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FINANSAL RASYOLAR YARDIMI iLE RiSK YONETIMi VE HAVAYOLU
SEKTORU UZERINE BiR UYGULAMA

OZET

1990’1 yillarda kiiresellesme siirecinin etkisiyle ortaya ¢ikan neoliberal
ekonomik sistem, ekonomi tarihinin hi¢gbir doneminde goriilmeyen siklikta
finansal krizlerin olugsmasina neden olmus ve bu krizlerin yarattig
olumsuzluklar isletmelerin faaliyetleri tizerinde etkilerini gostermistir.

“Finansal Rasyolar Yardimi ile Risk Yénetimi Ve Hava Yolu Sektort Uzerine
Bir Uygulama” basligin1 tasiyan bu doktora tezi, bir iigiincii nesil finansal kriz
modeli olan 2008 krizi de dahil olmak Uzere havacilik endiistrisini 21. yilizyilin
basindan itibaren kiiresel ¢apta etkileyen 4 olayin yani 11 Eylil 2001 Dinya
Ticaret Merkezi terdr saldirisinin, 2003 yilindaki SARS salgin hastaliginin ve
2010 yilinda yasanan volkanik kiil patlamasinin Tiirk Hava Yollar1 Anonim
Ortaklig: iizerindeki iflas riskini, secilen iflas tahmin modellerini kullanarak
ortaya koyma amacini tasimaktadir. Bu amag¢ ile hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren isletmenin kriz siireci ve kriz sonrasi donemleri de
kapsayacak sekilde, 2002-2016 yillar1 arasi finansal tablolarindan elde edilen
likidite, mali yap1, faaliyet etkinligi, karlilik ve biiyime oranlarina iliskin
finansal rasyolar: ile trafik verileri arastirma degiskenleri olarak kullanilmistir.
Uygulama kisminda Altman Z” skor ve Airscore modellerinden yararlanilmis ve
yapay sinir aglar1 dahil olmak iizere cesitli yontemler kullanilarak ileriye
yonelik tahminler yapilmistir.

Arastirmada, Altman Z” skor modeline gore isletmenin iflas durumunun sikintili
alanda oldugu, ozellikle volkanik kiil patlamasindan sonraki donemin likidite
oranlarini, faaliyet etkinligi oranlarim1 ve karlilik oranlarini olumsuz ydnde
etkiledigi goriilmiistiir. Airscore modeline gore ise incelenen 16 yillik donemin
saglikli alan olarak nitelendirilen bolgede oldugu tespit edilmistir. Bu tez ile
hizmet sektérinde faaliyet goOsteren hava yolu isletmelerinin, iflas riskini
minimize edecek finansal politikalar gelistirebilmeleri icin gerekli veriler elde
edilmis olmakta ve bu bulgular, tezin orijinal yoniinii olusturmasi yaninda iflas
riski karsisinda uygulanmasi gereken finansal politikalarin olusturulmasina da
katki sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Rasyolar, Risk Yonetimi, Iflas Tahmin Modelleri,
Yapay Zeka, Altman Z” skor, Airscore
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RISK MANAGEMENT WITH THE HELP OF FINANCIAL RATIOS AND
AN APPLICATION ON AIRLINE SECTOR

ABSTRACT

Neoliberal economic system which has been originated by the effect of globalization
process after 1990 caused financial crisis which has never been so frequent in any
term of the economical history and such negativeness revealed by crisis took effect
on the business activities of firms.

This doctorate thesis aims, which has the title of "Risk Management With The Help
Of Financial Ratios And An Application On Airline Sector”, to held important
effects of globally four events from the beginning of the 21th century affecting the
aviation industry globally, including the 2008 crisis which was accepted as a third
generation financial crisis model, the September 11, 2001 World Trade Center
terrorist attack, the SARS epidemic in 2003, and the volcanic ash explosion in 2010
on bankruptcy risk of Turkish Airlines, using chosen models of bankruptcy
prediction. To accomplish this, the financial statements of Turkish Airlines which is
operating on the Exchange stock marked named Borsa Istanbul, used for period 2002
and 2016 including the crisis periods and the post-crisis periods, financial ratios
regarding the liquidity, financial structure, activity efficiency, profitability and
growth rates and flown traffic data were considered as research variables. In the
application part, Altman Z "score and Airscore models are examined and forecasts
were made using various methods including artificial neural networks.

According to Altman Z "score model, the bankruptcy indicators shows the company
is in the distressed area, especially after volcanic ash eruption, it affected the
liquidity ratios, activity efficiency rates and profitability rates negatively. According
to the Airscore model, the 16 years period studied was found to be in the area
considered as a healthy area. With this thesis, the necessary data are obtained in
order to enable the airline companies operating in the service sector to develop
financial policies to minimize the risk of bankruptcy and these findings lead to the
original part of the thesis as well as the contrubute to establishing of the financial
policies to be applied for the bankruptcy risk.

Keywords: Financial Ratios, Risk Management, Bankruptcy Prediction Models,
Artificial Inteligence, Altman Z”” score, Airscore
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1. GIRIS

Diinyada ve iilkemizde son yillarda giderek daha fazla ilgi gérmeye baslayan
hava yolu tasimaciligi, hava yolu yolcu ve kargo tasima isletmelerinin 6nemini
giderek arttirmistir. Bu gelismeler beraberinde ulusal ve uluslararast havayollari
pazarinda olduk¢a yogun bir rekabeti getirmistir. Yogun rekabet altinda
isletmelerin finansal performanslarinin ve risklerinin dogru bir sekilde
degerlendirilmesi, siirekli gelisen ve biiyliyen bir pazarda siirdiiriilebilir basariy1
yakalamak ig¢in biiylik 6nem tasimaktadir. Hava yolu sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal durumlarin1  degerlendirebilmek i¢in tiim
sektorlerde degerlendirme yaparken kullanilan finansal oranlarin yan1 sira, hava
yolu sektoriine 0zel bir takim gostergeler de kullanilmaktadir. Bu oranlarin ve
gostergelerin hesaplanarak ge¢mis donemler ve yillar i¢in karsilastirilmasi,
takip edilmesi, ileriye yonelik olarak risklerin degerlendirilmesi, tahminlerin
yapilmasi, raporlanmasi, gereken durumlarda istenen senaryolarin isletilip
gelecege yonelik simiilasyonlar yapilmasi; hava yolu finans yoneticilerine,
analistlere ve ilgililere isletmenin finansal durumunu daha iyi degerlendirme ve

daha saglikli planlama yaparak dogru karar alma olanagi verecektir.

Modern bilgisayar teknolojileri, uygun modeller, cesitli algoritma ve yazilimlar
kullanarak finansal oranlarin ve bunlarla beraber izlenmesi gereken sektore 6zel
oran ve gostergelerin belirlenerek takip ediliyor olmasi isletmelerin finansal
olarak alacag: kararlarda daha dogru seg¢imler yapilabilmesini saglayacaktir. Bu
calismada hedeflenen, O6nemi giderek artan hava yolu sektdrindeki finans
yoneticilerine ve ilgililere isletmelerin finansal durumunun analiz ve yorum
kisminda yardimci olacak bilgileri vermek, iflas durumu hakkinda uyarida
bulunacak modellere gére tahminleme ve degerlendirme yapmaktir. Calisma
kapsaminda gerek teorik bilgilere gerekse uygulamaya yonelik bilgilere yer
verilerek dinyada ve ulkemizdeki hava yolu sektoriiniin gelisimi ele alinacak,
hava yolu isletmelerinin finansal durumlarin1 analiz ederken kullanilan modeller

hakkinda bilgi verilip ¢esitli hesaplamalar yapilacaktir.



“Finansal Rasyolar Yardimi Ile Risk Yénetimi Ve Havayolu Sektorii Uzerine
Bir Uygulama” basligin1 tasiyan tez, birbirini bitinleyen “Hava Yolu
Tasimaciligina Iliskin Temel Kavramlar”, “Finasal Yonetim ve Finansal
Riskler”, “Finansal Rasyolar ile Risk Degerlendirme Teknikleri” ile “Iflas

Tahmini Analizi” basliklar1 altinda sunulan dort ana boliimden olusmaktadir.

“Hava Yolu Tasimaciligina iliskin Temel Kavramlar” baslifina sahip birinci
boliimde, hava yolu tasimaciligi, sektoriin gelisimi, hizmet siireci, {iriin bilesen
ve Ozellikleri, isletme siniflandirmasi, gelir yonetimi ve maliyet kavrami, varlik
ve kaynak yapist ileTirkiye’deki hava yolu tasimacilifi hakkinda bilgi

sunulmaktadir.

Tezin “Finasal Yonetim ve Finansal Riskler” bagligi ile sunulan ikinci
bélumiinde, finansal yonetim kavrami ile finansal risk kavrami, tanimlari, yapisi
ve finansal risk gesitlerinden sermaye riski, piyasa riski, kredi riski, likidite

riski ve iflas riski ele alinmistir.

“Finansal Rasyolar ile Risk Degerlendirme Teknikleri” bagligi altinda sunulan
uctncl boélumde, finansal rasyolar ve finansal risk degerlendirme modelleri ile
uygulama modeline temel teskil eden detay bazda hava yolu sekt6riine Ozel
degerlendirme modelleriyle analiz kapsaminda kullanilan risk yonetimine iligskin
metodlar anlatilmistir. Bununla birlikte havayollarina 6zgii veri oran ve
gostergeler hakkinda bilgiler paylasilarak, konu hakkinda yapilan literatiir

arastirmasina yer verilmistir.

Tezin “iflas Tahmini Analizi” bashigin1 tasiyan son bélimiu olan uygulama
béluminde; Tirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 verileri kullanilarak g¢esitli
iflas tahmin modeli hesaplamalariyla tahminler yapilmis, elde edilen bulgular

degerlendirilmistir.

Arastirma kapsaminda hizomet sektoriine 6zel gelistirilmis olan Altman Z” skor
ve hava yolu sektoriine 6zel gelistirilmis olan Airscore modelleri ele alinarak
2002-2017 yillar1 i¢in iflas tahmini hesaplamalar ile birlikte, gelecek donemler
i¢in satiglara gore, trende gore, regresyon ve en kii¢iik kareler yontemlerine gore

ve yapay sinir aglar1 algoritmalar1 yardimi ile 6ngoriiler yapilmistir.

“Finansal Rasyolar Yardimi ile Risk Y&netimi Ve Hava Yolu Sektdrii Uzerine

Bir Uygulama” isimli bu tez ile hizmet sektdriinde faaliyet gosteren hava yolu



isletmelerinin iflas riskini degerlendirmek ve ileriye yonelik tahmin edebilme
konularinda analizler yapialrak veriler elde edilmis olmakta ve elde edilen
bulgular tezin orijinal yoniinii olusturmasi yaninda, hava yolu isletmeleri i¢in
iflas riski konusunda uygulanmasi gereken risk degerlendirme politikalarinin

olusturulmasinda ve takibinde katki sunmaktadar.






2. HAVA YOLU TASIMACILIGINA iLiSKiN TEMEL KAVRAMLAR

Insanligin ¢ok eski dénemlere dayanan ugma istegi ve tutkusu, yirminci yiizyilin
baslarinda yani 1903 senesinde Amerika Birlesik Devletleri Kuzey Carolina
eyaletinde gergeklestirilen ilk motorlu ucagin ug¢masi ile yeni bir ¢igir
acilmasina sebep olmustur. Basarili olarak icra edilen ilk ugusun iizerinden
yalnizca bir ylizyildan biraz fazla bir zaman ge¢mesine ragmen, bugiin gelinen
noktada diinyanin sosyolojik, kiiltiirel ve ekonomik yapisina ¢ok biiylik
faydalar1 olan en dnemli ulasim tiirlerinden birisi haline gelen sektdrde, yillik
kiiresel ¢apta milyonlarca ton yiik, yolcu ve posta ¢ok hizli bir sekilde, yliksek
bir irtifadan, binlerce kilometre uzaga emniyetli olarak tasinabilmektedir.
Ulusal ve/veya uluslararas1 c¢apta faaliyet gosteren hava yolu isletmeleri,

diinyaya ¢ok 6nemli faydalar sunmaya devam etmektedir.

Giderek kiiresellesen diinyada uluslararasi boyutta operasyonlar yiiriiten, en
sik1 regulasyonlara tabi olan sektdrlerin basinda gelen ve ekonomik, sosyal ve
Kiltiirel boyutlarda son derece 6nemli faydalar1 olan hava yolu tagimaciligi, giin
gectikce daha karmagik bir cevre tarafindan kusatilirken, sektordeki rekabet

kosullarinin da 6nemli dl¢iide degistigi goriilmektedir.

Bu bolimde, hava yolu tasimaciligr ile ilgili temel kavramlar yaninda, hizmet
siireci, lirtin, siniflandirlamalar, gelir yonetimi ve maliyet, isletmelerin varlik ve
kaynak yapist gibi 6nemli husular hakkinda bilgiler sunulmaktadir. Teze konu
teskil eden hava yolu isletmeleri hakkinda temel bilgilere sahip olunmasi ve
niteliklerinin belirlenmesi, ilerleyen bélumlerde Gzerinde durulan finansal risk,
rasyolar, hava yollarina 6zgii gostergeler, degerlendirme teknikleri ve yapilan

analizlerin anlagilmas1 bakimindan faydali olacaktir.

2.1 Hava Yolu Tasimacihigi Kavram

Hava yolu tasimaciligi hizla degisen dinyada ekonomik ve sosyo-kilturel
gelisim icin ¢ok kritik bir faktdr haline gelmistir. Insanlarin gerek kendileri,

gerekse ihtiyag duyduklari mal ve hizmetler bir noktadan digerine kolay, fazla



miktarlarda ve hizlica tasinmaya baslanmistir. Teze konu olan tasimacilik
sektoriiniin bir boliimiinii olusturan hava tagimacilig, icra edilme sebebi her ne
olursa olsun kisilerin, ylklerin veya postalarin bir hava araci vasitasi ile mekan

degistirmesini saglayan hizmet olarak tanimlanabilmektedir (Gerede, 2002).

Hava yolu tagimaciligi; faaliyet konusu, bu faaliyetleri icra eden kurumlar,
yiksek teknolojiye sahip donanim ve araglar, 6zel altyapt ve haberlesme
sistemleri, nitelikli insan kaynagi, sunulan hizmetler, ulusal ve uluslararasi
Ozellik tasiyan kural ve mevzuatlar agisindan Onemlidir. Hava ulasiminin
gunden glne yogunlastigt ve deger kazandigr giinimiizde, havacilik
sektortundeki sunulan hizmetlerin yonetimi daha 6nemli, daha fazla sektore 6zgl
uzmanlik gerektiren bir alan olma 6zelligi tasimaktadir. Bir taraftan kapasitesi
genis, yakit tasarruflu, daha teknolojik, karbondioksit emisyon ve gurdlti
seviyeleri eskiye nazaran daha diisiik olan ugaklarin gelistirilmesi hava yolu
sirketlerinin faaliyetleri, hizmet kalitesi ve kapsamin1 etkilerken, bir taraftan da
serbestlesme ve Ozellestirme c¢alismalar1 sektoriin ticari yapisini degistirerek,
tuketici hakim bir pazar tiriine doniismesine yol agmistir. Havacilik sektoriinde
verilen hizmetler sayesinde Ulkeler ve kitalar arasinda ekonomik, teknik, ticari,
kurumsal ve finansal konularda gelisim ve isbirligi saglanmakta, insanlarin,
postalarin ve mallarin giivenli, konforlu bir sekilde hizlica bir yerden baska bir

yere tasinmasi saglanmaktadir (Dilek,2007).

Ulke ici ve disindaki global politik, ekonomik sosyal olay ve kararlardan
etkilenen bir hizmet sektorii olmasi1 6zelligini tasiyan, diinyada posta, yolcu ve
yik iletimini saglayan, kiiresel, bolgesel ve ulusal ekonomik gelisimde onemli
bir rol oynayan hava yolu tasimaciligi ulusal oldugu kadar uluslararasi kurallar
ile de diizenlenerek icra edilmektedir. Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra
askeri havaciliktan ayrilan sivil havacilik tasimaciligi sektori, yillar icinde son
derece hizli biiyliyen sektorlerden biri haline gelmistir. 1944 yilinda kurulan
Uluslararasi1 Sivil Havacilik Teskilati (International Civil Aviation Organization
- ICAO), hava yolu tasimacilig1 yapan isletmeleri i¢in tanim olarak, “hava araci
ile bir bedel veya kira lcreti karsiliginda tagima hizmeti saglayan isletmeler”

aciklamasini kullanmaktadir.

Hava yolu isletmelerinin faaliyetleri arasinda kiiresel c¢apta artan rekabet,

tiiketicilere daha fazla deger ve daha bliyiik 6l¢iide etkinlik saglayarak, hizmet



seviyesinin artmasina neden olmustur. Hava tasimacilig1 faaliyetleri kapsamlari
acisindan iki grupta ele alinmaktadir: Genel havacilik tasimaciliglr ve Hava yolu
tasimaciligr. Genel havacilik tasimaciligi ve hava yolu tasimacilig1 arasinda,
kullanilan girdilerin(input) ve siire¢lerin(process) 6zellikleri agisindan 6nemli
farklar vardir ve asagida detaylar1 verilen bu farkliliklar, ekonomik
diizenlemelerin hava tasimaciligr isletmeleri ile ilgili kisimlarinin kapsamini
degistirmektedir (Gerede, 2006). Asagaki kisimda genel havacilik ve hava yolu

tasimaciligr farklari listelenmistir:

e Kar Amaci Gilidiilmesi Ac¢isindan: Hava yolu tasimaciliginda kar amaci
mutlak suretle giidiiliir iken; genel havacilikta ise kar amaci giidiilenlerin
yaninda giidiilmeyen tasimacilik da s6z konusu olmaktadir.

e Kaullanilan Hava Araglar1 Ac¢isindan: Hava yolu tagimaciliginda; goreceli
olarak daha buylk, maksimum tasima kapasitesi, kalkis agirligi ve
menzili fazla olan, sabit kanatli ve eskiye nazaran daha hizli olan hava
araclar1 kullanilmaktadir. Genel havacilik tasimacilifinda ise; yamag
parasiitii, balon, delta kanat, mikrojetler ile helikopterlere kadar genis bir
yelpazede arag turleri kullanilmaktadir.

e Islev Acisindan: Hava yolu tasimaciliginda yer degistirme faydasi hizli
bir bigimde saglanmaktadir. Buna karsilik genel havacilikta ise; kamara,
video ve fotograf ¢ekimi, ilaglama, tohumlama, ucus egitimi, hava
durumu tahmini, yangin ile miicadele gibi sebepler ile icra edilen
ucuslarin yaninda; boru ve enerji hatlart ile smirlarin goézlenmesi gibi
yan islevler i¢in de hizmet verilmektedir.

e Olcek Agisindan: Hava yolu tasimaciliginda uzun mesafeli ucuslarin yani
sira kisa mesafeli ucuslar da icra edilse de; genel olarak hizmet
sunumunda kapsanan alan, genel havacilik tasimaciligi ile
karsilastirildiginda daha biiyiik ve genis olmaktadir.

e Kamuya Agc¢iklik Bakimindan: Hava yolu tasimaciliginda toplu
tasimacilik s6z konusu olmaktadir ve belli bir iicreti 6demek sart1 ile
verilen hizmet herkese acik olarak icra edilmektedir. Buna karsin genel
havacilik tasimaciliginda, ayn1 anda goreceli olarak daha az yiik ve daha
az kisi tasinabilmekte ve talep eden herkes bu tasimaciliktan istedigi gibi

yararlanamamaktadir (Gerede, 2006).



Hava tasimaciligindaki faaliyetlerin  herkes icin beklenen fayday:
saglayabilmesi; havacilik sisteminin giivenli, emniyetli olmasi1 ile beraber
sistemi olusturan 6gelerin etkin ve verimli ¢alismasina baglidir (ICAO, 1990).
ICAO, sivil havacilik alanindaki faaliyet konularin1 18 ayr1 ana dokiiman ile
ayrintt bir sekilde, liye iilkeler i¢in uygulanacak uluslararas: standart, kural ve

onerileri gelistirerek yayinlamistir. Bu faaliyetler 6 ana baslikta toplanmaktadir:

e Hava aracglar1 imalat ve bakimi, onarimai,

e Hava araclar ile isletmecilik,

e Hava alanlar1 insa etme ve isletme,

e Seyriisefer, haberlesme ve hava trafik hizmetlerini diizenleme ve isletme,
e Meteoroloji (Havacilar igin),

e Cevreyi Koruma faaliyetleri (ICAO, 1990).

ICAO’nun resmi internet sitesinde “www.icao.int/Newsroom/Pages/A39-ICAO-
Assembly-elects-new-Council-for-three-year-term.aspx” sayfasindaki haber ile
Tlrkiye Cumhuriyeti’nin, 191 tane Uyesi bulunan Uluslararas1 Sivil Havacilik
Orgiitii’niin karar alma mercisi olan Konsey iiyeligine 66 yil aradan sonra biiyiik
bir basar1 gostererek 2016 yilinin Ekim ayinda tekrar secildigi diinyaya

duyurulmustur.

Bu tezin kapsamindaki konular hava yolu tasimaciligi cercevesinde ele

alinmistir.

2.1.1 Hava yolu tasimacihiginin gelisimi

Insanoglu ilk caglardan beri ugmaya 6zenmistir. Kanat, parasiit, ucurtma ve
plandrler ile diinyanin farkli yerlerinde ¢esitli ucus denemeleri yapilmis, tarim
toplumundan sanayi toplumuna gecilmesi ile birlikte zaman ic¢inde balonlar ve
zeplinlerin icadindan sonra ilk motorlu uguslar sanayi devriminin ardindan 20.
ylizyilda gergeklestirilmistir. 17 Aralik 1903’de Wright Kardeslerin Amerika
Birlesik Devletleri’nde yaptigi havadan ilk agir motorlu ugus, bu konudaki en
onemli mihenk taslarindandir (David McCollough, 2016). Bunu takip eden
yillar igerisinde sehirlesme, niifus artisi ve sanayilesmenin yayginlagmasina
paralel olarak tasima ve ulastirma sistemleri de hiz, diisiik maliyet, emniyet,
konfor ve gerekli yasal cercevelerin ortaya konulmasi ile hizla gelismistir.

Teknolojinin ilerlemesi ve siirekli gelistirilmesi sayesinde motorlu ucaklar



ikinci diinya savasindan sonra askeri olarak degil daha cok ticari olarak sivil

havacilikta kargo ve yiik tasimaciliginda kullanilmaya baslamislardir.

Hava yolu tasimaciligina bir giris olarak havacilik tarihine bakildiginda yasanan
gelismelerin gesitli donemlere ayrilarak ele alindigr géormektedir. Bunlarin ilki
1900-1914 yillar1 aras1 “Onciiler Dénemi” olarak adlandirilmaktadir. Bu
donemde Wright kardesler ilk motorlu, kumanda edilerek siirdiiriilebilir ugagi
imal etmislerdir (David McCollough, 2016).

Birinci Diinya Savasi yillar1 yani 1914 ile 1918 yillar1 arasindaki zaman araligi
ikinci donem olarak adlandirilir. Bu donemde ucaklarin askeri olarak savunma,
saldirt ve kesif amagli kullanildiklar1 goriilmektedir. Bundan sonraki donem
yani 1918 ile 1939 yillar1 aras1 “Altin Cag” donemi olarak adlandirilmaktadir.
Ugak teknolojisinde biiyiik gelismeler yasanan bu dénem, uguslarin mesafesinin
ve hizin artmasina, jet ucaklarin gelistirilmesine sahne olmustur. Zamanla eski
askeri ucaklar savaslardan sonra gelistirilip, insan ve yiik tasima araci haline
getirilmistir. Ucaklarda hiz, kapasite, mesafe ve teknolojilerinde devrimsel
gelismeler yasanmis ve insanoglu ilk kez aya yolculuk yapmistir. 2001 yil1 ve

sonrast donemde ise daha ¢ok insansiz hava araglar1 konusuna odaklanilmistir

(Url-1, 2015).

Hava yolu tasimaciliginin asil gelisimi sanayi devriminden sonra 20. yiizyilin
basina denk gelmektedir. Uluslararas: ilk hava yolu tasimacilig1 zeplinler ile
baslamistir ancak zamanla yerlerini ucaklar almistir. ilk tarifeli hava yolu
tastmaciligr 5 dolar iicret ile tek yon olarak Tampa — St. Petersburg arasinda

Amerika Birlesik Devletlerinde 1914 yilinda icra edilmistir (Wensveen, 2007).

Akademisyen John. G. Wensveen (2007) ise, hava ulastirma sektoriiniin

gelisimini 4 donemde ele almaktadir:

e Gelisme (1918-1938),
e Biyume (1938-1958),
e Olgunluk (1958-1978),

e Liberallesme (1978-...) sonras1 donemler.

Gelisme doneminde daha ¢ok askeri alanda sanayilesen bir sektor olan havacilik
sektoriinde, yillar igerisinde sivil yolcu tasimaciligina yonelik ugaklarin tiretimi

ile birlikte ilk yolcu tasimaciligi baglamistir. Uzun menzilli ve her hava sartinda



ucabilen tarifeli hava tasimaciligina ise buyime olarak adlandirilan donemde
baslanmistir. Olgunluk doéneminde havaalanlar1 ve ugaklardaki teknolojik
ilerlemeler sayesinde yolcu sayisi ¢ok biiyiik oranda artis géstermis, hava yolu
tasimaciligr en hizli ve giivenli ulasim yolu haline gelmistir. Liberallesme
(serbestlesme) doneminde Amerikan hiikiimeti tam rekabete izin vermistir.
Diger tlkeler de giderek ylkselen rekabet¢i ortamda verimli ve etkin
calisabilmeleri adina hava yolu isletmelerinin 6zellesmesini desteklemislerdir.
Amerika’daki gelismeleri izleyen Avrupa’da 1980’lerin sonunda baslayan

liberallesme siireci 1993’te tamamlanmistir(Wensveen, 2007).

Tasimacilik alaninda hava yolu tasimaciligi incelenirken gelisime bakilmak
istendiginde bagsvurulan ilk gostergelerden biri tasinan yolcu sayilaridir.
Dunyadaki hava yolu sirketlerince tasinan yolcu sayilarinin gesitli kaynaklarda
farkli rakamlarla ifade edildigi goriilmektedir. ICAO’nun internet sitesindeki
verilerine gdore 1950’11 yillarda senelik 100 milyon olan tarifeli yolcu sayisi,
1976 yilinda 1 milyara ¢ikmis, 2010 yilinda ise yaklasik 2,5 milyar olarak (cift
yonlii trafik goz Oniine alinirsa bu rakam 5,126 milyardir) gergeklesmistir.
ICAO ya gore 1950 ile 2010 y1l1 arasindaki siiregte yolcu sayisi artigi 25 kattan
fazladir. Uluslararast Hava Tastyicilar Birligi(IATA) ise 2010 yil1 tarifeli yolcu
rakamini yaklasik 1.780 milyar yolcu olarak vermistir. IATA’ya 126 tane
ulkeye ait 236 hava yolu sirketi iiyedir ve bu isletmeler diinyadaki yolcu
trafiginin %84 iinli saglamaktadir. Uluslararas1 Havaalanlar1 Konseyi(AClI) ise
2010 yil1 igin toplam yolcu sayisini 2,5 milyar olarak ifade etmektedir. ACI’ye
179 adet tilkeden 1650 havalimani tiyedir. Verilen yolcu sayilarindaki ayrim, bu
kuruluslarin esas aldig1 farkli bilgi kaynaklarindan ileri gelmektedir (Url-
2,2015).

2.1.2 Hava yolu tasimacihigi sektorii ve trafik artis 6ngoruleri

Sektorii daha yakindan taniyabilmek agisindan yakin bir tarih araligina yani
2010 ile 2015 yillar1 arasina kiresel olarak bakildiginda ACI ve IATA’nin
verilerine gore net kar, kar marji, faaliyet kari, faaliyet kar marjlarinin arttigi
bununla birlikte, ugus ve yolcu sayisinin, doluluk oraninin, yolcu basina net

karin ve yatirim sermayesi getirisinin de genel olarak arttig1 goriilmektedir.
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Cizelge 2.1: Hava yolu Sektdriinde 2010-2015 Kiresel Endustri Degerleri

Hava yolu Sektéri 2010-2015 yillar: arasi 6nemli gostergeler

Kuresel Endustri 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Net Kar 17,3 8,3 6,1 10,6 19,9 25
Kar Marji 3,1 1,3 0,9 15 2,7 3,2
Faaliyet Kar1 27,6 19,8 18,4 25,3 38,3 46,8
Faaliyet Kar Marj1 49 3,1 2,6 3,5 51 6
Ugus Sayisi (milyon) 27,8 30,1 31,2 32 334 35,4
Yolcu Basina Net Kar 6,45 2,92 2,05 3,38 6,02 7,08
Yolcu Sayisi(milyon) 2,681 2,845 2977 3,314 3,306 3,53
Yolcu Sayisinda Artig 7,9 6,3 51 54 57 7
Yolcu Doluluk Oram 78,5 78,4 79,4 79,7 79,9 79,6
Yatirim Sermayesi Getirisi 6,3 47 4.3 4,9 6,1 7

Kaynak : IATA, ACI internet raporlari

Hava yolu tasimaciligi diinyanin en hizli biiyliyen sektorlerinden biri olma
Ozelligi tasimaktadir. Sektordeki uluslararasi kuruluslar ve Onemli ugak
imalatgilari, diinyadaki kargo ve yolcu rakamlar: ile trafik artislart hakkinda
duzenli olarak calismalar yiiriitmekte ve sonuglarini yayinlamaktadir. Asagida
verilen tabloda gesitli kaynaklardan derlenen diinya yolcu ve kargo trafigi artis

ongoriileri yer almaktadir (Url-2, 2015).

Cizelge 2.2: Diinya Yolcu Trafigi Artis Ongorileri

Diinya Yolcu Trafigi Artis Ongoriileri

Pazar Birim  Yillar Yillik Ongorii
(%)
ICAO Diinya RPK 2005-2025 4,6
IATA- Hava yolu Anket Dinya Yolcu 2010-2014 5,8
IATA Diinya Yolcu 2010-2014 5,3
IATA Diinya RPK 2010-2029 51
IATA Dinya Yolcu 2011-2015 5
ACI Diinya Yolcu 2010-2029 4,1
Eurocontrol Avrupa IFR 2010-2016 4,2
Eurocontrol Avrupa IFR 2010-2030 3,9
Eurocontrol Avrupa IFR 2011-2017 3,9
ABD FAA Uluslaras1 (ABD) RPM 2011-2031 3,8
Airbus Diinya RPK 2009-2029 4,8
Boeing Diinya RPK 2010-2030 4,9
Embraer Dinya RPK 2010-2029 4,9

Kaynak : ICAO, ACI, Eurocontrol, FAA, Airbus, Boeing, Embraer tahmin ¢aligmalari, 2016
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Tabloda kullanilan kisaltmalardan RPK iicretli yolcu-kilometre, RPM (Ucretli

yolcu-mil, IFR ise aletli ugus anlamindadir.

Cizelge 3.3: Diinya Kargo Trafigi Artis Ongorleri

Diinya Kargo Trafigi Artis Ongériileri

Kaynak Pazar Birim  Sire Yilik Ongorii (%)

ICAO Diinya FTK 2005-2025 6,6
IATA- Hava yolu Anket  Uluslarasi FT 2010-2014 8,2
IATA- Hava yolu Anket  Uluslarasi FT 2011-2015 4,2
IATA Diinya FT 2010-2014 8,1
IATA Diinya FT 2010-2014 4,7
IATA Diinya FTK 2010-2029 6,9
ABD FAA Uluslaras1 (ABD) FTM 2010-2030 54
Airbus Diinya FTK 2009-2029 5,9
Boeing Dinya FTK 2009-2028 51
Boeing Diinya FTK 2010-2030 54

Kaynak : IATA, ICAO, ACI, Eurocontrol, FAA, Airbus, Boeing tahmin ¢aligsmalari, 2016
Tabloda birim olarak kullanilan FTK: yiik/ton kilometre, FT: ylk/ton, FTM:

yiik/ton mil anlamindadir. Yukaridaki degisik otoritelerden derlenen verilerden
de anlagilacagi gibi diinyada 2030 yilina kadar hava yolu yolcu tagimaciliginda
ortalama %4-5 arasi bir biiylime, kargo tasimaciliginda ise ortalama %6 ile %8

arasi bir biiylime beklendigi goriilmektedir.

2.2 Hava Yolu Tasimaciliginda Hizmet Siireci

Hizmet, mutlak olmasa da dogasi geregi az veya ¢ok miktarda dokunulmaz bir
yapiya sahip, miisteri ile hizmet personeli ve/veya hizmeti saglayanin fiziksel
kaynaklariyla ya da mallar: ile sistemleri arasindaki etkilesim sirasinda olusan
ve misterilerin ihtiyaclarina Dbir care/c6zim amagli saglanan faaliyetler
butundadur (Groénroos, 1990). Hizmet, kisi ve makinelerin insan ve arag ¢abalari
ile olusturdugu, miisterilere direk olarak fayda saglayan, fiziksel varligi
olmayan soyut ugraslar olarak da tanimlamaktadir (Skinner, 1990). Diinyanin en
hizli gelisen endiistrilerinden biri olan hava yolu sektériinde ana hizmetler olan
yiik ve yolcu tagimasina ek olarak hava seyriisefer hizmetleri, egitim hizmetleri,
yer-ikram hizmetleri, hava trafik kontrol hizmetleri, hava yolu isletmeciligi
hizmetleri ve bakim, onarim, yenileme hizmetleri gibi ek hizmetlerde mevcuttur

(Cavcar ve digerleri, 2012).
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Hava yolu tasimaciligi sektorii, hava yolu isletmeleri, havaalanlari, yer
hizmetleri, hava trafik ve hava seyrisefer hizmetleri, ilgili alt ve st yapilar,
ikram hizmet ve kuruluslari, egitim, bakim, onarim, yenileme ve diger havacilik
faaliyetleri ile tim bunlarin uluslararasi kurallar ¢ergevesinde koordinasyonunu
ve denetim siireclerini kapsamaktadir (DPT,2001). Havacilik sektorii, ulasim
sistemleri i¢inde g¢esitli hizmet alanlar1 yaratmasi ve Oteki tasimacilik
sistemlerinin butunselligi bakimindan farkli bir konumda bulunmaktadir.
Havacilik sektOriiniin ana faaliyet alanlari havacilik endiistrisi, tedarikg¢iler ile
hava meydanlar1 ve hava yolu isleticileridir (Torum ve Yilmaz, 2009). Hava
yolu tasimacilik hizmeti ise asagidaki bolimde detaylari verilen havayolunun

urdnd olarak kabul edilmektedir (Dilek, 2007).

2.2.1 Hava yolu tasimacihi@inda iiriin

Ticaret, turizm, sosyo-kiiltrel faktorler gibi nedenler insanlarin veya mallarin
yer degistirmesi ihtiyacinit dogurmaktadir. Ulasim ihtiyac1 ise c¢ogunlukla,
zaman ve yer faydasi elde edebilmek adina, belirli iki nokta arasinda ortaya
¢ikmaktadir. Tirk¢e yazinda hava yolu hizmet sunumu yerine hava yolu Grini
teriminin kullanildig1 goriilmekte ve hava yolu {iriinii; temel olarak postanin,
yolcunun veya yukin iki havaalan1i arasinda bir hava araci araciligiyla
gerceklesen ugus ile yer degistirmesi olarak tanimlanmaktadir. Kisaca hava yolu

tasimacilik hizmeti havayolunun {iriinii olmaktadir (Dilek, 2007).

Tim sektorlerde triinler ile ilgili yapilan dl¢iimler ve hesaplamalar yonetim ve
diger fonksiyonlar agisindan stratejik bir 0Oneme sahiptir. Hava yolu
isletmelerinin pazara sunduklar1 yani arz ettikleri {rliniin miktarin1 nasil
Olctiikleri Onemli bir konudur, ¢lnkii {rlinlerinin kapasitesini ve satis
durumlarini slrekli takip etmeleri gerekir. Bunun i¢in de kisaltmasi AKK ve

ATK olan degerler kullanilir.

Hava yolu isletmesinin sagladigi hizmetler yani iriinleri ile iligkili olan arz
edilen Kkoltuk-kilometre (AKK) degeri, isletmenin belli bir zaman iginde
ucaklarindaki pazara arz ettigi toplam koltuk sayisi ile kat ettigi mesafeden
(kilometre cinsinden) elde edilmektedir. Arz edilen ton-kilometre (ATK) degeri
ise toplam yiikiin kilometre olarak kat ettigi mesafedir. Uretim miktar

hesaplanirken AKK ve ATK degeri siklikla kullanilir (Barbot, Costa ve
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Sochirca, 2008). Sikca kullanilan diger parametreler ise doluluk orani, UYK ve
UTK dir. Doluluk orani, toplam iicretli yolcu sayisinin arz edilen koltuk
sayisina béliinmesi ile hesaplanir. Ucretli yolcu-kilometre (UYK) ve Ucretli
ton-kilometre (UTK) degerleri pazara sunulan kapasitenin satilma dl¢iisiine yani
gerceklesmis olan talebin miktarina iliskin degerlerdir (Francis, Humphreys ve
Fry, 2005).

2.2.1.1 Arz edilen koltuk-kilometre (AKK) degeri

Ingilizce yazinda “Available seat kilometers (ASK)” olarak kullanilmakta ve
satisa sunulmus koltuk sayisiyla, toplam ugus mesafesinin g¢arpimindan
hesaplanmaktadir. Elde edilen sonug, pazara sunulan toplam koltuk sayisinin
kilometre cinsinden kat ettigi mesafedir. Bu performans gostergesi Wald vd.
(2010) tarafindan finansal bir performans gdstergesi olarak gdsterilmistir ancak
Francis vd. (2005) yaptig1 calismada operasyonel performans gostergeleri
siniflandirmasinda yer almistir. Isletme tarafindan pazara sunulan koltuk-
kilometre miktarinin artis1 kapasiteyi artirmaktadir, dolayist ile bu durumda

karliligin da artmasi beklenmektedir (Riley vd., 2003).
2.2.1.2 Arz edilen ton-kilometre (ATK) degeri

Ingilizce yazinda “Available tonne kilometers (ATK)” olarak kullanilmakta ve
satisa sunulmus olan yiik miktarinin (posta, yik ve yolcunun toplami), ugus
mesafesiyle ¢arpimindan elde edilmektedir. Elde edilen sonug, sunulan toplam
yikin kilometre olarak kat ettigi mesafedir (Gerede, 2002).

2.2.1.3 Ucretli yolcu-kilometre (UYK) degeri

Ingilizce yazinda “Revenue passenger kilometers (RPK)” olarak kullanilmakta,
Ucret karsiliginda taginan yolcu sayisiyla ugus mesafesinin (kilometre cinsinden)
carpimi ile bulunmaktadir. Elde edilen sonug, kilometre olarak butin dcretli

yolcularin kat ettikleri mesafedir (Gerede,2002).
2.2.1.4 Ucretli ton-kilometre (UTK) degeri

Ingilizce yazinda “Revenue tonne kilometers (RTK)” olarak kullanilmakta ve
Ucretli olarak tasinan yik miktariyla, ucus mesafesinin ¢arpimindan elde
edilmektedir. Elde edilen sonug, kilometre olarak toplam iicretli yiik miktarinin

kat ettigi mesafedir. Hava yolu isletmelerinin pazara sunulan kapasitenin hangi
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Olgiide satildigina yani gerceklesmis talebin miktarina iliskin siklikla kullandigi
parametrelerden biri UTK, digeri ise UYK olmaktadir (Gerede,2002).

2.2.1.5 Doluluk oram

Ingilizce yazinda “Load factor (LF)” olarak kullanilmakta ve toplam Ucretli
yolcu sayisinin toplam arz edilen koltuk sayisina boliimii ile hesaplanmaktadir.
Doluluk orani hesaplanirken her bacagin UYK's1 toplanir ve her bacagin toplam
AKK'sina boliiniir. AKK bir ugakta kag koltuk oldugu ya da ucagin kag¢ koltuk
alabilecegi degil, satisa agilan yani arz edilen koltuk sayisini vermektedir.
Isletmelerin sundugu iiriinlerden elde ettigi geliri hesaplamada ¢ok 6nemli bir
faktor olan “Doluluk Orani” hava yolu isletmelerinin stirekli takip etmesi

gereken onemli bir orandir (G6ze,2015). Formiilii su sekildedir:
Doluluk Oran1 = YUYK / AKK
2.2.2 Hava yolu tasimacihiginda hizmet siireci bilesenleri

Kiiresellesen diinyada 1980'1i yillardan itibaren gelismis {lkelerde imalat
sanayinin agirliginin azaldigi, havacilik sektoriinde serbestlesmelerin arttigi,
bilgi temelli hizmetlerin ekonomiyi yeniden sekillendirdigi goriilmektedir.
Stratejik faktoriin bilgi oldugu yeni yapida siirdiiriilebilir biiyiime ve sosyo-
ekonomik gelismeler kilit stratejiler olarak tum sektdrlerde bilim ve teknolojinin
kullanilmasi, iyi egitimli isglici ve Inovasyon yapma yeteneginin
yayginlagtirilmasi 0rnek verilebilir. Teknolojinin etkin kullanimi ve nitelikli
insan guclne sahip olmak, rekabetin yogun yasandigi havacilik sektorii igin
hayati onem tasimaktadir. Kiiresel nitelikteki rekabet ve yeniden yapilanma
baskilarinin zaman iginde yonetim anlayislari, bilgi sistemleri ve 6rgiit yapisi ile
hizmet siirecleri iizerinde de etkileri oldugu goriilmektedir (Sakiz ve Sakiz,

2016).

Diger tiim sektorlere benzer bir sekilde hava yolu isletmelerinin de Grlnlerini
miisterilerin istek ve ihtiyaglarini karsilayip, ileri gotiirecek sekilde tasarlayarak
gelistirmeleri faydali olacaktir. Insanlarin, posta ve yiiklerin ulasim ihtiyaci
cogunlukla, zaman ile yer zaman faydasi elde edilebilmesi amaciyla, belli iki
nokta arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple farkli noktalar arasinda hava yolu
sirketlerinin sunduklar1 tasimacilik hizmetlerinin her birisi baska bir iiriine

karsilik gelmektedir. Ingilizce yazinda asil hava yolu Urlni icin “Origin-
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Destination (O&D)” yani “Asil Baslangic ve Asil Varig Noktasi” terimi
kullanilmaktadir (Gerede,2015).

Pazara sunulan driinler havayolunun gelirini etkilemektedir. Urinlerin
Ozellikleri, Grdnlerin Oretiminde katlanilacak fedakarliklar sebebi ile, isletim
maliyetlerini yani faaliyet giderlerini etkilemektedir (Doganis, 2002). Uriinin
bilesenleri maliyetleri, gelirleri, finansal basariy1 ve rekabeti etkiledigi i¢in hava
yolu yoneticilerinin ve diger paydaslarin bu kavrami iyi bilmeleri
gerekmektedir. Faaliyetlerin tiirii ve ¢esitliligi hava yolu isletmesinin pazarda
kendisini ne sekilde konumlandirmay1 hedefledigi ile ilgilidir. Bunlar Doganis
ve Wells tarafindan asagidaki tabloda sunuldugu sekilde belirlenmistir

(Doganis, 2002:236-254; Wells, 1999) :

Cizelge 2.4: Uriin Bilesenlerii

Bilesenler Aciklama

Fiyat Uriiniin, miisteriye maliyeti ve iicrete iliskin diger kosullar.

Tarife “Toplam Seyahat Siiresi” temel bilesen.

Konfor Ucaklarin kabin i¢i tasarimina iliskin bilesenler ve kabin ici
hizmetler.

Hizmet Sunumunun Uygunlugu Tiiketicilerin hizmet sunumuna ve bilgilere kolaylikla

ulasabilmeleri adina gelistirilen hizmetler.

Hava yolu Isletmesinin Imaj1 Miisteriler ve daha genis kitleler {izerinde yaratilmaya calisilan
imaj ile ilgili bilesenler.

Kaynak : Doganis, 2002; Wells, 1999.
2.2.3 Hava yolu tasimacihi@inda hizmet siireci 6zellikleri

Uretim, tiiketim, savunma, ticaret, turizm, sosyo-kiiltiirel faktdrler insanlarin,
postalarin ve mallarin yer degistirmesi ihtiyacin1 dogurmaktadir. Hava yolu
isletmeleri, bu ihtiyaglar1 karsilayabilmek ig¢in {iriinlerini bir hizmet siireci
icinde gerceklestirmektedir ve hizmet iiretmektedir. Hizmet isletmeleri
ciktilarinin en temel 6zelligi soyut olmalaridir ve bu ¢iktilar “hizmet” olarak
adlandirilir (Ozgliven, 2008). Burada miisterinin parasin1 ddeyerek edindigi
yalnizca fiziksel 6zellikleri olan ve yolcuyu iki nokta arasinda tasiyan bir koltuk
olmasmin yaninda, dokunulmaz Ozellikleri de barindiran soyut bir hizmet

surecidir (Dempsey, Gesell ve Crandall, 1997).

Hava yolu isletmelerinin temel verdigi hizmet(iiriin) yolcu, posta ve yiikleri bir

hava araci1 vasitasi ile iki havalimani arasinda tasimaktir. Bu iiriiniin en belirgin
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Ozelligi bir hizmet siireci i¢inde gergeklestirilmesidir. Siirecin asamalar1 hava
yolu Urlniiniin pargasini olusturmaktadir. Hava yolu tasimaciligindaki hizmet
slireci 3 boliimde ele alinmaktadir: Ucus Oncesi Siire¢, Ucus Sirasindaki Siirec,
Ugus Sonrast Siire¢ (Tomhas,1997).

Ugus oOncesi siireg, hava yolunun sundugu hizmetler hakkinda miisterinin bilgi
talep etmesi ve arastirmasiyla baslamaktadir. Yolcu ya da onun yerine bir
baskas1 yani asil miisteri, satin alma kararimi verir; yolcu ya da baska birisi
O6demeyi yapar, bileti satin alinir. Havaalanina gelinir, havaalanindaki hizmetler
alinir, bagaj ve bilet kayit islemleri (check-in) yapilir. Ugaga binis kart1 alinir,
giivenlik, giimriik ve pasaport islemleri yapilir. Ugus dncesi boliim burada sona
erer. Ugus sirasinda Oncelikle ugaga binilir, kabin i¢i hizmetler alinir, ugus
tamamlanir ve ugaktan inilir. Ugus sonrasi boliimde bagajlar alinir, hava yolu

isletmesinin varig alanindaki hizmetler alinir, havaalanindan ¢ikilir (Thomas,

1997).

Hava yolu isletmecilerinin hizmet akisi ve son kullanicilara sunmus olduklari
hizmeti gosteren deger zincirini; hava trafik hizmetleri, havaalani isletmecisi,
diger tedarikgiler, imalat ve bakim isletmeleri, yer hizmeti ve hava yolu
isletmeleri, BRS (Bilgisayarli Rezervasyon Sistemleri) ile seyahat acenteleri ve
son kullanicilar olmak tiizere asagidaki sekilde gosterilmistir (Kuyucak ve
Sengiir,2009).

Hava Trafik S

~ ™ Hizmetleri S
Havaalam >
——P Islatmecisi BRS ve
Yer Hizmeti Seyahat
. Isletmeleri Havayolu | _ | Acenteleri sen
Iletmeleri Eullamica
Dager 4

= =M Tedarikgiler e >

BN,

——p
Lletmelei

L 4

L 4

Sekil 2.1: Hava Tasimacilig1 Endiistrisi Deger Zinciri

Kaynak : Kuyucak, Sengiir, 2009
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Isletme dis1 ve isletme ici finansal unsurlarin yani sira finansal olmayan
unsurlar da deger yaratan unsurlar olabilmektedir. Finansal deger yaratan
unsurlar arasinda isletme sermayesi yonetimi, satiglar, kar marji, sabit sermaye
yatirimlari sayilabilirken, operasyonel deger yaratan unsurlar olarak ise fiyatlar,
isletme birimlerinin satig hacimleri, satis ve tedarik kosullari, iiriin karmasi, is¢i
ucretleri, izin saatleri, genel giderler, verimlilik, Uretim, calisma saatleri, satin
alma politikalarigibi unsurlar dikkate alinmaktadir (Kanbur vd.,2014). En
onemli isletme dis1 deger yaratan unsurlar arasinda ise satin alma ve satma
islemleri ile birlesmeler yer almaktadir (Ercan vd. 2003). Deger yaratan
unsurlardan finansal olmayanlar arasinda, entelektiiel sermaye kavrami ile
karsilasilmaktadir. Entelektiiel sermaye, “defter degeriyle isletmenin pazar

degeri arasindaki fark” olarak tanimlanmaktadir (Ogiit, 2003).

Ozellikle belirtmek gerekir ki yiiksek fiyat esnekligine sahip olan hava yolu
tasimaciligint ve verilen hizmetleri, ekonomik krizler ile maliyet artiglar1 ¢ok
hizli ve kritik olarak etkilemektedir. Bunlara 6rnek olarak 1973-1979 yillari
arasinda yasanan petrol krizleri, 1990-1991 yillar1 arasinda yasanan Kuveyt
Savasi, 1997 yilinda yasanan Asya Finans Krizi, 2001 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD) gerceklestirirlen “Dunya Ticaret Merkezi” saldirilart ve
2002-2003 yillarinda hayata gegen yeni giivenlik uygulamalar1 (maliyet
artiglar1) ve 2008 yilinda etkisi ¢ok fazla hissedilen “Dinya Finans Krizi”
verilebilmektedir. Krizler sonrasinda sektordeki gelisim belli bir sire durmakta,
sonrasindaki toparlanma zaman almaktadir. 2001 yilinda New York’ta yasanan
teror olaylarinin etkisi, U¢ sene gibi uzun bir slire boyunca hissedilmistir (Url-2,
2015).

