklik ve basiklik degerleriyle, Jarque-Bera degerleri
verilmistir.

GMM yaklasimi i¢in kurulacak modele ge¢cmeden once degiskenler arasindaki

korelasyon iligkisini gormek gerekmektedir.
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Tablo 4.12. Diisiik maliyetli havayollarina iligkin korelasyon matrisi

CARI KALD  ADH PAZRL PERS YAKIT ENF GSYIH IGE

CARI 1
KALD -0.27 1
ADH -0.01 0.21 1
PAZRL -0.12 -0.13 -0.22 1
PERS -0.01 -0.22 -0.05 0.33 1
YAKIT 0.03 -0.13 -0.12 0.52* 0.72* 1
ENF -0.02 0.28 0.08 -0.06 -0.17 -0.06 1
GSYIH -0.25 0.01 -0.05 -0.01 -0.16 -0.04 0.22 1
IGE 0.19 -0.31 -0.01 -0.01 0.18 -0.04 -0.58*  -0.52* 1

Tablo 4.12°de bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon matrisi goriilmektedir.
Buna gore, YAKIT, PAZRL ve PERS degiskenleri arasinda korelasyon degerinin analizi
etkileyecek diizeyde oldugu ve iglerinden birinin se¢ilmesi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.
Havacilik sektoriinde yakit maliyetinin payr diger maliyetlere nispetle daha yiiksek
oldugu ve literatiirde de kullanimina daha sik rastlandigi i¢cin modele onunla devam
edilmistir.

Korelasyon matrisinden ortaya ¢ikan diger bir husus, IGE ve GSYIH arasindaki
iliskidir. Burada geleneksel havayollariyla karsilastirma yapmak agisindan GSY IH’nin
kullaniminin daha iyi olacag diigiiniilmektedir.

Korelasyon iligkisinin belirlenmesinden sonra diger énemli adim veri setlerinin
duragan hale getirilmesidir. Levin, Lin ve Chu panel birim kok testi serinin tamaminin
ayni otoregresif parametreye sahip oldugunu varsayar. Bu test sonucunda “Seride birim
kok vardir” seklinde kabul edilen Ho hipotezinin reddedilmesi gerekir. Hipotezin
reddedilmesi serinin duragan oldugu anlamia gelir. Tablo 4.13’te diisiikk maliyetli

havayollarin birim kok testlerine iligskin bulgular gdsterilmektedir:
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Tablo 4.13. Diisiik maliyetli havayollarmmn birim kok testlerine iliskin bulgular

LEVIN, LIN & CHU

IM, PESARAN & SHIN

DEGISKEN MODEL . .
Istatistik Olasihik Istatistik Olasihk
ROA Sabitli -4.347 0.000* -4.091 0.000*
Sabitli Trendli -3.300 0.000* -1.002 0.158
Sabitli -14.855 0.000* -9.326 0.000*
ROA (1) . .
Sabitli Trendli -15.389 0.000* -3.951 0.000*
RPK Sabitli 4.943 1.000 6.511 1.000
Sabitli Trendli -6.255 0.000* 0.932 0.824
Sabitli -6.841 0.000* -2.638 0.004*
RPK(I) - .
Sabitli Trendli -15.859 0.000* -1.436 0.075
Sabitli -14.012 0.000* -6.071 0.000*
GSYIH . .
Sabitli Trendli -16.377 0.000* -2.877 0.002*
- Sabitli -17.206 0.000* -9.583 0.000*
Sabitli Trendli -19.918 0.000* -5.221 0.000*
cArl Sabitli -6.453 0.000* -0.785 0.216
Sabitli Trendli -6.716 0.000* -0.350 0.363
Sabitli -12.594 0.000* -0.587 0.000*
CARI () . .
Sabitli Trendli -14.462 0.000* -2.014 0.000*
Sabitli -6.086 0.000* -1.683 0.046**
KALD . .
Sabitli Trendli -7.227 0.000* -0.512 0.304
Sabitli -12.273 0.000* -5.315 0.000*
KALD (1) r .
Sabitli Trendli -4,941 0.000* -1.162 0.122
Sabitli -10.288 0.000* -6.427 0.000*
KALD (I1) . .
Sabitli Trendli -17.682 0.000* -3.013 0.001*
ADH Sabitli -6.245 0.000* -1.977 0.024**
Sabitli Trendli -6.469 0.000* -0.254 0.399
Sabitli -9.889 0.000* -5.085 0.000*
ADH (1) o )
Sabitli Trendli -12.221 0.000* -01.864 0.031**
Sabitli -8.696 0.000* -3.433 0.000*
YAKIT . .
Sabitli Trendli -8.39 0.000* 1.989 0.100***

