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ONSOZ

Calisma, havayolu firmalarinin basarisizlik riskini degerlendirmek i¢in geleneksel
bir basarisizlik tahmin modeli kullanarak analiz etmeyi amaglamaktadir.

Firmalarin finansal performanslariin 6lgiilmesi amaciyla ¢esitli finansal teknikler
kullanilmistir. Coklu diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi, sinir aglar
yaklasimu gibi tekniklerin kullanildigi modeller gelistirilmistir.

Altman Z” skoru Modelinin bu 6l¢ekte havayolu isletmelerine uygulandigi bir
calisma yapilmamistir. Ayrica havayollar agisindan finansal basarisizlik/iflas ile ilgili
olan nakit akisi, bor¢ 6deme kabiliyeti gibi degiskenleri iceren bir tahmin modeli
bulunmamaktadir. Bu arastirma var olan bir modeli havayolu isletmelerine uygulayarak
bu sektor agisindan uygunlugu denenmis olacaktir. Calisma ulastirma ve finansal
literatiire katk1 saglayacaktir.

Calismanin hazirlanmasi asamasinda zamanli zamansiz aramalarima katlanarak
her tiirlii desteklerini esirgemeyen ¢ok kiymetli hocam, danismanim Dr. Ogretim Uyesi
Mehmet Recep ARMUTLU ya, ¢cok kiymetli hocalarim, Prof. Dr. Ahmet UGUR, Dog.
Dr. Osman ULUYOL, Dog. Dr. Nevzat TETIK, Dr. Ogr. Uyesi M.Cem DANACI, Dr.
Ogr. Uyesi Ersin KANAT, Dr. Ogr. Uyesi Ahmet SIT ve egitim hayatim boyunca
egitimimde emegi olan tiim G6gretmenlerime, ailem ve arkadaslarima tesekkiir eder,
saygilar sunarim.

H. Yusuf GUNGOR



OZET

Finansal basarisizlik firmalarin basta 6deme yiikiimliiliigii olmak tizere finansal
yeterliliklerini yerine getirememesi durumunu ifade etmektedir. Finansal basarisizlik,
firmanin politikalarindan dolayi ortaya ¢ikabilecegi gibi makroekonomik gostergelerden
dolay1 da firmalar finansal basarisizliga ugrayabilmektedirler. Finansal basarinin tespiti
amaciyla birgok yontem gelistirilmistir. Bunlar genellikle firmanin finansal
tablolarindan elde edilen oranlarin gesitli istatistiksel yontemler kullanilarak bunun bir
egilim olusturacak sekilde bir araya getirilerek bir sonug ortaya ¢ikarilmasidir.

Bu yontemlerin en énemlilerinden birisi Edward Altman’in gelistirdigi modeldir.
Bu modelde firmalarin finansal tablolarindan elde edilen verilerin belirli katsayilarla
carpilmasi sonucunda ulasilan deger bir siniflama araci olarak kullanilmaktadir. Altman
daha sonra modeli ¢esitli sektorlere gore revize etmistir. Bu g¢alismada Altman’in
hizmet firmalar1 igin gelistirdigi Z” skoru kullanilmustir.

Calismada faaliyetlerini siirdiiren ve son yillarda faaliyetlerine son vermis 30
havayolu firmas: segilmis ve bu firmalara ait 9 yillik finansal raporlardan elde edilen
oranlardan meydana getirilen Z” Skorlar1 kullanilarak smiflandirma yapilmistir. Bu
simiflandirma sonucunda elde edilen veriler kullanilarak panel regresyon, lineer
regresyon ve diskriminant analizi uygulanmigtir. Bu skorlar kullanilarak yapilan
discriminant analizinde firmalarin %65’inin dogru siniflandigi sonucu ortaya ¢ikmustir.
Regresyon analizi sonucunda, Z” skorunun % 7,8 oraninda kullanilan degiskenler

tarafindan agiklandig1 sonucu ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal basarisizlik, oran analizi, Altman Z” skoru

Vi



ABSTRACT

Financial failure refers to firms' failure to fulfill their financial capabilities,
particularly the obligation pay. Financial failure may arise due to the firm's policies, and
firms may undergo financial failure due to macroeconomic indicators. Several methods
have been developed to determine financial success. These are usually the results
obtained from the financial statements of the company by using a variety of statistical
methods to bring together a trend to create a result.

One of the most important of these methods is the model developed by Edward
Altman. In this model, the value obtained by multiplying the data obtained from the
financial statements of companies by certain coefficients is used as a classification tool.
Altman then revised the model to various sectors. In this study, Z” score that Altman
has developed for service firms has been used.

In the study, 30 airline companies that have been continued their activities and
have terminated their activities in recent years were selected and classification was
made by using Z” scores which have been obtained from 9 year financial reports
belonging to these companies. The discriminant analysis of these scores revealed that
65% of the firms have been classified correctly. As a result of the regression analysis, it

has been revealed that the Z” score has been explained by the rates used at 7,8%.

Keywords: Financial failure, ratio analysis, Altman Z” score
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GIRIS

2000’li yillara dogru havayolu sirketleri rekor diizeylerde karlilik elde etmislerdir.
2000 yilindan itibaren bu karlhilikta yiiksek bir diisiis gozlenmistir. Bu diisiisiin ¢ok
cesitli sebepleri olabilir. 11 Eylil komplosu, yiiksek yakit fiyatlari, ekonomik
durgunluk, terér, savaslar, ¢esitli tilkelerde ortaya ¢ikan viral hastaliklar, agir rekabet
kosullari, yolcu azalmasi ve kotii yonetim baslica nedenler olarak sayilabilmektedir.

Havacilik endistrisi incelendiginde 200’14 askin havayolu isletmesinin iflas
sonucu faaliyetlerini durdurdugu goriilmektedir. Yasal diizenlemelerin baskisi, sektore
birgok yeni aktoriin girmesi, yatirnm sermayesinin yaninda isletme sermayesinin de
yiksek hacimde olmasi bu ezici rekabet kosullarinda havayolu isletmelerinin
varliklarini stirdirmesini giiclestirmistir. Bunun disinda 1980°li yillarda ¢alisan, yakait,
bakim, sigorta giderleri faiz giderleri ve kambiyo riskinin artmasi da isletmelerin
varliklarin1 siirdiirmelerinin Oniinde biiyiik tehditler olarak ortaya ¢ikmuglardir. Bu
degisim, isletmelerin istikrarmi olumsuz yonde etkilemistir ve firmalarin kars1 karsiya
kaldig riski yogun miktarda artirmistir.

Altman Z-Skoru kullanilarak birgok c¢alisma yapilmistir. Yapilan calismalarda
Altman Z-Skoru’nun firmalarin iflas risklerini tespitinde basarili oldugu saptanmuistir.
Altman modeli 1993 yilinda revize emistir. Bu revize modelin daha basarili sonuglar
verdigi ortaya ¢ikmistir. 2003 yilinda hizmet sektoriinde yapilan bir ¢alismada 1993
yilinda revize edilen Altman Z-Skoru kullanilmis ve model ilk y1l igin %92, ikinci yil
icin %69 tglincii y1l i¢in %54 dogru tahmin oranlari saglamistir (Altman E. 1., 1993).

Dolayisiyla bu model ¢alismada da kullanilacaktir. Ancak son yillarda kirillgan
ekonomik durum, havalimanlarina yapilan terdr saldirilari, turizm faaliyetlerinde
meydana gelen azalmalardan dolay: havayollarinin finansal durumlarini tahmin etmede
gliclikkler olacaktir. Ayrica Altman Z-Skoru 1993 yilinda dort degiskenli bir modele
revize edilmistir. Bu genellikle imalat dis1 sektorlere yoneliktir. Fakat havayolu
sektoriine  uygulanmamistir. 1993  yilinda revize edilen model havayolu
basarisizliklarinin tahmin edilmesinde 1968 modeline gore daha etkin olacaktir.

Havayolu sektorii konjonktiirel bir sektordiir. Ekonomik krizlere karsi asiri
duyarlidir. Yiiksek isletme ve yatirrm sermayesi gerektiren bir yapidadir. Yiiksek

personel gideri olan bir sektordiir. Enerji sektoriinden yogun sekilde etkilenmektedir.



Havayolu firmalarinin yapilar1 geregi yiiksek oranda dis kaynak kullandiklari
bilinmektedir. Bu durum yiiksek sermaye maliyeti sorununun bir bakima ¢6ziilmesini
saglar. Havayolu sektoriiniin yiiksek oranda kirilgan ve finansal sikintilara ugrama
riskinin daha yiiksek oldugu bilinmektedir. Pay sahipleri, tahvil sahipleri, diger
kreditorler, finansal analistler, devlet kuruluslart (FAA, EASA, SHGM) ve sivil
havacilik organizasyonlart (ICAO, IATA) gibi yasal erkler, seyahat eden bireyler
sektoriin finansal agidan durumunu bilmeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Bundan dolay:
modelin ortaya cikardigi finansal basarisizlik tahmini kullanighh hale gelmektedir.
Finansal basarisizlik geleneksel finansal oranlar ve istatistiksel metotlar kullanilarak bir,
iki veya ii¢ y1l 6nceden tahmin edilebilmektedir. Eger firmalarin finansal yapilarinin
finansal basarisizliga ugrama riskini dogru sekilde 6lgecek bir ara¢ olursa, bu dogru
Olgtimler problemlerin altinda yatan nedenleri ortaya c¢ikararak, stratejilerin,
prosediirlerin ya da uygulamalarin degistirilmesi saglanabilmektedir. Finansal olarak
basarisizlik ihtimali bulunan firmalara yapilacak yatirim kararlarinin degistirilmesi veya
tamamen iptal edilmesi kararlarinin verilmesinde de yatirimcilara yol géstermektedir.

Bu metotlardan birisi 1968 yilinda Edward Altman tarafindan gelistirilen Z skoru
modelidir. Z skoru modeli sadece gelecek ile ilgili tahmin yapilmasima olanak
saglamasinin yani sira firmanin anlik olarak igerisinde bulundugu durum ile ilgili de
yatirimcilara ve diger paydaslara bilgi saglamaktadir (Altman E. , 1968).

Altman Z-Skoru modeli basarisizik tahmini i¢cin bes finansal orandan
yararlanmaktadir. Bunlar likidite, kiimtlatif karlilik, verimlilik ve 6deme kabiliyeti
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu oranlara ¢oklu diskriminant analizi ile istatistiksel bir
teknik uygulanir. Diskriminant analizinin temel amaci grup farkliliklarin1 anlamak ve
bir varligin (birey veya nesne) bir takim metrik degiskenlere dayali olarak belirli bir
simif veya gruba ait olma ihtimalini 6ngérmektir. Bu calismada iki grup vardir;
bunlardan birisi finansal agidan sorunlu digeri ise gayri finansal agidan sorunlu
havayolu sirketleridir. Calismada Altman’in 1993 yilinda revize ettigi ve imalat disi
sektorlere uyguladigr dort degiskenli ¢oklu diskriminant analizi kullanilmistir. Bu dort
degisken, likidite, kiimiilatif karlilik, verimlilik ve 6deme kabiliyetidir (Altman E. 1.,
1993).

Calismada Altman’in 1993 yilinda Z skorundan hizmet isletmeleri igin revize

ettigi Z” skoru modeli son dokuz yillik finansal tablolardan hareketle, secilen havayolu



firmalarinin iflas/finansal basarisizlik durumlarini tahmin etmektedir. Ayrica revize
modeli  kullanarak sektoriin  durumuna basarili  bir  sekilde uygulanmasini

amagclamaktadir.



BIiRINCi BOLUM

HAVA YOLU TASIMACILIGI HAKKINDA TEMEL BIiLGILER

1.1. Hizmet Firmalarmin Ozellikleri

Hizmet insanligin yaratilisindan beri aslinda var olan bir kavramdir. Ticaretin
baslamasi ile ticaret yollar {izerinde kurulan hanlar, insanlara konaklama, yeme-i¢me,
binek ve yiikk hayvanlarinin bakimimin yapildig1 yerler olarak hizmet vermeye
baslamiglardir. Sanayi devrimine kadar bu yerler ¢esitli degismeler gostermekle birlikte
faaliyetlerine devam etmislerdir. Sanayi devriminden sonra biiylik sanayi tesislerinin
kurulmasi Avrupa’da istihdamin tarimdan sanayiye dogru kaymasina neden olmustur.
Sanayi tesislerinde {iretimin artirilmasi amaciyla ortaya g¢ikan uygulamalardan olan
yillik izin uygulamasi bos zaman kavramini ortaya cikarmistir. Isgorenler bu bos
zamanlarin1 ¢ogunlukla yasadiklar1 yerlerin diginda gecirmeyi tercih etmeye
baslamiglardir. Bos zaman kavraminin ortaya ¢ikmasi ulastirma, konaklama gibi

sektorlerin geliserek biiylimesine sebep olmustur.

1.1.1. Hizmet Kavrami

Hizmet kavram olarak, insanlarin gereksinimlerini gidermek amaciyla belli bir
fiyattan satisa sunulan ve bir malin miilkiyetini gerektirmeyen, yarar ve doyum
saglayan, soyut faaliyetler biitliniidiir.

Amerikan Pazarlama Birligi (AMA) araciligiyla yapilan tanima goére hizmetler;
satisa sunulmus olan veya bu mallarin satimi ile birlikte saglanmis olan eylemler,
yararlar ya da doygunluklardir. Diger bir tanima gore ise hizmet; soyut bir kavram
olmasindan dolayr dokunulamayan ve herhangi bir sahipligi bulunmayan yararlar ve

etkinliklerdir (Kozak, 2011, s. 17).

1.1.2. Hizmet ve Mal Arasindaki Farklar
Hizmetin mallardan farkli olarak bazi 6zellikleri vardir, bunlar (Sayim ve Aydin,
2011):

e Hizmet bircok yoOniiyle mallardagn ayrilmaktadir. Ozellikle pazarlama ve

faydalanma asamasinda mallardan farklilasmaktadir.



e Hizmetin kendine 6zgii yapis1 su sekilde ozetlenebilir: Istisnalar disinda
hizmetler Olclilemezler: Hizmetler fiziksel iirlinler ya da fiziksel objelerin
boyutlar1 anlaminda 6l¢iilemez. Bu sebeple hizmet statik degil, dinamiktir.

e Hizmetler stoklanamazlar: Hizmet sunuldugu an tiiketilir. Tekrarlanabilir
ancak ayn1 hizmet yeniden sunulamaz.

e Hizmetler tetkik edilemez ya da incelenemezler: Hizmetlerin gdzlenmesi
sonucunda bazi sonuglara ulagilabilir.

e Hizmetlerde biitiinlestirilen fiziksel kosullar ve fiziksel {irtinler belirli
performans standartlar1 ya da ¢evre standartlariyla incelenir.

e Hizmet sunulmadan kalite degerlendirilemez: Miisteri hizmeti bir kez satin
almadan tatmin edici olup olmadig1 hakkinda herhangi bir sonuca ulasamaz.

e Hizmetlerin yasam siiresi yoktur: Yalmizca hizmetlerin olusturulmasi ve
sunulmasi siiresi vardir.

e Hizmetlerin zaman boyutu vardir: Bir hizmet zamanla ilgili faaliyetler
dizisinden olusur. Belli bir saatte baslar ve belli bir saatte biter.

e Hizmetler nesne degil, performanstir: Hizmet insan davranisi ile yonlendirilen
bir dizi etkinlikten olusur. Verilen hizmetin lizerinde insan unsuru ¢ok fazladir
ve ¢ogu hizmet sunan kisilerin uzman olmasini gerektirir.

e Hizmetler talebe gore sunulur: iki tiirlii talepten soz edilebilir; siirekli talep
(su, elektrik, telefon hizmetleri... vb.) ve programlanmis talepler (perakende

hizmetler, doktor muayeneleri, bankalar, ulagim... vb.)

1.2. Hizmet Firmalarinda Muhasebe ve Finansman

Hizmet firmalar1 genellikle maddi olmayan {iriinler {iiretirler. Daha ¢ok maddi
tiriinlerin kullanilmasiyla ilgili hizmetler iiretmektedirler. Ozellikle turizm sektdriinde
maddi varliklarin tiiketiciye sunulmasi ile ilgili faaliyetler yiiritmektedirler. Hizmet
firmalarinin  giderleri genellikle degisken gider ozelligi gostermektedir. Ozellikle
yiyecek-icecek ve seyahat firmalarinda iiretilen hizmetlerin giderlerinin ¢ok biiyiik
kism1 degisken gider 6zelligi gostermektedir. Konaklama ve havacilik sektorlerinde
duran varliklar dolayisiyla sabit giderlerin yiiksek olmasimin yani sira her iki sektoriin
emek yogun olmasi ve havayolu sektoriinde yakit ve bakim giderleri gibi maliyetlerin

olmas1 dolayisiyla yine faaliyetlerini yiiksek isletme sermayesi ile yiiriitmek durumunda



kalmaktadirlar (Sayim ve Aydin, 2011). Bu ozelliklerden dolayr hizmet, iiretim ve
ticaret firmalar1 arasinda bazi farklar olusmaktadir. Firmalar yonetilirken ve finansman

kaynaklari arastirilirken bu farklarin gz 6ntine alinmasi gerekmektedir.

1.2.1. Hizmet ve imalat Firmalar1 Arasindaki Benzerlik ve Farklar

Hizmet ve imalat firmalar1 arasinda bilancolarinda bazi farklar bulunsa da
bilangolar genel hatlartyla aynidir. Varliklar, binalar, arazi ve tasitlar her iki tiir
firmalarda da bulunmakradir. Ayrica kaynaklar kisminda birikmis amortismanlar, ayrica
her iki firma tiirtinde de yabanci kaynaklar firmanin durumuna gére bulunmaktadir.

Hizmet ve imalat firmalarinin bilangolarinda farklar genellikle varliklar kisminda
bulunmaktadir. Bunun en basinda stoklar gelmektedir. Hizmet firmalarinda stok hesab1
bulunmamaktadir. Hizmet faaliyetinin dogas1 geregi liretim ve tiikketim eszamanlidir.

Hizmet stoklanamadigindan dolayr firmanin {irettigi hizmetin satilmasi
gerekmektedir. Imalat veya dayanikli mal ticareti yapan firmalar satislardaki diisiisleri
cok ciddi zarara neden olmaz. Satislarin az olmasi gelir tablosunda karin azalmasina
sebep olur. Fakat hizmet firmalarinda giderlerin artmasindan ziyade satiglarin azalmasi
firmanin karmin diigmesine ya da zararm artmasima sebep olur. Ornegin bir havayolu
firmasi tarifeli bir seferi bir tek yolcuyla bile gergeklestirmek zorundadir ve bunun
uygulamada yogun sekilde gerceklesmektedir. Ozellikle mevsimsel dalgalanmalar
bunun yogun sekilde olmasina sebep olmaktadir. Hizmetin bu o6zelliginden dolayi
hizmet isletmelerinde satiglarin azalmasi firma karliligimi azaltmaktadir (Sayim ve

Aydin, 2011).

1.3. Hava Yolu Tasimacihigr Sektorii ve Tanim

Hava yolu tasimaciligi; hava yolu isletmeciligi, havalimani isletmeciligi, hava
seyriisefer ve hava trafik kontrol hizmetleri, yer ve ikram hizmetleri, egitim, bakim,
ilgili alt ve ist yapilar ve diger havacilik faaliyetleri ile bitin bu faaliyetlerin
uluslararas1 kurallara gére koordinasyonu ve denetimini kapsamaktadir (DPT, 2001).
Hava yolu isletmeciligi ise faaliyet konusu hizmet arzi olup, belirlenmis noktalar
arasindaki yolcu, yiik ve posta tasimaciligidir. Bununla birlikte Sivil Havacilik Genel
Midiirliigii, dar veya genis govdeli ucaklar ile i¢ ve/veya dig hat ugus yapan isletmeler
ve diizenli, tarifeli seferler yapan isletmeleri bu sekilde siniflamaktadir. Bu durum hava

yolu isletmelerini diger sivil havacilik isletmelerinden farkli Gzelliklere sahip



olduklarin1 vurgulama gerekliliginden kaynaklanmaktadir (Saldiraner, 1992, s. 52).
Hava tasimaciligi, diinyanin en o6nemli endiistrilerinden biri olarak, modern
toplumun gelismesine biiyiik katkilar saglayan sektorlerin basinda gelmektedir. Tlk jet
ucag1 1949'da uctugundan bu yana, ticari havacilik sektorii yetmis kattan fazla
biiylimiistiir. Bu diger ulastirma sistemleriyle kiyaslanamayacak diizeydedir. Hava yolu
sektoriindeki gelisim birgok sektoriin gelismesine katki saglamakla birlikte insanlara,
ulasim siiresini kisaltarak daha kaliteli zaman gegirme olanagi sunmaktadir. Uluslararasi
ticaret hacminin artmasma da c¢ok biiyiikk katkist olup yiiksek hacimli bir istihdam

olanagina sahiptir.

1.3.1. Hava Yolu isletmelerinin Ekonomik Ozellikleri

Hava yolu endiistrisi, yillar gegtikge ekonomik dengesizlikler, terdrizm ve salgin
hastaliklardan kaynaklanan tehditlerden etkilenmistir. 1994 ve 2000 yillar1 arasinda
nispeten tiim diinya ekonomisinin yiikselisine bagh olarak yedi yillik yiiksek karliligin
ardindan 2000 yil1 sonrasi1 gerilemeye baslamis ve 11 Eyliil sonrasinda ise ciddi bir
gerileme yasamistir. Diinyanin planlanan hava yollarinin kiimiilatif net zarari 1990-
1993 yillar1 arasinda 20,3 milyar ABD dolar1 tutarinda gergeklesmis olup, bu zarar
1995-2000 yillar1 arasinda 40 milyar dolarlik net kara doniismiistir. Hava yolu
endiistrisinin dogas1 geregi Korfez Savasi ve 11 Eyliil saldirilar1 sonrasi bu duraganlik

devam etmistir (Morrell, 2007, s. 1).

1.3.1.1. isletme Sayis1 ve Biiyiikliigii

Diinya genelinde 900 civarinda hava yolu firmasi varhigini siirdiirmektedir. Bu
isletmeler 2016 yilinda yaklasik 700 milyar Amerikan Dolar1 gelir saglamiglardir.
Ozellikle havacihigin ortaya c¢iktifi donemlerde hava yolu isletmelerinin devletci
politika ile devlet tekelinde olmasi, bu politikanin giliniimiize kadar siirdiiriilmesi,
Korfez iilkelerinin bu sektdre yogun yatirim yapmalari, iilkelerin ulusal hava yolu
isletmeleri kurmalari ve bu isletmelere yogun kaynak aktarmalari bu isletmelerin biiyiik

hacimlere ulagsmasini saglamistir.

1.3.2. Havayolu Isletmelerinin Sektérel Ozellikleri

Havayolu firmalar1 birgok yonden diger sektorlerdeki firmalardan ayrilmaktadir.

Ik yatirrm sermayesinin yiiksek olmasinin yaninda isletme maliyeti de yiiksektir.



Havayolu sektorii nitelikli personel ihtiyaci yogun sekilde gerekmektedir. Havayolu
firmalar1 siirekli hizmet arz etmek zorunda olduklarindan bir pozisyon i¢in birden fazla
personel istihdam edilmesi gerekmektedir. Olgek ekonomisi 6zelligi, birgok iilkede
sektoriin tekel Ozellik gostermesi, sektore girisin ve sektorden ¢ikisin zor olmasina

sebep olmaktadir.

1.3.3. Nitelikli Personel Thtiyaci ve Siirekli Hizmet Arz

Tim hizmet sektorlerinde oldugu gibi hava yolu sektorii de emek yogun bir
sektordiir. Ayrica diger turizm isletmeleri gibi yirmi dort saat esasina gore hizmet
vermektedir. Bu yiizden yogun nitelikli personel ihtiyaci dogmaktadir. Hizmet
sektorlerinde personelin hizmet kalitesi iizerindeki etkisinin dnemi biiyiiktiir.

Ihtiyaglar1 gidermesine ragmen fiziki 6zelligi olmayan mallara hizmet denir.
Hizmetler, mallardan bagimsiz olarak tiiketicilere ve orgiitlere satildiginda ihtiya¢ ve
istek doygunlugu saglayan eylemler olarak tanimlanabilir (Cemalcilar, 1988, s. 11).
Hava yolu hizmetleri, uluslararasi niteligi, hizmetin devamlilig1 ve gerekliligi sonucu
yirmi dort saat siireklilik arz etmektedir. Yurt dis1 baglantilar nedeniyle tarifeli sefer
yapan hava yolu isletmeleri giiniin her saatinde uguslar diizenlemektedir. Ugus
personeli, havaalani1 yer hizmetleri personeli ve bakim personeli vardiya diizeni i¢inde
yirmi dort saat gorev yapmaktadir (Saldiraner, 1992, s. 24).

Sivil havacilik alaninda gorev yapan birgok personelin, ilgili ilkenin sivil
havacilik kurulusundan gorev yapabilmek igin lisans, sertifika gibi belgeleri almasi ve
ongoriilen siirelerde bunlar1 giincellemesi gereklidir. Pilot, u¢us mithendisi, hava trafik
kontrolérleri ve teknisyenler sartlar1 Uluslararas: Sivil Havacilik Orgiitleri tarafindan
asgari kosullar1 kapsayacak sekilde diizenlenmis, ulusal mevzuata gore Ongoriilen
egitim ve tecriibe kosullarini sagladiktan sonra teorik ve uygulamali sinavlara girmekte,
bagsarilt olanlar lisans ve sertifikalarin1 alabilmektedirler. Lisans ve sertifikalar, saglik
kontrolleri ve yeterliligin devam ettigine iliskin bilgi ve beceri kontrollerinden
gegirilerek ¢esidine gore en azi alt1 aydan baslamak tizere yenilenmektedir. Ugus, yer
hizmetleri, yangin ve kurtarma, bilet satig ve rezervasyon gibi hizmetleri sunan personel
ile ugak bakim ve onariminda dolayli gérev alan ancak lisansli olmas1 gerekmeyen ara
eleman olarak calisan diger tiim personel, calistiklar1 kuruluslar tarafindan siirekli

egitimden gecirilmektedirler (Kii¢iikonal & Korul, 2002).



Hava yolu sektoriinde personelin maksimum dikkat ve bilgi ile c¢aligmasi
gerekmektedir. En kiigiik bir hatanin bile ¢ok riskli sonuglar1 olacagindan personel
se¢imi biiylik 6nem tagimaktadir.

Bazi1 firmalar yeni personel gereksinimini isletme igerisinden karsilamaktadir.
Ornegin THY (Tiirk Hava Yollar1), yeni personele ihtiyag duydugu zaman éncelikle
mevcut calisanlarindan ise uygun nitelikte uygun olduguna inandigir personeli se¢ip
egiterek ihtiya¢ duydugu boliimde ¢alistirma yoluna gitmektedir. Tiim boliimlerde yeni
personele ihtiya¢ oldugunda isletmeye basvuran adaylarin bagvuru formlarini, kendi
personelinin 6nerilerini de goz o6niinde bulundurarak degerlendirmektedir. Ayrica, diger
hava yolu isletmelerinde ¢alismakta olan aradigi nitelikteki personeli kendi isletmesine
transfer etme yontemini de uygulayarak yeni personel bulma stratejisi uygulamaktadir
(Turk Hava Yollari, 1998).

1.3.4. Yiiksek Duran Varhk Yatirimlar

Sermaye gereksinimi, hava yolu isletmeleri yatirminda en o6nemli rolii
oynamaktayken, liberallesme sonrasindaki yillarda artan iflaslar ve finansman saglayan
kuruluslarin miilkiyetine gecen ugaklar bu 6zelligi tamamen degistirmistir. Serbestlesme
oncesi isletmeler filolarin1 ve kapasitelerini, ug¢aklarr daha iiretim asamasindayken satin
almak yoluyla artirmakta iken serbestlesme sonrasi pazardaki devlet kontroliiniin
azalmas1 ve daha serbest bir yapiya gec¢ilmesi ile beraber pazardaki isletme sayisi
artmig, gelirler diismiis ve sonugta isletmeler ugak satin almak i¢in para piyasalarindan
kaynak bulamaz hale gelmislerdir. Bu nedenle para piyasalarindan umdugunu
bulamayan isletmeler, sigorta ve leasing sirketlerine yonelmis ve kiralama yoluyla
filolarina yeni ugaklar katmiglardir. Serbestlesme sonrasi artan iflaslar, ugak filolarinin
miilkiyetinin kredi veren bankalara gegmesiyle bankalar esas faaliyet konusu olmamasi
nedeniyle ellerindeki atil ugak filolarii kiigiik sermaye sahiplerine kiralama yoluna
yonelmislerdir. Sonugta bugiin gelinen nokta, giris kosullarindan biri olan sermaye
ihtiyac1 diisiik seviyelere inmistir (Wells, 1999).

Diger biiyiik hava yolu sirketlerine hub olarak hizmet veren havalimanlarinda yer
bulamama ve burada hizmet veren hava yolu sirketleri ile rekabet zorlugu nedeniyle
baz1 bolgelerde sektore giris ¢cok zorlagsmistir. Biiyiik bir rakiple karsi karsiya kalmak
sektore yeni giren bir firma i¢in ¢ok riskli sonuglar dogurabilmektedir. Biiyiik bir



merkezde biiylik bir tasiyici ile rekabet etmeye baslamak, personel, hava araci temini,
reklam faaliyetleri gibi masraflar1 gerektirmektedir. Bunlari karsilayamama riski hava
yolu firmalarinin sektore girmelerinin 6ntindeki en biiyiik engellerden biridir.

Ayrica mevcut hava yolu firmalarinin kendilerine 6zgii baz1 avantajlar1 vardir. Bu
tarihsel olarak diisiiniildiigiinde ilk kurulan hava yolu firmalar1 genelde devlet destekli
“bayrak tasiyic1” olarak adlandirilan ve sermayesinin tamami ya da 6nemli kism1 devlet
tarafindan saglanan firmalardir. Yani hava yolu tasimaciligi birgok tilkede tekel olarak
baslamistir. Ayrica bu firmalar ilk déonemlerde karliliktan ¢ok iilke imaj1 dolayisiyla
zarar etseler bile desteklenmeye devam edilmistir. Sektor iizerinde kontroliin azalmasi,
cok c¢esitli finansman olanaklarinin ortaya ¢ikmasi Ozel tesebbiislerin bu sektore
girmesini saglamigsa da belirli bir zaman faaliyetlere daha once baslamis firmalarla
ezici bir rekabetle kars1 karsiya kalmislardir. Sektoére daha once giris yapmis firmalarin
faaliyet ve pazarlama ile ilgili iki biiyiik avantaji vardir. Daha once kurulmus olan
firma, hizmet agmi daha disiik maliyetlere katlanarak genisletebilirken, sektore
sonradan giris yapan firma bunun igin daha biiyiik maliyetlere katlanmak zorundadir
(Wells, 1999). Biiyiik hizmet agindan kaynaklanan daha fazla yolcuya ulasma ve
pazarlamada “10ord of mouth” yani kulaktan kulaga pazarlama sayesinde yeni
destinasyonlar da pazarlama sorunu yasamayacaktir. Sektore yeni giris yapan firmalar
yerel acentelerle yaptigi anlagsmalarda ilk zamanlar biiyiikk kar miktarlarindan
vazgeemek zorunda kalabilir. Bu hava yolu firmalarmm basvuracagi yollardan biri
biiyiik hava yolu firmalar: tarafindan hub (havayolu firmasinin merkez olarak kullandigi
havalimani olarak tanimlanabilir) olarak kullanilmayan baska havalimanlarina
yonelmektir. Ulkemizde Pegasus firmasi &rneginde goriilebilecegi gibi firma
Istanbul’da iki havalimanmi kullanma kapasitesine sahip olmadig icin Sabiha Gokgen
havalimanini hub olarak kullanmaktadir. Firma daha diisiik hava trafigine sahip bir
havalimaninda sektore giris yapip belirli bir siire sonunda biiyiik firmalarla rekabet
edecek duruma geldiginde biiyiik havalimanlarina yonelebilir. Bu miimkiin gériinse de
ucuz ve kolay degildir. Bazi hava yolu firmalari, yeni firmalarin sektére girmelerini
engellemek amaciyla havalimani kapasitesinin artirilmasina karsi ¢ikabilmektedirler.
Ekonomideki kiiresellesme dolayisiyla baska iilkelere bu sekilde yaptirimlar
yapilabilmektedir. Ulkemizde Istanbul’a yapilan havalimanma gesitli iilkelerin kars:

¢ikmasi, kendi iilkelerindeki havalimanlarmin doluluk oraninin diismesi, iilkemizde
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yerli sermayenin yeni firmalar kurmasi, ayrica Tirkiye pazarinda giiclii olan Korfez
hava yolu firmalarinin Istanbul’u hub olarak kullanmaya baslamasi bu iilkelerin bu
yatirima kars1 ¢ikmalarina sebep olmus olabilir. Ayrica bazi gii¢lii hava yolu firmalari
havalimanlar1 ile yaptiklar1 sdzlesmelere yeni girislerin olmasii engelleyen maddeler
ekleyebilmektedirler.

Sonug olarak hava yolu sektorii gerek ilk yatirnm asamasinda gerekse isletme
asamasinda ¢ok yiiksek maliyetlere katlanan bir sektor oldugundan bu sektore giris zor
olmakla beraber sektorde rekabet giiciinii elde etmek ve varligini siirdiirmekte gok zor

gerceklesmektedir.

1.3.5. Olgek Ekonomilerinin Sektor Uzerindeki Olumsuz Etkileri

Olgek ekonomileri, iiretimdeki pozitif yondeki degisim nedeniyle isletmenin
sagladig1 tasarrufu veya maliyet avantajini ifade eder. Olgek ekonomileri dahili ve
harici olarak incelenebilir. isletmenin iiretim 6lgeginin degismesinin sonuglari, igsel
ekonomilerde degerlendirilir. igsel pozitif lcek ekonomileri gercek ve ihtiyari olarak
ayrilabilir. Gergek ekonomi, firetim, yoOnetim, satis, pazarlama, emek, nakliye,
depolama, stok ve teknoloji avantaji, is boliimii ve uzmanlasma saglayabilir. Thtiyari
ekonomi ise satin alinan ham madde fiyatlarinda indirim saglama, daha disiik faizli
kredi, daha ucuz reklam ve diisiik tarifeli tasima avantajlar1 sayilabilir. Olgek artist
ortalama maliyeti azaltir. Negatif 6l¢ek ekonomileri, isletmenin belirli bir Glgegin
tizerine ¢ikmasi halinde, avantaj saglayan faktorler, tersine isleyebilir ve donemin
ortalama maliyetlerinde yiikselmeye yol agan etkenleri olusturabilir (Y1ldiztekin, 2010,
s. 199).

Endiistri 6lgegi ve dissal ekonomiler, isletmenin maliyetleri iginde bulundugu
endiistriyi etkiler ve ondan etkilenir. Digsal ekonomiler, maliyet kaydirici etkiye
sahiptir. Pozitif digsal ekonomilerde, endiistride faaliyet gosteren isletme sayisi ve
tiretim hacmi artik¢a isletme maliyetleri azalabilir. Alt yap:1 ve tesislerin hazir olusu,
yar1 islenmis mamul temin edebilme, uzmanlasmis is giicii bulabilme gibi faydalar
vardir. Negatif digsal ekonomide, endiistri gelistikge maliyetlerde artis olabilir. Cevre
kirligini bertaraf etme, aritma tesisi kurma, riskli veya risksiz atiklarin bertaraf edilmesi
gibi maliyetler ortaya cikabilir. Uretimin satis gelirleri artarken maliyetlerin azalmas:

veya ayni kalmasi, liretim ve satig gelirleri degismezken maliyetlerin azalmasi ya da
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satig gelirlerinin artis oranindan daha diisiik oranda maliyet artis1 veya daha yiiksek
oranda maliyet azalist ekonomik verimlilik saglayabilmektedir (Yildiztekin, 2010, s.
198).