2.3 Hava Yolu Tasimacihg Sektor Ozellikleri

Hava yolu isletmelerinin diinya iizerinde ¢esitli faaliyet alanlari bulunmaktadir.
Kendisi ekonomik bir glic olan bu endustri, diinya ticareti, ekonomik blyime,
ucak Uretimi ve turizm icin tetikleyici bir durumundadir. Sektor, tarifeli
uguslarin icra edilmesinden itibaren yillar igerisinde ana hizmetin verilmesinde
direk veya dolaysiz olarak iliskisi olan diger is alanlarin1t da zaman iginde
yaratmistir. Bunlar aragtirmaci ve yazar M. Thomas’a gore asagidaki sekilde

siniflandirilmaktadir (Thomas, 1997).
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Cizelge 2.5: Isletme Faaliyetleri

Geleneksel Hava yolu Isletmelerinin Faaliyetleri Tip

Hava yolu Tagimaciligi Temel
Tarifesiz Hava yolu Tasimacilig Ikincil
Havaalani Hizmetleri Ikincil
Hava arac1 Bakim Hizmetleri Ikincil
Finansal Hizmetler Ikincil
Tur Operatorliigii Ikincil
Ikram Hizmetleri Ikincil
Guvenlik Hizmetleri Ikincil
Bilgisayarli Rezervasyon Sistemleri Ikincil
Sigorta Hizmetleri Ikincil
Giimriiksiiz Magaza Isletmeciligi Ikincil
Terminal Isletmeciligi Ikincil
Ucak Kiralama Ikincil
Otel Isletmeciligi Ikincil
Bilgi Teknolojileri Hizmetleri Ikincil

Kaynak : Thomas, 1997:143

Hava yolu isletmelerinin sektorel 6zellikleri arasinda:

e Devlet siibvansiyonlar1 ve destegi,

e Teknolojideki yuksek devir hizi,

e Personel ve yiiksek yakit ve maliyetleri,

e Ekonomik dalgalanmalara kars1 duyarlilik,

e Uluslararasi ve ulusal politikalara ve yaptirimlara kars1 duyarlilik,

e Fazla kapasite ve diisiik marjinal maliyetler,

e Ucus sikliginin rekabetteki 6nemi,
e Marjinal karlilik,

e Hava yolu iiriiniin yapist,

e Talebe karst duyarlilik,

e Yogun rekabet,

e Surekli buyuyen sektor,

e Hizmet sektori olmak

sayilabilir (Bas, 2008).

Hava yolu endistrisinin tasidigi sistematik riskler arasinda; durgunluk, savas,
teror, politikalar, salginlar, yakit fiyatlar,
diizenlemeler, volkanik kiil olusumlari, yanardag patlamalar1 ve benzeri birgok

kontrol edilemeyen faktOr sayilabilir. Bunlarla birlikte sermayeyle teknoloji
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yogunlugunun yiiksekligi, kiiresel piyasanin ¢esitli karsilikli anlagmalar ile
duzenlenmesi ve Ulkeler icin stratejik bir endustri olma 6zelligi tasimasi gibi
nedenlerle de hava yolu tasimaciligi kendine has bir yapiya sahip olmaktadir
(Capobianco & Fernandes, 2004).

Hava yolu sirketlerinin finansal yapilar1 ¢esitli 6zellikleri sebebi ile geleneksel
isletmelerden ayrilmaktadir (Tunahan, Esen, Takil, 2016). Ornegin bu
isletmelerin faaliyet kaldiraglar1 yiiksektir c¢ilinkii faaliyet giderlerinin sabit
yapisi ile birlikte, nispeten kiigiik satis karlilig1 s6z konusu olmaktadir (Morrell,
2013). Faaliyet kaldiraglarinin tarihsel olarak yiiksekligi nedeniyle, hava yolu
isletmelerinin mali sonuclari, maliyet ve gelirlerindeki kii¢iik degisikliklere

karsin derecede duyarli olmaktadir (Lee ve Jang, 2007).

2.3.1 Hava yolu sektori-ekonomi iliskisine genel bakis

Ulke ekonomilerinin hiicreleri olarak adlandirabilecegimiz isletmeler ve bu
isletmelerin meydana getirdigi sektorler, isleyis ve yapi1 olarak ne derecede
saglikli ise, tilkelerin ekonomileri de o kadar saglikli olmaktadir (Kocel,
2011:57). Denizcilik sektoriine benzer bir sekilde havacilik sektorii de finansal
krizlerin ve ekonomik daralma ddonemlerinin en ¢ok etkiledigi sektorlerden
biridir. Ancak sektoriin bu 06zelligi ekonomik biiyiime ddnemlerinde
yatirimcisina yliksek getiri olanagi da saglayabilmektedir (Cerit vd., 2012:449).
Turkiye, Uluslarasas1 Para Fonu’nun (IMF) 2013 senesi verilerine gore (satin
alma guci paritesine gore — Gayri Safi Yurti¢ci Hasila - GSYH), 1.167 milyar
amerikan dolart ile Avrupa’da altinci, diinyada ise on altinci en biiyiik
ekonomiye sahip olmaktadir (IMF,2014). Tirkiye’nin dinyadaki hava yolu
tastmaciligindaki yeri, son senelerdeki performansi ve saglanan gelismeler ile

daha st siralarda yer almaktadir.

Gilinliimiizde havacilik sektorii giderek kiiresellesen diinyada diger ikame
tirlinlere gore hizli, emniyetli, daha giivenilir ve fiyat olarak avantajli olmasi
sebebi ile ulasim sektoriinde ¢ok Onemli bir konuma sahip, ekonomileri
etkileyen bir konuma sahiptir. Bunun temelinde yatan en 6nemli sebepler
arasinda 20. yiizyilda ivme kazanan ugak teknolojisindeki geligsmeleri ve ikinci
diinya savasindan sonra 1950°li yillarda kurulmus olan uluslararasi havacilik

orgut ve birliklerinin hava yolu tasimaciliginin gerekli standartlar1 getirmeye
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baslamasini sayabiliriz. Koyulan standartlar ve yapilan diizenlemeler,
havaciligin dinyada ve yerel olarak daha gtvenli icra edilmesini saglamis ve
globallesen dlinyada, havaciligin diger sektorler yaninda on plana g¢ikmasina
imkan vermistir. Dinyada hava yolunu tercih eden yolcularin sayisi zaman
icerisinde bu nedenler ile artis gostermektedir. Diinya Bankasinin verilerine
gore yakin tarihe bakildiginda, 6rnegin 2005 ile 2013 yillar1 arasinda diinyadaki
yolcu sayisinda %50 den fazla artis oldugu, toplamdaki sayinin artarak 3 milyar1
astig1 gorulmektedir (Url-3, 2015).

Diinyadaki Toplam Yolcu Sayisi(Hava Tasimaciligr)
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Sekil 2.2: 2005-2013 Yillar1 Arasinda Diinyada Tasinan Toplam Yolcu Sayisi

Kaynak : Diinya Bankasi (Url-3, 2015)
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Kaynak : Diinya Bankasi (Url-4, 2015)
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Hava yolu tasimaciligi, ekonomik giiven, satin alma giicii ve diinya ticareti
bakimindan kiiresel biliyiime tahminlerine olduk¢a duyarli bir sektér olma
ozelligi tasimaktadir. Bu sektor diinya ¢apindaki ekonomik biiylimeye paralel
bir gelisim gosterdiginden, yillar icinde diinyadaki iiretilen toplam iiriin ve
hizmetlerin miktar1 yani GSYH degerlerine bakildiginda paralel bir gelisim
gostermektedir. Diinya iirettikce ve zenginlestikge bu durumun hava yolu

sektoriine olumlu bir sekilde yansidigr gériilmektedir (Url-5, 2015).

Havacilik sektorii, ekonomik durgunluk donemlerinde is amacli yapilan ziyaret
ve geziler ile turistik faaliyetler azaldigi, insanlar tatil ve istege bagli gezilerini
iptal ettikleri icin ekonomideki dalgalanmalardan etkilenmektedir. Bunun
pozitif tarafi sudur, canlanma donemlerinde ve kisisel gelirler arttiginda hava
yolu tasimaciliginin karlar1 da artmaktadir. Havacilik sermaye yogun bir
sektordlr ve bu sektor i¢cin ekonomik biyume ve istikrarl gidisat ¢ok buyuk bir
onem tagimaktadir. Havacilik sektérunin ilkelerin kalkinmasi ile rekabet
giiciinde stratejik 6nemi ve katma degeri yiiksektir. Global olarak artan sehir
nifuslari, ekonomik biiyiime, biiyliyen orta sinif niifusu, liberallesme ve
kiiresellesme paralelinde bir gelisim gostermektedir. Diinyadaki 06zellikle
yaklasik son 40 yilda havacilik tasima sektoriinii etkileyen teror eylemleri,
dogal felaketler, ekonomik durgunluk, savaslar, salgin hastaliklar, ekonomik
krizler gibi olaylar frekanslari, hat yogunlugunu, hava trafigini, istihdami ve

karlilig: etkilemekte, bazi isletmelerin ise iflas etmesine yol agmaktadir.

Cizelge 2.6: Yillara Goére Havacilik Sektoriinii Etkileyen Olaylar

Yil Havacilik Sektoriinii Etkileyen Kiiresel Olaylar
1973 Petrol Krizi

1979 Enerji Krizi

1980-1985 Durgunluk

1991 Korfez Savasi

1997-1999 Asya Finansal Krizi
2001-2002 11 Eyliil Olay1 (ABD-Diinya Ticaret Merkezi Saldiris1)

2003 SARS Hastalig1 Salgini
2008 Finansal Kriz
2010 Volkanik Kiil Bulutu Patlamasi
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Tuim dinyada iretilen toplam {iriin ve hizmetlerin miktar1 arttik¢a, ilgili
pazarlarda dogal olarak hava yoluna olan talep de artmaktadir. Ulkelerdeki
toplam iiretim miktarin1 dlgmeye yarayan Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH)
parametresi ile, o Ullkedeki ekonomik faaliyetlerin biiyiikligii belirlenmeye
calisiimaktadir. Hava yolu iiretim ve tiiketim miktar1 ile GSYIH degeri arasinda

kuvvetli bir korelasyon bulunmaktadir ( Holloway, 2008; Doganis, 2002).

Zaman icinde yasanan kiiresel ve/veya ulusal ¢apta olaylarin havayollarinin
finansal durumlarini etkiledigi hatta bir¢ogunu iflasa siiriikledigi goriilmiistiir.
Global makro ekonomik gorinim, hava yolu trafigi agisindan kritik 6nemdedir.
Ayrica havacilik sektorlniin maliyet yapist agisindan bakildiginda, diinyadaki
petrol fiyatlarinin gidisati ok 6nemlidir. Ornegin 2012-2014 yillar1 arasindaki
verilere gore fiyatlarda onemli diisiisler oldugu goriilmektedir. 2012 yi1l1 Ocak
ayinda 1 varil petrol fiyati ortalama 111 dolar iken, 2014 Aralik ayinda 62 dolar
olmustur ancak fiyatlar giinimiizde tekrar artma egilimine girmistir (Url-6,

2015).

Boeing Current Market Outlook 2014 yil1 raporuna gore; 2013-2033 yillar1 arasi
dinya ekonomisinin ylzde 3,2 oraninda biyimesi, global hava yolu sektori
yolcu sayisinin yiizde 4,2 artmasi, hava yolu trafiginin yani UYK’nin
(Kilometre basina ticretli yolcu) yiizde 5 ve kargo trafiginin (Kilometre basina
ucretli yiik-ton) de yizde 4,7 oraninda artmasi beklenmektedir (Url-7, 2015).
2015 yilinda Uluslararast Hava Tasimaciligi Birligi (IATA), sektdrin net
karinin 2014 senesine gore dOrtte bir oranda artis ile 25 milyar dolara
ulagmasini, kar marjinin yizde %18,5’lik bir artis ile ylzde 3,2’ye ulasmasini,
diinyadaki ugus sayisinin yizde 6 oraninda bir artis ile 35.40 milyona
ulagsmasint ve toplam yolcu sayisinin ise ylzde 6,78 artis neticesinde 3.53
milyar olacagini tahmin etmektedir. Yolcu doluluk oraninin ise artan yolcu
sayis1 ve trafige ragmen kapasite artis1 nedeniyle ytzde 0,38’lik disis ile yuzde
79,6’ya gerilemesi beklenmektedir. Hava yolu sektériniin global olarak toplam
cirosu 2014 yilinda 751 milyar amerikan dolar1 olarak kaydedilirken, sektor
toplamda 58 milyondan fazla personele istihdam saglamaktadir. IATA verilerine
gore 2014 yilinda toplam ucus sayis1 33.4 milyon olurken, toplam yolcu sayisi
3.31 milyar olarak gerceklesmistir. 2013 yilina gore yolcu sayisindaki artis

ylizde 5,9 seviyesinde olurken; 2014 senesi kendinden o6nceki on yilin
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ortalamas1 olan yilizde 5,6’dan daha yiiksek bir artis gostermistir. Ekonominin
globallesiyor olmasinin getirdigi artan seyahat ihtiyaciyla ve teknolojideki
ilerlemeler nedeni ile hava yolu sektériinde onumizdeki senelerde blylime
beklenmektedir. Diinya Bankasindan alinan verilere gore 2014 yilinda yiizde 2,6
buylme gostermesi beklenen global ekonomi igin, 2015 senesinde biyume
ylzde 3, 2016 ic¢in yiizde 3,3 ve 2017 ic¢in yiizde 3,2 oalrak tahmin edilmistir
(Url-8, 2015).

Hava tasimaciligi, ekonomiler icin biiyilk 6neme sahiptir. Uluslararasi Sivil
Havacilik Orgiitii (ICAO), hava ulasimi icin harcanan her 100 amerikan
dolarinin ekonomi i¢in 325 dolar degerinde bir fayda {irettigini; hava
ulagimindaki 100 adet ilave isin, ekonomi genelinde 610 adet yeni is imkani

yarattigini hesaplamistir (ICAO, 2001).

Sektoriin diinya ekonomisine olan katkist her gegen giin artmasina ragmen hava
yolu tasimacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler diger sektorlere nazaran
faaliyetlerinde daha fazla engelle karsilasmaktadirlar. Ulkeler stratejik bir
6neme haiz olan hava yolu sektoriinii kendi kontrolleri altinda tutmak istemekte,
ikili anlagmalarla ugus siklig1 ve kapasiteyi kontrol altina almaya ¢aligsmakta ve
kendi politikalar1 g¢ergevesinde sekillendirmeye gayret etmektedirler. Hava
yollarinin pazara erisim ulagim ve erisim imkanlar1 kendi hedeflerinden ziyade,
ilkelerin ¢esitli faktorleri goz oniine alarak belirlemis oldugu politikalara gore
belirlenmektedir (Hava yolu Tasimaciligi, 2011). Bunun en biyik
gostergelerinden birisi, Ulkeler arasinda yapilan ikili anlagmalarla hava yolu
isletmelerinin operasyonlarini hangi hatlarda duzenleyeceklerini

belirlemeleridir.

2.4 Hava Yolu isletmeleri Smiflandirilmasi

Cevresi ile etkilesim iginde agik, kendine ait alt sistemleri olan hava yolu
sektoriinde hizmet veren isletmelerin temel iiretim islevi ucus faaliyetlerinin
gerceklestirilmesidir. Hava yolu endiistrisi, ugak fiyatlarinin yiiksek olmasi ve
yapilan biiyiik ¢apli harcamalar nedeniyle “sermaye yogun” endustriler arasinda
yer almaktadir. Hizmet sektoriinde tasiyicilarin basarili olmak adina, miisterilere
verdigi hizmeti ¢ok iyi bir sekilde yonetip kesintisiz olarak saglamalari

gerekmektedir. Hava yolu tasimaciligi teknik ve teknik oldugu kadar kompleks
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ve karmasik bir hizmetler biitiinii olma &zelligi tasimaktadir (Kigukonal ve
Korul, 2002).

Havaalanlar1 arasinda tasinacak posta, yolcu ve yukler; sistemin diger girdileri
ile birlikte kalkis noktasindan alinip, bir takim siireclerden gecirildikten sonra
varls havaalanina ulastirilmaktadir. Hizmetler saglanir iken sistemin irettigi
onemli ek ¢iktlar arasinda dokiimantasyon yer almaktadir. Doklimantasyonlarin
finansal tablolardan, ulusal ve uluslararasi mevzuat ile isletmelerin kurallarim
icerenlere, duzenleyici ve denetleyici kurumlar igin hazirlanan raporlar ile
beraber glvenlik, kalite glivence ve emniyet raporlarina kadar uzanan genis bir
yelpazesi bulunmaktadir. Hava yolu isletmeleri icin 6nemli cevresel unsurlar;
diizenleyici ve denetleyici kurumlar, sisteme girdi ve altyap1 saglayanlar, halk,
hava yolu tasimacilig1 ¢iktilarini talep edenler, rakipler, Ureticiler ile is¢i ve
isveren sendikalari, ¢cevreci kuruluslar, iireticiler, saticilar, altyapi, danismanlik

ve destek hizmetleri olarak 6zetlenebilmektedir (Gerede, 2015).
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Sekil 2.4: Hava Yolu Isletmesi Sistemi

Kaynak : Gerede,2015

Hava yolu isletmeleri igin g¢esitli siniflandirmalar mevcuttur. Bunlardan en ¢ok
kullanilanlar1 arasinda tasinanin Ozellikleri ve ICAO’nun yaptig1 seferlerin
diizenli olup olmadigi, faaliyet Ol¢egi ve sahiplik yapisina gére olan
siniflandirma 6ne ¢ikmaktadir (ICAO, 2004).
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Cizelge 2.7: Hava Yolu isletme Siniflandirmalari

Tagmanin Sefer diizenliligi Faaliyet Olcegi  Sahiplik Hava yolu

Ozellikleri Yapisi Pazan

Yolcu Tarifeli Ag Isletmeleri Devlete ait Nis

Yiik (kargo) Tarifesiz Dev hava yolu Ozel Yeni kurulmus
isletmeleri (Startup)
(major)

Yolcu ve Yik Kiralik (Charter) Bélgesel Ortak Girisim  Yeni giren
Besleyici

Kiguk bolgeler
arasi

Kaynak : ICAO, 2004

Hava yolu sektorine bakildiginda isletmelerin genellikle maliyet liderligi,
farklilastirma yada odaklanma stratejilerinden birini secerek, diger rakiplerine
kars1 One gecerek istiinlik saglamaya c¢alistig1r goriilmektedir (Porter, 2008).
Sefer diizenliligine gore siniflandirildiklarinda hava yolu isletmeleri bu
stratejiler dogrultusunda tarifeli, tarifesiz veya charter hava yolu pazarlarinda

faaliyet gosterebilmektedirler (Diederiks VVerschoor ve Butler, 2006).

Havacilikta isletmeler is modellerine gére Network, Diisiik maliyetli, Charter ve
Bolgesel hava yollar1 olarak olmak tizere 4 sinifa ayrilmaktadir. Calismada ele

alinan THY A.O bir network hava yoludur.

Hava yolu isletmelerinin uyguladigi rekabet stratejilerinin basaris1 operasyonel
sureclerin etkin yonetilmesiyle dakik olmasina bagli olmaktadir. Tarifeli olarak
hizmet veren hava yolu isletmeleri, onceden yayinladigi zaman gizelgelerine
uymasi beklenen isletmelerdir. Hava yolu isletmeleri zaman zaman belli bir
tarife ile sefer diizenleyecek kadar talebin olmadigi yerlerde veya stratejik
olarak belirlenen noktalarda tarifesiz seferler diizenleyebilmektedirler. Charter
seferleri ise, zaman ve lokasyon esnekligi nedeniyle alternatif model olarak

dizenleyebilmektedirler (Gupta, 2011).

2.5 Hava Yolu isletmeleri Gelir Yonetimi

Uretim faktorii sahiplerine faktor bedellerini 6deyen birimler isletmelerdir.
Gelir yonetimi, isletmeler i¢in sabit ve tuketilen bir kaynaktan en ylksek gelir

ya da kar elde etmek i¢in gerekli planlamalar1 yaparak tiiketici davranigini
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anlama, sezme, etkileme yontemidir. Bahsedilen faktorler toprak sahipleri igin
rant gelirleri, emek sahipleri igin Ucret geliri, sermaye sahibi icin faiz geliri ve

miitesebbisler i¢in kar gelirleri olarak siniflandirilmaktadir (Kogel, 2011).

Uluslararasi ticaret, zaman icerisinde mallarin fiyatlarinin diismesine sebep
olmustur. Global pazarlardaki 6denen fiyatlar 6rnegin petrol varil fiyati, ticari
bir ucak, pirlanta fiyati gibi olan drlnler icin, diger faktorler esitken tim
diinyada ayni olmaktadir. Ucretler stratejik bir degisken olarak finansal
hedefleri gerceklestirmekte, karlilikta ve {riin gelistirme maliyetlerinde

kullanilabilirler (Keegan ve Green,2013).

Havayollar1 ucaklardaki koltuklart modern bilgisayar destekli sistemler
kullanarak Ticretlendirirken, tiim koltuklar1 satmaya, doluluk oranlarimi
arttirmaya ve karlarin1 yiksek tutmaya calisirmaktadirlar. Isletmeciler bunu
saglayabilmek i¢in ucgaklarda sanal siniflar yaratip her simiftaki yerler
tikendikce digerlerinin iicretini arttirmaya veya satilacak koltuk adedi azaldikca
Ucreti arttirmaya, koltuklarin1 en yiiksek ticretten satma stratejisi izleyebilirler.
Asil hedef olan doluluk orami asildiginda devreye giren {icretin artik arz-talep
iligkisi icinde hangi icretten satildigina degil, bos kalmayip satilabilmis
olmasina 6nem verirler. Bunun nedeni istenen doluluk orani asildiktan sonraki

asamanin yliksek getiri anlami tagimasinda yatmaktadir (Basol,2012).

Hava yollarinin ayni ugusta, ayni kabin icin ¢ok genis bir yelpazede koltuklarini
fiyatlandirmasi, 1978 yilinda ABD’deki liberallesmeden ve diisiik maliyetli
hava yolu sirketlerinin sektore girmesinden sonra ¢ok yaygin olarak kullanilan
bir uygulama olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Amerikadaki serbestlesmeye tepki
olarak geleneksel hava yolu isletmelerince gelistirilen “Gelir YOnetimi”
stratejisi, esasinda pazarlama stratejilerinden olan bir tir fiyatlama stratejisi
olmaktadir (Knorr ve Zigova, 2004). Hava yolu isletmeleri gelir yonetimi
stratejisini uygulayarak, kapasiteyi ve gittikce karmasiklasan fiyatlar1 verimli ve
etkin sekilde yonetmekte ve bu sayede daha az yolcuyu fiyatlamanin disinda

birakarmak suretiyle toplam gelirlerini artirabilmektedirler (Gerede, 2015).

Ucgak kullanimlarini maksimize etmek ve basa bas doluluk oranindan daha
bliylik oran saglayacak pazarlara hizmet verebilmek Onem arz eden bir

durumdur. Dogru koltugu, dogru yolcuya dogru zamanda ve dogru fiyatlayarak
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satis yapip, toplam geliri maksimize etmeyi amaglayan “Gelir Y0Onetimi”
stratejisi, amacina ulasabilmek i¢in her bir “Baslangi¢-Varis (B-V)” pazarinda
yolcularin taleplerine gore farkli ticret simiflari yaratmakta, ylksek dcret
O0demeye razi olabilecek olan yolcularin diisiik ticretli siniflardan bilet almasini
engellemek icin ise diisiik iicretlere bazi kisitlamalar koymaktadir. Bunlara ek
olarak yuksek ticretli siniflara gelecek talebi karsilayabilmek i¢in diisiik ticretli
siniflardan satilabilecek koltuk sayisi sinirlandirilmakta, yani her bir parkurdaki
her bir siniftan satisina izin verilecek azami koltuk sayisi belirlenmektedir

(Géze, 2015).

Dunyada ilk gelir yonetimi sistemi American Airlines tarafindan 1985’te
kullanilmaya baslanmistir. Zaman icerisinde diisiik maliyetli tasiyicilarin
pazarda yerlerini alarak, hava yolu isletmeleri arasinda birlesmelerin, isbirlikleri
arttigr, yeni tasiyict tirlerinin ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Sektdrdeki
isletmeler ic¢in otoriteler tarafindan diizenlenen uluslararasi c¢esitli Onlem,
yaptirim ve uygulamalar ile standartlar zorunlu hale gelmis; sistem gelismeye

devam ederek giliniimiizdeki seklini almistir (Wensveen, 2007).

2.6 Hava Yolu Isletmeleri Maliyet Kavram

Isletme ydnetiminin faydalanacagi en degerli bilgilerden birisi faaliyet hacmine
bagli olarak maliyetlerin nasil bir seyir takip edecegi, bir baska ifadeyle hangi
maliyetlerin sabit bir tutarda kalacagi, hangi maliyetlerin ise bir degisme
gosterecegidir. Boylece yoneticiler maliyetlerin karakteristikleri konusunda
bilgi sahibi olmakla alacag: kararlarda daha dogru yaklasimlarda bulunabilmis

olacaktir (Civelek ve Ozkan, 2008).

Isletmeler icinde bulunduklari cevre siirekli degistigi icin uyum saglamak
durumunda kalan, isletme faaliyetlerinden direk veya dolayli etkilenecek tiim
paydaslarinin ¢ikarini gozetecek sekilde faaliyetlerini diizenleyen ve maliyetli
olan kaynaklari kullanan, bu nedenle ekonomik, etkin ve verimli ¢alisma
zorunlulugu olan birimlerdir (Kocel, 2011). O yiizden maliyetleri kontrol altinda

tutmak, takip edip yonetmek 6nem arz etmektedir.

Hava yolu isletmeleri birim basina diisiik maliyetler ile biiyiik ¢ikt1 hacimlerine

ulagsmay1 amacglamaktadirlar. Buradaki ¢iktr birimi, toplam sahip olunan koltuk
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sayisini ifade etmektedir. Hizmet {iretiminde 6l¢ek ekonomisini basarabilmek
amactyla isletmeler diger oligopol isletmeler gibi isgilicii uzmanlagmasindan
yararlanildigi goriilmektedir. Kar marjinin ¢ok yiiksek olmadigi sektdrde birim
maliyetlerin diisiiriilmesi ve uzman personelin verimli kullanimi ile hava yolu

tastyicilart kullanabilecekleri 6zkaynaklar: arttirabilmektedirler (Battal, 2002).

2.6.1 Hava yolu isletmeleri maliyet tiirleri

Hava yolu isletmeleri i¢in en sik kullanilan maliyet siniflamasinin ICAO
ICAO’ya gore

maliyetler isletme maliyetleri ile isletme disindaki maliyetler olmak Gzere iki

tarafindan yapilan siniflandirma oldugu goriilmektedir.

baslikta ele alinabilmektedir.

Maliyetlerin ilki olan isletme maliyetleri, sunulan ug¢us hizmeti ile dogrudan
ilgili olan ve bu sebeple cok énemli olan maliyetlerdir. Isletme maliyetleri kendi
icerisinde dolayli isletme maliyetleri ve dolaysiz isletme maliyetleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Dolaysiz isletme maliyetleri, filoya ve ucak tipine bagli olan ve
tip degisikliklerine gore farklilik gosterebilen maliyetlerdendir. Dolayh
maliyetler, isletilen ugak tiplerinden bagimsiz olan, degisiklikten etkilenmeyen
maliyet kalemleridir. isletme dis1 maliyetler ise, ugus hizmeti ile dogrudan ilgili
olmayan fakat isletmenin katlanmak durumunda kaldigi maliyetlerdir (Uslu ve

Cavcar, 2002). Doganis (2002)’ e gore hava yolu isletmelerine ait bu giderler
asagidaki tabloda gosterildigi gibi siniflandirilabilmektedir.

Cizelge 2.8: Hava Yolu isletme Giderleri

Faaliyet Dis1 Direkt Faaliyet Giderleri

Giderler

Dolayh Faaliyet Giderleri

Amortisman ve
Tiikenme Paylar
Faiz 6demeleri
Bagli sirketlerin
giderleri
Kambiyo, hisse ve
fonlarin giderleri

Ucus operasyon giderleri Yer ve istasyon giderleri

-Ugucu ekip maas ve giderleri
-Akaryakit,petrol giderleri

-Yer personeli gideri

-Binalar, ekipmanlar ve
transfer giderleri

-Havaalan1 ve yol-rota giderleri -Yer hizmetleri 6demeleri

-Ucak sigorta giderleri

-Ugus ekipmanlari/kabin ekibi kira
giderleri

Bakim Onarim giderleri
-Mihendis ekip giderleri

-Yedek Parca/Aksam giderleri

Yolcu Hizmetleri

-Kabin ekibi maas ve
harcamalari

-Diger yolcu hizmet giderleri
-Yolcu sigortalart

Biletleme, satis ve
promosyonlar
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Cizelge 2.8: (devam) Hava yolu Isletme Giderleri

Faaliyet Dis1 Direkt Faaliyet Giderleri Dolayh Faaliyet Giderleri

Giderler

Genel ve Yonetim giderleri
Diger faaliyet giderleri

-Bakim yonetim giderleri
Amortisman ve Tiikenme Paylari
-Ugus ekipman giderleri

-Yer ekipmanlar1 giderleri
-Ekstra yipranma giderleri

Kaynak : Doganis, 2002

Sabit maliyetler ve degisken maliyetler seklinde yapilan siniflandirma ise diger
bir hava yolu maliyet siniflamasi tiirii olmaktadir. Sabit maliyetler, hizmetin
tiretim diizeyine bagli olarak degisim gdstermeyen maliyetlerdir. Ugus veya bir
dizi ugusa bagli olarak degisim gosteren maliyetler ise degisken maliyetler
olarak siniflandirilmaktadir. Sabit maliyetlere o6rnek olarak ucak kiralari,
personel O6demeleri, rotasyon giderleri, bakim, onarim, yenileme giderleri,
sigorta giderleri verilebilir. Degisken maliyetlere ornek olarak operasyonel
maliyetler yani konaklama ve konma, ikram (catering), navigasyon bedelleri
sayilabilir (Doganis, 1998).

Cizelge 2.9: Hava Yolu Isletmeleri Degisken Ve Sabit Giderler

Degisken Giderler Sabit Giderler

Akaryakit Giderleri Ucak parkyeri giderleri

-Petrol -Yipranma paylari / kiralama bedeli
-Yag -Sigorta

-Su methanol Yillik Ucus Ekibi giderleri

Degisken Ucus ekibi Giderleri

-Ugus tazminatlar1 ve bonuslar
Direk Muhendislik Giderleri
-Ugus dongiisii ile ilgili olanlar;

-Ucus saati ile ilgili olanlar;

Havalimam ve Rota Ucretleri

-Konma iicretleri ve diger havalimani
ucretleri
-Rota navigasyon cretleri

Yolcu Servis Ucretleri

-Ikram/Otel giderleri

Handling Ucretleri(digerlerine denen)

-Sabit personel maaglar1 ve ugustan bapimsiz diger
giderler
-Ekip yonetim giderleri

Mihendislik Giderleri

-Ugak kullantmindan bagimsiz sabit mhendislik
giderleri

-Bakim/Onarim yonetim giderleri
istasyon ve yer isletme giderleri
Yolcu Servisi

-Yolcu servis personeli giderleri
-Yolcu Sigortalar1

Biletleme, satis ve promosyonlar

Genel ve Yo6netim giderleri

Kaynak : Doganis, 2002
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Yine Doganis (2002) , u¢agin ugusuna ait olan direk faaliyet giderlerini ugus
operasyonu giderleri, bakim ve amortisman giderleri olarak siniflandirmis,
genel ve yonetim giderleri, dolayli faaliyet giderlerini ise istasyon ve yer
giderleri, biletleme ve yolcu hizmetleri giderleri, satis ve tamitim giderleriyle
diger faaliyet giderleri olarak siniflandirmistir. Yer ve terminal giderleri ile
genel giderler, dolayl faaliyet giderleri kapsamindadir. Bu giderler i¢in “dolayli
veya yer” terimleri kullanilmasinin nedeni, yer giderlerinin ¢ogunun isletmenin
asil faaliyet konusu olan ucgus isle ilgili operasyonlarin gergeklestirilmesi ile

degil, trafik miktari ile ilgili olmasindan ileri gelmektedir (OConnor, 2001).

2.6.2 Hava yolu isletmeleri maliyet yonetimi

Isletmelerde deger olusturmayan faaliyetlerin tespit edilerek elimine edilmesi,
maliyetlemede etkinlik ile planlamayla kontroliin daha saglikli olmasini
saglamaktadir. Maliyet yonetimini gili¢lii kilan unsur, isletmelerin faaliyetleri
neticesinde olusan tum maliyetlerin beraber ele alinmasidir. Bu unsurlar, belli
bir satig hacmi yakalanmasi sonucunda beklenen kar oranina ulasacak maliyet

diizeyine erisilmesini saglamaktadir (Basik ve Tirker, 2005).

Maliyet stratejisi yaklasiminda one ¢ikan li¢ temel amag, daha saglikli bir
sekilde maliyet hesaplayabilmek, kaynak kullanimindaki verimliligi arttirmayla,
daha saglikli karar almay1 rekabetin yogun oldugu ortamlarda kolaylastirmadir.
Ileri  maliyetleme  sistemlerinden  “hedef  maliyetleme”  sistemlerin
benimsenmesiyle de s0z konusu amaglar beraber ve etkin olarak
gerceklestirilmektedirler (Alkan, 2003).

Isletmelerin mevcut pazarda rekabet iistiinliigii elde etme ve bunu siirekli hale
getirmeleri i¢cin maliyetlerini Uirlin tasarimi ve gelistirme siirecinde belirlemeleri
gerekmektedir (Aksoylu, Dursun, 2001). Isletmeler maliyet yonetiminde surekli
ve gii¢lii rekabete dayali avantajlar kazanma dogrultusunda basarili stratejiler
gelistirmek iizere; stratejik unsurlarin ¢ok daha on planda, kesin acgik ve
bi¢imsel oldugu maliyet analizleri yapabilmekte ve maliyet verilerini bu amacla
kullanilabilmektedirler (Cetinkaya, 2008).

Havalimanlarindaki verilen birgok hizmet (creti, doviz cinsinden dolar veya
avro bazinda alinmakta ve oldukca yuksek seyir etmektedir. Donem iclerinde

zaman zaman yasanan kurlardaki yiikselisler, bilet {icretlerini Onceden
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belirleyen hava yolu isletmelerini 06zellikle i¢ hatlar igcin zor durumda
birakabilmekte, ek maliyet yaratabilmektedir. Havayollarinin énemli bir gider
kalemi olan konma ve konaklama maliyetlerinden zamaninda kalkis ile
kacinmaya c¢alistiklar1 goriilmektedir. Bunlara ek olarak vurgulanmasi gereken
o6nemli bir husus teknoloji konusudur. Maliyet agisindan 6nlemler, teknolojik
gelismelerin devreye alinmasiyla zaman agisindan ve ekonomik agidan daha
kolay ve hizli olarak aliabilmektedir. Insan kaynag1 ve operasyonel olarak her
asamada kullanilan teknolojiler, isletmeler igin Onemli maliyet azaltici
yontemlerin uygulamaya konabilmesine imkan vermistir. ileri eknolojiye sahip
modern uygulamalar vasitast ile hava yolu sirketleri insan kaynaklari

verimliligini ve etkinligini de biiyiik oranda artirabilmektedirler (Url-9, 2015).

Hava yolu sektorii ¢ok biiyiik 6l¢lide yakit maliyetlerine ve giivene dayali bir
sektor olma oOzelligi tasimaktadir. 2008 senesinden itibaren etkileri ¢okca
hissedilen, diinya ekonomisinde kiiresel ¢apta ortaya ¢ikan finansal kriz ve ham
petrol fiyatlarindaki artis, havacilik endistrisi igin O6nemli bir tehdit
olusturmaktadir. IATA’dan alinan verilere gore yakit maliyeti hava ulasim
endustrisi igin 2010 yilinda 139 milyar amerikan dolarina ulagmistir. S&P 500
Endeksinde hava yolu sirketlerinin hisse performansinda 2014 yili ortasindan
itibaren goriilen artis ise %50 seviyesindedir. Bloomberg kiresel hava yolu
endeksi ile brent petrol fiyatlar1 karsilastirildiginda da ikisi arasindaki ters
korelasyon agikca goriilmektedir. 2014 yili haziran ayindan beri brent petrol
fiyatlarindaki yasanan diisiisle birlikte, hava yolu endeksindeki ¢ikis, 13 Ocak
2015°ten beri petrol fiyatlarindaki yukar1 yonlii hareketle birlikte endekste bir
miktar geri cekilme oldugu gorulmektedir. Hava yolu isletmeleri i¢in ¢ok
onemli olan yakit fiyatlarinda goriilen diisiisler, maliyetleri azaltarak karlilik
oranini arttirabilmekte, tersi bir durum yasandiginda ise karlilik oranlar

azalmaktadir (Url-8, 2015).

Eurocontrol, Miistereck Havacilik Otoriteleri (JAA), Avrupa Sivil Havacilik
Konferansi(ECAC) gibi organizasyonlarin misyonlar1 geregi Avrupa Birligi
(AB) i¢inde birim maliyetleri azaltacak, ugus emniyetini arttiracak ve talebe
uygun kapasite kullanimim1 saglayacak yeni teknik ve yontemler gelistirdigi
gorilmektedir. 2012 ile 2014 yillar1 arasina bakildiginda diinyada petrol
fiyatlarinda diisiis yasandig1 gorilmektedir. Agirlikli olarak akaryakit alimi
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yapan hava yolu isletmelerinde akaryakit risk yonetimi stratejileri ilk olarak
1989'da gergeklesmesinden itibaren hava yolu isletmelerinin biiyiikk bir kismi
swap, opsiyon ve sifir primli opsiyon gibi temel riskten korunma

enstriimanlarini kullandiklar1 goriilmektedir (Clubley, 1999).

Dolasimdaki ucgaklarin yakit tiikketimi acisindan bakildiginda  ise ucak
imalatgilarinin beklentisi; ugak/motor imalat sanayindeki yeni teknolojiler ve
gelismeler sonucunda, onimdizdeki 40 sene icerisinde ylzde 70’lere varan
oranda ucaklardaki yakit tiiketimi azalmasi seklindedir. Maliyetler icerisindeki
yakit giderlerinin, bu sebeplerle oniimiizdeki yillarda azalmasi beklenmektedir.
Bunun da hem bilet fiyatlarinda diisiisle yolcu sayisinda artisa, hem de karlilik
oranlarinda artisa ve sektor genelinde gelirlerin yikselmesine neden olabilecegi
distiniilmektedir (Url-8, 2015).

Yakit fiyatlarinin yani sira bakim maliyetleri de karliliga etki yapan unsurlar
arasinda sayilmaktadirlar. Diinyanin en biiyiilk bakim hizmeti veren bakim
kuruluslarindan biri olan Lufthansa Technik Bakim Kurulusu'nun diinya
genelinde 800 miihendis ve finans yOneticisi arasinda yaptigr arastirmanin
sonuglarina gore arastirmaya katilan kisilerin %90 gibi biiyiik bir boliimii bakim
maliyetlerinin hava yolu isletmelerinin karliliginda ¢ok 6dnemli bir etki yaptigini
distinmektedirler (DPT, 2001).

Zaman icerisinde sektorde gorilen personel ve yakit verimliliklerinin
ortalamalarinin artis1 altindaki esas sebep, etkin yeni teknolojiler ile dizayn
edilip donatilmis ugaklarin hava yolu sirketlerinin filolar1 i¢indeki agirliginin
artmasi olmustur. Havaaraci yararlanimindaki yani hava aracinin giinlik ugus
siireleri ortalamasiyla, ortalama havaaraci hizindaki ve ortalama yiik
faktoriindeki artislarin  hepsi, verimlilik artis1 igin bir etken olmaktadir.
Vurgulanmast gereken bir husus olan maliyet trendleri olarak finansal
performansi etkileyen etkenlerden birisi olan girdi fiyatlar1 yani temel olarak
isgiicii ve jet yakitinin maliyetleri de dnemli unsurlar arasinda yer almaktadir
(Tutulmaz, 2013).

Hava yolu sektoriinii ge¢mis yillarda yasanan petrol krizleri, terér ve savas
olaylari, finans krizler gibi krizler etkilemektedir. Bu tiir olaylar hava yolu

tasimaciliginda faaliyet gosteren isletmelerin varlik ve kaynak yapisi ilizerinde
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en Onemli etkileri yaratmaktadir. Krizler kiiresel ¢apta durgunluga, yolcu
sayisinda diislise, gelirlerin azalmasina, borg¢larin artmasina, ¢ogu havayolunun
zarar etmesine sebep olmaktadirlar. Hava yolu tagimaciligini etkileyen en
onemli krizlere 6rnek olarak; 1973 ile 1979 yillarinda gergeklesen Petrol
krizleri, 1990 ile 1991 yillarinda yasanan Kuveyt Savasi, 1997 yilinda goriilen
Asya Finans Krizi,11 Eylul 2001 Amerika Birlesik Devletleri’nde New York
sehrinde gerceklesen ikiz kuleler-Diinya Ticaret Merkezi saldirilar1 ve ardindan
gelen 2002 ve 2003 yillaridaki yeni giivenlik uygulamalar1 ve bunun yol agtigi
maliyet artiglar1 ile 2008 yilindaki kiiresel finans kriz verilebilir. Hava yolu
isletmelerinin varlik ve kaynak yapisi, yasanan krizlerin siddetinden dogru
orantil1 olarak etkilenmektedir (Battal, 2002). Ornegin 2001 yilinda yasanan 11
Eylul teror saldirisinin yarattigi kriz, Sabena gibi bazi havayollarinin iflasina,

Swissair gibi bazi havayollarinin ise el degistirmesine neden olmustur.

2.7 Hava Yolu Tasimacihiginda Varlik Ve Kaynak Yapisi

Hava yolu tasimacilig1 sermaye yogun bir sektordiir ve belirli varlik kalemlerine
sermayenin bliyiik kism1 harcanmaktadir. IATA’ya gore havacilik sektori belli
dinamiklerin etkisinde kalmaktadir. Bunlardan ekonomik biyime trafik
buyumesine, bu da kapasite ihtiyacina, kapasite ihtiyact da havayolunun karina,
kar ise hava yolu kapasite kazanimina sebep olmaktadir. Yeterince karlilik
olmamasit durumunda dis kaynaklardan finansman ihtiyaci olusmaktadir

(Akgic,2010).

Finansal ihtiyaclar, havayolunun ayakta kalabilmesi ve gelisebilmesi igin
yapilmas1 gereken islemlerden, katlanilmasi gereken fedakarliklardan
olusmaktadir. Hava yolu isletmeleri de diger isletmelere benzer bir sekilde
gerekli finansmani saglamak icin cesitli se¢enekleri degerlendirmektedirler.
Burada dikkat edilmesi gereken husus, isletme i¢in ne oranda ve ne kadar
finansmanin gerekli oldugudur. Isletmenin mali performansini bu unsurlar

etkilemektedir (Bayram, 2006).

Giiniimiizde yolcu ugak fiyatlar1 yiiz milyon dolarlar1 bulabilmektedir. Isgiicii
giderleri de amortisman, faiz, kira giderleri ile beraber 6nemli giderler arasinda
yer almaktadir. Isletmelerin finansal performanslari, yabanci kaynakla

finansman1 6zkaynakla finansmana gore daha az kullananlara nazaran daha iyi
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olabilmektedir ve bu sebeple isletmelerin maliyetleri dikkate almak kosulu ile
borgtan kagmamalari, hatta duruma gore bor¢lanmanin getirdigi avantajlardan

yararlanmalar1 dikkate alinmasi1 gereken noktalardandir (Akgiig, 2010).

Hava yolu tasimaciliginda yeni teknolojilerin kullanimi ve ¢evre iliskisi 6nemli
kaynak gerektiren konulardan arasinda yer almaktadir. Ornegin c¢evrenin
korunmasi amaci ile ilgili alinan Onlemler kapsaminda havayollar1 giirilti
diizeyleri uygun olmayan ve karbondioksit salinimi fazla olan, gerekli kriterleri
saglamayan hava araglarini1 siniflandirarak bu tiir araglarin hava sahalarinin
kullanimlarinin kisitlanmasi, eskiyen hava araglarinin modernize edilmesi ve
yenilenmesi ek kaynak ihtiyaci dogurmustur. Filolarin yeniden yapilandirilmasi
zorunlulugu onemli miktarda finansman kaynagi gerektirmektedir. Ozellikle
maddi duran varliklar iginde yer alan ugaklarin satin alinmasi ve kiralanmasinda
yabanct kaynaklarin belirgin bir agirligi olmaktadir. Operasyonel kiralama
seklinde alinmis ugaklarin sayisinin arttikga kisa vadeli borglarin da arttigi
gorilmektedir, o ylizden havayollart miimkiin oldugunca finansal kiralamaya

yonelerek bu borg¢lari uzun vadeye ¢evirmeye ¢alismaktadirlar (Battal, 2002).

Havayollar1 giderlerini 6rnegin bakim, onarim, yenileme maliyetleri v.b. gibi
karsilamak i¢in nakit olarak 6deme durumunda kalabilirler. Bunun igin kredi
alarak sermayelerine katki saglayabilirler. Bu durum isletmeyi kiralama
sirketleri i¢in cazip hale getirebilir, iyi kiralama teklifleri alinabilir. Yalniz
kredi almak ile olusan faiz 6demesi zorunlulugu sonucunda finansal risk
artabilir ve karlilik azalabilir. Fakat bu konda uygun stratejilerin
belirlenmesinin isletmeden isletmeye, zamana, ayni isletme i¢inde yoneticilerin
yaklasimina gore de farkliliklar gosterdigi gorulmektedir (Kiclkaltan ve Eskin,
2008).

Baska bir segenek olarak hava yolu isletmeleri hisse senedi satmayi, sahiplik
pozisyonunu bir par¢a birakmayi tercih edebilir. Bu durum hissedarlar1 memnun
etmeyebilir ama diger taraftan faiz 6demesi zorunlulugu ortadan kalkmis
olacaktir. Bunlardan baska finansman ydntemleri uygulanan ekonomik ve
finansal politikalara bagli olarak, ekonomik konjonktirin seyrine gore de
degisiklik gosterebilmektedir (Erding, 2008).
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Isletmeler igin yapilan finansal analizlerin amacina bagli olarak c¢ok sayida
finansal tablodan faydalanmak miimkiin olmak ile birlikte analizde kullanilanlar
temel olarak varlik ile kaynaklarin yer aldigi bilango ve gelir tablosu
olmaktadir. Sivil Havacilik Genel Midirligi (SHGM)’nin SHT-6AF isimli
talimatinin 9. maddesine gore hava yolu isletmelerince SHGM’ye sunulan
finansal tablolar;

e Performans,

e Karhlik

e Likidite

e Bor¢ 6deme kapasitesi,

e Ozkaynak yeterliligi,

e Alacak tahsil kabiliyeti,

e Geciken borg ticari durumu,

e Iliskili taraflara ticari/ticari olmayan borg ve alacak durumlari,

gibi hususlar dikkate alinarak, finansal analiz oranlar1 ve havacilik sektorii mali

veri ortalamalar1 kullanilarak degerlendirilmektedir (Url-10, 2015).

2.8 Turkiye’de Hava Yolu Tasimacihigi

Ulkemizde hava tasimaciligi kavrami, Ticari Hava Tasima Isletmeleri
Yonetmeligi’ne gore; “Tiirk hava sahasi i¢ginde ya da yabanci iilkeler ile Tiirkiye
arasinda, her g¢esit hava araci vasitasiyla tarifeli/tarifesiz seferler icra ederek,
icret karsiliginda posta, yolcu ve yiik tasimak tizere kurulacak kamu kurum ve
kuruluslariyla, gergek ve tiizel kisilere ait isletmelerin ticari hava tasimaciligi
faaliyetleri” olarak tanimlanmaktadir. Kabul tarihi 14 Ekim1983 olan, 18196
numaralt 2920 sayili Tirk Sivil Havacilik Kanununda, “ticari amagla ucret
karsiliginda yolcu veya yiik veya yolcu ve yiik tasiyan isletmeler” olarak ticari

hava isletmeleri tanimi1 yapilmistir (T.C. Resmi gazete, 1983).

Tlrkiyede, Tirk  hava  sahasim1  ve  havalimanlarint  kullanarak
gerceklestirilebilecek ucguslar, iist kisimda detayr verilen Tirk Sivil Havacilik
Kanunun 2920 sayisindaki hususlar ile birlikte, ilgili mevzuat ve “Havacilik
Bilgi Yayin1” prosedirlerine gore Sivil Havacilik Genel Midirligi (SHGM)

tarafindan yiiriitiilmektedir. SHGM hava yolu isletmeciligi faaliyet konusunu;
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hizmet arzi ve belirlenmis noktalar arasinda yolcu, yiik ve posta tasimacilig
olarak tanimlamakta ve genis govdeli ucaklar ile dis ve/veya i¢ hatlarda ugus
icra eden isletmeler ve diizenli, tarifeli seferler yapanlar1 bu sekilde
siniflamaktadir (Saldiraner, 1992).

Tirkiye’de ucak kullanilarak yapilan ilk uguslarinin 1911 yilinda gergeklestigi
goriilse bile, sivil havacilik faaliyetlerinin baslangict olarak 1925 senesinde
Tiirk Tayyare Cemiyeti’nin (bugiin ki ismi ile Tirk Hava Kurumu) kurulusu
gosterilebilir.  Milli  Savunma Bakanligi’na bagli Hava Yollar1 Devlet
Isletmesi’nin 1933 senesinde kurulmasi ile birlikte, havaalani faaliyetleri ve
hava yolu isletmeciligi faaliyetleri baslamistir (Taskesen, 2006). Hava Yollar1
Devlet Isletmesi, bugiinkii Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi (DHMI) ve Tiirk
Hava Yollari Anonim Ortakligi’nin (THY A.O.) biinyesini olusturmustur.
Turkiye Cumhuriyeti’nin ilk yillarinda filo yapisi, ugaklar, gergeklestirilen
ucuslar ve ugak montaj ve imalat sanayisi ile Avrupa ve Orta Dogu’da 6nemli
bir konumda olan sivil havacilik faaliyetleri, 1940’11 yillarin son yarisindan

itibaren uzun bir duraklama evresine girmistir (Url-2, 2015).

Turkiye’de 1958 ile 1983 yillar1 arasinda i¢ hatlar ve dis hatlarda tek hava yolu
tastyicist olan Tiirk Hava Yollart Anonim Ortaklig1 hizmet vermistir. Ozel hava
yolu isletmelerinin kurulmasina izin veren kanun ile hava yolu tasimaciligi
ozellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren hizli bir gelisim gostermistir.
Ozellestirme amaclar1 iilkeden iilkeye farklilik gdsterse bile Ozellestirme,
verimlilik ve hizmet Kkalitesini yukseltmeye ve hikumetlerin sagladig:

siibvansiyonlarini azaltmaya yoneliktir (DPT, 2001).