Notlar: Parantez igindeki (I) degeri serilerin 1. Derece farklarinin, (IT) degeri ise 2. Derece farklarinin
almdigini ifade etmektedir. Gecikme uzunlugunun se¢iminde Schwarz Info kriteri kullanilmistir. *, ** ve

*** serilerin sirasiyla % 1, %5 ve %10 diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4.13’te goriildiigii lizere, yapilan Levin, Lin & Chu birim kok testi sonucunda

RPK serisinin birim koke sahip oldugu, diizeyde duragan olmadigi goriilmektedir. Im,

Paseran & Shin testi sonuglarina gore ise; ROA, RPK, CARI, ADH, PAZR, PERS

serilerinin normal diizeyde duragan olmadigi belirlenmistir. KALD serisi ise, hem normal

diizeyde hem birinci derecede farki alindiginda duragan olmadig: icin ikinci derece fark:

alinmustir. Birinci diizey farki alindiktan sonra ROA, RPK, GSYIH, ENF, CARI, KALD
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serileri %1 seviyesinde, ADH serisi %5 seviyesinde, YAKIT serisi ise %10 seviyesinde

anlamlidir.

Duraganlik testinden sonra finansal performansin belirlenmesine yonelik

kurulan modeller incelenecektir. Kurulan modellerin ilki bagimsiz degiskenlerin

isletmelerin kilometre basma yolcu gelirine etkisini 6lgmeyi amaglarken, ikincisi ise

bagimsiz degiskenlerin isletmelerin aktif karliligina etkisini 6l¢gmeyi amaglamaktadir.

Model 111

ARPK;. = p1ARPK; 1 + ,CARI; s + B3KALD; . + ,ADH;  + BsYAKIT;

+ ﬁ6GSYIHl',t + ﬁ7ENFL',t + ni + At + Eit

Model IV:

AROA;; = P1AROA;._1 + p,CARI; + B3KALD;, + ,ADH; ; + BsYAKIT;

+ ﬁ6GSYIHl',t + ﬁ7ENFL',t + ni + /11; + Eit

Modellerde yer alan;

6y
|

havacilik isletmelerini,

“t”” zaman periyodunu,

“A” serinin birinci derece farkini ifade etmektedir.

“Model 111" denkleminin bagimli degiskeni ARPK;,, “i” isletmesinin “t”
yilindaki kilometre bagina yolcu gelirini,

“Model IV denkleminin bagiml degiskeni, ROA;,, “i” isletmesinin “t”
yilindaki aktif karliligin1 ifade etmektedir.

Her iki modelin de bagimsiz degiskenleri aynidir.

CARI;,, “1” isletmesinin “t” yilindaki cari oranini,

KALD; ., “i” isletmesinin “t” yilindaki daki kaldirag oraninu,

ADH; ¢, “1” isletmesinin “t” yilindaki aktif devir hizin,

“YAKIT;,, “i” isletmesinin “t” yilindaki yakit maliyetini,

GSYIH; ., “i” isletmesinin bulundugu tilkenin “t” yilindaki gayri safi yurt
i¢i hasilasini,

ENF;,, “i” isletmesinin bulundugu iilkenin “t” yilindaki enflasyon oranini

gostermektedir.
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e “n;”, gozlenemeyen bireysel etkileri gosterirken,
e “A.7, gozlenemeyen zamana 0zgi etkileri gostermektedir.
o “g;” ise yatay kesitler aras1 ve zamana gore degisen, gozlenemeyen
degiskenlerin etkisini gostermektedir.
Modeller belirlendikten sonra Model III icin GMM yaklagiminin 3 varsayimi

sianacaktir.

Tablo 4.14. Model III’e iliskin GMM spesifikasyon testleri

TEST ISTATISTIK OLASILIK
WALD 243.349 0.0000
J Istatistigi 15.215 0.435
MODEL III
AR(1) -6.8808 0.0000
AR(2) -0.6957 0.4866

Tablo 4.14’deki spesifikasyon testi sonuglarinin ilki Wald testidir. Wald testi,
(p<0,01) oldugu i¢in Ho hipotezinin reddedilmesi gerektigini, modelin biitiin olarak
anlamli oldugunu ortaya koymaktadir Hansen J istatistigi sonucunda (p>0,001) oldugu
i¢cin Ho hipotezi reddedilemez, kabul edilir. Arag degiskenleri i¢in herhangi bir igsellik
problemi bulunmamaktadir. Biitlin ara¢ degiskenleri digsaldir ve modelde asir1 tanimlama
kisitlar gegerlidir.