1.3.6. Yiiksek Teknoloji Devir Hiza

Bilgi teknolojisinin siirekli degisim gosterdigi glinimiizde havacilik endiistrisi de
yogun bir gelisme gostermektedir. Hava yolu firmalarinin sahip oldugu varliklarini
modern teknolojiye uygun hale getirme zorunlulugu dogmustur. Diger sektorlerde
teknolojik gelismelere ayak uydurmak zorunluluktan ¢ok tercih iken hava yolu
sektoriinde bu bir zorunluluktur. Hava yolu gibi hassas bir sektorde insan kaynakli
hatalarin minimum diizeylere indirilmesi amaciyla havacilik sektorii teknolojik
gelismeler konusunda daha duyarlidir.

Teknolojik ve yasal diizenlemelerin hava yolu talebi {izerinde biiyiik etkileri
olmustur. Hava tagimaciliginin modern ¢agi 1950’1 yillarda pistonlu motorlar yerine jet
motorlarmin kullanilmasiyla baslamistir. Teknolojik ve yasal diizenlemelerin 1970°1i
yillarda ABD’de hava yolu firmalar1 iizerindeki etkisinin diismesi, hava yolu
firmalarinin  kapitalize olmasi nedeniyle hizli bir teknolojik gelisme baslamustir.
Firmalar ellerindeki kaynaklar1 en uygun sekilde kullanma yollarini aramiglardir. Sahip
olduklar1 varliklart en verimli sekilde kullanmak i¢in teknolojik gelismelere 6nem
vermiglerdir. Teknolojik olarak zamanin gerisine diisen firmalar basarisizlik
yasamuglardir (Wells, 1999).

1.3.7. Ekonomik Dalgalanmalara Kars1 Duyarhhk

Hava yolu sektorii ekonomik dalgalanmalara karsi turizm sektorii ile birlikte en
cok etkilenen sektorlerin basinda gelmektedir. Hizmet sektorlerinde iiretilen hizmetin
dayaniklt mallar gibi stoklanamamasi ve sabit giderlerin yiiksek olmasi bu sektorlerin
ekonomik durgunluktan yogun sekilde etkilenmelerine ve durgunluk siirecinde
stirdiiriilebilirlik konusunda biiyiik zorluklar yasamalarina sebep olabilmektedir. Hava
yolu sektorii gibi yiiksek ilk yatirim finansmani gerektiren ve ¢alisma sermayesi de
yiikksek olan sektorlerde durgunluk donemlerinde kiiglilme veya hizmet hacmini
diisiirme zor olmaktadir. Ayrica durgunluk dénemi sonrasinda hava yolu firmalarinin

toparlanmalar1 diger sektorlere gore daha zor olmaktadir.
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Hava yollar1 faaliyetlerinin yogunlugu, ulusal ve kiiresel boyutlarda ticaret ve
ekonomik biiytime ile ilgilidir. Hava yolu sektorii, turizm sektori ile birlikte ekonomik
dalgalanmalara kars1 en duyarli sektorlerin basinda gelmektedir. Ekonomik durgunluk
anlarinda insanlarin ilk olarak azalttiklar1 harcama giderleri sozii edilen sektorler
tizerinde yogunlagmaktadir. Buna paralel olarak bir¢ok isletme de personelinin is
seyahatlerini azaltma veya seyahatlere gidecek olan personel sayisim1 azaltma yolunu
se¢mektedir (Wells, 1999).

Gegtigimiz yakin donemde oldugu gibi Korfez Savasi, 11 Eylil komplosu, Irak
isgali, Katar krizi, Suriye i¢ savasi, SARS ve domuz gribi gibi genis Kitleleri etkileyen
viral hastaliklarin ortaya c¢ikmasi ve grevler, turizm sektoriinde oldugu gibi tiim
diinyadaki hava yollarinin faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemis, krizlere hatta iflaslara
neden olmustur. Bu donemlerde gerek firmalar gerekse bireyler hem psikolojik olarak
olumsuz etkilendiginden hem de daha ucuz seyahat etme diirtiilerinden is ve turistik
amagli gezilerini ugak araciligiyla yapmak yerine otobiis, tren, gemi gibi diger tasima
araclartyla yapmay1 tercih etmektedirler. Bu sebeplerle iptal edilen bir ugusta
kaybedilen yolcunun ve kargonun, ugranilan zararin telafi edilmesi miimkiin

olmamaktadir.

1.3.8. Hava Yollarmmin Yiiksek Maliyet Problemi

Hava yolu sektoriinde firmalari en g¢ok etkileyen giderler, yakit ve personel
giderleridir. Bu maliyet kalemlerinin hava yolu firmalarin1 en ¢ok etkileyen yonii bu
giderlerin sabit maliyet 6zelligi gostermesidir. Bir ugagi ugurma giderlerinin %70’ sabit
gider ozelligi gostermektedir. Ayrica ugak ve diger ekipmanlarin periyodik bakimlart,
yer hizmetleri i¢in istihdam edilen personel ve havalimanlarina 6denen vergi ve kiralar
yine sabit gider 6zelligi gostermektedir. Dolayisiyla bunlar faaliyet kaldiracinda sabit
gider kalemlerinin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Sabit gider kalemlerinin yiiksek
olmas1 mevsimsel dalgalanmalara ve durgunluk donemlerinde firmalarin ¢ok diistik kar
marjlariyla ya da zararla ¢alismak zorunda kalmalarina sebep olmaktadir. Bu yiizden
firmalar sektordeki rekabet nedeniyle daha yiiksek bir Pazar pay: elde etmek icin
doluluk oranin1 artiracak satis ve pazarlama yontemleri kullanmak zorunda
kalmaktadirlar. Bu yontemler firmalarin yeni maliyetlere katlanmalarina sebep
olmaktadir (Durmus ve Oztiirk, 2014, s. 207).
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1.3.9. Ulusal ve Global Politik Durumlara Kars1 Duyarhhk

Hava yolu sektorli, yapisi geregi hassas bir sektordiir. En kiigiik bir hata
katastrofik sonuglar dogurmaktadir. Dolayisiyla sektordeki tiim paydaslarin, ylrittigi
faaliyetleri daha yogun bir dikkatle yerine getirmesi gerekmektedir. Her konuda mutlak
bir standardizasyon gereklidir. Hava yolu sektoriinde faaliyet gosteren sivil veya resmi
kuruluslarin koyduklar1 kurallar son derece baglayici olmaktadir. Ayrica iilkeler hava
yolu sektdriine ¢cok yogun miidahalede bulunabilmektedir. Ozellikle hava araglari ihrag
eden iilkeler, siyasi karisiklik yasayan, herhangi bir konuda yerel ya da kiiresel tehdit
olusturan veya Birlesmis Milletler tarafindan ambargo uygulanan iilkelere hava araci
ihrac etmemektedirler. Ornegin iran niikleer calismalar1 dolayisiyla uygulanan ambargo
yumusatildiginda ilk is olarak Airbus firmasina ugak siparis etmistir. Ayrica giiniimiizde
yasanan Uulusal giivenlik sorunlarinda hava yolu endiistrisi yogunlukla hedef

alinmaktadir.

1.3.10. Talebe Kars1 Duyarhhk

Mevsimsel dalgalanma, hava yolu sektorii dahil olmak itizere bir¢ok sektorde
goriilebilmektedir. Bazi sektorlerde bu mevsimsel dalgalanma gesitli sekillerde absorbe
edilebilirken bazi sektorlerde bu ¢ok zor veya imkansiz olabilmektedir. Hava yolu
sektorii 6zelinde diisiiniiliirse hava yolu firmalarinin ugus araglarini yilin belli donemleri
icin kiralayip ya da envanterlerinde tutup diger donemlerde bundan vazge¢meleri
miimkiin olamamaktadir. Ozellikle tarifeli seferler diizenleyen hava yolu firmalarinn,
tarifeli seferlerinde bir siirdiiriilebilirlik saglamalar: gerekmektedir.

Gelismemis {llkelerde hava yolu ulasimi arzu edilen diizeyde biiyiime
saglamadigindan talep diisiik olabilmektedir. Dolayisiyla talebin artmasi igin fiyatlarin
diistiriilmesi gerekmektedir. Fiyatlarin diisiiriilmesi igin talebin artmasi ve yeni yatirim
finansmaninin saglanmasi gerekmektedir. Sonu¢ olarak gelismemis ve az gelismis

tilkelerde hava yolu ulagimi agisindan bir kisir dongii yasanmaktadir.

1.3.11. Hava Yolu Firmalarinda Kapasite Kullanim

Yolcu doluluk orani, bir ulastirma isletmesinin basarisinin Ol¢iilmesi igin en
belirgin parametredir. Tim ulastirma sistemlerinde yiiksek yatinm ve isletme

maliyetleri bulunmaktadir. Ve ulastirma firmalar1 Kkapasiteyi en yiiksek sekilde
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kullanarak bu maliyetleri karsilama durumundadir. Hava yolu firmalari genellikle bir
basabas noktasi hesaplar ve bu basa bas doluluk orani olarak adlandirilabilir. Hava yolu
sektorii gibi maliyetlerinin neredeyse tamami sabit gider olan bir sektérde bunun
hesaplanmas1 ve buna ulasmak i¢in ¢aba sarf edilmesi son derece 6nemli olmaktadir.
Basa bas doluluk orani iizerinde bir doluluk orani saglanmadiginda firma zarar
edecektir. Bu siirecin devaminda firma ezici bir zarar yiikiiniin altina girebilmekte ve
ciddi finansal sorunlarla karsilasabilmektedir. Ozellikle yolcu tasimaciliginda yolcu
sayis1 toplam arag agirliginin gok az bir kismini olusturur. Dolayisiyla yolcu sayisindaki
degisim nispeten degisken gider olan yakitin kullanim miktarini etkilemeyecektir ve

yakitin daha etkin kullanilmasini saglayacaktir.

1.3.12. Karsihkh Bagimhlik

Internetin ve internet iizerinden saglanan hizmetlerin yayginlasmasi, bireylerin
ihtiyag duydugu bilgiye ulasmasimi kolaylastirmaktadir. Hava yolu firmalart bu
hizmetlerin sagladig sistemler tizerinden bilet satis1 yapmaktadirlar. Buna bagli olarak
bir parkura bagli olarak hizmet veren firmalar o parkurla ilgili sorgulama ve ¢esitli
degiskenlere gore siralama yapabilmektedir. Ayni1 parkurda bir¢ok hava yolu firmasina
ait ucuslar olabilmektedir. Bu nedenle hava yolu firmalari birbirine yakin fiyatlar
belirlemek zorunda kalmaktadirlar. Ayni ugus smiflar1 arasinda ciddi fiyat farklar
oldugunda bireyler diisiik fiyatli ugusu segmektedirler. Ayrica firmalar her havaalaninda
her tiirlii hizmeti saglayamayabilirler. Boyle durumlarda varsa bagl bulunduklart hava
yolu ittifaki yok ise diger hava yolu firmalarindan basta yer hizmetleri, teknik konular

ve yakit olmak tizere gesitli alanlarda destek alabilirler.

1.3.12. Birlesmeler Yoluyla Biiyiime

Agir rekabet kosullar1 ve endiistrinin oligopolistik 6zellik gdostermesi nedeniyle
hava yolu firmalarinin biiylimesi ¢ok kolay ger¢eklesememektedir. Devlet tarafindan
desteklenmeyen firmalarin yani milli 6zellik gostermeyen hava yolu firmalarinin
biiyiimesi zaman almaktadir. Hava yolu firmalarinin temel varligi olan ugaklarin yiiksek
fiyath olmasi, kiralamalar ve kullanilan finansman kaynaklar1 nedeniyle katlanilan
yiiksek finansman giderleri, sektoriin kirilgan yapisi ve karliligin istikrarli olmamasi
firmalarin yeni yatirim yapmaya cok istekli olmamalarina ve sonug olarak firmalarin

birlesme yoluyla olusturulmasi sonucunu dogurmustur. Hava yolu sektoriiniin ilk
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donemlerinde stratejik yapisi geregi ulusal birlesmeler meydana gelmistir. Fakat
giiniimiizde kiiresellesmenin etkisiyle kiiresel birlesmeler de olusmaktadir. Ulusal
birlesmeler siklikla goériillmekte olup uluslararasi hava yolu birlesmelerine giiglii bir
ornek olarak Air France-KLM verilebilir. Ayrica Delta Airlines Meksika merkezli
Aeromexico firmasinin %49’una sahip durumdadir. Tiirk Hava Yollari, Lufthansa ile

Sunexpress firmasi yoluyla 6zellikle Tiirkiye-Almanya parkurunda istirak etmislerdir.

1.4. Hava Yolu Tasimacihigim Etkileyen Faktorler

Diinya hava ve uzay araci ihracatinin %80’ Almanya, Fransa, Kanada ve
Amerika Birlesik Devletleri tarafindan gergeklestirilmektedir. (MIT, 2018). Rusya
tirettigi ¢esitli yolcu ugaklariyla sektore girmeye ¢aligsa da hem personelin yogun olarak
Boeing ve Airbus firmalarinin {irettigi ugaklara gore egitilmesi ve 0 ugaklar i¢in teknik
birimlerin uygun hale getirilmesi bir maliyet olusturacagindan bu g¢ok miimkiin
olamamaktadir. Hava araci ihracati ¢ok kati kurallara bagli olarak yapilmaktadir.
Herhangi bir ilkeye yaptirnm uygulanacagi zaman hava araglari en kati kurallarla
yaptirim uygulanan varliklar olmaktadir. Hava araci liretiminin gelismis ve istikrarl
ekonomilere sahip iilkeler tarafindan yapilmasi 6zellikle Kuzey Amerika, Avrupa’da
istikrarli hava yolu tasimaciligi olmasi sektoriin gelismesini ve bu gelisimin
stirdiirtilebilir olmasini saglamaktadir. Ugak program maliyeti cok yiiksek bir maliyettir.
Bu maliyetin finansman1 program sonucunda hedeflenen satis sayisinin tatmin edici
olmasima baghdir. Hava araci iiretim sektoriinde degisken giderler kadar sabit giderler
de c¢ok yiksektir. Sabit giderlerin etkisinin azaltilmasi iretimin artirilmas: ile
olabilmektedir. Hava yolu sektoriiniin gelisimi ile hava araci tiretim sektorii birbirine
bagimlidir. Hava yolu sektorii ekonomik kirilganliklardan ¢ok etkilenmesine ragmen
yeni finansman yontemlerinin kullanilmasi 6zellikle hava tasiti almalari, firmalarin bu
durumlardan daha az etkilenmesini saglamaktadir. Hava yolu sektérii bazi durumlardan
etkilenebilmektedir, Bunlar (Battal, 2002):

e Ekonomik gelisim

¢ Enflasyon Etkisi

e Teknolojik Gelismeler
o Karhlik

e Mevsimsel Etki
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e Hava Yolu Endistrisinin Gelecek Trendi

1.4.1. Ekonomik Gelisim

Ekonomik gelisimin hava yolu tagimaciligi pazarinda ¢ok biiyiik etkisi vardir.
Hava yolu tasimaciligi hizmetlerine olan talebi, ucak siparislerini ve teslimatlarini
etkiledigi i¢in ekonomik gelisme onemlidir. Ekonomik gelisme esnasinda hava yolu
sirketleri is amach seyahatte artis1 karsilayacak yeni uguslar1 hizmete koyarak
diizenlemeler yapabilmektedirler. Ayrica ailelerin gelirleri bu donemde artacagindan
daha ¢ok tatil amagli harcamalar yapilacaktir. Bunun tersi de miimkiindiir. Eger
ekonomik ¢ikt1 azalirsa ticari faaliyetler kotiiye gidecek, issizlik artacak ve hava yolu
trafigi azalacaktir (Battal, 2002).

1.4.2. Enflasyon Etkisi

Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlar1 arasindaki dengenin siirekli yiikselmesi olarak
aciklanabilir (TCMB, 2013, s. 1). Ulke parasinn mal ve hizmet fiyatlar1 karsisinda
deger kaybetmesi olarak da acgiklanabilir. Bunlarin bir¢ok nedeni bulunmaktadir.
Bunlarin baginda talebin arzdan siirdiiriilebilir olarak yiiksek olmasi, Yyerel para
biriminin diger para birimlerine kars1 deger kaybetmesi ve ithal mallarin fiyatlarinin
yiikselmesi olarak siralanabilir. Hiperenflasyon yasanan ekonomilerde insanlarin alim
glicii diiseceginden, ilk olarak zorunlu olmayan harcamalardan vazgegme durumu
ortaya c¢ikmaktadir. Turizm ve hava yolu harcamalari, yiiksek enflasyon olan
ekonomilerde diisiik oranda seyretmektedir. Ayrica iilkemiz 6zelinde diisiiniiliirse hava
araclari, ekipmanlar ve petrol genellikle ithal 6zellikli mal ve hizmetler oldugundan
enflasyon ve devaliiasyon durumunda fiyatlarinda ¢ok yiiksek artiglar olmakta ve bu

bilet satis fiyatlarina yansidigindan talebin azalmasina sebep olmaktadir.

1.4.3. Teknolojik Gelismeler

1950°1i yillardan itibaren her alanda hizli bir teknolojik gelisim meydana
gelmigtir. Hava yolu sektoriindeki gelisim diger tiim sektorlerden daha hizli olmustur.
Jet motorun sivil havacilikta kullanilmaya baslanmasi hava tasimaciliginda bir doniim
noktasidir. Malzeme teknolojisindeki gelisme hava araglarinin daha yiiksek kapasitelere
ulagsmasina yardimci olmustur. Jet motorlarinin emisyonlarinin diisiiriilmesi, tahrik

giiciiniin artirilmasi, yakit kullaniminin diistiriilmesi konularinda gelisimler saglanmaya
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calistlmigtir (Battal, 2002). Kanatlarin uglarmin kivrilmasi ile meydana gelen ve
Winglet ad1 verilen seklin yakitta % 4 seste ise % 50’ye yakin azalma sagladigi ortaya
cikmistir (Hesham, vd. 2016). Hava yolu kazalar1 incelendiginde genel olarak insan
kaynakli hatalardan kaynaklanan kazalarin oldugu goriilmektedir. Kazalarin %53
oraninda pilot hatasindan kaynaklandigi ortaya ¢ikmistir. Bunlarin % 32°si direkt pilot
hatasi geri kalan %21°lik oran ise baska olumsuzluklardan kaynaklanan pilotun da hatali
oldugu kazalar olarak ortaya c¢ikmistir (Star Alliance, 2018).  Ozellikle yer
hizmetlerinde ve kabinde insanin etkisinin minimum diizeye indirilmesi yoluyla insan

kaynakli hatalarin etkisinin azaltilmasi hedeflenmektedir.

1.4.4. Karhhk

Karlilik genellikle varliklarin getiri oran1 olarak olgiilmektedir. Fakat hava yolu
sektorii  karakteristik  yapisindan dolayr bu Olgiim  karliligin tam  olarak
gosterememektedir. Ugak kabin, motorlar ve bazi ekipmanlar ¢ok farkli kullanim
Omiirlerine sahiptir. Daha onceki muhasebe sistemlerinde bunlarin tamaminin ayni
amortisman yontemleriyle itfa edilmesi durumu olmaktaydi. Uzun yillar kullanilan
kabin ile 15000 saat faydali 6mre sahip motorun ayni sekilde itfa edilmesi varliga dayali
getiri oraninin hava yolu karlihgmin olglilmesinde bir engel olarak karsimiza
cikmaktaydi. Fakat Uluslararasi Muhasebe Standartlari’nda sektorsel olarak firmalarin
ozelliklerine uygun muhasebe politikalar1 uygulamalarinin 6nii agilmistir. Hava yolu
personelinin nitelikli egitimden ge¢mesi bireylerin bu konuda tutucu davranmasi
dolayisiyla bu sektorde istindam edilecek personel bulma konusunda firmalarin problem
yasamalarina sebep olmaktadir. Istihdam edilen personel isin yiiksek risk icermesi ve
nitelikli  egitim gerektirmesi dolayisiyla hava yolu karliligina ortak olmak
istemektedirler. Bu siireglerin grevle sonuglanmasi firma faaliyetlerinin durma
noktasina gelmesine, gelir ve prestij kaybina neden olmaktadir.

Hikimetler ve ilgili kurumlar tarafindan yapilan diizenlemeler hava yolu
firmalarina yeni maliyetler yiiklemektedir. Ozellikle giivenlikle ilgili maliyetler
firmalarin g6z ard1 edebilecegi maliyetler olmamaktadir. Dolayisiyla hava yolu karlilig:
birgok degiskenden etkilenmektedir.
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1.4.5. Mevsimsel Etki

Mevsimsellik hava yolu pazarlariin neredeyse tamaminda goriilmektedir. Fakat
bu her pazarda ayni diizeyde olmamaktadir. Hava tasimaciligi sektoriinde mevsimsellik
sadece trafikteki dalgalanmay1 ifade etmektedir. Farkli nedenlerden hava muhalefetine
kadar degisik sebeplerden etkilenen trafik dalgalanmalart mevsimsel etki olarak
adlandirilabilir. Bu dalgalanmanin bu sebeplere bagli periyodik olarak gergeklesmesi
ifade edilmektedir. Mevsimsellik etkisinden korunmak i¢in firmalar talebin disiik
oldugu zamanlarda daha diisiik fiyatlar sunarak maliyetlerin bir kisminin karsilanmasini
saglamaya calismaktadirlar. Hava tasitlarinin diisiik sezonda kullanilmamasi gibi bir
secenek hava yolu sektériinde miimkiin degildir. Ayrica arzin, diisiik talep donemlerine
gore dizayn edilmesi yiiksek sezonda kapasite diisiikliigiine sebep olabilmektedir. Firma
yiiksek sezondaki talebi diizgiin tahmin ederek kapasiteyi ona gore belirleyip, disiik

sezonda ise daha diistik fiyath biletler saglayarak daha fazla sayida yolcuya ulasabilir.

1.4.6. Hava Yolu Endistrisinin Gelecek Trendi

Otomotiv sektoriinde oldugu gibi havacilik sektoriinde de hedef noktasi insan
miidahalesi olmadan tasitlarin hareket ettirilmesi olabilir. Insansiz hava araglar1 daha
cok askeri amaglarla kullanilmaktadir. Bu teknolojinin sivil havacilikta da kullanilmasi
hava yolu firmalarinin gelistirmeye ¢alistigi bir teknoloji olmaktadir. Ayrica sektdriin
gerek yer hizmetleri gerekse kabin hizmetlerinde birey miidahalesinin minimum duruma
indirilmesi ¢alismalari stirdiiriilmektedir. Fakat bu konuda insanlarin baslangigta biraz
cekimser davranacaklari agiktir. Hava araglarinin yapay zeka ile kullanilmasi insan
hatasint minimum diizeye indirerek hava yolu sektoriinde kazalari azaltabilecektir.
Ekonomik olarak hava yolu sektoriiniin istikrarli bir biiyiime kaydedecegi
beklenmektedir. Ozellikle Asya ve Afrika’da hava yolu sektoriiniin  biiyiimesi
beklenmektedir. Basta Japonya olmak tizere c¢esitli iilkelerin Afrika’da ¢esitli projeler
gelistirmesi, burada ekonomik kalkinmanin sonucu olarak hava yolu tasimaciligi da
gelisecektir. Kuzey Amerika ve Avrupa’da sektoriin gelisimine devam edecegi

beklenmektedir.
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1.5. Hava Yolu Tasimacihginin Ekonomik Etkileri

Son yarim yiizyil boyunca hava yolu endiistrisinin ekonomik etkileri katlanarak
artmistir. Ozellikle ABD gibi diinya hava yolu tasimaciliginin énemli bir kisminin
yapildig tilkelerde bu etki daha da fazladir. Hava yolu endiistrisi, yolcu ve kargoyu hizli
ve etkili bir sekilde tagimasi gereken ozellikle sehirlerarasi tasimacilikta ulusal stratejik
egemenlik unsurudur. Diinyanin 6zellikle gelismis bolgelerinde yaygin olarak kullanilan
gerekli ve onemli bir tasimacilik seklidir. Binlerce hava yolu ¢alisaninin yaninda daha
fazlas1 hava tasimaciligi ile dogrudan ve dolayli ilgili sektorlerde istihdam olanag:
bulmaktadir. Hava yolu tasimaciligi sektorii, hava ulastirmasindan ekonomik olarak
yararlanan ve irettikleri mal ve hizmetlerle bu sektorii destekleyen cok ¢esitli ve
karmasik mal ve hizmetler sunan tedarik¢ilerden olusmaktadir (Semiz Celik, 2017, s.
86).

Tablo 1.1. Havayolu Tasimaciliginin Istihdam ve Gelir Etkisi

Havayolu | Dolayli veya Katalitik
Dolayl Etki _ ) Toplam
Sektorii Uyarilmis Etki Etki
Istihdam
_ 9,9 11,2 5,2 36,3 62,6
(Milyon Kisi)
Gelir (Milyar $) | 664,4 761,4 355 892,4 2673,2

Hava yolu endiistrisi, diinyada 62,7 milyon istihdam saglamaktadir. Bu isleri
dolayli, uyarilmig etki ve turizm faaliyetlerinin sagladig: istihdam olarak siniflandirmak
miimkiindiir. Dogrudan hava yolu endiistrisinde istihdam edilen 9,9 milyon personel
bulunmaktadir. Havaalan1 operatorleri havaalani isletmesinde yer hizmetleri personeli
olarak istihdam edilen, havaalaninda genelde diger hizmetler igin istihdam edilen,
havayolu ucus ve kabin ekipleri, yoneticiler, yer hizmetleri, check-in, egitim, bakim
personeli, sivil havacilik sivil ugak, motor ve bilesenler miihendisleri ve tasarimcilar1 ve
havayolu seferleri servis saglayicilari hava trafik kontrolorleri, yoneticiler bu is
alanlarin1 olusturmaktadir. Dolayl is ile hava tasimaciligi endiistrisi tedarikgileri ifade
edilmektedir. Yakit tedarikgileri, havaalani tesisleri insa eden insaat sirketleri, ugaklarda
kullanilan alt bilesenler tedarikgileri, havaalani perakende satis magazalarinda satilan

mal treticileri ve is hizmetleri sektoriinde ¢ok c¢esitli faaliyetler ¢agri merkezleri, bilgi

20



teknolojisi ve muhasebe gibi 6rnek olarak verilebilir. Havayolu tasimacilig

sektoriindeki sirketler tarafindan mal ve hizmet satin alinmasi yoluyla 11,2 milyondan

fazla dolayli istihdam desteklenmektedir. Ayrica diinya ¢apinda, kendi ulasimlart i¢in
mal ve hizmet satin almak igin gelirlerini kullanarak havayolu tasimaciligi
endiistrisindeki ¢alisanlar (dogrudan veya dolayli olsun) araciligiyla kiiresel diizeyde

5,2 milyon tesvikli is desteklenmektedir. Havayolu endiistrisi turizmde ise 36,3 milyon

istihdamu destekledigi goriilmektedir (Air Transport Action Group, 2016).

Havayolu endiistrisini baslica katalitik etkileri asagidaki gibidir (Air Transport

Action Group, 2004);

e Havayolu tasimaciligi diinya ticaretini kolaylastirma etkisine sahiptir: iki nokta
arasindaki ulastirma/yer degistirme hizmeti veren havayolu isletmeleri farkli
riinlerini  bilesenleri sayesinde taleplerini 6nemli Ol¢lide yonetmektedirler.
Havayolu endiistrisi karsilanabilecek bu talepler sayesindeyse kiiresellesen Pazar
icinde tiim diinya pazarina hizmet edebilme hakimiyetine de sahiptir (Gerede, 2015,
s. 124).

e Havayolu tasimaciligi tilkelerin diinya pazarindaki ticaret agina katilimina yardimci
olmaktadir. Kiiresel pazarda isletmelerin ana pazarlara erisimi arttirmakta ve pazara
rahat erisimine izin vermektedir. Kiiresel pazarda hareket edebilen isletmeleri
karsilastirmali tistiinliige sahip olduklar1 faaliyet ve ticaret alaninda uzmanlagmaya
tesvik eder.

e Havayolu tasimacilig1 turizm igin vazgegilmez bir konumdadir: Turizm dogrudan
havayollarinda ve havalimanlarindaki isleri desteklemektedir. Havayoluyla gelen
ziyaretgilerin tilke ekonomisine katkisi ¢ok biiyiiktiir.

e Havayolu tasimaciligi, kiiresel ekonomideki verimliligi artirir: Gelismis ulasim
baglantilari, sirketlerin faaliyet gosterdigi piyasayir genisletmektedir. Sonug olarak,
sirketler 6lgek ekonomilerini daha iyi kullanabilir boylece maliyetleri diisiirebilir ve
karsilastirmali avantaj alanlarinda uzmanlasabilirler.

e Havayolu tasimaciligi, tedarik zincirinin verimliligini arttirir: Birgok sanayi,
teslimat siirelerini kisaltmak igin havayolu tasimaciligi kullanirlar. Bu durumda
misterilere hizli ve giivenilir bir sekilde triinler sunma imkani1 saglamaktadir.

Ayrica maliyetleri diisiiren etkisi de géz ard1 edilememelidir.
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e Havayolu tasimaciligt hem iilkelere hem de bolgelere yapilan yatirimlarin
etkinlestirir: Ulasilabilir Pazar olma, uluslararas1 sirketlerin yatirim yapmay1
sectikleri yeri etkileyen Kilit faktorlerden biridir.

e Havayolu tasimaciligi diinyanin farkli yerlerinde bulunan sirketler arasinda etkili bir
ag olusturma imkam saglar. Isbirliklerine ve yenilige tesvik eder. Iyi bir ulasim
altyapis1 ayn1 zamanda sirketlerin arastirma ve gelistirme alaninda daha fazla
harcamaya tesvik edebilir. Ornegin, potansiyel pazarlarin biiyiitiilmesi, sabit
maliyetlerinin daha biiyiik satislara yayillmasina olanak tanimaktadir.

e Havayolu ulasimi, seyahat baglantilarinin artmasi ve yerel havaalanin kullanimi
acisindan bireylere bireysel refah avantajlar1 saglar. Hava kalitesi, girilti ve
havaalanlarinda tikaniklik gibi gevresel etkileri diisiindiigiiniizde bunlar dikkate

alinmalidir.

1.5.1. Havayolu Tasimacihiginda Bolgesel Ekonomik Etkileri

Havayollar1 igletmeleri diinya pazarinda ortak hareket ederken uluslararasi
havayolu tasimaciligr birligi (IATA) kurallarinca hareket ederken, sirket igin politikalari
ile kendi diizenlerini kurmaktadirlar. Buna gore bolgesel anlamda ekonomik etkileri
arasindaki farkliliklar1 gorebilmek adina bdlgesel anlamda degerlendirme yapmak daha
anlaml1 olacaktir. 2017 yil1 verilerine gore bolgesel ekonomik etkiler asagidaki gibidir
(Battal, 2002);

Kuzey Amerika tasiyicilart: En giiclii finansal performans Kuzey Amerika havayollari
tarafindan saglanmaktadir. Net vergi sonras1 kar, 2017°de beklenen 21 milyar dolarin
biraz altinda olmakla birlikte, 2018 yilinda 22 milyar dolarla en yiiksek olacag
beklenmektedir. Bolgenin tasiyicilarinin net kar marjinin da %8,5 ile en yiiksek
seviyede olmasi bekleniyor ve ortalama kazang ise yolcu basina 19.58 dolardir. 2017
yilinda bolgenin tasiyicilarinin - sundugu kapasitenin - %2,6 oraninda artmasi
beklenmektedir. Bolgenin petrol fiyatin1 da iceren maliyet baskilarma karsi karsiya
kalmasina ragmen, bolgenin giiglii karliligini desteklemeye devam etmektedir.

Avrupa tasiyicilar:: Avrupa’da bulunan havayollarmin 2018 yilinda 5,9 milyar
Amerikan Dolar1 net kar elde edilmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, tasiyicilarin
%2,9 net kar marj1 ve yolcu basina kar1 5.65 Amerikan Dolar1 beklenmektedir. Bolgenin

tastyicilarinin performansi ile Kuzey Amerika’nin performansi arasinda 6énemli bir fark
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vardir. Bu sebeple Avrupa’daki tasiyicilar kapasite arttirma yoluna gitmektedirler.
Bolgede yogun rekabet, yiiksek maliyetler, zorlayici diizenlemeler ve yiiksek vergilerle
engellenmektedir. Son zamanlarda yasanan trajik olaylarin ardindan giivenin geri
donmesine ragmen, terorist tehditler gercek bir risk olarak kalmaktadir.

Asya-Pasifik tasiyicilari: Asya-Pasifik bolgesindeki havayollarinin 2018°de (2017'da
7,6 milyar Amerikan Dolar1 seviyesinde olup ) % 2,9 net kar marj1 elde etmesi
beklenmektedir. Yolcu bazinda ortalama kazanclarin 4.44 Amerikan Dolar1 olmasi
ongoriilmektedir. Bolgenin tasiyicilarinin kapasitelerini talebin artmasini beklemeleri
sebebiyle % 7,6 oraninda arttirmalart beklenmektedir. Ayrica gelistirilmis kargo
performansimin bolgenin bir¢cok havayolunun yiikselen yakit fiyatlarini telafi etmesi
beklenmektedir.

Ortadogu tasiyicilari: Ortadogu havayollarinin net kar marji % 0,5 ve yolcu basina
ortalama kar 1,56 dolarla 0,3 milyar dolar net kar elde etmesi beklenmektedir. Bu 2017
yilinda beklenen 900 milyon Amerikan Dolar1 karin altindadir. Korfez iilkelerindeki
havaalani ticretlerinin artmasi1 ve hava trafigi yonetimindeki gecikmelerin artmas: da
dahil olmak tizere Korfez tasiyicilarinin basari hikayelerini tehdit etmektedir.