14 Ekim1983 kabul tarihli ve 18196 no’lu 2920 sayili Tiirk Sivil Havacilik
Kanununun devreye girmesiyle 6zel sektére de havaalani ve hava yolu
isletmeciligi haklart verilmistir. Sivil havacilik sektoriinde gelisim, bu kanunun
kabuliinden sonra belirgin bir sekilde artis gostermistir. Zaman i¢inde yapilmis
olan tarifelerdeki kisitlamalar 2001 yilinda kaldirilmis, hava yolu isletmeleri
kendi tariflerini belirleyebilir hale gelmistir. 2003 senesinden itibaren 6zellikle
i¢ hat uguslarini artirmak amaciyla Ulastirma, Denizcilik Ve Haberlesme
Bakanlig: tarafindan gelistirilen politikalar neticesinde, i¢ hatlarda ¢cok merkezli
capraz ucguslarin baslamasiyla beraber ugus, posta, yiikk ve yolcu sayilarinda

onemli bir diizeyde artis goriilmiistiir. 2003-2013 yillar1 arasinda yolcu ugagi
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sayisinda iki kattan fazla yani ylizde 137, koltuk kapasitesinde benzer sekilde
yuzde 139 ve kargo tasima kapasitesinde ise ¢ok daha fazla oranda yani yiizde
456 artis gergeklestirilmis, ugus ag1 U¢ kat biiylimiistiir (Tiirkiye Sivil Havacilik
Meclisi Sektér Raporu 2013, 2014).

2005 senesinde kabul edilen 5431 sayili Kanun ile, “Sivil havacilik
faaliyetlerinin kamu yararina, ekonomik ve sosyal gelismelere ve milli giivenlik
amaclarina uygun olarak diizenlenmesi ve gelistirilmesini saglamak amaciyla
Ulastirma, Denizcilik eV Haberlesme Bakanligi tarafindan olusturulacak
politikalar1 uygulamaktan ve sivil havacilik faaliyetlerinin uluslararasi sivil
havacilik kural ve standartlarinda diizenlenmesini, siirdiiriilebilirligini ve
gelismesini saglayacak esaslari tespit etmekten gorevli ve yetkili” olan Sivil
Havacilik Genel Miidirligiic (SHGM)’niin, anilan bakanliga bagli kamu tiizel
kisiligine haiz, kendisine 6zel biit¢eli bir yapiya donistiiriilmesi, sivil havacilik
sektoriiniin ~ saghkli gelisimi agisindan Onemli bir asama olmustur.
“http://web.shgm.gov.tr/tr/kurumsal/1--tarihce” adresli SHGM internet
sitesindeki bilgilere gore, Turkiye’de sivil havacilik faaliyetinde bulunacak
yabanct ve TUrk, gercek veya tiizel kisilere verilecek belge, izin ve lisanslar ile
denetimlerle dnlemler konusunda SHGM yetkili merci olmaktadir. Ayrica Tiirk
hava sahasini kullanan sivil hava araglarinin uymasi gereken hava trafik
yonetim hizmetleriyle ilgili dizenlemeleri yapmak da SHGM’nin yetkisi
kapsamindadir. Tiirkiye’deki hava trafik yonetim hizmetleri ise DHMI genel
miidiirliigii tarafindan saglanmaktadir. DHMI tarafindan Tiirkiye’nin hikimran
hava sahast ve Turkiye Cumhuriyeti topraklar1 tizerinde 1.206.000
kilometrekare hava sahasi dahilinde sivil havacilik faaliyetlerinin geregi olan
hava seyrusefer hizmetleri yani hava trafik yonetimi, hava trafik kontrol, hava
sahas1 yonetimi ve hava trafik akis yonetimi hizmetleri saglanmaktadir (Url-2,
2015).

Tiirkiye diinyada havacilik alaninda 6nde gelen teskilatlara liyedir. Bunlardan en
Onemlileri  olarak  Avrupa  Hava  Seyriiseferi  Emniyeti = Teskilati
(EUROCONTROL), Uluslararast Sivil Havacilik Teskilati (ICAO) ve Avrupa
Sivil Havacilik Konferans1 (ECAC) sayilabilir. Ayrica bunlara ek olarak IATA
(Uluslararas1 Hava Tasiyicilar1 Birligi), EASA (Avrupa Havacilik Giivenligi
Ajansi), ACI (Uluslararas1 Havalimanlar1 Konseyi), ATM (Hava Trafik
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Yonetimi) gibi kuruluslarin calismalarina da istirak edilmektedir. Ulkemizdeki
genel havacilik kurallarini koyup denetleyen kurum Ulastirma Bakanligi’na
bagli olarak calisan Sivil Havacilik Genel Miidirliigi’dir. Devlet Hava
Meydanlar1 Isletmesi (DHMI) de hemen hemen tiim havalimanlarini isletmekte
ve hava trafigini denetlemektedir. Devlet Hava Planlama Teskilati (DPT) sivil

havacilik faaliyetlerini su sekilde siniflandirmaktadir:

e Ugusla llgili Faaliyetler,
e Imalat ve Bakimla Ilgili Faaliyetler,

e Havaalanlari, Yer Hizmetleri ve Diger Destek faaliyetler (DPT, 1990).

Havacilikta Tlrkiye’ye iliskin biiyiime verileri, en saglikli olarak Avrupa Hava
Seyriiseferi  Emniyeti  Teskilati’nin  yani  ingilizce  kisaltmasi ile
EUROCONTROL’un tahminlerinde yer almaktadir. 2014 ile 2020 yillar1 i¢in
yaptiklar1 tahminlerinde, Tiirkiye’nin dinamik bir bliyiime egilimi i¢inde olacagi
ongorulmektedir (Url-11, 2015).

Tirk havacilik sektoriindeki son yillarda goriilen ivmelenme, Turk firmalarin
dis hat paylar1 toplamina da yansimaktadir. Yurt dis1 ticari ugus, ylk, posta ve
yolcu tasimaciliginda 2007 yilinda yar1 yariya yani yiizde 50 — ylzde 50 olan
yerli ve yabanci hava yollar1 payi, bundan 4 yil sonra yani 2011 senesinde yerli
hava yolu tasiyicilarimiz lehine olarak artarak yuzde 56 — yuzde 44 olarak
gerceklesmistir. Sektordeki isttihdamda biiyiime saglanarak, 2003 yilinda 65.000
civarinda olan personel sayisi, 2013 yili sonunda 180.000’i agsmistir. Bu
gelismelerin bir sonucu olarak sektdriin cirosu gegtigimiz on senede 2,2 milyar
amerikan dolarindan; 23,8 milyar amerikan dolarina varmistir. Son oniki senede
havacilik diinyada yilda ortalama yaklasik yiizde 5 oraninda biydrken,
Tiirkiye’de ise bunun yaklasik 3 kati yani % 14,5 seviyesinde biiyiimiis, ugak
sayist 422 yi asmis, toplam yolcu trafigi (direkt transit sahil) 150 milyonu
gecmis, koltuk kapasitesi 75.000°den fazla olmustur. Turkiye Cumbhuriyeti,
tasinan ton/km 6lgeginde 2003 senesinde diinya siralamasina gore 30. sirada yer
alir iken, bundan on sene sonra yani 2013 senesinde ¢ok biiyiik bir basari
gostererek diinya genelinde 15. siraya, Avrupa’da ise 5. siraya yiikselmistir
(Url-12, 2015).
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3. FINANSAL YONETIM VE FINANSAL RiSKLER

Finansal yoOnetim, isletmelerin rakipleri arasinda basar1 gosterebilmesi,
belirledigi finansal hedefleri tutturabilmesi, ihtiya¢ duydugu kaynaklarin ve
sermayenin belirlenerek, bu ihtiyaglarin saglanmasi ve ilgili fonlarin isletmeye
fayda saglayacak, uygun varliklara yatirilmasi, karlilik diizeylerini arttirmasi,
isletmenin degerinin maksimize edilmesi ve yeni yatirimcilar kazandirabilmesi
agisindan son derece dnem arz etmektedir. Isletmede finansal yonetim siirecinin
iyl yonetilmesi yani finansman, yatirim ve temettii politikalarinin dogru bir
sekilde belirlenebilmesi, 06zellikle yogun rekabet altinda pozitif avantajlar
kazandirabilir. Finansal yonetime katki saglayabilecek en 6nemli methodlardan
bir tanesi de, isletmenin finansal tablolarin1 anlamli bir hale getirmeye ve
yorumlamaya yarayan finansal tablo analizidir. Finansal tablolar analizi yaparak
isletmenin karliliginin  belirlenmesi, likiditesinin dl¢timii, kaynaklarinin
kullanim etkinligi, ge¢mis donemlere gore gosterdigi gelisim ve rakipleriyle
olan iliskilerini gorebilmek miimkiin olmaktadir. Bunlarin kapsamli olarak ele
alinmasi, irdelenmesi, sektordeki diger isletmeler ile karsilastirmalar yapilmasi
ve degerlendirilmesi, isletmenin finansal yonetim siire¢lerine yardimci olarak,

izlenecek yol haritasin1 belirlemede katki saglayacaktir (Orman, 2017).

Globallesen diinyada teknolojik gelismeler 1s181nda isletmelerin faaliyet alanlari
geniglemekte, liretim hacimleri artmakta, yapisal ve yasal diizenlemelerdeki
gelismeler dogrultusunda da isletmeler daha fazla riske maruz kalmaktadirlar.
Finansal riskleri iyi bir sekilde yoneten isletmelerin firma degerlerinin daha
yiiksek olmas1 beklenmektedir. Isletmeler, finansal riskleri ydnetmenin bir
maliyeti olmasina karsilik, bu riskleri yonetmenin isletme degeri iistiinde
saglayacagi onemli katki sebebiyle bu maliyetlere katlanmaktadir. Finansal
riskleri yonetmenin ilk asamasi, faaliyet gosterilen sektére ve ekonomik
konjonktiire gére maruz kalinan finansal risklerin belirlenmesidir. Isletmelerin
karst karsiya bulundugu risklerin dogru belirlenebilmesi igin isletmelerin

kapsamli olarak incelenmesi gerekmektedir. Maruz kalinan finansal riskler
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dogru bir sekilde belirlenebildigi miiddetge, risklere karsi dogru kontrol
yontemleri uygulanabilecektir (Binici, 2017).

3.1 Finansal Yo6netim

Finansal yoOnetim, uygulama alani ¢ok g¢esitli olan bir meslek ve ciddi
entelektiiel boyuta sahip, mikroiktisadin uzantis1 sayilan uygulamali bir
disiplindir. Finansal yonetimde finansal karar kriteri kar maksimizasyonudur,
optimal kullanilmasi gereken kaynak paradir ve para giris ¢ikislari, miktar ve
zaman boyutlar ile incelemektedir (Giirsoy, 2012). Isletmeler i¢in hayati dSneme
haiz olan finansal yonetim kararlar1 neticesinde, biitiin bilesenlerin etkiledigi
piyasa sartlarina gore isletmenin piyasa degeri ve karliligi azalmakta ya da
artmaktadir. Giirsoy (2012)’a gore, finans yonetimin ve finans yoéneticilerinin

temel faaliyet alanlar1 ii¢ baslikta ele alinabilir.

Temel faaliyet alanlarinin ilki, finansal analiz ile finansal planlamadir. Finansal
analiz, isletmenin finansal tablolarindaki verilerin, isletmenin finansal yapisini
yonetebilmek amaciyla analiz edilmesidir. Finansal planlama ise isletmenin
ileride gereksinim duyacagi varliklarin ve bu ihtiyaclar icin gereken dis kaynak
gereksiniminin belirlenmesidir. Finans yonetimin ve finans yoneticilerinin temel
faaliyet alanlarinin ikincisi, yatirim kararlaridir yani igletmenin ihtiya¢ duydugu
varliklarin miktarinin ve yapisinin belirlenmesi ile ilgili kararlardir. Yatirim
kararlari, donen varliklar ve duran varliklar olmak iizere iki baslikta
siniflandirilan varliklar1 kapsamaktadir. Faaliyet alanlarinin {glncisi ise
finanslama kararlaridir ve isletmenin 6z sermaye ve bor¢ olarak saglanan iki
onemli fon kaynagindan elde edilen fonlarin miktar ve kompozisyonunu

kapsamaktadir (Gursoy, 2012).

Finansman ise isletmenin ihtiya¢ duydugu kaynaklarin saglanabilmesi ve
bunlarin isletme degerini maksimize edecek alanlara yonlendirmesi anlamina
gelmektedir. Hedef, isletme degerini yiikselten kararlar alarak, hisse senedi
degerinin arttirilmasidir (Kiigiikaltan ve Eskin, 2008). Buradaki en uygun
strateji, likidite, risk ve karliligin dengelendigi bir stratejidir. Bu amacin
gergeklestirilebilmesi adina, mali planlama, varlik yonetimi ve isletmenin
ihtiyact olan fonlarin saglanmasi ile ilgili fonksiyonlarin basariyla icra edilmesi

gerekmektedir (Akgic, 2010).
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Finansal g0Ostergelerin analizi ve yorumu, yonetim tarafindan asagida listelenen

amaclar icin kullanilmaktadir:

e Maliyeti 6lgmek,

e Islemlerin etkenligini 6lgmek,

e Karlilig1 6lgmek,

e Basariy1 6lgmek,

e islemleri, degisim ya da gelisimlerin etkisini degerlendirmek,
e Dogru kararlar vermek,

e Hissedarlara hesap vermek,

e Gelecege iliskin planlar yapmak (Kane, 2007: 463).

Finansal yonetim veya isletme finansinin konusunu isletmelerde gerek duyulan
fon kaynaklarinin bulunmasi, seg¢enekler arasinda karar verilmesi ve isletme
amaclarina uygun olarak etkin yatirim yapilmasi olusturmaktadir. Cesitli
yazinlarda finansal yonetim, finans ve finansman terimlerinin es anlamli olarak
kullanildig1 goriilmektedir. Finans, kisi ya da kurumlarin faydalanabilecegi fon,
para, kaynak veya sermaye anlaminda; finansman ise fonlarin elde edilmesi
anlaminda kullanilmaktadir. Finansal yonetim de fonlarin bulunmasiyla birlikte

bulunan fonlarin kullanimini1 da icermektedir (Basar ve Sevil, 2012).

Finansal amaglarin gergeklestirilmesi i¢in finans yoneticilerinin almasi gereken
kararlar bir diger kaynaga gore {li¢c baslikta ele alinan; isletme sermayesi, yatirim
ve finansman kararlaridir. Isletme sermayesi, isletmenin dénen varliklariyla kisa
vadeli yabanci kaynaklarinin farki alinarak hesaplanmaktadir. Yatirim kararlari,
duran varliklarla ilgili uzun déonem kararlaridir (Brealey, Myers, Marcus, 2007).
Amaclarin gerceklestirilmesinde ortaya ¢ikabilecek riskler, aktivitelerin i¢indeki

Onemli bolimler olup, islem siiresince diizgiin bir sekilde yonetilmeleri gerekir.

3.2 Finansal Riskin Tanimi Ve Yapisi

Risk kelimesinin kdkeni latince “riscus” kelimesine dayanmakta ve
beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligini ifade etmektedir. Krizlerde
oncelikle mali ve ekonomik nedenler akla gelse bile, bu nedenlerle birlikte
dogal afetler, kazalar, politik istikrarsizliklar, sosyal olaylar, iretim ve

yonetimdeki sorunlar, bozulma ve yolsuzluklar, kaynak israfi, i¢ ve dis borg
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yuki ve hatta kurumsal gaflar, sosyal medyada atilan tweet’ler, gesitli sosyal
medya paylasimlart dahi risk olusturabilmektedir. Riskin genel olarak
istenmeyen, arzulanmayan bir olay ya da etkinin ortaya ¢ikma olasiligi,
istenmeyen sonug¢larin meydana gelme olasiligi, gelecekte beklenmeyen
olumsuz durumlarin olusma olasiligi, beklenen getirinin gerceklesen getiriden
sapma olasilig1, yatirirmeinin yaptig1 yatirimin saglayacagi verimin beklenenin
altinda veya iistiinde olmasi, bir varliktan gelecekte saglanacak verimin olasi
degiskenligi gibi ¢ok sayida taniminin yapildigi goriilmektedir (Caliskan, 2004).
Risk, Resmi Gazete’nin 1 Kasim 2011 tarihli 28102 sayili niishasinda,
“Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik” baslhikli boliminde, “Bir
isleme ya da faaliyete iliskin bir parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin
ya da zararin olusmasi halinde ekonomik faydanin azalmasi ihtimali” olarak

tanimlanmaktadir.

Diinyada risk alaninda bilinen énemli federasyonlar arasinda olan Avrupa Risk
Yonetimi Dernekleri Federasyonu (FERMA) riski bir olayin gergeklesme
olasilig1 ile etkilerinin birlesimi olarak tanimlamaktadir. Ferma, aralarinda
Tirkiye Kurumsal Risk Yonetimi Dernegi’nin de bulundugu Avrupanin dnde
gelen risk yonetim organizasyonlarindan Risk Yonetim Enstitiisii (IRM), Kamu
Sektori Risk Yonetimi Ulusal Forumu (ALARM) ile Sigorta ve Risk
Yoneticileri Dernegi (AIRMIC) kurumlarinin temsilcilerinden olusan ekibin
caligmalarinin bir sonucudur. S6z konusu federasyon tarafindan yayinlanan
FERMA Risk Yonetimi Standardina gore, risk yodnetim siireci asamalari

asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Url-13, 2016).
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Kaynak : Ferma, Alint1 tarihi: 2016

Riskleri etkin bir sekilde yonetebilmek icin risklerin tanimlanmasi, dl¢lilmesi,
planlanmasi, dnlem alinmasi, uyari sistemlerinin gelistirilmesi, uygulama ile
takip ve degerlendirme safhalar1 6nemlidir. Firmanin degerini, bir isletmenin
gelecekte yaratacagi gelir akislariyla, bunlarin elde edilmesindeki risk derecesi
belirlemektedir. Finansman ile ilgili kararlar, isletmenin gelecekteki nakit
akisinin biyiikligiine etki etmekle beraber, isletmenin risk derecesini de
etkilemektedir. Glinumdizde finans yoneticilerinden isletmenin piyasa degerini
en yiiksege cikaracak sekilde risk ile karlilik arasinda bir denge kurup, kar ve
risk arasinda en uygun degisimi saglamasi beklenmektedir (Akgii¢, 2010) .

Ticari isletmelerin temel hedefi, kar1 en c¢oklayarak, yatirilan sermayeye
maksimum getiriyi saglayabilmektir. Isletmeler bu amaci ancak yiiksek finansal

performans ile saglayabilmektedir. Riskler sadece finansal performansi
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etkileyen finansal risklerden ibaret olmasa da isletmenin temel faaliyetlerini
yerine getirmesini engelleyebilecek operasyonel ve isletmenin belirledigi kisa,
orta ve uzun vadede hedeflerine ulasmasini engelleyebilecek tiirde stratejik
riskler de isletmenin finansal yapisini etkilemektedir. Finansal risk isletmelerde
yeterli oranda kar saglanmasini etkileyecek yetersiz finans yoOntemleri

kullanilmasi durumunda ortaya ¢ikar (Demirkaya, 2014).

Son yillardaki yasanan krizler incelendiginde biiyiikk boliimiiniin finansal
nitelikli oldugu goriilmektedir. Finansal krizler iktisadi faaliyeti azaltan ve
etkinligi diisiiren olaylardir. O sebeple iktisadi birimlerin kriz karsisindaki
davranis bigimleri 6nemlidir. Finansal krizlerin ¢ogunlugu, sonucunda isletmeyi
iflasa kadar gotiirebilen likidite krizleri olmaktadir (Caliskan, 2004). Genelde
kendilerini negatif nakit akimlar1 ile gosteren ve likidite krizlerini baslatan
hatali kredi kararlari, asir1 tiretim, énemli bir kredi kaynaginin kaybi, hukuki
davalar, onemli mdisterilerin kaybi gibi olaylar ile karsilasilabilmektedirler
(Chong, Esearray, 1997). Akdis’e gore Ozellikle 1970°li yillardan itibanre
yasanan finansal krizlerin hepsinin temelinde yatan ortak 6zellikler su sekilde

siralanabilir:

e Enflasyonun yiiksekligi,

e Fiyat degismeleri ile ilgili beklentilerin panige yol agmasi,
o Gelecege doniik belirsizlik,

e Finansal sektordeki dengelerin bozulmasi,

e Borg¢lanmaya bagli hizli biiyiime,

e Denetimsiz rekabet,

o Kredi talebindeki ani ve hizli artislar,

e Doviz piyasalarindaki istikrarsizlik,

e Bankacilik kesimindeki sorunlar (Akdis, 2000).

Ekonomik Kalkinma Ve Isbirligi Orgiitii yani ingilizce kisatlmasi ile OECD,
finansal bilgi kullanicilar1 ve piyasa aktorlerinin; mallara bagimlilik, sektore
veya cografi alana 6zgi riskler, faiz veya para birimini iceren finansal piyasa
riskleri, tiirev irlinlere ve bilango dis1 islemlere bagli olan riskler ile ¢evreye
iligkin yiikiimliiliikklere bagli riskler hakkinda bilgiye ihtiyag duydugunu
kurumsal yonetim ilkelerinde belirtmistir (OECD, 2004). Isletmelerin finansal
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risklere agik bulunma derecesi ile artabilecek krizlerin etkisinin azaltilmasi
ve/veya Onlem alinip giderilmesi isletmeler ve iilke ekonomileri i¢in yasamsal

bir 6neme haizdir.

Acuner (2005)’in yaptig1 siniflamaya gore temel risk kontrol tiirleri asagida

Ozetlenmisgtir:

e Risk Alma: Durumu goézlemek. Risk almak gerektigi durumda riske karsi
aktif bir sekilde uygun ihtimalleri goz Oniline alarak, ya da pasif bir
sekilde riskin getirecegi durumu goézlemek diginda bir sey yapmayarak
tepki vermesi (Tchankova, 2002).

e Riski Azaltma: Riskin boyutlarinin kiiciiltiilmesi. Riskin olasiligini,
etkisini minimuma indirgeyerek, daha kabul edilebilir hale getirebilmek
i¢in riskin boyutlarini kiigiiltme durumu.

e Risk Transferi: Riskin paylasilmasi. Riskin olusmamasina doniik olarak
birtakim faaliyetlerin uzman kisilere devredilmesi.

e Riskten Kaginma: Risk igeren duruma girilmemesidir (Acuner, 2005).

Risklerin saglikli bir sekilde belirlenip yonetilmesi, sorunlarin tespit edilip
gerekli kararlarin alinmasinda anahtar rol oynamaktadir. Ornegin, faiz orani ve
doviz kurunun dalgalanmalarinin artmasi, emtia piyasalarindaki arz soklar1 ve
enflasyonun asir1 ylikselmesi, teknolojideki gelismeler finansal risklerin nitel ve
nicel olarak artmasina neden olmaktadir. Ozellikle, uluslararasi is yapan
sirketler faiz ve kur riski ile karsilagsmakta ve bu riskleri yonetmek durumunda
kalmaktadirlar. Isletmelerin maruz kaldiklar1 cesitli is ve finansal riskler isletme
degerine de etki etmekte ve riskler basarili yonetilemedigi takdirde, isletme
degerinin dlismesine yol agarak ortaklarin servetini, potansiyel yatirimcilarin
yatirim kararlarini ve kreditorler ile iliskileri olumsuz yonde etkileyebilmektedir

(Bakan, 2013).

Bunlara ek olarak, bir firmanin finansal tablolarinda yer alan kalemler
arasindaki iligkiler ve gostermis olduklar1 egilimler incelenir iken, ayni is
kolundaki benzer firmalar arasinda karsilagtirmalar yapmak, firmanin faaliyette
bulundugu endiistri kolunun mali o&zelliklerinin anlasilmast ve benzer
isletmelerin finansal performanslarini incelemek ¢ogu kez gerekli olmaktadir

(Akglg, 2010). Bu tir bir ¢alisma yapilmasi, isletmeye finansal performansinin
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sektore ve benzer isletmelere gore ne durumda olduguyla, riskli olan konularini

gormesine yardim edecektir.

3.3 Finansal Risk Yonetimi

Risk yoOnetimi, herhangi bir aktivite, fonksiyon ve islemle ilgili belirleyici,
analiz edici, uygulayici, ¢alistirici ve riskler arasinda iliski kurucu, mantikli ve
sistematik bir metottur ve ayni zamanda sirketlerin zararlarini minimize edip,
firsatlarini maksimize etmeye yonelik bir sistemdir. Risk yonetiminin dnemi
Ozellikle 1970°1i yillardan itibaren artarmakta olup, bu gelismenin en temel
etkenleri piyasalardaki dalgalanma, globallesme, bilgi teknolojilerinde yasanan
ilerlemeler, finansal islem hacminin yiikselmesi ve tiirev islemlerinin
gelisimidir. Hava yolu isletmeciligi, ge¢mis yillar igerisinde diger sektorlere
nazaran daha hizli teknolojik gelisim ve yapisal degisiklikler gdstermekte olan

bir sektordir (Coskun, 2012).

Risk teriminin literatiirde birden ¢ok tanimi bulunmaktadir. Risk, gelistirilen
model kapsaminda havayolunun is ve finansal hedeflerine ulasmasini engelleyen
ve ilerde karsilasilabilecek tiim olay, durum ve olasilik olarak
tanimlanmaktadir. Teknolojik devir hizinin yiiksek oldugu, stratejik
igbirliklerinin arttig1 yogun rekabet ortaminda isletmelerin basarili olabilmelerti,
yiiksek oranda yonetim stratejilerinin dogruluguna ve etkin uygulanmasina bagh

bulunmaktadir (Sakiz ve Sakiz, 2016).

Uluslararasi pazarda artan rekabet ortamina uyum gergevesinde risk yonetiminin
O6nemini arttiran nedenler incelendiginde one ¢ikan konularin sunlar oldugu

gorulmektedir:

e Yasal diizenlemeler ve standartlar ( Treadway Komisyonu Sponsor
Kuruluslar Komitesi Kurumsal Risk Yonetimi Cercevesi - COSO,
AS/NZS 4360-2004 Avustralya-Yeni Zelanda Risk Yodnetimi
Standartlar1, Sarbanes Oxley Act, Avrupa Birligi 8.Direktifi, FERMA
Standartlari, OECD Kurumsal Yo6netim Prensipleri, Basel Risk Yonetimi
Pratigi Kilavuzu v.b.),

e Sermaye gereksinimlerti,

o Kiiresellesme,
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e Artan kriz frekansi ve volatilite,

e Genel anlamda tilkeleri ve sirketlerin is siirekliliklerini saglamak,
e Hedeflere ulagilmasi i¢in gerekli firsatlar artirmak,

e Deger yaratimi,

e Gelirleri istikrarli hale getirmek ve saglamlastirmak (Topcu, 2010).

Guntmuizde, modern finans ydneticilerinin ana hedefi sadece karin en yiiksek
diizeye cikartilmasi degil, firmanin piyasa degerinin ve firma sahiplerinin
servetlerinin en yiksek seviyeye getirilmesidir. Bu hedef, kisa bir zamanda kar1
ya da pay basina geliri en yiiksek diizeye ¢ikartmaktan farklidir. Akgii¢ bu
farkliligi, “iki firmanin gelecek donemlerde beklenen karlilik orani ayni olsa
bile, bir firmada beklenen gelirlerin gerceklesmeme olasilig1r daha yiiksekse, bu
firmanin piyasa degeri daha diisiik olacaktir” 6rnegi ile agiklamaktadir (Akgiic,
2010). Firmalarin maruz kaldiklar1 risklerdeki farklilik dolayisiyla piyasa
degerlerine de yansiyacaktir ve risk faktorii ana finansal amacin

gerceklestirilmesinde kilit rol oynayacaktir (Cerit vd., 2013).

Krizler, mikro diizeyde isletmeleri ve bireyleri etkileyen, bulasici ve yayilmaci
etki yapabilen soklardir. Finansal kriz ise; verimli yatirim olanaklarina sahip
finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters secim problemlerinin gittikce
kotillesmesi sebebiyle, fonlarin etkili bicimde yodnetilememesi sonucu ortaya
cikan dogrusal olmayan bozulma seklinde tanimlanmaktadir. Yurtici faiz
oranlar1 ve verilen bor¢ verme tiirii tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasini ve
finansal sistemin Ozellestirilmesini igeren bir finansal liberalizasyon, yeni
gelisen piyasa ekonomilerinde finansal krize gotiren ilk asamay1
olusturmaktadir. Uluslararas1 sermaye girislerinin besledigi bor¢lanma olgusu
gunimizde hizli bir sekilde artmaktadir. Buradaki sorun kredi hacminin
geniglemesi degil, bu genislemenin geri donmeyen Kkredilerde bir artisa yol
acacak sonuc¢ ortaya ¢ikaran, asirt risk alma ile birlikte olmasidir (Mishkin,

2001).

Yine Mishkin’e gore; finansal kriz siirecinin baslangictaki belirtilerini gérmek
gerekmektedir. Bu belirtiler; faiz oranlarindaki artig, ekonomik faaliyetlerde
gorulen daralma, belirsizliklerdeki artis, menkul kiymetler borsasinin ¢okiisii,
déviz ve kur krizi, bankacilik sektoriindeki sorunlar basliklar1 altinda
toplanabilmektedir (Mishkin, 2001).
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Finans sektoriinde hizmet veren isletmelerde oldugu gibi finans dis1 isletmelerde
de risk yonetimi sistemlerinin gerekliligini vurgulayan faktdrlerden biri de
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Securities and Exchange Comission (SEC)
isimli komisyon tarafindan 2002 yilinda yiiriirliige giren Sarbanes Oxley (SOX)
yasasidir. Bu yasa diinyada ses getiren Enron, Worldcom, Tyco International
gibi buyuk denetim ve muhasebe sirketlerinden kaynaklanan skandallarindan
sonra giindeme gelmistir. SOX’un temel amaci bu tip finansal bilgi raporlamasi

sahtekarliklarin yinelenmesine engel olmaktir (Topgu, 2010).
Risk ydnetiminin bir isletmeye saglayacagi yararlar asagida 6zetlenmistir :

e Isletmelerin toplam riskinin yonetimi, ¢esitlendirmeye gitmemis
yatirimcilarin karsi karsiya oldugu riskleri azaltip firma degerini
arttirmaktadir.

e Isletmelerin uygulayacagi risk ydnetimi, hissedarlarin risk ydnetim
faaliyetlerini kolaylagtirmaktadir.

e Risk yonetimi, yatirim projeleri i¢in i¢ fon sagladigindan firma icin ek
deger yaratmaktadir.

e Risk yonetimi vergilerin azaltilmasi yolu ile firma degerinin
artirtlmasina olanak tanimaktadir.

e Risk yonetimi yatirimcilar, kreditorler ve miisteriler i¢in firma
performansinin degerlemesine 6nderlik etmekte, boylece gézetim
maliyetleri azalmaktadir.

e Risk yonetimi, finansal guclikten kaynaklanan maliyetleri artirmaksizin

firma degerini ylikseltebilmektedir (Meulbroek, 2002).

3.4 Finansal Risk Gostergeleri

Finansal krizler i¢in “krizin ortami ve gostergeleri bulunmaktadir ancak Krizin
kesin olarak ortaya ¢ikacagini bildirmek ve krizin zamanini 6ngdérmek miimkiin
degildir” goriisi  hakimdir. Fakat krizlerin ne zaman gergeklesecegi
ongoriilebildigi durumlarda gerekli onlemler alinabilir ise krizlerin olusmasi ve
ortaya ¢ikmasi engellenebilecektir. Finansal yonetimin dnemli bir fonksiyonu
olan finansal risk yonetimi tiim isletmelerin oldugu gibi havayollarinin da

finansal varliklarinin siirdiiriilmesinin saglanmasinda hayati bir éneme sahiptir
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ve riskin Olgilmesi o6nemli bir surectir (Brealey, Myers, Marcus, 2007).
Risklerin 6ngoriillememesi ve Onlem alinamamasi sonucu ugranilan finansal
basarisizlik isletme i¢i veya isletme disi nedenlerden kaynaklanabilmektedir.
Isletme ici etmenler olarak ise organizasyon igi yetersiz iletisim, finansal ve
stratejik planlama hatalari, is¢i ve isveren iliskilerindeki sorunlar, yiiksek
finansal kaldirag ile c¢alisma, pazarlama yanlisliklari, yetersiz i¢ kontrol
sistemleri sayilabilir. Isletme dis1 etmenlerin basinda ise yiiksek enflasyon,
hukuki ve kanuni sorunlar, ekonomide ya da sektérde daralma, ulusal ve
uluslararas1 yogun rekabet, durgunluk, dOviz kurlarinda istikrarsizlik ile

ekonomik ve politik sorunlar gelmektedir (Caglar, 2007).

Finansal riskler, finansal dl¢iimleri etkileyebilen piyasa ve kredi degiskenleri
(6rnegin fiyat seviyeleri, fiyat farkliliklari, degiskenlik, batik oranlar1 v.b.) i¢in
gelecekteki belirsiz degerlerden kaynaklanan, temel olarak sirketin finansal
performansinda belirsizlige yol acan riskler olarak da tanimlanabilmektedir.
Kisaca finansal risk, isletmelerin bilangolarinda aldiklar1 pozisyon ve finansal
gostergelerdeki hareketlilik sebebiyle bir zarar ile karsilasma olasiligidir. Risk
unsurunun ortaya ¢ikmasi halinde, isletmeye olan maliyetini 6ngérmek, bazi
simulasyon modellerini dikkatle uygulamakla mimkin olabilmektedir (Brealey,
Myers, Marcus, 2007). Bu konuda gecerli finansal o6lciler; gelirler, nakit
akislar1 ve gergege uygun deger gibi konular1 i¢ermektedir. Bu gibi hususlar
genel ekonomik durumdaki ve gelirlerdeki, isletim giderlerindeki ve finansman
maliyetlerindeki degisikliklerden kaynaklanan gelecekteki nakit akislari
tizerinde belirsizlige sebep olmaktadir. Finansal dlgiiler, bir is plan1 kapsaminda
belirlenmis finansal hedeflerle is aktivitelerinin karsilastirilmasi amaciyla da

kullanilmaktadirlar (Topgu, 2010).

Isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciiniin zayiflamasi
acisindan bakildiginda finansal basarisizlik lic gruba ayrilarak incelenebilir.
Bunlar likidite yetersizligi, finansal yetersizlik ve isletmenin iflasidir. Ornegin
bir banka icin piyasa ve kredi riskleri toplam risklerin 6nemli bir kismini
olusturabilmekte iken, havayollar1 acisindan ise finansal riskler kadar
operasyonel ve stratejik riskler de 6n plana ¢ikmaktadir. Hava yolu isletmeleri
finansal basarisizlik ve sikintidan, iflas riskinden ne kadar uzaksa finansal

performanslari da o kadar yiiksek olacaktir. Isletmelerin finansal risk analizi
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icin kullandiklar1 modeller biiyiik 6l¢lide oran analizine dayali olmaktadir. Bu
kapsamda yapilan ¢aligmalara bakildiginda finansal riskin asagidaki degerler ile

Olcllebilecegi 6ngoriilmektedir (Yilmaz, 2009) :

e Isletmenin aktif karlilik rasyosuyla, 6zkaynak karlilik rasyosunun
standart sapmasi,

e Yatirilan sermaye iizerinden saglanan getirinin varyasyon katsayisi,

e Isletmenin toplam veya uzun dénemli bor¢larinin toplam varliklarina
orani,

e Varlik biiyiikliigiiyle cari oran ya da varlik riski (kisa & uzun donemli
varliklardaki degiskenlik),

e Finansal kaldirag ve 6zkaynak riski toplam1 (Yilmaz, 2009).

Risklerin tanimlanmasi, degerlendirilerek Olgiilmesi (istatistiki yaklasimlar,
“Riske Maruz Deger” yontemleri, senaryo analizleri, stres ve yiuk testleri,
simiilasyon teknikleri ve duyarlilik analizleri v.b), gdstergelerin anlasilmasi ve
risklerin ydnetilmesi, isletmenin yasamin1i devam ettirebilmesi ve basarili
olabilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Risk yOnetimi, zararin kontroliini
yani riskten kacinma, azaltma, onleme faaliyetlerini ve zararin finansmanini
yani riski tasima, tiirev enstriimanlarla riskten korunma, transfer etme,

sigortalama faaliyetlerini yapmay1 gerektirir (Brealey, Myers, Marcus, 2007).

Risk yonetimi kapsaminda risklerin stratejik, finansal, operasyonel ve dissal risk
gruplart basliklar1 altinda siniflandirilmasi oncelikle bir ana hat niteligi
tasimaktadir. Riskler belirlendikten sonra olabilecek riskler belirlenmekte ve
siniflandirilmaktadir. Bu risklerin kendi igerisinde 6nem ya da onemsizligi ise
tamamen isletmelerin risk profillerine baglidir (Topgu, 2013). Finansal
piyasalarin dogasinda bulunan istikrarsizlik olgusu dikkate alindiginda, finansal
krizleri tamamen ortadan kaldirmak olast gorinmemektedir. Bu nedenle
yapilmasi gereken, bu krizlerin etkilerini sinirlamak, gostergelerini anlayarak
diizenli bir sekilde ¢oziimiinii saglayacak prensip ile mekanizmalar1 gelistirmeye

caligmaktir (Delice, 2003).
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3.5 Finansal Risk Cesitleri

Finansal risk bazi kaynaklarda, sirketlerin bilan¢olarinda aldiklar1 pozisyon ve
finansal gostergelerdeki hareketlilik sebebi ile, bir zararla karsilasma olasiligi
olarak tanimlanmaktadir (Eken, 2005). Herhangi bir mal, tretim faktoru, servis,
hizmet veya doviz piyasasindaki fiyat ve miktarlarda, kabul edilebilir bir
degisme smirinin  iizerinde olan siddetli dalgalanmalar, isletmelerin
yasayabilecegi finansal krizler olarak tanimlanabilir. Finansal krizlerin ortak
Ozellikleri bulunmakla birlikte, bu tir krizlerin kendi iglerinde ayirt edici
Ozellikleri de vardir. Temelde, gelecegin belirsizligi riskin ortaya c¢ikmasina
sebep olmaktadir ve belirsizlik arttik¢a risk de artmaktadir. Belirsizlik olasilik
dagilimi bilinmeyen ve kontrol edilemeyen gelisigiizel olaylar1 ifade etmektedir.
Risk ise, bilinen olasilik dagilimindan veya mevcut veriler vasitasi ile
belirlenebilen, oOlgiilebilen gelisigiizel ve kontrolsiiz olaylar1 ifade etmektedir

(Fikirkoca, 2003).

Finansal riskler, isletmelerin mali yapisimi etkileyebilecek risk faktorlerini
icermektedirler. Yoneticilerin finansal risk ydnetimi cercevesinde; riskleri
liclincli taraflara veya uygun finans sirketlerine devir etmek/paylasmak,
ihtimalleri ve etkiyi azaltarak riskten dogacak zararini azaltmak, riski azaltmak,
riskten ka¢inmak, belli bir risk toleransi ig¢inde, riski kabullenmek veya riski

tamamiyla bertaraf etmek gibi degisik segenekleri bulunmaktadir (Topcu, 2013).

Finansal risklerin temel sebebi olan piyasa degiskenliginin arttigi giinlimiizde,
piyasa katilimcilar1 daha c¢ok belirsizlik ve risklerle karst karsiya
kalmaktadirlar. Krizin bir bagka tanimi; hizli ve ani olarak meydana gelen,
onceden tahmin edilemeyen, tahmin edilse dahi, tam zamaninin bilinemedigi,
acil kararlar almayi1 gerektiren ve var olan bir yapinin hedef ve isleyisini
etkileyen durum olarak yapilmaktadir. Bu amagla, finans dis1 sektorlerdeki
isletmelerin seffaf bilangolar olusturmalari, risklerini iyi tanimlamalar1 ve
siirekli degisen finansal piyasalardaki risklerini etkin bir sekilde yonetebilmeleri
icin turev araclara yonelmeleri 6nem arz etmektedir (Brealey, Myers, Marcus,
2007).

Gilinliimiizde uluslararast hava yolu isletmelerinin ¢ogu basta yakit fiyati

hareketleri olmak iizere doviz kuru ve faiz orani dalgalanmalarina karsi ve
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sistematik riskten korunma amacgli ¢esitli uygulamalar yapmaktadirlar. Hava
yolu isletmelerinin 6zellikle asagida verilen risk faktorlerine karsi politikalar

gelistirdigi goriilmektedir;

e Nakit akim riski: Kisa, orta ve uzun vadeli nakit pozisyonundaki ve
yatirim portfoyiindeki degisimlerin belirlenen is hedeflerinden
alikoymasi,

e Emtia fiyat riski: Jet yakit1 ve karbon emisyon sertifikalarinin
fiyatlarindaki degisimlerin finansal etkisi,

e Faiz orani riski: Faiz oranlarinin degismesiyle u¢ak finansmanlarinin,
doviz cinsinden borglarin ve nakdin piyasa degerindeki degisimlerinin
finansal etkisi,

e Doviz kuru riski: Yabanci para degerlerinin gelir ve gider
hesaplamalarinda farkli oranlarda olusmasi,

e Karsi taraf riski: Yurt i¢i ve yurt dis1 finansal kuruluslar ile yapilmakta
olan mevduat ve tiirev islemlerine yonelik karsi taraflarin temerriide

diismesi sonucunda ileride olusabilecek kayiplar (Url-14, 2016).

Isletmelerin kars1 karsiya bulundugu finansal riskleri; piyasa riski, likidite riski,
kredi riski ve faaliyet riskleri olmak iizere dort baslik altinda ele almak mimkdan
olmaktadir (Bolak’tan aktaran Yiicel ve dig., 2007). Risk terimi, genellikle bir
eylem ile alakali sonucun degisme olasiligin1 vurgulamaktadir (Parasiz, 2009).
Asagidaki kisimlarda detaylar1 verilen riskler temel olarak sermaye riski, piyasa

riski, kredi, likidite ve iflas riski seklinde siniflandirilmaktadir (Ugur, 2011).

3.5.1 Sermaye riskinin tanim ve o6zellikleri

Uretimin temel girdilerinden birini sermaye olusturmaktadir. isletmeler en az
risk ve en diisiik maliyet ile sermayeyi para (kisa vadeli) ve sermaye (hisse
senedi, tahvil, bankalar-uzun vadeli bor¢) piyasalarindan saglamaya
caligmaktadirlar. Sermaye riski, isletmelerin borg/6z sermaye rasyolarindaki
dengesizlikler ve/veya is riski, finansal sikintilar ile diisiik karlilik gibi
sebeplerden kaynaklanacak sermaye kaybi olasiligini tanimlamaktadir (Ugur,
2011). Sermaye riski, kaynagi her ne olursa olsun isletmelerin artan risklerine
karsilik yeterli sermaye takviyesi bulamayacagi halleri ifade etmektedir.

Finansal aktiflerin hasilatinin degismesine bagli olarak yada finansal aktifin
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vadesinden Once satilmasit durumunda ve satis i¢in gececek siireler uzadikea,

satig masraflari ile birlikte sermaye kaybi riski de artacaktir (Parasiz, 2009).

Finansal risklerin temel sebebi olan piyasa degiskenligi artarken, daha cok
belirsizlik ve dolayisiyla daha ¢ok risklerle kars1 karsiya kalinmaktadir (Bolgiin
ve Akcay, 2005). Sermaye yogun bir sektor olan havacilik sektoriinde belirli
varlik kalemlerine sermayenin biiyiik kism1 harcanmaktadir; ekonomik biiyiime
ve istikrar ¢ok onemlidir ve sektoriin {ilkelerin kalkinmasi ile rekabet giiclinde

stratejik 6nemi ve katma degeri bulunmaktadir.

3.5.2 Piyasa riskinin tanim ve ozellikleri

Piyasa riski, sermaye piyasalarinda belli bir nedene ya da nedenlere dayanabilen
fiyat oynamalarinin yaninda, gegerli bir ekonomik sebebe dayanmayan fiyat
degisimlerinden kaynakli risklerdir. Piyasa riski, genel anlamda ele alindiginda,
finansal fiyat ve oranlardaki hareketlilikten kaynakli bir risktir (Tapiero, 2004).
Sermaye piyasasinda belli bir nedenle veya nedensiz finansal varlik fiyatlarinda
bliyiik dalgalanmalar yasanabilmektedir. Piyasa riski finansal fiyat ve
oranlardaki hareketliliginden kaynaklanir. Fiyatlardaki dalgalanmalar piyasay1
etkileyen baslica risklerdendir, o ylizden isletmeler i¢in fiyat dalgalanmalarini

takip etmek 6nemlidir (Caligkan, 2004).

Piyasa riski ana olarak faiz orami riski, doviz kuru riski, hisse senedi riski ve
emtia riski seklinde dort sinifta ele alinabilir. Bu dort temel piyasa riskinin
isletmeleri etkilemesi, riski olusturan varligin sirket bilangosu igerisindeki
bliyiikliigii ve bu varligin piyasa fiyatindaki degiskenlikten kaynaklanir. Bu faiz
oranlari, doviz kurlari, emtia ya da hisse senetlerinin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin, isletmelerin satilabilecek varliklarinin degerini diisiirmesiyle
karsilagilabilecek zarar tehlikesidir. Finansal varlik ve yiikiimliiliikklerin
fiyatlarinda meydana gelecek olan degisimlerden kaynakli risk bulunmaktadir

(Ugur, 2011).

Uluslararast ekonomik ve finansal islemlerin yurti¢i islemlere goére baslica
farkliligi, bu islemlerin en az iki farkli iilkenin ulusal paras1 ile ilgili
olmalaridir. Genel bir tanimlama ile, yabanci iilke paralarina ya da paralara
bagl likiditesi yiiksek 6deme araglarina doviz denilmektedir. DOviz kuru ise bir

ulusal para ile yabanci bir para arasindaki degisim orami olarak
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tanimlanmaktadir. DOviz kuru riski, doviz kurlarinda yasanmasi olasi
hareketlerden dolay1 nakit akislarinda ve gelirlerinde olusabilecek degisim riski,

olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2013).

Baz1 havayollar1 i¢in doviz kuru farkliliklari bliyiik 6nem arz etmektedir.
Havayollar1 uluslararasi olarak ¢esitli para birimlerinden ve ulusal olarak kendi
tilkelerinin para birimi cinsinden elde ettikleri gelirlerini, giderlerini karsilamak
icin harcarmaktadirlar (Topgu, 2013). Yakit fiyatlar1 uluslararasi piyasada
Amerikan dolar1 cinsindendir. Ornegin Tiirk Hava Yollari’nin satis gelirlerinin
cogu Euro cinsindendir yani Euro-Dolar paritesine karst duyarlilik

bulunmaktadir.

Riskten korunma islemleri, her ihtimale kars1 beklenmedik bir olay sonucu fiyat
artisinin baslamasina karsin yapilan sigortalardir. Opsiyonlardaki direkt prim
O0demeleri, sigorta primi olarak diisiiniilmelidir. Ugaklar prim 6denmek suretiyle
her yil herhangi bir kazaya kars1 sigortalanmaktadir, ancak bir kaza olmadigi
durumda sadece sigorta primleri o6denerek sirketlerin olasi bir zarardan
korunmasi saglanmaktadir. Akaryakit riskten korunma isleminde de iiriin fiyati
belirli bir siire icin sabitlenerek veya bir bant i¢inde dalgalanmasina izin

verilerek asir1 artiglara karsi sigortalanmaktadir (Topgu, 2010).

Kiiresellesen diinyada isletmeler, faaliyet gosterdikleri sektorler itibariyle cesitli
piyasa riskleriyle karsi karsiya kaldiklarindan, bu riskleri yonetebilmek igin
cesitli finansal teknikler ve araglar kullanmaktadirlar. Hava yolu sektdriinde en
biuyuk maliyetlerden biri yakit gideri olmaktadir. Hava yollarinin biiyiik bir
kism1 kendini yakit fiyatinin artis riskinden hedge yontemi ile korunmaya
calismaktadir. Kur artis riskine karsi ise tiirev iiriinlerden yararlanmaktadirlar.
Baslica tUrev iiriinler forward, future, opsiyon ve swap kontratlaridir. TUrev
urdnler; degeri, dOviz, tahvil, hisse veya emtia gibi baska bir dayanak varliga

bagli olan finansal varliklara verilen isimdir (Smithson, 1998).

Hava yollar1 6zelinde bakildiginda, bu isletmelerin, akaryakit fiyat riskinden
kacinmak ig¢in swap ve opsiyon temelli tiirev enstriimanlarinin kullanildigi
gorilmektedir. Isletmeler, yakit piyasalarindaki dalgalanmalarn karliik ve
nakit akisi Ustiinde olusturmasi muhtemel oynaklig1 azaltmay1 teminen, ge¢cmis

ham petrol ve jet yakit1 fiyatlar1 gelisimi ve gelecek i¢in 6nceden belirlenmis
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(6rnegin 24 ay siireli) ay1 kapsayan siirecte takip eden ayin dngdriilen jet yakiti
tiketim miktarinin yiizde 50’sini hedefleyen kontrat miktarlar1 ile finansal
riskten korunma islemleri gergeklestirilebilmektedirler. Ayrica, piyasa fiyatlari
belli seviyelerin lzerinde seyir ettigi ve bu fiyat seviyelerinin uzun vadeli
korunmayacag1 beklentisini tasidigi durumlar hasil oldugunda, ilgili islemleri

durdurmaktadirlar (Url-15, 2016).

3.5.3 Kredi riskinin tanim ve o6zellikleri

Kredi riski, karsi tarafin yiikiimliliiklerini yerine getirme hususunda yetersiz
veya isteksiz olmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Kredi riskinin riske maruz
kalan tarafa maliyeti kabaca, kars: taraftan saglanamayan nakit akiminin telafi
maliyeti olmaktadir. Ayrica bunlarla birlikte kredi riski, borg yiikiimliligi olan
tarafin kredi notunun diismesi nedeniyle, alacagin kalitesinde, dolayisiyla piyasa
degerindeki diisiise yol agmaktadir. Bu neticede artan finansman maliyetinden

kaynakli zararlar da s0z konusu olabilmektedir (Ugur, 2011).

