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. Hisse senedi fiyatina etki eden bir¢cok faktdr bulunmaktadir. Bu

faktorlerin etkisiyle isletmelerin hisse senedi fiyati degisiklik
gostermektedir. Bu faktorlerden biri de isletmenin operasyonel
performansidir. Ayrica hisse senedi fiyatlarina etki eden
faktorlerin belirlenmesi hem isletme yoOnetimine hem de
yatirimcilara alacaklart kararlarda 6dnemli bir belirleyici olacak
ve gelecege doniik hisse senedi fiyat hareketini tahmin etmede
yardimec1  olacaktir. Dolayisiyla bu ¢alismada havayolu
isletmelerinin baz1 operasyonel performans gostergeleri ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligki Toda & Yamamota ve Hatemi-J
nedensellik testleriyle ampirik olarak incelenmeye ¢aligilmustir.
Bu amagla, 2011-2020 yillar1 arasinda aylik bazda Tiirk



DAGITIM LiSTESI

Havayollarina ait hisse senedi fiyati, konma (ugus) sayisi, arz
edilen koltuk km, ticretli yolcu km, doluluk orani, yolcu sayisi ve
kargo-posta miktar1 verileri c¢alismanin veri seti olarak
secilmistir.

Toda Yamamoto (1995) analizi sonuglarina gore hisse senedi
fiyatindan kargo-posta miktar1 degiskeni harig, diger
degiskenlere dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Ayrica, kargo-posta miktarindan hisse senedi fiyatina dogru da
tek yonlii nedensellik goriilmiistiir.

Hatemi-J (2012) analizi sonuglarina gore, hisse senedi
fiyatindaki negatif soklardan {icretli yolcu km’deki negatif
soklara %5 anlam diizeyinde tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Yine ayni sekilde hisse senedi fiyatindaki negatif
soklardan doluluk oranindaki negatif soklara dogru %35 anlam
diizeyinde tek yoOnlii nedensellik sonucuna ulasilmistir. Arz
edilen koltuk km’deki negatif soklardan, hisse senedi
fiyatlarindaki negatif soklara dogru % 5 anlam diizeyinde

nedensellik tespit edilmistir.
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OZET

Hisse senedi fiyatina etki eden birgok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerin etkisiyle
isletmelerin hisse senedi fiyat1 degisiklik gostermektedir. Bu faktorlerden biri de
isletmenin operasyonel performansidir. Ayrica hisse senedi fiyatlarina etki eden
faktorlerin belirlenmesi hem isletme yonetimine hem de yatirnmcilara alacaklar
kararlarda 6nemli bir belirleyici olacak ve gelecege doniik hisse senedi fiyat hareketini
tahmin etmede yardimci olacaktir. Dolayisiyla bu ¢alismada havayolu isletmelerinin bazi
operasyonel performans gostergeleri ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski Toda &
Yamamota ve Hatemi-J nedensellik testleriyle ampirik olarak incelenmeye calisilmistir.
Bu amagla, 2011-2020 yillar1 arasinda aylik bazda Tiirk Havayollarina ait hisse senedi
fiyati, konma (ucus) sayisi, arz edilen koltuk km, ticretli yolcu km, doluluk orani, yolcu

say1s1 Ve kargo-posta miktar1 verileri calismanin veri seti olarak se¢ilmistir.

Toda Yamamoto (1995) analizi sonuglarina gore hisse senedi fiyatindan kargo-posta
miktar1 degiskeni harig, diger degiskenlere dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Ayrica, kargo-posta miktarindan hisse senedi fiyatina dogru da tek yonlii nedensellik

gorilmistir.