Latin Amerikah tasiyicilar: Latin Amerika havayollarmin 2018 yilinda 2017 yilina
gore daha diisiik bir beklenti ile 200 milyon ABD dolar1 net kar beklemektedir. Yolcu
basina karin% 0,7’1lik net kar marjiyla 0,76 dolar olmasi beklenmektedir. Bolgenin
tastyicilarinin sundugu kapasitenin% 4,8 oraninda artmasi beklenmekte ve bu da% 4'lik
bir talep artisi olmasi beklenmektedir. Bolgenin para birimlerini ve ekonomik
beklentilerini iyilestiren bazi belirtilere ragmen, altyap1 eksiklikleri, yiiksek vergiler ve
kitada giderek artan bir diizenleyici yiik ile galisma kosullar1 zorlu bir hal almaktadir.
Afrika tasiyicilari: Afrika'daki tasiyicilarin, 2018 yilinda 800 milyon dolar net zarar ile
en zayif mali performanst (2017°ye gore genel olarak degismeden) saglamalari
beklenmektedir. Her yolcu igin bu miktar 9.97 Amerikan Dolar1 bir ortalama zarara
karsilik gelmektedir. 2017°deki kapasitenin, talep biiytimesiyle birlikte % 4,7 oraninda
artirtlmas1 planlanmaktadir. Bolgenin zayif performansi, bolgesel catigmalar ve diigiik

emtia fiyatlarinin etkisi de 6nemli 6lgiidedir.
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1.6. Havayolu Tasimaciiginda Bilanco Yapisi1 Uzerinde Etkili Faktérler

Havayolu tasimaciliginda varlik ve kaynak yapisi iizerinde en onemli etkiyi
yasanan krizler yapmaktadir. 11 Eyliil 2001 6ncesinde havayolu tasimaciligin1 yogun
etkileyen krizler 1970’li yillarin ortalarinda OPEC petrol krizi, 1970’li yillarin
sonlarinda Iran devrimi ve Afganistan savasi, 1980°li yillarin sonlarinda borsalarin
diismesi, 1991 yilinda Korfez Savasit ve 1999 yilinda yagsanan Asya krizidir. Yasanan
krizler sirasinda yolcu trafiginin eski seviyesine ¢ikmasi kisa siirmesine karsilik
ekonomik iyilesme daha uzun siirmiistiir. Havayolu isletmelerinde biliyiik zararlarin
olusmasiyla varlik ve kaynak yapilan olumsuz bir bi¢imde etkilenmistir. Bu yillarda
yasanan durgunluklarin bir bagka etkisi de yakit fiyatlarinda artig ve yolcu giiveninin
kaybolmasi seklinde ortaya ¢cikmistir. Havayolu tasimaciligir ¢ok biiylik 6lciide yakit
maliyetlerine ve giivene dayali bir tasimaciliktir. Yakit fiyatlarindaki artis da sirketlerin
karliliga gegis siirecindeki olumsuz etkiyi artirmigtir (Morrel, 1997).

Bazi iilkelerin kendi havayolu isletmelerine sagladigi devlet destekleri de
havayollariin varlik ve kaynak yapis1 lizerinde 6nemli etkiler yapmaktadir. Ac¢iklanan
siibvansiyon rakamlan ¢ok yanilticidir. Devletlerin ulusal tasiyicilarin dolayli yollardan
desteklemelerinin bircok yolu olmast nedeniyle direkt siibvansiyonlar agiklanan
rakamin altinda veya {istiinde olabilmektedir. ICAO’nun raporlama sistemi bunlar
icermemektedir. 1992-1997 wyillan arasinda Avrupa’daki 5 havayolu isletmesine
(Olympic Airways, TAP Air Portugal, Iberia, Air France ve Air Lingus) bu tipte bir
stibvansiyon uygulanmistir. Bu destegin toplam degeri 8,94 milyar dolardir ve destek
1992-1997 arasindaki 5 yilda 1,8 milyar Amerikan Dolar’lik esit taksitler halinde
verilmistir. Bu rakam ICAO’nun 1992 yilinda 100 milyon Amerikan Dolari, 1993
yilinda ise 140 milyon Amerikan Dolar1 olarak acikladig: direkt siibvansiyonlardan ¢ok
daha yiiksektir (European Comission, 1996).

Havayolu isletmelerinin faaliyet kérlar1 da varlik ve kaynak yapisi lizerinde etkili
bir baska onemli faktordiir. Faaliyet kar1 ve net kar arasindaki fark siibvansiyonlar,
vergiler ve varlik satiglarindaki  kazang, kayip veya faiz &demelerinden
kaynaklanmaktadir. Gegtigimiz on yilda vergiler ve siibvansiyonlar hesaba
katilmadiginda faaliyet dis1 giderler artmistir. Toplam faaliyet giderleri %1 in altindaki
bir seviyeden %3,7 ye ylikselmistir. Varlik satislarindan net kazanglar muhtemelen ¢ok

az gergeklesmistir (Morrel, 1997).

24



Zaman zaman diinya havayolu tagimaciliginda etkin olan {ilkeler cesitli
komisyonlar kurarak da havayolu isletmelerinin varlik ve kaynak yapisi lizerinde etkili
olan tavsiyelerde bulunmuslardir. ABD’de olusturulan bir komisyonun raporuna gore
bliyiik bor¢ miktarlarinda y1gilma olmasi bazi havayollarinin ekonomik yonden zayifligi
ve hiikiimet politikalarindan kaynaklanmaktadir. Ayrica hava trafik kontrol sistemleri
ve havaalant modernizasyon ¢aligmalarinin maliyetleri nedeniyle havayollarina ¢ok
bliyiik vergi artiglar1 getirilmistir. Bu nedenle havayolu sektoriiniin finansal durumunu
yeniden diizenlenmesi ve daha yakindan gozlemlenmesi tavsiye edilmistir. Komisyon
iflas etme kosullariyla ilgili de ¢esitli degisikliklerin yapilamasini 6nermistir. Avrupa
Toplulugu da sektoriin problemlerinin ¢éziimiinde ayni yolu izleyerek 5 havayolunun
temsil edildigi bir komite kurarak bazi finansal tavsiyelerde bulunulan bir rapor
hazirlatmistir. Buna gére (Morrel, 1997):

e ikili anlagsmalardaki simirlamalar kontrol edilmeli ve sahipligi kolaylastirict

yonde caligsmalar yapilmali,

e Avrupali havayollariin kredi sigortasini kullanma hakk:i gelistirilmeli ve

siirdiiriilmeli,

e Avrupa Toplulugu havayolu yonetimi i¢in gerekli mevcut finansal

seceneklerin sayisini artirmalidir.

Havayolu isletmelerinin varlik ve kaynak yapisi tizerinde etkili bir diger faktor
basabas noktasidir. Diinyadaki havayollarinin mali sonuglari, basabas noktasi ile ger¢ek
doluluk orani arasinda bir farklilik oldugunu gostermektedir. Korfez Savasi sonrasi
doluluk orani, faaliyet zararlari ile beraber basa bas doluluk oranindaki azalmadan daha
hizl1 bir sekilde azalmistir. Doluluk oranindaki diislis ¢ok sayida ugagin park sahalarina
cekilmesine neden olmustur. Korfez Savasi’ni takip eden yil park sahalarina ¢ekilen
ucak sayist iki katma ¢ikarak yaklasik 1000 ucak olmustur. Bu say1 iyi giden yillarda
kisa donemli parklar1 da kapsamaktadir. Bu say1 lreticiden direkt olarak bu park
alanlarina giden yeni model ucaklari da igermektedir (Morrel, 1997).

Kisa vadedeki ilave maliyetler degisken maliyet olarak tanimlanirken, ¢ok kisa
vadedeki ilave maliyetler marjinal maliyet olarak tanimlanir. Ucus tam dolu
olmadiginda trafik hacmi ve gelirler ¢ok kiiclik ilave maliyetlerle artirilabilir. Fakat
ilave ucus planlanmas1 gerektigi zaman maliyetler artmaya baglar. Korfez Savasi, 11

Eyliil gibi bir olay ya da bir ekonomik durgunluk nedeniyle talepteki beklenmeyen bir
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azalma oldugu zaman maliyetleri dagitmak zorlasir (Boeing, 1996).

1.7. Havayolu Sektoriinde Karhihgin Karakteristigi

Havayolu sektorii dogrudan veya dolayli olarak turizm, dis ticaret ve diger bir¢cok
sektorii etkilemektedir. Ekonomik biiylimeyle yakindan iligkilidir. Temel iktisat
teorisine gore anormal derecede yiiksek veya diisiik kar elde eden firmalarin glinlimiiz
rekabet kosullarmna gore varliklarini siirdiirebilmeleri miimkiin goriinmemektedir.
Sermaye sahipleri yiiksek kar elde edilen sektorlere girme ve diisiik kar elde edilen
sektorlerden c¢ikma egilimleri vardir. Bu rekabet ortami {iriin ve hizmet arzim
degistirmekle birlikte fiyatlarin normal seviyelere gelmesini saglamaktadir. Bu durum
Fama ve Willlam’a (1977, s. 125) gore karliligin ve sermaye biiylimesinin tahmin
edilebilir olmasina sebep olmaktadir.

Sarkar ve Zapatero (2003, s. 850) hasilat-maliyet dengesini tespit etmek amaciyla
sermayenin ortalama karliligimi temel almaktadirlar. Optimal finansal kaldirag¢ ve

sermaye karlilig1 arasinda negatif bir iligki bulundugunu varsaymaktadirlar.

1.8. Havacihik Sektoriinde Is Modelleri

Ticari sivil havacilik sektoriinde genel olarak tarifeli trafik ve tarifesiz (charter)
trafik olarak iki is modeli uygulanmaktadir. Tarifeli trafik ile ilgili lilkeler arasindaki
ikili anlagmalar Chicago Konvansiyonunun 5. maddesine gore belirlenmistir. Tarifesiz
seferler ile ilgili uygulamalarin nasil olacag: iilkelerin birbirileriyle yapacaklari yeni
anlagmalar ile belirlenmektedir.

Geleneksel Havayollari: Tam hizmet sunan havayolu ya da ag tasiyicist olarak da
adlandirilan bu havayollari, genis cografi bir alanda genellikle hub-uydu ag yapilanmasi
ile ulusal, uluslararasi ve kiiresel pazarlarda hizmet vermektedir. Bu havayollar1 farkli
siniflarda hizmet sunmakta ve olduk¢a karmasik hizmet tasarimlarina sahiptirler.
Baglantili ve uzun uguslar, biiyiikk ve karmagik filo yapisi, direkt dagitim yaninda satis
ofisleri ve seyahat acenteleri yoluyla satis ve dagitim gibi karmasik hizmet siirecleri
karmasik planlama ve operasyonel sistemleri gerektirmektedir (Auerbach & Delfman,
2017, s. 65).

Diisiik Maliyetli Havayollar1: Diisiik fiyathh havayollari, ¢alisma mantig1 hizmeti
parcalara bolerek ayr1 ayr1 satma prensibine dayanmaktadir. Burada yolcunun taginmasi,

bagajin tasinmasi ve ucak ici faaliyetler ayr1 ayr1 ele alinarak degerlendirilmektedir.
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Aslinda yolcu havayolu tarafindan sunulan hizmetlerden sadece ihtiyag duyduklarini
satin almaktadir. Yani bireye secenekler sunulmaktadir. Ayrica baz1 yer hizmetlerinde
de tam hizmet veren havayolu firmalarindan farkli ozellikler olusabilmektedir.
Dogrudan diisiik fiyatli havayolu firmalar1 bulundugu gibi, bazi tam hizmet firmalari
diisiik fiyathi havayolu firmalarini istirak veya bagli firma olarak calistirabilmektedirler.
Tarifesiz (charter) Havayollari: Tur operatorlerinin tur sattiklari bireyleri transfer
etmek amaciyla kullandiklar1 tarifesiz seferlerdir. Tur operatorleri kendi charter
havayolu firmalarini kurabilmekte veya sezonda bazi firmalardan bu hizmeti satin alma
yoluna gidebilmektedirler.
Bolgesel Havayollari: Genellikle kiicik ya da talebin yetersiz oldugu yerlerden
merkezi havaalanlarina baglant1 hizmeti veren, cografi odakli, kisa mesafede nispeten
kiigiik yolcu ucaklariyla havayolu hizmeti sunan isletmelerdir (Kuyucak Sengiir &
Sengiir, 2012, s. 5).

Asagidaki grafikte tam hizmet, disiik fiyatl ve bdlgesel havayolu firmalarinin

pazar degisimleri goriilmektedir.
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Kaynak: Auerbach ve Delfman, 2017, s. 70
Sekil 1.1. Avrupa’da Havayolu Is Modellerinin Gelisimi (%)

Grafikte 1980°li yillardan itibaren diisiik fiyatlh ve bolgesel havayolu
firmalarininin  gelisme gosterdikleri goriilmektedir. Ozellikle ABD’de deregiilasyon
sonrasi biiylik operasyonlar gergeklestiren havayolu firmalarinin darbogaza girmesi

sonucunda tam hizmet sunan firmalarin kapasitelerinin diismesine sebep olmustur.
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Daha sonra bir toparlanma gergeklesse de 6zellikle turizm tiplerinin degigmesi, internet
teknolojilerinin gelismesi sebebiyle bireysel ve 6zellikle geng turistlerin artmasit diisiik
fiyatlh hizmet sunan firmalarin gelismesine ve havacilik sektoriiniin  sundugu
kapasiteden daha fazla pay almasina sebep olmustur. Bolgesel havacilik gelisme
gdstermigse de bu yeterli olmamaktadir. Ozelllikle Avrupa’da yaygin tren hatlarmin
olmast ve diger iilkelerde ise gerek pazarin yetersiz olmasi gerekse yatirimin

finansmaninin zor olmas1 dolayisiyla bolgesel havacilik yeterince gelisememistir.

1.9. Havayolu Sektoériiniin Mevcut Durumu

Havayolu sektorii giiniimiizde son 20 yilin en karli donemini yasamaktadir. Sektor
tiim tedarik zincirlerine fayda saglayan bir konumdadir. Havayolu sektoriiniin gelismesi
bos zaman kavramiyla yakindan iliskilidir. Ciinkii havayolu tagimaciliginin ana talep
grubunu turizm faaliyetlerine katilanlar olugturmaktadir. GSYH hareketleri ile havacilik
sektorlinlin durumu birbiri ile yakinda iligkilidir. Fakat bu tek basina sektordeki
hareketleri aciklayamamaktadir. Fiyat, enflasyon ve petrol fiyatlarindaki diistisler de
sektoriin biiylimesine katki saglamistir. 2018 yilinda 4,34 milyar yolcu ile 824 milyar $
gelir ve 35,5 milyar $ net kar elde edilmistir (Dhital, 2019). Sektériin en biiyiik
handikaplarindan birisi istikrarsiz seyreden petrol fiyatlar1 olmaktadir. Ozellikle Yemen
ve Suriye’deki vekalet savaslar1 ve bu savaslarda karsi karsiya goriinen Suudi Arabistan

ve Iran’1n petrol arzini1 koz olarak kullanmalar1 da bu istikrarsizlig1 artirmaktadir.

1.9.1. Sektoriin Diinya’daki Mevcut Durumu

Havacilik sektorii faaliyete baglamasindan itibaren biiytik bir gelisme gostermistir.
Ozellikle jet motorun hava ulasiminda kullanilmaya baslanmas: ile sektcr ¢ok ciddi biri
bliylime ve gelisme kaydetmistir. Bu boliimde havayolu sektoriiniin son yillardaki

ggelisimi ile ile ilgili veriler verilmistir.
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Kaynak: World Bank, 2019
Sekil 1.2. Diinya'da Havayolu ile Tasinan Yolcu Sayisi

Sektoriin Diinya’da son son yirmi yillik durumu gosteren grafige gore yolcu
sayisinda siirekli bir artis meydana gelmistir. 2001 yilinda ABD’de yasanan saldirilar,
yolcu sayisinin gerilemesine sebep olmustur. Sonraki yillarda artis trendi yeniden
baglamistir. 2008 yilinda ABD’de baglayan ve Diinya’ya yayilan kiiresel kriz
dolayisiyla bir duraklama meydana gelmistir. 2010 yilindan sonra artig trendi yeniden
baglamis ve 2014 yilinda 8 Mart giinii Malezya Havayollari’nin MH370 sayili ugaginin
Hint Okyanusu’nda kaybolmasi ve 17 Temmuz’da Ukrayna’da fiize ile distiriilmesi
olaylar1 sonucunda yolcu sayisinda hafif bir duraklama meydana gelmistir. Sonraki
yillarda yolcu sayist artarak devam etmistir. Bunda 6zellikle havayolu sektoriiniin
ozellestirilmesi, internet teknolojilerindeki gelismeden dolayr maliyetlerin diismesi

sebebiyle bireysel seyahat olanaklarinin artmasi neden olarak gosterilebilir.
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Sekil 1.3. Sektoriin 2003-2018 Yillart Arasinda Urettigi Gelir

Havayolu sektoriiniin 15 yillik gelir durumunu gosteren grafige gore sektoriin
gelirleri bir biiyiime trendi izlese de kiiresel krizler ve konjonktiirel durumlar sektoriin
gelirlerini negatif etkilemistir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi yolcu sayis1 agisindan daha
diisiik bir negatif fark olusturmus iken gelirler agisindan daha yiiksek bir etkiye sebep
olmustur. bu havayolu sektoriiniin 6zellikle yliksek calisma sermayesi ile calisma
zorunlulugundna kaynaklanmaktadir. Doluluk oranlarindaki kiiglik bir diistlis gelirlerde
daha yiiksek bir diisiise sebep olmaktadir. Ayrica krizin havayolu firmalarin1 baska
yonlerden etkilemis olma durumu da kuvvetle muhtemel goriinmektedir. 2014 yilinda
Malezya Havayollar1 olaylar1 yine yolcu sayist agisindan sinirli bir negatif fark

olusturmus iken gelirlerde nispeten yiiksek bir diislise sebep olmustur.

1.9.2. Tiirkiye’de Sektoriin Mevcut Durumu

Tirkiye’de havayolu sektorii diinyadaki gelisime paralel olarak gelisme
gostermistir. Tiirkiye’de havayolu tagimaciligini etkileyen en dnemli gelismelerden biri
1983 yilinda gerceklesenekonomik liberallesme siirecidir. Bu siire¢ sonucunda diinyada
onemli boliimii kamuya ait olanhavayolu tasimacilifi sektorii de serbestleserek sektore
girisler kolaylagmistir. 2003 yilindan itibarenise Tiirkiye’de sektoriin serbestlesmesiyle

Tiirk havayolu tagimaciligr sektorii de hizli bir gelismegdstermistir. Yapilan yasal
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diizenlemelerle yeni firmalarin giris yapmasi saglanarak, sektdrde faaliyetgdsteren
sirket sayisi hizla artis gostermistir (Kaya, 2016, s. 4). Havacilik sektoriinde meydana
gelen serbestlesmenin yolcu trafigine olumlu bir sekilde yansidigir goriinmektedir.
Asagidaki grafikte Tirkiye’de havacilik sektoriiniin yolcu bazli olarak son 20 yildaki
degisimi verilmistir.

Tiirkiye diinya hava ulagim sektoriinde ise onemli bir yere sahiptir. ICAO
(Uluslararas1 Sivil Havacilik Orgiitii) 2015 verilerine gore; iilkemiz diinyada RPK
(Revenue Passenger Kilometer) yani kilometre bazinda yolcu geliri agisindan ele
alindiginda ve RTK (Revenue Ton Kilometres) yani kilometre bazinda ton geliri
acisindan ele aldigimizda 10. sirada yer alirken FTK ( Ton Kilometer) yani kilometre
bazinda yiik ton geliri siralamasinda 14. sirada yer almaktadir. Atatiirk havalimani
diinyada en biiyiik 25 havalimani arasinda yer alirken; yolcu sayisinda diinyada 11.
sirada, Avrupa’da 3. sirada, ugak trafiginde diinyada 12. sirada, Avrupa’da 5. Sirada yer
almaktadir (Kundak ve Aktop, 2018, s. 84).

Havacilik sektoriiniin ekonomi igerisindeki 6nemini gosteren gostergelerden biri
havacilik sektériindeistihdam ve yaratilan cirodur. Ulkemizde 2003 yilindan itibaren
yapilan yasal diizenlemelersonrasinda, sektorde faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin
artmastyla birlikte hizla biiyliyenhavacilik sektorii, artan altyapr ve filo yatirimlari,
baglanti sayis1 ve ucak bilet fiyatlar1 diizenlemelerisonucunda gelismeye devam
etmektedir. 2003 yilinda sektorde yaklasik 65.000 calisan istthdam edilirken, bu say1
2015 yilinda 191.716’ya ulasmistir. 2003 yilinda 2,2 milyar dolar olan sektor
cirosu,2015 yilinda 23,4 milyar dolara ulagmistir. 2016 yilinda ise; 191.709 istthdam ve
20 milyar dolarsektor cirosu ile ekonomiye katki saglamaya devam etmektedir (Kundak

ve Aktop, 2018, s. 84).
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Kaynak: World Bank, 2019
Sekil 1.4. Tiirkiye'de Son 20'da Havayolu Ile Tasinan Yolcu Sayisi

Tiirkiye’de i¢ politik degisimin sektdre olumlu katkisinin oldugu goriinmektedir.
Tiirkiye’de havayolu ile tasmman yolcu sayisinin grafigine gore 1998-2005 yillari
arasinda ¢ok sinirli bir hacimle tasima yapildigi goriilmektedir. 2003 yilinda i¢ hat
seferlerinin 6zel havayollarina agilmasi ve havacilik sektoriindeki deregiilasyon o
zamana kadar sadece charter! olarak hizmet veren Onur Air ve Pegasus gibi firmalarin
i¢c hat ucuslarina baslamasi dolayisiyla yolcu sayisinda artis trendi baslamistir. Bu
egilim kiiresel ¢aptaki azalma da bir miktar duraklasa da yolcu sayist artarak devam
etmistir. 2016 yilinda meydana gelen darbe girisimi de yolcu sayisindaki artisin ¢ok
hafif duraklamasina sebep olmustur.

Havacilik sektorii birgok konuda avantajlar1 ve dezavantajlari olan bir sektordiir.
Diger ulasgim segeneklerine gore hizli olmasi, ikamesinin zor olmasi sektore biiyiik
avantajlar saglarken, yiiksek maliyet ve teror eylemlerinin sektorii yogunlukla hedef
almasi sektdriin dezavantajlar1 olarak ortaya cikmaktadir. Isletmenin siirekliliginin
saglanmast ve firmanin sagladigi hizmetlerin siirdiiriilebilir olmas1 amaciyla siirekli
olarak firmanin i¢ ve dis ¢evresinin analiz edilmesi ve ortaya ¢ikan sonuclara gore

onlem alinmasi gerekmektedir. Bu i¢ ve dis cevrede firma iizerinde etkisi olan

! Genellikle tur operatorlerinin sattig1 turlari satin alan turistlerin transferini yapan havayollari ve bu
ucuslar i¢in kullanilan kavramdir. (Charter havayolu, charter sefer)
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durumlar belirlemede kullanilan yontemlerden biri SWOT analizidir.

SWOT analizinin birinci amaci sirketin i¢ performansini belirleyen istiinliikler ve
zayifliklarla, disarida karsilasilan firsatlar ve tehditleri belirlemektir. Ikinci amaci ise
rekabet stiinliigiinii  saglayabilmek ve izlenebilecek stratejik  segeneklerin
belirleyebilmektir (Yiiksel ve Akin, 2006, s. 255).

Tiirkiye’de sivil havacilik sektoriine yonelik Bakir vd. (2017) tarafindan yapilmis

SWOT analizine iligskin sonug tablosu asagida verilmistir.

Tablo 1.2. Tirkiye Sivil Havacilik Sektoriiniin SWOT Analizi

SWOT GRUPLARI Diizeyi
Gtgli Yonler
S1: Diger ulasim modlanna gore hizli ve konforlu olmasi 10
S2: I¢ pazarin biiyiime potansiyeli 8
S3: Mevcut demografik ve isgiicii yapisi 16
S4: Devlet tesvikleri 9
S5: Ulkemizin konum avantaji 4
Zayif Yonler
W1: Isletme maliyetlerinin yiiksek olmasi 7
W2: Mevzuat eksikligi 19
W3: Paydagslar aras1 esgiidiim eksikligi 12
W4: Sektorel masterplan eksikligi 11
W35: Ulke ekonomisinin kirilgan yapisi 3
Firsatlar
O1: Teknolojik gelismelerle maliyetlerin azalmasi 13
02: Turizm Potansiyeli 1
03: Ulasim modlarinin birbirlerini destekleme potansiyeli 14
04: Ulkemize yapilan yabanci yatirimlar 6
Tehditler
T1: Bolgedeki terdr unsurlarinin varlig 2
T2: Diger ulasim modlarinda yasanan gelismeler 18
T3: Petrol fiyatlarinda yasanan artiglar 17
T4: Yakin ¢evredeki iilkelerin havacilik sektoriinde gelismesi 15
T5: Ulkedeki politik gelismeler 5

Kaynak: Bakir, vd. 2017

Bakir vd.’nin (2017) yaptiklart ¢calismada, Tirkiye’de sivil havacilik sektoriiniin
en giiclii yonii lilkenin konum olarak turizm ve ulastirma faaliyetlerine uygun olmasi, en
zayif yont, iilke ekonomisinin kirilganliginin yiiksek olmasi, sektdr agisindan en biiyiik
firsat turizm potansiyelinin yiiksek olmas1 ve algilanan en biiyiik tehdit bolgede yogun

olarak teror faaliyetlerinin yasanmasi seklinde ortaya ¢ikmistir. Politik gelismelerin
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besinci diizeyde tehdit olarak ortaya c¢ikmasi 6zellikle 15 Temmuz 2016 tarihindeki
darbe girisiminde darbecilerin hedeflerinden birisinin Istanbul Atatiirk Havalimani
olmasi1 dolayisiyla politik durumlardan sektoriin yogun olarak etkilendigi algisinin giiclii

oldugu sonucu ortaya ¢ikarilmistir.
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IKiNCi BOLUM

ISLETMELERDE FINANSAL BASARISIZLIK VE NEDENLERI

2.1. Finansal Basarisizhk Kavram

Farkli agilardan ele alinabilen basarisizlik kavrami, finansal literatiiriinde yaygin
olarak, ekonomik basarisizlik, is hayatindaki basarisizlik, finansal basarisizlik, negatif
net degere sahip olmak ve iflas etmek tizere farkli sekillerde ortaya ¢gikmaktadir. Bu
basarisizlik kavramlari sdyle agiklanabilir (Brigham ve Gapenski, 2013, s. 1015):

Ekonomik basarisizlik, genellikle sirketin gelirlerinin  sirket giderlerini
karsilayamamasi seklinde ifade edilir. Ekonomik agidan basarisiz olan isletmeler tasfiye
yoluna gitmekte, bu da is hayatindaki basarisizliga neden olmaktadir (Beslan ve
Brigham, 2011).

Is hayatindaki basarisizhik terimi ise, basarisizlik istatistiklerinin 6nemli
derleyicisi ve giivenilir uluslararas: derecelendirme kuruluslarindan Dun ve Bradstreet
tarafindan “bir isletmenin, kredi verenlerin zarar etmelerine neden olacak sekilde
faaliyetlerini durdurmasi” olarak agiklanmaktadir (Dun&Breadstreet, 2017).

Finansal basarisizlik, diger iKi basarisizlik kavramindan farkli olarak sirketin borg
O0deme giiciinii kaybetmesi seklinde tanimlanabilir. Finansal basarisizlik, bir firmanin
ciddi ve siirekli kayiplar yasamaya veya varliklariyla orantili olmayan borglarin1 6deme
giicliigii cekmeye basladiginda ortaya ¢ikan bir durum olarak tanimlamistir (Igerli ve
Akkaya, 2006, s. 415).

Negatif net degere sahip olma; toplam yiikiimliiliiklerinin defter degerinin,
varliklarinin gergek degerinden daha fazla olan isletmeler i¢in s6z konusu olmaktadir.

Iflas terimine bakildiginda bu terim, hukuki bir 6zellik tasimaktadir. Bazen,
basarisiz bir igletmeyi belirtmek i¢in kullanilmasina ragmen, mahkeme tarafindan ilan
edilmedikge higbir isletme hukuki olarak iflas etmis sayilmaz (Icerli ve Akkaya, 2006,
s. 415).

Basarisizlik; katlanilan risk de goz oniine alindiginda, yatirimlardan elde edilen
getirinin, siirekli olarak benzer yatirimlarin getirisinden 6nemli 6l¢iide diisiik olmasidir.

Ekonomik acidan diger bir yaklasim ise, gelirlerin maliyetleri karsilamamasi

durumu ya da yatirrmin ortalama getirisinin sermaye maliyetinin altinda olmasidir.
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Burada siralanan ekonomik problemlerden Dbirinin  mevcut olmasi, firmanin
faaliyetlerine devam edip etmeyecegi hakkinda kesin fikir vermez.

Borcunu 6deme giigsiizliigii, daha teknik bir yaklasim olup, firmanmn likidite
problemi nedeniyle cari yiikiimliiliiklerini yerine getirememesidir. Bu durum gegici
olabilir ve firmanin likidite oranlart bu giigsiizliigii tespit etmede kullanilabilir. Bu
durumun siirekli hale gelmesi durumunda ise iflas agisindan borcunu o6deme
glicstizliigiinii ortaya ¢ikartir. Firmalarin, teknik agidan borcunu 6deme giigstizliigii
kolaylikla tespit edilmesine ragmen, iflas agisindan bor¢ 6deme giigsiizliigliniin tespit
edilmesi i¢in firma aktiflerinin gercek degerinin bulunmasi gerekir ki bu da aktiflerin
tasfiyesinin tamamlanmasini gerektirir. Bor¢ sartlarindan birini yerine getirmemek
durumu, teknik ve/veya yasal nedenlerden kaynaklanip, borglu ve alacakli arasinda bir
iliskiyi gerektirir. Borg sartlarindan birini yerine getirmeme teknik acidan, borglunun
alacakli ile arasindaki s6zlesme sartlarindan birini ihlal etmesi durumunda ortaya ¢ikar
ve bu durumda alacakli yasal islemde bulunma hakkini elde eder. Pratikte bu tiir
ihlaller, borglu ile alacakli arasinda tekrar gorisiiliir, ancak bu durum borglu firmanin
kotiilesen performansi i¢in bir isarettir. Firmanin bor¢ 6deme takvimindeki, anapara ya
da faiz 6demelerinden birini zamaninda yerine getirmemesi durumu da yasal siirecin
baglamasina neden olabilir. Bu durumdaki firma iflast onlemek igin, faaliyetlerine
devam edip, alacaklilar ile yeniden goriisme ve borcu yeniden yapilandirma siirecine
gidebilir (Salur, 2015, s. 8).

Finansal basarisizligin en son evresini olusturan iflas, iki farkli kaynaga gore
tanimlanabilir. Bu kaynaklardan birincisi Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), digeri de Icra
Iflas Kanunu (1K) dur. TTK ye gore; “Sirketin aktifleri sirket alacaklarinmn alacaklarimni
karsilamaya yetmedigi takdirde idare meclisi bu durumu derhal mahkemeye bildirmeye
mecburdur. Mahkeme bu takdirde sirketin iflasina hitkmeder” (TTK, Md.324). 1iK 179.
maddeye gore; “Sermaye sirketleri ile kooperatiflerin borglariin aktifinden fazla
oldugu idare ve temsil ile vazifelendirilmis kimseler veya sirket ya da kooperatif tasfiye
halinde ise tasfiye memurlar1 veya bir alacakli tarafindan beyan ve mahkemece tespit
edilirse, 6nceden takibe gerek kalmaksizin bunlarin iflasina Karar verilir” (icra Iflas
Kanunu, Md.179). Bu acgiklamalar dikkate alinarak o6zetlemek gerekirse iflas, “bir

sirketin borglarim1 6deyemeyecek duruma diismesi” olarak ifade edilebilir.
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Literatiirde yer alan deneysel calismalarin bazilarinda iflas, bazilarinda ise
finansal basarisizlik terimi kullanilmistir. Finansal basarisizlik teriminin kullanilmasi,
arastirmanin ylritiilmesinde bazi kolayliklar saglamaktadir. Finansal basarisizlik, iflasa
kiyasla daha esnek bir tanim oldugundan, arastirma orneginin daha genis tutulmasina
imkan saglamaktadir. Ciinkii iflas, finansal basarisizligin 6zel bir halidir. Calismalarda
iflas 6l¢iitiinlin esas alinmasi genellikle 6rnek isletme sayisini azaltmaktadir. Finansal
basarisizlik teriminin kullanilmasi, uygulamadaki bu istiinliigiiniin yaninda kuramsal
acidan da ustiinliik tasimaktadir. Cunkii finansal sorunlari olan her isletme iflas
etmemektedir. iflas, finansal sorunlarini ¢dzemeyen isletmeler icin son care olarak
bagvurulan bir yoldur. Dolayisiyla, ¢alismalarda iflas teriminin kullanilmasi, finansal

basarisizligin dar kapsamda ele alinmasina neden olabilmektedir (Salur, 2015, s. 12).

2.2. Finansal Basarisizhgin Belirtileri ve Nedenleri

Firmalarin basarisizliklarin1 6nceden tahmin edebilmek igin, finansal performans
gostergeleri incelenir. Bu gostergeler basart ya da basarisizligin belirtilerini tasir.
Finansal basarisizlik modellerinin amaci, firma performansinin gosterdigi basar1 ya da
basarisizligr agiklamak degil, performans gostergelerine bakarak 6nceden tahminde
bulunmaktir. Bunun igin de firmalarin ¢esitli acgilardan performanslarini 6lgen oranlar
kullanilir. Bu oranlar incelenerek, muhtemel basarisizligin sinyalleri alinabilir.

Bir firma, basarisizliga dogru giderken bu konuda bazi sinyaller ve uyari isaretleri
verir. Firmalarin finansal durumunun bozulmaya yiiz tuttugu konusundaki gostergeler
sunlardir (Akgiig, 2010, s. 950):

e Firmalarin oranlarindaki olumsuz gelismeler ve kétitye dogru gidis,

e Firma, anonim sirket statiisiinde ise hisse senetlerinin fiyatlarinda devamli ve

hizl diisiis,

e Firmalarin bankalardaki kredi limitlerini en yiiksek diizeye kadar kullanmasi
ve kredilerdeki hareketsizlik, bankalardaki mevduatin en diisiik diizeye inmesi
ve bu durumun uzun siire devam etmesi,

e Odemelerde gecikmeler.

e Konkordato basvurusu

Finansal basarisizliklart 6ngormede ¢esitli modeller kullanilir. Kullanilan

modellerde bulgular finansal tablolardan elde edilir ve degerlendirilir. Boylece isletme
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ile ilgili taraflar, finansal basarisizligin ortaya ¢ikis siireci hakkinda gercekei bilgiler
elde etme olanagini bulmaktadirlar. Finansal basarisizligin nedenlerinin bilinmesi,
modellerin anlasilmasi ve degerlendirilmesi agisindan 6nemlidir.

Firmalarda finansal basarisizliklar birgok nedenin sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Bu nedenler genel olarak isletme iginden ve isletme disindan kaynaklanan

nedenler olarak agiklanmaktadir.

2.2.1. isletme Basarisizhginda I¢sel Nedenler

Isletmeleri basarisizliga iten, isletmenin kontrolii altindaki isletme igi faktorler
genel hatlariyla soyle ifade edilebilir:
o Kotii Yonetim
e (Cevredeki Degisime Kars1 Yetersizlik
e Isletmenin Mali Yapisi

e Isletmenin Orgiit Yapisi

2.2.1.1. Kotii Yonetim

Bir firmanin basarisizliga ugramasina, finansal yapinin zayiflamasina yol acan
etmenlerin basinda yonetim hatalar1 gelmektedir. Firma yoneticilerinin, bir yoneticide
bulunmasi gerekli yetenek ve niteliklerinden yoksun oluslar1 firmalarin varligini
tehlikeye diisiirmektedir. Firmalari basarisizliga gotiiren yonetim hatalari arasinda; satig,
tiretim ve finans boliimleri arasinda gerekli esgiidiimiin saglanamamasi, yeni iiriinler
gelistirilememesi, yonetim faaliyetlerinde esgiidiim yetersizligi, miisteriler hakkinda
yeterli bilgi toplamadan kredili satis hacminin genisletilmesi ve yeni pazarlar
bulunmasina gereken 6nemin verilmeyisi gibi unsurlar sayilabilir (Akgii¢, 2010, s. 951).