Faiz orami riski, borglara bagli olarak 6denecek olan faiz oraninin sabit veya
degisken olmasindan kaynaklanmaktadir. Degisken faiz oranlariyla, bir, iig, alt1
aylik LIBOR gibi belirli bir periyod i¢inde tekrarlanabilen, nihai maliyeti belirli
olmayan faiz 6demeleri anlasilmaktadir. Sabit oranli borgta ise bor¢ verenlerin
sartlar1 bellidir, faiz oranlar1 periyodun baslangicindan itibaren bir yildan daha
uzun bir sdre icinde sabit olabilmektedir. Ancak faiz oranlarinin diisecegi
beklenen ortamlarda bor¢ veren isletmeler sabit faiz oranlarini diisiirmede
isteksiz olurmaktadirlar. Faiz swaplar1 ve hedging ise esneklik saglamaktadir
(Battal, 2002).

Hava yolu isletmeleri faiz riskini yonetebilmek amaciyla, bor¢luluk portféylnde
bulunan faiz oranlarini, borglarin1 vade sonuna kadar sabitleyebilmek adina
riskten korunma islemleri gergeklestirebilmektedirler. Faiz oranlarindaki ani
inis ¢ikislarin etkilerini kontrol altinda tutabilmek adina, faiz orani piyasalari
surekli olarak takip edilerek, hassasiyet analizleri yapilabilmekte, trendler ve
beklentiler gbz oniinde bulundurularak tiirev tiriinlerden faydalanilarak, sabit ve

degisken faizli pozisyonlar belirlenebilmektedir (Url-16, 2016).
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3.5.4 Likidite riskinin tanimi ve ozellikleri

Isletmelerde nakit ihtiyact séz konusu oldugunda zorluk yasanilmasi durumu
likidite riski olarak ifade edebilmektedir. Para krizleri, d6viz kurunda ve
sermaye hareketliliginde ani olarak ortaya c¢ikan degisimler sonucu
olusabilmektedir. Isletme ihtiyac1 olan nakdi saglamak igin elindeki varliklari
planladigindan daha diisiik fiyatlarla elden ¢ikartmak durumunda kalabilir veya
isletme zamansiz olarak menkul kiymet ya da diger varlik satigina neden olarak
zarara sebebiyet verebilir. Bu riski azaltmak ig¢in sabit varliklara yapilacak
yatirimin finansmaninin uzun vadeli kaynaklardan yapilmasi daha uygun
olacaktir. Isletmelerin teknik likiditelerini kaybetmesi; borglarin vadesinde
6denmemesi veya bor¢ 6deme yeterliliginin kaybedilmesi anlamina gelmektedir.
Boyle durumlarda isletmelerin varliklarinin toplami borglarindan fazla
olmaktadir ve isletme gecici bir sireyle nakit sikintis1 yasayarak, borglarini
zamaninda 0deyemez hale gelebilmektedir (Okka, 2009).

Isletmeler borg¢larii1 &deyememe, vergi, kisa vadeli bor¢ anapara ve faiz
ddemelerini yapamama, ginlik faaliyetlerini yerine getirememe konusunda cari
aktifler toplaminin harcamalarin1 yapacak biiyiikliikte olmasina dikkat ederken
bir taraftan da atil fon tutup karlilig1 azaltmama konusunda bir denge ic¢inde
olmalidirlar. Bir bagka ifade ile, isletmelerin vakti geldiginde yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi riski, likidite riskidir. Isletmelerin, yasal yikumliliklerini
yerine getirebilmek, borg¢larini zamaninda 6deyebilmek ve yapmakla yukimli
olduklar1 faaliyetlerini devam ettirebilmek icin zor bir durumda kalmadan

yeterli bir miktarda likiditeye sahip olmalar1 gerekmektedir.

Ulkemizdeki duruma bakildiginda, hava yolu isletmelerinin gelirlerinin bir
kismi1 avro ve harcamalarinin 6nemli bir kismini da dolar ve lira olarak
gerceklestirmektedir.  Gergeklestirilen — anlasmalarda, gelir ve  gider
kompozisyonunu dengelemek amaciyla imzalanan kontrata baz teskil eden
déviz kuru belirlenebilmekte ve tiirev islemler kullanilarak doviz kurlarinda
yasanabilecek olas1 ters hareketler neticesinde olusabilecek finansal riskin

minimuma indirilmesi hedeflenmektedir (Url-15, 2016).
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3.5.5 iflas riskinin tanimu ve 6zellikleri

Kriz, isletme ya da sistemlerin iistiinde yikici etkisi olan, ¢ogunlukla acil ve
yeni karar alinmasini ve yaptirimlar1 gerektiren, ayn1 zamanda sistemi olusturan
tyeler iizerinde de kalic1 zararlar olusturan durumlar olarak da
tanimlanabilmektedir (Guilherme, 1997). Kriz yonetimi anlayisinin en 6nemli
hedefleri ise terdr, dogal afet, siyasi ve ekonomik problemler gibi yiiksek risk
barindiran ve 6ngoriilmesi neredeyse imkansiz olan unsurlarin yok edilmesini,
veya en az hasarla atlatilmasini saglayabilmektir. Turizm ve havacilik sektorii
gibi, en kicuk bir olumsuzluktan etkilenebilecek bir sektérde kriz ydnetimi
uygulamasi1 6zellikle iflas riski agisindan biiylik bir gereklilik arz etmektedir
(Goégen vd., 2011).

Faaliyetlerini bir siireye bagli olmaksizin siirdiiren isletmeler, muhtelif
nedenlerden otiirli  basarisiz olabilmekte ve faaliyetlerini sonlandirmak
durumunda kalabilmektedir. Finansal agidan sorun yasayan ve faaliyetlerini
sonlandiran isletmelerin durumu; finansal sikinti, kisit, finansal basarisizlik,
iflas gibi kavramlarla agiklanmaya calisilmakla birlikte, bu kavramlarin siirecin
hangi asamasina karsilik geldikleri konusunda net bir uzlasma yoktur. Finansal
basarisizlik kavram siirecin genel basligi kabul edilerek, finansal sikintinin ilk
asama, iflasin ise son asama olarak tanimlanmasi yanlis bir uygulama
olmayacaktir. Kiiresel bir pazar haline gelen diinyada isletmeler i¢in artan
rekabet kosullarinda faaliyetleri saglikli yiiriitebilmenin zorluk derecesi artmis
ve giin gectikce de hem ortaklar hemde tiim ¢ikar gruplari i¢in 6nem arz etmeye
devam etmektedir. Bu durum finansal basarisizligin ve iflasin tahminine yoénelik
erken uyar1 modellerinin olusturulmasina neden olurken, 06zellikle 1960l
yillarin sonlarindan bu yana yapilan c¢alismalarin sayis1 giderek artmaktadir

(Duman, 2016).

Finansal sikinti, isletmenin mevcut faaliyetleri ile bor¢ verenlere karsi
yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi durumu olarak adlandirilmaktadir. Finansal
sikint1, isletmenin varliklarinin, hissedarlardan bor¢ verenlere transferi ile

sonuglanmaktadir. Buna iflas denilmektedir (Prasanna, Chandra, 2009).

Ekonomide yasanacak krizler, miisteriler, personeller, tedarikgiler ile is

ortaklar1 gibi isletmenin ¢evresindeki herkesi olumsuz olarak etkileyecektir. Bu
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durum, en basit yoldan talebin daralmasi ile isletmenin nakit akislarini
bozacaktir. Ayrica isletme icerisinde yasanan olumsuz gelismeler de faaliyetleri
aksatacaktir. Bu durumda isletmenin nakit akislar1 olumsuz etkilenecektir
(Uysal,2010). Isletmenin nakit akislarinin diismesi, bor¢ yiikiimliiliiklerine baglh
olarak finansal sikintiya sokacaktir. Bu sebeble, iflas riskini isletmenin nakit
akiglarint olumsuz etkileyen her tarli etken arttirmaktadir. Borg verenler
isletmenin finansal sikint1 ile karsilasabilecegini dngorerek, isletmenin finansal
sikintida olmasa bile, bu endiselerini isletme menkul kiymetlerinin piyasa
degerine, finansal sikinti maliyeti yani iflas maliyeti olarak yansitirlar. Iflas
maliyetinin bugilinkii degeri ise, finansal sikinti olasiligi ile birlikte finansal
sikinti s6z konusu olursa karsilasilacak maliyetlerin biliyiikliigline baghdir

(Brealey vd., 2001).

Sik1 rekabet ve zorlu ekonomik sartlar, hava yolu sirketlerini iflasa
suriikleyebilmektedir. Cogu hava yolu, likiditelerinin diisiik olmalar1 sebebiyle
kisa vadeli borglarin1 6deyememe riski altina girmekte ve bu gibi durumlar da
iflaslarina sebep olabilmektedir. Faaliyetlerin daha c¢ok yabanci kaynaklarla
finanse edilmesi isletmenin siirekliligi i¢in tehlike olustururken ayni zamanda
0z kaynaklarla finansmana gore daha maliyetlidir. Bunun i¢in isletmelerin
yabanci kaynak 6z kaynak dengesi ¢cok dnemlidir (Friedlob ve Schleifer, 2003).
Ornegin, biiyilk miktarda alacaklarin tahsil edilme niteliklerini kaybetmesinin,
donen degerlerin doniis akiminda bir duraksama veya yavaslama yaratarak
isletmenin karlilig1 iizerinde olumsuz etkileri olacagi gibi ayrica vadesi gelen
bor¢larin zamaninda karsilanmamasina neden olacagi i¢in isletmenin likidite

durumu bakimindan biiyiik tehlikeler meydana getirebilmektedir (Yalkin, 1981).
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4. FINANSAL RASYOLAR VE RiSK DEGERLENDIRME TEKNIiKLERIi
iLE HAVAYOLLARI

Mikro ve makro diizeydeki etkilerinden dolay1 finansal riskleri dngoérebilme;
isletme sahiplerini isletmelerinin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin,
yatirimcilara yeni bir yatirim karari alacaklar1 zamanlarda, hissedarlara hangi
firmalarin hisse senetlerini almanin avantajli olabilecegi konusunda, bankalara
ve kredi kuruluslarina hangi firmalara kredi verip vermemeleri gerektigi
konusunda yol gosterici olabilmektedir. Finansal risklerin ve basarisizligin
Oonceden tahminine iliskin yapilan c¢alismalar isletmelerin, devletlerin,
yatirimcilarin ve kredi kuruluslarinin yararina olmaktadir (Brealey, Myers,
Marcus, 2007).

Finansal oranlar ile caligmanin yalin muhasebe verileri (kar, satiglar v.b) ile
calismaya kiyasa en onemli faydasi; isletme biiyiikligii, endiistri ve risk sinifi
gibi modelde i¢erilmeyen nitelikleri kontrol altinda alarak, bu niteliklerin sebep
olabilecegi problemleri hafifletmektir. Bu sekilde degisik biiyiikliikte, farkl
endistri ve risk sinifinda olan isletmelerin ayni o6rnek icinde incelenmesi

mumkun olabilmektedir (Aktas, 1997).

4.1 Finansal Rasyolar Ve Finansal Risk Degerlendirme Modelleri

Isletmelerin finansal risklerini, var olan risk diizeylerini suirekli 6lciimleyerek ve
Oonlemler alarak yonetmelerinde fayda vardir. Bu baglamda risk diizeyinin
Olgiilityor olmasi, biitiin isletmeler i¢in hayati bir 6nem tasimaktadir (Tunahan
vd., 2016). Bir risk kontrol edilmeden Once tanimlanmalidir. Bu asamanin
amaglar1; risklerin belirlenmesine yonelik tekniklerin 6rnegin beyin firtinasi,
mulakatlar ve atdlye calismalari, olay envanteri, miilakat, anket, kiyaslama
calismasi, GZFT analizi vb. belirlenmesi, kullanilmasi ve belirlenen risklerin
risk yonetimi kapsamindaki kategoriler altinda siniflandirilmasidir. Daha sonra
bu riskler onceliklendirilip Ol¢iiliir, gelistirilmeler yapilir ve raporlanirlar

(Fikirkoca, 2003). Finansal risk yonetimi; bircok finansal gdstergenin
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isletmelerin 6zel durumlar1 ile iliskilendirilmesi sonucu, alinan kararlarin
surekli gozden gecirilmesi, gerekiyor ise yeni 6nlemlerin alinmasi seklinde

dinamik bir siireci barindirmaktadir (Sayilgan, 1995).

Isletmelerin  finansal performanslarinin  degerlendirilmesinde  genellikle
kullanilan yontemler ylizde yontemi ile analiz, finansal tablolar1 kargilastirmali
tablolar analizi, trend analizi ve rasyo (oran) analizi gibi yontemlerdir. Finansal
basarisizlig1r tahmin etmek i¢in kullanilan yontemlere bakildiginda ise ilk sirada
mevcut veya gelecekteki nakit akislarinin analizi gelmektedir. Bu methodun en
onemli avantaji, yoneticinin yalnizca ilgili doneme yogunlagsmasidir. isletme
strateji analizi kullanilan ikinci bir yontemdir ve bu analiz nakit akiglari ile
beraber isletmenin maliyetlerini, rekabet durumunu, pazar paynui ve hizmet
kalitesini de irdelemeyi kapsamaktadir. Uciincii bir ydntem olarak ise
isletmelerin finansal tablolarindaki bilgilerin analizidir. Bu analizler tek
degiskenli modeller olarak adlandirilan tek bir degiskeni kapsadigi gibi, ¢ok
degiskenli modeller olarak adlandirilan finansal degiskenlerin
kombinasyonunun analizini de icerebilmektedir. Bir baska yoOntem ise,
isletmeye yonelik olarak isletme dist kuruluslar tarafindan yapilan
derecelendirmelerden yararlanmaktir (Y1lmaz, 2009).

Geleneksel  finansal  analizde, isletmelerin  ge¢mis  performansini
degerlendirebilmek icin finansal tablolar karlilik, likidite, varlik kullanim
etkinligi, finansal kaldira¢ derecesi ve pazar degeri ve oranlar1 acisindan bes
farkli acidan analiz edilmektedir. Isletmenin ne kadar karda oldugunu
gorebilmek, karlilik acisindan Onemlidir. Likidite agisindan, isletmelerin
ozellikle kisa vadedeki borg¢larint 6deyebilir olup olmadigini gérmek 6nem arz
etmektedir. Isletmelerin varliklarini siirdiirebilmek icin donen ve duran
varliklarina yaptig1 yatirimlarin etkin kullanilip kullanilmadigini gérmek varlik
kullanim etkinligi agisindan 6nemlidir. Bor¢glanma ani finansal kaldira¢ derecesi
agisindan ise, bor¢lanmanin karlilik tizerindeki etkisini gérmek kritik bir
konudur. Finans yénetiminde temel hedef, pazar degerinin maksimizasyonudur.
Bu sebeple pazar degerleri ve oranlart agisindan bakildiginda, borsa verileri ile
finansal tablolardaki yer alan rakamlarin karsilagtirilmasit onemlidir (Giirsoy,

2012).
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Tirkiye’de kullanilan risk analiz teknikleri incelendiginde, genel olarak 6z
degerlendirme teknigini 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Ayrica gegmis verilere
dayanarak simiilasyon teknikleri, sayisal Olgiimler, krediler tarafinda
derecelendirme, senaryo analizleri, risk haritalarinin ¢ikarilmasi gibi teknikler
de uygulanmaktadir. Ancak sayilan bu teknikler endiistriyel bilgilerin yeterli
diizeyde olmamasi ve sirket i¢i ve dis kaynakl1 verilerin eksik olmas1 nedeniyle

temel diizeyde uygulanmaktadir (Topgu, 2010).

4.2 Finansal Basarisizhk Tanimi, Nedenleri Ve Olciim Yontemleri

Finansal basarisizlik; isletme politikalarinda, alinan finansal kararlarda ve
isletmenin diger alanlarinda yasanan basarisizliklar sebebi ile hedeflere
ulasilamama durumudur. Finansal basarisizlik temel olarak ii¢ sekilde kendini

gostermektedir:

e Karlarda azalma ve zarar durumunun ortaya ¢ikmasi,
e Firmanin teknik likiditesini kaybetmesi,
e iflas yani firmanin borglarinin tamamini ddeyememe, yani toplam borcun

toplam aktifleri asmasi durumudur (Okka, 2015).

Isletmelerin finansal olarak basarisiz olduguna karar verebilmek adina, asagida

verilen dort durumdan birinin var olmasi yeterli gériilmektedir:

e Devam eden faaliyetlerin durdurulmasi veya iflasi,

e Haciz, icra ya da miilkiyete rehin gibi olaylara maruz kalinmasi,

e Tasfiye ve heniiz yerine getirilmemis yiikiimlltklerini yerine
getirmekten kaginmak, kayyum atanmasi ya da yeniden yapilandirma

gibi mahkeme siirecleri yasiyor olmak,

e Borg verenler ile yukimluliklerin vadesi ve 6denmesi konusunda

goniilli olarak uzlagsmaya gitmek (Altman ve Hotchkiss, 2006).

Literatlrdeki caligsmalarin ¢ogunda aragtirmacilarin finansal basarisizligi, iflasa
basvurmus olma seklinde tanimladiklar1 goriilmektedir. Ancak iflas durumunun
yan1 sira yikimliliklerin karsilanamamasi, bor¢ ve veya faizlerinin
O6denememesi gibi benzeri durumlar da isletmenin mali basarisizlik yasadigini
gbsteren haller olarak kabul edilmektedir (Ozdemir, Choi, Bayazitli, 2012).

63



Finansal basarisizlik i¢in finans teorisinde 6n uyart modelleri gelistirilmistir.
Modellerin ¢ogunda likidite, karlilik, etkinlik ve kaldirag oranlar
kullanilmaktadir. Oranlar isletmelerin ge¢cmis verileri lizerinden hesaplanmasina
ragmen, gosterecekleri trendler isletmenin gelecekte ne olabilecegi konusunda
Oon bilgiler vermektedir. Modelde oranlar c¢esitli agirliklarla birlestirilerek
isletmenin bulundugu risk derecesi ortaya konulmaktadir. Burada onemli
noktalardan biri, modellerin ¢ogunlukla Amerikan ekonomisinde faaliyet
gosteren isletmeler baz alinarak gelistirilmis olduklaridir. Tiirk isletmeleri i¢in
sapmalarin olmast kag¢inilmaz olsa da modellere gore analizler yapilmasi
ulkemizde faaliyette bulunan isletmeler agisindan 6n uyarit olmasi agisindan

fikir vermektedir (Okka, 2015).

Finansal basarisizlik ve iflaslara yonelik olarak yapilan ¢aligsmalarda, Beaver ve
Altman isimleri 6ne ¢ikmaktadir. Altman mali basarisizlik tanim1 olarak “iflas”
terimini (yasal olarak iflas etmis ve kayyum atanmis yada ulusal iflas yasasi
hiikiimleri dogrultusunda reorganizasyon hakki verilmis isletmeler) kullanir
iken, Beaver ise ‘“basarisizlik” (vadesi gelen finansal yuktumlaluklerin
O6denememesi, iflas, tahvil faizinin 6denmemesi, karsiliksiz ¢ek diizenlenmesi
ve imtiyazli hisse senetlerine temettii dagitilmamasi) terimini kullanmistir
(Aktas, 1997). Beaver ¢esitli muhasebe rasyolarinin isletmelerin iflasini1 tahmin
etmedeki basarisini arastirmis; bunun sonucunda iflastan bes yil dncesine kadar,
iflas eden isletmelerin finansal oranlarinin, iflas etmeyen isletmelere goére daha

iyi olmadigini belirlemistir (Beaver, 1966).

Finansal basarisizligi 6lgebilmek icin Beaver tek boyutlu (finansal basarisizlik
tek bir degiskene bagli), Altman ise ¢ok boyutlu tahmin modellerini kullanan
calismalar yapmistir. Arastirmacilar yaptiklar1 c¢alismalarinda muhasebe
verilerini kullanmis ve oran analizlerinden yararlanmislardir (Atan & Giines,
2004).

Finansal basarisizlik sebepleri her donemde ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sebepler
isletme igerisinden gelebilecegi gibi, isletme dis1 sebeplerden de kaynaklaniyor
olabilir. Burada 6nemli olan finansal yoneticilerin bu konuda bilgili ve tedbirli
olmasi, dogabilecek basarisizik sebeplerini 6nceden gorebilmesi, etkin bir risk
yonetimini devreye alabilmesidir. Basarisizlifa sebep olan faktorler asagidaki

gibi siniflandirilabilir:
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Isletmenin finansal planlamasindaki ve diger planlama faaliyetlerindeki

yetersizlikler,
Isletmenin satis hacminin planlanan seviyeye ulasamamasi,
Asirt biiylime,

Biiylimenin gerektigi sekilde saglanamamasi, planlanan biiylime hizina

ulagilamamasi,
Oz sermaye yetersizligi,

Satis ve kredi politikasinin iyi saptanmamasi, alacak tahsilinde yetersiz
kalinmasi, marjinal miisterilere yonelinmesi ve kotii alacak oraninin
yuksekligi,

Zayif nakit akimi Dbiit¢elerinin varligit veya nakit butcelerinin
yapilmamasi,

Isletmenin likidite yetersizligi, bor¢larin vadesinde 6denememesi,

Sabit 6demeleri karsilama oraninin disiikliigii ve isletmenin agir sabit

O6deme yikiimliligi altinda bulunmasi,
Yatirim harcamalarinda uygulanan yanlis finanslama politikalari,

Asir1 borglanma, finansal kaldiracin yiiksekligi ve bor¢ oraninin
biiylikliigii, yiiksek faiz olayi, kisa vadeli banka kredilerine agirlik

verilmesi,

Satilan malin/hizmetin maliyetinin yiiksekligi, ylksek fiyatla hammadde,

akaryakit, enerji ve yar1t mamuller iizerinden asir1 bor¢glanma,

Digsal ekonomilerden yararlanamama, yliksek maliyetli ve zaman israfli

Uretimde bulunma,

Yonetimden ve ortaklardan ayrilmalar nedeni ile ortaya ¢ikan yonetimsel

ve finansal destek boslugu,
Ar-Ge giderlerindeki basarisizlik veya asir1 Ar-Ge harcamalari,
Isletmenin hatal1 sirket devir almalari, birlesmeleri,

Satinalmalarda ve satiglarda az sayida isletmeye bagimlilik,
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e Kurulus yeri se¢ciminin hatali yapilmasi, deprem, yangin, firtina, sel, su

basmasi gibi dogal afetlerin yasanmasi,
e Teknoloji eksikligi ve eskiligi, rakipler karsisinda yetersiz kalinmasi,

e Finansman, dretim, satis ve diger bolimler arasinda kopukluk,

koordinasyon eksikligi,

e Yeni Urliin/hizmet/mamiillerin gelistirilememesi, zayif miisteri hizmetleri

ve satis sonrasi hizmetlerdeki aksamalar,
e Kalite problemleri,
e Miisteri taleplerinin zamaninda karsilanamamasi,

e Pazar arayislarindaki ve pazarlama politikalarindaki eksiklik ve

yetersizlikler,

e Kontrol yetersizligi, gerekli kararlarin zamaninda alinamamasi ve

miidehalelerin yapilamamasi,
e Yonetimin tek elde toplanmasi, i¢ demokrasi yoklugu,

e Ekonomideki ve ilgili sektorlerdeki gelismelerin yeterince takip

edilmemesi ve gerekli tedbirlerin alinmamasi,

e Yurt dis1 rakiplerin izlenmemesi, yurt dis1 rekabetteki zayiflik, yatirim

ortakliliklarinin olusturulamamasi,

e Uretimin belirli bir bolimunin ihracatta zayif kalmasi1 ve sadece i¢

pazara yénelinmesi,
e Sosyal faaliyetlere asir1 agirlik verilmesi,
e Devlet tesviklerinden ve korumalarindan yeterince yararlanilamamasi,

e Yerel veya kiiresel ekonomide isletmeyi Onemli Ol¢lide etkileyecek

krizlerin yagsanmasi (Okka, 2015).

Analistler temel olarak finansal saglik gdstergeleri igin ¢esitli finansal oranlar

hesaplamiglardir. Bunlar Altman’a gore su sekilde siniflandirilabilir:

e Likidite oranlari,

e Aktivite (faaliyet) oranlari,
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e Karlilik oranlari,
e Finansal yap1 oranlar1 (mali oranlar),

e Piyasa oranlar1 (Altman, 1968).

Yakin zamanda analistler bu oranlar1 kurduklar1 modellerle birlestirerek finansal
riski, finansal zorluklar1 gostermek ve iflas durumunu tahmin etmek ig¢in
kullanmaya baslamislardir. Isletmelerin finansal zorluklara karsi olan giiciini
belirlemek adina birgok c¢esitli sayisal yontemlerden faydalandigi gorulmektedir

(Yildiz, 2014). Bu yontemler soyle siniflandirilabilirler:

e Tek degiskenli istatistiki yontemler,

e Cok degiskenli istatistiki yontemler (ayirma yontemi, lojistik regresyon
yontemi v.b.),

e Yapay sinir aglari,

e Optimizasyon modelleri.

Bu yontemlerden bazilarin1 arastirmacilar ayr1 ayr1  kullanirken, bazi
calismalarda ise yoOntemlerin tahmin performanslarinin karsilastirmasini

yapmislardir (Y1ildiz, 2014).

4.3 Finansal Basarisizlik Siirecinin Ozellikleri

Isletmelerde bir siire¢ halinde baslayan finansal basarisizlik 6nce satislarin
azalmasi, nakit akimlarinin bozulma trendine girmesi, giderlerin ylikselmeye
baslamasi, 6demelerdeki aksamalar, banka cari hesaplarindaki diizensizlikler,
miisteri firma, satici firma iliskilerindeki bozulmalar, faaliyetlerin yavaslamasi,
liretimin, hizmet ve siparislerin aksamasi, calisan devrinin artmasi gibi
sekillerde goriilmeye baslamaktadir. Sonuglarin pazara yansimasi sonucu ise

hisse senedi fiyatlar1 diistis gosterebilmektedir (Okka, 2015).

Finansal basarisizligi tahmin etmenin saglayabilecegi yararlar genel olarak dort
baslik atinda toplanabilir:

e Finansal basarisizlik tahmin modeli, daha etkin yonetim kontrolii ve
degisken ekonomik kosullarda daha hizli tepki gosterme olanagi
saglamaktadir,

e Kredi degerlendirmede, sorunlu kerdileri tahmin etmede kullanilir,

e Yatirim kararlarinda yardimec1 olur,
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e Bagimsiz dis denetimde yardimci bir arag olarak kullanilir (Aktas, 1997).

Isletmelerde finansal basarisizik siireci basladiginda, asagidaki gostergeler

pratik uyarilar vermeye baslamaktadir :

e Satislarin azalmasi ve azalma egiliminin devama,

e Isletmede yasanan likidite sorunlarinin asilamamasi, kalic1 olmasi, kisa vadeli
borglardaki artis,

e Isletmenin siirekli borglanma istegi,

e Kredi limitlerinin agilmasi,

e (ek ve senetlerin donmesi, agik hesaplarin 6denmemesi ve erteletmeler,

e Isletmenin saticilar acisindan  kredibilitesinin  azalmaya baslamas,
vadelerdeki daralmalar,

e Miisteri sikayetlerinin artmast,

e Satis sonrasi Verilen hizmetlerin aksamasi,

e Pazarlama gugclukleri,

e Odemelerin durmas,

¢ Finansal tablolarin gergege uygun olarak diizenlenmemesi,

e Finansal kurumlara verilen belgelerin gercekleri gdstermemesi,

e Isletme giderlerinin smirlandirilamamast,

e Yonetimdeki bozulmalar ve kararlarin alinmasindaki zorluklar,

e (Calisanlardaki bikkinliklar, dedikodular,

¢ Planlama faaliyetlerinin aksamasi,

e Icra takibatlariim baslamasi ve siklasmasi gibi faktorler (Okka, 2015).

Finansal basarisizligin en son evresi olan iflas olayi, yalnizca isletmeyi
etkileyen bir boyut tasimamaktadir. Isletmelerin iflasinin Glke ekonomisi
tizerinde yarattigi olumsuz etkiler de bulunmaktadir. Yiriminci yiizyilin
baslarinda ABD’de yasanan “Bilyik Buhran” isimli kriz ve ikinci Diinya
Savagi’ndan sonraki donemde gelistirilen finansal risk degerlendirme
modellerine, 1990’11 yillarda popularitesi artan yapay zeka yontemi ile analizler
eklenmistir. Zaman icerisinde isletme basarisizliklarinin tahmin edilmesinde

kullanilan yontemler asagidaki sekilde 6zetlenmistir (Bas,2015).
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Kaynak : Bas, 2015
4.4 Finansal Risk Yonetimi Ve Havayollar

Sivil havacilik sektoriinin, son zamanlarda giderek kiiresellesen diinyada hizli
bir gelisim siirecine girdigi goriilmektedir. Artan rekabet ve yogun olarak
1990’11 yillardan itibaren ortaya ¢ikan diisiik maliyetli (low cost) hava yolu
sirketleri, havacilik sektorinin yapi1sini degistirerek rekabeti
cetinlestirmektedir. Isletmelerin finansal risklerinin yonetilmesini, agir rekabet
sartlar1 ile birlikte ucgus giivenligi icin asgari standartlarin ortaya ¢ikardigi
maliyetler de zorlastirmaktadir. Ozellikle son yillarda gériilen finansal
portfoylerdeki hizli biiylimeyle finansal risklerin ¢esitliligindeki artiglar,
diinyada yasanan finansal entegrasyonlar sebebi ile kiiresel kriz frekansinin
artmasi; risk yonetimi ve aktif-pasif yonetimi ihtiyacin1 giiniimiizde daha da

artirmistir (Bolgiin ve Akcay, 2009).

Hava yolu isletmeleri i¢in faizlerdeki ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar,
akaryakit fiyatlarindaki degisimler, bor¢luluk orani, likidite durumu, isletmenin
finansal yapis1 gibi hususlar riskli konular arasinda yer almaktadir. Hava yolu
sektoriinii etkileyen digsal faktorler olarak yakit fiyatlari, krizler, savaslar,
salgin hastaliklar, iilkenin ekonomik durumu gibi 6rnekler verilebilir. Bunlarin

yaninda bilgisayarli rezervasyon sistemleri, ugus hatti tasarimlar1 ve motive
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edilmis yetenekli personeller gibi i¢sel faktdrler de basariyr belirlemede dnemli
etkenler olarak kabul edilmektedir. Gecikmeli uguslar, kayip bagajlar, fazla
koltuk satilmis uguslar, iptaller ile isletmeyi zor durumda birakan ve isletmeyi
basar1 ile temsil edemeyen hava yolu personeli, yolcularin kolayca
havayolundan uzaklagmasina, satiglarin azalmasina, miisteri ve kar kaybina

neden olabilmektedir (Kuclikonal ve Korul, 2002).

Hava yolu isletmeleri agisindan bakildiginda, ucgak filosu ve diger yatirim
planlarinin birbirine olan bagimliliklar1 insan kaynagi planlamasi ile tam bir
biitiinliik i¢erisinde olmalidir. Finansal riskler daha ¢ok doviz kurlari, isletmenin
finansal durumunun etkin bir sekilde yonetimi ve kontrolii, kredi ve faiz
oranlarinin hareketi gibi dis faktorlerin etkileri ile ilgilidir. Finansman kararlari,
sermaye yapisi ve olusumu ile ilgili olup, uzun vadeli yatirimlar i¢in gereken

fonlarin hangi finansman kaynaklar: ile saglanacag ile ilgili kararlardir (Cerit

vd., 2013).

Hava yollar1 ¢ok ¢esitli risklere maruz kalmaktadirlar. Risk siniflandirmasinda
en kabul goérmiis siniflandirma metodu, riskleri dissal riskler, operasyonel
riskler, finansal riskler ve stratejik riskler olarak dort ana baslik altinda
toplamaktir. Finansal riskler isletmenin finansal pozisyonu ve tercihlerinin
sonucunda ortaya c¢ikan riskleri ifade etmektedir. Operasyonel riskler, bir
isletmenin temel is faaliyetlerini yerine getirmesini engelleyebilecek tirde olan
riskleri ifade ederken, stratejik riskler ise, bir sirketin orta veya uzun vadelerde
belirlemis oldugu hedeflerine ulagsmasini engelleyebilecek zaman kaybi, yanlis
yatirimlar ile hizmet hatalar1 gibi yapisal riskleri igermektedir. Digsal riskler ise
bu kategoriler disinda kalan, isletmenin faaliyetlerinden bagimsiz ortaya g¢ikan
ve kurumun tercihlerine bagli olarak isletmeyi etkileyen yasalara uyum,

katastrofik olaylar gibi risklerdir.

Risk yonetimi yapmak hava yollar1 igin finansal sikinti ihtimalini azaltmak,
nakit akislarinin tahmininin artmasi, artan bor¢lanma kapasitesi, hissedar,
tedarik¢i ve miisteri giiveninin artmasi, daha istikrarli planlama imkan1 vermesi
acisindan faydalhidir. Ozellikle sermayedarlar ile ugiincii taraflar acisindan
O6nemli olan finans dis1 sirketlerde risk yonetimi ¢ergevesinde; risk, getiri ve

sermaye dengesinin kurulabilmesi; daha iyi fiyatlama, karlilik ve sermaye
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yonetimi yapilmasini saglayacaktir. Bu ¢ercevede Onemli unsurlar asagida

verilmigtir:

e Muhasebe ve finans altyapisinin uluslararasi standartlara gore diizenlenmesi,
her tiirlii islemin muhasebe igine alinmasi, dogru ve zamaninda raporlama ve
seffaf bilgi akisi, uluslararasi kabul gérmiis standartlarda ve guvenilir finansal
tablolar Gretilmesi,

e Riskten korunma saglayan, finansal riskleri yonetebilecek iiriinlerin 6grenilip
daha etkin bir sekilde kullanilmas1 (hedging v.b),

e Calisanlarin egitimi ve risk yonetimi konusunda yetismis personel,

e Bagimsiz denetim ve  bagimsiz  derecelendirme  kuruluslarinin

degerlendirmesi (Sezgin, 2008).

Isletmeler tarafindan yogun olarak kullanilan finansal gostergeler, isletme
yonetimine finansal olarak zayif ya da gii¢lii yanlarini belirlemelerini saglayan
araclar sunmaktadir. Finansal hedeflere ulasmada siklikla kullanilan gostergeler
isletme gelirleri, satistaki artis, nakit akisi yaratma ve sermayenin karlilig1 gibi
gostergelerdir. Finansal gostergelere en g¢ok ilgiyi, belirli bir hedefe ulasmak
igin sirketin faaliyetlerini planlama, organize etme ve denetlemesi gereken
yOnetim gosterir. Finansal gostergeler ve bunlarin yorumu, havayolunun basarili
yonetimi agisindan oldukg¢a 6nemlidir (Kane, 2007). Bu g0stergelerin yani sira
hava yolu isletmelerine 6zel siklikla kullanilan finansal performans gostergeleri
ise; ucretli yolcu kilometre (RPK), sunulan koltuk kilometrenin birim maliyeti
(CASK) ve her birim is yiikii i¢in gelirdir (WLU) (Celik,2012).

4.5 Havayollaria Ozgii Finansal Degerlendirme Kriterleri

Tez kapsaminda gergeklestirilen yar1 yapilandirilmis goriismelerden, hava yolu
isletmelerinin isletmelerin finansal raporlar1 ve faaliyet raporlarindan elde
edilen bilgilerden, finans ve yatirim sirketlerinin yaptig1 hava yolu finansal
durum degerlendirmeleri 15181nda havayollarinin mali degerlendirme yaparken
kullandiklar1  degerlendirme bagliklar1 asagidaki gibi listelenmis ve

aciklanmistir.
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Cizelge 4.1: Mali Degerlendirme Basliklari

Finansal Degerlendirme Bashklari

Pazar Analizi

-Sektorel Geligim

-Rakipler

-GZFT Analizi

-Nis Pazarlar

Ag & Trafik Analizleri

-Ag Yapisi

-Yolcu Analizi
-Kapasite/Uretim Degerleri
-Filo ve Kullanim Oranlari
Gelir Analizi

-Gelir Dagilim

-Birim Gelir

-Ortalama Ucret

Gider Analizi

-Gider Dagilimi

-Birim Gider

-Gider ve Verimlilik Analizleri
Istiraklerin analizi

-Gelir Analizleri

-Gider Analizleri

Karlilik Analizi

-Kar/Zarar Durumu

-Bolgesel ve Sinif bazli Kar/Zarar Durumu
-Ugak tipi bazli Kar/Zarar Durumu
-Hat Basina Kar/Zarar Durumu
Kargo Operasyonu
-Kapasite/Uretim Degerleri
-Gider analizi

-Gelir Analizi

-Karlilik Analizi

Strateji ve Is planlar

-Biitce

-Is plam1

-Uluslararasi iligkiler

Finansal Veriler

-Likidite

-Borcluluk

-Faiz, yipranma, amortisman ve vergi oncesi kar durumu(Karlilik)
-Sirket Degeri Analizleri
-Finansal Rasyo Analizleri

Kaynak : Yazar tarafindan olusturulmustur, 2017

Analistlerin pazar analizi yaparken oncelikle hava yollarinin 6niimiizdeki 10
seneye yonelik olarak sektorel biiylime beklentilerine baktiklar1 goriilmektedir.
Diinyadaki ve yerel gayri safi milli hasila gelisimi (birlesik yillik biiyiime
oran1), diinya havacilik pazar biiyiikligli ve biiyiime beklentileri, pazar pay1
gelisimi, lata talep artis beklentileri, hava trafigindeki gelisme, yolcu

sayisindaki artig-azalis beklentileri, IATA tarafindan hazirlanan biiyiime
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beklentileri, IATA finansal takip verileri, rakipler, GZFT (guclu-zayif yonler,
firsat ve tehditler) analizi, yolcu doluluk orani trendleri, birim yolcu geliri
trendleri ve nis pazarlar dikkatle incelenen veriler arasindadir. Analistler
tarafindan rakip havayollarinin temel finansal ve operasyonel gostergeleri ile

karsilastirmali ¢aligmalar da yapilmaktadir.

Ag yapis1 ve trafik degerlendirmesi yaparken tasinan yolcu sayilarina, filo
yapisina, toplam ugus sayis1 ve filo gelisimine, transit, i¢ hat ve dis hat tasinan
yolcu sayisina ve gelir dagilimina, kapasite ve iiretim dagilimina, fiili ve

basabas doluluk oranlarina yonelik analizler yapilmaktadir.

Gelir analizinde; yolcu, kargo ve diger gelir gelisimine, bdlgesel, sinif bazli,
operasyon bazli gelir dagilimina, birim gelir kirilimi1 ve degisimine, sinif bazh
gelir ve operasyonel verilere, bolgesel gelir gelisimine, i¢ hat ve dis hatlar

ortalama menzil ve yolcu basina ticret dagilimina bakilmaktadir.

Gider analizinde; operasyonel giderler (akaryakit, personel, amortisman, kira,
konma konaklama iistgecis, pazarlama satis, yer hizmetleri, ikram, bakim ve
diger gider kirilimina, birim gider kirilimin1 ve degisimine, sabit ve degisken
giderlere, akaryakit maliyet degisimi analizine, toplam personel sayis1 ve

personel giderlerine, personel verimliligi 6l¢iimlerine bakildig: goriilmektedir.
Istiraklerin analizinde, istiraklerin gelir-gider analizlerine bakilmaktadir.

Karlilik analizinde fiili ve biitgelenen kar/zarar degerlerine, gelir tablosuna, esas
faaliyer kar/zarar gelisimine, tarifeli ve bdlgesel kar/zarar durumuna, ucak tipli
kar/zarar durumuna, smnif bazinda kar/zararlara, hat gelisimlerine doluluk

oranlarina, gelir, gider ve kar marj1 degerlerine bakilmaktadair.

Kargo analizlerinde kargo tarifeli ugus noktalarina ve bolgesel dagilimlara,

tasinan kargo analizine, kargo gelir-gider-karlilik gelisimine bakilmaktadir.

Strateji ve is plani analizlerinde biitce ve is planlarina, iilke pazari biiylime
trendlerine, filo plani ve wucak ihtiyaglarina, hava yolu ittifaklerinin
degerlendirmelerine, birliklerin sagladigi ekonomik faydalara ve katkilara

bakilmaktadir.

Finansal veriler agisindan likidite (nakit ve nakit benzerleri), borglanma

kompozisyonuna, toplam wucak borglarina, borg¢luluk rasyolarina finansal
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rasyolar ve faiz, vergi, amortisman ve kira 6ncesi kar (FAVKOK) degerlerine,
yillik kira ve bor¢ 6demesi degerlerine, sirket degeri verilerine, temettii dagitim

oranlarina, bilango yapisina, temel oran ve gostergelere bakilmaktadir.

4.6 Havayollaria Ozgii Veri ve Oranlar

Isletmelerin performans gdstergelerinin ve oranlarin hesaplanabilmesi ve
anlamli olarak yorumlanip degerlendirilebilmesi amaciyla, basarili performansin
Olgiitii olan referans degerlerin tespiti gerekmektedir (Acar, 2013). Finansal
saglamlik gostergeleri ile referans degerler arasindaki biiyiiklik koguklik
iligkisinden hangisinin arzu edilir oldugu, g0stergenin niteligine bagh
olmaktadir. Baz1 durumlarda referans degerden daha yiiksek bir gosterge degeri
finansal biinyenin saglamligina isaret ederken, bazi durumlarda ise referans
degerden daha diisiik degerli bir gosterge, finansal saglamlik isareti olarak

degerlendirilebilmektedir (Acar, 2003).

Finansal analizin hedefine bagli olarak c¢ok sayida gesitli finansal tablolardan
faydalanmak miimkiin olmak ile birlikte analizde kullanilanlar temel olarak
bilanco ve gelir tablosudur. SHGM’nin SHT-6AF isimli talimatinin 9.maddesine

gore Hava yolu isletmeleri tarafindan SHGM’ye sunulan finansal tablolar;

e Karlilik ve Performans,

e Likidite ve bor¢ 6deme kapasitesi,
o Ozkaynak yeterliligi,

e Alacak tahsil kabiliyeti,

e Geciken borg ticari durumu,

e Iliskili taraflara ticari ve ticari olmayan borg/alacak durumlaridir.

Bu gibi hususlar dikkate alinarak, gesitli finansal ve mali analiz oranlar1 ve

havacilik sektorii mali veri ortalamalar1 kullanilarak degerlendirilmektedir.

Her sektor kendi 6zelliklerini tasidigr i¢in sektore 6zel oranlar, sektor ile ilgili
detayli analiz yapilmasina ve sektoriin anlagilmasina yardimci olmak igin
gelistirilmistir. Bu nedenle ¢aligmalar geleneksel oran analizinde kullanilan
oranlar disinda hava yolu endustrisi ile ilgili arz edilen koltuk mesafesi, Ucretli
yolcu mesafesi, ortalama ylk doluluk faktorii gibi diger baz1 6lgii ve oranlar1 da

icermektedir.
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Havayollarin1 degerlendirirken veya birbirleri ile kiyaslama yaparken kullanilan
cesitli gostergeler bulunmaktadir. Bu gostergeler Finansal ve Finansal Olmayan
gOstergeler olarak ikiye ayrilir. THY A.O. Faaliyet Raporlarinan derlenen
gostergelerden 6nemlileri asagidaki sekilde siniflandirilabilir (Url-6, 2015).

Cizelge 4.2: Temel Oran Ve Gostergeler Tablosu

Temel Oran ve Gostergeler

Likidite Oranlar1

-Cari Oran

-Asit Test Orani

-Nakit Orani

Borgluluk Oranlari

- Borg/Ozkaynaklar

- Net Borg/Ozkaynaklar

- Net Bor¢/FAVOK
-Toplam Bor¢/Varliklar
-Toplam Borg¢/Ciro

Sirket Degeri Gostergeleri
-Sirket Degeri/FAVOK
-Piyasa Degeri/Defter Degeri
-Hisse Basina Kazang
-Fiyat/Kazang

Karlilik Oranlari

-Net Kar Marji

-FVOK Marj1

-FAVKOK Marji
-Ozkaynak Karliligi(ROE)
-Aktif Karliligi(ROA)

Kaynak : THY A.O. Faaliyet Raporu (Url-6, 2015)
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Cizelge 4.3: Operasyonel Veriler Tablosu

Operasyonel Veriler

Yolcu Sayilar

Kilometre bagia gelir

Arz edilen koltuk kilometre

Arz edilen ton kilometre

Ucretli Yolcu-Kilometre

Ucretli Ton-Kilometre

Doluluk Orant

Calisan Sayisi

Filo Tipi ve Biiyukligi

Filo yast

Arzedilen Koltuk Kilometre bagina elde edilen birim gelir
Arzedilen Koltuk Kilometre basina birim gider
Arzedilen Koltuk Kilometre basina akaryakit gideri
Arzedilen Koltuk Kilometre basina personel gideri
Ortalama Bacak Uzunlugu (ASL- Average Stage length)

Kaynak : THY A.O. Faaliyet Raporu (Url-6, 2015)

Gostergeler ve referans degerler tespit edildikten sonra yapilmasi gereken is,
ilgililerin bu degerleri kendi isletmelerine ait referans degerlerle karsilagtirmast
ve aradaki benzerlik ile farkliliklarin nedenlerini yorumlayabilmesidir. Bu
gostergeler ve referans degerleri, esas itibar1 ile "Faaliyet alanimizda ve
sektorimiizde rekabet giicii olan bir isletme olabilmek adina nasil bir
performans gostermemiz gerekir?" sorusunu cevaplandirabilmeyi

saglarmaktadir (Dobbins vd., 2000:14).

Rasyo ve gostergelerden bazilar1 6rnegin yolcu sayisi gibi, kendi kendini agiklar
niteliktedir, bazilar1 ise asagida verilen agiklamalar ile kolayca anlasilabilir.
Yolcu sayisi, ugulan sehir sayisi, haftalik ucus sayisi, filo tip ve buyiikligi
bliyiikliigii, ulusal-uluslararast gelir dagilimi, birlik {iyesi olunup olunulmamasi
gibi veriler isletmenin biyiikliigii ve hizmet verdigi alan hakkinda bilgi
vermektedir. Filonun ortlama yasi isletmenin katlanmak durumunda kaldigi

bakim, onarim ve sigorta gibi giderler konusunda fikir vermektedir.

Operasyonel veriler ve finansal gostergeler ile ilgili ayrintilar asagidaki
bolimiinde verilecektir. Kisaca deginmek gerekirse, finansal gostergeler
incelendiginde, hava yolu tasimaciligi sektoriiniin ¢ok kirilgan bir yapiya sahip

oldugu; karlilik acisindan bakildiginda ise diger sektorlere nazaran elde edilen
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kar marjinin diisik oldugu ve bu durumun isletmelerin ortaklik yapilarinda
kamunun yani devletin destegi olmasina sebep oldugu gorilmektedir (Omirbek
ve Kinay, 2013).

Havacilik sektoriinde siklikla kullanilan Arz Edilen Koltuk-Kilometre (AKK),
Arz Edilen Ton-Kilometre (ATK), Ucretli Yolcu-Kilometre (UYK), Ucretli
Ton-Kilometre (UTK) ve Doluluk orani gostergeleri yukaridaki ilk bélimde
anlatilmistir. Bu gostergeler disinda kalan diger Onemli operasyonel

goOstergelerin detaylar1 asagida verilmistir.

4.6.1 Yolcu sayilar

Hava yolu isletmelerinin ana miisterileri yolculardir. Yolcu sayilarinin trendini
takip etmek en dnemli anahtar performans gostergelerinin basinda gelmektedir.
Bunlarla birlikte sektor yogun rekabetin yasandigi bir sektdrdiir. Bunun
nedenlerinden bazilar1 diinya ¢apinda faaliyet gosteren ¢ok sayida hava yolu
isletmesinin olmasi ve hava yolu hizmetinin kolay taklit edilebilir bir hizmet
tiirii olmasidir. Bunlardan dolay: hava yolu isletmeleri yolcu sayisini arttirmak
ve var olan miisterilerini elde tutabilmek amaciyla maliyetlerini kontrol altinda

tutarak rakiplerinden daha iyi olmak durumundadirlar (Celik, 2012).

4.6.2 Kilometre basina gelir

Yolcudan elde edilen gelirin, uculan kilometreye bdliinmesiyle hesaplanir
(Holloway, 2008). Hava yolu isletmelerinde finansal 6l¢imleri raporlamanin en
kolay yolu gelir ve giderleri siniflandirmaktir. Hava yolu isletmelerinde
operasyonel gelirler yolcu, kargo veya charter tasimaciliktan elde edilen
gelirleri kapsamaktadir. Gelirler genellikle kilometre basina gelir cinsinden

hesaplanmaktadir (Wald, 2010).

4.6.3 Calisan sayisi

Emek yogun bir sektdr olan havacilik sektoriinde maliyetler igerisinde is glcl
maliyeti dnemli bir yer tutmaktadir. Is giicii maliyeti 6denen iicretlere ve calisan
personel sayisina baglidir. Liedtka (2002)’nin yaptig1 faktor analizi sonuglarina
gore ise isgiicii verimliligini yansitan en onemli gosterge personel basina diisen

ucus kilometre oranidir. Bir hava yolu isletmesi is giicii maliyetlerini en aza
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indirmek i¢in personel verimliligini en yiiksek diizeyde tutmaya caligsmalidir

(Doganis, 2002).

4.6.4 Filo tipi ve biiyiikliigii

Ugak koltuk kapasitelerinin farkli oldugu g6z Oniine alindiginda, hava yolu
sektoriinde oOlcek ekonomisi uygulanmaktadir denilebilir. Yiiksek koltuk
kapasitesine sahip ugcaklar igin her koltuk icin operasyonel maliyet daha
disiiktir. Biiyiik kapasiteli (uzun govdeli) ucaklarla ug¢us yapmak, ugusta
tasinan ortalama yolcu sayis1 daha fazla olacagi i¢in yeterli doluluk oranlar
yakalandiginda hava yolu isletmesinin operasyonel performansini olumlu yonde

etkileyecektir (Gudmundsson, 2002).