Arellano & Bond otokorelasyon testi sonuclarina gore ise ikinci dereceden
otokorelasyona yonelik kurulan Ho hipotezi kabul edilir. Bu durum, hata terimleri
arasinda ikinci derece otokorelasyon olmadigini ifade etmektedir. Analizin varsayimina
uygun olarak, AR(1) anlamli (p<0,05), AR(2) ise anlamsiz (p>0,05) ¢ikmistir. Test

sonuglart ayn1 zamanda modelin yeterince giiclii oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 4.15. Model III’e iligskin analiz bulgular:

DEGISKEN  KATSAYl ST.HATA ZDEGERi OLASILIK

ARPK(-1) 0.12 0.027 4517 0.000*
GSYIH 5511 61.687 0.089 0.928
ENF -0.121 0.175 -0.69 0.488
ACARI 1240 115 10.74 0.000*
AAKALD -2406 825 -2.91 0.004*
AADH -446 191 -2.35 0.021**
YAKIT -5.785 0.179 -32.16 0.000*

A simgesi degiskenin 1. dereceden farkini ifade etmektedir

Not: *,**ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarini gostermektedir.

Tablo 4.15’te goriildiigi tizere, kilometre basina yolcu gelirinin cari donem degeri
ile 6nceki donem degeri arasinda %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii iliski vardir. Cari
oranin ise kilometre basina yolcu geliri iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde pozitif etkisi
vardir. Buna karsin finansal kaldirag oraninin kilometre basina yolcu geliri iizerinde
negatif etkisi s6z konusudur. Aktif devir hiz1 ve yakit degiskenleri de kilometre basina
yolcu gelirini negatif yonde etkilemektedir. Diisliik maliyetli havayollarinin kilometre
basina yolcu gelirleri lizerinde, isletme dis1 degiskenlerin herhangi bir etkisi olmadig:
gorilmektedir.

Diisiik maliyetli havayollar1 i¢in kurulan diger model aktif karlilikla bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskiyi gormek amaciyla kurulmustur. Bu modele iliskin varsayim

testleri Tablo 4.16°da goriilmektedir:

Tablo 4.16. Model 1V e iliskin GMM spesifikasyon testleri

TEST ISTATISTIK OLASILIK
WALD 999.309 0.000*
J Istatistigi 14.08 0.518
MODEL IV
AR(1) -2.876 0.004*
AR(2) -1.514 0.130

Not: *,**ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarim gostermektedir.

Tabloda, Wald testi sonuglari, (p<0,01) modelin biitiin olarak anlamli oldugunu

ortaya koymaktadir Hansen J istatistigi sonuglar1 da ara¢ degiskenlerinin digsal oldugunu

101



ve (p>0,001) oldugu i¢in Ho hipotezinin kabul edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Modelde asir1 tanimlama kisitlar1 gegerlidir.

AR(1) ve AR(2) testleri de ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigini ortaya
koymaktadir. Analizin gerektirdigi sekilde, AR(1) anlamli (p<0,01), AR(2) ise anlamsiz
(p>0,01) ¢ikmistir. Varsayim testi sonuglarina gore model yeterince gii¢liidiir ve
degiskenler aciklayicidir.

Tablo 4.17°de dordiincii modele iliskin katsay1 ve olasilik degerlerine yer

verilmektedir:

Tablo 4.17. Model 1V e iligkin analiz bulgular

DEGISKEN  KATSAY! ST.HATA ZDEGERi OLASILIK

AROAC(-1) 0.2330 0.02 8.497 0.000*
GSYIH -0.030 0.054 -0.557 0.577
ENF -0.019 0.003 -6.064 0.000*
ACARI 0.046 0.010 4.441 0.000*
KALD 0.113 0012 9.476 0.000*
AADH -0.014 0.013 -1.095 0.275
YAKIT -0.004 0.0001 2.29 0.023**

A simgesi degiskenin 1. dereceden farkini ifade etmektedir
Not: *,**ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliliklarim gostermektedir.

Model 1V i¢in, panel GMM sonuglarina gore, diisiikk maliyetli havayollarinin aktif
karliliginin cari donemi bir 6nceki doneminden pozitif etkilenmektedir. Aktif karliligiyla
gayri safi yurt i¢i hasila arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. Enflasyon
orani ile aktif karlilig1 arasinda %1 anlamlilik diizeyinde negatif iliski vardir. Cari oran
ile aktif karliligr arasinda ise, %1 anlamlilik diizeyinde pozitif iliski oldugu
goriilmektedir. Analiz sonuglarina gore, aktif devir hizi ile aktif karlilig1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamistir (prob>0.10). Yakit harcamalar1 ise

aktif karlilig1 negatif yonde etkilemektedir.