Yonetim hatalariyla ilgili olarak Anderson ve Fraser 2000 yilinda bankalarla ilgili
yaptiklar1 ¢alismada yonetici durumunda olan ortaklarin isletmelerin finansal sikintiya
diismesine muhtemel etkisini arastirmislardir. Arastirma sonucunda bankalarin risk
alma diizeyinin, yonetici durumunda olan ortak sayisiyla baglantili oldugunu, bunun da
bankalar1 finansal sikintiya diistirmede olumsuz bir etken olarak ortaya ¢iktigini tespit
etmislerdir (Anderson ve Fraser, 2000, s. 1397).
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2.2.1.2. Cevredeki Degisime Kars1 Yetersizlik

Firmalar siirekli olarak etkilesim igerisinde bulunduklari ¢evreyi kontrol ederek
gerceklesmis veya gerceklesmesi beklenen degisimlere karsi hazir olmalidirlar. Aksi
durum firmanin ¢evresine gore geri kalmasina ve dolayisiyla firma varliginin tehlikeye
girmesine sebep olabilmektedir.

Isletmeler cevre analizi yaparak bir¢ok tehlikelere kars1 kendilerini koruyabilirler.
Isletme ile ¢evre arasindaki iliski iki ana noktada odaklasmaktadir. Bunlardan birincisi
cevre sartlari, ikincisi isletmenin kabiliyet ve kapasitesidir. Stratejik yonetimin temel
amaci, isletmenin mali kaynak ve kabiliyetleri ile ¢evre sartlari arasinda uygunluk
saglayarak isletmeyi basariya ulastirmaktir. isletmelerin amaglarin1 gergeklestirmesi ve
gerekli planlarin hazirlanmasi, bu uyum siirecine baglidir. Cevre sartlarinin siirekli
degismesiyle ya firsatlar olusturmakta ya da tehditler olusmaktadir. Cevre degisim
analizinin bu etkisiyle beraber, isletmelerin sahip oldugu kaynak ve kabiliyetlere bagl
olarak dstiin ve zayif oldugu yonlerini de ortaya koymasi agisindan Onemlidir
(Megginson, Masley, ve Pietri, 1997, s. 139).

2.2.1.3. Isletmenin Finansal Yapisi

Isletme faaliyetlerinin kiiresellesen diinya ekonomisinde, saglikli islemesi hukuki
uyum ve mali yapilarmin kuvvetli olmasiyla dogru orantihidir. Isletme faaliyet
alanlarmin biiyiimesi, bityiik miktarlarda mali kaynaga ve daha fazla nakde gereksinim
duymalarma neden olmaktadir. Isletmelerdeki nakit akisi1 diizensizligi, finansal yapinin
bozulmasinin en énemli nedenlerinden birisidir. Bu diizensizlik isletmelerin kisa siirede
kendisini kriz ortaminda bulmasina neden olmaktadir. Kriz déneminin en onemli
ozelligi de, isletmenin nakit degerlere asir1 ihtiyag duymasidir. Isletmeleri basarisizliga

gotiiren finansal noktalar soyle siralanabilir (Akgiig, 2010, s. 955):

Isletme satislarinin yeterli diizeyde ger¢eklesmemesi,

Isletme faaliyetlerine gore giderlerinin ¢ok yiiksek diizeyde olmast,

e lyi bir tahsilat politikasinin izlenememesi,

e Duran varliklara asir1 yatirima ragmen, iiretim Ve satislarin artirilamamasi,

e Asint diizeyde borglanma ve o6zellikle kisa vadeli bor¢lanmanin siirekli cari

degerlerden daha fazla artmasi.
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2.2.1.4. Isletmenin Orgiit Yapisi

Krizler isletmelerin Orgilit yapist lizerinde genel olarak orgiit ici iletisimin
bozulmasi, oOrgiitsel degisim egiliminin azalmasi, yetki ve sorumluluklarda karmasa,
yetkinin merkezilesmesi, koordinasyon yetersizligi, karar siirecinin bozulmasi gibi
etkiler meydana getirmektedir (Ozdevecioglu, 2002, s. 99).

Havayolu firmalarinin organizasyon yapisi i¢ ice gegmis bir¢cok birimi barindirir.
Yer hizmetleri, kabin hizmetleri, ikram hizmetleri ve diger destek hizmetlerinden olusan
bir organizasyonun yonetimi ¢ok karmasik olmaktadir. Ozellikle ugucu ekip planlamasi
baglayict kistaslar dolayisiyla havayolu firmalarinin en ¢ok sorun yasadigi
organizasyonel sorun olarak ortaya g¢ikmaktadir. Tiim islemler hassas bir sekilde

birbiriyle ilgilidir. Herhangi bir birimdeki aksama biitiin birimleri etkileyebilecektir.

2.2.2. isletme Basarisizhgimin Digsal Nedenleri

Isletmeleri basarisizhiga siiriikleyen nedenler arasinda, orgiit ici faktorlerin yani
sira Orgiit dis1 faktorler de bulunmaktadir. Bu faktorlerin basinda temel girdilerde
meydana gelen darliklar veya biiyiik fiyat degisiklikleri gelmektedir. Bunlar da
maliyetlerdeki artis, personel sayisinin azaltilmasi, sosyal imkanlarin kisitlanmasi,
cikarilan personel gorevlerinin mevcut personele yiiklenmesi gibi bir dizi olumsuz
tedbirleri beraberinde getirmektedir. isletme dis1 etmenler, isletme ydnetiminin kontrolii
disinda olup, isletmeyi disaridan kaynaklanan nedenlerle etkilemektedir. Isletme dist
etmenlerin temel ozelligi, etkili tedbirlerle onlenebilir olmalarina ragmen, tamamen
ortadan kaldirilmalarinin miimkiin olmamasidir (Akgiig, 2010, s. 948-949).

Havayolu sektorii konjonktiirden yogun sekilde etkilenmektedir. Politik, sosyal ve
ekonomik olaylara kars1 asir1 bir duyarlilik gosterir. Ornegin 15 Temmuz 2016 darbe
girisimi sonrasinda Bist 100 endeksi %13 deger kaybina ugrarken yogunlukla havayolu
firmalarinin bulundugu Bist Ulastirma endeksi %16 deger kaybma ugramistir. Ayni
siregte Tirk Havayollart %16, Pegasus Havayollari %20, havaalani isletmeciligi
konusunda faaliyet gosteren TAV Havalimanlar1 %25 deger kaybina ugramistir.

2.2.2.1. Sosyo-Ekonomik Gelismeler

Diinyada yasanan teknolojik ve ekonomik gelismeler, yasanan degisimler, uluslari

ve sosyo-ekonomik yapilar1 birbirine yaklastirmistir. Diinyada yasanan global ekonomik
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egilimler rekabet ortamini uluslararasi boyuta tagimistir. Kiiresellesme egilimlerinin
yogunlagmast ve genisleyen c¢evre ile isletme ftizerinde dogurdugu yeni sorunlar
nedeniyle uluslarin ortak ekonomik isbirligi iginde olmalari veya bu yonde
yakinlagmalari, isletmelerin de bu yonde birlesme ve ortak yatirimlara girismelerinde
biiyiik olgiide etkili olmaktadir. Bu etkinlik 6zellikle, ithalat, ihracat, dis yatirimlar, dis
mali kaynaklar ve bunlarin etkiledigi karlar, kredi faizleri, alim-sattim maliyetleri ile
isgiicliniin arz ve talebini etkilemektedir (Eren, 1997, s. 111).

Bir iilkede, basarisiz isletmelerin sayisinin artmasi, ciddi refah kayiplar1 ve
makroekonomik sorunlar yaratabilmektedir. Ozellikle iilke igin &nemli sektorler,
sektore Ozgii veya ekonomiye 6zgii kosullardan olumsuz etkilendiginde ¢ok sayida
isletme tasfiye edilebilir. Bu durum, bankalarin sermayesini asindirarak bankacilik
sistemini zayiflatabilir ve finansal krizleri tetikleyebilir. Ciinkii basarisiz isletmeler,
kullanilabilir kredilerin azalmasina neden olarak, kaynaklarin daha degerli yatirim
firsatlarinda ~ kullanilmasint ~ engeller. Bu durum kaynaklarin  etkin  olarak
kullanilamamasina yol acar (Hunter ve Isacenkova, 2004, s. 4).

Havayolu firmalar1 sosyo-ekonomik sorunlara karsi diger sektorlere gore daha
duyarhidir. Sosyal ve ekonomik sorunlar yasanan bolgelere seferler diizenleme

konusunda ¢ekimser davranmaktadirlar.

2.2.2.2. Hukuki ve Politik Cevre

Isletmeler bir hukuki yapiya sahip organizasyon olarak kurulurlar. Bu hukuki
yapilariyla, ekonomik faaliyette bulundugu iilkenin veya biitiinlesik ekonomik
isletmelerin hukuki yapilarina uymak zorundadirlar. Politik olarak gelismekte olan veya
az gelismis tilkelerde birgok kararlarda ekonomiyi elinde tutan devlet tarafindan hukuki
siirlar gizilir ve isletmeler bu ¢ercevede yonlendirilirler (Aktiirk ve Giiran, 1999, s. 3-
7). Hukuki ve politik gevre, isletmelerin yasama ve gelisme yetenegini en fazla
etkileyen dis gevre faktorlerindendir. En basta devletin, isletmelerin faaliyetlerini
stirdiirdiikleri alanlara yonelik diizenleyici yasal smirlamalar getirmeleri veya yeni
uyulmasi zorunlu kanunlar koymasidir. Devlet bazen yabanci sermayeyi tesvik ederek
veya birtakim sinirlamalar getirerek, politika olarak bazi sektorlerin yabanci sermaye
tesvikiyle teknoloji transferini saglama veya tekellesmeyi 6nleme ve bazen de yerli

sanayiyi koruma amagh yasal diizenlemeler gergeklestirir (Ergin, 1992, s. 50). Devlet
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bir yandan temel ticari hayata yonelik yasal diizenlemeleri yaparken bir yandan da
sanayinin gelismesi icin destekleyici fonlarla veya kotalarla, yeni vergiler gibi degisik
sekillerle isletme orgiitiiniin gelismesini etKisi altina almaktadir (Ulgen, 1989, s. 144).
Havayolu firmalar1 gerek uymak zorunda olduklari hukuki standartlar gerekse
stratejik bir sektér olmasi dolayisiyla politik ve hukuki olaylardan yogunlukla
etkilenmektedirler. Arap yarimadasindaki iilkeler arasinda meydana gelen problemler
sonucunda Katar’a kars1 yapilan en ezici hamle diger iilkelerin bu iilkenin ugaklarina
hava sahalarin1 kapatmalar1 olmustur. Bu Katar merkezli havayolu firmalarinin degisik

rotalar1 takip etmelerine sebep olmustur.

2.2.2.3. Rekabet

Isletmelerin yasamlarmin devamu igin gerekli olan olgulardan biri de rekabettir.
Globallesmenin etkisi ile rekabetin hem yogunlugu hem de ¢esitliligi artmistir (Tekin ve
Omiirbek, 2004).

Porter isletmeler arasi rekabeti etkileyen unsurlari1 bes baslik altinda toplamistir
(Porter, 1985):

e Isletmenin is gevresine yeni firmalarin girmesi ve bunlarin yarattig1 tehdit,

e Isletmenin iiriiniine veya hizmetine ikame olabilecek mallarin yarattig1 tehdit,

e Tedarikgilerin pazarlik giict,

e Miisterilerin pazarlik giici,

e Isletmenin faaliyet gosterdigi pazarda yer alan rakipler arasindaki rekabetin

siddeti.

Miisterilerin algiladiklar1 ve bekledikleri degerler arasindaki farkliligi azaltmak
maksadiyla, tiiketici talepleri isletmeler tarafindan iyi analiz edilmeli ve dogru
algilanmalidir. Bunun i¢in de hizmet isletmeleri, pazarlama arastirmalarina ilave olarak,
teknik kalite, fonksiyonel kalite ve sirket imaji gibi kalitenin boyutlarin1 da
degerlendirmelidir (Okumus ve Asil, 2007, s. 1).

2.2.2.4. Teknolojik Gelismeler

Kiiresellesen diinyada farklilagabilmek ve rekabet iistiinliigii saglayabilmek icin
gerekli olan en Onemli unsurlardan biriside teknolojidir. Teknoloji yok saymamiz

miimkiin olmayacagina gore bilim, teknoloji ve toplum iligkilerini ¢ok iyi kavramak,
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bilim ve teknolojiyi toplum yararina en iyi sekilde nasil kullanabilecegi diisiinmek ve
bunun yollarint agmak zorundayiz (Ansal, 2004, s. 37).

Teknoloji, belirli miktar sermaye ve isgiicii ile iiretilebilen reel GSYIH miktarini
artiran her sey olarak tanimlanir. Teknolojik siire¢ teknolojideki bir artis, bir yiikselistir.
Teknoloji bazen bir mucit tarafindan sans eseri ve bazen de deneme ile, bazen de bir is¢i
tarafindan hata ile bulunur (Woy, 2001, s. 491-493).

Teknoloji, tiretim faktdrlerinin bir iirline doniistiiriilmesi i¢in yararlanilan bilgiler
toplulugudur. Teknoloji ayni zamanda dogrudan verimliligi arttirmaya yonelik bir
kavramdir (Eren, 1993, s. 8).

fleri teknolojilerin kullanildig1 giiniimiizde, mevcut teknolojileri gelistirme,
kullanma yetenegini arttirma ve yeni teknolojik kararlar1 almada teknoloji yonetimi
anlayis1 Onemli bir yol gostericidir. Teknoloji yoOnetimi {iretim stratejilerinin
yenilenmesi ve gelistirilmesi konularinin yaninda yonetim, finansman, pazarlama ve
insan kaynaklarmin degerlendirilmesi gibi alanlara da etki etmektedir (Aydogan ve
Semiz, 2004, s. 116) .

Teknoloji yonetimi dar kapsamli olarak Ar-Ge faaliyetlerini yonetimin ¢ok 6nemli
oldugu ileri teknoloji orgiitlerindeki teknolojinin yonetim seklinde tanimlamaktadir
(Inceler Sarihan, 1998, s. 49)

Havayolu endiistrisi yapist geregi teknolojiye bagimhidir. Gerek giivenlik gerekse
konfor dolayisiyla teknolojik degismelere duyarlidir. Havayolu giderleri igerisinde
personel giderleri 6nemli bir yer tutmaktadir. Hem bu giderlerin azaltilmasi hemde
insan kaynakli hatalarina azaltilmasi dolayisiyla havayolu sektoriinde otomasyonun

artirilmasi onem arz etmektedir.

2.3. Finansal Basarisizig1 Ongormenin Onemi

Finansal basarisizligin tahmin edilmesi, gerek gelecekte basarisiz olacagi tahmin
edilen isletmelerde koruyucu ve diizeltici 6nlemler alabilmek, gerekse kétii performans
gosteren isletmeleri tespit edebilmek agisindan son derece &nemlidir. Isletmenin
basarisi, isletme ile ilgili gruplar1 yakindan ilgilendirmektedir. Finansal agidan sorun
yasayan bir isletmenin piyasa degerinin biiyiik dl¢lide azaldigini gosteren pek ¢ok kanit
bulunmaktadir. S6z konusu durum, isletme ile ilgili gruplarin her birini ciddi sekilde

etkileyebilmektedir. Bu nedenle, isletme basarisizligimin toplam maliyeti sanildigindan
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¢ok daha biiytik olabilmektedir (Brabazon, vd., 2002, s. 1011).

Finansal basarisizligin tahminin 6nemi, bu tahminden yarar saglayanlar agisindan
incelenebilir ve bunlar dort baslik altinda toplanabilir (Salur, 2015, s. 29):

e Yoneticiler

e Yatirimcilar

e Kredi Verenler

o Devlet

2.3.1. Yoneticiler A¢isindan Onemi

Erken wuyar1 sisteminin gelistirilmesi ve uygulanmasi, Ozellikle finansal
basarisizligi onleme konumunda olan yoneticilere oldukga énemli bilgi saglamaktadir.
Ciinkii finansal basarisizlik maliyettir. Erken uyart modelleri ile bir basarisizligin
sinyalleri 6nceden go6zlemlenirse, onlem olarak birlesme ya da yeniden yapilanma
yoniinde kararlar alinabilir (Foster, 1978, s. 89).

Basarili sekilde biyiimek isteyen her isletme, mevcut durumunu dénemsel olarak
nesnel bir sekilde gézden gegirmek durumundadir. Bu gbézden gegirme sonucunda,
isletmenin 6nemli denebilecek, kuvvetli ve zayif yonleri saptanabilir. Bu degerlendirme
mevcut yonetim politikalarinda degisiklik yapilip yapilmamasi konusunda yoneticilere
yardimer olacaktir. Dogru, tutarli, siirekli araliklarla kullanilmas: durumunda, ileride
ortaya cikabilecek sorunlarin 6nceden bilinmesini ve 6nlemlerin alinmasint miimkiin
kilabilen bir erken uyari sistemi yonetim i¢in ¢ok 6nemlidir (Goktan, 1981, s. 17).

Finansal basarisizligi 6ngoren bir model uygulayan isletmeler, herhangi bir uyari
sinyalini 6nceden almalari durumunda, eger basarisizligi 6nlemek i¢in hicbir seyin
yapilamayacagini saptamislarsa, bu durumda birlesme igin uygun zamana dikkat
edebilirler, ¢iinkii bu durumda isletme heniiz pazarlik giiciine sahipken gerekli 6nlemler
alinir. Bir igletme iflas durumuna ne kadar yakinsa piyasa degeri ve kredi bulma
olasihigr o derece azalir. Aym1i zamanda giclii isletmeler de finansal durumu zayif
isletmeleri belirleyerek onlar1 kendi hesaplamalart dogrultusunda satin alma veya
onlarla birlesme yoluna gidebilirler (Altman E. , 1988, s. 110-112).

Biiyiimek isteyen isletmeler, tahminleme modelleriyle, iflas etmesi muhtemel
isletmeleri saptayabilirler. Sonrasinda bu isletmelerin ortaklartyla yapilabilecek

pazarlikta, isletmelerin durumu konusunda pazarlikta istiinliik saglayabilecek veriye
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sahip olduklarindan bu isletmeleri ucuza satin alma olanagina sahip olabilirler (Altman
E., 1988, s. 117).

Yapilan bir arastirmaya gore satin alinmaya aday isletmeler ¢ok boyutlu analiz
yontemleriyle belirlenebilmektedir. Arastirmada 92 satin alinmis isletme ile 92 saglikli
isletme eslestirilmis ve ¢ok boyutlu analiz yapilarak modelin tahmin giicii %68,5 olarak
gerceklesmistir. Model daha sonra ikinci bir 6rnek iizerinde test edilmis ve bu defa
modelin tahmin giicii %74,3’e ¢itkmistir. Boylece, ¢alisma sonuglar1 umut verici olarak

yorumlanmustir (Barnes, 1987, s. 932).

2.3.2. Yatirnmailar Acisindan Onemi

Finansal basarisizligin herhangi bir modelle dnceden saptanmasi 6zel ve tiizel
kisilerin yatirim kararlarinda biiyilik kolayliklar saglayacaktir. Boylece yatirimcilarin hi¢
geri donmeyecegi belirlenen alanlara bosuna yatirim yapmalari engellenerek,
kaynaklarin israf edilmesi de 6nlenmis olacaktir.

Basarisizligi 6ngoren bir modelden yararlanan yatirimci, isletmenin ileride
basarisiz olacagr yoniinde bir sinyal almissa, bu firmanin hisse senedini zarar
gerceklesmeden portfoyiinden ¢ikartabilir. Eger isletmenin basarisizligi tahmin edildigi
halde bu durumun diizeltilebilmesi miimkiin gériinmiiyorsa, finansal bakimdan kuvvetli
bagka bir isletmeyle birlesme yoluna gidilebilir. Boylece, yatirimcilarin da ¢ikarlari
korunmus olacaktir.

Cok boyutlu analizin yatirimeciya sagladigir diger fayda ise “derecelendirme”
islemlerindedir. Son dénemde sermaye piyasalarindaki gelismelere bagli olarak
giindeme gelen bu konudaki amag; yatirnmery: sermaye piyasasindaki menkul kiymetler
hakkinda bilgilendirmektir. Derecelendirme ile sermaye piyasasina giiven artirilarak, bu

piyasanin isleyisi saglikli bir yapiya kavusturulabilir (Altman E. , 1983, s. 519).

2.3.3. Kredi Kurumlari Acisindan Onemi

Kredi verenler agisindan kredinin geri doniip donmeyecegi olduk¢a onemlidir.
Kredi veren kurumlar, 6zellikle de bankalar, yeni bir kredi verecekleri zaman ya da
mevcut bir kredinin vadesini uzatmadan once, potansiyel miisterinin krediyi geri
O0demede temerriide diisme olasiligin1 tahmin etmeye caligirlar (Atiya, 2001, s. 929). Bu
nedenle finansal basarisizlik riskinin 6nceden bilinmesi kredi kurumlari igin Kredi

verdikleri firmalar1 segmede biiyiik kolaylik saglayacaktir.
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Finansal basarisizlik tahmin modelleri, kredi verenler tarafindan potansiyel
problemli kredilerden kaginmanin yani sira baska amaclarla da kullanilabilmektedir.
Ornegin, kredi alan isletmenin, kredi degerini yansitacak sekilde uygulanacak faiz
oraninin hesaplanmasinda ya da banka kredi portfoyiiniin kredi riskini dogru olarak
degerlendirmede de kullanilabilir. Kredi riskinin dogru olarak degerlendirilmesi,
hedeflenen risk/getiri 6zelliklerini basarabilmek i¢in bankalarin gelecekteki kredi
islemlerini planlamasina da olanak tanimaktadir (Atiya, 2001, s. 929).

Ayrica, kredi bagvurularinin degerlendirilmesinde, ¢ok boyutlu analiz yontemleri
ile hesaplanan “Z” degerleri kullanilarak, maliyetler diisiiriilebilir. Mesela “Z” degeri
cok yiikksek bulunan isletmelerin kredi bagvurularinin degerlendirilmesine iliskin
arastirmalara daha az zaman ve c¢aba harcayip, “Z” degeri diisiik olan isletmelerin
durumu ise daha dikkatlice incelenebilir (Goktan, 1981, s. 16-17).

Havayolu firmalari yogun miktarda dis kaynak kullanmaktadirlar. Kreditorler
havayolu firmalarinin her tiirlii agidan saglikli olarak faaliyetlerini siirdiirdiiklerinden
emin olmalidirlar. Ciinkii bir havayolu firmasi borglarini 6deyememe ile karsi karsiya

kalirsa bu kredi kullandiran kurulusu da batirabilmektedir.

2.3.4. Devlet Agisindan Onemi

Devlet, finansal tablolarin 6nemli kullanicilarindan birisidir ve vergi alinmasi,
denetim islevi ve ekonomik politikalarin belirlenmesi gibi konularda finansal tablolarla
ilgilenmektedir. Devlet, iilke ekonomisinde ulusal gelir kaynag: olan igletmelerin yapisi
ve gelecekteki durumlariyla ilgilenmektedir. Finansal basarisizligin tahmin edilmesiyle,
tilke ekonomisini olusturan isletmelerin gelecegi hakkinda bilgi sahibi olmak yararl
olacaktir (Salur, 2015, s. 31).

Ornegin, devlet herhangi bir ekonomik kriz doneminde siki para politikasi
izlediginde, bu politikadan hangi isletmelerin olumsuz sekilde etkilenecegini bilmek
icin finansal basarisizlik modellerinden yararlanilabilir. Hangi isletmelerin siki para
politikasindan etkilenecegi bilindiginde, devlet bu isletmelere yonelik ¢esitli 6nlemler
alabilir. Ayrica, devletin gelecekte finansal basarisizlik sonucunda kaybedecegi vergi
miikellefi sayisinin da bu modeller kullanilarak tahmin edilmesi, toplam vergi

tahsilatinin ulasacagi rakami belirlemede yararli olacaktir (Ergin, 1992, s. 22).
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Bir ilkede iflaslarin artmasi, iilke ekonomisinin kotiiye gittiginin en belirgin
gostergelerinden biridir. Ulkenin kendi yoneticilerinin yaninda yabanci iilkeler ve kredi
kuruluslar1 da iflaslarla ilgili istatistikleri dikkatle izlemektedir. Finansal basarisizlikta
iflas son nokta oldugu i¢in, iflastan 6nce meydana gelen ve iflasa gidisi gdsteren
egilimlerin O6nceden saptanmasi 6nem tasimaktadir. Dogal olarak bu durum, sadece
isletmeler igin degil, iilke olarak yiikiimliilikklerin artmasina da neden olacaktir. Clinkii
iflasin zincirleme etkisi so6z konusudur. Finansal basarisizliga ugrayan bir isletme,
kendisine istirakte bulunmus olan veya kendisi ile is iliskisi i¢inde olan isletmeleri de
iflasa siirtikleyebilir (Kurtaran Celik, 2009, s. 25).

Havayolu firmalari hem dogrudan gelir vergisi hemde dolayli olarak tiiketiciden
birgok kalem vergi toplamaktadirlar. Bu firmalarin basarisizliga ugramasi devletin
birgok vergiden mahrum kalmasina sebep olacaktir. Ayrica iilkeden 6zellikle dis hatlara

olan yolculuklar iilke dis1 firmalarla yapilacak ve bu da ithalat etkisi doguracaktir.

2.4. Finansal Basarisiziig Onleme Yollar

Basarisizliga diismiis bir isletmeyi bu durumdan kurtarmak veya durumunu
iyilestirmek i¢in her seyden 6nce isletmenin basarisizliga diisme nedenini tespit etmek
gerekir. Alinacak 6nlem daha sonra gelir. Basarisiz bir isletmenin basarisizlik nedeni
arastirtlirken isletmenin kendisinin, ilgili sektortin milli ve uluslararasi ekonomideki
gelisme ve trendlerin bu basarisizliktaki paylart ayrintili olarak incelenip ortaya
konmalidir. Isletmelerin basarisizliga diismesine neden olan faktdrler bdylece ayrintilt
bir analizle ortaya konulduktan sonra, olumsuz goriilen etkiler bertaraf edildiginde
iyilesme baslayacaktir. Eger isletmede iyilestirme miimkiin degilse isletmenin tasfiyesi,
devri veya satis1 son ¢are olarak kullanilacaktir (Tiirko, 1999, s. 601).

Finansal yapis1 bozulmus, yiikiimlilikklerini yerine getirme giicti zayiflamig bir
firma, mali durumunu gii¢lendirmek igin borglarin vadesini uzatmak, firmanin sermaye
yapisinin yeniden diizenlenmesi ve sermaye yapisinin giiclendirilmesi, firmanin yasal
statlisiinii degistirmesi, firmanin baska bir firmayla birlesmesi veya katilmasi ve
bor¢larin menkul kiymet haline donistiiriillmesi gibi ¢esitli dnlemlere bagvurabilir. Bu
onlemlerde amag, firmayi tasfiye etmek degil, varligim1 devam ettirmesini saglamaktir
(Akgiig, 2010, s. 954).
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Basarisiz isletmelerde basarisizlik nedenleri dogru tespit edilmelidir. Basarisizlik
sermaye yetersizliginden kaynaklaniyorsa, 6z kaynak artirrmina veya baska bir isletme
ile birlesmeye gidilmelidir. Sayet basarisizlik yonetimden kaynaklaniyorsa, yonetim
yeniden yapilandirilmalidir. Basarisizlik personel yetersizliginden kaynaklaniyorsa,
yeni yeni personel alimina, isgilerin yeteneksizliklerinden kaynaklaniyorsa, ya mevcut
personele beceri kazandirilmali veya kalifiye personel alimina gidilmelidir (Kurtaran
Celik, 2009, s. 26).

Finansal gii¢liige diisen isletmeler sermaye yapilarin1 ya da daha kapsamli olarak
finansal yapilarini yeniden diizenlerler. Diizenleme, rekapitalizasyon ve reorganizasyon
olarak iki genel baslik altinda incelenebilir. Rekapitalizasyon, sermaye yapisinin isletme
ve ilgililer tarafindan goniillii olarak yenilenmesini, reorganizasyon ise finansal yapida

yapilacak zorunlu diizenlemeyi ifade eder (Gonenli, 1979, s. 601).

2.4.1. Yeniden Yapilanma

Yeniden yapilanma, sadece mevcut herhangi bir organizasyon biinyesinin giiniin
sartlarina ve igletme gereksinimlerine gore biiyiitiilmesi ve seklen degistirilmesi amaci
ile yapilan bi¢cimsel operasyonlardan ¢ok daha genis bir anlam ifade etmektedir (Isil,
1965, s. 34).

Degisim ve planli degisim agisindan reorganizasyon tanimi ise, “‘reorganizasyon,
degisime uygun bir yanittir” seklindedir. Bu tanima gore reorganizasyon inanislarda,
davraniglarda, deger ve Orgiit yapisinda degisimi amaclayan ve bu sekilde
organizasyonlarin yeni teknolojilere, yeni pazarlara ve yeni miicadelelere ve o6zellikle
bas dondiiriicii bir hizla olan degisime kendilerini daha iyi adapte edebilmeleri i¢in
yapilan karmasik, egitimsel bir stratejidir (Bennis, 1969, s. 2).

Reorganizasyon ile alinan 6nlemler soyle siralanabilir (Goktiirk, 1992, s. 43):

e Borglarin vadesinin uzatilmasi,

e Alacaklilari alacaklarinin bir kismindan vazge¢mesi,

e Alacaklilar komitesinin igletme yonetimini listlenmesi

e Konkordato
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2.4.2. Sermaye Yapisinin Yeniden Diizenlenmesi

Bir firma mevcut hisse senetlerini ve tahvillerini halen elinde tutan kimselerle
antlasip, onlar1 ikna ederek eskilerinin yerine yenilerini vererek sermaye yapisini
degistirdigi takdirde, buna “sermaye yapisinin Yyeniden diizenlenmesi Vveya
rekapitalizasyon” denmektedir (Hatiboglu, 1992, s. 326).

Sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi, adi hisse senedini igeren diizenleme,
adi hisse senedine donistiriilebilen tahvilleri iceren diizenleme ve donustiiriilebilme
kosulu olmaksizin yapilacak diizenleme seklinde siralanabilir.

Havayolu firmalarinda sermaye yapisini degistirmek ¢ok zordur. Kar marjlarinin
diisiik olmasi, firsat maliyeti, sektérden ¢ikisin zor olmasi yabanci kaynagin 6z kaynaga
doniistiiriilmesi agisindan bir engel olusturmaktadir.

Air Berlin firmasmimn finansal olarak durumunun diizeltilmesi amaciyla yogun
caba harcanmasina ragmen basarili olunamamistir. Ozellikle ortaklar yogun sekilde
Ozkaynak akis1 saglamalarina ragmen firmanin mali yapisi diizeltilememistir. Bu

sermaye destegi ¢ekilince firma kaginilmaz olarak tasfiye olmustur.

2.4.3. Tasfiye

Alinabilecek Onlemlere karsilik firmanm varligint devam ettirme sansit zayif
goriiniiyorsa, firmanin tasfiye yoluna gitmesi zorunlu olabilir. Tasfiye, firmalarin
aktiflerinin paraya cevrilmesi, borglarinin 6denmesi ve bakiye bir deger kalirsa, bu
degerin firmanin sahip veya ortaklar1 arasinda paylastirilmasi islemidir. TTK’ya gore,
tasfiyeye girmis firmalarin aktifleri, artirma suretiyle veya pazarlikla satilabilir.
Firmanin yasal statiisiine gore, firmanin ortaklarmin veya genel kurulun karart ile
aktiflerin toptan satilmasi da miimkiindir (Akgii¢, 2010, s. 924). Tasfiye karar1 6zel
mahkemelerde, yargilama yetkisi altinda resmi muamele ile gerceklestirilerek

isletmenin resmen kapatilmasi ve alacaklilara taleplerinin tamamen 6denmesi saglanir.
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UCUNCU BOLUM

FiNANSAL BASARISIZLIGIN TAHMININDE KULLANILAN MODELLER

Bu boliimde finansal basarisizligin tahmininde kullanilan istatistiksel, istatistiksel

olmayan ve havayolu sektoriinde kullanilan modeller incelenmistir.

3.1. Matematiksel ve istatistiksel Modeller

Bu boliimde firmalarin finansal basarilarini 6lgmek amaciyla kullanilan ve
firmanin finansal verilerini, makroekonomik verilerin, istatistiki ve matematiksel veriler
kullanilarak bilgiye donistiiriilmesi ve bunlarla firmanin finansal durumunu tespit eden

yontemler ile ilgili bilgiler verilmistir.

3.1.1. Tek Degiskenli Modeller

Basarili ya da basarisiz ayrimi yapilirken degiskenler tek tek ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bu modeller, tekli diskriminant analizi, basit regresyon ve
Markow Zinciri gibi istatistiksel modellerdir (Aktas, 1993, s. 56). Finansal oran gibi
sadece bir bagimsiz degiskenin kullanmildigi tek boyutlu istatistiksel modellerin, ¢ok
boyutlu modellere gére uygulama iistiinliigii bulunmaktadir. Ancak, bir olay1 sadece tek
bir nedenle agiklamak ¢ogu zaman yetersizdir. Ornegin bir isletmenin basarisini 0 yilki
satiglariin artmas: ya da enflasyonun yiikselmesi, petrol fiyatlarinin artmasi gibi tek bir
bagimsiz degisken ile agiklamak gerceke¢i degildir. Bu nedenle, tek boyutlu modeller,
celigkili sonuglarin ortaya ¢ikmasina yol agtiklari, bazi 6nemli degiskenleri dikkate
almamalar1, 6ngorii gii¢lerinin diisiik kalmasi gibi konularda elestirilmektedir (Aktas,
vd., 2003).

3.1.1.1. Basit Regresyon Analizi

Basit lineer regresyon iki siirekli degisken arasindaki iligkilerin tanimlanmasina
ve incelenmesine olanak saglayan istatistiksel bir yontemdir. Bu yontemde bir bagimsiz,
belirleyici ve agiklayici, diger degisken ise cevap, bagimlilik ve sonucu gosteren
degiskendir. Lineer regresyonda degiskenlerin daha c¢ok belirleyici ve cevap

fonksiyonlar1 6nemlidir (Yale University, 2019).
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3.1.1.2. Tek Faktorlii Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi, tek faktér ¢ok degiskenli varyans analizi MANOVA’ nin
uzantist olan ¢ok degiskenli bir analiz tirtdiir. Gruplar aras1 fark yoktur anlamini
tastyan HO hipotezi red edildikten sonra, gruplar arasi farkin oldugu sonucuna varilir.
Bu farkliligin ana nedenleri diskriminant analizi teknigiyle ortaya ¢ikarilir (Unsal, 2001,
s. 214).

Diskriminant analizi araciligiyla elde edilen diskriminant (ayirici) fonksiyonlari
diskriminant fonksiyonlari, tahmin degiskenlerinin dogrusal bilesenlerinden olusur.
Diskriminant fonksiyonlar1 gruplar arasi farkliliga etki eden tahmin degiskenlerinin
hangileri oldugunu ortaya ¢ikarir. Gruplar aras1 farkliliga etki eden bu degiskenlere de
diskriminant (ayiric1) degiskenler ad1 verilir. Diskriminant analizinin bir diger islevi ise,
gruplardan herhangi birisine ait olan fakat hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin

ait oldugu grubu en az hata ile saptamaktir (Unsal, 2001, s. 215).