Bir hava yolu isletmesinin filosunda ¢ok farkli ugak tiplerde ug¢ak bulunmasi,
hava yolu performansini olumsuz yonde etkileyebilir. Kotii filo planlamasi ve
ucak alim politikasi, hava yolu maliyetlerini olumsuz ybnde etkileyen
faktorlerdendir. Ornegin, var olan filoya uygun olmayan yeni bir ucak
modelinin filoya sokulmasi, egitim maliyetlerini, ucus ekibi maliyetlerini ve
bakim/onarim maliyetlerini artiracaktir. Ucak verimliligi aslinda bir kapasite
kullanim gostergesidir. Bir ugagin ne kadar verimli kullanildigi, gelir getirecek
sekilde giinde ka¢ saat havada kaldigina baghidir. Ugaklar hava yolu isletmeleri
i¢in yogun sermaye araci olduklarindan, ucaklarin verimliliginin arttirilmasi da

direkt olarak finansal performansi etkileyen unsunlardandir (Celik, 2002).

4.6.5 Filo Yas1

Teknolojideki ilerlemelerle birlikte yeni firetilen ugaklarin bakim maliyeti,
emisyon miktari, glriltii seviyesi, yakit tiilketimleri az olmaktadir. Bu nedenle
ortalama filo yas1 dnemli bir performans gostergesidir. Doluluk orani, sunulan
ton kilometre veya koltuk kilometre oraninin yaninda filo yasi da karliligi
etkileyen performans gostergeleridir. Yiksek kar marjlar1 ile faaliyet gdsteren
hava yolu isletmelerinin ortak ozelliklerine bakildiginda yiiksek doluluk
oranlarina ve daha geng ucak filosuna sahip olduklar1 goriilmiistiir (Chin ve Tay,

2001).
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4.6.6 Arzedilen koltuk kilometre basina elde edilen birim gelir

Bu performans gostergesi, uculan her koltuk/kilometre icin ortalama yolcu
gelirini yansitmaktadir. Birim gelir faaliyetlerden elde edilen gelire ve
kapasiteye bagli bir finansal dl¢iimdiir ve yolcudan elde edilen gelirin, ugulan

kilometreye bolinmesiyle hesaplanmaktadir (Holloway, 2003).

4.6.7 Arzedilen koltuk kilometre basina birim gider

Arz edilen koltuk/kilometre maliyeti, ingilizce yazinda “Cost per available seat
kilometres- CASK” olarak ge¢cmekte olan bir birim maliyet gostergesidir. Her
ucus i¢in toplam operasyonel maliyetin sunulan koltuk kilometre miktarina
boliinmesiyle hesaplanir. Bu performans gostergesi Wald vd. (2010)’nin
arastirmasinda finansal performans gostergesi olarak gosterilirken, Francis vd.
(2005) calismasinda operasyonel performans gostergeleri siniflandirmasina

alinmigtir.

4.6.8 Arzedilen koltuk kilometre basina akaryakit gideri

Bu performans gostergesi, ugulan her koltuk/kilometre igin harcanan akaryakit
giderini yansitmaktadir. Degisken maliyetler arasinda yer alan akaryakit
maliyetleri havayolunun ucus kapasitesine paralel olarak artig veya azalis

gosteren maliyetlerdir (Holloway, 2003).

4.6.9 Arzedilen koltuk kilometre basina personel gideri

Bu performans gostergesi, ugulan her koltuk/kilometre igin harcanan akaryakit
giderini yansitmaktadir. Degisken maliyetler arasinda yer alan akaryakit
maliyetleri havayolunun ucus kapasitesine paralel olarak artig veya azalis

gosteren maliyetlerdir (Holloway, 2003).

4.6.10 Ortalama bacak uzunlugu

Ingilizce yazinda “Average stage Length — ASL” olarak gegen ortalama bacak
uzunlugu gostergesi, aktarmalar dahil edilmeden hesaplanan uguslarin ortalama
uzunlugudur. Hava yolu ulastirmasinda yolculuk zamani, servis kalitesi, yolcu
memnuniyeti, kabin konforu, ugus imkanlar1 ¢esitliligi gibi ¢esitli kalite
kriterlerinden s6z edilebilir. Hiz ve Ortalama Bacak Uzunlugu, yolculuk zamani

ve yolcu memnuniyetine dogrudan etki eder. Ayrica ortalama ucus
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mesafeselerinin uzamasindan dolayr yakit verimligindeki artis olur c¢linki
ucuslarda 6zellikle kalkislar en ¢ok yakit sarfiyatinin oldugu satha oldugu icin
ucus mesafesi bir miktar diismektedir

(Tutulmaz, 2013).

arttikca ortalama yakit sarfiyati

4.7 Havayollarina Ozgii Modeller Ve Kriterler Hakkinda Literatiir Arastirmasi

Gritta v.d (2008) yaptiklar1 arastirmada, finansal risk degerlendirme ve iflas
durumunu tahmin etme modelleri olarak havayollarinin temelde kullanabilecegi
yapay zeka modelleri dahil 8 model oldugunu belirtmislerdir. Modellerde
kullanilan finansal, karma ve finansal olmayan parametreler asagidaki tabloda

Ozetlenmistir (Gritta vd.,2008:194):

Cizelge 4.4: Modellerde Kullanilan Parametreler

Altman Modeli Altman Zeta Airscore Pilarski Gudmunson
Modeli Model Model Model
Caligma sermayesi / Faiz ve vergi 6ncesi kar ~ Faiz / Toplam Faaliyet Geliri / Doluluk Orani
Toplam Varliklar / Toplam Varliklar yukamlilukler Toplam Varliklar
Alikonmus karlar / Caligma sermayesi / Mil basina faaliyet Alikonmus karlar / Kalkis basma yolcu
Toplam Varliklar Toplam Varliklar geliri Toplam Varliklar sayis1
Faiz ve vergi oncesi kar / Borglar Ozkaynaklar / Ozkaynak / Toplam Pilot bagma ugulan
Toplam Varliklar Toplam yukamlilukler saat
yukumlulukler
Toplam Piyasa Degeri / Alikonmus karlar / Donen Varliklar / Ugak bagma diisen
Toplam Y ukimltlukler Toplam Varliklar uzun vadeli borglar kalkis sayisi
Toplam Satiglar / Toplam Cari oran Faiz ve Vergi Oncesi  Ucak bagma diisen
Varliklar Kar / faaliyet geliri pilot sayisi
Ozkaynak / borglar Ugak bagma diisen

calisan sayist

Sirket biiytikligii Filonun  ortalama
yast
Enflasyon Orani
Ucak

tipleri(markalar1)

Politik Etki

Kaynak : Gritta vd.,2008:194

Literatiirdeki arastirmalarda, finansal risk degerlendirme ile ilgili kullanilan
gostergelerle ilgilenen taraflara gore siniflandirmalar da yapilmistir. Finansal
performans acisindan takip edilmesi gereken finansal gostergeler ve oranlar
arastirmact Erich Helfert (2001) tarafindan yoneticiler, sahipler ve bor¢ verenler
acisindan tige ayrilmaktadir. Helfert’e gore siniflandirmaya konu degerler

asagidaki tabloda verilmistir.
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Cizelge 4.5: Helfert’e Gore Siniflandirma

Yonetim

Sahipler

Borg¢ Verenler

Operasyonel Analizler

Briit Kar Marj1

Kar Marj1

FVOK, FAVOK

Vergi Sonrasti net isletme Kari
Faaliyet gider analizi

Katk1 analizi

Faaliyet Kaldiraci
Karsilastirmali Analiz
Kaynak Yonetimi

Varlik devir hizi

Caligma Sermayesi Y onetimi
Envanter devir hiz1
Alacaklilar Hesaplarii takibi
Bor¢ Hesaplarinin takibi
Insan Kaynaklarmin etkinligi
Aktif Karliligi(vergi sonrast)
Vergi ve Faiz dncesi Karlilik

Cari Deger Getirisi

Firma Katma Degeri ve Ekonomik Kar

Nakit Akis Yatirim getirisi

Serbest nakit akimi

Yatirimin Getirisi
Ozsermaye Getirisi
Ozsermaye verimliligi
Hisse Basi Kazang
Hisse Bagi Nakit Akist
Hisse bedeli fiyat Artisi

Toplam Ozkaynak Getirisi

Kazanglarim Kullanimi
Hisse Bagia Kar Pay1
Temettl Getirisi
Kazanglarin Odenmesi
Temettii Teminati

Temettiilerin varliklara orani

Fiyat/Kazang Orant

Nakit Akis Carpanlari

Piyasa degeri defter degeri oran1
Goreceli Fiyat Hareketleri
Deger Yaratan Etkenler

Firma Degeri

Likidite

Cari Oran
Asit-Test Orant
Cabuk Satis Degeri

Finansal Kaldirag
Borg/Varlik Orani
Borg/kapitalizasyon Orani

Borg/Ozsermaye Orani

Faiz Karsilama Orani
Genel Gider Yuku
Sabit-Degsken yiikler

Nakit Akim analizi

Havayollarinin kars1 karsiya bulundugu riskler agisindan bakildiginda Topcu,

yaptig1 arastirma sonuglarina goére hava yolu risk tablosunu asagidaki sekilde

Ozetlemistir (Topgu, 2010).

Cizelge 4.6: Hava Yolu Risk Gruplandirmasi

Finansal Riskler Stratejik Riskler Operasyonel Riskler Dissal Riskler
Faiz Orani Yonetim Yapisi Satig Pazarlama Is Idaresi Standartlart
Déviz Kuru Uyum ve Performans E-Ticaret Ahlak

Emtia (Akaryakit) Fiyat: Kurumsal Kultir Gelir Ucret Yonetimi Hile

Kredi (Likidite) Stratejik Planlama Sik Ugus Programlari Hukuki
Muhasebe-Raporlama Arge Miisteri Iliskileri Sozlesmeler

Vergi

Sermaye Yapist

Kredi Derecelendirme
Hisse Degeri

Genel Maliyet Artislar
Biitge Agimi

Mevsimsel Dalgalanma

Teknoloji fmkanlar
Anahtar Iliski Yonetimi
ittifaklar

Anlagmalar

Ugak Ureticileri
Acentalarla Tliskiler

Temel Insiyatifler

Satinalma Tedarik
Insan Kaynaklar1

Bilgi Islem Teknoloji
Ugak Bakimlari

Is Siirekliligi Planlama
Ugus Planlama

Yer Hizmetleri

Havacilik Kurallart
IATA

Yerel Otoriteler
Sendikal Haklar
Saglik ve Emniyet
Katastrofik
Teror-Sabotaj
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Cizelge 4.6: (Devam) Hava Yolu Risk Gruplandirmasi

Finansal Riskler Stratejik Riskler Operasyonel Riskler Dissal Riskler

Aktif Pasif Yonetimi Vizyon ve Yonetim Ugus Ekibi Planlama Cevresel

Finansal Uriinler Teknoloji Uyum Rekabet Karbon Ticareti
Finansal Kiralama Birlesme Devralma Kargo Operasyonlari Ugtincii Taraf yik.
Operasyonel Kiralama Marka ve letisim Ugus Giivenligi Politik Ortam

Kaynak : Topcu, 2010

Akademisyen Akkaya (2004), Fend ve Wang’in 2000 yilinda yaptig1 ¢alismay1
baz alarak uyarladigi ¢alismasinda hava yolu isletmelerine 6zel olarak, ugus
techizati ve faiz giderlerini, performansin degerlendirilebilmesi adina finansal
faktorler i¢erisine almistir. Bunun yaninda stoklar, tirtiniin somut olmamasi ve
sunulan hizmetin depolanamamasi sebebi ile finansal faktorler igerisinde
degerlendirilmemektedir. Hava yolu isletmeleri  i¢in  performans

degerlendirmede kullanilabilecek veriler asagidaki tabloda verilmistir.

Cizelge 4.7: Hava Yolu Performans Degerlendirme Ornek Verileri

Simiflandirma Degerlendirme Kategorisi Degerlendirme Kalemi
Girdi Isgiicii Isgiicii Say1st
Ucak (Filo) Ugak Sayisi (Filo Sayisi)
Varliklar Ddnen
Varliklar

Ugus Techizati
Duran Varliklar

Toplam Varliklar
Sermaye Toplam Sermaye
Ozsermaye
Cikti Ulastirma (Tasima) Ciktilar Uguslar

Kilometre Sayis1

Kilometre Basina Koltuk Sayis1

Satilabilecek Koltuk Sayisi
Borglar Kisa Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borglar

Toplam Borglar

Giderler Faaliyet Giderleri
Faiz Giderleri
Tuketim Yolcu Yolcu Sayist
Kilometre Basina Yolcu Sayisi
Kar / Zarar Faaliyet Kar1 (Zarar1)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Vergi Oncesi Kar
Net Kar (Zarar)

Kaynak : Akkaya, 2004

Gudmundsson 1999 ve 2002 yillarinda yaptig1 arastirmalarda finansal veriler ile
beraber finansal olmayan verileri de kullanarak istatistiksel olarak énem testleri
yapmis, asagidaki tabloda verilen parametrelerin kullanilmasinin performans
dlgiimlerinde faydali olabilecegi sonucuna ulasmistir. Isletmelerin basarisinda

girdilerin (ekipman ve is giicii), politik etkiler ve ekonomik faktorlerin
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(enflasyon gibi) etkisini ele almistir. Calismalarinda dikkat ¢eken noktalardan

biri, finansal gostergelerin yanisira, karma ve finansal olmayan gostergelerinde

performans

tahminlemede

kullanilmalarinin

(Gudmundsson,1999-2002)

faydali olacagidir

Cizelge 4.8: Hava Yolu Isletmeleri I¢in Finansal, Karma Ve Finansal Olmayan

Parametreler

Finansal Veri ve
Oranlar

Karma Veri ve Oranlar (Finansal ve
Finansal Olmayan)

Finansal Olmayan Veri
ve Oranlar

Katma Deger/Sabit Varliklar

Katma Deger/Calisma
Sermayesi

Donen varliklar/Toplam
Varliklar

Dénen Varliklar/Toplam
Gelir

Yipranma Paylari/Katma
Deger

Faiz ve Vergi Oncesi
Kar/Satiglar

Gelir masraflari

Kar/Ozsermaye
Ozsermaye/toplam Borg

Isgiicii Maliyeti/Katma
Deger

Uzun Vadeli
Borglar/Toplam varliklar
Toplam Borg/Toplam
Varliklar

Gelir

Katma Deger

Tarifeli Operasyonlardan
elde edilen gelir

Arz edilen koltuk kilometre(km)/Faaliyet Giderleri

Arz edilen koltuk km/Ucretler

Yipranma Paylar1/Arz edilen koltuk km

Direk Faaliyet Giderleri/Arz edilen koltuk km
Akaryakit/Arz edilen koltuk km

Dolayli Faaliyet Giderleri/Arz edilen koltuk km
Toplam Faaliyet Giderleri /Personel Sayisi

Toplam Faaliyet Giderleri/Available Seat Kilometers
Yolcu Geliri/Kilometre Bagina yolcu geliri

Faaliyet Geliri/Personel Sayis1
Faaliyet Kari/Arz Edilen koltuk km

Hasilat

Tarifesiz sefer orani

Saatlik toplam gelir/Giin

Toplam koltuk/Toplam Kalkis
Sayisi

Km basina toplam yolcu/Toplam
Yolcu Sayist

Toplam ugus km/Ugus Saati
Toplami1

Doluluk Orani

Bakim,Onarim/Arz Edilen Koltuk
km
Agirlikli Doluluk Orani

GSMH degisimi

Petrol fiyatlarindaki degisim
Spot petrol fiyatlar

Faiz oran1

Tiiketici Fiyatlarindaki degisim
Faiz oranindaki degisim

Spot petrol fiyatlarindaki degisim

Kaynak : Gudmundsson, 1999-2002

Morrell (2013)’e gore hava yolu isletmelerinde finansal gostergeler dort

kategoride siniflandirilmaktadir.

Cizelge 4.9: Hava Yolu isletmelerinde Finansal Gostergeler

Finansal Gosterge Sinifi Aciklama

Operasyonel gelir, net kar marji, yatirim sermayesi getirisi,
6zsermaye karlilik orani finansal performans gostergelerini igerir

Performans/kazang orani

Gelirin faizi karsilama oran1 ve borg/6zsermaye orani finansal
performans gostergelerini igerir.

Odeme giicii oranlart

Cari oran ve asit test oran1 finansal performans géstergelerini
icerir.

Likidite oranlari

Temettii karsil1§1, piyasa kapitalizasyonu, hisse basina kazang
oran, fiyat/kazang orani, hisse basina net varlik degeri finansal
performans gostergelerini igerir.

Yatirim (pazar degerleme) oranlari

Kaynak : Morrell,2013

Liedtka (2002) arastirmasinda bu alanda yapilmis olan dnceki g¢aligsmalardan

yararlanarak hava yolu isletmelerinde kullanilan finansal ve finansal olmayan
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performans gdstergelerini siniflandirmistir. Finansal olmayan gostergeler hizmet
kalitesi, yolcu emniyeti, miisteri memnuniyeti, isglicii verimliligi, ucak
verimliligi, yakit verimliligi, yolcu sayis1i basliklar1 altinda ele alinmistir.

Asagidaki tabloda ise finansal gostergeler verilmistir.

Cizelge 4.10: Havayollarin1 Degerlendirmede Kullanilacak Finansal Gostergeler

Finansal Gostergeler

Yatirim Karlilig

-Aktif Karlilig

-Ozkaynak Karhilig

-Satiglarin Karliligi

Finansal Kaldirag

-Borg-Aktif Oranmi
-Borg-Ozkaynak Orani

-Uzun Donemli Bor¢-Aktif Orani
Likidite Orani

-Cari Oran

-Asit Test Orani

Nakit Durumu

-Nakit/Aktif Orant

-Nakit/ Cari Bor¢lar Orani
-Nakit/ Satiglar Orani

Sermaye Devir Hizi

-Satiglar / Aktifler Orani
-Satislar / Ozkaynaklar Orani
-Satislar / (Uzun Dénemli Bor¢+Ozsermaye)
Alacak Devir Hizi

-Alacak Devir Hiz1

Nakit Akis1

-Faaliyet Nakit Akis1 / Aktifler
-Faaliyet Nakit Akis1 / Ozkaynaklar
-Faaliyet Nakit Akis1 / Satiglar

Kaynak : Liedtka, 2002

Liedtka (2002)’nin yaptig1 faktor analizi sonuglarina hava yolu isletmesinin
nakit durumunu yansitan en 6nemli gosterge iSe nakdin aktif toplamina oranidir.
Nakit akisini yansitan en Onemli gosterge faaliyetlerden elde edilen nakitin
satiglara oranidir. Yakit verimliligini en iyi yansitan gosterge bir galon yakit i¢in
uculan kilometre miktaridir. Yolcu sayisin1 en iyi yansitan gosterge licretli koltuk
kilometredir. Yatirim karliligin1 en iyi yansitan gosterge satislarin karliligi iken,
likidite oranini en iyi yansitan performans goOstergesi ise cari orandir. Sabit

varliklar1 yani ugaklarin verimliligini en iyi yansitan gdsterge ise her ucagin ugtugu
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kilometredir. Bor¢larin aktiflere oran1 finansal kaldira¢ gostergesini en iyi yansitan
gostergedir. Sermaye devir hizin1 en iyi yansitan gosterge olarak ise satiglarin 6z

kaynaklara orani olarak bulunmustur (Liedtka, 2002).

Francis vd. (2005)’nin yaptig1 arastirmada, hava yolu isletmeleri tarafindan en
cok kullanilan finansal ve finansal olmayan gostergeler siniflandirilmistir.
Finansal olmayan g0stergeler operasyonel gostergeler, hizmet Kalite
gostergeleri, ¢evresel performans gostergeleri olarak iige ayrilmistir. Bu tez
kapsaminda finansal ve operasyonel gostergeler ele alinacaktir. Hizmet kalite
gostergeleri ve c¢evresel performans gostergeleri kapsam dist birakilmistir.
Francis ve arkadaslari tarafindan belirlenen finansal ve operasyonel performans

gostergeleri asagidaki tabloda 6zetlenmistir (Francis vd., 2005).

Cizelge 4.11: Havayollar1 I¢cin Onemli Finansal Ve Operasyonel Gostergeler

Finansal Gostergeler Operasyonel Gostergeler
Operasyonel Maliyet Zamaninda kalkis orani

Nakit Akis Oran Ucretli yolcu kilometre

Faaliyet Geliri Doluluk orani

Karlilik Ortalama filo yas1

Yatirim Sermayesi Getirisi Sunulan koltuk kilometre
Borg/Ozsermaye Orani Her ¢alisan i¢in sunulan ton/kilometre
Gelir/Harcama Orant Yer hizmetleri suresi

Fiyat/kazang Oram Personel maliyeti

Hisse Senedi Fiyati Koltuk-kilometre maliyeti

Hisse Bagina Kazang Ugaklarmn verimliligi

Digerleri Digerleri

Kaynak : Francis vd., 2005)

Stepanyan (2014) “Traditional Ratio Analysis in the Airline Business: A Case
Study of Leading U.S Carriers” isimli c¢alismasinda, Amerika Birlesik
Devletleri’nde faaliyet gosteren havayollarini likidite, karlilik ve mali yeterlilik
acisindan incelemis ve arastirmasinda asagidaki tabloda verilen oranlari ve

verileri kullanmistir.
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Cizelge 4.12: Finansal Gostergeler

Kisa Donem Likidite Analizi  Karhhk Analizi Uzun donemli Mali
Yeterlilik Analizi

Caligma Sermayesi Net Gelir Uzun sireli
borclar/Ozsermaye

Cari Oran Varliklarin getirisi Bor¢/Sermaye

Likidite Oram Aktif Devir Hizi Toplam Borg/Ozsermaye

Nakit Oram Duran varlik Devir Hizi ~ Toplam Borg/Toplam
varliklar

Alacak Devir Hiz1 Faaliyet kar marj1 Faiz devir hiz1

Satis vadesi Faiz ve vergi Oncesi kar ~ Kazanimlar/Sabit giderler

Isletme faaliyetlerinden gelen Faiz, Isletme faaliyetlerinden gelen

Nakit Akisi/Kisa vadeli borglar  yipranma,amortisman Nakit Akisi/Toplamborglar
ve vergi 6ncesi kar
Kar marji

Ozsermaye getirisi

Kaynak : Stepanyan A., 2014
Glas (2015) bir ugak kiralama sirketi i¢in yaptig1 c¢alismasinda, havacilik
isletmelerinin basarisint ve performansini 6lgmek i¢in finansal ve havacilik

endiistrisine 0zel gostergeleri asagidaki gibi belirlemistir:

Cizelge 4.13: Havacilik Isletmelerinin Basarisin1 Ve Performansini Olgmek I¢in
Finansal Ve Ozel Gostergeler

Finansal Gostergeler Endustriye Ozel gosterlerler
Nakit ve Nakit Benzerleri Ucak Kullanim
Ozsermaye/Borg orani Mil basina koltuk gideri

Mil bagina koltuk geliri
Ertelenmis gelirler

Doluluk Orani

Genel Yonetim Gideri Orani

Kaynak : Glas, 2015
Tunahan vd. 2016 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda, “Hava yolu Sirketlerinin

Finansal Risk Diizeylerinin Bulamik Mantik Yontemi Ile Karsilastirmali
Analizi” konusunu ele almiglardir. Analizlerde bulanik mantik ydnteminin
kullanilmalarinin sebebini, belirsizlik igeren degiskenlerin modellenmesinde
gosterdigi yiiksek performans olarak agiklamaktadirlar. Bulanik mantik klasik
mantiktan farkli olarak tanimlamalar1 siyah ve beyaz gibi kesin ifadeler ile
degil, grinin farkli tonlarini da igerecek sekilde yapabildigi igin, finansal risk
dizeyinin  belirlenmesi  ¢alismasinda  kullanilan  finansal  oranlarin
modellenmesinde son derece basarili bir yontem olabilmektedir. Yaptiklari

calismada Altman’in isletmelerin iflas riskini 6lgmek tizere gelistirdigi Z-Skor
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modeline benzer sekilde bes farkli finansal oran ile hava yolu sirketlerinin
finansal risk diizeyleri Olgiilmiistiir. Hava yolu isletmelerinin mali oranlar
analizlerde girdi olarak kullanilmis, finansal risk diizeyleri ise ¢ikt1 olarak elde
edilmistir. Yapilan iki farkli analiz; kullandiklar1 oranlari iki gruba ayrilarak iki
farklt model ile gergeklestirilmistir. Bu sekilde analiz sonuglarinin birbirleri ile
uyumu da gbz oniine alinmistir. Birinci modeldeki girdi degiskenleri asagidaki

denklemlerde yer almaktadir (Tunahan vd., 2016).

Cizelge 4.14: Tunahan v.d’nin Arastirmasinda Kullandiklar1 Risk Faktorleri

Birinci Model Veri Seti ikinci Model Veri Seti

(Faaliyet Geliri + Amortisman) /Net Satislar ~ Toplam Borg¢/Toplam Kaynak
(Faaliyet Geliri - Amortisman) /Satis Geliri ~ Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Kaynak
Toplam Borg/Satis Geliri

Kaynak : Tunahan v.d. , 2016:249

Tunahan v.d’nin arastirmasinda kullanildiklar1 risk faktorleri Standart and
Poor’s firmasimin sektorleri derecelendirmede kullandigi “Anahtar Kredi
Faktorleri’nin hava yolu endistrisine ait olan dosyasindaki belirlenmis olan

oranlar1 igermektedir (Baggaley, 2008).

Literatiir arastirmasindan goriilecegi lizere finansal performans ve risk belirleme
i¢in kullanilmasi gereken parametre ve anahtar basar1 gostergelerini belirlemede
varilmis bir gorlis birligi yoktur. Arastirmacilarin bazilar1 sadece finansal
veriler ile degerlendirme yaparken bazilar1 performans degerlendirme ve
gelecege yoOnelik tahminleme yapabilmek icin finansal olmayan verilerden
yararlanmaktadir. Bir kisim arastirmalara gore ise bu veriler hep birlikte

kullanildiklarinda daha saglikli sonuglar alinmaktadir.

4.8 Havayollaria Ozgii Finansal Risk Degerlendirme Modelleri

Bazi isletmeler riskten korunma islemlerini deger maksimizasyonu i¢in, bazilari
ise riskten korunma aktivitelerini yiksek yatirim firsatlar1 igin yapmalarina
ragmen bir¢ok isletmenin bu islemleri ger¢eklestirmelerinin temel amaci olasi
risklerin beklenen maliyetlerini azaltmaktir (Berkman ve Bradbury, 1996).
Rekabetin ¢ok fazla oldugu hava yolu pazarinda isletmelerin performansinin
degerlendirilmesinde girdi islem siireciyle iiretilen hizmet arasindaki iliskinin

dogru bir bigimde iliskilendirilmesi zaruridir (Zahra, 1995). Oklahoma Eyalet
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Universitesi ile Portland Eyalet Universiteleri'nin ortaklasa yiiriittiigii bir
calismaya gore, riskten korunma islemi yapan hava yolu isletmelerinin, hig
yapmayanlara gére yizde 5 ile ylizde 10 oraninda daha iyi finansal performansa
sahip olduklar1 gozlemlenmistir (Url-17 2016).

Havacilikta biiylime siirdiiriirken finans fonksiyonu agisindan gelir yonetimi
yaklagimi, birim koltuk kilometre iizerinden satis ve maliyet analizleri,
maliyetlerdeki cesitlilik ve artiglar, makro ekonomik diizeydeki parametrelerin
faaliyetlere ve finansal yapiya yansimasi c¢alismalari yapilmaktadir. Zaman
icinde sektor blyirken en buyik maliyet kalemi olan personel giderlerinin
yanina yakit maliyetleri de eklenmistir. Makro ekonomik gelismeler basta yakit
maliyetleri olmak Uzere, kur, faiz, likidite vb. riskler Gzerinde etkili olmaya
baslamistir. Karlilik ve mali yapidaki bozulmalar, bircok hava yolu isletmesi

i¢in risk yonetiminin 6nemini ortaya ¢ikartmistir (Karaer, 2015).

1960’11 yillardan itibaren gelistirilen modellere en son yapay zeka eklenmistir.
Bilgisayarlara anlama, bilgi, diisiinme, alg1, kavrama gerektiren is ve gorevlerin
yaptirilmasi olarak tanimlanan yapay zekanin alt dallari; Yapay sinir aglari,
Genetik algoritmalar, Bulanik mantik modelidir. Bunlarla birlikte, finansal risk
degerlendirme ve iflas durumunu tahmin etme modelleri olarak havayollarinin
temelde kullanabilecegi ana modellerden 6nemli 6 tanesi alt basliklari ile

beraber asagida verilmistir:

e Altman Model (Z-score)
e Altman Zeta Model
e Airscore Model
o Pilarski Model (P-score)
e Gudmunsson Model
e Yapay Zeka Modelleri :
e Yapay sinir aglar1 (Nn)
o Genetik Algoritmalar (Ga)
e Bulanik Mantik Modeli (Gritta vd.,2008).

Bu modellerden finansal iflasin 6ngoriiliip tahmin edilmesinin babasi1 olarak
kabul edilen Edward Altman tarafindan gelistirilen, yukaridaki kisimda

detaylar1 verilen ilk iki model genel, her sektére uygulanabilen modellerdir;
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digerleri ise hava yolu endustri i¢in gelistirilmis hava yolu verileri ile
kullanilabilen spesifik modellerdir (Gritta vd., 2008).

Havacilik sektoriine 6zel yapilan ¢esitli ¢alismalarda analistler isletmeler i¢in
ana olarak tli¢ faktor iizerinde odaklanilan modeller gelistirmeye c¢alismislardir.
S0z konusu U¢ temel faktor kaynaklar (yakit, insan kaynagi, sermaye), Uretilen
cikt1 (arag/saat, arag/km) ve hizmetin tiiketimidir (yolcu sayisi, yolcu/km,
faaliyet gelirleri v.b.). Bu faktorler yardimi ile kaynaklarin verimli kullanimi
yani kullanilan girdi ve ¢ikti arasindaki iliski ve {iretilen hizmetin verimliligi;
bir baska deyisle de iiretilen hizmet miktar1 ile tiiketilen hizmet miktar
arasindaki iliski ol¢lilmeye calisilmaktadir (Akkaya, 2004). Fakat belirtilen bu
modelden vyararlanarak sirketlerin mali performans: ve ulastirma hizmeti
arasinda bir iliskinin kurulmas1 olduk¢a zorlasmaktadir. Insan kaynagi, filo ile
yer hizmetleri i¢in kullanilan varliklar ve sermaye gibi girdiler karsisinda
yapilan ucus ve yolcu sayisi, elde edilen ¢iktilar arasindaki iliskinin dogru
anlasilmas1 performansin dogru degerlendirilmesine katki saglayacaktir.
Dogrudan hava yolu endistrisine iliskin oranlarin eksikligi bu endiistride
faaliyet gosteren isletmelerin dogru bir sekilde degerlendirilmesi imkanini

sinirlandirmaktadir (Akkaya, 2004).

4.8.1 Altman modeli

Altman modeli, finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan ilk ve en
onemli c¢alismalardan birisi olarak kabul edilmektedir. ABD’de New York
Universitesi’nde gérevli olan akademisyen Edward Altman tarafindan 1968
yilinda ortaya atilan teori, arastirmaya konu olan isletmenin icerisinde
bulundugu mali sikintiyr Ol¢iimleyip iflasa yakinligini ortaya koymaktadir.
Altman finansal oranlara yoOneltilen elestirilerin oranlarin yetersizligindense,
ayrt ayrt degerlendirilmesinden otiirii ¢eligkili sonucglar ortaya c¢ikmasindan
kaynaklandigin1  belirtmistir. Coziim  olarak  bunlarin  birbirleri  ile
etkilesimlerinin dikkate alinarak birlestirilmesi gerektigini 6ne siirmiis, 22 adet
finansal orani likidite, kaldirag, karlilik, 6deyememe ve faaliyet oranlar1 olmak

Uzere toplam bes kisma ayirarak bir model olusturmustur (Altman, 1968) .

Calismasinda c¢ok degiskenli diskriminant analizi yontemini kullanmistir.

Orneklem olarak segilen 66 tane sirketin 33’{i 1946 ile 1968 yillar1 arasinda
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batmis, 33’ilinlin ise faaliyetleri saglikli olarak devam etmistir. Altman
tarafindan gelistirilen Z-Skor, finansal basarisizligin tahmin edilmesinde
oldukga yaygin olarak kullanilan bir model olma 6zelligi tasimaktadir. Model,
geleneksel oran analizinin akademisyenler arasinda popiilaritesini kaybettigi bir
donemde gelistirilmistir (Kulali, 2016). Altman calismasinda c¢esitli oranlari
igeren 5 tane degiskeni tahmin modeli ile finansal basarisizligr Slgmiistiir.

Formiil su sekildedir (Url-18, 2016):
Z=12*Ty +1.4*%T, +3.3*T3 + 0.6*T, + 0.999*T5

o T;= Calisma sermayesi / Toplam Varliklar: Isletmenin biiyiikliigiiyle likit
varliklar1 arasindaki iliskiyi gosterir, yani toplam varliklara goére donen
varliklardaki azalmay1 yansitir. Likiditeyi ve bliyiikliik 6zelligini dikkate
almaktadir. D6nen varliklardan kisa vadeli borglar ¢ikarildiktan sonra

elde edilen sayinin toplam varliklara boliinmesi ile bulunur.

e T,= Alikonmus karlar / Toplam Varliklar: Isletmenin kokliiliigii ve gelir
yaratma becerisini gostermektedir. Isletmenin faaliyette bulundugu siire
icerisindeki kazanma giicinii yansitan karlilig1 6l¢gmektedir. Bu nedenle

faaliyette bulunan déneme kars1 duyarlhdir.

e Ts= Faiz ve vergi dncesi kar / Toplam Varliklar: isletmenin operasyonel
karliligin1 gosterir. Vergi ve kaldirag etkisi olmadan faaliyet etkinligini
Olgcmektedir. Uzun doénemli ayakta olma durumunun gostergesi olan
faaliyet kazanglarini gosterdiginden o&zellikle finansal bagarisizlikla

karsilasan igletmeler i¢in onemlidir.

e T,= Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikkler: Piyasanin bakis
acisini da dikkate alarak isletmenin degerine olan algiy1r dlger. Bu firma
varliklarinin ne kadar diisebileceginin oOlgiisiidiir ve tehlike sinyali
oldugunda giivenli fiyat dalgalarim1 yansitan piyasa boyutunu

gostermektedir.

e Ts= Toplam Satislar / Toplam Varliklar: Varlik devir hizini ortaya
koymaktadir. Firma varliklarinin satiglara doniistiirme giiclinii 6l¢en
standart toplam varlik devir hizidir. Endiistriden endiistriye biiyiik
farkliliklar  gostermekle birlikte rekabet¢i sartlarla miicadelede

yonetiminin kabiliyetini géstermektedir.
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Formiilden goriildiigii iizere Altman rasyolar1 katsayilandirarak “Z-score (skor)”

olarak adlandirilan bir deger elde etmistir. Eger Z skor,
e >2.99 ise isletme giivenli alanda,
e 1.81<Z<2.99 ise isletme gri alanda,

e <1.81 ise isletme sikinti alanindadir (iflas olasiligi bulunan alan)

sonucuna varilmaktadir.

Model, iflastan bir y1l 6ncesi i¢in yiizde 95, ikinci yil yiizde 83 oraninda dogru
siniflama yapmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, rasyolar imalat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler i¢in hazirlandigi icin, ulastirma gibi
hizmet sektorinde uygulanabilirlige sahip olmamasidir. Altman modeli
konusunda aldigi tiim isletmelere uygulanamama gibi elestirilerden sonra
modelini gelistirmistir. Z’skor modelini 6zel endiistri firmalar1 i¢in, Z’’skor
modelini ise imalatg1r olmayan isletmeler ile hizmet sektorl isletmeleri igin

gelistirmistir (Altman, 2000). Formiilleri su sekilde ifade edilmektedir:

Z’ Skor = 0.717*T; + 0.847*T,+ 3.107*T3 + 0.42*T,4 + 0.998*Ts (6zel endustri

isletmeleri)

Z” Skor = 6.56*T; + 3.26*T, + 6.72*T3 + 1.05*T, (6zel imalat isletmesi

olmayan isletmeler)

7>’ skor modelinde, orijinal formiildeki TS5 degiskeni c¢ikartilarak potansiyel
endiistrinin etkisinin minimize edilmesi saglanarak isletme ile isletme tiiriiniin

etkisi olmadan kredi risk degisiminin 6l¢iilmesi amaglanmistir.
Eger Z’skor degeri,
e >209iseisletme giivenli alanda,
e 1.23<Z<209iseisletme gri alanda,
e < 1.23 ise 0zel endiistri isletmesi sikint1 alanindadir sonucuna varilmaktadir.

Eger Z’’skor degeri,

e >2.6ise isletme giivenli alanda,
e 1.1<Z<2.6iseisletme gri alanda,

e < 1.1 ise 0zel imalat igletmesi olmayan isletme sikint1 alanindadir sonucuna

varilmaktadir.
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Altman Z skor modeli isletmelerin olasi iflas durumlarini tahmin etmeye,
ongdrmeye yonelik gelistirilmis bir model olmasi ile birlikte, sirketlerin finansal
gliclerini degerlendirmede ve kredi saglayicilar ile bor¢ verenlerin yatirim
kararlarint vermelerine yardimci olabilecek bir yaklasim olarak da kabul

gormektedir (Hauschild, 2013).

Z skor degerleri iflas olasilikli bolgede ¢ikan isletmeler icin kisa siire icerisinde
stratejik ve faaliyetlere yonelik degisimler ger¢eklestirmelidir. Gri bolgede yer
alan isletmeler i¢in analizlere devam edilmeli isletme seyrinin kirmizi bolgeye
mi yoksa yesil glivenli bolgeye mi gittigi tespit edilmelidir. Yesil bolge i¢cinde
yer alan isletmeler i¢in daha giivenli alanda oldugu bilinmeli ancak firmanin
finansal giicii kontrol edilmeye devam edilmelidir (Kirkil, 2016). Altman’nin

modeli finans literatliriinde popularitesini hala devam ettirmektedir.

4.8.2 Altman zeta modeli

Altman Zeta modeli, Altman modelinin daha gelismis halidir. Uygulamada iyi
sonuglar veren, anlagilmasi1 ve hesaplanmasi kolay, isletmelerin bir nevi karnesi
olarak diisiiniilen mali tablolardaki degerlerden elde edilen finansal oranlara
dayali olarak gelistirilmis bir modeldir (Y1ildiz, 2014). Modelde 7 adet degisken

yer almaktadir. Hesaplanan deger 0’1n altinda ise bu bir sikint1 isaretidir.
Zeta=ag«T1+alotaz«Tg+ ag«lg+ as+I5+agslg+ az«l7

e TI1= Faiz ve vergi dncesi kar / Toplam Varliklar: Isletmenin operasyonel
karliligin1 gosterir. Vergi ve kaldirag etkisi olmadan faaliyet etkinligini
Olcmektedir. Uzun doénemli ayakta olma durumunun gostergesi olan
faaliyet kazanglarini gosterdiginden o&zellikle finansal basarisizlikla
karsilasan igletmeler i¢in onemlidir.

e T2= Calisma sermayesi / Toplam Varliklar: Isletmenin biiyiikliigi ile
likit varliklar1 arasindaki iliskiyi gosterir, yani toplam varliklara gore
donen varliklardaki azalmay1 yansitir. Likiditeyi ve biiyiikliikk 6zelligini
dikkate alir. Donen varliklardan kisa vadeli borglar ¢ikarildiktan sonra
elde edilen sayinin toplam varliklara boliinmesi ile bulunur.

e T3=Borglar

e T4= Alikonmus karlar / Toplam Varliklar: isletmenin kokliiliigii ve gelir

yaratma becerisini gosterir. Firmanin faaliyette bulundugu siire i¢indeki
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kazanma giiciinii yansitan karliligi 6lgmektedir. Bu nedenle faaliyette
bulunan déneme kars1 duyarlidir.

e T5= Cari oran (likidite)

e T6= Ozkaynak / borglar

e T7= Sirket buytikligi (Y1ldiz,2014).

4.8.3 Airscore model

Havacilik sektoriine o6zel yapilan c¢esitli c¢alismalarda ortaya konan ilk
modellerden biri Airscore modelidir. Model, Z skore benzer sekilde cok
degiskenli diskriminant analizinden yararlanilarak havayollarinin finansal
olarak basarisizlik ve iflas durumlarini endiistriye 6zel bir formiil gelistirerek
tahminlemeye c¢alismaktadir. Calismada 76 adet biiylik, bolgesel ve uluslararasi
tasimacilik yapan, Amerikan havacilik endiistrisinin ¢ogunlugunu temsil eden
hava yolu isletmelerine ait finansal ve operasyonel veriler kullanilmistir. Bu 76
havayolunun 1979-1986 yillar1 arasinda 26 tanesi finansal basarisizlik
yasamiglardir. Bu finansal basarisizliklar Amerikan iflas kanunlarina gore
Chapter 10 ve Chapter 11°e girenler, baska bir isletme ile birlesen veya satin
alinanlar ile finansal sikinti ve sebepler yiliziinden operasyonlarini tamamen
durduranlar olarak siniflandirilmistir. Modelin %76 ile % 83 arasinda dogruluk

pay1 vardir. Formiilii asagida verilmistir (Gritta vd., 2008).
AIRSCORE=-0.34140*T1 + 0.00003*T2 +0.36134*T3

e TI= Faiz / Toplam yiikiimliiliikler: Isletmenin dédemesi gereken
faiz yiukimliligii ile yabanci kaynaklari arasindaki iligkiyi
gosterir.

e T2= Mil basina faaliyet geliri: Ucgulan mil basina elde edilen
faaliyet gelirini gosterir.

e T3= Ozkaynaklar / Toplam yikumliiliikler: Bu oran isletmenin 6z
kaynaklar1 ile yabanci  kaynaklar1  arasindaki iliskiyi
gOstermektedir. Oranin 1 olmas1 6z kaynak bor¢ dengesi agisindan
yeterli goriliir. Oranin  1°den biliyiilk olmast ise, isletme
faaliyetlerinde kullanilan iktisadi varliklarin biiylik kisminin 6z

kaynak ile finanse edildigini gosterir. Buna karsilik hesaplanan
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oranin 1’den kii¢iik ¢ikmasi, iigiincii kisilerden saglanan fonlarin

ortaklardan saglanan fonlardan daha ¢ok oldugunu gosterir.

Airscore havacilik isletmelerinin iflasa ne derecede yakin oldugunu ifade
etmektedir. Finansal rasyolar agisindan bakildiginda ne kadar giivende oldugunu
ve kisa siirede sirketleri finansal agidan herhangi bir sorun beklenip
beklenmedigini gdstermeyi amaclamaktadir. Airscore modelde T1 degiskeni,
toplam ylkumliiliikler i¢in 6denecek olan faiz yiikiinii yansitir. T2 degiskeni
hava mili basina gelir durumu hakkinda bilgi verir. T3 degiskeni firma degeri ve
borglar konusunda iliskiyi gosterir. Airscore degerinin 0.03 den biiyiikk olmasi
saglik, -0.095 ten kii¢lik olmasi sikint1 isaretidir (Clarke v.d, 2004).

4.8.4 Pilarski modeli

Logistik regresyon analizi finansal sikintilar1 tahmin etmek i¢in kullanilmakta
ve genis ¢apta kabul gérmektedir. Logit modelleri iflas olasiligini hesaplar ve
finansal saglamlik olarak isletmeleri derecelendirmeye yardimci olur.
Literatlrde P-score olarak isimlendirilen logit modeli havacilik isletmelerinin
finansal streslerini o6l¢gmede kullanilmaktadir (Ohlson, 1980). Model iflas
olasiligin1 hesaplamaktadir. “P” sembolii iflas oranini temsil etmektedir. “P”
degeri biiylidiikge iflas olasiligi artmaktadir. Asagidaki sekildeki formdal ile
ifade edilmektedir (Pilarski ve Dihn, 1999):

W = -1.98*T1 -4.95%T2 ~1.96*T3 —0.14*T4 —2.3*8T5
P = 1/[1+e™]

e TI= Faaliyet Geliri / Toplam Varliklar

e T2= Alikonmus Karlar / Toplam Varliklar
e T3= Ozkaynak / ToplamYyukimlilikler

e T4= Donen Varliklar / Uzun Vadeli Borglar

T5= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faaliyet Geliri

4.8.5 Gudmunsson modeli

Ekonomilerin ve isletmelerin dinamik yapilari, gelisen bilgi teknolojileri, artan
bilgi kaynaklari, verilerin artmas1 ve ¢esitliligi karar vermeyi ve finansal olarak
Ongodriide bulunmay1 zorlastirmistir. Gudmunsson Ongoriide bulunmak igin

finansal degiskenler yaninda finansal olmayan degiskenlerin de 6nemli bir role
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sahip oldugunu logistik regresyon analizi ile goOstermeye calismistir
(Gudmunsson, 2002). “P” semboli iflas oranimi1 temsil etmektedir. Modelin

formili su sekildedir:
Z=Bo+B1*T1 + B2*T2 + B3*T3 + B4*T4 + ........... Bn*Tn
P=1/[1+¢7]
T1 = Doluluk orani
T, = Kalkis basina yolcu sayis1
T3 = Pilot basina uculan saat
T, = Ugak basina diisen kalkis sayis1
Ts = Ucak basina diisen pilot sayis1
Te = Ucak basina diisen c¢alisan sayisi
T, = Filonun ortalama yas1
Tg = Hava yolu tasiyicisinin bulundugu iilkenin yillik enflasyon orani
Ty = Isletilen ugaklarin farkli marka sayis1

T10= Politik etki (dummy degisken : evet=1; hayir=0)

4.8.6 Yapay sinir aglar

Yapay sinir aglar1 (YSA) ortaya ¢ikisindan bu yana pek ¢ok alanda uygulamasi
bulunan, gittikce ilgi goren, Gzerinde en ¢ok arastirma yapilan yontemlerden
birisi olmustur. Yapay sinir aglari, insan beynindeki néron ismi verilen sinir
hicrelerinin bilgisayar ortaminda matematiksel olarak modellenmis halidir.
Klasik bilgisayar algoritmalarindan, yapay sinir aglarindaki kullanilan 6grenme
algoritmalar1 farklilik gostermektedir. Gunlmuizde birgok farkli disiplindeki
bilim dali yapay sinir aglari ile ilgilenmekte ve ¢alismalar yapmaktadir. Yapay
sinir aglar1 arastirmalari; modelleme, siniflandirma, optimizasyon, Ogrenme,
tahmin ve sekil tanima v.b bir¢ok alanda kullanilmaktadir. insan beyininin
hesaplama yeteneginden ilham alarak gelistirilen bu aglar, test ve deneme yolu
ile 6grenme, tahminleme ve genellestirme yapabilmektedir. Yapay sinir aglar
vasitasi ile karmasik veriler arasindaki bilinemeyen ve fark edilmesi zor olan

iligkiler ortaya ¢ikartilabilmektedir (Yavuz, Deveci, 2012).
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Yapay sinir aglar1 ile giinlimiizde birgok farkli probleme ¢6ziim iiretebilme
yetenegine sahip bulunmaktadir. Yapay sinir aglari, yeterli gézlem ve veri
setine sahip olundugunda, tanimlamasinda gucluk cekilen problemlerde bile
basarili sonuglar vermektedirler. Bu aglar kullanilarak evrensel fonksiyonlar
olusturulmas1 miimkiin olmaktadir. Yapay sinir aglar1 dogrusal yani lineer, cok
degiskenli ve parametrik olmayan istatistiksel metotlardir. Verinin elde edildigi
sistemin altinda yatan kurallar1 tahminlemek yerine, tecriibeden Ogrenen bu
model kullanishi olmaktadir. Yapay sinir agina, girdi bilgileri ve bu girdilere
karsilik gelen ¢iktr bilgileri verilerek, sinir agin girdiler ve g¢iktilar arasindaki
iligkiyi 6grenmesi saglamaktadir. Yapay sinir aglar1 genelleyebilme 6zelligine

sahiptir ve tahminlemede en azindan prensip olarak idealdir (Zhang vd., 1997).

Canli organizmalarin sinir sisteminden esinlenilerek gelistirilmis ve noron
olarak adlandirilan sinir hiicrelerinin isleyislerinin matematiksel olarak
modellenmesi  neticesinde olusturulan YSA’lar, birbirleriyle baglantili
noronlardan olusmaktadirlar. Bu sistemde her néron yani digim, diger
diigiimlerden ve dis ¢evreden bir girdi sinyali alarak, aldig1 sinyali aktivasyon
veya donilisiim fonksiyonu yardimi ile isleyerek, ¢iktiyr ortaya koymaktadir.
Sonrasinda elde edilen bu ¢iktiy1 diger ndronlara ya da disariya aktarmaktadir
(Reilly, Cooper, 1990). Transfer fonksiyonu veya esik islemcisi de denilen
aktivasyon fonksiyonu, bir agin ve digimiin girdi ve ¢iktilariyla arasindaki
iligkiyi belirlemektedir. Aktivasyon fonksiyonlarindan en yaygin olarak
kullanilant “sigmoid” fonksiyonudur. Aktivasyon fonksiyonu se¢iminde bazi
sezgisel yaklasimlar bulunmaktadir. Yapay sinir aglarinda diger yéntemlerde
oldugu gibi uygun yapinin olusturulmasi, modelin basarisi agisindan Kritik bir
konudur. Ornegin YSA ydnteminde ag bilyiikliigiiniin tespiti konusunda
yapilmis bir takim g¢alismalara ragmen, bunlarin her zaman en dogru sonucu

verdigini soylemek miimkiin olmamaktadir (Amirikian, Nishimura, 1994).

Yapay sinir aglari, insan viicudundaki biyolojik sinir aglarina benzer
matematiksel modellerden olusan bilgi isleme sistemleridir. Yapay Sinir

aglarinin temel varsayimlar1 asagida verilmistir:

e Sisteme gelen bilgi “N6ron” ad1 verilen birimlerde islenir,
e Sinyaller néronlar arasindaki baglantilarla iletilir,

e Her baglantinin belli bir agirligi vardir,
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e Norona gelen sinyallerin agirliklandirilmis toplami, net girdiyi

olusturmaktadir (Fausett,1994).