Hatemi-J (2012) analizi sonuglarina gore, hisse senedi fiyatindaki negatif soklardan
ticretli yolcu km’deki negatif soklara %5 anlam diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Yine ayni sekilde hisse senedi fiyatindaki negatif soklardan doluluk
oranindaki negatif soklara dogru %5 anlam diizeyinde tek yonlii nedensellik sonucuna
ulagilmistir. Arz edilen koltuk km’deki negatif soklardan, hisse senedi fiyatlarindaki

negatif soklara dogru %5 anlam diizeyinde nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Sézciikler: Havayolu Isletmeleri, Hisse Senedi, Operasyonel Performans,

Toda ve Yamamoto, Hatemi-J



SUMMARY

There are many factors affecting stock price. The stock price of a company varies
by the effect of these factors. One of these factors is operational performance of the
company. Furthermore, determining these factors affecting stock price will be an
important determinant in the decision to be taken by both management and investors and
it will assist to forecast the future movement of the stock price. Therefore, the relationship
between some of the operational performance indicators and the stock price of airlines is
tried to be analyzed empirically by using Toda & Yamamoto and Hatemi-J causality tests.
For this purpose, it has been selected as a data set including the stock price of Turkish
Airlines and number of landings, available seat km, revenue passenger km, load factor,
number of passengers and cargo-mail ton variables between 2011 and 2020 on monthly

basis.

As a result of Toda Yamamoto (1995) analysis, it was determined single direction
causality from the stock price towards the other variables except the cargo-mail ton
variable. In addition, single direction causality has been determined from the cargo-mail

ton towards the stock price.

As a result of Hatami-J (2012) analysis, single direction causality relationship from
negative shocks in stock price to negative shocks in revenue passanger km was determined
at 5% significance level. Likewise, single direction causality at the 5% significance level
was concluded from negative shocks in the stock price to negative shocks in the load
factor. Causality at the 5% significance level has been determined from negative shocks

in the available seat km to negative shocks in stock prices.

Keywords: Airlines, Stock Market, Operational Performance, Toda and

Yamamoto, Hatemi-J
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GIRIS
Hisse senedi yatirnmcilara ortaklik paylarimi belgelemek igin verilen kiymetli
evraklardir. Hisse senedine yatirim yapanlar, yiiksek sermaye getirisi elde etmek isterler.

Ayrica sermaye piyasasinda hisseleri islem goren isletmeler de isletmenin piyasa

degerinin yani hisse senedi fiyatinin degerlenmesini amaglamaktadirlar.

Yatirnmcilarin ve isletme yonetiminin kararlarinin alinmasindaki en Onemli
faktorden biri de hisse senedi fiyatlaridir. Dolayisiyla yatirimcilar ve isletme yontimi hisse
senedi fiyatlarinin gelecekteki hareket yoniiniin belirlenmesi konusunda hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen faktorleri bilmek istemektedirler. Ciinkii bu faktorler neticesinde
hisse senedi fiyat1 degisim gosterecektir. Bu faktorlerin ortaya koyulmasi ayrica onlara

riskten kaginmalar1 ve yiiksek getiri elde etmeleri konusunda yol gosterici olmaktadir.

Havayolu tasimaciliginin kedine 6zgii 6zellikleri ve son zamanlarda bu alanda
yasanan teknolojik gelismeler, turizm faaliyetlerindeki artig hizi gibi etkenler bu
endiistrinin hizli bir sekilde gelismesine olanak saglamis ve bu durumun yatirimeilarin
dikkatini ¢ekmeye basladigi goriilmiistiir. Havayolu tasimaciliginin sistematik ve
sistematik olmayan risklere karsi duyarliliginin yiiksek olmasi bu alana yatirnrm yapmak
isteyen yatirimcilar ve ayni zamanda isletme yonetimi tarafindan da riskli bir endistri
olarak goriilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, makroekonomik durum, kiiresel ticaret
savaglari, salginlar, terdrist faaliyetler, savaglar gibi sistematik olmayan risk faktorlerinin
yaninda hisse senedi fiyatina etki eden havayolu isletmesinin kendine 6zgii finansal ve

operasyonel faktorlerinin belirlenmesi ve ortaya koyulmas: da 6nem arz etmektedir.