3.1.1.3. Markov Zincir Analizi

Markov siireci bir olasilik siirecidir ve gelecekteki olaylarin bir durumunu igerir.
Markov sitirecleri ileride ortaya ¢ikmasi olasi durumlarin gergeklesme olasiliklarinin,
geemis verilerden degil su andaki verilerden yararlanarak bulundugu siireglerdir.
Markov siireglerinin temel o6zelligi, belirli bir zaman diliminde g¢esitli durumlarda
bulunmanin ve bir durumdan diger duruma gegisin olasiliklarinin g6z Oniine
alinmasidir. Bir durumdan diger duruma gecis daha onceki durumlara bagl olmayip,
sadece bir 6nceki duruma baglidir. Bu agidan, Markov siireci igin dnceki durum harig,
daha 6nceki durumlarin bilinmesi gereksinimi yoktur. Bu 6zellige Markov 6zelligi veya
Markovyen 6zellik denir. Markov 6zelligi olan bir sistemde, bir durumdan diger duruma
gecis, sadece bir dnceki duruma bagli olan sartli olasilikla ifade edilmektedir (Riizgar,
2003, s. 165).

3.1.1.4. Tek Degiskenli Modellerin Zayif Yonleri

Tek degiskenli modeller uygulama kolayligi saglamanin yaninda bazi zayif
yonleri vardir, bunlar:
e Tek boyutlu modeller cogu zaman tutarli sonuglar ortaya koymaz (Altman E. ,
1968).
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e Tek boyutlu model ¢ok boyutlu model kadar bazi durumlarin 6nem diizeyini
tespit edemeyebilir (Altman E. , 1968).

e Cok boyutlu modeller firmanin bir¢ok ozelliginin firmanin basaris1 ya da
basarisizlig ile ilgili olup olmadigi ile ilgili sonuglar verebilir.

e Tek boyutlu modeller ¢ok boyutlu modellere gore daha diisiik bir basari

saglar.

3.1.2. Cok Degiskenli Modeller

Tek boyutlu modellerin yetersiz kalmas: dolayisiyla ¢ok degiskenli modellerin
kullanilmasi daha basarili sonuglar doguracaktir. Ayrica ¢ok boyutlu modeller daha

istikrarli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadirlar.

3.1.2.1. Cok Degiskenli Diskriminant Analizi

Cok degiskenli diskriminant birbiriyle ilgili fakat farkli 6zellikteki ayri sorunlarin
¢ozlimiine sagladigi sonuglar agisindan faydali kabul edilen bir tekniktir. Bir grup
aciklayici degiskene bagli olarak, iki ya da daha fazla grup arasinda 6nemli bir farklilik
olup olmadigini belirlemektedir. Farkli sayidaki degiskenlerin sonug tizerindeki gruplar
arasindaki onemli farkliliklar1 tespit etmektir. Elde edilen diskriminant fonksiyonu
maharetiyle firmanin ait oldugu gruptaki gelecegi ile ilgili gelecege dair 6ngoriilerde
bulunmaktadir. O halde Diskriminant analizinin amacini iki grupta toplamak olanaklidir
(Unsal, 2001, s. 1).

Diskriminant fonksiyonlar1 saptayip ve bu fonksiyonlar araciligiyla gruplar arasi
ayirmma en fazla etki eden ayirici degiskenleri belirlemek, Hangi gruptan geldigi
bilinmeyen bir birimin hangi gruba dahil edilecegini belirlemektir. Birinci amaca
yonelik Diskriminant analizi betimsel (discriptif) amagli analiz, ikinci amaca yonelik
olarak diskriminant analizi ise karar amacli (decision-making) analiz olarak adlandirilir
(Unsal, 2001, s. 1-2).

3.1.2.2. Cok Degiskenli Regresyon Analizi

Ekonomi ve isletmecilik alanlarinda herhangi bir bagimli degiskeni tek bir
bagimsiz degisken ile aciklamak miimkiin degildir. Ekonomik modeller, genellikle
birden fazla sebebin sonucudurlar. Cok fazla sayida degisken bir araya gelerek bir diger

degiskeni etkileyebilmektedirler. Bu degiskenler ayn1 zamanda kendi aralarinda da
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birbirlerini etkileyebilmektedir. Bu sebeple, bu tiir birden fazla degiskenin kullanilmasi
gereken durumlarda tekli regresyon analizi yapilmasi miimkiin degildir. Birden fazla
bagimsiz degisken kullanilarak yapilan regresyon analizine "goklu regresyon analizi

(multiple regression analysis)" adi1 verilmektedir (Tezcan, 2011).

3.1.2.3. Logit ve Probit Modeller

Dogrusal bir olasilik fonksiyonu olan ¢ok degiskenli diskriminant ve regresyon
analizlerinin parametreleri hesaplandiktan sonra, bagimli degisken degerinin 0-1
araliginin disina tagma ihtimali bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Z degerinin,
bagimsiz degisken veya degiskenlerin alacagi deger ne olursa olsun 0-1 araliginda
tutunabilmesi, birikimli bir olasilik fonksiyonunun kullanilmasi ile miimkiin olacaktir.
Logit modeli, birikimli bir olasilik fonksiyonu oldugu i¢in, yukarida ortaya ¢ikmasi
ihtimal dahilinde olan sorunun c¢o6ziimiinde tercih edilebilecek bir model olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Aktagvd., 2003).

Logit modeli, bagimli degiskenlerin iki eksen tizerinde degerlendirildigi dogrusal
bir analiz yontemidir. Bu model tasidigi nitel 6zellikleri ile basarili ve basarisiz gibi
nicel degiskenler olan rastlantisal bagimsiz degiskenlerden daha iistiin bir model olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Salur, 2015, s. 45).

Probit modelin ¢6ziimiinde kullanilan fonksiyon, integral ve tiirev
hesaplamalarinin oldugu karmasik bir matematiksel fonksiyondur. Logit modeldeki
lojistik dagilim yerine kiimiilatif standart normal dagilim yerlestirilerek probit model
elde edilir. Kiimiilatif ve lojistik dagilimlar u¢ noktalar haricinde birbirine ¢ok yakin
oldugu i¢in, 6rneklem boyutu ¢ok biiyiik degilse logit ve probit modeller birbirine ¢ok
yakin sonuglar ortaya c¢ikaracaktir. Orneklem boyutunun biiyiimesi halinde ug
degerlerde farklilik olusacak kadar gozlem olacagindan, iki model arasindaki fark
gittikge belirginlesecektir (Altman E. , 1968). Uygulamada probit modele gore logit
modelin tercih edilmesinin en 6nemli nedeni ise pratik kolayligidir. Finansal basarisizlik
tahmin g¢alismalarinda probit modelin kullanilmasina onciiliik eden ¢alisma Zmijewski
(1984) tarafindan yapilmasina karsin sonraki yillarda pratiklik dezavantaji nedeniyle

yapilan c¢aligmalarin sayis1 sinirlt olmustur.
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3.2. Yapay Zeka Modelleri

Giliniimiiz diinyasinda bilgisayarlar ve bilgisayar sistemleri hayatin vazgecilemez
bir pargasi haline gelmistir. Teknolojinin gelisme seyri izlendiginde bilgisayarlar,
onceleri yalnizca elektronik veri transferi yapmak ve karmasik hesaplamalar1 ¢6zmek
amaciyla kullanilmig ve gelistirilmistir. Ancak yillar ilerledikge bilgisayarlarin, biiyiik
miktarlardaki verileri filtreleyerek ozetleyen, mevcut bilgileri kullanarak olaylar
hakkinda yorumsal ¢ikarimlar yapabilen ve eldeki diger bilgiler ile olaylar1 6grenerek
daha sonra karsilasilabilecek olaylar hakkinda kararlar verebilen sistemlere doniistiigii
goriilmektedir. Insanlarin kavramaya yonelik yetenekleri ile donatilan bu sistemler
“yapay zeka” olarak adlandirilmaktadir. Diinyanin en karmasik makinesi olarak kabul
edilen, insan beyninden esinlenerek gelistirilen yapay zeka modelleri, insanlarin
zekalarimi kullanarak beyinlerinde bulunan bilgiye dayali muhakeme yapma ve problem
¢ozmede kullandiklar1 karar verme siirecini problemlere uygulayan ve bu bilgilerden
ogrendiklerini de daha sonraki problemlere uygulayabilen sistemlerdir (Altman E. ,
1983)

3.2.1. Bulanik Mantik

The Adaptive Network-based Fuzzy Inference System (ANFIS), Roger Jang
(1993) tarafindan ileri siiriilmiistiir ki, bu yontem de yaygin olarak “Bulanik Cikarim
Sistemi’ni (Fuzzy Inference Systems) kullanmaktadir. A¢ik olarak uyarlamali aglara
dayanan bulanik ¢ikarim sistemi veya uyarlamali sinirsel bulanik g¢ikarim sistemi
anlamima gelmektedir. Esasen ANFIS yapisi, Sugeno tipi bulanik sistemlerin, sinirsel
ogrenme kabiliyetine sahip bir ag yapisi olarak temsilinden ibarettir. Bu ag, her biri belli
bir fonksiyonu gerceklestirmek tizere, katmanlar halinde yerlestirilmis diiglimlerin

birlesiminden olugsmustur (Arora vd Saini, 2013).

3.2.2. Yapay Sinir Aglar

Yapay sinir aglar1 bilinen hesaplama yontemlerinden farkli bir hesaplama yontemi
onermektedir. Bulunduklar1 ortama uyum saglayan, adaptif, eksik bilgi ile ¢alisabilen,
belirsizlikler altinda karar verebilen, hatalara karsi toleransli olan bu hesaplama
yonteminin hayatin hemen hemen her alaninda basarili uygulamalarini gérmek

miimkiindiir. Olusturulacak olan agin yapisinin belirlenmesinde, ag parametrelerinin
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seciminde, belirli bir standardin olmamasi, problemlerin sadece niimerik bilgiler ile
gosterilebilmesi, egitimin nasil bitirileceginin bilinmemesi ve agin davranislarini
aciklayamamasina ragmen bu aglara olan ilgi her gegen giin artmaktadir. Ozellikle,
smiflandirma, Oriintii tamima, sinyal filtreleme, veri sikistirma ve optimizasyon
caligmalarinda yapay sinir aglart en giiclii teknikler arasinda sayilabilirler. Veri
madenciligi, optik karakter tasima, optimum rota belirleme, parmak izi tanima,
malzeme analizi, is ¢izelgelemesi ve kalite kontrol, tibbi analizler gibi bir¢ok alanda
giinliik hayatimizda gorecegimiz basarili érneklerine rastlamak miimkiindiir (Oztemel,

2012, s. 232).

3.3. Panel Veri Analizi

Ekonometrik ¢alismalarda veri seti; kesit veriler, zaman serisi verileri ve kesit
veriler ile zaman serilerinin birlesimi olan karma verilerden olusabilir. Eger ayni kesit
birimine iliskin verilerin (birey, isletme, banka veya iilke) zaman igerisindeki
degisimleri izleniyorsa bu tiir karma verilere panel veri adi verilir. Panel veri zaman
boyutuna sahip kesit verilerdir. (Gujarati ve Porter, 1999).

Ekonometrik ve finansal analizler gercgeklestirilirken yatay kesit ve zaman
boyutunun birlikte incelenmesi, ekonomik davranis ve iligkilerin modellenmesinde
yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gore genelde daha basarili sonuglar
verebilmektedir (Baltagi, 2005, s. 32).

Panel veri analizlerinde, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin her ikisinin de yer
almasina bagh olarak, gozlem sayisinin fazla olmasi bir yandan modelin serbestlik
derecesinin artmasina diger yandan da agiklayict degiskenler arasindaki yiiksek
dereceden ¢oklu dogrusal iliski bulunma olasiliginin azalmasina neden olmaktadir
(Caliskan, 2009, s. 124).

Panel veri yatay kesit birimlerinin (bireyler, isletmeler, {ilkeler gibi)
heterojenligini varsayar. Zaman serisi ve yatay kesit verileri heterojenligi kontrol altina
alamadigindan analizlerde sonuglarin sapma riski oldukga yiiksektir. Panel veri tahmin
yontemleri ise sonuclarin daha giivenilir olmasin1 saglar (Baltagi, 2005: 4). Diger
taraftan, panel veri tahmin yontemleri yatay kesit verilerindeki degiskenligi modele
dahil etmede, yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gorece daha basarilidir (Hsiao,

2007, s. 4).
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Panel veri modellerinde hata terimi; zaman serisi modellerine 6zgii sapmayi,
yatay kesit veri modellerine 6zgli sapmay1 ve panel veri modellerine 6zgii sapmay1
tasimaktadir. Bu nedenlerden dolay1r panel veri modellerinde hata terimi ¢ogu zaman

sapmalidir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 14).

3.4. Havayolu Sektoriinde Kullamilan Modeller

Bu boliimde havayolu sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren firmalarin bu firmalara

0zel yontemlerle basarisizliklarinin tahmininde kullanilan modeller incelenmistir.

3.4.1. Airscore Modeli

Altman Z skoru gibi genel modeller veya Zeta Skoru gibi 6zellestirilmis modeller
her sektorde basarili sonuglar vermeyebilmektedir. Bu sorunun ortadan kaldirilabilmesi
amaciyla sektor 6zelliklerine gore farkli modeller gelistirilebilir. Havayolu endiistrisinin
temel finansal dinamikleri kullanilarak hesaplanan airscore bunlara 6rnek gosterilebilir.
Model Chow ve d. (1991) tarafindan test edilmistir. Bu ¢alismada bolgesel ve ulusal
firmalar test edilmistir. Bu yontem Altman Z skoru gibi ¢ok degiskenli bir diskriminant

analizi yoluyla bazi oranlarin kullanilmasiyla elde edilmistir. Bu oranlar:

Tablo 3.1. Airscore Modeli

AIRSCORE-= -.34140X1 + .00003X2 +.36134X3

X1 =FAiZ/ TOPLAM YUKUMLULUKLER

X2 = FAALIYET GELIRLERI/MIL

X3=0ZKAYNAKLAR/TOPLAM YUKUMLULUKLER

Model Altman Z skoru ve Zeta Skoruna yakin sonuglar vermistir. Yontem %76-

83 arasinda dogru tahminler saglamstir.

3.4.2. Pilarski P-SCORE Modeli

Lojistik regresyon modeli olan Pilarski P-Skoru modeli finansal basarisizliklar
tahminlemede de kullanilmaktadir. Bu model iflas olasiliginin tahmininde ve finansal
giiciin derecelendirilmesinde de kullanilmaktadir. Havayolu firmalarinin finansal
basarisinin test edilmesinde bir logit modeli kullanilmistir (Ohlson J. , 1980) (Pilarski
ve Dinh, 1999).
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Tablo 3.2. Pilarski P-Score Modeli

W =-1.98X1 —4.95X2 —1.96X3 -0.14X4 —-2.38X5

X1 =FAALIYET GELIiRLERI/TOPLAM VARLIKLAR

X2 = BIRAKILMIS KARLAR/TOPLAM VARLIKLAR

X3 = 0ZKAYNAKLAR/TOPLAM BORCLAR

X4 = LIKIT VARLIKLAR/TOPLAM BORCLARIN CARI KISMI

X5 = FVOK/FAALIYET GELIiRLERIi

Modelde bazi oranlarm Altman Z-Skorundan alinmis olduguna dikkat edilmelidir. Bu
model basar1 ya da basarisizligi 6lgmekten ¢ok iflas tahminine yonelik bir modeldir. P-
Skoru ne kadar biiyiik olursa iflas olasiligir da o kadar biiyiik kabul edilmektedir. P-Skoru
Amerikan Ulastirma Yo6netimi tarafindan finansal giicti izlemek igin kullanilmaktadur.
Altman Z-Skoru ile yakin iligkili bir modeldir (Goodfriend, vd., 2004).

3.4.3. Gudmunsson Modeli (Uluslararasi Model)

Bu modelde finansal gostergelerin yani sira finansal olmayan bazi gostergelerin
de ozellikle bir¢ok tilkedeki firmalarin verileri incelenirken 6nemli oldugu belirtilmistir.
Lojistik regresyon analizi olan bu modeli Gudmunsson (2002) Pilarski (1999) ile
birlikte ¢oklu diskriminant analizinden daha basarili bulmuslardir.

Z=Bo+B1X1+B2X2+B3X3+B4X4+ ........... BnXn
Ve P = 1/[1+e-Z]

Burada P degeri iflas ihtimalini géstermektedir.

Tablo 3.3. Gudmunsson Modeli

X1 =UCAK DOLULUK ORANI

X2 =UCUS BASINA YOLCU

X3 =PiLOT UCUS SAATI

X4 =UCAK BASINA UCUS

X5 =UCAK BASINA PILOT

X6=UCAK BASINA PERSONEL

X7 =ORTALAMA FiLO YASI

X8 =FIRMA ULKESININ ORTALAMA ENFLASYON ORANI

X9 =UCAKLARIN MARKA SAYISI

X10=POLITIiK ETKi (HAYALIi VERIi: EVET=1; HAYIR=0)
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Gudmunsson tarafindan kullanilan model diinya ¢apinda 41 ticari havayolu igin ii¢
yillik bir siire boyunca (1996-1998) toplanan siirekli ve nominal degiskenlerin yani sira
oranlardan olusmaktadir. Modelde kullanilan 15 degiskenin tiimii istatistiksel olarak

anlamli olmasa da modelin genel dogruluk oran1 %90,2 olarak gergeklesmistir.

3.4.4. Altman ZETA® Modeli

Bu model asagida aciklanan ve c¢alismanin ana modelini olusturan Altman Z-
Skoru’nun gelistirilmis versiyonu olarak kabul gormektedir. Altman Z-Skoru,
uygulandig: sektorlerde, isletme basarisizliklarini tahminde % 76 civarinda bir dogruluk
ortaya koyabilmistir. Ancak bazi sektorlerde basirisizlik tahmininde yetersizliklerin
tesbiti sonrasinda, farkli degiskenler eklenerek Zeta modeli, Altman tarafindan (1977)

yeniden uygulanabilir duruma getirilmistir.

Tablo 3.4. Altman ZETA® Modeli

X1 = AKTIF KARLILIGI

X2 = GELIR ISTIKRARI

X3 =BORC SERVISi

X4 =KUMULATIF KARLILIK

X5=LIKIDITE

X6 =BORC/OZSERMAYE

X7 =TOPLAM VARLIKLAR

ZETA® = A1X1+A2X2+A3X3+ A4X4+A5X5+A6X6+ATXT

ZETA® Skoru modelinde ‘0’ nétr durumu ifade etmektedir. ‘eksi® degerler
finansal baskiy1 gostermektedir. Model Altman ve Gritta (1984) yilinda havayolu
sektoriine uygulanmis ve giivenilir bulunmustur. Skorlar bazi firmalarin problem

yasayabilecekleri konusunda bazi sonuglart ortaya ¢gikarmis ve bu ger¢eklesmistir.

3.4.5. Altman Z-Skoru Modeli

Altman 1968 yilinda ABD’de halka agik, tiretim sektoriinde faaliyet gosteren 66
firmanin verilerini kullanmis ve ¢oklu (Multivariate) diskriminant yontemiyle yeni bir
model tasarlamistir. Orneklem olarak secilen 66 sirketin 33’ii 1946-1968 doneminde
batmis, 33’lniin ise faaliyetleri saglikli olarak devam etmistir. Altman tarafindan
gelistirilen Z-Skor, finansal basarisizligin tahmin edilmesinde olduk¢a yaygin olarak
kullanilan bir modeldir. Model, geleneksel oran analizinin akademisyenler arasinda

popiilaritesini  kaybettigi bir zamanda gelistirilmistir (Kulali, 2016). Altman,

58



isletmelerin ¢esitli finansal gostergeleri bazinda mali katsayilarini belirlemis ve bu
katsayilar1 olusturdugu Z-score modelinde kullanmigtir. Bu yontem son 40 yilda kredi
risklerinin belirlenmesinde ve isletmelerin gelecek mali durumlarinin karakterize
edilmesinde 6nemli rol oynamistir (Nadirli, 2015). Model yapilan g¢alismalar ile test
edilmis ve basar1 orani iflastan onceki iki yil i¢in %72 ve onceki bir yil igin ise %94
olarak ortaya ¢cikmistir (Altman E. , 1968). Modelin gelistirilmesinden sonraki 31 yil
iginde (1999 yilina degin) yapilan testlerde, modelin (%15-20) araliginda, iflas etmeyen
firmalar iflas edecek sekilde simiflandirilmasina ragmen) iflaslar1 bir yil dncesine kadar
%80-90 araliginda dogrulukla saptadigi belirlenmistir (Kulali, 2016). Z-Skor, alt1 adet
muhasebe ve bir adet piyasa-temelli olmak iizere yedi deger iizerinden olusturulmustur.
Kullanilan yedi deger ile modelde kullanilmak tizere bes temel oran olusturulmaktadir.
Altman’n gelistirdigi diskriminant formiilii, analistler ve diger uygulayicilar tarafindan
biyiik ilgi gormistir. Ciinkii formiilde kullanilan her bir oran firmanin farkl
operasyonlart hakkinda bilgi vermektedir. Likidite, kiimilatif karlilik, varliklarin
verimliligi, piyasa temelli finansal kaldira¢ (borglanma) ve sermaye yeterliligi soz
konusu bes oranin degerlendirdigi temel basliklardir. Altman’mn ilk orani; “net ¢alisma
sermayesinin toplam aktiflere (X1)”, ikinci orani; “dagitilmamis karm toplam aktiflere
(X2)”, iiciincii oran1 “FAVOK’iin toplam aktiflere (X3)”, dérdiincii oram “hisselerin
piyasa degerinin borglarin defter degerine (X4)” ve besinci orani ise “net satiglarin

toplam aktiflere (X5)” boliinmesi ile elde edilmektedir.

Tablo 3.5. Altman Z Skoru Modeli

X1 = CALISMA SERMAYESI / TOPLAM AKTIiFLER

X2 = DAGITILMAMIS KARLAR / TOPLAM AKTIFLER

X3 = VERGI VE FAiZ ONCESIi KAR / TOPLAM AKTIiFLER
X4=0ZKAYNAGIN PIYASA DEGERIi / TOPLAM YUKUMLULUKLER
X5 =SATISLAR / TOPLAM AKTIFLER
Z=12X1+1,4X2+3,3X3+0.6X4 +1,0X5 (1)

Altman, formiilde bir takim degisiklikler yapmistir. Bu degisiklik formiiliin
borsaya kote olmayan sirketlere uygulamasinda saglikli sonuc¢ elde edebilmek igin

yapilmistir.

X4=0z Sermayenin Cari Degeri/Borglarin Defter Degeri
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Bu oran hesaplamasi Altman’in revize ettigi formiilde kullanilmistir. Oranin
degismesi katsayilar1 ve Z skor araligini etkilemistir. Son durumda Z-Skor ise; 1,23 < Z
< 2,99 sinirlar1 arasinda yer almaktadir (Altman E. , 2002).

Z-Skoru=0,717 X1+0,847X2+3,107X3+0,420X4+0,998X5 (2) 6zel endiistri isletmeleri icin

Altman’in, gelistirmis oldugu birinci ve ikinci modellerden sonra 1993 yilinda
satig hasilatt oraninin modelden ¢ikarildig: bir degisiklik daha yapilmistir. Firmalarin
iflast icin esik deger 1,10 olarak belirlenirken, saglikli firmalarin Z-Skoru degerinin
2,60’1n tizerinde olacag belirtilmistir (Kulali, 2016).

Altman, 6zel imalat isletmesi olmayan firmalar igin gelistirilen model asagidaki
gibidir.

Z-Skor=6,56X1+3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 (2) (imalat isletmesi olmayan isletmeler i¢in)

Bu modelde X5 degiskeni ¢ikarilarak potansiyel endiistrinin etkisinin minimize

edilmesi saglanmistir.

Tablo 3.6. Z skoruna Gore Firma Basar1 Durumu

Halka Agik Imalat Firmalar

Ozel Endiistri Firmalar1 Z' skoru

Servis Firmalari igin Z" skoru

Z<1,8 iflas Ihtimali

7'<1,23 iflas Ihtimali

Z"<1,1 iflas ihtimali

1,8<Z<2,99 Belirsiz Bolge

1,23<7'<2,9 Belirsiz Bolge

1,1<7"<2,6 Belirsiz Bolge

Z>2,99 Giivenli Bolge

Z'>2 9 Giivenli Bolge

Z">2 6 Giivenli Bolge

Z skor degerleri iflas olasilikli bolgede ¢ikan isletmeler igin kisa siire igerisinde
stratejik ve faaliyetlere yonelik degisimler gerceklestirmelidir. Gri bolgede yer alan
isletmeler i¢in analizlere devam edilmeli firma seyrinin kirmizi bolgeye mi yoksa yesil
giivenli bolgeye mi gittigi tespit edilmelidir. Yesil bolge i¢inde yer alan isletmeler igin
daha giivenli alanda oldugu bilinmeli ancak firmanin finansal giicii kontrol edilmeye
devam edilmelidir. Goriildiigii tizere, farkli isletme tiirleri igin farkli Z-Skor formiilleri
bulunmaktadir. Ancak orijinal Z skor modelinin daha fazla kullanilmakta oldugu ve
daha ilgi ¢ekici bulundugu ifade edilmektedir (Yildiz, 2014). 1995 yilinda Altman,
Hartzell ve Peck tarafindan model gelismekte olan piyasalarin hakim oldugu ortamda

faaliyet gosteren firmalar igin revize edilmistir (Altman E. , 2000).
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DORDUNCU BOLUM

HAVAYOLU FIRMALARININ FINANSAL BASARISIZLIKLARININ Z”
SKORU KULLANILARAK TAHMIiNi

4.1 Arastirmanin Konusu ve Amaci

Calisma havayolu firmalarinin finansal basarilarin1 gesitli istatistiki yontemler
kullanarak o6l¢meyi amaglamaktadir. Caligmada havayolu firmalarmin seg¢ilmesinin
nedeni kiiresel 6lgekte bir ¢alismanin yapilmamis olmasi, havayolu sektoriiniin birgok
sektorii etkilemesi ve birgcok sektorden etkilenmesi dolayistyla 6nemli bir sektor olmasi,
tilkelerin gelisiminde yogun etkiye sahip olmasidir.

Havayolu isletmelerinin finansal performanslarinin Slgiilmesi amaciyla gesitli
finansal teknikler kullanilmistir. Coklu diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi,
yapay sinir aglar1 yaklagimi gibi teknikler kullanilmistir. Yapay sinir aglari metodu,
basarisizlik ve iflas riskini iyi gostermesine ragmen yatirimcilar ve diger paydaslar
tarafindan kullanilmasi zor olmaktadir. Bunun igin yakin zamanda yapay zeka
kullanilabilecektir.

Bu nedenle havayolu isletmelerine uygun bir modelin test edilmesi ihtiyaci vardir.
Bu yeni model daha 6nceki modellerden farkli olarak hizmet isletmelerinin karakteristik
yapisina ve finansal raporlarin Karakterleri goz oniine alinarak bazi yeni oranlarin
incelenmesi veya bu isletmelerin kKarakteristik 6zellikleri ile ¢ok baglantili bulunmayan
bazi oranlarin ¢ikarilmasi yolu ile ortaya ¢ikarilabilir. Ornegin nakit akisi ve yabanci
kaynaklarm durumu iflas riskini tim firmalar igin gosterebilmektedir. Bir firma
borglarin1 6demek i¢in yeterli nakit akigina sahip olmadiginda sirketin tasfiye edilmesi
gerekebilir.

Altman Z” skoru Modelinin bu &lgekte havayolu isletmelerine uygulandigi bir
calisma yapilmamistir. Ayrica havayollar1 agisindan finansal basarisizlik/iflas ile ilgili
olan nakit akisi, bor¢ 6deme kabiliyeti gibi degiskenleri igceren bir tahmin modeli
bulunmamaktadir. Bu aragtirma var olan bir modeli havayolu isletmelerine uygulayarak
bu sektor agisindan uygunlugu denenmis olacaktir. Calisma ulastirma, hizmet

sektorlerine ve finansal alan yazinina katki saglayacaktir.
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4.2. Literatiir Incelemesi

Calismanin bu kisminda arastirma konusu ile ilgli yapilmis olan ¢alismlari igeren
literatiir taranmustir.

Beaver (1966), yaptigi calismada karlilik oranlari, likidite oranlar1 ve bor¢ 6deme
giiclinli gosteren finansal oranlarla firma basarisizliginin en az bes yil dnceden tahmin
edebildigi belirtmistir.

Altman (1968), Calisma sermayesi/toplam aktif, dagitilmamis kar/toplam aktif,
faiz ve vergi oncesi kar/toplam aktif, toplam piyasa degeri/toplam bor¢ ve aktif devir
hiz1 kullanilarak firma iflasinin bir y1l dnceden %95, iki yil 6nceden %72 oraninda
Ongoriilebildigi saptamistir.

Edmister (1972), 1964-1970 yillar1 arasinda faaliyet gosteren kiigiik isletmeleri
yedi ayr finansal oran kullanarak finansal basarisizlik yoniinden analize tabi tutmustur.
Kiiciik isletmelerin finansal basarisizligini 6lgen ilk calisma olmasi 6zelligi bulunan
aragtirmada kullanilan model basarili ve basarisiz isletmeleri % 90 oraninda uygun
siniflamistir

Deakin (1972) tarafindan yapilan ¢alismada 1964-1970 yillari arasinda 32 basarili
isletme ile 32 basarisiz isletme finansal basarisizlik yoniinden analize tabi tutulmustur.
Calismada basarisizliktan Onceki li¢ yil igin siiflandirma hatast oldukca diisiik
cikmistir.

Ohlson (1980) tarafindan 2058 basarili ve 105 basarisiz isletmenin 1970-1976
yillar1 arasindaki verileri kullanilarak yapilan calismada kosullu logit analiz
kullanilmistir. Arastirmada finansal basarisizliktan 6nceki son ii¢ sene i¢in {i¢ ayri
model gelistirilmistir. Gelistirilen biitiin modeller basarili ve basarisiz isletmeleri
siniflandirmak konusunda etkili olmustur.

Casey ve Bartczak (1985) tarafindan yapilan aragtirmada 1971-1982 yillar
arasinda basarili olmus 230 isletme ile basarisiz olan 60 isletmenin finansal verileri
kullanilmistir. Calismada lojistik regresyon ve g¢oklu diskriminant analizi teknikleri
kullanilmistir. Caligma sonucunda nakit akim analizinin modelin agiklayict giiclinii
arttirdigr ancak finansal basarisizlik siniflandirmasinda etkili olamadigi sonucuna
varilmistir.

Kwansa ve Parsa (1990), calismalarinda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki

restoran alt sektoriinde finansal basarisizligi aragtirmiglardir. Bu amagla c¢aligmada
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1970-1988 yillarinda finansal basarisizligint agiklamis 12 restoran ile basarili 12
restoran karsilastirilmistir. Calismanin sonucunda finansal basarisizligin nedenlerinin
finansal yonetim eksikligi, pazarlama ve satis politikalarindaki eksikliklerin oldugu
sonucuna varilmistir.

Cho’nun (1994), c¢alismada konaklama ve restoran alt sektorlerindeki
basarisizliklarin nedenlerini ve modellerin basarisizligi énceden tahmin etme giiciinii
incelemistir. Bu amagla calismada restoran ve otellerin basarisizliklarin1 6nceden
tahmin etmede kullanilan logit modeller kullanilmistir. Calisma sonucunda s6z konusu
modellerin, restoranlarin finansal basarisizlifint O6nceden tahmin etme giici %91,
otellerin finansal basarisizliklarini tahmin etme giicii %92 olarak saptanmistir.
Calismada ayrica modellerin bir yil Oncesinde tahmin basarisinin yiliksek oldugu
vurgulanmistir.

Zhang vd. (1999) Altman (1968)’in ¢alismasindaki degiskenlere ilaveten donen
varliklar/kisa vadeli yilikiimliliikler oranimin firma iflasin1 6ngérmede Onemli bir
degisken oldugu sonucuna varilmistir.

Gu ve Gao (2000) galismalarinda konaklama ve yiyecek-igecek isletmelerinin
iflas riskini diskriminant analizi ile 6nceden tahmin etmeye c¢alismislardir. Calismada
incelenen isletmelerin 4 tanesi otel ve motel, diger 10 isletme ise yiyecek—icecek alt
sektoriine aittir. Isletmelerin 1987-1996 yillar1 arasindaki finansal bilgileri kullanilarak
14 oran yardimiyla diskriminant analizi uygulanmistir. Calismanin sonucunda
kullanilan oranlarin ve sektore gore ozellestirilen diskriminant analizinin, isletmelerin
basarisizliklarin1 6nceden tahmin etmedeki basarist % 93 bulunmustur.

Aksu (2000), calismasinda otel isletmelerinin basarisini etkileyen dis gevre
faktorlerini incelemistir. Bu calismada dis cevre faktorlerinin isletmeyi ekonomik
yonden ¢ok etkiledigi ortaya konulmus ve isletmenin devamlilig1 ve basarisi i¢in 6nemli
bir etken oldugu saptanmistir.

Low ve dig. (2001) yaptiklar1 ¢alismada, net satiglar/donen varliklar, dénen
varliklar/toplam borglar ve net gelirdeki yiizde degisim oranlarimin firmalarin
basarisizligini belirlemede etkin olduklar1 belirlenmistir.

Zheng (2002) yaptigi calismada, ABD restoran firmalarinin iflasin1 ¢oklu bir
diskriminant analizi ile tahmin etmeye calismistir. Model, 6rnek firmalarin iflas etmis

ve iflas etmeyen gruplara simiflandirilmasinda yilizde 92'lik bir dogruluk oranina
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ulagsmistir. Model faiz ve vergi oncesi karin diisiik oldugu isletmelerin iflasa daha yakin
oldugu sonucunu dogurmustur. Ayrica Iflas riskini azaltmak igin, restoran
isletmecilerinin daha az bor¢ finansmani1 ve daha siki maliyet kontrolii ile birlikte
ihtiyatl1 bir biiyiime stratejisi benimsenmesini 6nermektedir.

Foreman (2003) lojistik regresyon modeli kullanarak yaptigi ¢caligmada, ABD’de
faaliyet gosteren iletisim sektdriindeki firmalarin 2 y1l 6nceden basarisizliklarini lojistik
regresyon analizi ile tahmin etmeye ¢alismistir. Basarili isletmeleri %97.4 ve basarisiz
isletmeleri %86 oraninda dogru simiflandirmistir.

Koh ve Low (2004) yaptiklart ¢alismada, 7 yillik finansal verileri kullanarak,
basarili ve basarisiz firmalari lojistik regresyon, karar agaci ve yapay sinir ag1 modelleri
ile tahmin etmeye ¢alismis ve analiz sonucunda karar agact modelinin en etkili model
oldugu sonucuna varmistir.

Altas ve Giray (2005) Lojistik regresyon kullanarak yaptiklari ¢alismada finansal
basarisizlig1 belirleyen 6nemli faktorlerin cari oran, asit-test oran1 ve nakit orani oldugu
belirlenmistir.

Icerli ve Akkaya (2006) yaptiklar1 ¢alismayla isletmelerin mali anlamda basar1 ve
basarisiz olmalarinin finansal oranlarla olan iligkisini incelemislerdir. Arastirmanin
sonucuna gore asit-test orani, cari oran ve alacak devir hizi oranlarinda basarili ve
basarisiz seklinde iki simifa ayrilan gruplar arasinda farkliliklar bulmuslardir. Ayrica
analiz sonucunda basarili ve basarisiz isletmeler arasinda karlilik agisindan bir fark
bulunmamastir.