Tahmin giicliniin geleneksel istatistik temelli yontemlere gére daha iyi olmasi
nedeniyle 6zellikle veri madenciligine iliskin problemler igin yapay zeka yaygin
olarak kullanilmaktadir (Sevim vd., 2014). Yapay sinir aglarinin klasik
metotlardan ayiran nokta, degiskenler arasindaki iliskilerin tanimlama ihtiyaci
bulunmadan, kullanicinin sadece girdi/¢iktilar1 belirlemesi ve sistemin kendi
icinde, onceki verilerden faydalanarak kendi kendini egitip 6grenmesidir (Tan
ve Dihardjo, 2001). Egitim siirecinden once genellikle veri normalizasyonu
yapilmaktadir. Mimari olarak yapay sinir aglar1 girdi katmani, ara katman ve

¢ikt1 katmanindan olusmaktadirlar.

Girdi Katman Ara Katman Cikt Katman

Sekil 3.2: Yapay Sinir Aglarin Yapisi

Kaynak : Bredart, 2014

Tahminin dogruluk derecesini, YSA mimarisini olustururken segilen katman
sayisi, katmanlardaki diiglim sayisi ve diiglimleri birlestiren oklar hakkinda
verilecek kararlar etkilemektedir. Katmanlarda bulunan diigiimler arasindaki
baglantilar, yapay sinir agr mimarisinin 6nemli karakteristiklerindendir. Bunun
bir sebebi, diigiimler aras1 baglantilarin agin davranisini belirlemesidir. Tahmin
problemlerinde ¢ogunlukla, ¢iktr diigiimii haricindeki tum katmanlarda mecut
olan diigiimlerin hepsinin bir sonraki katmanda bulunan biitiin diigiimlere bagh

bulundugu aglar kullanilmaktadir. Deneme-yanilma yontemi, sakli digiim
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sayisinin tespiti i¢in kullanilan en yaygin yontemdir. Sakli katmanlarda ve ¢ikis
katmanindaki kullanilacak olan aktivasyon fonksiyonu, egitim algoritmasi,
verilerin doniisiim veya normalizasyonu ig¢in kullanilan metod, egitim ve test
data setleri, secilecek performans &lcim kriteri gibi kararlar, modeli
olustururken mimari ile birlikte belirlenmesi gereken diger dnemli hususlardir

(Zhang vd., 1997).

Uygulamacilar verilerini elde ettikten sonra, normalizasyon islemlerinde farkli
teknikler kullanilabilirler. Literatiirde bir¢cok veri normallestirme turu
bulunmaktadir. Bunlar arasinda medyan, max kurali, min kurali ile Z-Score

sayilabilir (Jayalakshmi, Santhakumaran, 2011).

YSA modellerinin tahmin yapmadan 6nce egitilmeleri gereklidir. Cogunlukla
tercin edilen egitim metodu, geri yayilma algoritmasidir. Agiklayici
degiskenlerinin vektér formu egitim girdi verilerini olusturur. Tipik bir tahmin
probleminde girdi diiglimii sayisi, agiklayici degisken sayisina esit olurken,
zaman serisi tahmininde ise girdi digimi sayisin1 belirleyebilmek daha
karmasik bir islemdir 6rnegin veri seti egitim ve test verileri olmak Uzere iki
parcaya boliinmektedir. Egitim verileriyle agirliklar hesaplanir iken, test verileri
yardimi ile yapay sinir aginin genelleyebilme kabiliyeti 6l¢iilmektedir. Egitim
asamasinda oncelikle egitim verileri giris diigiimlerinden aga girmekte, giris
diiglimlerinin aktivasyon degerleri agirliklandirilirmakta ve ilk sakli katmanin
tim diigiimlerinde kiimulatif olarak toplanmaktadirlar. Bir sonraki asamada elde
edilen toplam degeri aktivasyon fonksiyonu ile diiglimiin aktivasyon degerine
dontistiriliir ve bulunan sonug bir sonraki katmandaki diigiimiin girdi degerini
olusturur. Bu islemler, ¢ikt1 aktivasyon degerlerine ulasilana dek siirer. Egitim
algoritmasi; hata kareleri toplami1 (SSE), hata kareleri ortalamasi (MSE) ve
benzeri hata kriterlerinin minimize edilmesi esasina dayanmaktadir. Test ve
egitim verilerinin birbirinden ne sekilde ayrilacagi konusundaki akademik
literatlir son derece simirli olmaktadir. Yazarlarin c¢ogunlugu (%90,%10),

(%80,%20) veya (%70,%30) gibi oranlar kullanmaktadirlar (Sener, 2015).

Tahmin dogrulugunun degerlendirilmes igin ise ortak olarak kabul edilen bir
parametre olmamasina ragmen, dogruluk olgiimleri genelde gergek veriler ile
tahmin edilen degerler arasindaki fark Ustlinden yapilmaktadir. Bu fark

uzerinden ¢esitli performans gdstergeleri belirlenebilmektedir. Hata kareleri
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toplam: (SSE), hata kareleri ortalamasi (MSE), hata kareleri ortalamasinin
karekoki (RMSE), ortalama mutlak hata ylizdesi (MAPE), ortalama mutlak
sapma (MAD) bunlar arasinda sayilabilmektedir (Makridakis vd., 2012).

Bir¢ok arastirmaci, havayollar1 verilerini kullanarak yapay sinir aglar1 ile
finansal durum analizi yapmislardir. Calismalarda Tip 1 ve Tip 2 olarak
isimlendirilen hatalar ile karsilasilmistir. Iflas tahmin modelleri iki sekilde
yanilabilmektedir. Bunlardan birisi, gelistirilen modelin yuksek olan iflas
olasiligin1 diisiik gostermesidir. Bu tip hataya “1. tip hata”dir. Bu hatanin kredi
veren acisindan maliyeti, kaybedilen faiz ve anaparadir. Digeri, modelin iflas
olasilig1 diisiik olan firmaya yiiksek iflas olasiligi atamasidir. Bu hataya “2. tip
hata”’denilmektedir ve bu hatanin maliyeti ise kagan kar firsatlar1 olmaktadir.
Bulgular, 1. tip hatalarin maliyetinin 2. tip hataya kiyasla ¢ok daha ylksek
oldugunu gostermektedir. Fakat bagimsiz denetim firmalar1 agisindan 2. tip

hatanin 6nemi, kredi verenlerden daha fazla olmaktadir (Gritta vd., 2008).

4.8.7 Genetik algoritmalar

Genetik Algoritmalar genellikle “en iyileme” yontemi olarak kullanilmaktadir.
Ayrica bu algoritmalar hem problem ¢6ziimii, hem de modelleme yapmak igin
de kullanilabilmektedir. Genetik algoritmalarin kullanilmasiyla yo6neylem
arastirmasi alaninda ortaya ¢ikan en iyileme problemlerinin ¢oziimiine iliskin
alternatif yontemler ortaya atilmistir. Zamanla bu yeni ydntemlerin bazi
problemlerin  ¢6ziminde kullanilmasinin, uygulamaya ac¢ik olan diger
problemlere de farkli bir boyut kazandirdig1 goriilmektedir (Is¢i ve Korukoglu,
2003).

Genetik algoritmalarin uygulama alanlar1 zamanla genislemektedir. Bunlardan
bazilar1 arasinda uzman sistemler, atdlye gizelgeleme, gezgin satict problemi,
goriintii kontolii, yapay sinir aglar1 tasarimi, optimizasyon, elektronik devre
tasarimi, paketleme problemleri, makine ve robot 6grenmesi ile ekonomik

model ¢ikartma sayilabilir (Mitchell ve Forest, 1994).

Genetik algoritmalar yontemi esasinda genetik mihendisligiyle biyoloji
alaninda yapilan ¢alismalar sonucu ortaya c¢ikartilmis bir tekniktir ve her sistem
igin uygulamasi miimkiin uygulanamayabilir (Portman,1996). Standart bir

“Genetik Algoritmalar” yonteminin adimlari su sekildedir:
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o Baslangig popiilasyonunun rastlantisal olarak tiretilmesi,

. Popiilasyon i¢indeki tiim kromozomlarin amag fonksiyonu
degerlerinin hesaplanmasi,

o Tekrar Ureme, caprazlama ve mutasyon operatérlerinin

uygulanmasi,

. Olusturulan her yeni kromozomun amag fonksiyonu degerlerinin
bulunmasi,
. Amag fonksiyonu degerleri kotii olan kromozomlarin

populasyondan ¢ikartilmast,

. 3-5 arasindaki adimlarin tekrar edilmesi.

Genellilkle yurtdisinda yapilan uygulamalarda, ileri boyutta calisilan genetik
algoritma yonteminin ve diger evrimsel algoritmalarin 6zellikle varlik tahmini,
kredi derecelendirme, portfdy optimizasyonu, miisteri profilinin belirlenmesi,
risk degerlemesi, ekonomik modelleme, finansal zaman serileri analizi ve satis
tahmini gibi finansal konularda basarili olarak yapilan uygulamalarinin oldugu

gorulmektedir (Feldman ve Treleaven, 1994; Kingdon ve Feldman, 1995).

4.8.8 Bulanik mantik modeli

Bulanik mantik kavramini yaklasik yarim asir 6nce ilk kez one siiren kisi, Azeri
asilli bir bilim adami olan Liitfii Zadeh’tir. 'Information And Control' isimli
dergide yayinladigi makalesinde, bulanik kiimeleri “Kesintisiz uyelik derecesine
sahip nesnelerden olusan topluluga bulanik kiime denir® olarak tanimlamaistir.
Boyle bir kiime, Uyelik fonksiyonu ile Uyelik derecelerinin O ile 1 arasinda

saptanmasiyla tanimlanabilmektedir (Zadeh, 1965).

Bulanik mantigin temel fikri bir Oonermenin ‘dogru’, ‘yanlis’, ‘cok dogru’,
‘yaklasik olarak dogru’, ‘yaklasik olarak yanlis’ vb. gibi olabilecegidir. Klasik
mantigin iki degerli yaklasimina karsilik olarak, ¢ok degerli mantik
caligmalarinin bir iriini olarak ortaya ¢ikan bulanik mantik sistemi, daha ¢ok
belirsizlik iceren olaylarda kullanimi uygun olan uzman sistemlerden birisi
olarak kabul edilmektedir. Finans alaninda bulanik mantigin kullanilmaya
baslanmasi ise 21. yiizyilin basindaki zamanlara dayanmaktadir. Zaman icinde
bulanik mantigin kredi degerlendirme, portfoy segimi, hisse senedi fiyat tahmini

ile risk analizi uygulamalar1 oldukg¢a popiiler yontemler haline gelmistir. Bu
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yeni bulanik mantik alani, genellikle finansal risklerin analiz edilmesi, hisse
senedi fiyat tahmini portfoy olusturulmas: gibi konularda karar destek

mekanizmasi olarak kullanilmaktadir (Birgili v.d, 2013).
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5. iFLAS TAHMIN ANALIZLERI

Ozellikle 21. yiizyilin basindan itibaren havacilik sektoriinii etkileyen terdr
saldirilar1, dogal felaketler, salgin hastaliklar, kiiresel ¢apta yasanan ekonomik
krizler gibi olaylar hava yollarinin ugus sikliklarini, rotalarini, hat yogunlugunu,
hava trafigini, istthdami ve karlilig1 etkilemekte, bazi isletmelerin birlesmesine,
bazilarinin iflas etmesine yol agmaktadir. Finansal rasyolar yardimiyla iflas
riskinin 6l¢iimii ¢alismasi, Altman Z" skor ve Airscore modelleri yardimiyla
asagidaki bolimde ele alinmis, geleneksel ve modern yontemler ile ileriye

yonelik dngoriiler yapilarak elde edilen bulgulara yer verilmistir.

5.1 Arastirmanin Amaci

Hava yolu isletmeleri ¢ok sayida ve g¢esitli yetkinliklere sahip personel
caligtiran, biiylik sermaye, altyapi ve ugak yatirimlar1 gerektiren, ulusal ve
uluslar arasi bir¢ok diizenlemelerin oldugu, rekabet yogun bir sektorde faaliyet
gostermektedir. Bu sebeplerle hava yolu isletmelerinin sabit maliyetleri
yiiksektir. Yiiksek sabit maliyetlerin yan1 sira, ¢ok sayida hava yolu isletmesinin
faaliyet gosterdigi ve sunulan hizmetin 6zelliklerinin benzer oldugu ve kar
oranlarinin  diisik oldugu yogun bir rekabet ortaminda varliklarim
surdirmektedirler (Holloway, 2003). Bu isletmeler igin yalnizca gelir ve maliyet
sonuglarin1 raporlamak isletmenin finansal performansini gostermek acisindan
yeterli olmamaktadir. Isletmenin su anki ve gelecekteki finansal performansini
gosteren performans gostergelerine ve bunlarin siki  takibine ihtiyag

duyulmaktadir (Wald v.d., 2010).

Finansal tablolarda temel olarak finansal, yatirim ve isletme faaliyetleri ile ilgili
bilgiler yer almaktadir. Finansal tablolar, isletmenin finansal durumu ile
isletmenin faaliyet sonuglar1 hakkinda, belirli ilke ve kurallara gore bilgi veren
tablo olma ozelligi tasimaktadirlar. Varliklarin hangi kaynaklar ile finanse
edildiginin analiz edilmesi isletmenin finansal durumunu ve karliliginin ne

sekilde bir gelisim gosterecegini ortaya c¢ikarmaktadir. Yatirim faaliyetlerinin
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analizi 1ile varliklarin yapisinin analiz edilmesi, kullanim alanlarinin
etkinlesmesi, yeni yatirim kararlarinin alinabilmesi gibi hususlar ag¢isindan
onem tasimaktadir. Ote yandan duran varliklarin analizi temelde isletmenin
faaliyet ve Uretim kapasitesi hakkinda aydinlatict bilgiler sunmaktadir. Isletme
faaliyetlerinin analizi ise gelir tablosunda odaklanilmasina sebep olmaktadir
(Akgic, 2013).

Finansal tablolarda bulunan kalemler arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman
icerisinde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi vasitasiyla isletmenin
karlilik, likidite, bor¢ 6deyebilme giiciinii degerlendirmek ve isletmeyle ilgili
gelecege ait tahminlerde bulunmak miimkiin olmaktadir. Finansal analiz ana
olarak aktifler ve pasifler arasindaki iliskiler, isletmenin gelisim trendi, rakipler
ve sektordeki konum, Ulke ekonomisi agisindan isletmenin tilkedeki kurumlar
arasindaki yeri, kredi verilebilirlik durumu ve 6deme giicii, yatirimlar, biiyiime

potansiyeli gibi konularda bilgi edinilmesini saglmaktadir (Akgug, 2013).

Ulusal ve uluslararas1 rekabetle basa ¢ikabilmek ve ayakta kalabilmek icin
teorik finans bilgilerinin yaninda alandaki giincel gelismelerin ve yontemlerin
de takip edilmesi gerekmektedir (Cerit vd., 2013). Finansal tablolar isletmelerin
belirli bir tarihteki finansal basarisini veya basarisizligin1 gosterdigi gibi,
olusmasi muhtemel olan bir takim ekonomik durumlar i¢in 6nceden uyari
yapma ve ilgili yoneticilerin gerekli 6nlemleri almasina yardim etme gorevini
de yerine getirmektedirler (Akgic, 2010). Tlrkiye'de risk yonetimi daha ¢ok
finansal sektorle anilan bir yonetsel yaklasim olsa da, kiiresel ve ulusal pazarda
faaliyet gosteren hava yolu isletmelerinin risk yonetimine agirlik vermeleri

kac¢inilmaz olmaktadir.

Bu tezin amaci havacilik sektoriinii etkileyen 6nemli global gelisme ve olaylarin
yani bir t¢linct nesil finansal kriz modeli olan 2008 krizi de dahil olmak Uzere
11 Eylil 2001ABD Diinya Ticaret Merkezi — ikiz kuleler — pentagona karsi
yapilan terOr saldirisinin, 2003 yilindaki uzakdoguda goriilen SARS salgin
hastaliginin ve 2010 yi1linda Avrupa’da yasanan volkanik kiil patlamasinin Tlrk
Hava Yollar1 Anonim Ortakligi (zerindeki iflas riskini ortaya koymak ve sz

konusu riskin yonetimi i¢in ¢6zliim Onerileri gelistirmektir.
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5.2 Arastirmanin Onemi

Ureticiler ve tiketiciler basta olmak izere tiim ekonomik aktorler, krizin neden
olacagi olumsuz etkileri en az diizeye indirebilmek i¢in, kriz olasiligina karsi
gerekli énlemleri kriz olasiliginin bu kadar arttig1 giinlimiizde zamaninda almak
zorundadirlar. Bunu mimkiin kilan ise, kriz Oncesinde, kriz olasiliginin
habercisi olan sinyalleri alabilmektedir. Bu sebeple, son yillarla iktisatgilarin ve
isletmecilerin tizerinde calistiklar1 konulardan birisi de ekonomik krizlerin

onceden tahmin edilmesi olmaktadir (Dursun, Birdal, 2011).

Finansal yoneticilere ve muhasebe/finans ¢alisanlarina yonelik programlara
bakildiginda biitiin ihtiyaclara cevap verecek, dogru, zamaninda On uyari
mekanizmalarina sahip, uygun gorsellikte tasarlanmis yazilimlarin/methodlarin
yetersiz oldugu goriilmektedir. Isletmeler etkin bir sekilde riski kontrol etmek
ve gerekli yerlerle paylagsmak ig¢in, havacilik sektdriinde faaliyet gosteren
isletmelerde bulunmasi gereken “Risk yonetimi”, “Risk Analizi”, “Is Zekasi
Raporlamas1” v.b birimler kapsamli bir yonetim raporlamasi tesis etmek
durumundadir. Bunlar ile birlikte finansal yoneticiler icin finansal tablolar,
isletmelerin belli bir andaki finansal basarisini ya da basarisizligini gostermekle
beraber, olusma olasig1r bulunan bazi ekonomik durumlar i¢in 6nceden uyari

yaparak, gerekli dnlemlerin alinmasina yardime1 olmaktadir (Akgic, 2010).

Havacilik sektorii teknoloji devir hizi yiiksek, yapisal degisikliklerin ¢ok oldugu
bir sektordur. O yuzden finansal verilerin ve rasyolarin siki takibi dnemlidir.
Kiiresellesme, artan ticaret, serbest piyasa ekonomisi havacilik sektoriinde de
etkisini gostermekte ve diinya genelinde yasanan ekonomik, siyasal, toplumsal,
dogal afetler ve benzeri gibi olumsuzluklar karsisinda bir risk olusturmaktadir.
Ancak bu riski yonetebilen isletmeler hayatina devam edebilmektedirler. Bu
arastirma risklerin tespit edilebilmesi ile Turkiye’de sektorin 6nde gelen
isletmesi olan THY A.O. bazinda iflas riskinin belirlenmesi ve riskin
yOnetilebilmesini saglayacagindan, sektdrdeki diger isletmeler i¢cin de risk

yonetimi konusunda fikir vererek ornek teskil edeceginden 6nem tagimaktadir.
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5.3 Arastirmanin Sinirhliklar:

Arastirmada ele alinan modeller “Ornekleme 06zgii” modellerdir. Her
orneklemden farkli sonu¢ ve modeller ¢ikartmak miimkiin olmaktadir. Modelleri
olusturabilmek i¢in yeteri sayida finansal basarisizlia ugramis ve basarili
olmus isletme verilerine ihtiyag¢ duyulmaktadir. Uygulamada kullanilan
modeller, Amerika Birlesik Devletleri i¢inde yer alan isletmelerden alinan

veriler kullanilarak gelistirilmis modellerdir.

Tarkiye’nin iginde bulundugu sartlar, ekonomi, konjunktrel yapi, havacilik
sektoriiniin Amerika Birlesik Devletleri kadar biiyiik ve ¢esitli olmamasi, yeterli
sayida mali acidan basarili ve basarisiz olmus havacilik isletmesi 6rneklem
sayisina ulasilamamasi tilkeye o6zgii yerel yeni bir model olusturulmasini
giiclestirmektedir. Ozellikle hava tasimacilarinin, halka acik olanlarinin disinda
yogun rekabet nedeni ile finansal tablo verilerini agiklamada ketum

davranmalar1 da buna sebebiyet vermektedir.

Biitiin bu sartlar altinda havacilik sektoriinii 2001 yilindan itibaren etkileyen
global gelismelerin etkisini gorebilmek, fikir vermek ve modelleri THY A.O.
‘ya uygulayarak konu hakkinda bir farkindalik yaratilmasina calisilmistir.
Havacilik sektorii daha oncede belirtildigi gibi teknoloji devir hizi yiiksek,
yapisal degisikliklerin ¢ok oldugu, kirilgan, kar marjinin diger endiistrilere gore
disiik oldugu, iilkelerin ekonomilerini de etkileyebilen Onemli bir sektor

oldugundan finansal basarisizlik durumunun siki takibi elzemdir.

5.4 Arastirmanin Modeli

Arastirma kapsaminda kiiresel olarak dinyadaki hava yolu sektérini etkileyen
2000°1i yillardan sonra yasanan 4 biiyiikk olayin THY A.O. lzerindeki iflas
riskine etkisi, 2 farkli iflas riski modeli ile belirlenmeye ¢alisilmistir. Havacilik
sektorini derinden etkileyen, 2000 yili ile 2016 yillar1 arasinda yasanan 4

onemli olay yil siralamasina gore su sekildedir:

e 2001-2002 11 Eyliil Olay1 ( ABD - Diinya Ticaret Merkezi Saldiris1)

e 2003 SARS Hastalig1 Salgini
e 2008 Finansal Kriz
e 2010 Volkanik Kul Bulutu Patlamasi
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S6z konusu donemlere iliskin THY A.O.’nun basta bilango ve gelir tablosu
olmak tizere finansal tablolarindan faydalanilarak ve isletmenin oeprasyonel
verileri kullanilarak literatiir kstminda ele alinan iflas riski 6l¢iim modellerinden
Altman Z” skor ve Airscore kullamilmistir. Havacilik sektOriine 6zel olarak
gelistirilmesi nedeni ile Airscore modeli, hizmet sektoriine 6zel finansal tablo
verilerinin kullanilmas1 sebebi ile de Altman modeli tercih edilmistir. Arastirma
kapsaminda THY A.O.nun 2002 yili oncesi finansal verilerine

ulasilamadigindan kapsam dis1 birakilmistir.

Bunlara ek olarak ¢alismanin kapsaminda literatiir arastirmasi ile birlikte ¢esitli
akademisyenler ve Tiirk Hava Yollar1 A.O. biinyesindeki farkli baskanlik ve
birimlerden c¢alisanlar ile gorismeler yapilmistir. Goriismelerde taraflarin
izlenmesi gereken finansal riskler, operasyonel veriler, tasarlanmasi gereken
raporlar, iyilestirilmesi gereken silirecler konusunda fikirleri alinmistir. Bir
genel miidiir yardimcisi, bir baskan, bir Erp (Kurumsal Kaynak Planlama)
miidiirii, ve ¢esitli kademlerde miidiirler, grup sefi, analist programci, is analisti,
miihendis, proje yoneticisi,uygulama programcisi, uzman pozisyonundaki kisiler
ile gorisiilmistir. Arastirma kapsaminda THY A.O. bilnyesinde goriisiilen

kisilerin birimleri asagidaki listede verilmistir.

Cizelge 5.1: Arastirma Kapsaminda THY A.O. Biinyesinde Goriisiilen Kisilerin
Birimleri

Birimler

Bilgi Teknolojileri Bagkanligi (Teknik A.S)
Bilgi Teknolojisi Mimarisi ve Proje Hizmetleri Midiirliigii
Finansman Baskanligi

Gelir Degerlendirme Coziimleri Mudiirligi
Gelir Yonetimi Miidiirligii

Gelir Yonetimi ve Ucret Miidiirliigii

Genel Finansman Miidiirlugii

Is Zekas1 ve Raporlama Miidiirliigii

Mali Analiz Midiirligi

Mali Kontrol Midiirliigii

Muhasebe ve Mali Kontrol Miidiirliigii
Network Gelir Yonetimi Miidiirligii
Rezervasyon Coziimleri Midiirligi

Sistem Destek Midiirliigii

Sistem ve Program Gelistirme Midiirliigi
Veri taban1 Yonetimi Miidiirligii

Yatirim Yonetimi Miidiirlagii

Yatirimer liskileri Miidiirliigii
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Bu arastirmada iflas tahmin modellerinden Altman Z” skor ve Airscore
modelleri ele alinmig, THY A.O. finansal ve operasyonel (trafik) verileri
kullanilarak hesaplamalar yapilarak havacilik sektoriinde hizmet veren yonetici
ve ilgililerin konu hakkinda bilinglenmesi amaglanmistir. Ayrica ileriye yonelik
tahminlemeler de yapay sinir aglar1 gibi modern teknolojiler kullanilarak
yapilmigtir. Matlab 2013a programi ile veriler egitim test ve sinama test
gruplarina ayrilip olusturulan ag egitilmis ve bir sonraki donemlerin skor

degerleri tahmin edilmeye calisilmistir.

Yapay sinir aglar1 uygulamasinda, Matlab 2013a yazilimi1 kullaniimistir. Matlab
stokastik yontemlerde ¢ok yaygin olarak kullanilan ve nerdeyse alternatifi
bulunmayan bir bilgisayar programi olma 6zelligini tasimaktadir. Kullanilan
grafik ve sekiller Matlab 2013a programinin ¢iktilarindan alinmistir. Bu sebeple
sekillerde kismen Ingilizce dilinde bilgiler yer almaktadir. Bu ingilizce olan
kisimlarin tlirkge cevirilerinin  yapilmamasinin nedeni, tezden faydalanan

arastirmacilara bu program: kullanabilmelerine 1s1k tutabilmektir.

5.5 Iflas Riskinin Ol¢iimii Ve Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakhg

Arastirmada iflas riskinin 6l¢lilmesine odaklanilmis, veri seti olarak Tiirk Hava
Yollar1 A.O. ‘ya ait kamuya ag¢ik finansal ve operasyonel veriler kullanilmistir.
Ortakliga ait gegmis donemler igin yayinlanan bilango ve gelir tablosu verileri
kullanilarak temel rasyolar hesaplanmistir. Ayrica Airscore hesaplamalarinda
kullanilan bazi parametreler mil cinsinden oldugu igin, ortaklik tarafindan
paylasilan trafik verilerinde yillik uculan kilometre degeri, mil’e cevrilerek

Airscore hesaplamasinda yer almistir.

5.5.1 Altman Z” skor incelemesi

Altman Z” skoru hesaplamak i¢in dncelikle arastirmaya s6z konusu yillar olan
2002-2016 yillar1 aras1 i¢in gereken degiskenler olan Net ¢alisma sermayesi,
Alikonulmus karlar,Toplam Varliklar,Toplam Yikiimliliikler, Toplam Piyasa
degeri ve Faiz ve Vergi Oncesi Kar degerleri, Hisse Adedi ve Hisse fiyati
degiskenleri asagidaki sekilde hesaplanmistir. Hesaplama yapmak ic¢in gerekli
olan hisse fiyat1 http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/hisse-fiyatlari/THYAO-
detay/genel/tumu/ internet sayfasindan elde edilmistir.
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Cizelge 5.2: THY A.O. Altman Z” Degiskenleri

1/ Net Calisma Alikonmus Toplam Toplam Toplam Faiz ve Hisse Adedi
Degis  Sermayesi Karlar Varliklar Yukumlalukl Piyasa Degeri  Vergi

ken er Oncesi Kar

2002 -131142790 -1138846505 3551438422 2884190377 129500000 458752528 175.000.000
2003 144457745 -924986642 2946846785 2065738877 157500000 287246851 175000000
2004 -50721254 -838890086 2948152474 1838038718 155750000 109876452 175000000
2005 -372980375 -807720690 3514792667 2266451074 176750000 181794742 175000000
2006 -216470249 -495522991 4599024733 2989306281 127750000 196060445 175000000
2007 347283432 -151754726 4921795735 3017488178 178500000 404223505 175000000
2008 966372399 1134226211 7871635556 4885048460 113750000 1305465938 175000000
2009 850611872 1420495457 8572089427 5127209201 3115000000 736977617 875000000
2010 950957946 1565299204 10648885985 6901479001 3850000000 365689353 1000000000
2011 122116590 1383815836 16404947129 11906019488 2280000000 145888992 1200000000
2012 -633906109 2517183069 18780902463 13375858874 6420000000 1609983122 1200000000

2013 -2117220762 2853560663 25399341627 18436851271 8445600000 965244255 1380000000

2014 -1940496564 4672820199 31875607062 22721203932 13248000000 2261146803 1380000000
2015 -2100000000 7666000000 47638000000 33548000000 10198200000 3911000000 1380000000
2016 -3159000000 7619000000 65074000000 47175000000 6913800000 2000000 1380000000

Yukaridaki ¢izeldege degiskenleri ve incelenen donem icin degisken degerleri
bulunan Altman’in 2000 yilinda gelistirdigi Z” skor, su formiil ile

hesaplanmaktadir:
Z” Skor = 6.56T1 + 3.26T2 + 6.72T3 + 1.05T4

Tirk Hava Yollar1 A.O. 12 aylik finansal ve operasyonel tablolarindan alinan
verilerden ve hisse senedi fiyat1 degerleri kullanilarak hesaplanan Altman Z”

skor modeline ait 2002-2016 yillar1 arasindaki sonuglar asagida verilmistir.

Cizelge 5.3: Altman Z” Skor — THY A.O. 2002-2016 D6nemi Sonuglar1

Degiske 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
n

T1 0,049 0,071 0,12 0,09 0,08 0,00

0,037 0,017 0,106 0,047 3 9 9 7 0,034 0,083 0,061 0,044 0,049

T2 - - - - - - 0,14 0,16 0,14 0,08 0,134 0,112 0,147 0,161 0,117
0,321 0,314 0,285 0,230 0,108 0,031 4 6 7 4

T3 0,129 0,097 0,037 0,052 0,043 0,082 0,16 0,08 0,03 0,00 0,086 0,038 0,071 0,082 0,000
6 6 4 9

T4 0,045 0,076 0,085 0,078 0,043 0,059 0,02 0,60 0,55 0,19 0,480 0,458 0,583 0,304 0,147
3 8 8 1

Z” Skor - 0,033 - - - 0,976 2,41 2,40 1,88 0,58 1,296 0,556 1,167 1,106 0,217
0,372 0,701 1,016 0,329 4 7 2 5

Bu tabloya gore hesaplanan oranlar Altman’n belirledigi katsayilar ile
hesaplandiginda elde edilen Z” skor degerleri asagidaki sekilde acik sekilde
ifade edilmektedir.
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Sekil 5.1: THY A.O. Altman Z"' Skor Grafigi, 2002-2016 Yillari

Grafikte goriildiigii iizere incelenen donemlerin ¢ogunda, Altman Z” skor

degerlerinin iflas riski yiiksek alanda yer aldiklar1 goriilmiistiir.

5.5.2 Altman Z” skor ileriye yonelik tahminleme

Herhangi bir karar verme durumundaki en énemli unsuru, verilecek karar ve
durum ile ilgili g¢evresel sartlarin Ongoriilmesi yani ileriye yonelik
tahminlemeler olusturmaktadir. Sistematik yOnetime verilen Onem arttikca
ongorii ve dngoriide bulunma yogun bir ¢alisma alani haline gelmekte ve daha
objektif ve gilivenilir Ongorii yapabilmek i¢in yontemler gelistirilmektedir.
Dogal olarak, bu tekniklerin 6l¢tim hassasiyeti ve kullanigliligi birbirinden
farklilik arz etmektedir. Biitiin karar verme durumlar i¢in gegerli olan tek bir
Oongord yoéntemi bulunmamaktadir (Akmut vd, 1999). Her ne kadar karar verme
durumuna bagli olarak, sec¢ilen 0Ongoérii teknigi degismekte ise de tiim
ongorilerde ortak olan, g6z 6ninde bulundurulmas: gereken onemli noktalar

asagida verilmistir:

e Biitiin karar verme durumlar1 gelecekle ilgilidir. Her éngoéri zaman
boyutundaki belirli bir nokta icin yapilmaktadir ve bu noktadaki
degisiklik, genellikle yapilan 6ngoruyi etkileyebilmektedir,

e Belirsizlik, 6ngorii durumlarinda daima ortaya ¢ikan bir unsurdur,

e Ongoriiler gegmisteki verilerden c¢ikarilacak bilgiye dayanir. Bu

verilerin i¢inde sakli bilgi miktar1 bu verilerin karar vermeyle ne

110



kadar ilgili oldugunun bir gostergesidir (Wheelwright ve
Makridakis,1980).

Bu bilgiler goz 6nlinde bulundurularak, asagidaki kisimda tahminleme yontemi
olarak satiglara gore, trende gore ve regresyon ile en kiigiik kareler yontemine
gore hesaplamalar yapilmistir. Enflasyonist ortamlarda finansal planlarin ve
tahminlerin bir yili agsan siirelerde gerceklesme olasiligi azalmakta oldugu
unutulmamalidir. Bu yiizden bu tiir planlama ve hesaplamalar her yil yeniden

gbzden gecirilmelidir (Berk, 2005).
1.1.1.1 Satislara gOre Altman Z" skor tahminleri

Satiglarin yiizdesi yontemine gore bilanco kalemleri yillik satiglarin yiizdesine
gore tahmin edilerek gelecek donemlerdeki finansman gereksiniminin
belirlenmesi ve tahmin yapilmasi olanaklidir. Bu sebeple, oncelikle satislar ile
dogrudan iliskili olarak artan ya da azalan kalemler belirlenmekte ve gegen
donem finansal tablolar1 incelenerek isletmenin satislari ile kalemler arasindaki

iliski ylzdesel olarak saptanmaktadir (Berk, 2005).

THY A.O. internet sitesinden yayinladigi faaliyet raporlarinda 2017 igin satis
hedefini 10,1 milyar dolar olarak faaliyet raporuna yazildigindan, 2017 yili i¢in
bu rakam Satislar’da dikkate alinarak hesaplama yapilmistir. Altman Z” skor
kalemlerinin Satislara oranlar1 ve 15 yillik ortalamalar1 asagidaki c¢izelgede

verilmistir.

Cizelge 5.4: Altman Z” Skor Kalemleri — Satiglar Oranlar1

Ortal
Oran(Satislara Gore) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 ama

Calisma Serm./Sat. -004 006 -002 -013 -006 0,08 0416 0412 011 001 -004 -011 -008 -007 -0,11 -0,01
Toplam Varl./Satiglar 120 1,18 106 1,19 121 109 129 122 126 139 126 135 132 166 221 1,33
Alikonmus Karlar/Sat.  -0,39 -037 -0,30 -0,27 -0,13 -0,03 019 020 019 0212 017 015 019 027 026 0,04
FVOK/Satislar 016 011 004 006 005 009 021 010 004 001 011 005 009 0114 0,00 0,08
Toplam Piy. Deg./Sat. 0,04 006 006 006 003 004 002 044 046 019 043 045 055 035 0,23 0,24

Toplam Yiik./Satiglar 09 08 066 077 078 067 08 073 08 101 09 098 059 117 1,60 0,88

Yukaridaki ¢izeldege yer alan oranlara gore, 2017 y1l1 i¢in Z” skor degeri alttaki

tabloda yer alan kalemler kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmistir.
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Cizelge 5.5: Altman Z” Skor Kalemleri — 2017 Tahmin (Satislara Gore)

Kalemler 2014 2015 2016 2017*(TL)

Satislar 24.157.801.405 28.752.000.000 29.468.000.000 35.350.000.000
Caligma Sermayesi -1.940.496.564 -2.100.000.000 -3.159.000.000 -212.421.033
Toplam Varliklar 31.875.607.062 47.638.000.000 65.074.000.000 47.144.772.529
Alikonmus karlar 4.672.820.199 7.666.000.000 7.619.000.000 1.571.080.313
Faiz ve vergi 6ncesi kar 2.261.146.803 3.911.000.000 2.000.000 2.826.497.573
Toplam Piyasa Degeri 13.248.000.000 10.198.200.000 6.913.800.000 8.537.308.385
Toplam Yukumlaltkler 14.215.859.184 33.548.000.000 47.175.000.000 31.033.353.979

Yukaridaki ¢izelgede goriildiigii tizere Altman Z” skor’u olusturan degiskenlerin
degerleri ve 2017 yilina ait tahmileri ile beraber verilmistir. Bu degerlerden yola

cikilarak hesaplanan oranlar ve Z” skor asagida verilmistir.

Cizelge 5.6: Altman Z” Skor Degeri 2017 Y1l1 Tahmini (Satislara Gore)

Degisken 2014 2015 2016 2017*
T1 -0,061 -0,044 -0,049 -0,030
T2 0,147 0,161 0,117 0,109
T3 0,071 0,082 0,000 0,403
T4 0,583 0,304 0,147 0,289
Z” Skor 1,167 1,106 0,217 0,771

Cizelgede goriildiigi tiizere, Altman Z” skor degeri satislara gore tahmin edilip

2017 yil1 i¢in 0,771 olarak hesaplanmistir.
5.5.2.1 Trend yontemine gore Altman Z'* skor tahminleri

Gelisme egilimini bulmak amaciyla kullanilan dogrusal regresyon analizinin
basit bir sekli, trend yontemidir. Tahmini degerleri hesaplamak igin birinci

derece esitlik olusturulur: (Berk, 2005)

y=a+ bt

a = 1/n*(yl+y2+ ... +yn)

b = 12/n(n2-1)*[y1(1-((n+1)/2)) + y2(2-((n+1)/2)) + ... + yn(n-((n+1)/2))]
t=1i-(n+1)/2

Trend yontemine gore, oniimiizdeki li¢ yila ait yani 2017-2018 ve 2019 yillar
icin Altman Z” skor degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir:
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Cizelge 5.7: Altman Z” Skor Degeri 2017-2019 Yillar1 Trend Tahmini

Yil Trend Formuli (y=a+bt) Z" skor
2017 0,681+0,106*(16-8) 1,53
2018 0,734+0,15*(17-8,5) 2,01
2019 0,8+0,173*(18-9) 2,36

Cizelgeden anlasilacagi gibi, Altman Z” skor degeri 2017 yili i¢in trend
yontemine gore 1,53; 2018 yili igin 2,01 ve 2019 yili igin ise 2,36 olarak

hesaplanmigtir.
5.5.2.2 Regresyon ve EKK yontemine gore Altman Z** skor tahminleri

Gelecege yoOnelik tahmin yapilirken satiglar 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bununla birlikte diger bilango kalemleri satis miktarina bagli olarak yiizdesel
olarak hesaplanabilimektedir. Ge¢mis donemlere ait yeterli miktarda veri olmasi
durumunda regresyon yontemi daha uygun bir model olmaktadir. Regresyon
yontemi ile degiskenler arasinda daha duyarli bir iliski belirlenebilmektedir .
Buradaki hareket noktasini satiglarin ylizdesi yontemine benzer bir sekilde
gelecek donem satiglarinin tahmini olusturmaktadir. Satiglar (x) bagimsiz
degiskeni ile, tahmin edilmek istenen bagimli degisken arasinda dogrusal bir

iligki var ise y = a + bx formiili kullanilir (Berk, 2005).

Altman Z” skor degiskenlerinde yapilan regresyon analizlerinde, Oncelike
Satiglar’in en kiiciik kareler yontemine gore gelecek yillara ait degerleri

hesaplanmigtir.

Y™ =a+ bX formilinde, a=ZXY /n ve b=ZX2XY /Z(Xi*Xi) oldugu i¢in
Satiglar’a ait 'Y~ degeri, YY" = 11266025959+ 2012208779*X  olarak

hesaplanmigtir.

Cizelge 5.8: Satislara Ait Tahminler — En Kiiglk Kareler Yontemi ile

Yillar Satislar Y~
2017 27.363.696.188
2018 29.375.904.967
2019 31.388.113.745

Satiglara ait tahminler yapildiktan sonra, Altman Z” skor’u olusturan
degiskenler ile satislarin tek tek regresyon iliskisine bakilmistir. Buna gore,

yapilan tiim regresyon analizi sonuglari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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Caligmanin Ekler kisminda istatistik 6zet sonuglari ve regresyon grafikleri

verilmistir.

Cizelge 5.9: Satislara Gore Regresyon iliskileri — Altman Z” Skor

Regresyon Iliskisi R Square Formiil

Calisma Ser. / Satiglar 0,727 y=-0,1112x + 8E+08

Toplam Var./Satiglar 0,924 y=1,8365x - 4E+09

Alikonulan Kar./Satiglar 0,953 y=0,2924x - 2E+09

FVOK/Satislar 0,366 y=0,0662x + 1E+08 ( Ekk yontemi
kullanildr)

Toplam Piyasa Deg./Satiglar 0,812 y=0,4042x - 9E+08

Toplam Yikiiml./Satislar 0,846 y=1,2459x - 3E+09

Degiskenlerin hemen hemen hepsinin Satislar ile iligkisi yiiksek ¢ikarken sadece
Faiz ve vergi 6ncesi kar (Fvok) ile arasinda zayif bir ilisiki oldugu bulunmustur.
Bu sebeple Faiz ve vergi oncesi kar degerini tahminlemek icin Satiglar ig¢in
kullanildig1r gibi En kiiciik kareler (Ekk) yonteminden yararlanilmistir. Formiil
olarak hesaplama yapildiginda Y~ = 862756706,866667+125788298*X

bulunmus, bu formiile gore Fvok tahminlemesi yapilmistir.

Cizelge 5.10: Regresyon Ve Ekk’ya Gore Degisken Tahminleri — Altman Z”
Skor

Regresyon ve EKK ydéntemi 2017 2018 2019

SATISLAR YY" 27.363.696.188  29.375.904.967 31.388.113.745
Caligma Ser.(Tahmini) -2.282.848.498  -2.506.652.719 -2.730.456.940
Toplam Var.(Tahmini) 46.545.391.732  50.240.861.621 53.936.331.509
Alikonulan Kar.(Tahmini) 6.472.685.543 7.061.148.911  7.649.612.279
FVOK(Tahmini) 1.869.063.090 1.994.851.388  2.120.639.686
Toplam Piyasa Deg.(Tahmini) 10.206.946.638  11.020.230.801 11.833.514.964
Toplam Yukiuml.(Tahmini) 31.430.444.654  33.937.503.834 36.444.563.014

Bu degerlerden yola ¢ikilarak hesaplanan oranlar ve 2017-2018 ve 2019 yillan
icin tahmin degerleri hesaplanmistir, 2014 yilindan itibaren son 3 seneye ait

gerceklesen degerler ile birlikte agsagidaki tabloda verilmistir.
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Cizelge 5.11: Altman Z” Skor Degeri 2017-2019 Yillar1 Regresyon Ve EKkk
Tahmini

Degisken\ Y1l 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*

T1 -0,061 -0,044 -0,049 -0,322 -0,327 -0,332
T2 0,147 0,161 0,117 0,453 0,458 0,462
T3 0,071 0,082 0,000 0,270 0,267 0,264
T4 0,583 0,304 0,147 0,341 0,341 0,341
Z” Skor 1,167 1,106 0,217 0,742 0,739 0,735

Yukaridaki ¢izeldegen anlasilacagi tzere, Z” skor tahmin degerleri 2017 yili
icin 0,742; 2018 yil1 i¢in 0,739 ve 2019 yil1 i¢in ise 0,735 olarak bulunmustur.

5.5.2.3 Yapay sinir aglari ile Altman Z" skor tahminleri

Tahminlerinin geleneksel istatistik temelli yontemlere kisayla daha iyi sonuglar
vermesi sebebi ile analizlerde yapay sinir aglar1 yaygin olarak kullanilmaktadir
(Sevim vd., 2014). Uygulamada yapay sinir aglari analizinde kullanabilmek igin
oncelikle Altman Z” skor’u olusturan degiskenler normalize edilmistir. Z”
score’u olusturan 4 degisken bulunmaktadir. Normalizasyonda kullanilan

formiil 6rnegi su sekildedir:

% i1 - ilk degisken

i1_min = min(il);

i1 _max = max(il);

iln = 0.8*(i1 - il_min)/ (i1_max - il_min) + 0.1;

Oncelikle asagida verilen formiil yardimi ile hem Z” score, hem de Airscore icin
kullanilan degiskenlere ait tiim veriler 0,1 ile 0,9 arasinda normalize edilmistir.
Veriler normalizasyon islemi yapilarak, boyutsuz hale getirilmis olmaktadir
(Emrah vd., 2007).

X’ =0,8 * (Xi-Xmin / Xmax- Xmin) + 0,1

Bu esitlikte;

X’= Normalize edilmis veriyi,

X i= Girdi degerini,

X min= Girdi veri seti igerisinde yer alan en kiigiik say1y1,

X max= Girdi veri seti icerisinde yer alan en buyik sayiy1 ifade etmektedir.
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Egitim seti olarak verilerin 3’te 2’si kullanilmis, test ve sinama (validasyon)
i¢in ise 6’da 1’1 se¢ilmistir. Gizli katman sayisi, girdi sayisinin karesi alinarak
kullanilmigtir. Ag egitimi i¢in Levenberg-Marquardt (Lm) geriye yayilma
algoritmas1 (TrainLm) kullanilmaktadir. Levenberg-Marquardt algoritmasi
yapay sinir aglarinin egitiminde saglamis oldugu hiz ve kararlilik sebebiyle
tercih edilmektedir. Bu algoritma yapis1 geregi ikinci dereceden tiirev gerektiren
bir algoritma oldugundan, 6grenme hizin1 belirgin bir sekilde artirmaktadir
(Wilamowski, Chen, 1999). Uygulamada aktivasyon fonksiyonu olarak en ¢ok
kullanilan “logsig” fonksiyonu ve egitim algoritmasi1 olarak ta “trainlm”
kullanilmigtir. Tiim egitim seti i¢in kullanilan parametreler ve verilen degerleri

asagidaki gibidir:
net.trainParam.show = 1;
net.trainParam.epochs = 100;
net.trainParam.goal = 0;
net.trainParam.min_grad = 0;

Performans Ol¢iimii i¢in hata kareleri ortalamasi (MSE) secilmektedir ve
performans verileri stabil olana kadar egitime devam edilmistir. Z” skor
degiskenleri i¢in 4 zaman gecikmesi (time delay) i¢in bulunan en diisiik
MSE(hata karelerinin ortalamasi — mean square error) sonuclart asagidaki
tabloda verilmis, bunlarda da minimum olanlar1 isaretlenmistir. Cikan sonuclara
gore ilk degisken i¢in zaman gecikmesi 3, ikinci degisken i¢in zaman gecikmesi
2, Uglincii degisken igin zaman gecikmesi 2, son degisken i¢in zaman gecikmesi

0 olarak alinip hesaplamalar yapilmistir.

Cizelge 5.12: Altman Z” Skor Degiskenleri Zaman Gecikmelerine Gore MSE
Degerleri

Z” skor Zaman Zaman Zaman Zaman

degiskenler Gecikmesi 0 Gecikmesi 1 Gecikmesi 2 Gecikmesi 3

/| MSE (MSE) (MSE) (MSE) (MSE)
t1 0,006665 0,0054201 0,0088377 0,0044704
t2 0,0012954 0,0033304 0,001569 0,0053319
t3 0,034168 0,0092691 0,0085755 0,0091942
t4 0,0043479 0,004535 0,016029 0,01832
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Bundan sonraki adimda simiilasyon algoritmas1 gelistirilerek, her bir degisken
i¢in dnce normalizasyon yapip, egitilmis aga degerleri veri olarak (input) verip
tahminleme yapildiktan sonra normaliazsyon geri alinarak ger¢cek tahmin degeri

bulunmustur. Ornek kod su sekildedir:

% Normalizasyon islemi

SPn(1,1) = 0.8*(SP(1) - i1_min) / (i1_max - i1_min) + 0.1;
STn = sim(net, SPn);

% Normalizasyon isleminin geri alinmasi

ST =(STn-0.1)*(i1_max - i1_min)/0.8 + i1_min

Yapilan analizler sonucu Z” score’u olusturan 4 degiskenin ger¢ek ve yapay

sinir aglar1 tahminleme grafikleri asagida verilmistir.

are Tl

——

Sekil 5.2: Altman Z” Skor 1. Degisken Ger¢ek Ve Tahmin Degerleri
Matlab progami yardimi ile yapilan analizler sonucunda, Z”score’u olusturan ilk
degiskenin yapay sinir aglar1 analizine gore 2017 yil1 i¢in bir onceki yila gore
diisiis gosterdigini, ancak 2018 ve 2019 yillart i¢in 2016 degerinin de iistiinde

pozitif bir deger alarak seyir edecegi tahminlenmistir.
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Sekil 5.3: Altman Z” Skor 2. Degisken Gergek Ve Tahmin Degerleri

Yapilan analizler sonucunda, Z”score’u olusturan ikinci degiskenin yapay sinir

aglar1 analizine gore 2017 yili i¢in ilk li¢ ¢eyrekte bir dnceki yila gore diisiis

gosterdigini, dordiincii ¢eyrekte yiikselerek, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in son

ceyreklerde 2016 degerinin iistiinde bir deger alarak seyir edecegi tahmin
edilmistir.

Zscore T3
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Sekil 5.4: Altman Z” Skor 3. Degisken Ger¢ek Ve Tahmin Degerleri
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Matlab programinda yapilan analizler sonucunda, Z”score’u olusturan iigiincii
degiskenin yapay sinir aglari analizine goére 2017, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in son
ceyreklerde 2016 degerinin iistiinde pozitif bir deger alarak seyir edecegi

tahminlenmistir.

——

Sekil 5.5: Altman Z” Skor 4. Degisken Gergek Ve Tahmin Degerleri

Yapilan analizler sonucunda, Z”score’u olusturan son degiskenin yapay sinir
aglar1 analizine gore 2017, 2018 ve 2019 yillart i¢in tim c¢eyreklerde 2016

degerinin iistiinde bir deger alarak seyir edecegi tahminlenmistir.

Tim degisken tahminlemelerinden sonra Z” score degerleri hesaplanmis ve

asagidaki tabloda yer alan veriler elde edilmistir.