453. Geleneksel ve diisiik maliyetli havayollarimna iligkin bulgularin

karsilastirilmasi

Caligmanin bu kisminda geleneksel havayollarinin analiz bulgularyla diistik
maliyetli havayollarinin bulgulari karsilagtirilacaktir. Bu karsilastirmanin amaci, farkli is

modeline sahip havayollarinin finansal performanslarini etkileyen faktorler arasinda
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herhangi bir farklilik olup olmadigin1 belirlemektir. Tablo 4.18’de bu karsilastirmaya yer
verilmistir. Tabloda (+) isareti pozitif etkiyi, (-) isareti ise negatif etkiyi ifade etmektedir.

Tablo 4.18. Geleneksel havayollart ile diisiik maliyetli havayollarina ait bulgularin karsilastiriimas:

Geleneksel havayollari Diisiik maliyetli havayollar:
Bagimsiz Degiskenler

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
GSYIH + +
ENFLASYON
CARI ORAN + + + +
KALDIRAC ORANI + - +
AKTIF DEVIR HIZI
YAKIT MALIYETI

Geleneksel ve diisiik maliyetli havayollar1 kilometre basina yolcu gelirleri ile
gayrisafi yurt i¢i hasila agisindan karsilastirildiginda geleneksel havayollarinda gayri safi
yurt i¢i hasila kilometre bas1 geliri pozitif etkilerken diisiik maliyetli havayollarinda gayri
safi yurt i¢i hasila ile kilometre bas1 gelir arasinda istatistiksel agidan herhangi bir anlamli
iliski bulunamamastir.

Enflasyon orami agisindan karsilastirma yapildiginda, geleneksel havayollarinin
kilometre basina yolcu geliri degiskeniyle enflasyon degiskeni arasinda negatif iliski
oldugu, diisiik maliyetli havayollarinin kilometre basina yolcu geliri degiskeniyle
enflasyon degiskeni arasinda ise istatistiksel agidan herhangi bir anlamli iliski olmadig
goriilmektedir. Bu durum, geleneksel havayollart i¢in enflasyon yiikseldik¢e gelirin
diistiiglinii ortaya koymaktadir.

Cari oranla kilometre bagina yolcu geliri arasindaki iliskinin her iki grupta da pozitif
oldugu goriilmektedir. Bu sonug, cari oran agisindan is modelleri arasinda herhangi bir
farklilik olmadigini; cari orani yiiksek olan havayolunun kilometre bagina yolcu gelirinin
de ytiksek olacagini ortaya koymaktadir. Kaldirag orani ile geleneksel havayollarinin
geliri arasinda herhangi bir iligski yoktur ancak diisiik maliyetli havayollarinin kilometre
basina yolcu geliri kaldiragtan negatif etkilenmektedir. Aktif devir hiz1 da tam maliyetli
havayollarinda kilometre basma yolcu gelirini etkilemezken diisiik maliyetli
havayollarini negatif yonde etkilemektedir. Yakit maliyeti ise her iki havayolu grubunun
da kilometre basina yolcu gelirini gelirini negatif yonde etkilemektedir.

Geleneksel ve diisiik maliyetli havayollar1 aktif karliligim etkileyen degiskenler

acisindan karsilastirildiginda; geleneksel havayolu grubunda gayri safi yurt i¢i hasilanin
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aktif karlilig1 pozitif yonde etkiledigi goriiliirken; diisiik maliyetli havayolu grubunda
gayri safi yurt i¢i hasila ile aktif karliligi arasinda herhangi bir iliski olmadig
gorilmektedir. Enflasyon orani ise her iki havayolu grubunda da aktif karlilig1 negatif
yonde etkilemektedir.

Cari oran, havayollarinin is modellerinden bagimsiz olarak aktif karliligin1 her
zaman pozitif etkilemektedir. Kaldirag oran1 da aktif karliligin1 hem diisiik hem de
geleneksel havayollar1 gruplarinda pozitif etkilemektedir.

Aktif devir hiz1 ile aktif karlilig1 arasindaki iliski geleneksel maliyetli havayolu
grubunda negatifken, diisiikk maliyetli havayollar1 grubunda ise istatistiki olarak herhangi
bir anlamli iliski olmadig1 goriillmektedir. Yakit maliyeti ise hem geleneksel maliyetli
havayollarimin aktif karliligin1 hem de diisiik maliyetli havayollariin aktif karliliginm
negatif etkilemektedir.