Poyraz ve Ugma (2006), ihracat sektorlerinden; tarimsal iriinler-gida, tekstil,
turizm ve ulasim araglart sektorleri lizerinde bir ¢alisma gergeklestirmislerdir.
Bahsedilen sektorlerin 1994-2001 krizlerindeki finansal basarisizlik riskleri Altman Z
Skor modeliyle dl¢iilmiistiir. Caligmanin sonucuna gore turizm sektorii 6zelinde kriz ve
kriz dis1 donemlere ait Altman Z degerlerinde ¢ok biiyiik dalgalanmalarin olmadig: ve
bu baglamda finansal krizlerin, turizm isletmelerinin iflas risklerini ¢ok fazla
etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Huang vd. (2007) ¢alismalarinda, finansal ve ekonomik dngdriimlemelerde yapay
sinir aglarinin kullanimina iliskin literaturii incelemislerdir. Calismada, doviz kurlarinin,
borsa endeksinin ve ekonomik biiylime gostergelerinin tahminlenmesinde kullanilan

yapay sinir aglart modeline iliskin girdi degiskenleri ele alinmistir. Calismanin
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sonuglarina gére doviz kurlarmin belirlenmesinde kullanilan yapay sinir aglarina iliskin
girdilerin bir¢ogu tek degiskenli oldugu halde borsa endeksi ve ekonomik biiylime igin
kullanilan yapay sinir aglar1 modelindeki girdiler ise ¢ok degiskenlidir. Calisma
kapsaminda yapay sinir aglar1 modeli diger performans modelleri ile de karsilastirilmis
olup yapay sinir aglart modelinin kullanilan veri ve incelenen doneme bagli olarak daha
dogru sonugclar iirettigi saptanmustir.

Akkaya vd. (2009) yaptiklari ¢alismada finansal basarisizligin tahmin edilmesinde
yapay sinir aglart modeli kullanilmistir. Yapay sinir aglar1 modelinin gelistirilmesinde
Neuro Solutions 5.0 yazilimindan yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar yapay sinir
aglart modelinin isletme basarisizliklarinda 6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilirligini
gostermektedir. Gilinlimiizde isletme basarisizliklar1 gerek isletme yoneticileri, gerek
yatirimcilar, gerekse potansiyel yatirimcilar tarafindan merak edilen bir konu haline
gelmektedir. Ozellikle isletme sahipleri ve yatirimcilar isletme kapsaminda yiiriitiilen
faaliyetlerin etkinligini degerlendirmek ve diizeltici Onlemler almak bakimindan
basarisizlik tahmin edilmesinde Onem vermektedirler. Bu noktada basarisizlik
tahminlerine yonelik modellerin birer denetim araci olarak da kullanilabildigi
sOylenebilir. Caligsma sonucunda elde edilen sonuglar da yapay sinir aglar1 modelinin bu
anlamda etkin bir denetim araci olabilecegi sonucunu desteklemektedir.

Diakomihalis (2012), calismasinda Altman Z Skor modellerini Yunanistan’daki
farkli otellerin basarisizliklarini 6lgmede kullanmistir. Calisma sonucunda Altman
modellerinin Yunanistan’daki otel isletmelerinin iflas risklerinin bir yil dncesinden
tahmin edilmesinde ¢ok basarili oldugu sonucuna varilmaistir.

Kim ve Upneja (2014), Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan halka agik
restoran isletmelerinin finansal basarisizliklarinit 6ngdrebilmek i¢in restoranlarin 1988-
2010 yillarna ait finansal verilerini kullanarak Karar Agaglar1 ve Ad Boosted Karar
Agact modellerini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda Ad Boosted Karar Agaci
modelinin basarisizligit 6nceden tahmin etmede daha basarili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica finansal basarisizlik yasayan isletmelerin bor¢lanma oranlarinin
fazla oldugu, diisiik kar marjina sahip olduklar1 ve verimlilik diizeyinin ¢ok diisiik
oldugu vurgulanmustir.

Mammadli ve Helhel (2017) Calismalarinda “marka yetenek gelistiriciler” olarak

adlandirilan ve “Fortune: 100 Best Companies to Work for 2017 listesinde yer alan
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turizm igletmelerinin iflas risklerini Altman Z’’ Skor modeliyle dlgmiiglerdir. Analiz
sonucunda The Cheesecake Factory restoraninin iflas riskinin bulunmadigi diger iki
isletmeye gore finansal durumunun daha iyi durumda oldugu; Hyatt Otel isletmesinin
finansal basarida belirsizlik gézlemlendigi ve Marriot International isletmesinin iflas
riskinin yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Ugur ve Bingol (2017), Bist imalat sektoriinde riskin Olglilmesi amaciyla
yaptiklar1 ¢calismada, imalat sanayinin alt sektorlerinden 6 portféy olusturulmus ve en
yiiksek kayip kimya, petrol kauguk ve plastik iirlinler i¢in yapilan portfoyde olmustur.
Daha sonra tiim imalat sanayi bir arada ele alinmis olup olusturulan portfoyde farkl alt
sektorlerden hisse senetleri yer almistir. Bu portfoyiin riski ilk hesaplanan portfoy
risklerinden oldukga diisiik ¢iktig1 sonucuna varmislardir.

Yakic1 vd. (2018) tarafindan yapilan ¢alismadaki bulgulara gore, firmanin borg
O0deme kapasitesinin yilksek olmasinin, firmanin donen varliklarima gore net
satiglarindaki artigin, firmanin esas faaliyetlerinden karlilik diizeyinin ytiksekliginin ve
firmanin birim sermaye karsiliginda yarattigi kar miktarindaki yiiksekligin finansal
basarisizlik riskini farkli diizeylerde azalttig1 sdylenebilir. Firma finansal basarisizlik
riskini Ongormede yukaridaki dort faktoriin birlikte kullanilmasinin oldukga etkili
oldugu goriiliirken kaldirag oranlari etkili bulunmamustir.

Bu calisma sonucunda havayolu firmalarinin, meydana gelen teroér ve diger
giivenlik zaafiyeti olaylarindan yogun sekilde etkilendigi sounucu ortaya ¢ikmustir.
Karsilagtiritlan modeller dogrusal regresyon ve panel regresyon arasinda basarinin
belirleyicilerini tespit etmede farkliliklar ortaya c¢ikmistir. Panel regresyonun zaman
boyutunu da modele eklemesi dolayisiyla daha basarili sonuglar ortaya koydugu
sonucuna varilmistir. Cari oran, sermaye yapisi, kisa vadeli 6deme giicii kar marjinin
yiiksek olmasi oranlarinin firma basarisi lizerine etkili oldugu sonuglari sektorle paralel

olarak ortaya ¢ikmistir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Diinyada 5000 civarinda havayolu ICAO koduna sahip havayolu firmasi
bulunmaktadir. Bu sirketlerin 214 tanesi halihazirda aktif olarak uluslar arasi uguslar

gergeklestirmektedir.

66



Skytrax, havayolu endiistrisini ve havayolu firmalarimi ¢esitli yonleriyle
degerlendiren ve derecelendirmeye tabi tutan bir kurulustur. Bu kurulus, 2016 yili igin
Diinya’nin en iyi 100 havayolu firmasini belirlemistir. Calismamizda, bu 100 sirket
igerisinden segilen 30 tanesi degerlendirmeye alinmistir. Bu sirketlerin 2010-2018 (iki
firma faaliyetlerini durdurdugu ic¢in 2010-2016 aras1 veriler kullanilmistir) yillar
arasindaki Ek-1’de belirtilen adreslerden temin edilen finansal tablolarindan elde edilen
veriler ile hesaplanan oranlardan olusturulan Z” skorunun hesaplanmasi ve bu skoru
olusturan verilerin skoru etkileme durumunun test edilmesi ile ilgili bir model
kurulmustur.

Z” skoru bagimli degisken olmak iizere skoru olusturan oranlar ve firmaya ait
oranlar ve enflasyon orani regresyon ve panel veri analizine tabi tutulmustur. Ayrica
diskriminant analizi kullanilarak bu oran ve verilerin Z” skoruna dolayisiyla firmanin
basarisina olan etkisi dlgiilecektir.

Arastirmada incelenen havayolu firmalarinin finansal tablolar1 kendi web
sitelerinden, borsa sitelerinden, degerlendirme kuruluslarindan ve denetim
sirketlerinden elde edilmistir. Bu siteler Ek-1’de verilmistir. Ayrica Diinya Bankasi web
sitesinden enflasyon oranina ulagilmistir. Arastirmada bilango ve gelir tablosundaki
tutarlar arasindaki iliskiler oranlanarak elde edilen oranlar kullanilmistir. Oncelikle
literatiirde benzer c¢alismalarda kullanilan tiim oranlar hesaplanmistir. Bu oranlar
korelasyon analizine tabi tutularak, ¢oklu dogrusallik sorununun asilmasi amaciyla
birbiriyle ve bagimli degiskenle en az iliski i¢erisinde olan oranlar secilmistir.

Arastirmada literatliirde yogun olarak kullanilan oranlarin hesaplandigi veriler
kullanilmistir. Verilerin elde edildigi kaynaklar Ek-1’de verilmistir. Asagidaki tabloda

arastirmada kullanilan veriler tablo halinde verilmistir.

Tablo 4.1. Calismada Kullanilan Veriler

Firmanin finansal kaldirag orani

Toplam yabanci kaynaklar

Calisma sermayesi

Dagitilmamig kar

Donen varliklar

Satis gelirleri

Duran varliklar

Faiz ve vergi oncesi kar

Toplam varliklar

Sermaye

Kisa vadeli yabanci kaynaklar

Firma tilkelerinin enflasyon oranlar

Uzun vadeli yabanci kaynaklar
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Asagidaki tabloda firma verilerinden elde edilen verilerden iiretilmis bagimsiz

degisken olarak kullanilan oranlar verilmistir.

Tablo 4.2. Calismada Kullanilan Oranlar

Cari oran Varlik devir hizi
Finansal kaldirag¢ orani Kar marj1
Yabanci kaynak/6zkaynak Briit kar marj1
Faaliyet kaldiraci Enflasyon orani
Duran varliklar devir hizi

Bagimli degisken olarak kullanilan Altman Z skorunun hizmet firmalar1 igin
revize edilmis skoru bagimli degisken olarak kullanilarak firma basar1 ya da basarisizlik
gostergesi olarak kullanilmistir. Z skorunun hesaplamasi ve Z skorunu olusturan oranlar

asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4.3. Hizmet Firmalar1 I¢in Revize Edilmis Altman Z Skoru

(X1) Calisma Sermayesi/Aktifler

(X2) Dagitilmamig Karlar/Aktif

(X3)Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif

(X4) Ozkaynagin Defter Degeri/Yiikiimliiliikler

7 skoru = 6,56X1+3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Kaynak: (Altman E. 1., 1993)

Formiil incelendiginde modelde en biiyiik etkinin Faiz ve Vergi Oncesi
Kar/Toplam Aktifler oranina, ikinci derecede etkinin Caligma Sermayesi/Toplam
Aktifler oranina, ligiincii derecede etkinin Dagitilmamig Karlar/Toplam Aktifler oranina
ait oldugu goriilmektedir. Yeniden uyarlanan Z skoru genel olarak aktiflern getirisine

yogunlasmis bir modeldir.

Calismada Z” skoru bagimli degisken olarak panel regresyon, lineer regresyon ve

diskriminant analizine tabi tutulacaktir.

Lineer regresyon, bir¢ok alanda kullanilan bir analiz olup degiskenler arasindaki
iliskiyi agiklamak i¢in kullanilmaktadir. Regresyon analizi, bagimli bir degisken ile

bagimli degisken {izerinde etkisi oldugu varsayilan bagimsiz degisken(ler) arasindaki
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iligkinin matematiksel bir model ile agiklanmasidir (Ural ve Kilig, 2013). Calismada

veriler SPSS programi yardimiyla lineer regresyon ve diskriminant analizine tabi

tutulmustur.

Calismada coklu dogrusal regresyon kullanilmistir. Coklu dogrusal

regresyon modeli (Ural ve Kilig, 2013):

Y =B1 + B2X2+ BsX3i +PLUXit g (1)

Y

: Bagimli Degisken

X1, Xz, X3... : Bagimsiz degiskenler

B1, B2,

€

: Katsayilar

: Hata terimi

Buna gore ¢alismanin regresyon analizi su sekilde olacaktir:

Y:B + BI(CO)I + +32(Y0)1 + ﬂ3(Fan)l + ﬂ4(FaalK)i + ﬂ5(DVDH)1 + ﬁ6(AK)1 +

B7(NKM); + Bs(BKM); + Bo(ENF); + &; 2
Y : Bagimli degisken
CO : Cari oran
Y/O : Yabanci kaynak/6zkaynak
FinK : Finansal kaldirag
FaalK : Faaliyet kaldiraci
DVDH : Duran varliklar devir hiz1
AK . Aktif karlihig
NKM : Net kar marj1
BKM : Briit kar marj1
ENF : Enflasyon orani
€ : Hata terimi

Diskriminant analizi yoluyla elde edilen diskriminant fonksiyonlari, bagimsiz

degiskenlerin dogrusal bilesenlerinden olusmaktadir. Diskriminant fonksiyonlar1 gruplar

arasi farklilia etki eden bagimsiz degiskenlerin hangileri oldugunu ortaya koymaktadir.

Gruplara aras1 farkliliga isaret eden bu degiskenlere diskriminant degiskenleri adi

verilir. Aslinda dogrusal kombinasyonlar farkli ¢cok degiskenli analiz tiirlerinde merkezi

bir 6neme sahiptir (Stevens, 2002). Diskriminant analizinin bir diger islevi ise,
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gruplardan herhangi birine ait olan fakat hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin
ait oldugu grubu en az hata ile saptamaktir. Anlatilanlardan hareketle diskriminant

analizinin amacini iki grupta toplamak miimkiindiir (Unsal, 2000):

e Diskriminant fonksiyonlar1 saptayip, bu fonksiyonlar araciligiyla gruplar arasi
ayirima en fazla etki eden diskriminant degiskenlerini belirlemek,
e Hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin hangi gruba dahil edilecegini

belirlemektir.

Diskriminant analizi ile yapilan, tamamen bir istatistiksel karar vermedir. Hatali
siniflandirma olasiligini en aza indirgeyerek, bireylerin ait olduklar1 gruplara ayrilmasi ve
¢ekilmis olduklari kitlelerin belirlenmesi amaglanir. p-tane 6zelligi bilinen bireyleri, bu
ozelliklere uygun olarak siniflandirma istegi, elde edilecek somut ozetleyici bilgiler
acisindan istatistiksel degerlendirmelerde biiyiik 6nem tasimaktadir. p-tane 6zelligin her
birinin ayr1 olarak ele alinarak, bireylerin siniflara ayrilmasi oldukga gii¢, bazi durumlarda
da imkansizdir. Bu nedenle diskriminant analizinin amacinin, ¢ok degiskenli problemin tek
degiskenli probleme doniistiirmek oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, tiim degiskenleri uygun
agirliklarla katilacagr tek bir fonksiyonun elde edilmesi amaclanmaktadir. p tane
degiskenden elde edilecek bagmti (diskriminant fonksiyonu),

Yi = @ptasXjrtasXixt...tallx;[1 (3) bigiminde yazilabilir (Tatlidil, 1996).

yi=ao+a;(CO)is+a,(Y/0)iz+a3(FinK)is +as(FaalK) s +as(DVDH);s+as (AK) s +a7(NKM);
+ag(BKM);g+as(ENF);o (4)

y :Diskriminant fonksiyonu,

a :Diskriminant agirliklari, diger sembollere iliskin lejant formiil (2)’dedir.

Panel veri analizi statik siire¢lere uygulanabilirken dinamik siireglerin analizi i¢in
de uygulanabilmektedir. Bu amagla gelistirilen dinamik panel veri modelleri mevcuttur.
Bagimli degiskenin gecikmeli degerini icerecek sekilde bir dinamik panel veri modeli

su sekilde yazilabilir (Yildirim ve Kostakoglu, 2015, s. 47):

y=xBill + Oy +C; + &l (5)

Ancak bu sekilde bir denklem formiilasyonu énemli bir soruna sahiptir. Modele

dahil edilen bagimli degiskenin gecikmeli degeri birlesik hata terimi o;[1= ¢; +g;[] ile
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iligkilidir. Bunun temel nedeni kesitlere 6zgii heterojenligi ifade eden c¢;’nin her bir
grubun her bir gozlemi i¢in ayni olmasidir. Literatiirde gilincel olarak kullanilan ve
popliler olan yontem Genellesterilmis Momentler Yontemi (GMM)[Arellano ve Bond
(1991) ve Arellano ve Bover (1995)] tahmincileridir (Greene, 1997, s. 497).

Modele iligskin denklem teori ve daha 6nce gerceklesen ¢alismalardan hareketle
asagidaki gibi olusturulmus ve nakit temettii dagitimi ile firmalarn nakit temettii
dagitimlarina etki eden faktorler arasindaki iligki panel veri analizi yontemi ile

incelenmistir.

Yi,D: C+(11(CO)1,] + (Xz(Y/O)i,j + ag(FinK)i,D + (X4(Faa|K)i,[ +
as(DVDH);, [ + ag(AK);, [ + a7(NKM);, (1 +a,(BKM);, [T + ag (ENF);, [T +
SiD (6)

Denklemde;

Y;, [l :Firma Basarisi, Diger degiskenlere iliskin lejant formiil (2)’dedir.

Degiskenlerin ilk olarak birinci kusak birim kok testlerinden birinci grup panel
birim kok testi olan Levin, Lin ve Chu (LLC) panel birim kok testi ile duraganliklar
smanmustir. LLC birim kok testi sonucunda biitiin degiskenlerin seviyesinde duragan
oldugu belirlenmistir. Daha sonra degiskenler birinci kusak birim kok testlerinden ikinci
grup panel birim kok testlerinden olan Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher ADF)
testi ile analiz edilmistir.

LR testi sayesinde birim ve zaman etkinin olup olmadig: test edilmistir. Yapilan
test sonucunda, ¢oklu modelin de gecerli oldugu belirlenmistir.

Panel regresyon modelinde ¢oklu varyansin mevcut olup olmadigi arastirilmistir.
Bunun amagla Greene (1997) tarafindan sabit etkiler panel veri modelinde ¢oklu
varyansin olup olmadigim tespit etmek icin gelistirilen degistirilmis Wald testi

kullanilmigtir (Ugur, 2009).

4.4. Arastirmanin Hipotezleri

Alan yazininda yogunlukla kullanilan oranlar hesaplanarak bu oranlar icerisinden
sektor basarisina en yiiksek etkisi olan oranlar ayrilmistir. Bu oranlar korelasyon

analizine tabi tutularak ¢oklu dogrusallik sorunun ortadan kaldirilmas1 amaciyla bagimli
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degiskenle ve birbirileriyle en diislik iliskiye sahip oranlar bagimsiz degisken olarak
secilmistir. Bu bagimsiz degiskenlerin Z skoruna ve dolayisiyla firma basarisina etkisi

ile ilgili olarak asagidaki hipotezler olusturulmustur:

Tablo 4.4. Calismanin Hipotezleri

Hipotez 1 | Ha | Kisa vadeli 6deme kabiliyetinin firma basarisina etkisi vardir
Hipotez2 | Ha | Uzun vadeli 6deme kabiliyetinin firma basarisina etkisi vardir.
Hipotez 3 | Ha | Sermaye yapisinin firma basarisina etkisi vardir.

Hipotez 4 | Ha | Faaliyet kaldiracinin firma basarisina etkisi vardir.

Hipotez5 | Ha | Duran varlik devir hizinin firma basarisina etkisi vardir.
Hipotez 6 | Ha | Aktif karliliginin firma basarisina etkisi vardir.

Hipotez 7 | Ha | Net kar marjinin firma basarisina etkisi vardir.

Hipotez 8 | Ha | Briit kir marjinin firma basarisina etkisi vardir.

Hipotez 9 | Ha | Enflasyon oraninin firma basarisina etkisi vardir.

4.5. Arastirmanin Kisitlari

Havayolu endiistrisi ¢ok yiiksek yatirim sermayesi gerektirmektedir. Ayrica ¢ok
yiiksek ¢aligma sermayesi gerektirmektedir. Bundan dolayr firmalar yiiksek miktar ve
oranlarda finansman ihtiyact duyarlar. Dolayisiyla firmalar finansal performanslarini
sirekli olarak deklare etmek durumundadirlar. Arastirmada kisit olan durum hava
ulastirmasimin hizmet sektorii 6zelligi tasimasindan dolayr hizmet sektoriiniin olumsuz
yonleri aragtirmanin saglikli sonuglar dogurmasina engel olmaktadir. Ozellikle talebin
birgok durumdan etkilenme durumu havayolu firmalarinin basar1 veya basarisizlik
trendinin tespitini zorlagtirmaktadir. Ayrica arastirmada elde edilen Z” skoru hizmet
isletmeleri i¢in hesaplanmig olsa da Havayolu firmalart hacim olarak diger hizmet
isletmelerinden ayrilmaktadir. Bu skorun basar1 veya basarisizligi 6l¢mesinde bir kisit
dogurmaktadir.

Havayolu sektoriiniin finansal basarilarin1 6lgmek amaciyla ¢alismanin kavramsal
cercevesinde anilan bazi modeller gelistirilmistir. Bu modeller arastirmanin o6lgegi
dolayisiyla uygulanmasi miimkiin olmamistir. Firmalar operasyonlar ile ilgili birgok
veriyi paylasmamaktadirlar.

Caligmada kullanilan model firmalarin zorunlu olarak yaymladig: verilerin yeterli
oldugu bir calisma oldugundan tercih edilmistir. Model Ozellikle diskriminant

analizinde basarili sonuclar saglamistir.
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4.6. Arastirma Bulgulari

Arastirmanin bu kisminda firmalarin finansal tablolarindan elde edilen verilerle
hesaplanan oranlar ve bu oranlardan hesaplanan Z” skoru ve bu Z” skorunu olusturan
oranlarla Z” skorunun iliskisini gosteren analizler yapilmis ve istatistik sonuglari
yorumlanmugtir. Asagida bu sirketler ile ilgili kisa bilgiler ve Z” skoru’na iliskin bilgiler

verilmisgtir.

Tablo 4.5. Havayolu Firmalarinin 2010-2018 Yillarina Ait Z” Skorlar1

Firma 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Aer Lingus 2.2816 2.6578 2.7528 3.7350 2.3007 -0.4813 2.0442 0.6850 0.7144
Aeroflot 3.1436 2.0713 1.6555 2.0012 -0.9517 -1.0904 1.6935 3.8033 1.1180
Air Berlin -0.1593 -1.7291 -0.6883 -3.8245 -5.1486 -8.0897 -10.766

Air France 2.3712 1.8312 1.5432 1.1908 0.2359 1.3460 2.1895 0.2116 -0.3157
All Nippon 0.1036 0.9114 3.3843 4.2166 4.0737 0.9991 1.2037 2.4640 2.4753
American 0.8381 -1.2302 -1.6750 -0.0384 -0.4555 0.1474 0.1721 -0.3311 1.9923
Asiana -2.1046 -0.9133 -1.4575 -0.6183 -0.3850 -0.6092 -1.2859 0.8404 0.7279
British -0.9710 -0.8240 -0.4236 -2.1212 -1.5431 -0.4655 0.4467 1.6450 1.4720
Cathay 2.9522 2.0306 3.8536 4.0009 3.7230 3.6899 3.1739 2.5780 2.3200
Delta -0.5253 -0.9876 -0.9965 0.3635 -0.1015 0.7738 0.7373 0.2048 0.1064
Emirates 1.6081 0.2101 2.0328 2.3542 1.9656 1.9804 2.2608 0.8314 0.4178
Eva 1.1669 0.5861 0.6532 0.7118 0.1351 0.6437 0.7668 0.6441 0.8661
Garuda -0.3891 1.6829 0.5520 0.2058 -0.3513 0.1461 -0.1788 -2.6410 0.1821
Hainan -0.8177 -0.5277 -0.7571 -0.2521 0.0645 -0.4353 0.0142 0.1351 -1.5431
Japan 2.7143 2.6991 2.9900 3.8595 4.1573 4.9258 4.4193 5.0780 5.1915
Korean -0.8985 -1.3258 -2.4816 -0.9052 -0.2610 -0.9514 -1.1854 -0.2927 -0.6162
Lufthansa 2.6257 1.7264 1.5634 1.7355 0.4570 0.5927 0.8177 0.9928 0.2773
Monarch 4.1177 4.6179 2.0694 4.9205 -10.527 -5.5569 -14.132

New Zealand 0.4023 -0.2811 1.0147 1.4494 1.3788 0.6767 1.0182 0.4331 0.1831
Norwegian 0.5237 -0.1925 -0.2248 1.8903 1.8551 -0.9754 -0.7076 2.8624 1.5232
Qantas 0.5906 0.6124 -0.2775 0.1184 -2.5522 -0.4539 -0.5019 -0.6199 -0.3270
Ryanair 3.8004 3.0144 3.4911 3.5057 2.9120 3.1084 3.3138 3.3411 2.9884
Singapore 3.5647 3.8191 4.6361 3.9434 3.5291 8.5713 10.3668 9.8369 12.5651
South African -0.3738 -0.0408 -1.3339 -2.5387 -4.6884 -5.8918 -3.4161 -7.4079 -12.193
Southwest 3.5721 2.5728 2.6235 2.6459 2.9317 2.8958 3.4972 2.8269 2.7165
Spirit -4.0534 4.8246 5.4140 6.2316 5.8505 4.6585 3.9184 2.7549 3.5700
TAP -1.2101 -1.4168 -2.8352 -2.4552 -4.6897 -3.7025 -4.0060 -2.9546 -4.2726
Thai 0.8305 0.0069 0.8371 0.0410 -0.2742 -0.7104 -0.5135 -1.1815 -1.6002
Turkish 2.6646 1.5472 1.5302 1.0872 1.2356 1.0265 0.6145 1.3133 1.2565
Virgin Aus 0.1746 -0.4101 -0.2879 -0.8614 -1.3001 -1.4699 -0.8892 -0.7368 -1.1498

4.6.1. Aer Lingus

Air Lingus’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
dokuz yillik Altman Z” skoru trendine gore Firmanin 2012 yilina kadar riskli bolgede
oldugu 2013 yilinda yiliksek Z” skoru degeri saglamis 2014 yilinda diisiis trendine

73




girmis, 2015 yilinda ¢ok diisiik seviyelere inmistir. 2016 yilinda riskli bolgeden
uzaklagsmistir. Finansal tablo verileri incelendiginde 2010-2012 yillarindaki diistikligiin
sebebi negatif birakilan kar olmasi, 2015 yilinda ise kisa vadeli borcun artmasi
dolayisiyla firmanin isletme sermayesinin negatif duruma gelmesi dolayisiyladir. Ayrica
Avrupa’da ozellikle diisiik fiyatli havayolu firmalarinin sik sik grevler ve is yavaslatma
eylemlerine maruz kalmalar1 dolayisiyla dalgalanmalar olabilmektedir. Genel olarak
firmanin varlik ve yabanci kaynak kullanimi1 konusunda dengeli bir biiyiime trendinde

oldugu ve iflas riskinden uzak oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.

4.6.2. Aeroflot

Aeroflot 1925 yilinda kurulmustur. Diinyanin ilk havayolu firmalarindan biri
konumundadir. Sovyet déneminde diinyanin en biiyiikk havayolu konumuna gelmistir.
Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra Rusya’nin aidiyeti devlete ait olan ve bayrak
tastyict havayolu olarak faaliyetlerini stirdiirmiistiir. Aeroflot 2007 yilinda yar1 6zel bir
konuma gelmistir. %51°1 halen Rus Hiikiimeti’ne ait olan firmanin 30 bin civarinda
caligan1 vardir. 2000’li yillarda sirket yonetsel, teknik ve destinasyon olarak revizyona
gitmistir. Firma Skyteam havayolu ittifakinin tiyesidir (Aeroflot, 2017).

Aeroflot’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. 2010 yilindan itibaren
firmanin Z” skoru’nun ¢ok az riskli bolgeden riskli bolgeye dogru diistiigii 2015 yilinda
en disiik degere ulastigi ve 2016 yilinda tekrar yiikseldigi ortaya ¢ikmistir. Finansal
tablolar incelendiginde satiglar artmasina ragmen diisiik faaliyet kari elde etmesinden ve
varliklardaki pozitif degisimle borglardaki pozitif degisimin asimetrik olmasinin etkisi

vardir. Calisma sermayesi 2011, 2014 ve 2015 yillarinda negatif olarak ger¢eklesmistir.

4.6.3. Air Berlin

Air Berlin’e ait 2010-2016 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
yedi yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Firmanin 2010 yilindan
itibaren riskli bolgede oldugu gorilmektedir. 2011 yilinda firmanin igerisinde
bulundugu Krizin derinlestigi fakat siirdiiriilebilir durumda oldugu goriilmektedir. 2013
yilindan itibaren o6zellikle firmanin kronik olarak zarar etmesi, varliklarin azalmasi
nedeniyle isletme sermayesinin azalmasi dolayisiyla firmanin Z” skoruda ciddi bir

diisiis meydana gelmistir. Firmanin Z” skoru onlenemez sekilde diismiis ve nihayet
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firma 2017 yilinda faaliyetlerine son vermistir.

4.6.4. Air France

Air France’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Tabloda 2012 yilinda
firmanmn Z” skoru diislis trendine girmis, 2014 yilinda 6zellikle kaybolan Malezya
Havayollar1 ugagi ve yine Malezya Havayollarina ait u¢agin Ukrayna’da diigiiriilmesi
sonucunda havayollarina olan talep azalmistir. 2016 yilinda Z skoru artis géstermekle
birlikte bir diisiis trendine girmistir. 2018 yili sonlarinda baslayan hiikiimet karsiti
eylemlerin firma bagarisini etkilemis olma durumu olasidir. Skoru olusturan oranlarin
genelde varliklarla olusmasi, havayolu firmalarinin kriz durumlarinda kiigiilmeleri zor
oldugundan oranlarda biiyiik bir diisiis meydana gelmistir. Yiiksek c¢alisma sermayesi
gereksinimi olan havayolu firmalarinin Kkriz durumlarinda kiiglilmeleri ¢ok zor

olmaktadir.

4.6.5. American Airlines

Amerikan havayollara ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak
elde edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Tablodaki
verilere gore 2012 ve 2013 yillarinda firma skoru negatif olarak ger¢eklesmistir. Burada
Amerika’da 2008 yilinda gergeklesen krizin halen piyasalarda etkili oldugunu
gostermektedir. 2014 yilinda Z” skoru yaklasik 2,5 puanlik bir artig gostererek pozitif
duruma gelmistir. 2015 ve 2016 yillarinda kiiciikk pozitif degisimlerle yatay bir seyir
izlemigtir. 2017-2018 yillarinda firmanin Z” skorunda negatif bir trend baslamistir. Bu
durumun ABD Hiikiimeti’nin saldirgan ticari ve dis politikas1 kaynakli olma ihtimali

vardir.

4.6.6. All Nippon Airways

Nippon Airlines’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Firmanin Z”
skorunun yiikselme trendinde iken 2015 yilinda keskin bir diisiis meydana gelmistir.
Daha sonra bir toparlanma goriilmektedir. Z” skorunu olusturan veriler incelendiginde
firmanin donen varliklarinda bir azalma trendi oldugu fakat skoru asil etkileyen etmenin

firmanin 2015 yilinda diger yillara gore 3 kat daha fazla kisa vadeli finansman
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kullanmasi oldugu tespit edilmistir. Firmanin satislarinda istikrarlt bir artig sz konusu
olmussa da Faiz ve Vergi Oncesi kir ve firmanm sermayesinde ciddi bir azalma
meydana gelmistir. 2017 yilinda 6nceki yila gore bir artts meydana gelmis ve 2018

yilinda ¢ok kiictik bir degisimle pozitif durum devam etmistir.

4.6.7. Asiana Airlines

Asiana Airlines’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. 2012 yilinda
diisiis egilimine girmis olan Asiana Airlines’in Z” skoru Malezya Havayollarinin 2014
yilinda yasanan trajik olaylar1 dolayisiyla diisis gostermis ve bu egilim devam
etmektedir. 2017 yilinda firmanin skoru ciddi bir diistis gostermistir. Bunun firmanin i¢

dinamikleri ile ilgili olma ihtimali yiiksektir.

4.6.8. British Airways

British Airways’e ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12°te goriilmektedir firmanin Z” skoru
2013 yilinda hafif bir diisme egilimi gostermis daha sonra yiikselise ge¢mistir. Firmanin
2014 yilinda karlihigr artmustir. Buna 6zellikle Uzak Asya parkurunda yerel havayolu
firmalarina olan talebin azalmasi dolayisiyla Avrupa merkezli havayolu firmalarinin

Asya uguslarinda doluluk oranlarinin artmasi gosterilebilir.

4.6.9. Cathay Pacific

Cathay Pacific’e ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Tabloda firmanin
Z” skoru genel olarak yatay bir seyir izlemekle beraber 2014 yilindan itibaren daha
keskin bir diisiis egilimine girmistir. 2017 yilindan itibaren ABD ile yasanan bazi ticari

sorunlar Cin merkezli firmalarin basarilari tizerinde olumsuz etkilere sebep olmustur.

4.6.10. Delta Airlines

Delta Airlines’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Tabloda firmanin
2012 yilinda negatif bir Z” skoruna sahip oldugu ve 2013 yilinda basarili bir iyilesme

yakaladigi 2014 yilinda havayolu ulasiminda yasanan bazi olumsuzluklar dolayisiyla
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firmanin Z” skorunda negatif bir egilime girmistir. 2015 yilinda firma iflas riskinden
kurtulmus, 2016 yilinda basarisini korumustur. 2017 yilinda ABD’nin saldirgan ve
tutarsiz dis politikas1 iilkede faaliyet gOsteren firmalarin basarisini olumsuz yonde

etkilemistir.

4.6.11. Emirates Airlines

Emirates’e ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Tabloda firmanin Z”
skorunun yatay ve basarili bir trende sahip oldugu goriilmektedir. Diger korfez
tilkelerinde oldugu gibi havayolu firmalarinin monarklarin elinde olmasi ve diger
sektorler tarafindan desteklenmesi ve bu firmalarin kiiresel 6lgekte bir prestij araci
olarak goriilmeleri dolayisiyla gerek yerel gerekse kiiresel dlgekte meydana gelen talep
problemleri bu tip firmalarin finansal yapilarin1 ¢ok etkilememektedir. 2017 yilinda
petrol fiyatlarinin diismesi dolayisiyla firmaya saglanan finansmanin azalmasi

dolayistyla firmanin basarisi olumsuz yonde etkilenmistir.

4.6.12. Eva Air

Eva Air’e ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Tabloda yiikselme
trendinde olan firmaya ait Z” skorunun yiikselme egiliminde oldugu fakat 2014
Malezya Havayollarmin trajik olaylar1 dolayisiyla bir diisiis ger¢eklesmis olup 2015
yilinda toparlanmis 2015 yilindan sonra 2016 yilinda hafif bir artis meydana gelmis,
2017 yilinda meydana gelen diisiisten sonra 2018 yilinda artis ger¢eklesmistir.