Gilinlimiizde finansal gostergeler bircok isletme tarafindan 6zellikle isletmenin
finansal agidan giliglii ve zayif yonlerinin belirlenmesi agisindan yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. Ayrica finansal gostergeler, isletmelerin finansal hedeflere ne kadar
ulagildigini  gostermesi  agisindan da olduk¢a Onemli bir gosterge olarak
degerlendirilmektedir. Fakat isletmenin performansinin daha dogru degerlendirilmesi
acisindan finansal gostergeler her zaman yeterli olmayabilmektedir. Havayolu
endiistrisinin kendine has oOzellikleri nedeniyle de finansal gostergelerin isletmenin

aktivitelerini uzun doénemli degerlendirmede ve gelecege doniik tahminde bulunma



konusunda yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Bu nedenle finansal gostergelerin yaninda
isletmenin operasyonel performans gostergelerinin de degerlendirilmesi yatirimcilar ve

isletme yonetimi agisindan 6nem arz ettigi diigiiniilmektedir.

Bu calismada, havayolu isletmelerinin bazi operasyonel performans gostergeleri
(konma sayisi, arz edilen koltuk km, iicretli yolcu km, doluluk orani, yolcu sayisi ve
kargo-posta ton miktari) ile hisse senedi arasindaki nedensellik iliskisi Toda Yamamoto
(1995) simetrik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleriyle smanmaya

calisilacaktir.

Gegmis yillarda yapilan galismalar incelendiginde bu alanda daha ¢ok finansal
veriler ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iliski belirlenmeye ¢alisilmis ve ayrica isletmelerin
operasyonel performansi gostergeleri ile finansal gostergeleri arasindaki iliski ortaya
koyulmaya calisilmistir. Hisse senedi fiyati ve operasyonel performans gostergeleri
arasindaki iligkinin havayolu baglaminda incelenmesi konusunda literatiirde sadece Riley
vd. (2003) ve Alict (2020) ¢alismalarina rastlanilmistir. Bu ¢alismay1 gegmis yillarda
yapilan ¢alismalardan ayiran en dnemli dzellikleri su sekilde siralayabiliriz. ki, bu
caligmanin iilkemizde havayolu endiistrisi baglaminda operasyonel performans
gostergeleri ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi inceleyen nadir ¢alismalardan biri
olmasidir. Bir digeri ise bu ¢alismada kullanilan analiz yontemlerinin ge¢mis yillarda

yapilan ¢alismalardan farklilik gostermesi olarak soylenebilir.

Bu calisma ii¢ boliime ayrilmis olup, ilk boliimde literatiir baglaminda havayolu
endiistrisine 6zgii genel bilgiler verilmeye ¢alisitlmistir. ikinci boliimde ise havayolu
isletmesine Ozgli bazi finansal ve operasyonel gostergeler detaylica agiklanmaya
calisilmistir. Calismanin son boliimiinde, uygulama kisminda, Tiirk Havayollarina ait bazi
operasyonel performans gostergeleri ile hisse senedi fiyatlar1 ampirik olarak incelenmeye
calisilmig ve bulgular paylasilmistir. Calismanin en son kisminda ise ampirik bulgular
yorumlanmaya ¢alisilmis, havayolu endiistrisine ve bu alanda ileride arastirma yapmak

isteyenlere doniik bazi dnerilerde bulunulmustur.



Cahsmanin Konusu ve Amaci

Havayolu tasimacilik endiistrisi 6zellikle uzak mesafelerin daha hizli bir sekilde kat
edilmesi ve bu sekilde yer ve zaman faydasi saglamasi bakimindan son yillarda diger
tagimacilik modlarina kiyasla daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte uluslararast
turizmde en ¢ok tercih edilen ulasim modu olmasi, bu tasimacilik modunun uluslarin
etkilesimine de 6nemli katki sagladig1 diisiiniilmektedir. Bu endiistride yasanan teknolojik
gelismeler ve bu endiistriye olan talebin her gegen giin artmasi bu alana yatirim yapmak
isteyen yatirimeilarin ilgisini ¢ekmeye baslamistir. Dolayisiyla yatirimcilar, dnemli bir
yatirim araci olarak goriilen hisse senedi satin alimi yaparak bu endiistriye yatirim yapma
yoluna gitmislerdir. Diger taraftan isletme yonetimi de isletmenin piyasa degerinin 6nemli

bir belirleyicisi olan hisse senedi degerini maksimize etmeye ¢alismaktadir.

Hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorlerin belirlenmesi hem yatirimcilar hem de
isletme yonetimi i¢cin 6nem arz etmektedir. Hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde oldukga
etkili olan bu faktorleri; ekonomide yasanan olumlu ya da olumsuz gelismeler, kiiresel
salgnlar, tilkede meydana gelen toplumsal olaylar, siyasi istikrarsizliklar, kriz dénemleri,
gelecek beklentileri gibi makro faktorler ve isletmenin borglarinin artmasi, satiglarin
artmasi/yavaslamasi, isletmenin finansal gostergeleri, operasyonel performansi gibi mikro
faktorler olarak siralayabiliriz. Dolayisiyla bu caligmanin temel konusu ve amaci;
havayolu igletmelerinin baz1 operasyonel performas gostergeleri ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki nedensellik iliskisinin Toda ve Yamamoto (1995) simetrik ve Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik yontemleri ile analiz edilmesi ve degiskenler arasindaki iliskinin
ortaya koyulmaya calisilmasi olacaktir. Bu baglamda ayrica bu g¢alismada havayolu
endiistrisinde kullanilan terimler agiklanacak ve bu endiistriye 6zgii bazi genel bilgiler
verilecektir. Ayrica hisse senedi fiyatina etki eden endiistriye 6zgii finansal ve operasyonel

faktorler de detaylica aciklanacaktir.

Calismanin Onemi

Hisse senetleri, yatirimcilarin isletmeye olan ortaklik paymi gosteren kiymetli

evraklar olup giiniimiizde yatirimcilar tarafindan sik kullanilan bir menkul kiymet yatirim



aracidir. Havayolu isletmelerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in 6nemli karar
noktalarindan biri de isletmenin hisse senedi degeridir. Ayrica hisseleri sermaye
piyasasinda islem goren havayolu isletmelerinin yonetimi agisindan da isletmenin piyasa
degerini gostermesi bakimindan hisse senedi degeri oldukca 6nem arz etmektedir. Hisse
senedi fiyatlariin sistematik ve sistematik olmayan riskler sebebiyle siirekli bir degisim
icerisinde olmasi yatirnmcilar ve isletme yonetimi agisindan bu risklerin ve faktorlerin
belirlenmesini zorunlu kilmaktadir. Hisse senedi fiyatim1 etkileyen sistemik olmayan
faktorler yaninda isletmenin finansal ve operasyonel performansi da yatirimcilar ve
isletme yonetimi agisindan hisse senedi fiyatini etkileyen onemli bir degisken olarak

goriilmektedir.

Giiniimiizde isletmelerin finansal verileri genellikle geleneksel muhasebe
yontemlerine goére hazirlanmakta ve daha c¢ok vergisel amaglarla raporlanmaya
odaklanmaktadir. Ayrica finansal veriler isletmelerin uzun vadeli hedeflerinin tahmin
edilmesinde tek basina yetersiz kalabilmektedir. Dolayisiyla sadece finansal veriler
dikkate alinarak alinacak yatirim kararlari hem yatirimcilar hem de isletme yonetimi i¢in
yaniltic1 olabilmektedir. Bu nedenle modern yonetim anlayisinda yoneticilerin ve
yatirimeilarin isletmeye doniik karar alma siireglerinde finansal veriler yaninda finansal
olmayan operasyonel verileri de dikkate almaya basladiklar1 goriilmeye baslanmustir.
Finansal verilerin operasyonel veriler ile desteklenmesi sonucunda alinan kararlar daha
isabetli olmakta ve isletmenin kaynaklarimin verimli kullanilmasina neden olmakta
boylelikle de isletmenin piyasa degerinde artis gézlemlenmis olmaktadir. Bu durumun
sermaye piyasasinda islem goren isletmelerin hisse senedi fiyatina olumlu yonde katki

yaptig1 goriilmektedir.

Havayolu igletmelerinin operasyonel performans gdstergeleri ile hisse senedi fiyati
arasindaki iliskinin ortaya koyulmasi yoneticilere, yatirimcilara ve diger karar alicilara
hisse senedinin gelecekteki fiyat hareketini tahmin etmede 6nemli Ol¢iide bir fayda
saglayacagi diisiiniilmektedir. Ayrica bu ¢alisma sonucunda ulasilacak ampirik bulgularin
degerlendirilmesiyle, havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1 ile operasyonel

performans verileri arasindaki nedensellik iligkisi ortaya ¢ikarilmis olacaktir.