Cizelge 5.13: Altman Z” Skor Degiskenleri Ve Z” Skor Tahmin Degerleri

7 skor / Y1l 2017 tahmini 2018 tahmini 2019 tahmini
t1 degiskeni -0,0745 -0,0229 0,0306
t2 degiskeni 0,1329 0,1435 0,1336
t3 degiskeni 0,0641 0,0286 0,0113
t4 degiskeni 0,31 0,5105 0,5699

Sonugta 2002-2016 yillarina gore Z” score gercek degerleri ve 3 yillik ( 2017,
2018, 2019) tahminleri igeren tablo su sekildedir :
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Cizelge 5.14: THY A.O. 2002-2019 Yillar1 i¢in Altman Z” Skor Gergek Ve
Tahmin Degerleri

Yil Z” Skor

2002 -0,449

2003 0,301

2004 -0,528

2005 -0,901

2006 -0,185

2007 0,752

2008 1,804

2009 2,407

2010 1,932

2011 0,567

2012 1,292

2013 0,692

2014 1,045

2015 0,977

2016 0,178
YSA 2017 0,705
YSA 2018 1,047
YSA 2019 1,309

THY A.O. i¢in hesaplanan Altman Z” score’un yapay sinir aglari

tahminlemesini de igeren grafigi asagida verilmistir.

Z" score

-0,5 2@©2 2003 2§P4 20052006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e=@==Real ==@==YSA

Sekil 5.6: THY A.O. Altman Z” Gergek Ve Tahmin Degerleri
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Ileriye yonelik yapilan tahminlerde, yapay sinir aglari algoritmasi 2017 senesi
Icin tahmin degeri 0,705; 2018 senesi i¢in 1,047 ve 2019 senesi igin ise 1,309

olarak bulunmustur.

5.5.3 Airscore incelemesi

Airscore havacilik sektoriine 6zel yapilan gesitli calismalarda ortaya konan ilk
modellerdendir. Airscore hesaplamasinda bir dnceki bdlimde anlatildigir gibi
T1, T2, T3 olarak isimlendirilen 3 tane degisken kullanilmaktadir. Bunlar
asagidaki tabloda THY A.O. 2002- 2016 yillar1 aras1 i¢in hesaplanmistir:

Cizelge 5.15: THY A.O. Airscore Degiskenleri

Yil/ Faiz Toplam Uculan Mil Ozkaynaklar
Degisken YUkimlulikler
2002 -43886186 2884190377 89238845,11 667248045
2003 -376874468 2065738877 85371430,81 881107908
2004 -113210018 1838038718 91647279,85 1110113756
2005 -60042012 2266451074 114084372,2 1248341593
2006 -82634402 2989306281 128749353,7 1609718452
2007 -91132453 3017488178  145554337,6 1904307557
2008 -713373140 4885048460 162876302,3 2986587096
2009 -172708672 5127209201 193786412,3 3444880226
2010 -152549546 6901479001 222680794,1 3747406984
2011 -242727392 11906019488 260425365,8 4498927641
2012 -414741611 13375858874  336993830,9 5405043589
2013 -565719326 18436851271 429139513,2 6962490356
2014 -397081094 22721203932 491878893,3 9154403130
2015 -534000000 33548000000 537228912,9 14090000000
2016 -698000000 47175000000 570497602,5 17899000000

Tekrar hatirlatmak gerekirse, yukaridaki ¢izeldege yer alan Airscore

degiskenlerini  kullanarak  bulunan  Airscore degeri su formil ile

hesaplanmaktadir:
Airscore= -0.34140*T1 + 0.00003*T2 +0.36134*T3

Tirk Hava Yollar1 A.O.’nun finansal tabolarindan ve yillik trafik verilerinden
yararlanarak Airscore model icin hesaplanan 2005-2016 donemi yillik degerleri

asagidaki tabloda verilmistir.
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Cizelge 5.16: Airscore — THY A.O. 2002-2016 Dénemi Sonuglari

Degisken 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

T1 0,015 0,182 0,062 0,026 0,028 0,030 0146 0,034 0,022 0020 0,031 0,031 0,017 0,016 0,015
T2 5141 3365 1,199 1594 1523 2777 8,015 3,803 1642 0560 4,777 2,249 4597 7,280 0,004
T3 0,231 0427 0604 0551 0538 0631 0611 0,672 0543 0378 0404 0378 0,403 0,420 0,379

Airscore 0,079 0,092 0197 0190 0,18 0,218 0171 0231 0,189 0,130 0,136 0,126 0,140 0,147 0,132

Bu tabloya gore hesaplanan oranlar belirlenen katsayilar ile hesaplandiginda

elde edilen Airscore degerleri asagidaki sekilde agik sekilde ifade edilmektedir.

0,25

0,20

0,218

0,15 +1970,190 0,185

0,147
0,10 0,130 0,136 0,126 0,140 0,132

0,05 |0,079 %992

0,00

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
-0,05

-0,10

-0,15

=== Airscore == Risk e=Y(ksek Risk

Sekil 5.7: THY A.O. Airscore Grafigi 2002-2016 Yillari

Yukaridaki grafikte gorildigi tizere THY A.O. icin hesaplanan Airscore
degerleri incelenen tiim donemler i¢in saglikli olarak adlandirilan alanda yer

almistir.

5.5.4 Airscore degerleri ileriye yonelik tahminleme

Bu kisimda tahminleme yontemi olarak satiglara gére, trende gore ve regresyon
ile ne kiguk kareler yontemine gdre hesaplamalar yapilmistir. Yukarida da
belirtildigi iizere, enflasyonist ortamlarda bir yili asan finansal planlarin ve
tahminlerin ger¢eklesme ihtimali azalmaktadir ve bu sebeple bu tlr planlama ve

hesaplamalar her yi1l yeniden gézden gecirilmelidir (Berk, 2005).
5.5.4.1 Satislara gore airscore tahminleri

Satiglarin  yiizdesi yOntemine aynen yukarida anlatildigi sekilde bilango

kalemleri yillik satiglarin yiizdesine gore tahminlenerek ilerideki finansman
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gereksinmesinin belirlenmesi ve tahmin yapilmasi miimkiin olmaktadir. Bunun
i¢in Oncelikle satiglar ile dogrudan iliskili olan (satislar ile birlikte artan ya da
azalan) kalemler belirlenip gecen donem finansal tablolar1 incelenerek
isletmenin  satiglarityla  kalemler arasindaki iliski  yiizdesel olarak
saptanmakktadir. (Berk, 2005)

Asagidaki hesaplamalarda THY A.O., 2017 yil1 i¢in satis hedefini 10,1 milyar
dolar olarak faaliyet raporunda belirttiginden, bu rakam Satislar’da Tiirk
Lirasinda c¢evrilerek hesaplama yapilmistir. Airscore kalemlerinin Satiglara

oranlar1 ve 15 yillik ortalamalar1 asagidaki ¢izelgede verilmistir.

Cizelge 5.17: Airscore Kalemleri — Satigslar Oranlari

Oran(Satislara Gore) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Ortalama

Faiz/Satiglar -0,01 -0,15 -0,04 -0,02 -0,02 -0,02 -0,12 -0,02 -0,02 -0,02 -0,03 -0,03 -0,02 -0,02 -0,02 -0,04
Toplam Yiikiim./Sat. 09 083 066 077 o078 067 08 073 08 101 09 09 09 117 160 0,90
Ugulan Mil/Satiglar 003 003 003 004 003 003 003 003 003 002 002 002 002 002 002 003

Faaliyet Geliri/Satiglar 013 013 005 003 002 0412 010 010 0,06 001 011 007 006 009 -003 0,07

Ozkaynaklar/Satiglar 023 035 040 042 042 042 049 049 044 038 036 037 038 049 061 043

Bu oranlara gore, 2017 yili i¢in Airscore degeri asagidaki tablodaki kalemler

kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Cizelge 5.18: Airscore Kalemleri — 2017 Tahmin (Satislara Gore)

Kalemler 2014 2015 2016 2017* (TL)
Satiglar 24.157.801.405  28.752.000.000  29.468.000.000  35.350.000.000
Faiz -397.081.094 -534.000.000 -698.000.000 -1.390.018.875
Toplam Yikimlalikler 22.721.203.932  33.548.000.000  47.175.000.000  31.922.341.976
Uculan Mil 491.878.893 537.228.913 570.497.603 954.525.639
Faaliyet Geliri 1.358.557.900 2.486.000.000 -865.000.000 2.298.898.432
Ozkaynaklar 9.154.403.130 14.090.000.000 17.899.000.000 15.222.430.553

Yuakrida goriildiigii tizere, ¢izelgelerde ornek teskil etmesi agisindan son 3 yila
ait Airscore degiskenlerinin gergeklesen degerleri de tahmin ile beraber

verilmistir.

Cizelge 5.19: Airscore Degeri 2017 Y11 Tahmini (Satiglara Gore)

Degisken 2014 2015 2016 2017*
T1 0,017 0,016 0,015 0,015
T2 4,597 7,280 0,004 0,000
T3 0,403 0,420 0,379 0,172
Airscore 0,140 0,147 0,132 0,187
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Yukaridaki ¢izelgede gorildiigi tizere, 2017 yili igin satiglara gore tahmin

yontemi kullanilarak Airscore 0,187 olarak hesaplanmistir.
5.5.4.2 Trend yontemine gore Airscore tahminleri

Trend yontemi, yukarida bahsedildigi gibi gelisme egilimini bulmaya yardimci
dogrusal regresyon analizinin basit bir seklidir. Tahmini degerleri

hesaplayabilmek amaciyla birinci derece esitlik olusturulmaktadir: (Berk, 2005)
y=a+ bt

a =1/n*(yl+y2+ ... +yn)

b = 12/n(n2-1)*[y1(1-((n+1)/2)) + y2(2-((n+1)/2)) + ... + yn(n-((n+1)/2))]
t=1-(n+l1)/2

Trend yontemine gore, Airscore degerleri Oniimiizdeki ii¢ yila ait yani 2017-

2018 ve 2019 zaman aralig1 i¢in asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Cizelge 5.20: Airscore Degeri 2017-2019 Yillar1 Trend Tahmini

Yil Trend Formuli (y=a+bt) Airscore
2017 0,157-0,001*(16-8) 0,149
2018 0,148+0,003*(17-8,5) 0,1735
2019 0,139+0,006*(18-9) 0,193

Yukaridaki ¢izelgede gorildiigii lizere, 2017 yili i¢in trende gore tahmin
yontemi kullanilarak Airscore degerleri 2017 yili i¢in 0,149; 2018 yili i¢in
0,1735 ve 2019 yil1 igin ise 0,193 olarak hesaplanmistir.

5.5.4.3 Regresyon ve EKK ydntemine gore Airscore tahminleri

Altman Z” skor tahmin yontemleri boliminde anlatildigi gibi ileriye yonelik
tahmin yapilirken satiglarin 6nemli bir roli bulunmaktadir. Satislar ile iliskili
olarak diger kalemler yilizdesel olarak hesaplanabilir. Ge¢gmis donemlere ait
yeterli sayida veri bulunmasi durumunda, regresyon yontemi daha uygun bir
modeldir ¢linkii regresyon yontemi ile degiskenler arasinda daha duyarli bir
iligki belirleyebilmek miimkiin olmaktadir. Satiglar (x) bagimsiz degiskeni ile,
tahmin edilmek istenen bagimli degisken arasinda dogrusal bir iligki var ise y =

a + bx formiilii kullanilir (Berk, 2005).

Airscore degiskenlerinde yapilan regresyon analizlerinde, Altman Z” skor’da

yapilana benzer sekilde oncelike Satislar’in en kiigiik kareler yontemine gore
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gelecek yillara ait degerleri bulunmustur. Y™ = a + bX formiiliinde, a=2XY /n
ve b = ZXY / Z(Xi)2 oldugu i¢in Satislar’a ait Y~ degeri, Y~ =
11266025959+ 2012208779*X olarak hesaplanmistir.

Cizelge 5.21: Satislara Ait Tahminler — En Kiguk Kareler Yoéntemi ile

Yillar Satislar Y~

2017 27.363.696.188
2018 29.375.904.967
2019 31.388.113.745

Satiglara ait tahminler yapildiktan sonra, Airscore’u olusturan degiskenler ile
satislarin tek tek regresyon iliskisine bakilmistir. Buna gore, yapilan tiim
regresyon analizi sonuglari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Calismanin

Ekler kisminda istatistik 6zet sonuglar1 ve regresyon grafikleri verilmistir.

Degiskenlerin hemen hemen hepsinin Satislar ile iliskisi yliksek ¢ikarken sadece
Faiz ve Faaliyet Gelirleri arasinda zayif bir ilisiki oldugu bulunmustur. Bu
sebeple Faiz ile Faaliyet Gelirleri degerlerini tahminlemek icin Satiglar’dakine
benzer sekilde En kiiclik kareler (Ekk) yonteminden yararlanilmistir. Formiil
olarak hesaplama vyapildiginda  Faiz i¢cin Y™ = -311134906,666667-
34710675*X  formiili elde edilmis ve bu formile gbre Faiz tahminlemesi
yapilmistir. Faaliyet Gelirleri i¢in ise Y™ = 621343711,866667+66035482*X

formiilii bulunmus ve buna gore Faaliyet Gelirleri tahminlenmistir.

Cizelge 5.22: Satislara Gore Regresyon iliskileri - Airscore

Regresyon Iliskisi R Square  Formdil

Faiz / Satiglar 0,473 y =-0,0166x - 1E+08 (Ekk yontemi kullanildi)
Toplam Yiikiim. / Satiglar 0,846 y =1,2459x - 3E+09

Uculan Mil / Satislar 0,990 y =0,0177x + 6E+07

Faaliyet Geliri / Satislar 0,143 y =0,0309x + 3E+08 (Ekk yontemi kullanildi)
Ozkaynaklar / Satislar 0,927 y =0,5071x - 7E+08

Yukaridaki ¢izelgede formiilleri ve R? degerleri hesaplanan degiskenlerin

tahmin degerleri asagida verilmistir.
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Cizelge 5.23: Regresyon Ve Ekk’ya Gore Degisken Tahminleri - Airscore

Regresyon ve EKK ydntemi 2017 2018 2019

Satiglar 27.363.696.188  29.375.904.967  31.388.113.745
Faiz -588.820.307 -623.530.982 -658.241.657
Toplam Yikamldlikler 31.430.444.654  33.937.503.834  36.444.563.014
Ucgulan Mil 542.457.681 578.096.947 613.736.214
Faaliyet Geliri 1.149.627.566 1.215.663.047 1.281.698.529
Ozkaynaklar 13.204.198.332  14.224.643.321  15.245.088.310

Hesaplanan degiskenler kullanilarak 2017-2018 ve 2019 yillart i¢in tahmin
degerleri hesaplanmistir, 2014 yilindan itibaren son 3 seneye ait gerceklesen

degerler ile birlikte bulunmustur.

Cizelge 5.24: Airscore Degeri 2017-2019 Yillar1 Regresyon Ve Ekk Tahmini

Degisken \ Y1l 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019*
T1 0,017 0,016 0,015 0,006 0,006 0,006
T2 4,597 7,280 0,004 0,001 0,001 0,001
T3 0,403 0,420 0,379 0,152 0,151 0,151
Airscore 0,140 0,147 0,132 0,159 0,158 0,158

Yukaridaki ¢izelgede gorildiigii iizere, 2017 yili igin regresyon ve Ekk
yontemleri kullanilarak Airscore 2017 yili i¢in 0,159; 2018 yil1 i¢in 0,158 ve
2019 yil1 icin de 0,158 olarak hesaplanmistir.

5.5.4.4 Yapay sinir aglari ile Airscore tahminleri

Altman Z” score’dakine benzer sekilde Airscore i¢in yapilan yapay sinir aglari
analizinde kullanabilmek i¢in Oncelikle biitiin degiskenler normalize edilmistir.
Airscore’u olusturan 3 degisken bulunmaktadir. Her degisken ayr1 ayn
normalizyon formiili yardimi ile 0-1 araliginda ifade edilmistir.

Normalizasyonda kullanilan formiil 6rnegi su sekildedir:
% il - ilk degisken

i1_min =min(il);

i11_max = max(il);

iln =0.8*(i1l-il_min)/ (il_max -il_min) + 0.1;

Egitim seti olarak verilerin 3’te 2’si kullanilmis, test ve sinama (validasyon)

i¢in ise 6’da 1’1 se¢ilmistir. Gizli katman sayisi, girdi sayisinin karesi alinarak
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kullanilmigtir. Ag egitimi i¢in Levenberg-Marquardt geriye yayilma algoritmasi
(TRAINLM) kullanilmaktadir. Bu algoritmanin tercih edilmesinin nedeni,
egitimde saglamis oldugu hiz ve kararliliktir ve 6grenme hizini belirgin bir
sekilde artirmaktadir (Wilamowski, Chen, 1999). Aktivasyon fonksiyonu olarak
en ¢ok kullanilan “logsig” fonksiyonu ve egitim algoritmasi olarak ta “trainlm”

kullanilmigtir. Tim egitim seti i¢in kullanilan parametreler sunlardir:
net.trainParam.show = 1;

net.trainParam.epochs = 100;

net.trainParam.goal = 0;

net.trainParam.min_grad = 0;

Performans Olglimii i¢in hata kareleri ortalamast (MSE) secilmektedir.
Performans verileri stabil olana kadar egitime devam edilmistir. Airscore
degiskenleri i¢in 4 zaman gecikmesi (time delay) icin bulunan en kiiciik MSE
(hata karelerinin ortalamasi — mean square error) sonuglar1 asagidaki tabloda
verilmis, bunlarin da minumum degerleri isaretlenmistir. Cikan sonuglara gore
ilk degisken icin zaman gecikmesi 1, ikinci degisken i¢in zaman gecikmesi 2,

son degisken i¢in zaman gecikmesi 2 olarak alinip hesaplamalar yapilmistir.

Cizelge 4.25: Airscore Degiskenleri Zaman Gecikmelerine Gére MSE Degerleri

Airsco Zaman Zaman Zaman Zaman

re Gecikmesi 0 Gecikmesi 1 Gecikmesi 2 Gecikmesi 3
degisk (MSE) (MSE) (MSE) (MSE)

enler /

MSE

tl 0,0183 0,0089364 0,0092405 0,0099661
t2 0,042436 0,024882 0,024555 0,029545
t3 0,0048623 0,0066859 0,0044248 0,02275

Bundan sonraki adimda simiilasyon algoritmas1 gelistirilerek, her bir degisken
i¢in dnce normalizasyon yapip, egitilmis aga degerleri veri olarak(input) verip
tahminleme yapildiktan sonra normaliazsyon geri alinarak ger¢cek tahmin degeri

bulunmustur. Ornek kod su sekildedir:
% Normalizasyon islemi

SPn(1,1) = 0.8*(SP(1) - i1_min) / (i1_max - i1_min) + 0.1;
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STn = sim(net, SPn);
% Normalizasyon isleminin geri alinmasi

ST=(STn-0.1)*(@i1_max - i1l_min)/0.8 +il_min

Yapilan analizler sonucu Airscore’u olusturan 3 degiskenin gercek ve yapay

sinir aglar1 tahmin grafikleri asagida verilmistir.
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Sekil 5.8: Airscore 1. Degisken Ger¢ek Ve Tahmin Degerleri

Matlab programi yardimi ile gelistirilen algoritmaya gore yapilan analizler
sonucunda, Airscore’u olusturan ilk degiskenin yapay sinir aglar1 analizine gore

2017, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in son ¢eyreklerde 2016 degerinin iistiinde negatif

bir deger alarak seyir edecegi tahminlenmistir.
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Sekil 5.9: Airscore 2. Degisken Gergek Ve Tahmin Degerleri

Yapilan analizler sonucunda, Airscore’u olusturan ilk degiskenin yapay sinir
aglar1 analizine gore 2017 yilinin bir 6nceki yila gore biraz daha yiiksek seyir
ederken, 2018 yil1 i¢in her iki yila gore daha diisiik bir deger al¢agi tahmin
edilirken, 2019 yil1 i¢in son ¢eyrekte pozitif bir deger alarak, 2016, 2017 ve

2018 y1l1 degerinin de iistiinde seyir edecegi tahmin edilmistir.

\
MW\( and
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Sekil 5.10: Airscore 3. Degisken Gergek Ve Tahmin Degerleri
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Yapilan analizler sonucunda, Airscore’u olusturan son degiskenin yapay Sinir
aglar1 analizine gore 2017, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in son g¢eyreklerde 2016

degerinin altinda bir deger alarak seyir edecegi tahminlenmistir.

Tim degisken tahminlemelerinden sonra Airscore hesaplanmis ve asagidaki

tabloda yer alan degerler elde edilmistir.

Cizelge 5.26: Airscore Degiskenleri Ve Airscore Tahmin Degerleri

Airscore / 2017 tahmini 2018 tahmini 2019 tahmini
Yil
tl -0,0886 -0,0134 -0,0197
t2 -0,2843 -1,8665 0,9317
t3 0,2962 0,3541 0,3883
Airscore 0,0767723 0,1233197 0,133611

Sonucta elde edilen 2002-2016 yillarina gore Airscore gergek degerleri ve 3
yillik (2017, 2018, 2019) tahminleri igeren tablo su sekildedir :

Cizelge 5.27: THY A.O. 2002-2019 Yillar igin Airscore Gergek Ve Tahmin
Degerleri

YIL Airscore
2002 0,079
2003 0,092
2004 0,197
2005 0,19
2006 0,185
2007 0,218
2008 0,171
2009 0,231
2010 0,189
2011 0,129
2012 0,136
2013 0,126
2014 0,14
2015 0,147
2016 0,132
YSA 2017 0,077
YSA 2018 0,123
YSA 2019 0,134

THY A.O. icin hesaplanan 2002-2019 yillarina ait Airscore degerlerinin yapay

sinir aglar1 tahminlemesini de iceren grafigi asagida verilmistir.
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Sekil 5.11: THY A.O. Airscore Ger¢ek Ve Tahmin Degerleri

[leriye yonelik yapilan tahminlerde, yapay sinir aglar1 algoritmasi1 2017 yil1 igin
tahmin degeri 0,077; 2018 yili i¢in 0,123 ve 2019 yili i¢in 0,134 olarak

bulunmustur.

5.6 Bulgular

Altman Z” skor modeline gore hesaplanan deger 2.6’dan biiylik ise isletme
giivenli (saglikli) alanda; 1,1 ile 2.6 arasinda ise isletme gri alanda, 1,1’den
kiiciik ise isletme sikinti alanindadir sonucuna varilmaktadir (Altman, 2000).
Giivenli alan, yukarida ifade edilen siniflandirmaya gore iflas riskinin olmadigi,
gri alan iflas riskinin belirtilerinin gorildiigii, sikintili alan ise isletmenin iflas
riski ile kars1 karsiya kaldigini ifade etmektedir. Asagidaki grafikte THY A.O.

icin incelenen donemler igin bulunan degerler gruplandirilarak verilmistir.

131



3,00

150

2,00

150

1,00

050

0,00

050

-1,00

-150

1002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 1011 012 013 1014 015 1016

[ JRisk Yiksek Risk s=gmmAltman 2" skor

Sekil 5.12: THY A.O. Altman Z” Skor Tablosu (Gruplanmis)

Yukaridaki grafikten de goriilecegi iizere, Altman Z” skor degerleri 3 grupta
toplanmistir. 2002-2007 senelerini kapsayan donemde 2001 yilinda yasanan
Dunya Ticaret Merkezi teror saldirilari, 2003 yilinda da SARS salgini etkileri
gorulmektedir. Z” skor degeri 2002, 2004, 2005 ve 2006 yillarinda negatif seyir
etmistir yani iflas riski diger donemlere gore en kotii seyrini bu yillarda
gostermistir. S6z konusu yillarda Z” skor degerini olumsuz ydnde en c¢ok
etkileyenler T1 ve T2 olarak isimlendirilen (Net Calisma sermayesi/Toplam
Varliklar) ve (Alikonulmus Karlar/Toplam Varliklar) oranlaridir. T1 olarak
ifade edilen toplam varliklar i¢indeki net ¢alisma sermayesi isletmenin likidite
gucinun zayifladigini gostermektedir yani ilgili yillarda operasyonel faaliyetleri
yerine getirmekte zorlandigini ortaya koymaktadir. Toplam varliklar iginde
alikonulmus karlar olarak ifade edilen T2 oraninin negatif olmasi isletmeyi iflas
riskinin artmasi ile kars1 karsiya birakmistir. Dagitilmamis karlarin giderek
azaliyor olmasi isletmenin faaliyetlerinin etkinliginin ve karlilik durumunuun

sikintili olabilecegini gostermektedir.

2008-2010 yillarin1 kapsayan ikinci donemde 2008 yilinda yasanan finansal
krizin THY A.O. Altman Z” iizerinde olumsuz bir etkisi olmadigi, aksine
incelenen donem icerisinde isletme igin iflas riski agisindan en iyi gegirilen
dénemin bu oldugu tespit edilmistir. Ikinci donemin baslangi¢ yil1 olan 2008°de

diinyada kiiresel kriz yasandig1 i¢in 6nemli bir yildir. Incelenen yillar igindeki
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en yiiksek Z” skor degeri 2008 yil1 i¢in hesaplanmis, 2009 da ise en iyi ikinci Z”
degeri bulunmustur. Kiiresel finansal krizin THY A.O. Z” skor degerini
olumsuz yonde etkilemedigi goriilmiistiir. Bu olumlu gidisatin en Onemli
sebeplerinden birisi T1 olarak adlandirilan toplam varliklar i¢indeki net ¢alisma
sermayesi oranindaki artis olmustur yani THY A.O.’nun likidite giiciiniin artti1g1
goriilmiistiir. Bir diger etkili oran ise T2 olarak adlandirilan toplam varliklar
icindeki alikonmus karlar degerinin yilikselmesidir. Yani isletmenin faaliyet
etkinligi ve karlilik durumunda iyilesme olmustur. 2010 yilinda en yiiksek
ticlincli Z” degeri bulunsa da Z” skor degerindeki azalma, THY A.O.’nun 2010
yilinda Avrupa’da yasanan volkanik kiill patlamasindan etkilendigini
gostermistir. Bu azalmada toplam varliklar icindeki faiz ve vergi 6ncesi karlar
olarak ifade edilen T3 oraninindaki azalma isletmenin karlilik ve faaliyet

etkinligindeki azalmaya isaret etmistir.

2011-2016 yillarint kapsayan ti¢iincii donemde 2010 yilinda Avrupa’da yasanan
volkanik kiil patlamasinin THY A.O. Altman Z” (zerinde olumsuz etkisinin
oldugu, isletmenin gri alandan tekrar sikintili alan bolgesine gegtigi
goriilmektedir. T1 orami tekrar negatife diistigiinden likidite giicliniin
zayifladigi, bununla birlikte T3 degerindeki azalma karlilik ve faaliyet

etkinligininde azaldig1 goriilmektedir.

THY A.O. i¢in hesaplanan Altman Z” skor degerlerine yapilan ileriye yonelik
tahminleme analizinde, asagidaki ¢izelgede detaylari bulunan 4 farkli yontem

kullanilmistir.

Cizelge 5.28 : THY A.0. 2017-2019 Yillar1 i¢in Altman Z”Skor Tahmin
Yontemleri Ve Degerleri

Y1l / Yontem Satislara Gore  Trende Gore Regresyon ve EKK'ya Gore YSA

2017 0,771 1,53 0,742 0,705
2018 2,01 0,739 1,047
2019 2,36 0,735 1,309

Ileriye yénelik olarak 2017, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in uygulamada yararlanilan
yontemlerden yapilan analizler sonucu elde edilen degerler iistte yer alan
tabloda listelenmistir. Bu sonucglara incelendiginde satiglara gore yapilan
tahminlemede 2017 yil1 i¢in elde edilen deger 1,1 den kiiciik oldugundan

sikintili alanda yer alinacagi, trende gore yapilan analizde ise gri alanda
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bulunulacagi, regresyon ve EKK ydntemine tahminlenen 3 sene i¢in ise sikintili
alanda olunacagi, yapay sinir aglar1 analizinde ise 2017 ve 2018 yillart igin

sikintili, 2019 yil1 i¢in ise gri alanda olunacagi bulgularina ulagiimistir.

Airscore modeli i¢in hesaplamalar degerlendirildiginde ise, bulunan Airscore
degerinin 0.03’den biiyiilk olmas1 saglik (giiven), -0,095’ten kii¢iik olmas1 ise
sikint1 igareti olmaktadir (Clarke v.d, 2004). Saglikli alan, yukarida ifade edilen
siniflandirmaya gore iflas riskinin olmadigi, gri alan iflas riskinin belirtilerinin
goruldiigi, sikintili alan ise isletmenin iflas riski ile kars1 karsiya kaldigini ifade
etmektedir. Asagidaki grafikte THY A.O. icin incelenen 15 yila ait bulunan

degerler gruplandirilarak verilmistir.
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Sekil 5.13: THY A.O. Airscore Tablosu (Gruplanmis)

Yukaridaki grafikten de goriilecegi iizere, Airscore degerleri de Altman Z”
skor’a benzer sekilde 3 grupta toplanmistir. Airscore modeli sonuglarina gore
Tirk Hava Yollar1 A.O.’nun yillik verilerine bakildiginda hesaplanan tiim
degerler 0,03 ten biiyiik oldugundan iflas riski agisindan isletmenin saglikli

alanda oldugu goriilmiistiir.

2002-2003 senelerini kapsayan ilk grupta Iflas riski diger donemlere gdre en
kot seyrini bu yillarda gostermistir. 2002 ve 2003 yilindaki diisiik Airscore
degerleri tizerinde, 2001 Diinya ticaret merkezi saldiris1 ve 2003 yilinda yasanan

SARS salginin  etkisi hissedilmektedir. Bu yillar i¢in hesaplanan
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Ozkaynaklar/Toplam yikimliliikler oraninin diisik olmas: finansal yap1
oranlar1 agisindan sikinti olduguna, 6zkaynak-bor¢ dengesinin bozulduguna

isaret etmektedir.

2004-2010 wyillarim1 kapsayan ikinci grupta, Airscore oraninin en Yyiiksek
degerlerinin goriildiigli ve 2008 yilinda yasanan finansal krizin THY A.O.
Airscore iizerinde olumsuz bir etkisi olmadigi, aksine incelenen donem
icerisinde kriz sonrast 2009 yilinin iflas riski agisindan en iyi degere sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu iyilesmeyi saglayan mali yap1 oranindaki
iyilesmedir. Bu yillar icin hesaplanan Ozkaynaklar/Toplam yiikiimliiliikler
oraninin yliksek olmasi mali yapt oranlar1 agisindan daha iyi bir konuma
gelindigini gostermis ve olumlu etkisini Airscore lizerinde gostermistir. 2004-
2010 yillar1 arasinda nispeten birbirine yakin Airscore rakamlari elde edilmesi

2008 global krizinden fazla etkilenilmedigine isaret etmektedir.

2011-2016 yillarin1 kapsayan iigiincii grupta Altman Z” skora benzer sekilde
Izlanda’da 2010 senesinde yanardag patlamasi nedeniyle gerceklesen volkanik
kiil bulutu dagilmasindan hava sahasinin etkilenmesi olaymin THY A.O.
Airscore lizerinde olumsuz etkisinin goriilmeye baslandigi, mali yapinin tekrar
zayifladigi, 2011 yilindan itibaren isletmenin iflas riskinin tekrar arttigi, gri
alana dogru bir gidisat oldugu tespit edilmistir. 2011 yili ile birlikte
Ozkaynaklar/Toplam yiikiimliiliikler oran1 tekrar azalmis ve iflas riski agisindan

bir nebze daha riskli konuma gelinmistir.
THY A.O. icin hesaplanan Airscore degerlerine yapilan ileriye yonelik

tahminlemede asagidaki tabloda verilen 4 farkli yontem kullanilmistir.

Cizelge 5.29 : THY A.O. 2017-2019 Yillar Igin Airscore Tahmin Yontemleri
Ve Degerleri

Y1l / Yontem Satislara Gore  Trende Gore Regresyon ve EKK'ya Gore YSA

2017 0,187 0,149 0,159 0,077
2018 0,1735 0,158 0,123
2019 0,193 0,158 0,134

Ileriye yénelik olarak 2017, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in uygulamada yararlanilan

yontemlerden yapilan analizler sonucu elde edilen degerler iistte yer alan
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tabloda listelenmistir. Bu rakamlara gore yapilan tahminlerde saglikli alanda

olunacagi bulgusuna ulasilmistir.
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6. SONUC VE ONERILER

Edward I. Altman’in (1968) isletmelerin iflas riskini Ol¢tiigi ¢igir agici
makalesinden bugine finansal rasyolar risk Olciminde ©nemli bir arag
olmustur. Finansal performans hedeflerini tutturmak ve hisse degerlerini
yiikseltmeye c¢aligmak, gilincel durum verilerini dogru ve zamaninda alarak
degerlendirmek ve risklerle ilgili kontrol aktivitelerini uygulamakla mimkin
olabilecektir. Her sektoriin ve isletmenin yapisi, i¢ dinamikleri ve gevresi farkli
oldugundan diger sektorlerdeki basarili olan risk uygulamalar1 ve modelleri,
hava yolu isletmeleri i¢in uygun olmayabilir. O ylizden hava yolu isletmelerinin

kendilerine 6zgii modeller kurmasinda fayda vardir.

Uluslararas1 uygulamalara bakildiginda, genellikle isletmelerin, organizasyonun
genel risk yonetimi gergevesini ve sistemini belirleme, veri takibi, raporlama,
analiz tasarlama ve uygulamadan sorumlu bagimsiz bir risk izleme ve yonetme
fonksiyonuna sahip, risk yonetim departmani olarak isimlendirilen birimler
olusturduklar1 goriilmektedir. Risk yOnetimi birimi, sirkete ait risk yonetimi
bakis agisin1 belirlemek ve risk yonetiminin gelistirilmesi, paylasiilmasi ve

uygulanmasi konusunda birincil sorumluluga sahip olmaktadir.

Hava yollar1 hakkinda edinilen genel izlenim; gereginden fazla risk
istlenmekten kaginarak ve Ozellikle finansal riskler Uzerinde durarak, maruz
kalinan riskleri, is aktiviteleri ile iliskilendirilen riskler ile sinirlandirmaya
calismakta olduklaridir. Finansal rasyolar ve risk durumunu goéstermek icin
yapilan literatiir arastirmasinda, Tirkiye’deki havacilik isletmelerine yonelik
Altman Z” skor ve Airscore modelleri konusunda yeterli bilgi sahibi olunmadig:
goriildiiginden uygulamada bu kisimlara yer verilip gerekli hesaplamalar
yapilarak tablolar olusturulmustur. Her iki skor karsilastirildiginda risk

agisindan asagidaki tablo elde edilmistir.
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Cizelge 6.1 : Global Krizlerde THY A.O.’ya Ait Altman Z” Skor Ve Airscore
Degerlerinin iflas Riski A¢isindan Durumlari

Global Olay Altman Z" Skor Airscore

2001 11 Eyliil Saldirilar Iflas Riski Var Iflas Belirtisi Var
2003 SARS Salgim Iflas Riski Var Iflas Belirtisi Var
2008 Finansal Kriz Iflas Riski Var Iflas Riski Yok
2010 Volkanik Kiil Patlamasi Iflas Riski Var Iflas Riski Yok

Globallesme ve {ilkeler arasindaki sinirlarin daralmasi diinyadaki diger
sektorleri oldugu gibi havaciligi da yakindan ilgilendirmekte ve etkilemektedir.
Havacilik endistrisi farkli iilkelerde ve dagitim aginin farkli diizeylerinde
varliklarim1 siirdiirebilmek, global ve artan rekabet¢i ortamda finansal agidan
basarili olabilmek ig¢in nitelikli insan glcl ve teknolojiye en c¢ok ihtiyag
sektorlerden biridir. Havacilik sektdriindeki yasanan krizler, isletmelerin karst
karsiya kaldigr risklerin karmasik olmasi, risklerin farkinda olunmasi ve
bunlarin etkin olarak yoOnetilmesini zorunlu hale gelmistir. Tiirk Ticaret
Kanunu’nda yapilan diizenlemeler de risk yoOnetimi konusunda gelismeler
kaydedildigini gdstermektedir. Ust yonetiminin tiim yapilanlar1 ve bilgileri takip
etmesi i¢in ¢ok iyi tasarlanmig sistemler, etkin raporlama uygulamalari
olusturarak ihtiya¢ duyulan bilgileri tam, zamaninda, dogru, giivenilir ve hizh
elde edilebilmesi biiylik 6nem arz etmektedir. Bu tezin hazirlanmasinin bir

amact da hava yolu isletmeleri i¢in farkindaligi artirmaya bir katkist olmasidir.

Yapilan goriigmeler, literatliir ve internet arastirmalarina gore iilkemizdeki
havayollar1 i¢in risk modelleri olarak Altman ve hava yollarina 6zgii gelistirilen
Airscore gibi modellere ve bu tur modellerin hesaplamalarina analiz, rapor ve
incelemelerde yer verilmedigi goriilmistiir. Altman modeli, finansal sikintiy1
Olctimleyip iflasa yakinlig1 ortaya koymaktadir. Airscore ise sadece havacilik
sektoriine 6zel yapilan ilk modellerdendir. Calismada her iki model igin de

hesaplamalara yer verilmistir.

Incelenen dénemdeki higbir y1lda Z” skor degerine gore giivenli alan olan 2,6 ve
istll bir degere rastlanmamistir. Sadece 2008, 2009, 2010, 2012, 2014 ve 2015
yillar1 igin degerler gri alan olarak nitelendirilen 1,1 ile 2,6 arasinda yer

almaktadir, diger yillar ise sikintili olarak belirtilen alanda yer almaktadir.

2010 yil1 i¢in 6nemli yasanan gelisme, Avrupa kitasinda gergeklesen, uguslarin

iptal edilmesine ve rota degisikliklerine sebebiyet verip hava yolu isletmelerini
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olumsuz olarak etkileyen volkanik kiil bulutu patlamasidir. 2011 yilinda Z”
degerine gore sikintili alana girilmigtir. Z” degeri son 10 yilin en diisiik degerini
2016 yilinda yasamistir. Ozellikle 2016 yilinda gergeklestirilen Istanbul ve
Avrupa’daki teror saldirilar1 Tiirkiye havacilik pazarina olan talebi azaltarak,
birim gelirler lizerindeki baskiy1 daha da arttirmistir. Doluluk oranlarinda diisme
yasanmistir. Gelirlerde gegen seneye gore azalma oldugu goriilmektedir. Buna

bagli olarak net kar ve net kar marj1 azalmistir.

Z” skor olarak 2017, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in uygulamada kullanilan satislara
gore analiz, trend analizi, regresyon, yapay sinir aglar1 yontemlerinden elde
edilen rakamlara gore yapilan tahminlerde, satiglar agisindan bakildiginda 2017
yil1 i¢in elde edilen deger 1,1 den kiig¢iik oldugundan sikintili alanda yer
alinacagi, trende gore yapilan analize agisindan ise gri alanda yer alinacagi,
regresyon ve en kiigiik kareler yontemine tahminlenen 3 y1l i¢in sikintili alanda
olunacagi, yapay sinir aglar1 analizine gore ise ilk iki y1l i¢in yani 2017 ve 2018
yillarinda sikintili, 2019 yili i¢in ise gri alanda olunacagi bulgularina

ulasilmistir.

Airscore modeli sonucglarina gore Tiirk Hava Yollar1t A.O.’nun yillik verilerine
bakildiginda ise degerler 0,03 ten biiyiikk oldugu ig¢in isletmenin incelenen
dénem olan 2002-2016 yillar1 aras1 i¢in saglikli alanda yer aldig1 gorilmektedir.
Ileriye yonelik olarak 2017, 2018 ve 2019 yillar1 i¢in uygulamada kullanilan
tum yontemlerden (Satiglara gore analiz, trend analizi, regresyon, yapay sinir
aglar1) elde edilen rakamlara gore yapilan tahminlerde saglikli alanda olunacag:

bulgusuna ulagilmistir.

Bu calismada THY A.O. d6rneginde iflas tahmin modelleri agisindan, geleneksel
tahmin yontemleri ile modern tahmin yontemlerinin bir kiyaslamas: da
yapilmistir. Yapay sinir aglari algoritmalari, modern tahmin yontemlerinin bir
temsilcisidir ve bu algoritmalarin desen algilama ve genelleme yetenegi,
geleneksel tahmin ydntemlerinin temsilcisi olan regresyona gore daha yiiksek
olmaktadir. Bunun yaninda regresyon ydntemindeki asirt 6grenme riski,
goreceli olarak yapay sinir aglarina gore daha az olmaktadir. Regresyon
yontemi kati varsayimlara sahip oldugundan bunlar tam olarak saglandiginda,
guvenilir sonuglarin elde edilmesi muhtemel olmaktadir. Fakat yapay sinir

aglar1 yontemi ¢ok parametrelidir ve goreceli olarak daha az sayida varsayima
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sahip olmaktadir. Bu sebeple ge¢cmis verileri ve deseni ¢ok iyi 6grenmesine
karsilik, gelecek donemler icin hatali genellemeler yapma riski mevcuttur.

Gayet tabii diger tiim konularda oldugu gibi bu konuda da daha fazla ¢alisma
yapilmasina ihtiya¢ vardir. Daha farkli kaynaklar incelenerek konu ve sonug
kismi1 zenginlestirilebilir. Analizler o6zellikle sektér calisanlarina ve bundan
sonraki yapilacak calismalara yol gostermek amaci ile yapilmistir, diger
arastirmacilar farkli gosterge ve rasyolar ekleyerek analizleri genisletebilir, yeni
modelleri ihtiyaglar1 dogrultusunda gelistirebilirler.  Havayollar1 6zellikle
ticaret ve turizm icin 6nemli kurumlar olduklarindan ve ge¢mis yillarda diinyada
ve lilkemizde c¢esitli havayollarinin finansal basarisizliga ugradiklar
goriildiigiinden, iflas riskinin ve finansal saglhigin yakindan takibi ve takip
konusunda yapilan uygulamalar son derece 6nem arz etmektedir. Iflas riskini ve
kriz olasiligint dnceden tahmin edebilen ve bunlarin finansal yapi lizerinde yol
acacagl olumsuzluklarin farkinda olan, gerekli analizleri yapan isletmeler; bu
tur dénemlerde isletmelerini koruyarak finansal yapilarini guclendirip, kriz
dénemlerini gucli bir finansal yapiya sahip olarak en az zararla atlatabilme

imkanin: elde edebilmektedir.
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EKLER

Ek1l. THY A.O Bilango ve Gelir tablolar1 (2002-2017 yillar1) (Url-19, 2017)

TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI

31 ARALIK 2003 VE 2002 TARIHLER] ITIBARIYLE BILANCOLAR
(Tiim tutarlar UMS 29°a gire 31 Aralik 2003 tarihindeki Teirk Lirast (TL) min satin alma giiciivle ifade

edilmigtir)
(Yeniden
Diizenlenmig)
31 Aralik 2003 31 Aralik 2002
TL 000,000 TL 000,000
VARTIKLAR Not
Nakit ve Nakit Benzeri Kalemler 5 659,811,764 404.496,636
Vadesine Kadar Elde Tutulacak
Yatinnmlar (Net) 6 - 4,386,782
Ticari Alacaklar (Net) 7 118,140,396 139,088,384
Tliskili Kuruluglardan Kisa Vadeli Alacaklar 8 118.563 1.278.782
Stoklar 9 45,817,994 60,091 448
Pesin Odenen Vergi 22 - 9.722 364
Diger Alacaklar ve Kisa Vadeli Varliklar 10 52,831,597 60,378,034
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 876,720,314 679,442 430
Tliskili Kuruluglardan Uzun Vadeli Alacaklar g 52,352,936 42.843.201
Verilen Uzun Vadeli Avanslar 11 10,215,864 28,300,989
Ozkaynaktan Pay Alma Metoduna Gore
Degerlenen Istirak 12 7,107,000 4,371,970
Satilmaya Hazir Finansal Duran Varliklar 12 15,298,493 16.361.168
Maddi Duran Varliklar (Net) 13 1,971.841,109 2,762.487.161
Diger Uzun Vadel: Alacaklar ve Varliklar 14 13,311,069 17.631.503
TOPLANM DURAN VARLIKTAR 2,070,126 471 2. 871995962
TOPLAM VARLIKLAR 2,946,846,785 3,551,438 422
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BORCLAR

Banka Kredileri

Kisa Vadeli Finansal Kiralama Borglan
Ticari Borglar

Tligkili Kuruluslara Borglar

Diger Kisa Vadeh Borglar

Almnan Depozito ve Teminatlar

Yolcu Ugug Yikiimlilikleri

Diger Gider Tahakkuklan

Odenecek Kurumlar Vergisi

TOPLAM KISA VADELI BORCLAR

Uzun Vadeli Finansal Kiralama Borglart
Uzun Vadeli Ticari Borglar

Hibe Krediler (Net)

Uzun Vadeli Ertelenmis Vergi Borglant
Kidem Tazminati Kargihgi

Diger Uzun Vadeli Borglar

TOPLAM UZUN VADELI BORCLAR
OZSERMAYE

Sermaye

Hisse Senedi Thrag Primi

Yedekler

Birikmig Zarar

TOPLAM OZSERMAYE

TOPLAM BORG VE OZSERMAYE

(Yeniden

Dizenlenmig)

31 Aralik 2003 31 Aralik 2002

Not TL. 000.000 TL. 000.000
15 - 846.546
16 243,716,034 342,345,135
180,964,338 176,710,883

17 5,370,456 6.119.358
18 49830210 54,110,889
19 55,843,581 60,545,935
20 112,186,108 95.503.684
21 65,089,400 74,402,790
22 19,262,442 -
732,262,569 810,585,220

16 1.201,436.117 1.914.296.367
- 136,727

23 4,250,459 8.024.105
22 43.666.728 56,139,913
24 78.644.063 87.418.602
18 5,478,941 7.5859.443
1,333,476.308 2,073,605.157

25 1.681,308.782 1,681.308.782
786.622 786.622

25 123,995,148 123,995,145

(924,986,642)

(1.138,846,505)

881,107.908

667.248.045

2.946,846.785

3.551,438.422

31 ARALIK 2003 VE 2002 TARIHLERINDE SONA EREN YILLARA AIT GELIR TABLOLARI

(Tiim tutarlar UMS 29°a gére 31 Arahik 2003 tarihindeki Tiirk Liras: (TL) min satin alma gilctivie ifade

edilmigtir)

Faaliyvet Gelirleri
Faaliyet Giderlen

FAALIVET KARI

Diger Faaliyetlerden Gelirler
Diger Faaliyetlerden Zararlar

FINANSMAN GIDERLERI, PARASAL
KAZANC VE VERGI
ONCESI KAR

Finansman Gelirleri / (Giderleri) (Net)
Parasal Kazang / (Kayip)

VERGI ONCESI KAR

Vergi

NET KAR

Hisse Basina Kar (TL)

(Yeniden

Diizenlenmig)

2003 2002

Not TL 000,000 TL 000,000
29,34 2,499,793 339 2.950,540,284
3034 (2.174.674.745) (2.567.609,822)
25,118,594 382.930.462

32,34 89.948.593 43,699,711
33 (10.681.740) (8.150,546)
404,385,447 418,479,627

31 258,735,872 (438,861,860)
(376,874.468) 479,134,761
287.246,851 458,752,528

22 (73.386.988) (111.237.890)

213.859.863

347.514.638
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TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI

31 ARALIK 2005 ve 31 ARALIK 2004 TARTHLERI ITIBARIYLE

BILANCOLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Tiirk Liras: olarak gésterilmistir)

VARLIKLAR

Cari/Diénen Varhklar

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler (net)

Ticari Alacaklar (net)

Finansal Kiralama Alacaklan (net)
Migkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)

Canli Varliklar (net)

Stoklar (net)

Devam Eden Ingaat Sézlesmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklan

Diger Cari / Donen Varhiklar

Cari Olmayan/Duran Varhklar
Ticari Alacaklar (net)

Finansal Kiralama Alacaklan (net)
Iigkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)

Finansal Varliklar (net)

Pozitif Negatif Jerefiye (net)
Yatirim Amagh Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)

Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Verg: Varliklar:

Diger Cari Olmayan / Duran Varliklar

Toplam Varhklar

155

Not

[ =

-1

Bagmmsiz Bagimsiz
Denetimden Gecmis Denetimden Gecmis
31 Arahk 2005 31 Arahk 2004
825.922.684 677.317.067
482 910.555 365.637.483
191.596_806 158585050
970.701 812921
6.567.690 2989387
84255279 64.513.843
59.621.653 84.778.383
21.688.869.983 1.170.835.407
1.901.488 1.921.124
37.406.378 42.636.073
2.631.113.979 2.206.147.116
6.134.133 7.463.579

12.294.003

12.667.515

3.514.792.667

2.948.152.474




YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Finansal Borglar (net)

Uzon Vadeli Finansal Borglann Kisa Vadeli Kisimlan (net)
Finansal Kiralama Iglemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal Yikomlilikler (net)

Ticari Borglar (net)

Itigkili Taraflara Borglar (net)

Almnan Avanslar

Devam Eden Ingaat Sézlesmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Kargiliklan

Ertelenen Vergi Yikimlaliagi

Diger Yiikamliilikler (net)

Uzun Vadeli Yikimbilikler

Finansal Borglar (net)

Finansal Kiralama Iglemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yikiimlilikler (net)

Ticari Borglar (net)

Tligkili Taraflara Borglar (net)

Almnan Avanslar

Borg Kargiliklan

Ertelenen Vergi Yikimlolagi

Diger Yikimlilikler (net)

ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR

OZSERMAYE

Sermaye

Sermaye Yedekleri

- Hisse Senedi Ihrag Primleri

- Hisse Senedi Iptal Karlani

-Yeniden Degerleme Fonu

- Finansal Varliklar Defer Artiy Fonu

- Ozsermaye Enflasyon Diizeltme Farklan

Kar Yedekleri

- Yasal Yedekler

- Stati Yedekleri

- Olaganiisti Yedekler

- Ozel Yedekler _

- Sermayeye Eklenecek Igtirak Hisseleri ve Gayrimenkul
Satiy Kazanglan

- Yabanect Para Cevrim Farklan

Net Dénem Kan

Gecmis Yillar Kar / Zararlan

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliilikler
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Not

24

25
26-27-28

26-27-18

26-27-28

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Gecmis Denetimden Gecmis
31 Arahk 2005 31 Arahk 2004

1.198.903.059 721.872.724

362.903.225
179.092.821
332.636
255904 016
8.022.859
52397414

27.5343.644
312.615.544

1.067.548.015

856.730.859

7.124.267

113.641.242
90.051.647

1.248.341.593
175.000.000
1.872.838.374
181.183

1.872.657.189

202.712.254
281.244
190.770.933
6.508.221
34.452.683
25222977

261.924.392

1.116.165.994

99.777.377
46.484.742
3.618.326

1.110.113.756
175.000.000
1.872.838.374
181.185

1.872.657.189

$.223.909 8.223.909
417.011 417.011
7.806.889 7.806.889

9 ]
138.227.837 107.058.441
(945.948.52 (1.053.006.968)
3.514.792.667 2.948.152.474




TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI

31 ARALIK 2005 VE 2004 TARIHLERINDE SONA EREN

HESAP DONEMLERINE AIT GELIR TABLOLARI

(Tutarlar Aksi Belirtilmedikce Yeni Tirk Lirasn olarak gdsterilmistir)

ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satig Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

Hizmet Gelirleri (net)

Ezas Faaliyetlerden Diger Gelirler
/Faiz+Temettii+Kira(net)

BRUT ESAS FAALIYET KARI

Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI

Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Giderleri (-)

FAALIYET KARI

Net Parasal Pozisyon Kar /(Zarar) (net)

ANA ORTAKLIK DISI KAR (ZARAR)

VERGI ONCESI KAR

Not

37

38
38
39

40

b
e
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Bagimsiz
Denetimden Gecmis
1 Ocak — 31 Aralk 2005

Bagmsiz
Denetimden Gecmis
1 Ocak - 31 Arahk 2004

2.953.354.162
(2.435.869.117)

2.592.697.139
(2.084.379.054)

153.717.446 200.688.807
671.202.491 700.006 892
(577.630.482) (566.458 446)
93.572.009 142548 446
425430333 371.382.815
(277.165.588) (248.497.343)
(60.042.012) (42.347.448)

181.794.742 223.086.470
. (113.210.018)
181.794.742 109.876.452




TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI
31 ARALIK 2007 TARIHI iTIBARIYLE
KONSOLIDE BILANCO
(Tutarlar aksi belirtilmedikce Yeni Tiirk Liras: olarak gésterilmistir.)