4.6.13. Garuda Indonesia Airlines

Garuda Indonesia’ya ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir tabloda firmanin
Z” skorunun 2012 yilindan 2013 yilina disiis trendinde oldugu goriilmektedir. 2014
yilinda biiyiik bir yiikselme gerceklesmistir. Ilgili yila ait finansal tablolar
incelendiginde satiglarin neredeyse ikiye katlandigi goriilmistiir. Buna komsu iilkesi
Malezya’nin havayolu firmasina olan talebin Garuda’ya donmiis olmasmin etkisi
oldugu diisiiniilebilir. 2017 yilinda sert bir diisiisiin ardindan 2018 yilinda nispeten bir

artis meydana gelmistir.
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4.6.14. Hainan Airlines

Hainan Airlines’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12°te goriilmektedir. Tabloda firmanin
7> skorunun yatay bir trende sahip oldugu gortinmektedir. 2014 yilinda 2012 yilinda
baglayan trendin devam ettigi 2016 yilindan sonra bir diisiis meydana gelmistir. Bu
diisiis ilerleyen yillarda sert bir diislisin ABD ve Cin arasindaki sorunlardan kaynakli

olmasi olasidir.

4.6.15. Japan Airlines

Japan Airlines’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Firmanin Z”
skorunun yiikselme egiliminin devam ettigi goriilmektedir. Firmanin finansal
tablolarinda elde edilen bilgilere gore firmanin diger firmalarin aksine yiiksek bir
caligma sermayesine sahip oldugu ve 2012 yilindan itibaren karli operasyonlar yaptigi
ve 6z kaynaklarmi istikrarli bir sekilde artirdig tespit edilmistir. 2016 yilindan sonra
kiiresel risk algisinin artmasi dolayisiyla firmanin basar1 diizeyi diismiis daha sonra bir

toparlanma meydana gelmistir.

4.6.16. Korean Air

Korean Airlines’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Firmanin Z”
skorunun belirsiz bolgeden riskli bolgeye dogru diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir.
Firmanin stirekli olarak negatif ¢alisma sermayesine sahip oldugu, satislarinin azaldigi
ve sermayesinin de siirekli olarak 6nemli oranlarda azalma gosterdigi tespit edilmistir.
Firma yiiksek Faiz ve Vergi Oncesi kar miktarina sahip olmasina ragmen siirekli olarak
zarar etmistir. Bu firmanm yiiksek oranda yabanci kaynak kullandigini ve biiyiik

miktarlarda faiz yiikiine katlandigin1 gostermektedir.

4.6.17. Lufthansa

Lufthansa’ya ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Tabloda firmanin Z”

skorunun yiikselme trendi siirerken 2014 yilinda ¢ok keskin olmasa da bir disiis
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gozlenmistir. 2014 yilindan itibaren firmanin negatif ¢calisma sermayesine sahip oldugu
tespit edilmistir. Diinyanin en ¢ok turist gonderen iilkesi olan Almanya’nin 6zellikle
2014 yilinda hava ulastirmasina yasanan olaylardan etkilendigi de ayrica goriilmektedir.
Firmanin satislarinda 2014 yilinda diisiis olmakla birlikte rezervasyon iptallerine bagl
olarak sefer iptali imkan1 diisiik olan yiiksek prestijli ve agir rekabet kosullarinda hizmet
veren firmanin 2014 yilinda yaklasik 1 milyar Euro faiz ve vergi dncesi zarar agikladigi
ortaya cikarilmistir. 2017 ve 2018 yillarinda ise diinyada riskin artmasi dolayisiyla

firmanin basarisinin bundan olumsuz yonde etkilendigi durumu ortaya ¢ikmaistir.

4.6.18. Monarch Airlines

Monarch’a ait 2010-2016 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
yedi yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Firmanin Z” skorunun
2010 ve 2011 yilinda riskli bolgeden uzak bir durum s6z konusudur. 2012 yilinda Z”
skorunda riskli bolgeye bir diisiis meydana gelmistir. 2013 yilinda firma riskli bolgeden
uzak Z” skoruna sahip olmustur. Bunun sebebi firmanin ¢alisma sermayesinde meydana
gelen artig olarak tespit edilmistir. 2014 yilinda firmanin Z” skoru ciddi bir dists
gostermistir. 2015 yilinda firmanin pozitif diger yillarin hilafina negatif faiz ve vergi
oncesi kar elde etmesidir. 2016 yilinda 6zellikle birakilan karin, faiz ve vergi oncesi
karm ve calisma sermayesinin ¢ok diisiik seviyelere diismesi nedeniyle firmanin Z”
skoru c¢ok diisiik seviyelere gerilemistir. Ve nihayet firma 2017 yilinda faaliyetlerine

son vermistir.

4.6.19. New Zealand Air

Air New Zealand’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Tabloda Air New
Zealand’in finansal olarak riskli bolgeden uzaklagsma egiliminde oldugu fakat 2015
yilinda biiyiik bir diisiis meydana gelmistir. Finansal tablolardan edinilen bilgilerde
firmanin 2013 yilindan itibaren negatif ¢aligma sermayesi durumuna gelmistir. Takip
eden yillarda daha da yiikselmistir. Ayrica firmanin satislarinda bir diisiis meydana
gelmistir. Diisiik ¢aligma sermayesi firmanin ilerleyen yillarda daha fazla finansman
giderine katlanmasma sebep olmakla beraber yiiksek Faiz ve Vergi Oncesi kar elde

etmesine ragmen zarar etmistir.
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4.6.20. Norwegian

Norwegian’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Firmanin Z” skoru
2013 yilina kadar riskli olmayan bolgede istikrarli sekilde seyretmistir. 2014 yilinda
hava ulasiminda meydana gelen olaylardan dolay: bir diisiis meydana gelmistir. 2015
yilinda g¢alisma sermayesinin negatif duruma gelmesi firmanin Z” skorunu negatif
yonde etkilemistir. 2016 yilinda firma risksiz bolgeye dogru bir trende girmistir. 2017

yilinda nispeten artig gosteren skor 2018 yilinda bir diislis géstermistir.

4.6.21. Qantas

Qantas’a ait 2010-2018 yillarma ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Tabloda firmanin Z”
skorunun yiikselme trendinde oldugu fakat 2014 yilindaki hava ulastirmasinda meydana
gelen olumsuz olaylardan etkilendigi diisiiniilse de, firmanin satislarinda ¢ok biiyiik
diisiis olmadig1 fakat 2013 yilinda ¢ok biiyiik miktarda zarar ettigi dolayisiyla birakilmis
karin negatif olarak gergeklestigi gorilmiistiir. Ayrica firmanin 2014 yilinda 3,7
Avustralya Dolar1 Faiz ve Vergi oncesi zarar ettigi goriilmistiir. Firma incelenen

yillarda siirekli negatif caligma sermayesi ile faaliyetlerini stirdiirmiistiir.

4.6.22. Ryanair

RyanAir’e ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12°te goriilmektedir.

Firmanin 2011 yilinda Z” skoru ciddi bir disiis gostermistir. Finansal tablolar
incelendiginde satislarinda ve birakilan karda bir diisiis meydana geldigi ve bunun
firmanin Z” skoru degerini diistirdiigii ortaya ¢ikarmigtir. Daha sonraki yillarda firmanin
Z” skoru degeri istikrarli bir egilim izlemistir. 2015 yilindaki disiisiin birakilan karin

diismesi dolayistyla olmustur.

4.6.23. Singapore Airlines

Singapore Airlines’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Tabloda firmanin

yiiksek Z” skoru degerine sahip oldugu 2014 yilinda firmanin Z” skoru ciddi bir diisiis
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gostermistir. 2015 yilinda ¢ok ciddi bir yiikselme gostermistir. Finansal tablolarla
birlikte incelendiginde firmanin ¢ok diisiik bor¢ kullanimi yaptigi ve 2015 ve 2016
yillarinda kisa vadeli borglarinda azalma meydana gelmistir. Ayrica Faiz ve Vergi
Oncesi karmn da yiikseldigi goriilmiistiir. Sonraki yillarda firmanin basar1 diizeyi ciddi

bir artig gostermistir.

4.6.24. South African

South African Airlines’a ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak
elde edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te gériilmektedir. Firmanin Z”
skorunun genel olarak riskli bolgede oldugu ve istikrarsiz bir trend izledigi tespit
edilmistir. Finansal tablolar incelendiginde firmanin satiglariin istikrarli bir biiyime
gosterdigi buna ragmen faiz ve vergi oncesi karinda dalgalanma goriinmektedir.
Calisma sermayesi incelenen biitiin yillarda negatif sekilde ortaya ¢ikmis ve artarak
devam etmistir. Firmanin Z” skorunun dalgalanmasinin ve riskli bolgede olmasinin
sebebi negatif calisma sermayesi ve disik ve negatif faiz ve vergi oncesi kar

olmaktadir. 2017 ve 2018 yillarinda firmanin Z” skoru ciddi sekilde diislis gostermistir.

4.6.25. Southwest

Southwest’e ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen
dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir.

Firmanin Z” skoru’nun riskli bolgeden uzak ve 2012 yilindan itibaren yiikselme
trendinde oldugu tespit edilmistir. Firma disik ¢alisma sermayesi ile caligmasina
ragmen, satiglarin, birakilan karin ve faiz ve vergi o6ncesi karin istikrarli sekilde artmasi,
firmanin faaliyet gosterdigi tilkede faiz oranlarinin diisiik olmasi sebebiyle firma yiiksek
bir Z” skoru saglamistir. 2017 yilinda itibaren firma basarisi iilkedeki ekonomik ve

politik durumlardan dolay1 diisiis gostermistir.

4.6.26. Spirit

Spirit’e ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde edilen dokuz
yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12°te goriilmektedir.

Firma 2010 yilinda kars1 karsiya kaldig: pilot grevleri dolayisiyla ¢cok disiik bir
satig rakamina ulagmistir. Ayni yil birakilan kar ve ¢alisma sermayesinin negatif olmasi

ve diistik kar dolayisiyla firmanin Z” skoru ¢ok diisiik ortaya ¢ikmistir. Firma 2010 yili
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itibariyle ultra diisiik fiyat konseptine gecip business class sistemini kaldirmistir. 2011
yilinda satiglarin, birakilan karin ve galisma Ssermayesinin artmasi firmanin Z”
skoru’nda ciddi bir artisa neden olmustur. Daha sonraki yillarda kiiciik degisimlerle
birlikte istikrarli ve riskli bolgeden uzak bir sekilde Z” skoru olusmustur. 2017 yilinda
firma barisinda bir diisiis meydana gelmekle birlikte firma basarisini siirdiiriilebilir

tutmay1 basarmaktadir.

4.6.27. TAP Portugal

TAP Portugal’e ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Firma Z”
skorunun 2010 yilindan itibaren disiis trendinde oldugu goriinmektedir. Firmanin
finansal tablolar1 incelendiginde, siirekli artan negatif calisma sermayesi, kiimiilatif
zararin artmasi, istikrarsiz faiz ve vergi Oncesi kér, satislarin diismesi firmanin Z”
skoruna olumsu etki etmistir. Eger bir miidahale olmazsa firmanin yakin gelecekte
finansal basarisizliga ugramast muhtemeldir. Donen ve duran varliklarda bir disiis
goriilmektedir. Kisa vadeli borglarda istikrarsiz bir durum vardir. Firmanin uzun vadeli
borglar1 2013 yilindan itibaren diismesine ragmen 2015 yilinda tekrar yiikselmistir.

Firmanin bu durumunda Portekiz’in i¢inde bulundugu finansal krizin etkisi vardir.

4.6.28. Thai Airways

Thai Airways’e ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12°te goriilmektedir. Firmanin zaten
diigiik bir Z” skoruna sahip oldugu goriilmektedir. Firmanin Z” skoru 2015 yilinda sert
bir diigiis yasamistir. Daha sonra onceki yillara yakin bir Z” degerine ulastigi
goriilmiistiir. Bu 2015 yilindaki diislisiin konjonktiirel olmadigi firmanin kendi ig
ozellikleri ile ilgili oldugu disiiniilmektedir. 2015 yilinda firmanin satiglart ¢ok yiiksek
diistis olmamigsa bile faiz ve vergi 6ncesi kar’da ciddi bir diistis olmustur. 2017 yilinda
firma skorunda ciddi bir yiikselis meydana gelmekle birlikte 2018 yilinda bir diisiis

meydana gelmistir.

4.6.29. Turk Hava Yollan1

Tiirk Hava Yollari’na ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Firmanin Z”
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skoru genel olarak riskli bolgeden uzaktir. 2011 yilinda sert bir diisiis yasamustir.
Finansal tablolar incelendiginde bu diisiisiin 2011 yilinda kisa vadeli borglarin sert bir
sekilde artmasidir. 2015 yilinda bir pozitif bir degisim meydana gelmistir. Bu degisimin
0 yila ait firmanin faaliyetleri ile ilgili oldugu goriilmektedir. 2016 yilinda ozellikle
darbe girisimi dolayisiyla baslayan diisiis trendi diinyada ticari faaliyetlerde meydana

gelen sorunlardan dolay1 devam etmistir.

4.6.30. Virgin Australia

Virgin Australia’ya ait 2010-2018 yillarina ait finansal tablolar kullanilarak elde
edilen dokuz yillik Altman Z” skoru trendi Tablo 12’te goriilmektedir. Firmanin diisiik
Z” skoru degerine sahip oldugu ve diisme trendinin devam ettigi goriilmektedir. 2014
yilinda havacilikta meydana gelen trajik olaylar dolayisiyla ciddi bir diisiis meydana
gelmistir. 2015 yilinda firmanin Z” skoru’nda hafif pozitif bir degisim olmussa da 2016
yilinda bu negatif degisimin devam edecegine yonelik bir trend goriilmektedir. Hafif

pozitif degisimlerle birlikte egilim genelde asag1 yonliidiir.

4.7. 2 Skorunun Firma ile ilgili Diger Degiskenlerle iliskisi

Bu bolimde panel regresyon, lineer regresyon ve diskriminant analizi kullanilarak
firma Z skoru’nun diger degiskenlerle iliskisi tespit edilmistir.
4.7.1. Panel Veri Analizi Bulgular

Bu béliimde panel veri analizi sonucunda elde edilen bulgular agiklanmistir. Panel
veri analizine ait tanimlayici istatistikler ve analiz sonuglar1 verilmistir.
4.7.2. 7 Skoru ve Diger Degiskenler Arasindaki Regresyon Analizi

Degiskenlerin firma basarisi iizerindeki etkisini gésteren regresyon analizi sonucu

asagida verilmistir.
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Tablo 4.6. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degisken N Ortalama | Std. Sap. Min Mak

Firma Basarisi 266 1.1369 3.4070 -19.985 12.5651
Cari Oran 266 1.0505 0.7430 0.2576 5.0493
Yabanci Kaynak/ Ozkaynak 266 0.4165 24.784 -379.63 59.3403
Finansal Kaldirag 266 0.7721 0.3076 0.1327 2.0636
Faaliyet Kaldiraci 266 | -34.6618 1042.11 -15225 4974.97
Duran Varlik Devir Hizi 266 1.6375 1.7833 0.33048 17.3122
Aktif Karliligt 266 0.0309 0.1181 -0.8591 0.4798
Net Kar Marji 266 0.0403 0.1069 -0.5543 0.4413
Briit Kar Marj1 266 0.0696 0.1052 -0.5179 0.4474
Enflasyon Orani 266 2.2775 2.4260 -0.9 20.3

Tablo 14’te degiskenlere iligkin tanimlayict istatistiki bilgiler verilmistir.

Tanimlayic1 istatistik olarak toplam gozlem sayisi, degiskenlere iligkin ortalama,

standart sapma, minimum ve maksimum gibi tanimlayict bilgilere yer verilmistir.

Faaliyet kaldiracinin diizeyinin minimum ve maksimum degerleri arasindaki fark ve

standart sapmasinin yiikksek olmasinin sebebi firmalarin ¢ok yiiksek kar elde ettikleri

donemlerden sonra ¢ok yiiksek zararlar etmeleri veya bunun tam tersinin gerceklesme

durumundan kaynaklanmaktadir.
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Tablo 4.7. Panel Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken LLC Fisher ADF Harris \_/e
Tzavalis
Firma Basarisi -5,6906 (0,000) 5,0243 (0,000) -6,0676 (0,000)
Cari Oran -3,0992 (0,001) 9,5093 (0,000) -5,1738 (0,000)
Yabanci Kaynak/ Ozkaynak -3,8943 (0,000) 10,9730 (0,000) | -12,7566 (0,000)
Finansal Kaldirag 1,430 (0,039) 6,0404 (0,000) -4,8158 (0,000)
Faaliyet Kaldiraci 1,6030 (0,000) 19,2494 (0,000) | -13,2243 (0,000)
Duran Varlik Devir Hizt -1,4685 (0,031) 2,4250 (0,007) -7,923 (0,000)
Aktif Karlihig -5,4780 (0,000) 9,6240 (0,000) | -13,7263 (0,000)
Kér Marj1 -4,8817 (0,000) 8,8829 (0,000) | -11,2207 (0,000)
Briit Kar Marji -3,1284 (0,000) 9,6241 (0,000) | -11,2276 (0,000)
Enflasyon Orani -6,0294 (0,000) 3,2989 (0,000) -4,0874 (0,000)

Degiskenler arasindaki iliskinin var olup olmadigini test etmeden Once degiskenlerin
zaman icerisinde duragan olmasi 6nemli bir unsurdur. Duragan olmayan degiskenler
arasinda kurulan regresyon modelleri sapmali veya yanli sonuglar vermektedir. Sahte
regresyon iligkisi durumu ortaya ¢ikmamasi ic¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle dinamik panel veri analizi yapmadan 6nce serilerin farkli
birim kok testleri ile duragan olup olmadiklari test edilmistir. Degiskenler ilk olarak
birinci kusak birim kok testlerinde birinci grup panel birim kok testi olan Levin, Lin ve
Chu (LLC) panel birim kok testi ile duraganliklar1 sinanmistir. LLC birim kok testi
sonucunda biitiin degiskenlerin seviyesinde duragan oldugu belirlenmistir. Daha sonra
degiskenler birinci kugsak birim kok testlerinden ikinci grup panel birim kok testlerinden
olan Fisher Genisletilmis Dickey Fuller (Fisher ADF) testi ile analiz edilmistir. Bu test
sonucunda da LLC testi sonucu ile benzer bir sonuca ulasilmistir. Fisher ADF testi
sonucuna gore, degiskenler seviyelerinden duragan oldugu belirlenmistir. Son olarak
ikinci kusak birim kok testlerinden birim grup igerisinden yer alan Harris ve Tzavalis
(HT) panel birim kok testi ile degiskenlerin duraganligi sinanmistir. HT panel birim kok
testi sonucunda yine diger iki birim kok testi sonuglart gibi degiskenlerin seviyelerinde

duragan oldugu belirlenmistir
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Tablo 4.8. LR Testi Sonuglari

Test Test Istatistigi p
Ho: 6,=0,=03 94,50 0,000
Ho: 0,20, 94.42 0,000
Ho: 0,0, 94.49 0,000
Ho: o,=0 58,11 0,000
Ho: o, 94,40 0,000
Ho: oy 58,11 0,000
Ho: oy 0,002 1,000

Tablo 16°da verilmis olan LR testi sayesinde birim ve zaman etkinin olup
olmadigr test edilmistir. Yapilan test sonucunda, ¢oklu modelin de gegerli oldugu
belirlenmistir. Tek tek uygun etkilere bakildiginda birim etkilerin standart hatalarinin
stfira esit oldugunu belirten Ho hipotezi reddedilmis, birim etkilerin var oldugu ve klasik
modelin uygun olmadig1 sonucuna varilmistir. Son olarak yapilan zaman etki

sinamasinda, zaman etkilerinin varligi s6z konusu olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Tablo 4.9. GMM ve GMM-Sistem Tahmincileri Karsilastirma Sonuglari

Bagimh Degisken: GMM GMM-Sistem
Firma Basarisi Test Istatistikleri Test Istatistikleri
Katsay z p Katsay1 z p
FBit1 0,08 6,39 | 0,000 0,435 3,16 | 0,002
Cari Oran 0,137 0,77 | 0,443 -0,061 -0,13 | 0,897
Yabanci1 Kaynak/ Ozkaynak 0,020 11,53 | 0,000 0,005 1,16 0,246
Finansal Kaldirac -1,528 -2,00 | 0,045 -2,303 -4,42 | 0,000
Faaliyet Kaldiraci 0,005 -0,25 | 0,806 0,002 1,23 0,219
Duran Varlik Devir Hiz1 1,784 13,69 | 0,000 0,717 3,05 0,002
Aktif Karliligt 0,814 0,49 | 0,623 0,910 0,30 | 0,767
Kar Marji 65,218 | 29,43 | 0,000 | 44,418 3,35 | 0,001
Briit Kar Marji 63,945 | 16,58 | 0,000 | 42,559 4,05 | 0,000
Enflasyon Oran -0,208 -2,52 | 0,012 -0,022 -0,21 | 0,836
Spesifikasyon Testleri

AR(1) -5,43 0,000 -2,21 0,027
AR(2) 1,79 0,073 0,81 0,417

Sargan(7) | 24,05 (0,001)
Sargan Test (12) 18,928 (0,093)

Hansen(7) | 10,49 (0,162)
Wald Testi 234,46 (0,000) 264,43 (0,000)

Tablo 16’da hem GMM tahmincisi hem de GMM-sistem tahmincisine gore
model tahmin sonuclar1 verilmistir. Modelin tutarliligini test edebilmek amaciyla
spesifikasyon testleri kullanilmistir. Bu testlerden Wald testi her iki model i¢inde
aciklayici degiskenlerin birlikte bagimli degiskeni agiklamada istatistiki olarak anlamli
olmas1 modelin bir biitiin olarak anlamlilig1 gostermektedir. Ara¢ degiskenlerin igsellik
sorunu tasiyip tasimadigin test etmek i¢in Sargan testi kullanilmistir. GMM tahmincisi
icin yapilan Sargan Testi sonucuna gore, ara¢ degiskenlerin igsellik sorunu tagimadigi
yani digsal olduklar1 bu nedenle ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu soylenebilir. Yine
GMM tahmincisi i¢in, model i¢in AR(1) ve AR(2) otokorelasyonun var olup olmadigi
test edilmistir. Bu tahmin degerlerinde beklenen durum, AR(1) test istatistiginin negatif
ve anlamli olmasi, AR(2) siirecinin ise istatistiki olarak anlamsiz olmasi

beklenmektedir. Sonuglara bakildiginda modelde birinci dereceden negatif
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otokorelasyon oldugu, ikinci dereceden ise otokorelasyon olamadigi belirlenmistir.
GMM-Sistem tahminci sonuglarina bakildiginda Sargan Testi sonucunda modelde
kullanilan bagimsiz degiskenlerin i¢sel oldugu ancak Sargan Testinden daha direncli
olan Hansen Testi modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin ig¢sel olmadiklar1 yani
dissal olduklar1 soylenebilir. GMM-Sistem tahmincisinden elde edilen sonuglar
icerisinde modelin otokorelasyon igerip icermedigine bakilmis, AR(1) siirecinde degerin
negatif oldugu ve istatistiki olarak anlamli olmasindan dolayr modelde birinci dereceden
negatif otokorelasyon oldugu soOylenebilir. AR(2) siirecinde ise istatistiki degerin
anlamsiz olmasindan dolayr modelde ikinci derece otokorelasyon olmadigi
goriilmektedir. Hem GMM tahmincisi sonucunda gore, hem de GMM-Sistem
tahmincisi sonucuna gore modelin ara¢ degiskenlerinin gecerliligi yapilan testler
sonucunda elde edilmis. Hemde her iki tahminci sonucunda AR(1) siirecinde
otokorelasyon icerdigi belirlenmistir.

Tahmin sonuglarina bakildiginda GMM tahmincisinden elde edilen sonuglara
gore, Gecikmeli bagimsiz degiskenle birlikte Yabanci Kaynak/Ozkaynak, Finansal
Kaldirag, Devir Hizi, Kar Marji, Briit Kar Marj1 ve Enflasyon Orani istatistiki olarak
anlamli oldugu belirlenmistir. GMM-Sistem tahmincisi sonucuna gore ise, Gecikmeli
bagimsiz degiskenle birlikte Finansal Kaldirag, Devir Hizi, Kar Marj1 ve Briit Kar Marji
istatistiki olarak anlamli oldugu belirlenmistir. iki model karsilastirildiginda Enflasyon
Oran1 ve Yabanci Kaynak/ Ozkaynek degiskenleri GMM’de anlamliyken, GMM-Sistem
tahmincisinde istatistiki olarak bagimli degiskene etki etmedikleri goriilmektedir.
GMM-Sistem tahmincisi GMM tahmincisine gore daha etkili bir tahminci oldugu i¢in
kurulan model icerisinde Enflasyon Oraninin ve Yabanci Kaynak/Ozkaynak
degiskenlerinin bagimli degisken ile iligkileri olmadig1 s6ylenebilir.

Tablo’da iki asamali tahmin yapildigi, Windmeijer’in direngli tahminci standart
hatalar hesaplanarak, 23 arac1 degisken kullanilmistir.

Firma basarisini, Finansal Kaldirag negatif yonde etkilerken Yabanci
Kaynak/Ozkaynak, Devir Hizi, Kar Marji ve Briit Kar Marj1i pozitif olarak
etkilemektedir.

Bu sonuglara gére, GMM tahmincisi sonuglaria gore, Yabanci Kaynak/ Ozkaynak
Orani firma basaris1 arasinda anlaml bir iliski oldugu, Yabanci Kaynak/ Ozkaynak’da

meydana gelen 1 birimlik artigin firma basar1 skorunu 90,08 kadar arttirdig
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belirlenmistir. Sermaye yapisini gosteren Finansal Kaldira¢ degiskeni ile firma basari
skoru arasinda negatif anlamli bir iliski oldugu, finansal kaldiragtaki bir birimlik artigin
firma basar1 skorunda % -1,52 birim azalttig1 belirlenmistir. Degiskenlerden Duran
varlik devir hizinin firma basar1 skoru arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki oldugu,
duran varlik devir hizindaki bir birimlik artisin %13,69 kadar arttirdigi sonucuna
ulagilmistir. Degiskenlerden Kar Marj1 ile firma basar1 skoru arasinda pozitif yonlii
anlaml bir iliski varken, kar marjin meydana gelecek 1 birimlik artis firma basari
skorunu %65 artirdigi, briit kar marjin meydana gelen bir birimlik artis yine firma basar1
skorunu %63 arttirmaktadir. Enflasyon Orani firma basarist arasinda anlamli bir iligki
oldugu, Enflasyon Oraninda meydana gelen 1 birimlik artigin firma basart skorunu %20
kadar azalttigi belirlenmistir. Degiskenlerden Cari Oran, Faaliyet Kaldiraci, Aktif
Karlhlik ile firma basar1 skorunda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna varilmistir.

GMM-Sistem tahmincisi sonuglarina gore, Sermaye yapisini gosteren Finansal Kaldirag
degiskeni ile firma basar1 skoru arasinda negatif anlamli bir iligki oldugu, finansal
kaldiractaki bir birimlik artisin firma basar1 skorunda % -2,3 birim azalttig1
belirlenmistir. Degiskenlerden Duran varlik devir hizinin firma basar1 skoru arasinda
pozitif yonlii anlamli bir iligki oldugu, duran varlik devir hizindaki bir birimlik artigin
%0,7 kadar arttirdig1 sonucuna ulasilmigtir. Degiskenlerden Kar Marj1 ile firma basari
skoru arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski varken, kar marjin meydana gelecek 1
birimlik artis firma basar1 skorunu %44 artirdigi, briit kar marjin meydana gelen bir
birimlik artis yine firma basar1 skorunu %42 arttirmaktadir. Degiskenlerden Cari Oran,
Faaliyet Kaldiraci, Aktif Karliligi, Enflasyon Orani ile firma basar1 skorunda anlamli bir

iliski olmadig1 sonucuna varilmistir.
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Tablo 4.10. Z” Skoru ve Diger Degiskenler Arasindaki Regresyon Tablosu

Model Sonucu

Diizenlenmis o
Model R R2 - Tahmini Hata

1 ,319%1 0,102 074 ,48169

a. Acgiklayicilar: (Constant), Enflasyon, Duran Varlik Devir Hizi, Faaliyet Kaldiraci,
Aktif Karlilig1, Yabanc1 Kaynak/Ozkaynak, Cari Oran, Finansal Kaldirag, Kar Marj1

Regresyon analizi sonucunda ortaya ¢ikan degerler secilen degiskenlerin firma
basarisin1 %7 oraninda agikladig1 sonucu ortaya c¢ikmistir. Bu oranin diisiik olmasin
coklu dogrusallik sorunun 6nlenmesi amaciyla birbirileriyle ve firma basarisint 6lgen
skorla en disiik iliski diizeyine sahip olan degiskenlerin se¢ilmesinden

kaynaklanmaktadir.

Tablo 4.11. ANOVA Sonug Tablosu

ANOVAP
Model Kareler Toplami df Ortalama Kare F Anlamli
1 Regresyon 6,777 8|,847 3,651(,000?
Kalintt 59,629 257|,232
Toplam 66,406 265

a. Agiklayicilar: (Sabit), Enflasyon, Duran Varhk Devir Hizi, Faaliyet Kaldirac1, Aktif Karliligi, YabKaynak/Ozkaynak, Cari Oran,
Finansal Kaldirag, Kar Marj1 b. Bagimli Degisken: Z SKORU

Degiskenlere ait ANOVA tablosuna bakildiginda, modelin anlamli oldugu
sonucuna varilmistir. Modeldeki degiskenlerden en az birisinin firma basarisi ile iligkili

oldugu sonucu goriinmektedir.
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Tablo 4.12. Dogrusal Regresyon Katsay1 Tablosu

Katsayilar
Standardize Edilmis

Model a. Standardize Edilmemis Faktorler Faktorler

Bagimh Degisken Z SKORU B Std. Hata Beta t Sig.

1 (Sabit) 1,348 ,139 9,689/,000
Cari Oran ,099 ,051 147|  1,964(,051
Yabanci Kaynak /Ozkaynak -,001 ,001 -,059 -,913(,362
Finansal Kaldirag -,074 ,135 -,046( -,549(,584
Faaliyet Kaldiraci -2,0715 ,000 -,043  -,720(,472
Duran Varlik Devir Hizi -,010 021 -,034| -,459|,646
Aktif Karlihg 711 ,610 ,168| 1,166(,245
Kér Marjt -,025 ,641 -,005( -,038,969
Enflasyon ,036 ,012 172 2,872|,004

Firma basarisina etkili degiskenlerin basari ile iliskisine bakildiginda cari oran
ve enflasyon oraninin firma basarisi lizerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna
vartlmistir. Bu durumda basit dogrusal regresyon ile panel regresyon arasinda bir
farklilik olugsmustur. Panel regresyonda duran varlik devir hizi, net kar marji, sermaye
yapist ve briit kar marjinin firma basaris lizerine etkisi oldugu sonucuna varilmis iken
dogrusal regresyonda bu etkiler saptanmamaistir. Ayrica cari oran her iki modelde firma
basarist lizerinde etki sahibi iken enflasyon orani panel regresyon modelinde firma
basarisi iizerinde etkiye sahip olmadigi, dogrusal regresyonda ise sahip oldugu sonucu
ortaya ¢cikmustir. Ayrica dogrusal regresyonda briit kar marji ile net kar marji arasindaki

giiclii korelasyon dolayistyla briit kar marji modelden ¢ikarilmistir.

4.7.3. Z” Skoru’na iliskin Diskriminant Analizi

Degiskenlerin firmanin basarili ya da basarisiz olarak gruplandigini gosteren ve
degiskenlerin bu gruplamadaki performansini gosteren diskriminant analizi sonucu

asagida verilmistir.
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Tablo 4.13. Diskriminant Analizi Sonug Tablosu

Diskriminant Analizi Sonucu

Finansal Basarisizlik
Riski Yok Var Toplam
Yok 107 31 138
Var 62 66 128

a. % 65 oraninda dogru smiflandirma yapilmistir.

Diskriminant analizi sonucuna iliskin tabloya bakildiginda basarili Z skoruna
bagli olarak basarisiz olma riski bulunmayan firmalara ait 62 verinin basarisiz olarak
siiflandigi, basarisiz olarak siniflanan firmalara ait 31 verinin basarili olarak sinifladigi
tespit edilmistir. Bunun nedeni firmalarin hassas bir sektorde bulunmalar1 dolayisiyla
cok farkli mikro ve makro Ol¢ekteki durumdan etkilenmeleri dolayisiyla doluluk
oranlarmin diismesi ve bunun da firmanin belli donemlerde diisiik veya negatif kar ile
kars1 karsiya kalmasi dolayisiyladir. Modelin basarili veya basarisiz olma olasiligini

Ol¢me orani %65 olarak ortaya ¢ikmuistir.
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Tablo 4.14. Hipotez Sonug Tablosu

. Lineer
HIPOTEZLER Panel Regresyon
Regresyon
_ Kisa vadeli 6deme kabiliyetinin
Hipotez1 | Ha o Reddedilmistir Kabul Edilmistir
firma basarisina etkisi vardir
. Uzun vadeli 6deme kabiliyetinin
Hipotez 2 | Ha o Kabul Edilmistir Reddedilmistir
firma basarisina etkisi vardir.
] Sermaye yapisinin firma
Hipotez 3 | Ha . Kabul Edilmistir | Reddedilmistir
basarisina etkisi vardir.
] Faaliyet kaldiracinin firma
Hipotez 4 Ha o Reddedilmistir Reddedilmistir
basarisina etkisi vardir.
) Duran varlik devir hizinin firma
Hipotez5 | Ha v Kabul Edilmistir Reddedilmistir
basarisina etkisi vardir.
_ Aktif karliliginin firma
Hipotez 6 | Ha o Reddedilmistir Reddedilmistir
basarisina etkisi vardir.
) Net kar marjinin firma basarisina
Hipotez 7 | Ha y Kabul Edilmistir Reddedilmistir
etkisi vardir.
] Briit kar marjinin firma Model dist
Hipotez 8 | Ha . Kabul Edilmistir
basarisina etkisi vardir. kalmugtir.
) Enflasyon oraninin firma
Hipotez 9 [ Ha Reddedilmistir Kabul Edilmistir

basarisina etkisi vardir.

Modeller karsilastirildiginda panel veri analizinin dogrusal regresyona gore

degiskenler arasindaki iliskiyi daha saglikli olarak analiz ettigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica

dogrusal regresyonda briit kar marj1 ile net kar marj1 arasindaki dogrusallik sorunundan

dolay1r modelden c¢ikarilmistir. Sonug olarak panel veri analizi degiskenler arasindaki

iligkiyi tespit etmede daha bagarilidir.
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SONUC

Iflas tahminlerine olan ilgi yakin zamanda bazi biiyiik firmalarin batmalari
sebebiyle artmistir. Ozellikle finansal tablolarda “hile” sayilabilecek bazi faaliyetlerle
firmanm basar1 diizeyinin yliksek gosterilmesi dolayisiyla finansal tablolarin cesitli
sekillerde incelenerek ve farkli metotlar uygulanarak firmalarin basarisizlik riskinin
Olciilmesinin 6nemi artmistir.

Finansal basarisizlik, boyutlari, siddeti ve firmalarla ilgili ¢ikar gruplari
tizerindeki etkileri géz Oniine alinarak; likidite yetersizligi, mali yetersizlik ve iflas
olmak iizere {i¢ grupta incelenebilir. Likidite yetersizligi, firmanin pozitif 6z sermayeye
sahip olmasina ragmen, yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olarak tanimlanir. Mali
yetersizlik ise firmanin borglarinin defter degerinin, firmanin piyasa degerinin iizerinde
olmasi ve 06z sermayenin negatife diismesi anlamindadir. Finansal basarisizligin en ug
noktas1 olan iflas ise, firmanin veya alacaklilarin yasal yola basvurduklari en son
noktadir ve hukuki bir 6zellik tasimaktadir.