Tablo 4.19°da ise ¢alismanin hipotezlerinin sonuglart karsilastiriimistir:

Tablo 4.19. Arastirma hipotezlerine yonelik elde edilen sonuglar

Beklenen Geleneksel  Diisiik Maliyetli

Flipotezig Etki Havayollar: Havayollari
H1=' ’GSYIH nin km basina yolcu geliri tizerinde Pozitif Kabul Red
etkisi vardir
H2=.E.nﬂasy0nun km bagina yolcu geliri iizerinde Negatif Kabul Red
etkisi vardir
H3=.(.Iar1 oranin km basina yolcu geliri iizerinde Pozitif Kabul Kabul
etkisi vardir
|:|4=I.(a1d1ra(;. oraninin km bagina yolcu geliri Negatif Red Kabul
iizerinde etkisi vardir
I:|5=.Akt1f deyl.r hizinin km basina yolcu geliri Pozitif Red Kabul
iizerinde etkisi vardir
!T|5=Yak1t m:?ﬂ?yetlermm km bagina yolcu geliri Negatif Kabul Kabul
iizerinde etkisi vardir
H7= GSYIH’nin aktif karlilig1 iizerinde etkisi Pozitif Kabul Red
vardir
Hg=Enflasyonun aktif karlilig1 iizerinde etkisi Negatif Kabul Kabul
vardir
Ho=Cari oranin aktif karlilig1 izerinde etkisi Pozitif Kabul Kabul
vardir
Hlo.:.Kaldlraq oraninin aktif karlilig1 iizerinde Negatif/Pozitif Kabul Kabul
etkisi vardir
H11.:Akt1f devir hizinin aktif karlilig1 iizerinde Pozitif Kabul Red
etkisi vardir
Hi=Yakit maliyetlerinin aktif karlilig1 {izerinde Negatif Kabul Kabul

etkisi vardir
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Aragtirmada test edilen ilk hipotez “Hi=GSYIH’nin km basina yolcu geliri
tizerinde etkisi vardir” alternatif hipotezidir. Geleneksel havayollar i¢in H1 hipotezi kabul
edilirken, diisiik maliyetli havayollar i¢in reddedilerek Ho hipotezi kabul edilecektir.

Arastirmada test edilen ikinci hipotez, “Hz=Enflasyonun km basina yolcu geliri
tizerinde etkisi vardir” hipotezidir. Literatiire gore bu etkinin negatif olmasi
beklenmektedir. Geleneksel havayollari i¢in H1 hipotezi kabul edilirken, diisiik maliyetli
havayollari i¢in ise Ho hipotezi kabul edilecektir.

Aragtirmada test edilen tgiincii hipotez, “Hs=Cari oranin km basima yolcu geliri
tizerinde etkisi vardir” geklinde ifade edilen alternatif hipotezdir. Literatiire gére bu
etkinin pozitif ¢cikmasi beklenmektedir ve her iki havayolu grubunda da pozitif ¢ikmustir.
Dolayisiyla alternatif hipotez kabul edilmistir.

Arastirmada test edilen dordiincii hipotez, “Hs=Kaldirag¢ oraninin km basina yolcu
geliri {izerinde etkisi vardir” seklinde ifade edilen alternatif hipotezdir. Literatiire gore
bu etkinin negatif ¢ikmasi beklenmektedir. Geleneksel havayolu grubu i¢in alternatif
hipotez reddedilirken, diisiik maliyetli havayolu grubu i¢in kabul edilmistir.

Arastirmada test edilen besinci hipotez, “Hs=Aktif devir huzinin km bagina yolcu
geliri {izerinde etkisi vardir” seklinde ifade edilen alternatif hipotezdir. Literatiire gore
bu etkinin pozitif ¢ikmasi beklenmektedir. Geleneksel havayolu grubu i¢in alternatif
hipotez reddedilirken, diisiikk maliyetli havayolu grubu i¢in kabul edilmistir. Ancak diisiik
maliyetli havayolu grubunda bu etkinin negatif oldugu gériilmektedir.

Aragtirmada test edilen altinci hipotez, “He=Y akit maliyetlerinin km basina yolcu
geliri lizerinde etkisi vardir” seklinde ifade edilen alternatif hipotezdir. Literatiire gére
bu etkinin negatif ¢ikmasi beklenmektedir. Her iki havayolu grubunda da He hipotezi
kabul edilmistir. Yakit maliyetleri her iki havayolu grubunun gelirini de negatif
etkilemektedir.

Arastirmada test edilen yedinci hipotez, “H7=GSYIH nin aktif karlilhig1 iizerinde
etkisi vardir” alternatif hipotezidir. Geleneksel havayollari i¢in H7 hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde kabul edilirken diigiik maliyetli havayollar1 i¢in reddedilerek Ho hipotezi kabul
edilmistir.

Arastirmada test edilen sekizinci hipotez, “Hg=Enflasyonun aktif karlilig1 tizerinde

etkisi vardir” hipotezidir. Literatiire gore bu etkinin negatif olmasi beklenmektedir.
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Geleneksel ve diisiik maliyetli havayollari i¢in Hg hipotezi beklendigi gibi istatistiki
olarak %1 anlamlilik diizeyinde negatiftir.