Cahismanin Simirhliklar:

Bu ¢alismada havayolu isletmelerinin operasyonel bazi performans gostergeleri ile
hisse senedi fiyati arasindaki iligki incelenmektedir. Dolayisiyla bu caligmanin ilk
smirliligint havayolu isletmeleri olusturmaktadir. Diger bir smirlilik ise sermaye
piyasasinda hisse senetleri islem goéren havayolu isletmelerinin bu ¢alismaya konu
olabilmesidir. Fakat ¢alismanin evreni igerisinde yer alan diinyadaki biitiin havayolu
isletmelerinin operasyonel verilerine ulasmak miimkiin goziikkmemektedir. Bu nedenle bu
durum ¢alismanin diger bir sinirliligini olusturmaktadir. Bu ¢alismaya konu olmasi igin
verilerine daha kolay ulasilabilir olmasindan dolay1 Sivil Havacilik Genel Mudiirligii
(SHGM) tarafindan ruhsatlandirilmus, iilkemizdeki havayolu isletmeleri tercih edilmistir.
Sivil Havacilik Genel Midirligi (SHGM) tarafindan isletme ruhsati verilmis toplamda
10 havayolu isletmesi olup, bu isletmelerden sadece Tiirk Havayollarinin ve Pegasus
Havayollarin hisse senetleri sermaye piyasasinda islem gormektedir. Fakat Pegasus
Havayollar1 2013 yilinda halka arz edilmis olup istenen veri araligindaki (2011-2020)

sartlar1 saglayamamis olmasindan 6tiiri, Tlirk Havayollar1 6rnekleme dahil edilmistir.

Calisma ile ilgili bir baska kisit ise ¢aligmaya dahil olan degiskenlerin sinirh sayida
elde edilmis olmasidir. Zira havayolu isletmeleri 3. sahislarla isletmelerine ait her tiirlii
veriyi paylasma konusunda isteksiz olabilmektedirler. Bu nedenle arastirmaya konu olan
degiskenlere isletmenin faaliyet raporlarindan elde edilebildigi kadariyla sinirli sayida
ulagilmigtir. Ayrica ¢alismaya konu olan verilerin zaman araliginin da 2011-2012 yillar

arasinda kisitli olmasi, calismanin baska bir sinirliligini ortaya koymaktadir.



BIiRINCi BOLUM

HAVAYOLU ISLETMECILIGINE ILiSKiIN GENEL BiLGILER

Bu boliimde havayolu endiistrisi hakkinda genel bilgiler verilecek ve sektorde
kullanilan terimler agiklanacak olunup, havayolu isletmeleri ve faaliyetleri ile ilgili
endiistrinin daha yakindan taninmasi ig¢in genel bilgiler sunulacaktir. Ayrica havacilik

endiistrisinin geligsimi ve giincel durumu hakkinda istatistiki verilere de deginilecektir.

1.1. Havayolu Tasimacihig1 Kavrami

Tasimacilik en genel anlamiyla, insanlarin ya da yiiklerin (kargo ve postalarin)
giivenli ve emniyetli bir sekilde ekonomik fayda saglayacak sekilde bir noktadan baska

bir noktaya tasinmasini saglayan ulasim sistemi seklinde tanimlanabilir.

Havayolu tasimaciligini, insanlarin ya da yiiklerin (kargolarin ve postalarin) giivenli
ve verimli bir sekilde hem yer hem de zaman faydasi saglayarak, bir havaaraci vasitaysiyla
havadan bir yerden baska bir yere nakledilmesini saglayan hava ulasim sistemi olarak
tanimlayabiliriz. Havayolu tasimaciligina yalnizca kar amaci ile yapilan uguslart degil,
ayrica insanlarin kisisel zevkleri ve istekleri dogrultusunda yapilan diger uguslari da
ekleyebiliriz. Kisaca yapilis amaci fark etmeksizin insanlarin, yiiklerin (kargolarin veya
postalarin) bir havaaraci vasitasiyla yer degistirmesi havayolu tasimaciligi olarak
tanimlanmaktadir (Gerede, 2002 s. 9).