Firma basarisizligi, cesitli ¢ikar gruplarini ilgilendirmekte ve s6z konusu gikar
gruplart acisindan yiiksek maliyetler tasiyabilmektedir. Bu yilizden, basarisizlik
nedenlerinin belirlenmesi kadar basarisizlig1 ortadan kaldirabilecek 6nlemlerin alinmasi
da son derece 6nemlidir. Basarisizliga ugramis bir firmanin finansal yapisini diizeltmek
amaciyla alinabilecek onlemler; bor¢larin yeniden yapilandirilmasi, kayyim atanmasi,
alacaklilarin alacaklarimin bir kismindan vazgegmesi, duran varliklarin nakde
cevrilmesi, sermaye yapisinin yeniden yapilandirilmasi, kiigiilme, birlesme, konkordato
ve tasfiye olarak siralanabilir. Basarisizliga diisen bir firmada yukarida sayilan
onlemlerden hangisine bagvurulacagi, o firmanin basarisizligina neden olan faktorlerle
dogrudan ilgilidir. Bu nedenle, oncelikle firmanin basarisizliginin nedenleri ayrintili
olarak incelenmeli ve daha sonra en uygun goriilen 6nlem uygulamaya konulmalidir.

Finansal basarisizlik sadece yatirimceilar, kredi verenler, yoneticiler gibi firmayla
dogrudan ilgili gruplar1 olumsuz etkilemekle kalmaz, ayn1 zamanda yayilma etkisiyle
tiim tilke ekonomisini de olumsuz yonde etkiler. S6z konusu bakis acisina gore firma
basarisizligi, sadece bireysel etkileri olan bir kavram degil, ayn1 zamanda tiim toplumu
etkileyebilen sosyal bir kavramdir. Finansal basarisizligin mikro ve makro ag¢idan

etkileri, arastirmacilar1 finansal tablolar1 kullanarak, finansal basarisizligi 6nceden
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tahmin edebilen erken uyari modelleri gelistirmeye yoneltmistir. Ciinkii firmalarda
ortaya cikabilecek finansal basarisizliklar ongoriilebilirse, firma s6z konusu duruma
diismekten kurtarilabilir veya finansal basarisizligin olumsuz etkileri azaltilabilir.

Ozellikle son yillarda, petrol fiyatlarindaki hizli artislar, diinya genelinde etkisini
gosteren ekonomik krizler, savaslar ve en son yasamis oldugumuz terdr saldirilari
havayolu tasimacilii sektoriine zor giinler yasatmaktadir. Birgok firma faaliyetlerini
durdurma noktasimna gelmis bazi parkurlara uguslari durdurmus ve sonug¢ olarak bir
kismi faaliyetlerini durdurmustur. Saglam finansal yapiya sahip olmayan, {ist
kuruluglarindan veya devletten destek alamayan havayolu firmalari batmiglardir.

Firmanin 6deme giiciinii kaybetmesi finansal basarisizligin en biiyiik isareti olarak
kabul edilebilir. Firma 6deme giiciinii kaybettiginde yeni finansman bulma yollarini
deneyemeyecek ve faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalabilecektir. Tek degiskenli
istatistiksel yoOntemler kullanilarak yapilan finansal basarisizlik g¢aligmalarinin en
onemlileri; basit regresyon analizi, tekli diskriminant analizi ve Markov Zinciri
yontemleri kullanilarak yapilmistir. Bu yontemlerin ortak 6zellikleri, sadece tek bir
finansal oranmi ele alarak bu oranin firma basar1 ve basarisizliklariyla iliksisini analiz
edebilmesi ve bagimli degisken kategorik oldugunda kullanilabilmesidir. Fakat bu
yontemler, sadece tek bir oranin firmanmn finansal durumunu belirlemede yetersiz
oldugunu savunan finansal arastirmacilar tarafindan -elestirilmistir. S6z konusu
elestiriler nedeniyle, bu analizler yerlerini bir¢ok finansal orani ayni anda kullanarak
firma basar1 veya basarisizligin1 tahmin eden, ¢ok degiskenli istatistiksel modellere
birakmiglardir.

Finansal basarisizlik yazininda siklikla kullanilan ¢ok degiskenli istatistiksel
modeller Finansal basarisizlik literatiiriinde siklikla kullanilan ¢ok degiskenli
istatistiksel modeller diskriminant analizi, lojistik ve probit regresyon modelleridir. Bu
modellere ek olarak son yillarda farkli 6zellikle yapay zeka tabanli bir takim farkh
analiz metotlar1 da kullanilmaya baslanmistir. Her kosul ve ortamda kullanilabilecek
miitkemmel bir tahmin yontemi ve modelinin olmayis, literatiirde farkli veriler tizerinde
farkli yontemler kullanarak uygun model bulma arayisin1 devam ettirmektedir.

Altman Z” skorunun firmalarin basar1 diizeyleri ve firmalarin faaliyetleri ile ilgili
bilgi verse de firmanin iflas etmesi veya faaliyetlerini durdurmasi ile ilgili eksik bilgi

sagladig1 tespit edilmistir. Firmalarin basarili olup olmadiklart durumunu 6l¢gmede
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basarili bir model olmasmin yaninda iflas ihtimalini dlgmede yetersiz olmaktadir.
Havayolu firmalar1 hizmet firmalar1 olmalarina ragmen bir¢ok konuda farkli 6zellik
gostermektedirler. Ozellikle ilk yatirim sermayesinin ¢ok biiyiik olmasmin yaninda ¢ok
yiiksek miktarda ¢alisma sermayesine de ihtiya¢ duyarlar. Bu havayolu firmalari i¢in bu
sektordeki firmalarin durumlarma uygun yeni ve ulasilabilir verilerle kurulacak
modeller gelistirilmesi ihtiyaci vardir.

Ayrica modellere firmalarin 6zelliklerini yansitacak ek veriler tespit edilmelidir.
Filo yas1 maas ortalamalari, is goren devir hizi, iilkedeki hukuki ve siyasi kosullar gibi
verilerin modellere konmasi gerekmektedir.

Firmalarin finansal tablolar1 incelendiginde firmalarin genellikle negatif ¢alisma
sermayesi ile faaliyetlerini siirdiirdiikleri tespit edilmistir. Firmalarin yiiksek gelirler
elde etmelerine ragmen Faiz ve vergi Oncesi karlar1 diisiik gerceklesmistir. Ayrica
bir¢ok firma i¢in negatif birakilan kar durumu saptanmaistir.

Altman Z” skoru tablolar1 incelendiginde firmalarin genel olarak yatay skor
trendlerine sahip olduklari goriilmektedir. Basarinin konjonktiirden yogun sekilde
etkilendigi goriilmektedir. Ozellikle 2014 yilinda hava tasimacilifinda yasanan olaylar
firmalarin basarilarini etkilemistir.

Panel regresyon sonucunda; GMM tahmincisi sonuglarina gore, Yabanci Kaynak/
Ozkaynak Oram firma basaris1 arasinda anlamli bir iliski oldugu, Yabanci Kaynak/
Ozkaynak’da meydana gelen 1 birimlik artisgin firma basar1 skorunu %0,08 kadar
arttirdigi belirlenmistir. Sermaye yapisini gosteren Finansal Kaldirag degiskeni ile firma
basar1 skoru arasinda negatif anlamli bir iliski oldugu, finansal kaldiragtaki bir birimlik
artisin firma basar1 skorunda % -1,52 birim azalttig1 belirlenmistir. Degiskenlerden
Duran varlik devir hizinin firma basar1 skoru arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski
oldugu, duran varlik devir hizindaki bir birimlik artisin %13,69 kadar arttirdig:
sonucuna ulasilmistir. Degiskenlerden Kar Marji1 ile firma basar1 skoru arasinda pozitif
yonlii anlamli bir iligki varken, kar marjin meydana gelecek 1 birimlik artis firma basari
skorunu %65 artirdigy, briit kar marjin meydana gelen bir birimlik artis yine firma basari
skorunu %63 arttirmaktadir. Enflasyon Orani firma basarist arasinda anlamli bir iligki
oldugu, Enflasyon Oraninda meydana gelen 1 birimlik artisin firma basar1 skorunu %20
kadar azalttigi belirlenmistir. Degiskenlerden Cari Oran, Faaliyet Kaldiraci, Aktif

Karlhlik ile firma basar1 skorunda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna varilmstir.
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GMM-Sistem tahmincisi sonuglarina gore, Sermaye yapisini gosteren Finansal Kaldirag
degiskeni ile firma basar1 skoru arasinda negatif anlamli bir iligki oldugu, finansal
kaldiragtaki bir birimlik artisin  firma basar1 skorunda % -2,3 birim azalttigi
belirlenmistir. Degiskenlerden Duran varlik devir hizinin firma basar1 skoru arasinda
pozitif yonlii anlamli bir iliski oldugu, duran varlik devir hizindaki bir birimlik artigin
%0,7 kadar arttirdig1 sonucuna ulasilmigtir. Degiskenlerden Kar Marj1 ile firma basari
skoru arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki varken, kar marjin meydana gelecek 1
birimlik artis firma basar1 skorunu %44 artirdigi, briit kar marjin meydana gelen bir
birimlik artig yine firma basar1 skorunu %42 arttirmaktadir. Degiskenlerden Cari Oran,
Faaliyet Kaldiraci, Aktif Karliligi, Enflasyon Orani ile firma basar1 skorunda anlamli bir
iliski olmadig1 sonucuna varilmistir.

Regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin firma basar1 durumunu %74
oraninda agikladig: tespit edilmistir.

Diskriminant analizi sonuglarinin %65 oraninda firmalar1 dogru simifladigi
gOriilmiistiir.

Sonug olarak firmalarin basarisizlik diizeyini 6l¢gmede Z” skorunun sinirl bir bilgi
sagladig goriilmiistiir. Ozellikle referans degerlerin firmanin iflas riskine yonelik bilgi
vermedigi goriilmiistiir. iflas eden iki firma olan Air Berlin ve Monarch’in Z” skorlari
eksi 10-15 civarmna kadar diismiistiir.

Bu konuda firma ve sektore dair daha fazla verinin kullanildigi modeller
gelistirilmelidir.

Calismada incelenen firmalarin finansal tablolar1 ayr1 ayri incelendiginde
firmalarin yogunlugunun diisiik veya negatif calisma sermayesi ile faaliyet gosterdigini
gostermistir. Bir¢cok firmanin kisa vadeli finansman kaynaklarimi daha yogun
kullandiklar1 durumu tespit edilmistir. Ulkenin genel durumunun firma basarisi iizerinde
etkisi oldugu sonucu goriilmiistiir.

Calisma sermayesi yeterli olmayan, sektorel olarak diisiiniildiigiinde uzun vadeli
finansman kaynaklarina ulagmakta sikinti yasayan, finansal piyasalarin yeterince
gelismedigi lilkelerde faaliyet gosteren firmalarin basarisizliga yatkin olduklar1 ortaya
cikmistir, bu durum literatiirle desteklenmektedir.

Firmalarin ¢caligma sermayelerini giiclii tutmalari, uzun vadeli finans kaynaklarina

ulagsmalar1 gerekmektedir. Finansal piyasalardan etkin sekilde faydalanmalidirlar.
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Havacilik sektorii dogasi geregi kiiresel bir sektordiir. Firmalarin gerek yonetim gerekse
calisma prensipleri ac¢isindan kiiresellesmeleri gerekmektedir. Bu sekilde yerel

politikalardan daha az etkilenme sonucuna ulasacaklardir.
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Eva Air https://www.evaair.com/en-global/investor-relations/financial-reports/

Garuda https://www.garuda-indonesia.com/id/en/investor-relations/financial-
report-and-presentations/financial-report/index.page

Hainan http://quicktake.morningstar.com/stocknet/secdocuments.aspx?symbol=6

Airlines 00221&country=chn

Japan https://www.jal.com/en/investor/library/finance/

Airlines

Korean https://www.koreanair.com/global/en/about/economic-responsibility-

investor-relations/investor-relations/annual_reports/
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Lufthansa | https://investor-relations.lufthansagroup.com/en/publications/financial-
reports.html

Monarch https://beta.companieshouse.gov.uk/company/00907593/filing-history

Airlines

New https://treasury.govt.nz/publications/financial-statements-government

Zealand

Norwegian | https://media.uk.norwegian.com/latest_news/tag/financial-results

Qantas https://investor.qantas.com/investors/?page=annual-reports

Ryanair https://investor.ryanair.com/results/

Singapore | https://www.singaporeair.com/en_UK/us/about-us/information-for-
investors/annual-report/

South https://www.flysaa.com/about-us/leading-carrier/media-center/financial-

African results

Southwest | http://investors.southwest.com/financials/company-reports/annual-reports

Spirit http://ir.spirit.com/financials-filings/annual-reports-proxies

TAP https://www.tapairportugal.com/en/about-us/annual-reports

Portugal

Thai thai.listedcompany.com

Airlines

THY http://investor.turkishairlines.com/en/financial-operational/financial-
statements/1/2017/all-period

Virgin https://www.virginaustralia.com/us/en/about-us/company-

Australia overview/investor-information/annual-reports/
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EK 2: Calismaya Konu olan Firmalarina iliskin Bilgiler

Aer Lingus

Aer Lingus Irlanda’da 1936 yilinda kurulmus bir havayolu firmasidir.
Irlanda Hiikumeti tarafindan kurulan firma 2006-2015 yillar1 arasinda
ozellestirilmistir. Iberia ve British Airways’in istiraki konumundadir.
Merkezi Dublin’de olan firma Dublin Havalimani’n1 hub olarak
kullanmaktadir. Bazi  destinasyonlarda  diisik  fiyath  bazi
destinasyonlarda tam hizmet saglamaktadir. Diisiik fiyatli konsept ve
tam hizmet konseptini hibrit olarak uygulayan firma bu konuda 6ncii

durumdadir (Aer Lingus, 2017).

Aeroflot

Aeroflot Rusya merkezli, Rusya’nin bayrak tasiyict havayolu
sirketidir. Sheremetyevo Uluslararast Havalimani’ni hub olarak
kullanan firma yurt i¢i ve yurtdisi seferler diizenleyen halka agik bir
sirkettir (Aeroflot, 2017).

Air Berlin

Air Berlin USA adiyla 1978 yilinda Amerikan sermayesiyle
Almanya’da kurulmus havayolu firmasidir. Daha ¢ok deniz turizmine
yonelik charter seferlerle faaliyetlere baslamistir. 1991 yilinda kadar
yabanci sermayeli bir firma olarak faaliyet gdsteren Air Berlin 1991
yilinda ulusal kimlik kazanmistir. Firma faaliyet gosterdigi donemde
Berlin Tegel ve Diisseldorf havalimanlarin1 hub olarak kullanmistir.
1991 yilinda ulusal kimlik kazaninca ucak filosunu gelistirmis ve daha
cok diisiik fiyat konseptiyle faaliyetlerini siirdiirmiistiir. Firma 2000’11
yillarda Almanya’nin en biiyiik havayolu firmasi olmustur. Firma
2010 yilinda Oneworld havayolu ittifakina katilmis ve bir¢cok havayolu
firmasiyla kod paylasimi anlasmast yapmistir. 2011 yilinda Tiirkiye
merkezli Pegasus Havayollar ile Air Berlin Turkey adli bir charter
firmas1 kurumuglardir. Ayni yil Birlesik Arap Emirlikleri merkezli
Etihad Havayollar1 Air Berlin’in %29,1’ini satin almistir. Firma 30
civarinda cift koridorlu ucak siparisi vermistir. 2014 yilinda Almanya
Havacilik Idaresi Air Berlin ile Etihad arasindaki bazi anlasmalari
onaylamamistir. Firma finansal tablolar1 incelendiginde firmanin

satislarinin yatay seyir izledigi fakat bor¢larinda yiiksek miktarda artis
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meydana geldigi goriilmiistiir. Ozellikle petrol fiyatlarinda meydana
gelen disiisiin etkisiyle Etihad’in borglar1 yonetememesi dolayisiyla
firma yiiksek miktarli bir zarar trendine girmistir. Ayrica Lufthansa
gibi giiclii ve ulusal bir firmayla 6zellikle transatlantik pazarda rekabet
etmek Air Berlin gibi diisiik fiyatli uguslar diizenleyen bir firma i¢in
olduk¢a zor olmustur. 2016 yilinda konsept degisikligine giderek
ozellikle uzun uguslar1 iptal etmistir. Daha ¢ok Almanya ve italya
havalimanlarina seferler diizenlemeye baglamistir. Bu siirecte 1200
personeli isten cikarmistir. Baska havayolu firmalarinda bulunan
ortaklik paylarint devretmistir. Filosunda bulunan ozellikle genis
koridorlu bazi ugaklar1 basta Lufthansa olmak tiizere gesitli firmalara
satmistir. 2017 yilinda Etihad Havayollar1 Air Berlin’den finansal
destegini ¢ekmistir. Bu firmanin finansal siirdiiriilebilirliginin
kaybolmasma sebep olmustur. Aynmi yil Lufthansa firmanin ugak
filosunun ve personelin bir kismini bilinyesine katma karar1 almistir.
Firmanin son seferinden sonra Easyjet firmanin kalan filosunu ve

personelin bir kismini biinyesine katmistir (Air Berlin, 2017).

Air France

Fransa Devleti’'nin bayrak tasiyicit havayolu firmasidir. Air France —
KLM Grup'un bir kurulusu ve SkyTeam global havayolu ittifakinin
kurucu iyesidir. 2013 itibariyla Fransa'da 36 destinasyona hizmet
veren Air France, 78 ililkede 168 noktada (Fransa'nmin denizasir
bolgeleri dahil olmak iizere) diinya c¢apinda tarifeli yolcu ve kargo
hizmetleri isletmektedir ve aym1 zamanda 2015 yilinda 46.803.000
yolcu tagimistir. De Gaulle Havaalani1 Orly Havaalanlarini hub olarak

kullanmaktadir (Hoovers, 2018).

American

Airlines

American Airlines, Inc. (AA), Fort Worth, Teksas'ta bulunan biiytlik
bir Amerika Birlesik Devletleri havayolu sirketidir. Filo biytkligi,
geliri, planlanan yolcu sayisi, tarifeli yolcu-mil ugusu ve hizmet
verilen destinasyon sayist ile Olcilldiigiinde diinyanin en biiylik
havayolu sirketidir. American, bolgesel ve kiiresel ortaklariyla birlikte,
50'den fazla iilkede 350'ye yakin destinasyon i¢in giinde ortalama

6.700 ugusa sahip kapsamli bir uluslararast ve yerel operasyon
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biiytikliigiine sahiptir (American Airlines, 2018). American Airlines,
diinyanin en biiylik iiclincli havayolu ittifaki olan Oneworld ittifakinin
kurucu iyesidir. Transatlantik pazarinda ve British Airlines,
Transpasifik pazarinda British Airways, Iberia ve Finnair ile bazi
ucuslarda ortaklik yapmaktadir. Lokal operasyonlarda American Eagle
markasiyla hizmet vermektedir (The Associated Press, 2018).
Havayolunun ana sirketi American Airlines Group araciliiyla, halka
actk, New York Borsasinda islem gormektedir ve piyasa degeri
2017'den itibaren 25 milyar Amerikan Dolari civarindadir ve S&P 500
endeksine dahil edilmistir (American Airlines, 2018).

All Nippon
Airlines

All Nippon Airways Japonya’da 1952 yilinda kurulmus havayolu
sitketidir. 2016 yilinda yaklasik olarak 20000 personeli
bulunmaktadir. Star Alliance iiyesidir. Tiirk Hava Yollar ile kod
paylasim1 anlasmasi ve bazi operasyonlarda isbirligi anlagmasi
bulunmaktadir. Skytrax havayolu degerlendirme sitesine gore 5

yildizli bir havayolu firmasidir (All Nippon Airways, 2017).

Asiana

Giliney Kore Cumbhuriyeti’'nde havayolu ulagimmin Korean Air
sirketinin Gzellestirilmesi sonucu tekel durumuna gelmistir. Bunun
asilmas1 amaciyla 1988 yilinda kurulmustur. Asiana siradan rekabet
icin kurulmus bir sirket degildir (Bamber, Hoffer Gittel, Kochan, &
von Nardenflcht, 2009) (Findlay, Sien, & Singh, 2000). Ulkede hava
ulagtirmast konusunda ilerleme saglanmasi amaciyla kurulmustur.
2017 yili fitibariyla sirketin @ % 44,56t Kumho Endiistri ve
Petrokimya’ya, %30,53’1i 06zel yatinmcilara, %11,9’u yabanci
yatirimeilara, %7.18’1 Kore Kalkinma Bankasi’na ve %5,83’1 diger

yatirimcilara aittir (World Airlines, 2007).

British
Airways

British Airways Birlesik Krallik'in ulusal havayolu sirketidir.
Filosundaki ucak sayisi, yaptigi dis hat uguslar1 ve dis hat ugus
noktalar1 baz alindiginda, iilkenin en biiyiik havayolu sirketidir.
Tasinan yolcu sayisina gore ise British Airways, easyJet'in ardindan 2.

sirada gelmektedir. Birincil baglanti merkezi (hub) olan Heathrow
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Havalimani'ndan yaklagik 90 iilkede 200 farkli noktaya hizmet
vermekte olan British Airways, Oneworld ittifaki kurucu iyesidir
(Oneworld, 2015).

Cathay
Pacific

Cathay Pacific Airways Hong Kong merkezli havayolu firmasidir.
Hong Kong Uluslararas1 Havalimanini hub olarak kullanan firma
60’dan fazla tllkede 190’dan fazla noktaya tarifeli seferler
diizenlemektedir (Cathay Pacific, 2017).

Delta Air
Lines

Delta Air Lines Atlanta/ABD merkezli hava yolu firmasidir. Giinde
5400 ucus gergeklestiren Delta, Skyteam havayolu ittifaki kurucu
iyesidir. Diinyada kurulus tarihlerine gore 6. firmadir. 2013 yihi
itibariyla 120 milyon yolcu Delta ile seyahat etmistir (Delta Airlines,
2017).

Emirates

Birlesik Arap Emirlikleri’nin Dubai sehri merkezli bir hava yolu
sirketi olan Emirates, Dubai Yatirim Sirketi’ne aittir. 81 iilkede

140’dan fazla noktaya ugus gergeklestirmektedir (Emirates, 2018).

EVA Air

EVA Airways Corporation ya da kisaca EVA Air Tayvan'in baskenti
Taipei merkezli 06zel havayolu sirketi olarak faaliyetlerini
stirdiirmektedir. Uguslarin1 Taoyuan Uluslararast Havaliman1 merkezli
gerceklestiren EVA Air, 18 iilkede 65 farkli noktaya ucus
gergeklestirmektedir. Mart 1989'da kurulan sirket, Haziran 2013'den
bu yana Star Alliance tiyesidir (Star Alliance, 2018).

Garuda

Indonesia

Garuda Indonesia Endonezya'nin ulusal ve bayrak tasiyict havayolu
sirketi. Sirketin isminin esin kaynagi, Hinduizm ile Budizm'de kutsal
sayilan ve ayn1 zamanda devletin resmi amblemi olan Garuda kusudur.
SkyTeam {iiyesi olan Garuda Indonesia, uguslarimi Soekarno-Hatta
Uluslararas1 Havaliman1i  merkezli  gerceklestirmektedir (Garuda
Indonesia, 2018).

Hainan

Airlines

Hainan Airlines Cin Halk Cumhuriyeti merkezli bir havayolu
sirketidir. Filo biiyiikliigii agisindan 4. biiylik havayolu sirketidir.
Taginan yolcu agisindan Asya’nin 4. en biiyiik havayolu sirketidir.
Pekin Uluslararas1 Havalimani’ni hub olarak kullanmaktadir (Hainan

Airlines, 2018).
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Japan
Airlines

Japan Airlines Tokyo merkezli Japon havayolu sirketidir. 1951'de 6zel
bir sirket olarak kuruldu. 1953'te yeniden Orgiitlenerek yari devlet
kurulusu haline getirilmistir. Baslangigta yalnizca yurtici seferler
diizenleyen sirket, 1954'te San Francisco'ya sefer baslatarak
uluslararasi tasimaciliga yonelmistir. Sonraki 10 yilda Hindistan, Orta
Dogu, Avrupa, Avustralya ve Hawaii'ye de sefer diizenlemeye
baslamistir. 1960'larin sonunda diinya ¢evresinde seferlere baglamistir.
1970'te ise Sovyet havayollar1 disinda Sibirya tizerinde diizenli ugus
yolu izleyen ilk havayolu sirketi olmustur. Oteller igleten ve paket
turlar diizenleyen bagli kuruluslart da bulunmaktadir. 1987'de Japon
hiikkiimeti JAL'deki hisselerini satmaya karar vermistir; boylece
kurulus tizerindeki devlet denetimi sona ermistir. 2001 yilinda Japan
Airlines System (JAS) ile birlesme karar1 almistir. Bu birlesme
sonunda JAL Group yolcu sayist olarak diinyanin altinct biiyiik
havayolu olmustur. 2004 yilinda adin1 Japan Airlines International

olarak degistirmistir (Japan Airlines, 2017).

Korean Air

Giiney Kore Cumhuriyeti’nde Kamu iktisadi tesebbiisii olarak kurulan,
1969 yilinda 6zellestirilen havayolu firmasidir. Korean Air 44 iilkede
127 noktaya tarifeli seferler diizenlemektedir. Diinyanin 6nde gelen
hava kargo sirketlerinden birisi konumundadir. Korean Air, Skyteam
havayolu ittifakinin kurucu iyesidir ve diger iiye firmalarla ortak

faaliyetler de siirdiirmektedir (Korean Air, 2017).

Lufthansa

Lufthansa Almanya’nin en biiyiik havayolu sirketidir. Ayrica Swissair
ve Austrian Havayollari’nin da sahibidir. Lufthansa Star Alliance
ittifakinin kurucu tiyelerindendir. Ayrica Tiirk Hava Yollar ile ortak
operasyonlar siirdiirmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de belli sehirlerden
turistik bolgelere tarifeli seferler diizenleyen Sunexpress havayolu
firmasi, Tirk Hava Yollar1 ve Lufthansa’nin esit oranda istirakidir.

Diger alanlarda is birligi artarak devam etmektedir (CAPA, 2017).

Monarch

Airlines

Ingiltere merkezli 1967 yilinda kurulmus bir havayolu firmas: olan
Monarch daha ¢ok diisiik fiyath uguslar diizenleyen bir firma 6zelligi

gostermekteydi. Kanarya adalarina ilk uluslararasi seferlerini
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diizenleyen firma daha sonra Atlantik Stesi uguslara da baslamustir. Tk
basta charter seferler diizenleyen firma daha sonra tarifeli uguslara da
baslamistir. 2000’11 yillara gelindiginde firma makroekonomik
etkilerden dolay1r basta charter seferleri durdurmus daha sonra ise
diisiik fiyat (low cost) konseptine ge¢mistir. 2 Ekim 2017 tarihinde
iflas eden firma Ingiltere’nin besinci en biiyiik havayolu firmasi ve
Ingiltere tarihinin iflas eden en biiyiik firmasi olma 6zelligini

tasimaktadir (Monarch Airlines, 2018).

New Zealand
Airlines

New Zelanda Havayolu firmas1 1940 yilinda Tazman Imparatorluk
Hava Yollar1 adiyla kurulmustur. 16 iilkede 51 noktaya seferler
diizenlemektedir. Star Alliance lyesidir. Tirk Havayollar1 ile Kod

paylagimi anlagmas1 vardir (Air New Zealand, 2017).

Norwegian
Air Shuttle

Norwegian Air Shuttle Norve¢ merkezli diigik fiyatli havayolu
tasimaciligi firmasidir. Iskandinavya’nin en bilyiik havayolu olan
firma Avrupa’nin en biiylik dokuzuncu, diisiikk fiyatlh hava yollar
arasinda iiciincii siradadir. Iskandinavya’da ¢ok yogun ugus frekansina
sahip olan firma Ozellikle Kanarya Adalari ve diger Akdeniz
sahillerindeki kentlere seferler diizenlemektedir (Norwegian, 2018).
Firma ilk kuruldugunda bolgesel bir havayolu firmasi olarak faaliyet
gostermeye baglamistir. Firma 2013 yilinda uzun seferlere baglamistir.
2011-2013 yillarinda personel sézlesmeleri dolayisiyla agir elestiriler
almistir. Kisa stireli sozlesmelerle yabanci pilotlar istihdam etmistir.
Ayrica baz1 personelin agir sozlesmelerle calistirildiklart ve kolayca
isten cikarildiklar1 durumlarindan dolay1 baz1 sendikalarla mahkemelik
olmustur. Ayrica bazi vergi davalarina muhatap olmustur (Norwegian,
2018).

Qantas

Avustralya’da 1920 yilinda kurulmus ve faaliyetlerine devam eden
havayolu firmasidir. Firma 150 noktaya sefer diizenlemektedir.

Oneworld Havayolu ittifakina tiyedir (Qantas, 2018).

Ryanair

Irlanda Merkezli (Low Cost) diisiik fiyath ucuslar gerceklestiren
havayolu firmasidir. 1984 yilinda kurulmustur. Londra Stansed ve

Dublin Havalimanlarin1 Hub olarak kullanan firma Avrupa’nin en ¢ok
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yolcu tasiyan firmasidir. Filosunda 400 civarinda dar govdeli ucak
bulunmaktadir. Standart hizmet sunan bir firma olarak kurulan
Ryanair 1997 de havayolu firmalarinda meydana gelen diizensizlik
dolayisiyla diisiik fiyatli bir firmaya doniismiis ve giiniimiizde bu
konuda uzmanlagsmis bir firmadir. Avrupa’da bir¢ok sehire seferler
diizenleyen firma Fas, Israil ve Urdiin’e de seferler diizenlemektedir.
Bazi Akdeniz sehirlerine charter seferler de diizenlemektedir (Ryanair,
2018).

Singapore
Airlines

Singapore Havayollar1 Singapur’da 1947 yilinda kurulmus havayolu
firmasidir. Firma diinya da 60 noktaya u¢maktadir. En ¢ok yolcu
tastyan onuncu havayolu firmasidir. Uguslarimi Singapur Changi
Havaliman1 merkez olarak kullanarak gergeklestirmektedir. Star
Alliance {iyesi olan firma Tiirk Havayollari ile kod paylagimi ve ¢esitli

anlagmalar1 vardir (Singapore Airlines, 2018).

South African

Airlines

South African Havayollar1 Giiney Afrika Cumhuriyeti’'nin bayrak
tastyict havayolu firmasidir. Star Alliance iiyesi olan firmanin Tiirk
Havayollar1 ile kod paylasimi ve diger anlagsmalar1 vardir. Firmanin
diisiikk fiyathh ucuslar diizenleyen Airlink adinda bir istiraki vardir.
Firma 1934’te kurulmustur. Ilk baslarda apartheid karsiti iilkeler
nedeniyle Afrika kitasini boylu boyunca gecen seferler diizenlemistir.
1997 yilinda firma bir dizi diizenlemeye ugrayarak su anki kurumsal
kimligini kazanmistir (South African, 2017).

Southwest

Airlines

Southwest Amerika Birlesik Devletleri’nin en biiyiik diisiik fiyat
konseptine gore faaliyet gdsteren 1967 yilinda kurulmus havayolu
firmasidir. Ilk zamanlarda sadece Teksas Eyaleti’nde faaliyet gdsteren
firma 1971 yilinda eyaletler arasi faaliyete baslamistir. 2018 yili
itibariyle 57000°den fazla personeliyle giinde 4000’den fazla sefer
diizenlemektedir. i¢ hatlarda Amerika Birlesik Devletleri’nde sektor

lideridir (Southwest Airlines, 2018).

Spirit

Airlines

Spirit Airlines 1964 yilinda karayolu tagimacilifi amaciyla kurulan
Clippert Truck Company’nin 1974 yilinda hava tasimaciligina
baglamasiyla kurulmustur. 1983 yilinda karayipler ve Las Vegas gibi
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yerlere tarifesiz seferler diizenlemeye baslamistir. 1994 yillarinda
fazla rezervasyon yapmasi dolayisiyla bazi tur operatorleriyle
problemler yasamistir. 2000 yilinda baz1 temel kurallar1 ihlal ettigi i¢in
Amerikan Havacilik Idaresi tarafindan cezalandirilmistir. 2001
saldirilarindan sonra bazi destinasyonlara uguslarini iptal etmistir.
2006 yilinda filosunu genisletmek igin 30 Airbus A320 siparisi
vermistir. Teslimatlar 2010 yili itibariyle baglamistir. Spirit 2007
yilindan itibaren (ultra low cost) ultra diistik iicretli havayolu olarak
hizmet vermektedir. 2008 yilinda Spirit ¢alisanlart genis capli bir
greve baglamislardir. Yine 2010 yilinda genis ¢apli pilot grevleriyle
kars1 karstya kalmistir. 2010 yilinda business class uygulamasini
baslatmistir. Spirit biitiin bu olumsuzluklara ve Skytrax tarafindan iki
yildizli olarak siniflanan tek havayolu olmasina ragmen 2017 yilinda
ucuslarin zamaninda uygulanmast konusunda Amerika Birlesik

Devletleri’nde ikinci olmustur (Spirit Airlines, 2018).

TAP Portugal

Tap Portugal 1945 yilinda Portekiz’in ulusal havayolu firmasi olarak
kurulmustur. Ayn1 zamanda Portekiz’in bayrak tasiyicist olan firmanin
merkezi Lizbon’dadir. 2005 yilindan itibaren Star Alliance tiyesidir ve
Tiirk Havayollar1 ile kod paylagimi ve baska anlagsmalari vardir.
Haftada 2500 ugus frekansina sahiptir. Firma 2015 yilinda Portekiz’in
icinde bulundugu darbogaz dolayisiyla yar1 6zel duruma gelmistir.
Firmanin ¢ogunluk hisseleri JetBlue, Azul ve WestJet’i biinyesinde
bulunan Atlantic Gateaway tarafindan satin alinmistir. 2018 yilinda
Atlantic Gateaway devletin elindeki hisseleri almak i¢in teklif
vermistir.  Ozellikle sag partilerin  karst ¢iktign  bu  durum
gergeklesmemistir. Su anda firmanin %350’si Portekiz Hiikiimeti’ne
%45°1 Atlantic Gateaway’e, %5 ise diger ortaklar ve ¢alisanlara aittir

(TAP Portugal, 2018).

Thai Airways

Tayland’da 1960 yilinda devlet tarafindan kurulmus havayolu sirketidir.
Uluslararas1 uguslarinda Bangkok Suvarnabhumi Havalimanindan
gerceklestirmektedir. Firma Star Alliance tiyesidir ve Tiirk Havayollari ile

kod paylagimi anlagmasi vardir (Thai Airways, 2018).
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Tiirk Hava
Yollan

Tiirkiye’de devlet tarafindan 1933 yilinda kurulmus havayolu
firmasidir. Diinyada en ¢ok iilkeye ucan havayolu sirketidir. Star
Alliance iiyesi olan firma birgok havayolu firmasiyla kod paylasimi

anlasmas1 yapmustir (Turkish Airlines, 2017).

Virgin

Australia

2000 yilinda kurulmus Avustralya merkezli havayolu firmasidir.
Avustralya ve Yeni Zelanda merkezli olarak faaliyetlerini
siirdiirmektedir. Faaliyetlerine Low-Cost olarak baslamasina ragmen
farkli bir konseptle faaliyetlerine devam etmistir (Virgin Australia,
2017).
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