VARLIKLAR

Cari/Dénen Varhklar

Hazir Degerler

Menkul Kiymetler (net)

Ticari Alacaklar (net)

Finanzal Kiralama Alacaklan (net)
Tligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)

Canli Varliklar (net)

Stoklar (net)

Devam Eden Ingaat Sézlegmelerinden Alacaklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklan

Diger Cari / Donen Varliklar

Cari Olmayan/Duran Varhklar
Ticari Alacaklar (net)

Finansal Kiralama Alacaklan (net)
Tligkili Taraflardan Alacaklar (net)
Diger Alacaklar (net)

Finansal Varliklar (net)

Pozitif / Negatif Serefiye (net)
Yatinm Amagli Gayrimenkuller (net)
Maddi Varliklar (net)

Maddi Olmayan Varliklar (net)
Ertelenen Vergi Varliklan

Diger Cari Olmayan / Duran Varliklar

Toplam Varhklar
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Not

Bagimsiz
Bagumsiz Denetimden Gecmis
Denetimden Gecmis (Yeniden Diizenlenmis)
31 Arahk 2007 31 Arahk 2006
1.487.528.554 1.061.313.833

772.216.213
245.335.636-

10.996_58(;
296.194.360
115.?08.936_

365.057.939
2,49.429.209-

2296 ?_266-
240.576.417
135.643.56;

47.076.827 47.639.415
3.434.267.181 3.373.516.984
4.686.496 6.439.102
3.501.420 14.812.000
15.807.812 150.668.831
41.386.607 33434578
53.700.000 51.975.000
3.234.359.407 3.086.053.969
10.443.317 7.508.620
2.544.815 -
67.745.307 22.624.384
4.921.795.735 4.434.830.817




YUKUMLULUKLER

Kiza Vadeli Yiikiimliiliikler

Finanzal Borglar (net)

Uzun Vadeli Finansal Borglann Kisa Vadeli Kisimlan (net)
Finansal Kiralama Iglemlerinden Borglar (net)

Diger Finansal Yikimlilikler (net)

Ticari Borglar (net)

Iligkili Taraflara Borglar (net)

Alnan Avanslar

Devam Eden Ingaat Sézlegmeleri Hakedis Bedelleri (net)
Borg Kargiliklan

Ertelenen Vergi Yikimliliagi

Dhger Yikiimlilikler (net)

Uzun Vadeli Yikimlilikler

Finansal Borglar (net)

Finansal Kiralama Iglemlerinden Borglar (net)
Diger Finansal Yikimlilikler (net)

Ticari Borglar (net)

[ligkili Taraflara Borglar (net)

Alnan Avanslar

Borg Kargiliklan

Ertelenen Vergi Yikimlolaga

Diger Yikimlilikier (net)

ANA ORTAKLIK DISI PAYLAR

OZSERMAYE

Sermaye

Karsihikh isﬁrak Sermaye Diizeltmesi

Sermaye Yedekleri

- Hisse Senetleri Thrag Primleri

- Hisse Senedi Iptal Karlan

- Yeniden Degerleme Fonu

- Finansal Varliklar Deger Azali Fonu

- Ozsermaye Enflasyon Diizeltme Farkdan

Kar Yedekleri

- Yasal Yedekler

- Stati Yedekleri

- Olaganiisti Yedekler

- Ozel Yedekler

- Sermayeye Eklenecek Istirak Hisseleri ve Gayrimenkul
Satig Kazanglan

- Yabanci: Para Cevrim Farklar:

Net Dénem Karn

Gecmis Yillar Zararlan

Toplam C-)zsermq'e ve Yiikiimlilikler
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Not

24

25
23
26

27

28

31 Arahk 2007 31 Arahk 2006
1.140.245.122 1.068.505.356
3.733.162 4.481.158
225.183.209 212.720.799
877.628 373497
362.856.916 318.114.700
7.126.031 14.869.046
35.024.716 40.996.4659
24.760.436 7.547.289
480.681.024 463.402.398

1.877.243.056
26.715.577
1.569.126.885

1.756.607.009
36.401.442
1.443.932.862

7.058.322 3.988.621
131.959.011 117.304.910
142.383.261 149.979.174

1.904.307.557 1.609.718.452
175.000.000 175.000.000

1.872.838.374 1.870.141.892
181.185 181.185

- (2.696.482)
1.872.657.189 1.872.657.189
8.223.909 $.223.909
417.011 417.011
7.806.889 7.806.889

9 9
291.892.623 178.782.921

(443.647.349) (622.430.270)

4.921.795.735 4.434.830.817




TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI

31 ARALIK 2007 TARIHINDE SONA EREN
HESAP DONEMINE AIT KONSOLIDE GELIR TABLOSU
(Tutarlar Aksi Belirtilmedikce Yeni Tiirk Liras: olarak gisterilmistir.)

ESAS FAALIYET GELIRLERI
Sati Gelirleri (net)

Satiglaran Maliyeti ()

Hizmet Gelirleri (net)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
[Faiz+Temetti+Kira(net)

BRUT ESAS FAALIYET KARI

Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI

Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar

Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-)
Finansman Gelirleri / (Giderleri)
FAALIYET KARI

MNet Parasal Pozisyon Kar /(Zarar)

ANA ORTAKLIK DISI KAR (ZARAR)

VERGI ONCESI KAR

Vergiler
NET DONEM KARI

HISSE BASINA KAZANC (YKr)

Not

38
38
39

40

41

42
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Bagimsiz
Denetimden Gecmis
1 Ocak — 31 Arahk 2007

Bagmsiz
Denetimden Gecmis
(Yeniden Diizenlenmis)
1 Ocak — 31 Arahk 2006

4521537724
(3.453.757.947)

3.811.798.033
(3.252.559.119)

251.070.607 230.547.096
1318.850.384 798.786.010
(772.820.320) (712.312.403)
546.030.064 36.473.607
112.828 538 276.079.231

(418.985.940)
164.350.843

(60.673.803)
(112.534.754)

404.223.505

189.339.281

404.223.503

189.330.281

(112.330.882)

(10.556.360)

201.892.623

178.782.921

0,167

0.102



VARLIKLAR

Dinen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirsmlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Diger Dinen Varliklar

Duran Varhklar

Diger Alacaklar

Finansal Yatirimlar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar
Yatirim Amach Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Ertelenmig Vergi Varliklan

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI
31 ARALIK 2009 TARIHI iITIBARIYLE

KONSOLIDE BILANCO

(Tutarlar, aksi belirtilmedikce, Tiirk Lirasi (TL) olarak gisterilmistir.)

Bagimsiz Denetimden Bagimsiz Denetimden
Bagimsiz Gecmis Gecmis
Denetimden (Yeniden (Yeniden
Dipnot Gecmis  Diizenlenmis Not 41) Diizenlenmis Not 41)
Referanslan 31 Arahk 2009 31 Arahk 2008 1 Ocak 2008
1.799.855.184 1.620.279.393 1.487.518.554
6 1.096.111 869 504.905.721 480.196.215
T 222298370 1.442.632 862 292 020,000
10 445381 881 340144133 245539019
11 743393375 61.673 958 305.855.757
13 148.095.932 98.350.291 113.740.571
26 143.673.757 163.563 428 50.176.992
5.772.234.243 5.190.955.322 343491552
11 664 360.128 22.808.881 21.756.328
T 1.750.943 1.750.943 3.016.564
16 152.052.556 43.637.924 38.370.043
17 48.810.000 48.130.000 53.700.000
18 4.811.019.050 3.055.984.137 3.238.0053.554
19 10.669.612 11.162.602 6.801.172
35 - 1.986.324 3.193.155
16 83.571.954 105.494.511 70.074.705
8.572.089.427 7.911.234.715 4.922.444.075
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KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yikimbilikler
Finansal Borglar

Diger Finansal Yikiimlilakler
Ticari Borglar

Diger Borglar

Dénem Kan Vergi Yiikiimlaligi
Borg Kargiliklar

Caliganlara Saglanan Faydalar
Yoleu Ugug Yikimlilikler:
Diger Kiza Vadeli Yikimldliikler

Uzun Vadeli Yiikimlilikler
Finanzal Borglar

Diger Borglar

Kidem Tazminatt Kargiligs
Ertelenmig Vergi Yikimlaligi
Diger Uzun Vadeli Yikiimlilikler

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Sermaye

Sermeye Enflasyon Diizeltmesi Farklan
Hisse Senedi Thrag pirimleri

Kardan Aynilmig Kisitlanmig Yedekler
Yabanci Para Cevrim Farklan

Finangsal Riskten Korunma Fonu (-)
Gegmig Yillar Kar / (Zararlar)

Net Dénem Kan / (Zaran)

TOPLAM KAYNAKLAR

Bagimsiz Denetimden Bagimsiz Denetimden

Bagimsiz Gecmis Gecmis
Denetimden (Yeniden (Yeniden
Gecmis  Diizenlenmis Not 41) Diizenlenmis Not 41)
NOT 31 Arahk 2009 31 Arahk 2008 1 Ocak 2008
1.949.243.312 1.653.906.994 1.186.652.969
] 412.266.841 419289229 228918371
9 46.078.043 45.000.251 877.628
10 560.801.478 435109211 364.523.991
11 156.633.381 115.967.007 83387.054
33 2410544 4.185.809 19.981.215
2 7.287.354 7.460.396 477921
24 54734 480 47818425 39.664.361
26 586525279 487.393.997 379.676.586
26 122.496.012 01.682.669 64 844542
3.177.965.889 31.2170.740.625 1.887.889.627
] 2.575.899.283 2.798.005.233 1.595.842.462
11 8941613 7.865.284 7058322
2 151.875.562 142.459.082 131.959.011
35 362.243.105 201.289.201 128.930.080
2 79.006.326 31.121.733 24.099.752
3.444.8580.226 1.986.587.096 1.847.901.479
27 §75.000.000 175.000.000 175.000.000
27 1.123.808.032 1.672.901.479 1.739.005.871
27 - - 895.492
27 22.686.727 - 61.014.406
27 4.641.339 4.459.406 -
27 (1.751.329) - -
27 861.419.177 - (393.511.064)
7 559.076.280 1.134.226.211 265.496.774

8.572.089.427

7.911.234.715

4.922.444.075
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TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI
31 ARALIK 2009 TARIHINDE SONA EREN

HESAP DONEMINE AIT KONSOLIDE KAPSAMLI GELIR TABLOSU
(Tutarlar, aksi belirtilmedikee, Tiirk Liras: (TL) olarak gdsterilmistir.)

Bagimsiz Denetimden
Bagimsiz Denetimden (Yeniden Diizenlenmis Not
Gecmis 41)
1 Ocak- 1 Ocak -
NOT 31 Aralik 2009 31 Arahk 2008
Satig Gelirleni 2 7.035.882.903 6.123.174.209
Satiglann Maliyeti (-) 28 (3.135.949.144) (4.542.670.584)
BRUT KAR/(ZARAR) 1.899.933.759 1.580.503.625
Pararlama ve Satg Giderleri (-) 29.30 ( 806.503.413) (635.876.008)
Genel Vonetim Giderleri (-) 2930 (261.536.326) (203.813.181)
Diger Faaliyet Gelirleri 31 91.136.104 56.690.528
Diger Faaliyet Giderleri () 31 (199.139.482) (210.120.463)
FAALIVET KARI/ (ZARART) 723.890.442 587.384.501
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatrimlarin Kar/ (Zararlarmdald) Paylar 16 12.813.703 3572374
Finansal Gelirler 32 172.982.144 1.427.882.203
Finansal Giderler (-) 33 { 172.708.672) (713.373.140)
VERGI ONCESI KAR / (ZARAR) 736.977.617 1.305.465.938
Vergi (Gideri) / Geliri (177.901.337) (171.239.727)
Diénem Vergi Gideri (-) 35 ( 104.523.367) (7.673.6853)
Ertelenmis Vergi (Gaderi) / Geliri 35 (73.377.970) ( 163.566.042)
DONEM KARI/ (ZARARI) 520.076.280 1.134.226.211
DIGER KAPSAMLI GELIR / (GIDER)
Yabanci Para Cevrim Farklanndaki Degigim 181.933 4.459.406
Finansal Riskten Korunma Fonundaki Degisim (2.189.161) -
Diger Kapsaml Gelir Kalemlerine Tligkin Vergi Geliri 437832 -
DIGER KAPSAMLI GELIR / (GIDER) (VERGI SONRASI) [ 1.569.396) 4.459.406
TOPLAM KAPSAMLI GELIR / (GIDER) 557.506.884 1.138.685.617
Hisse Bagina Kazanc / (Kayip) (Kr) 36 0,64 1,30

TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI VE BAGLI ORTAKLIKLARI
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

31 ARALIK 2011 TARIHLI KONSOLIDE BIiLANCO
(Tutarlar, aksi belirtilmedikee, Tiirk Liras: (TL) olarak sésterilmistir.)

VARLIKLAR

Dinen Varhklar

Wakit ve Nakit Benzerleri

Finanzal Yatirmmlar

Ticari Alacalklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Diger Dénen Varlikdar

Satty Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar

Duran Varhklar

Diger Alacaklar

Finanszal Yatirsmlar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar
Yatirim Amach Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR
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Dipnot Cari Dénem Onceki Dinem
Referanslan 31 Arahk 2011 31 Arahk 2010
4.073.526.998 3.491.777.500

6 1.549.524.710 813.936.532

7 213.899.678 84070372

10 760.396.929 577.622.814

11 811.695.889 1.649.525.777
13 251.785.807 172.076.283

2 206.751.785 194.545.702
34 279472200 -
12.331.420.131 7.157.108.485

11 583.806.507 214.636.988

7 1.767.872 1.750.943

16 294.960.592 193.562.028

17 54.720.000 49.570.000

18 11.092.594 872 6.443.437.233

19 46.962.939 33.092.101
26 256.607.349 221.052.190

16.404.947.129

10.645.585.955




KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler

Finansal Borglar

Diger Finansal Yiikiimlilikler

Ticari Borglar

Diger Borglar

Dénem Kan Vergi Yikimlaligi

Borg Kargliklan

Caliganlara Saglanan Faydalara Iligkin Kargihiklar
Yoleu Ugng Yikiimlilikler:

Diger Kiza Vadeli Yalamltlikler

Uzun Vadeli Yiikimlilikler

Finansal Borglar

Diger Borglar

Caliganlara Saglanan Faydalara Iligkin Kargihiklar
Ertelenmis Vergi Yikimliliga

Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Sermaye

Sermaye Diizeltmesi Farklan

Kardan Aynilan Kimtlanmg Yedekler
Yabanci Para Cevrim Farklan
Finansal Riskten Korunma Fonu
Gegmig Yillar Karlan

Net Dénem Kari

TOPLAM KAYNAKLAR

Dipnot Cari Dinem Onceki Dénem

Referanslan 31 Arahk 2011 31 Arahk 2010
3.951.410.408 2.540.519.554

g2 790.159.337 493.120.594
9 158483592 63.750.323
10 1.001.609.621 735.874.026
11 216.512 852 162.798_563
35 5.368.643 -
22 26.224.798 20.480.602
24 251.298 892 102.214.757
2 1.076.598.617 673.843 879
2 425.154 056 288 736810
7.954.609.080 4.360.659.447

g 7.122.723.496 3.684.958.783
11 11.439.394 0831914
24 191.632.448 170.505.529
33 574679843 435385525
26 54.133.899 59.977.694
4.498.927.641 3.747.406.984

27 1.20:0.000.000 1.00:0.000.000
27 1.123.808.032 1.123.808.032
27 39.326.341 39.326.341
27 798500878 3.580.635
27 (46.613.446) 15.383.772
27 1.365.299.204 1.278.855.843
27 18.516.632 2186.443 361
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16.404.947.129

10.645.885.985




TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI VE BAGLI ORTAKLIKLARI
BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS 31 ARALIK 2011 TARIHINDE SONA EREN

YILA AT KONSOLIDE KAPSAMLI GELIR TABLOSU
(Tutarlar, aksi belirtilmedikee, Tiirk Lirasi (TL) clarak gosterilmigtir.)

Cari Dénem

Cari Dénem

Dipnot 1 Ocak 1 Ocak
Referanslan 31 Arahk 2011 31 Arahk 2010
Satig Gelirleri 28 11.815.424.727 2.422.771.140
Satiglarm Maliyeti (-) 28 (9.787.529.272) (6.652.115.477)
BRUT KAR 2.027.895.455 1.770.655.663
Pazarlama ve Sahg Giderleri () 29 (1304.775.086) (980.877.320)
Genel Yénetim Giderleri (-) 20 (384.604.722) (327.017.860)
Diger Faaliyet Gelirleri 31 159.756.551 141.579.534
Diger Faalivet Giderleri () 31 (397.182.482) (122.151.211)
FAALIVET KARI 101.088.516 452.185.606
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatnmlarn Kar/ (Zararlarmdalkd) Paylar 16 10.074.016 ( 36.800.970)
Finangal Gelirler 32 277.453.552 72.851.263
Finansal Giderler (-) 33 (242.727.302) (152.549 348)
VERGI ONCESI KAR 145.888.992 365.689.353
Vergi Gideri (-) (127.372.360) (79.245.992)
Dénem Vergi Gideri () 35 (16.770.183) (10.387.347)
Ertelenmis Vergi Gideri (-) 35 (110.602.177) (68.858.645)
DONEM KARI — I8.516.63% 143,
DIGER KAPSAMLI GELIR / (GIDER)
Yabano Para Cevrim Farklanndali Degigim 795.001.243 (1.051.704)
Finansal Riskten Korunma Fonundali Degigim ( 77.496.523) 21.418.876
Diger Kapsaml Gelir Kalemlerine Tligkin Vergi Gideri(-) / Geliri(+) 15.499.305 (4.283.775)
DIGER KAPSAMLI GELIR (VERGI SONRASI) 733.004.025 16.083.397
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 751.520.657 302.526.758
Hisse Bagina Kazang (Kr) 36 0,02 0.24
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TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31Arahk 2013 Tarihi itibariyle Konsolide Bilanco
{Tutarlar, aksi belirtilmedikce, Tirk Liras: (TL) olarak gdsterilmistir.)

VARLIKLAR

Dinen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Vatinmlar
Ticari Alacaklar
- Iligkili Taraflardan Ticari Alacaldar
- Tligkdli Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
- 1ligkili Taraflardan Diger Alacallar
- Iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacallar
Tiarev Araglar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisivle Ilgili Varliklar
Diger Dénen Varhklar
TOPLAM DONEN VARLIKLAR

Duran Varhklar
Finansal Yatinmlar
Diger Alacaklar
- 1ligkili Olmavan Taraflardan Diger Alacaklar
Ozkaynak Yéntemiyle Dezerlenen Yatinmlar
Yatinm Amagh Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varhklar
- Dnger Maddi Olmayan Duran Varhlklar
- Serefiye
Pesin Odenmis Giderler
TOPLAM DURAN VARLIKLAR

TOPLAM VARLIKLAR
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Bagimsiz Bagmmsiz

Denetimden Gecmis Denetimden Gecmis

(Yeniden

Dipnot diizenlenmis) (*)
Referanslan 31 Arahk 2013 31 Arahk 2012
6 1.338.983.835 1.353.542.536
7 42.774.034 476.958.704
10 382.750 18.975.259
11 1.147.707 413 754.635.214
10 4087847 8531
13 1.376.697.906 755.052.298
45 64.279.662 74.861.649
14 342324371 259.199.763
16 29.366.115 84.553.331
41 16.507.184 19.666.261
31 112.423.952 62.045.773
4.535.535.069 3.861.499.409

7 2452721 2.049.244
13 2.680.608.826 1.584.919.109
4 389.674.199 269.060.545
17 76.320.000 57.985.000
18 17.162.416.670 12.693.330.580
19 21.851.159 51.183.767
20 58.240.802 -
16 412.242.181 237.886.052

20.863.806.558

14.896.432.306

25.399.341.627

18.757.931.715




Denetimden Gecmis Denetimden Gecmis
(Yeniden
Dipnot diizenlenmis) (¥)
KAYNAKLAR Referanslarn 31 Arahk 2013 31 Arahk 2012
Kisa Vadeli Yikiimlililkler
Uzun Vadeli Borglanmalanm Kisa Vadeli Kizimlan 8-21 1.188.220.823 866.011.394
Diger Finansal Yildiimlilikler 9 35808413 31.064.076
Tican Borglar
- 1ligkili Taraflara Ticari Borglar 10 374606410 215.000.995
- Tligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 11 1.076.575.170 693.789 816
Cahganlara Saglanan Faydalar Kapsammda Borglar 12 307983476 183.079.678
Diger Borglar
- Tligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 13 114.181.687 76.806.199
Tirev Araglar 45 233.949.090 161.636.622
Ertelenmig Gelirler 16 46.629.988 41.819.652
Yoleu Uguy Yildmialilderi 30 2.562.506.267 1.668.475.819
Kiza Vadel Kargihldar
- Galiganlara Saglanan Fayvdalara Dliskin Kisa Vadeli Kargihbdar 26 64.731.113 41.066.116
- Diger Kisa Vadeli Karpiliklar 26 29.819.212 33.516.181
Diger Kiza Vadeli Yiikiimliliikler 31 619.744.180 496.430.242
TOPLAM KISA VADELI YUKOMLULUKLER 6.652.755.831 4.510.696.790
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 8-21 10.364.269.509 7.800.982.204
Tican Borglar
- 1ligkili Olmavyan Taraflara Ticari Borglar 3.540.001 -
Diger Borglar
- Tligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 13 30.917.704 15.659.634
Ertelenmig Gelirler 16 31.157.986 47.446.433
Uzun Vadeli Kargihldar
- Galiganlara Saglanan Faydalara Tliskin Uzun Vadeli Kargiliklar 28 249.604.088 234.019.405
Ertelenmig Vergi Yikimluligi 41 1.104.597.152 744.083.660
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 11.784.095.440 8.842.101.336
Ana Ortakhga Ait ﬁzlﬂ)’nnlﬂu’
Odenmis Sermaye 32 1.380.000.000 1.200.000.000
Sermaye Diizeltrnesi Farklan 32 1.123.808.032 1.123.808.032
Kar veya Zararda Veniden Simflandmimayacak Birilanig
DigerKapsamh Gelirler veya Giderler
- Tammlanmg Emeklilik Paylarmdaki Aktiieryal Kayiplar 32 (6.986.903) (26.997.551)
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandmlacak Birilkamg
Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler
- Yabanci Para Cevrim Farklan 32 1.653.942.588 570.111.018
- Riskten Konunma Kayiplan 32 (101.206.786) (45.384.871)
Kardan Aynlan Kisitlanmg Vedekler 32 59.372.762 30.326.341
Gegmig Yillar Karlan 32 2.170.853.236 1.388.463.563
Net Donem Kan 32 682.707.427 1.155.717.057
TOPLAM OZKAYNAKLAR 6.962.490.356 5.405.041.589
TOPLAM KAYNAKLAR 25.399.341.627 18.757.931.715
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TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI VE BAGLI ORTAKLIKLARI
31 Arahk 2013 Tarihinde Sona Eren Hesap Dinemine Ait
Konsolide Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu

(Tutarlar, aksi belirtilmedikece, Tiirk Liras: (TL) olarak gésterilmistir.)

KAR VEYA ZARAR KISMI
Hazlat
Satiglarn Maliveti {-)
BRUT KAR
Genel Tonetim Gidarleri ()
Pazarlama ve Satiy Giderlen {-)
Esas Faaliyetlerden Diger Galirler
Eszas Faalivetlerden Dhger Gaderler {-)
ESAS FAALIYET KARI
Yatirim Faalivetlarindsn Gelirler
Ozkaymak Yéontemiyle Degerlenen Yatmmlarm
Karlarmdan Fararlarmdan Paylar
FINANSMAN GELIRI'GIDERI ONCESI FAALIYET KARI
Finansman Gelirlan
Finansman Giderleri (-)
SURDURULEN FAALIVETLER VERGI ONCESI KARI
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri
Dénem Vergi Crderi
Ertelenmiz Vergi Giden
SURDURULEN FAALIVETLER DONEM KARI
DIGER KAPSAMLI GELIRLER
Kar veya Zararda Yeniden Sumflandirlacakdar
Yabanei Para Cevnim Farklan
Iakdt Akag Rizkinden Konmma Kazanglan / Eayiplan
Oaynalk Yontemiyle Degerl Yatmmlarm
Makit Al Rizkinden Eomunma Eazanglan Eaviplan
Diger Kapsamh Gulirlars fligkin Varzi Gidari/Geliri
Kar veya Zararda Yeniden Sumiflandirilmayacaklar
Tammlanmg Emeklilik Planlarmdak Alktiieryval Kazang Kayiplar
Ozkaymak Yéntemiyle Degerlenen Yatmmlarm
Tammlanmig Emeklilik Planlarmdaki Aktiieryal KazangKaviplar
Diger Kapsamh Gulirlers fligkin Varzi Gidari/Geliri
DiCER KAPSAMLI CELIR

TOPLAM KAPSAMLI GELIR

Pay Bagma Kazang (Kr)
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Bagmsiz Bagmsiz
Denetimden Gecmis Denetimden Gegmis
(Yeniden diizenlenmiz) (¥)
Dipnot 1 Ocak- 1 Ocak-
Referanslan 31 Arahk 2013 31 Arahk 2012
33 18.776.784.323 14.762.062.246
34 { 15.304.655.41T) { 11.716.974.068)
3.472.128.908 3.045.088.178
35 (434.976.154) (371.529.583)
13 (1.547.304.294) { 1.588.790.893)
36 230.555.47 170.551.507
36 ( 80.372.043) (115.962.720)
1.240.031.464 1.139.356.883
37 131.813.063 4B8.674.80%
4 108.973.512 3.961.253
1.450.518.039 1.633.991.945
3% 50.145.542 88.516.891
L ( 3635.719.326) 403)
965.244.255 1.385.112.431
(282.536.828) (129.395.374)
41 - (32.616.486)
41 (282.536.828) { 196.778.888)
652.707.427 1.155.717.057
1.028.009.658 (227.251.185)
1.083.831.570 (2284758600
(63.361.681) 5980432
(4.215.713) (4444713
13.935.47% (307.144)
20.010.648 (12.349.5824)
25.626.991 (26.921.256)
( 613.681) ([ 1.015.024)
{ 5.002.662) 5.587.456
1.048.020.303 ( 249.601.109)
1.730.727.730 906.115.948
42 049 0,84



TURK HAVA YOLLJ}R] ANONIM ORTAKLIGI VE BAGLI ORTAKLIKLARI
31Arahk 2015 Tarihi Itibariyle Konsolide Bilanco
(Tutarlar, aksi helirtilmedikes, Milyon Tiirk Liras (TL) olarak gisterilmigtir.)

VARLIKLAR

Dinen Varhklar
MNakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar
- Nigkili Taraflardan Ticari Alacaklar
- Tigkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
- Nligkili Taraflardan Diger Alacaklar
- Mligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Tiirev Araglar
Stoklar
Pesin Odenmiy Giderler
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
TOPLAM DONEN VARLIKLAR

Duran Varhklar
Finansal Yatirimlar
Diger Alacaklar
- Tigkili Olmayan Taraflardan Dizer Alacaklar
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirumlar
Tatursm Amagl Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
- Herefiye
Pegin Odenmis Giderler
TOFPLAM DURAN VARLIKLAR

TOPLAM VARLIKLAR
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Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden

Gecmis Gecmis

Dipnot

Referanslan 31 Arahk 2015 31 Arahk 2014
6 2617 1474
7 180 201
10 1 1
11 1.051 1.057
10 7 7
13 4.019 2.773
43 290 333
14 628 452
16 215 139
40 33 18
31 105 20
9.148 6.565
7 3 3
13 3.078 2454
4 715 526
17 2 83
18 33.191 21.336
19 258 163
20 36 29
16 1.207 715
38.490 15.311
47.638 31.876




KAYNAKLAR
Eisa Vadeli Yiikiimlilikler
Kiza Vadeli Borglanmalar
Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimlan
Diger Finansal Yakimlilakler
Ticari Borglar
- HNigkili Taraflara Ticari Borglar
- Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
- Higkili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Tiirev Araglar
Ertelenmiy Gelirler
Yoles Uguy Yikiimldhiklerd
Dénem Kan Vergi Yikiimlaligi
Kiza Vadeli Kargiliklar
- Caliganlara Saglanan Faydalara [ligkin Kisa
Vadeli Kargiliklar
- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler
TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Yikiimlilikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Ticari Borglar
- Higkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Diger Borglar
- Higkili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmig Gelirler
Uzun Vadeli Kargiliklar
- Caliganlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun
Vadeli Kargiliklar
Ertelenmiy Vergi Yiktimlilugi
TOPLAM UZUN VADEL] YUKUMLULUKLER
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmiz Sermaye
Sermaye Diizeltmesi Farklan
Kar veya Zararda Yeniden Smuflandinilmayacak Binkmig O
Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler
- Tamimlanmg Emeklilik Paylanndaki Aktieryal Kayviplar
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmiy
Diger Kapsamh Gelirler veya Giderler
- Yabanci Para Cevrim Farklan
- Riskten Korunma Kayiplan
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler
Gegmig Yillar Karlan
Net Donem Kan
TOPLAM OZKAYNAKLAR

TOPLAM KAYNAKLAR
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Refer.anslan

31 Arahk 2015 31 Arahk 2014
8 727 _
821 2218 1.421
9 44 44
10 383 343
11 1.566 1.196
12 351 296
13 245 166
43 1.650 9201
16 37 22
30 3.172 3243
40 29 2
26 150 133
44 7
632 612
11.248 5.506
8-21 19.294 12.334
- 3
13 34 33
16 46 33
28 348 295
40 2.578 1.518
22.300 14.216
k) 1.380 1.380
32 1.124 1.124
32 (23) {20)
k) 4836 2367
32 (952) (429)
32 59 59
32 4673 2.854
a2 2.993 1.819
14.090 9.154
47.638 31.876




TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI VE BAGLI ORTAKLIKLARI
31 Arahk 2015 Tarihinde Sona Eren Hesap Dénemine Ait

Konsolide Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu

(Tutarlar, aksi belirtilmedikee, Milyon Tiirk Liras: (TL) olarak gdsterilmistir.)

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Germis Denetimden Gecmis
Dipnot 1 Ocak- 1 Ocak -
EAR VEYA ZARAR KISMI Referanslan 31 Arahk 2015 31 Arahk 2014
Hazilat 33 28732 24.158
Satiglarm Maliveti () 34 (22.959) ( 19.729)
BRUT KAR 5.703 4429
Genel Yinetim Giderleri (-) 33 ( 740) ( 599)
Pazarlama ve Satig Giderleri (-) 33 (3.129) (2.462)
Esas Faalivetlerden Diger Gelirler 36 646 176
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 36 (8 (101)
ESAS FAALIVET KARI 2.436 1.443
Yatirum Faalivetlerinden Gelirler 37 286 210
Yatirum Faalivetlerinden Giderler (-) 37 (3 (52
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirsmlarn 4
Karlarmdan/Zararlanndan Paylar 226 161
FINANSMAN GELIRI/GIDERT ONCESI FAALIVET KART 2.995 1.762
Finansman Gelirleri 39 1.450 027
Finansman Giderleri (<) 19 ( 534) (428)
SURDURULEN FAALIVETLER VERGI ONCESI KARI 3.011 2.261
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri (918) (442)
Dénem Vergi Gideri 40 (34 (10)
Ertelenmis Vergi Gideri 40 (384) (43D
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARIT 2.993 1.8192
DIGER EAPSAMLI GELIRLER
Kar veya Zararda Yeniden Smmflandinlacaklar 1.946 380
Yabanct Para Cevrim Farklan 2469 708
Nakit Alng Riskinden Korunma Kazanglan / Kayiplan (65T (418)
Ozkaynalk: Yéntemiyle Degerlenen Yatirsmlarin
Nakit Akag Rislanden Korunma Kazanglan Kayiplan 3 8
Diger Kapsaml Gelirlere [liskin Vergi Gideri/Geliri 131 22
Kar veya Zararda Yeniden Smflandirimayacaklar (3 (8)
Tammlanmy Emeldilik Planlarindaki Altiieryal Kazang/Kayplar (4 (10
Diger Kapsaml Gelirlere [liskin Vergi Gideri/Geliri 1 2
DIGER KAPSAMLI GELIR 1.943 372
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 4,936 2,191
Pay Bagina Kazang (Kr) 41 2,17 1.32
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TURK HAVA YOLLARI ANONIM ORTAKLIGI VE BAGLI ORTAKLIKLARI
31 Arahik 2017 Tarihi Itibarryla Konsolide Bilanco
{Tutarlar, aksi belirtilmedikce, Milyon Tirk Liras: (TL) olarak gosterilmistir.)

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gecmis Gegmis
Dipnot
VARLIKLAR Referanslan 31 Arahk 2017 31 Arahk 2016
Diinen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 5 7132 51359
Finansal Yatinmlar ] 736 228
Ticari Alacaklar
- Hizkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 10 2233 1.334
Diger Alacaklar
- Nligkili Taraflardan Diger Alacaklar 9 - 9
- Iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 12 1.204 1968
Tirev Araglar 36 767 694
Stoklar 13 728 763
Pegin Odenmis Giderler 14 450 346
Cari Dénem Vergisiyle flgili Varliklar 33 120 9
Diger Donen Varliklar 24 319 93
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 13.699 12.673
Duran Varhklar
Finansal Yatirimlar ] 193 165
Duger Alacaklar
- Iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 12 2336 1.815
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 3 1.209 869
Cattrym Amach Gayrimenkuller 2 2
Maddi Duran Varliklar 15 49.040 47.422
Maddi Olmayan Duran Varhklar
- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 16 249 259
- Serefiye 17 47 44
Pegin Odenmis Giderler 14 1.872 1.825
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 54.948 52.401
TOPLAM VARLIKLAR 68.647 65.074
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LDipnot

KAYNAKLAR Referanslan 31 Arahk 2017 31 Arahk 2016
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler
Kisa Vadeli Borglanmalar 7 2.807 4776
Uzun Vadeli Borglanmalanin Kisa Vadeli Kisumlan 7-18 3.707 3.746
Diger Finansal Yikimlilikler g 61 13
Ticari Borglar

- Higkili Taraflara Ticari Borglar 9 633 453

- Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 10 23504 1.714
Cahiganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 11 T35 304
Diger Borglar

- Higkili Taraflara Diger Borglar 9 25 -

- Iigkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 12 245 326
Tiirev Araglar 36 481 314
Ertelenmiy Gelirler 14 3831 2.803
Dénem Kan Vergi Yikimlilizi 33 47 ]
Kisa Vadeli Kargiliklar

- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa 20 155 155

Vadeli Kargiliklar

- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar 20 82 60
Diger Kiza Vadeli Yiikiimliilikler 24 784 758
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 16.209 15,832
Uzun Vadeli Yikiimliliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 7-18 27.684 27.526
Diger Borglar

- Higkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 12 314 39
Ertelenmig Gelirler 14 159 20
Uzun Vadeli Kargiliklar

- Caliganlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun 20

Vadeli Kargilaldar 2 482 7

Ertelenmiy Vergi Yikimliligi 33 3.628 3.361
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 32.267 31.343
Ana Ortakhga Ait 6zkﬂ}1lak]ar
Odenmig Sermavye 25 1.380 1.380
Sermaye Diizeltmesi Farklan 25 1.124 1124

Kar veya Zararda Yeniden Simflandirimayacak Birikmig

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler

- Tanimlanmiy Emeklilik Paylanndaki Aktiieryal Kayiplar 25 (33) (3N
Kar veya Zararda Yeniden Sumflandinilacak Birikmig

Diger Kapsaml Gelirler veya Giderler

- Yabanci Para Cevrim Farklan 25 9.171 7.685
- Riskten Korunma Kayiplan 25 231 60
-Satilmaya Hazir Finansal Varhklarin Yeniden Degerleme
ve/veya Sumflandirma Kazanglan 23 3 B
Kardan Aynilan Kisitlanmig Yedekler 25 59 59
Gegmig Yillar Karlars 25 7619 7.666
Net Donem Kan { (Zararz) 639 (47
TOPLAM OZKAYNAKLAR 20.171 17.599
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31 Arahk 2017 Tarihinde Sona Eren Hesap Donemine Ait
Konsolide Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu
{Tutarlar, aksi belirtilmedikce, Mikvon Tirk Lirasi (TL) olarak gasterilmiztir.)

Bagmsiz
Denetimden Gecmis

Bagmmsiz
Denetimden Gecmis

Dipnot 1 Ocak- 1 Ocak -

EAR VEYA ZARAR KISMI Referanslan 31 Arahk 2017 31 Arahk 2016
Haz1lat 26 39.779 29 468
Satglarm Maliveti (-) 27 (31.943) (26.051)
BRUT KAR 7.836 3.417
Genel Yonetim Giderleri () 28 (1.002) (948)
Pazarlama ve Satig Giderleri (-) 28 (4.101) (3.493)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 29 961 439
Ezas Faaliyetlerden Diger Giderler () 29 ( 126) (2800
ESAS FAALIYET KARI/ (ZARARI) 3.568 ( 865)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 30 640 420
Yatirum Faaliyetlerinden Giderler (-) 30 (3) (39
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinimlarin

Karlanindan Paylar 3 357 130
FINANSMAN GELIRI/GIDERI ONCESI FAALIYET 4560 (374)
KARI/ (ZARARI)
Finansman Gelirleri 32 204 1.074
Finansman Giderleri (-) 32 (3.951) ( 698)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI 813 2
Siirdiirilen Faaliyetler Vergi Gideri (174) (49)
Dénem Vergi Gideri 33 (179) (65)
Ertelenmiy Vergi Gideri 33 5 16
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ (ZARARI) 639 (47)
DIGER KAPSAMII GELIRLER
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandinlacaklar 1.651 3.870
Yabanci Para Cevrim Farklan 1486 2840
Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Degerleme

ve/veya Smflandirma Kazanglan 4 -
Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Degerleme

ve/veva Smuflandirmaya Iigkin Vergi Gideri (n -
Nakit Alag Riskinden Korunma Kazanglary 250 1.262
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatuimiarn

Nakit Akig Riskinden Korunma (Kayiplari) / Kazanglan (41) 14
Nakit Akiy Riskinden Korunmaya Iligkin Vergi Gideri (47) (255)
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandiilmayacaklar (18) (14)

Tanmmlanmig Emeklilik Planlanndaki Aktieryal

Kayiplar (23) (18)
Diger Kapsamli Gelirlere Higkin Vergi Geliri 5 4
DIGER KAPSAMLI GELIR 1.633 3.856
TOPLAM KAPSAMLI GELIR 2272 3.809
Pay Basina Kazang / (Zarar) (Kr) 34 0.46 (0,03)
Sulandirilms Pay Basina Kazang / (Zarar) (Kr) 34 0,46 (0,03)
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Ek2. THY A.O Yillik ugulan mil miktarlar1 (Trafik Verilerinden alinmistir)

(Url-20, 2017)

THY A.O Yillar TOPLAM mil
2016 570497602,5
2015 5372289129
2014 491878893,3
2013 429139513,2
2012 336993830,9
2011 260425365,8
2010 222680794,1
2009 193786412,3
2008 162876302,3
2007 145554337,6
2006 128749353,7
2005 114084372,2
2004 91647279,85
2003 85371430,81
2002 89238845,11

Ek3. Satiglar ile Calisma Sermayesi Regreyon analizi ve grafigi

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,85288584
R Square 0,72741426
Adjusted R Square 0,70644613
Standard Error 684404306
Observations 15
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1,62498E+19 1,62498E+19 34,6914168 5,32338E-05
Residual 13 6,08932E+18 4,68409E+17
Total 14 2,23391E+19

Coefficients Standard Error t Stat P-value  Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 760628285 276562473,2 2,75029463 0,01652854 163151386,2 1358105184 163151386 1358105184
X Variable 1 -0,1112232  0,018883575 -5,889942 5,3234E-05 -0,15201864 -0,0704277 -0,1520186 -0,0704277
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Ek4. Satiglar ile Toplam Varliklar Regreyon analizi ve grafigi

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,961028459
R Square 0,923575699
Adjusted R Square 0,917696906
Standard Error 5310470003
Observations 15
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 4,43048E+21 4,43048E+21 157,102962 1,23744E-08
Residual 13 3,66614E+20 2,82011E+19
Total 14 4,79709E+21
Coefficients Standard Error t Stat P-value  Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -3708695410 2145919752 -1,72825447 0,10760412 -8344673182 927282362 -8344673182 927282362
X Variable 1 1,836524086 0,146522541 12,53407205 1,2374E-08 1,519981381 2,15306679 1,519981381 2,15306679
Toplam Varhklar / Satislar Regresyon
70.000.000.000
2
60.000.000.000
St
E 50.000.000.000 /
% 40.000.000.000
> & Toplam Varliklar
£ 30.000.000.000 *
= L
& 20.000.000.000 S ——Dogrusal (Toplam
= Varliklar)
10.000.000.000
0 - - y = 1,8365x - 4E+09
0 20.000.000.000  40.000.000.000 R2=0,9236
Satislar
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Ek5. Satiglar ile Alikonulmus Karlar Regreyon analizi ve grafigi

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,976358572
R Square 0,953276061
Adjusted R Square 0,949681912
Standard Error 650824084,2
Observations 15
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1,12344E+20 1,12344E+20 265,2299675 4,9844E-10
Residual 13 5,50644E+18 4,23572E+17
Total 14 1,1785E+20

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -1529731000 262992966,1 -5,816623243 6,00761E-05 -2097892760 -961569238,7 -2097892760 -961569238,7
X Variable 1 0,292446477 0,017957054 16,28588246  4,9844E-10  0,253652619 0,331240334 0,253652619 0,331240334

Alkonmus karlar / Satislar Regresyon

10.000.000.000

8.000.000.000

6.000.000.000

* ¢ Alikonmus karlar

4.000.000.000

2.000.000.000

//’ —— Dogrusal (Alikonmus

ALIKONMUS KARLAR

0 -

-2.000.000.000 (P

' * karlar)

20.000.000.000--40.000.000.000 y =0,2924x - 2E+09

2 _
SATISLAR R"=0,9533

Ek6. Satislar ile Alikonulmus Karlar Regreyon analizi ve grafigi

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Muttiple R 0,605182852
R Square 0,366246284
Adjusted R Square  0,317495998
Standard Error 875125115
Observations 15
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 5,75356E+18 5,75356E+18 7,51270024 0,016826876
Residual 13 9,95597E+18 7,65844E+17
Total 14 1,57095E+19

Coefficients Standard Error t Stat P-value  Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 117148967,3 353631273,5 0,331274342 0,74571661 -646824952 881122887 -646824952 881122887

X Variable 1 0,066181965

0,024145802 2,740930543 0,01682688 0,014018132 0,1183458 0,01401813 0,1183458
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2 _

< SATISLAR R*=0,3662
Ek7. Satislar ile Toplam Yiikiimliilikler Regreyon analizi ve grafigi
SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,919947927
R Square 0,846304188
Adjusted R Square 0,834481433
Standard Error 5337232975
Observations 15
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 2,03911E+21  2,03911E+21 71,58265595  1,20514E-06
Residual 13 3,70319E+20  2,84861E+19
Total 14 2,40943E+21
Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -2662640740 2156734462  -1,234570499 0,238841246 -7321982272 1996700791 -7321982272 1996700791
X Variable 1 1,245923985 0,147260965 8,4606534 1,20514E-06 0,927786012 1,564061958 0,927786012 1,564061958
. 60.000.000.000
2 ®
= 40.000.000.000 R
S ¢ Toplam Yukimlultkler
€ 20.000.000.000
3 L 2
=] 0 - . X Dogrusal (Toplam
£ 0 20.000.000.000 40.000.000.000 Yukumlaldkler)
_g- Satislar y =1,2459x - 3E+09
=

R*=0,8463
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Ek8. Satislar ile Toplam Piyasa Degeri Regreyon analizi ve grafigi

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,901024159
R Square 0,811844535
Adjusted R Square 0,797371038
Standard Error 1955906546
Observations 15
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1 2,14583E+20 2,14583E+20 56,0918015 4,56823E-06
Residual 13 4,97324E+19  3,82557E+18
Total 14 2,64316E+20
Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -852770916,6  790366669,8 -1,078956071 0,30022008 -2560254297 854712464 -2560254297 854712464
X Variable 1 0,404174841  0,05396592  7,489446005 4,5682E-06 0,28758856 0,52076112 0,28758856 0,52076112
Toplam Piyasa Degeri / Satislar
14.000.000.000 7S
12.000.000.000
00
% 10.000.000.000 4
: ® /
> . . . . -
a 8.000.000.000 7S @ Toplam Piyasa Degeri
€ 6.000.000.000 ®
o / . .
o 4.000.000.000 ‘0/ —— Dogrusal (Toplam Piyasa
2.000.000.000 * Degeri)
o 1o .

40.000.000.000
Satiglar

y =0,4042x - 9E+08
R?=0,8118

Ek9. Satislar ile Faiz Regreyon analizi ve grafigi

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,687352092
R Square 0,472452898
Adjusted R Square  0,431872352
Standard Error 176832679,7
Observations 15
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 3,64054E+17 3,64054E+17 11,6423494 0,004633454
Residual 13 4,06507E+17 3,12698E+16
Total 14 7,70561E+17

Coefficients Standard Error t Stat P-value  Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept -123581450 71456714,75 -1,72945889 0,10738269 -277954297 30791396,4 -277954297 30791396,4
X Variable 1 -0,0166477 0,004879036 -3,41208871 0,00463345 -0,02718822 -0,0061072 -0,0271882 -0,0061072
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Ek10. Satiglar ile Ugulan Mil Regresyon analizi ve grafigi

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,994920341
R Square 0,989866484
Adjusted R Square  0,989086983
Standard Error 18013758,14
Observations 15
ANOVA
df SS MS Significance F
Regression 1 4,12068E+17 4,12068E+17 1269,87161 2,37674E-14
Residual 13 4,21844E+15 3,24495E+14
Total 14 4,16286E+17
Coefficients Standard Error t Stat P-value  Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 57805159,67 7279219,991 7,941120029 2,4243E-06 42079360,95 73530958,4 42079361 735309584
X Variable 1 0,017711515 0,000497022 35,63525798 2,3767E-14 0,016637764 0,01878527 0,01663776 0,01878527
Uculan Mil / Satislar Regresyon
700.000.000
600.000.000
500.000.000
= 400.000.000 b/
5 o _
é 300.000.000 ¢ Uculan Mil
- . .
200.000.000 ——Dogrusal (Ugulan Mil)
100.000.000 -
0 . y =0,0177x + 6E+07

Satislar

40.000.000.000

R?=0,9899
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Ek11. Satislar ile Ozkaynaklar Regresyon analizi ve grafigi

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,962611744
R Square 0,92662137
Adjusted R Square  0,920976859
Standard Error 1434521445
Observations 15
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 1 3,37824E+20 3,37824E+20 164,163 9,48656E-09
Residual 13 2,67521E+19 2,05785E+18
Total 14 3,64576E+20

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%

Intercept -672665214,5
X Variable 1 0,507126795

579678993,2
0,039580249

-1,160409852 0,26675 -1924985542 579655113 -1924985542 579655113
12,81262251 9,5E-09 0,421618865 0,5926347 0,421618865 0,59263473

Ozkaynaklar / Satislar Regresyon

20.000.000.000

18.000.000.000

L 2

16.000.000.000

14.000.000.000

=

12.000.000.000
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* ¢ Ozkaynaklar

8.000.000.000

Ozkaynaklar
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—— Dogrusal (Ozkaynaklar)

4.000.000.000
2.000.000.000 -
0

y =0,5071x - 7E+08

20.000.000.000 40.000.000.000 R?=0,9266
Satislar

Ek12. Satislar ile Faaliyet Geliri Regresyon analizi ve grafigi

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,37801857
R Square 0,142898039
Adjusted R Square  0,076967119
Standard Error 761720519,8
Observations 15
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 1,25756E+18 1,25756E+18 2,16739034 0,16475806
Residual 13 7,54284E+18 5,80218E+17
Total 14  8,8004E+18

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0%
Intercept 272760512,7 307805355,9  0,88614609 0,39163663 -392212530 937733556 -392212530 937733556
Satislar 0,030941097 0,021016826 1,472205944 0,16475806  -0,014463 0,07634519 -0,014463 0,07634519
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Ek36. Airscore 2.degiskenin zaman gecikmesi 3 i¢in olan yapay ag ve
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Ek38. Airscore 3.degiskenin zaman gecikmesi 1 i¢in olan yapay ag ve

performans grafikleri
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