Aragtirmada test edilen dokuzuncu hipotez, “Ho=Cari oranin aktif karlilig1 izerinde
etkisi vardir” seklinde ifade edilen alternatif hipotezdir. Literatiire gore bu etkinin pozitif
cikmas1 beklenmektedir ve her iki havayolu grubunda da pozitif ¢ikmistir. Alternatif
hipotez %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.

Aragtirmada test edilen onuncu hipotez, “Hig=Kaldirag oranmin aktif karlilig
tizerinde etkisi vardir” seklinde ifade edilen alternatif hipotezdir. Literatiire gére bu etki
negatif veya pozitif ¢ikabilir. Isletmelerin bor¢ maliyetleri yiiksekse etki negatif, borg
maliyeti diisiikse pozitif olmasi beklenmektedir. Her iki havayolu grubunun da aktif
karlilig1 tizerinde kaldirag oraninin etkisi istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamlidir.
Bu etki pozitif olarak gerceklesmistir.

Arastirmada test edilen on birinci hipotez, “Hii=Aktif devir hizinin aktif karlilig
tizerinde etkisi vardir” gseklinde ifade edilen alternatif hipotezdir. Literatiire gére bu
etkinin pozitif ¢ikmasi beklenmektedir. Geleneksel havayolu grubu icin alternatif hipotez
kabul edilirken diisiik maliyetli havayolu grubu i¢in reddedilmistir. Ayrica geleneksel
havayollarinda aktif devir hizi aktif karliligini literatiirde belirtilenin aksine negatif yonde
etkilemektedir.

Arastirmada test edilen on ikinci hipotez, “Hi2=Yakit maliyetlerinin aktif karlilig1
tizerinde etkisi vardir” seklinde ifade edilen alternatif hipotezdir. Literatiire gore bu
etkinin negatif ¢ikmasi beklenmektedir. Calisma bulgularina gére yakit maliyetlerinin
aktif karlilig1 tizerinde negatif etkisi oldugu ortaya konmustur ve her iki havayolu
grubunda da Hai hipotezi istatistiki olarak %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.

SONUC VE ONERILER

Calisma, havayolu tasima sektoriinde faaliyet goOsteren isletmelerin finansal
performansini belirleyen faktorleri ortaya koymak amaciyla hazirlanmistir. Calismada
bagimli degiskenlerin hangi bagimsiz degiskenler tarafindan anlamli olarak
aciklandiginin belirlenmesi ve bagimsiz degiskenlerin havayolu isletmelerinin finansal
performansini ne dlgilide etkilediginin incelenmesi amaglanmistir. Bagimli ve bagimsiz
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degiskenler arasindaki iliski dinamik panel veri analiziyle ortaya konmustur. Caligmada
bagimli degisken olarak aktif karliligi ve kilometre basina yolcu geliri belirlenmistir.
Finansal performansi ifade eden bagimli degiskenlerin cari degerlerinin 6nceki donem
degerlerinden etkilendigi diistiniildiigii i¢in analiz yontemi olarak dinamik panel veri
analizi kullanilmistir.

Havayolu tasima isletmelerinin 2008-2017 donemi verilerinin ele alindigi
calismada, analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler literatiir dikkate alinarak
secilmistir.

Calismada kullanilan cari oran, kaldirag orani, aktif devir hizi, aktif karliligi, is
giicli maliyeti ve yakit maliyeti verileri Thomson Reuters Datastream ve Statista veri
tabanindan indirilmistir. Enflasyon orani degiskeni, sirketlerin faaliyet gosterdikleri
tilkelere ait enflasyon oranini ifade etmektedir. Bu degiskene ait veriler Uluslararasi Para
Fonu'nun (IMF) her yil agikladig1 Uluslararas: Finansal Istatistikler raporundan elde
edilmistir. Insani Gelisim Endeksi’ne ait veriler ise, Birlesmis Milletler’in hazirladig
‘Human Development Index’ raporundan elde edilmistir.

Aragtirmanin analiz kisminda Oncelikle birim kok varligindan dolayr duragan
olmayan seriler duragan hale getirilmistir. Daha sonra ¢oklu dogrusallik problemine
sebep olmamak i¢in bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi incelenmistir.
Korelasyon iligkisinden dolay1 personel maliyeti, insani gelisim endeksi ve pazarlama
maliyeti degiskenleri modelden ¢ikarilmigtir.

Dinamik panel veri analizinin baz1 varsayimlart bulunmaktadir. Arag
degiskenlerinin digsalligini test eden Hansen J istatistigi, bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskeni aciklama giiclinii ortaya koyan Wald testi ve hata terimleri arasinda
otokorelasyon iliskisini ortaya koyan Arellano Bond testleri bu varsayimlarin gegerli olup
olmadigini ortaya koymaktadir.