1.2. Havayolu Tasimacilik Sistemi ve Bilesenleri

Havayolu tagimaciligi dinamik ve hizla gelisen bir endiistri olup diinya
ekonomisinin iglevi ve siirekli ekonomik biiylime i¢in de gereklidir. Ayn1 zamanda,
stirekli degisimin en ¢ok yasandigi sektorlerden biri olup, bu degisimleri ekonomik,
teknolojik ve orgiitsel olarak siniflandirabiliriz. Ayrica havayolu tasimaciligi daha gok
kendi kontroliiniin digindaki, ekonomik krizler, salginlar, savaslar, terorist faaliyetler gibi
olumsuz gelismelerden en ¢ok etkilenmesi nedeniyle de genellikle kargasa i¢inde olan bir
endiistri olarak goriilmektedir (Cook ve Billig, 2017, s.1). Havayolu tasimacilik

endiistirisinde bazi durumlar ayni1 anda yasanabilmektedir, bir havayolu iflas ederken bir



baska havayolu pazara giris yapabilmektedir. Bazen de bir havayolu baska bir havayolunu
satin alarak ya da birleserek pazar paymi arttirabilmektedir. Buna Lufthansa Group’un

birlesmeler ve satinalmalarla beraber pazar payini artirmaya ¢alismasi 6rnek gosterilebilir.

Havacilik endiistrisi kendi i¢inde bir¢ok farkli hizmet ve triin sunan isletme ve
organizasyondan olugmaktadir. Bu isletme ve organizasyonlarin ortak noktalar1 birbiriyle
hizmet ve/veya {lirlin alig-verisi yapmasi ve boylelikle faaliyetlerinin devamliligini
saglamaya c¢alismalaridir. Havacilik endistrisinin i¢inde yer alan isletme ve

organizasyonlari genel olarak asagidaki sekilde siralayabiliriz (Caliskan, 2010, s. 12-13).

e Ulusal ve Uluslararasi kuruluslar (SHGM, IATA, ICAO)
e Havaalan1 ve terminal isletmeleri

¢ Ucus kontrol ve hava seyriisefer

e Havayolu isletmeleri

e Ucak, motor, yan donanim ve techizat iireticileri

¢ Bakim, onarim ve yenileme isletmeleri (MRO)

e Yer hizmeti isletmeleri

e Arastirma kuruluslar

e Egitim kuruluslar

e Yakit tedarik isletmeleri

¢ Aracilar (Seyahat acentalar1, kargo satis acentalari, broker isletmeleri)

¢ Havayolu kullanicilari ( yolcular, yiik gondericileri)

1.3. Diinyada Havayolu Tasimaciliginin Gelisimi ve Genel Durumu

Havaciligin ge¢misi ¢ok eskiye dayansa da, havacilik tarihinin en 6nemli doniim
noktas1 Wright (Brothers) kardeslerin havadan agir, ilk kontrollu ve motor giiciine dayali
hava araci ile 17 Aralik 1903 yilinda gergeklestirmis olduklar1 ugustur. O giinkii son ugus
denemeleri yaklasik 300m ve 60sn’lik bir ugus olarak tarihe ge¢mistir. Bu ugus sonrasi,
ucus denemeleri hiz kazanmis, neredeyse her ugus denemesi bir énceki denemeden daha
hizli olmus, daha uzak mesafeye ve daha yiiksege gercekleserek bu alanda her gegen giin
yeni bir ilerlemeye imza atilmistir. ilk ugustan sadece birkag yil sonra, Birinci Diinya

Savasi baslamis ve bu donem savas alaninda ugaklarin yeni bir silah olarak ortaya ¢iktigi



bir donem olmustur. Ani bir gegisle seri iiretime baglanmis, hatta bazi1 ugak modelleri
binden fazla iiretilmeye baslanmistir. Birinci Diinya Savasi'nin sona ermesi ile ticari hava
tasimacilig1 baglamistir. Havacilik gelismeye devam etmis ve bir¢ok tilke hava kuvvetleri
birimini olusturmaya baslamistir. ikinci Diinya Savasi’nin baslamsiyla birlikte, ugaklar
savas alaninda daha yaygin olarak kullanilmaya baslanmis olup bu dénem piston motorlu
pervaneli ucaklarin doruk noktasi olarak tarihteki yerini almistir. Savasin sona ermesi ile
birlikte endiistride bir kez daha ugak ve pilot fazlas1 verilmistir. Ikinci Diinya Savasi
sonrasi askeri hava araglarinin sivil uguslarda kullanilmaya baslanmasi ve bu alanda
yasanan teknolojik gelismelerin de etkisiyle genel olarak havayolu tagimaciligi zaman

igerisinde artis gostermeye baglamistir (Petrescu vd., 2017, s. 35-47).

1974-1977 yillar1 arasinda havayolu yolcu tasimaciliginda ani yiikselisler yasanmis
olup, bu yiikselisler 1978 tarihinde diisiise gegmeye baslamis ve akabinde yolcu
tasimacilig1 biraz daha yavas bir sekilde 1990 yilina kadar artmistir. 1990°1ardan itibaren
havayolu tagimaciligindaki bu yiikselis 2000’11 yillar ile birlikte biiytik bir hiz kazanmigtir
(Ozgiir, 2019, s. 29-30).

11 Eyliil 2001'de ABD'de baskent Washington ve New York'ta kagirilan ucaklarla
Diinya Ticaret Merkezi (WTC) ikiz kulelere diizenlenen saldirilarda, 3 bine yakin kisi
hayatin1 kaybetmistir. 11 Eyliil 2001 yilinda yasanan teror saldirisi, tiim diinyada havayolu
tasimaciliginin  giivenlik politikalarnin  tekrar gbdzden gegirilmesini beraberinde
getirmistir. Bu saldir1 sonrasinda havayoluna olan talep giivenlik gerekgesiyle olumsuz
etkilenmeye baglamistir. 2003 yilinda diinyada yasanan SARS salgini, ayrica ABD’nin
Saddam Hiiseyin’i devirmeye yonelik Irak’1 igsgali, petrol fiyatlarinin 2004 yilindaki hizli
yiikselisi ve 2008 yilinin son ceyreginde ABD’deki gayrimenkul ve kredi bolunu
nedeniyle ortaya ¢ikan ve sonrasinda diger tilkeleride etkisi altina alan kiiresel finansal
krizi ile beraber havayoluna olan talep olumsuz etkilenmeye baslamistir (Polat, 2018, s.
177).

Grafik 1.’de 1970-2019 yillarinda diinya genelinde tasinan yolcu sayis1 verilmistir.
Grafikte, 2008 ve 2009 yilindaki kiiresel finansal kriz sonrasindan 2019 yilina kadar

diinya genelinde taginan yolcu sayisinin hizli bir artis i¢inde oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1. 1970-2019 Diinya genelinde taginan yolcu sayisi (Bin)

Kaynak: Worldbank internet Sayfasi, “2019 Air transport, passengers carried”,
https://data.worldbank.org/indicator/IS.AIR.PSGR?end=2019&start=1970&view=chart (Erisim tarihi:
22.02.2021).

Havayolu tasimaciliginda diger bir gosterge ise havayolu ile tasinan kargo-posta
miktarlaridir. Havayolu kargo-posta (yiik) tasimaciligi diger ulasim modlarina gore genel
olarak birim fiyat1 yiiksek ya da zaman duyarliligi fazla olan {irinlerin taginmasinda
kullanilmaktadir. Giiniimiizde e-ticaretin ve teknolojik {iriin g¢esitliliginin artmasi
havayolu tasimaciligina olan talebi de artirmaktadir. Ozellikle havayolu tasimaciliginin
uzak mesafeleri daha az siirede kat edilmesini saglamasi nedeniyle kiiresel ticaretin de

hizlanmasi tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu diistiniilmektedir (Giiler, 2020, s. 98).