Calismanin analiz kisminda oncelikle kilometre basina yolcu gelirinin
GSYIH’den etkilenip etkilenmedigi incelenmistir. GSYIH’deki artis kisi basina gelirdeki
artig1 ifade ettigi igin bireylerin geliri tatil veya farkli sebeplerle yaptiklar1 seyahatlerdeki
ulagim araci tercihlerini de etkileyecektir. Geleneksel havayollar1 agisindan bu etki
degerlendirildiginde GSYIH’nin kilometre basina yolcu gelirini etkiledigi sonucuna
varilirken, diisiik maliyetli havayollar1 agisindan degerlendirildiginde ise her iki degisken
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 ortaya konulmustur. Geleneksel
havayollarinin bilet fiyatlarinin diisiik maliyetli havayollarina nispetle daha yiiksek olusu
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bu sonucun temel sebebi olarak gosterilebilir. Ayrica bilindigi izere ugak yolculugu bazi
kesimler i¢in hala liikstiir. Diisiik maliyetli havayollarinin miisteri portfoyii genelde
Ogrenci, mavi yakali calisanlar, ¢iftciler gibi geliri belirli sinirda olan yolcular oldugu igin
gelir diizeyindeki genel artisin bu is modelini etkilememesi bu sebeple olasidir.

Calismada elde edilen diger bulgu; geleneksel havayollar1 agisindan enflasyonun
kilometre basia yolcu geliri iizerinde etkisi oldugu, ancak diisiik maliyetli havayollari
acisindan istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigidir. Enflasyon fiyatlar genel
diizeyindeki artigtir. Enflasyon dénemlerinde bireylerin alim giicii kisitlanir. Geleneksel
havayolu tasimaciliginda biletlerin diisiik maliyetli havayollarina gore daha pahali olmasi
zaten alim giicii kisitli olan misterilerin tercihlerini etkileyecektir. Ayrica geleneksel
havayollar1 diisiik maliyetli havayollarina gore yer hizmetleri, yiyecek-icecek ikramlari,
kargo hizmetleri, bagaj hizmetleri gibi pek ¢ok alanda hizmet sunduklari ig¢in
enflasyondan ¢ok yonlii etkilenmektedir.

Calismada elde edilen bulgulara gore her iki is modelinde de cari oranla kilometre
basina yolcu geliri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur. Bu bulgu
ayni zamanda, Feng ve Wang (2000)’in ¢alismasinda elde edilen bulgular1 da
desteklemektedir.

Calisma kapsaminda dordiincii hipotez, kaldirag oraninin km basina yolcu geliri
tizerinde etkisinin varliligina iliskin kurulmustur. Bu hipotezin bulgularima gore;
geleneksel havayollar1 agisindan degerlendirildiginde, kaldiracin km basina yolcu geliri
tizerinde anlamli bir etkisi olmadigr ancak diisiik maliyetli havayollari agisindan
degerlendirildiginde kaldiracin km bagina yolcu gelirine negatif etkisinin oldugu
goriilmektedir. Kaldirag oraninin negatif etkisi bor¢lanma maliyetiyle ilgilidir.
Isletmelerin bor¢lanma maliyeti yiiksekse, gelirlerinin kaldiractan negatif etkilenmesi
olasidir.

Aktif devir hizinin km bagina yolcu geliri tizerindeki etkisinin varligina iligkin
kurulan besinci hipotez geleneksel havayolu grubu igin reddedilirken diisikk maliyetli
havayolu grubu i¢in kabul edilmistir. Diigiikk maliyetli havayolu grubunda aktif devir
hizinin yiikselmesi isletmenin kilometre basina yolcu gelirini negatif etkileyecektir.

Calisma sonuglarina gore, yakit maliyetleri her iki is modeli grubunun da gelir
diizeyi lizerinde negatif etkiye sahiptir. Yakit maliyetleri havayolu isletmelerinin toplam
maliyetlerinin ortalama %24 {inli olusturmaktadir. Bu agidan gelir {izerinde anlamli ve
negatif etkiye sahip olmasi beklenmektedir ve sonuglar da bu beklentiyi karsilamaktadir.
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Calismada geleneksel havayollari i¢in yapilan degerlendirme sonuglarina gore;
GSYIH’nimn aktif karlihg: iizerindeki etkisi pozitiftir. Diisiik maliyetli havayollarmin
sonuglarina gore ise GSYIH ile aktif karlilig1 arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunamamustir.

Calisma sonuglarina gore, yiiksek enflasyon hem geleneksel hem de diisiik
maliyetli havayollarinin aktif karliligini diistirmektedir.

Cari oran ise hem geleneksel havayollarmin hem de diisiik maliyetli
havayollarmin karliligini pozitif etkilemektedir. Bu bulgu Almajali & Sameer’in(2012)
calismasinda elde edilen bulgularla 6rtiismektedir.

Kaldirag orani ile aktif karlilig1 arasindaki iligki de her iki is modeli i¢in anlamli
ve pozitif ¢ikmigtir. Kaldirag oranlari isletmelerin varliklarinin nasil finanse edildigini
gosteren oranlardir. Isletmenin ilgili donemdeki bor¢lanma maliyeti diisiikse, aktif
karlilig1 kaldiragtan pozitif etkilenecektir. Elde edilen bu bulgu, Abor (2005) ile Albayrak
& Akbulut (2008)’un ¢aligmalarin1 da desteklemektedir.

Calisma sonuglarina gore; geleneksel havayollarinin aktif devir hizlar1 aktif
karliliklarini negatif etkilemektedir. Bu bulgu Saldanli’nin (2012) elde ettigi bulgularla
ortiismektedir. Diisiik maliyetli havayollar1 agisindan incelendiginde ise, aktif devir hizi
ile aktif karlilig1 arasinda herhangi bir anlamli iliski bulunamamustir.

Calisma sonuglarina gore; diisiik maliyetli havacilik isletmelerinin gelirlerinin en
fazla finansal kaldiragtan, geleneksel havayolu isletmelerinin gelirlerinin ise enflasyon ve
GSYIH gibi isletme dis1 degiskenlerden etkilendigi ortaya konmustur. Bu isletmelere
finansal pozisyonlarint bu degiskenleri goz Oniline alarak olusturmalar1 gerektigi
onerilebilir.

Diisiik maliyetli havayollar1 i¢in kilometre basina yolcu gelirinin kaldiragtan
negatif etkilendigi goriilmektedir. Bu baglamda, diisik maliyetli havayollarmin ancak
diisiik maliyetli kaynaklardan fon saglamalar1 durumunda gelirlerini yiikseltebilecekleri
diistiniilmektedir.

Finansal performans gostergesi olarak belirlenen diger bir degisken olan aktif
karlilig1 ise en fazla finansal kaldiractan ve cari orandan etkilenmektedir. Isletmelerin
likidite ve bor¢lanma politikalarinin  bu anlamda karliliklarin1 etkileyecek bir unsur
oldugu diistintilmektedir.

Geleneksel havayollarinda aktif devir hizinin aktif karliligin1 negatif etkilemesi;
bu isletmelerin satiglarinin maliyetlerinin yiiksek oldugunu hatta zaman zaman zararina
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ucus yaptiklarimi gostermektedir. Bu durumda bilet fiyatlama politikalarin1 goézden
gecirmeleri ya da ikram/hizmet gibi birim maliyetlerini diisiirecek onlemler almalari
gerektigi Onerilebilir.

Calismanin bulgularindan da gorildiigii lizere yakit maliyetleri her iki havayolu
grubunda da aktif karliligin1 ve kilometre basina yolcu gelirini etkilemektedir. Her ne
kadar igletmeler petroliin fiyat riskinden korunmak i¢in hedging gibi islemlere yonelse de
hedge edilmeyen yakit maliyetinde yasanan artiglarin aymi dogrultuda ve es zamanl
olarak bilet fiyatlarina yansitilamadigi durumlar da olmaktadir. Bu nedenle, petrol
fiyatlarindaki sert yiikselisler isletmelerin karliligini diigiirmektedir. Bunun disinda petrol
fiyatlarinda yasanan sert diisiisler de yiiksek maliyetli hedge nedeniyle kisa vedede
karliliga negatif etki yapabilmektedir. Bu sebeple hem geleneksel hem de diisiik maliyetli
havayollarina hedging islemlerinde 6ngoriilebilir kararlar vermeleri 6nerilebilir.

Havacilik sektoriinde talebin biiylik kismi turizm amagli oldugu igin turizmi
destekleyici uygulamalar benimsenmelidir. Ulkelerde ortaya ¢ikacak istikrarsizliklar,
salgin hastaliklar ve ter6ér olaylar1 gibi etkenler turizmin ve dolayisiyla havayolu
ulasgiminin gerilemesine sebep olmaktadir. Bu agidan sektorii gelistirecek her tiirlii
destegin saglanmas1 gerekmektedir.

Bu calismanin, ilgili hava tasimaciligr isletmelerinin yoneticilerine analiz
sonucunda elde edilen verileri kullanarak finansman politikalarin1 gérme, eksikliklerini
tespit etme, ¢Ozlim iiretme ve verimliligi arttirma gibi konularda yardimci olmasi

beklenmektedir.
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