Grafik 2.’de 1973-2019 yillarinda diinya genelinde havayolu ile tasinan toplam
kargo ton-km miktar1 verilmistir. Grafikteki veriler incelendiginde diinya genelinde
havayolu kargo tasimaciliginin genellikle artis egiliminde oldugu ve 06zellikle son

yillardaki artig egilimi grafikte belirgin bir sekilde goriilmektedir.
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Grafik 2. 1973-2019 Diinya genelinde tasinan kargo miktar1 (milyon ton-km)

Kaynak: Worldbank internet Sayfasi, “2019 Air transport, freight (Ton-km)”,
https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=IS.AIR.GOOD.MT.K1&country=# (Erigsim
tarihi: 23.02.2021).

Tablo 1°de 2018 yilina ait trafik verilerine gore diinya genelindeki ilk 20 havayolu
isletmesi  verilmistir. Tabloda verilen havayolu isletmelerinin trafik verileri
incelendiginde, baz1 gelismeler ve ayrmtilar dikkat cekmektedir. Ozellikle 2017 ve 2018
ticretli yolcu kilometre verilerine gore (RPKs), American Airlines Group, United
Continental ve Delta havayolu isletmelerinin ilk 3 siray1 korudugu gozlenmektedir. Tiirk
havayollar1 ise 2017 yilinda 15. siradayken 2018 yil1 itibariyle bir basamak yiikselerek 14.

siraya yerlesmistir.

Doluluk oranlar1 incelendiginde, % 95,7 doluluk orani ile diisiik maliyetli havayolu
tasiyicist (Low Cost Carrier) Ryanair ilk sirada gelmektedir. Diisiik maliyetli havayolu
tagimacilik is modelinde, geleneksel havayollari karsisinda tutunabilmek igin ayni tip filo
yapist tercih edilmekte, tek tip yolcu smifi (economy class) sunulmakta, ugak igi yiyecek-
icecek hizmetleri ticretli sunularak, bu tarz stratejik hamlelerle, maliyeti minimize ederek
tasarruf saglama ve bunu bilet fiyatlarina yansitarak, yiiksek doluluk oranina ulasmak,
boylelikle de yiiksek gelir elde ederek isletme karliligini artirmaya yonelik stratejik bir
hedef s6z konusu olmaktadir (Ince ve Aslan, 2020, s. 116). Diger taraftan tablodaki en
diisiik doluluk orani ise geleneksel havayolu is modelini benimseyen Emirates ve Qatar

havayollarinda goriilmektedir.
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Tablo 1. 2018 yil1 yolcu verilerine gore diinyadaki ilk 20 havayolu

Sira ) Trafik  Kapasite = Doluluk Yolcu
2018 2017 Havayolu Grubu Ulke RPKs ASKs | Oram % S?llylSl
(milyon) = (milyon) (milyon)
1 1 American Airlines ABD 372.015  453.921 82,0 203,7
Group
2 2 United Continental ABD 370.319  442.892 83,6 158,3
3 3 Delta Air Lines Group ABD 362.489 = 423.845 85,5 192,5
4 4 Emirates Airlines BAE 299.967  390.582 76,8 58,6
5 5 Lufthansa Group Almanya 284.410  349.450 81,4 142,3
6 6 IAG Ingiltere 270.657  324.808 83,3 1129
7 7 China Southern Air Cin 259.194 314421 82,4 139,9
8 8 Air France-KLM Fransa 255.406 292.188 87,4 85,6
9 9 | Air China Group Cin 220.728  273.855 80,6 109,7
10 10  Southwest Airlines ABD 214508  257.004 83,5 163,6
11 11  China Eastern Cin 201.486  244.841 83,1 121,1
Airlines
12 12 Ryanair Irlanda 178.000  186.000 95,7 142,1
13 13 Qatar Airways Katar 154.080  231.094 67,0 29,5
14 15  Tirk Havayollari Tirkiye 149.169 182.031 81,9 75,2
15 14 Air Canada Group Kanada 148.607  178.383 83,3 50,9
16 16  Aeroflot Group Rusya 143.151  173.075 82,7 55,7
17 18  Singapore Airlines Singapur 140.838  169.607 83,0 36,1
18 17  Hainan Airlines Cin 138.731  164.055 84,6 79,9
Group
19 19  Cathay Pacific Group Hong 130.626  155.361 84,1 35,5
Kong
20 20  Qantas Group Avustralya 126.814  152.428 83,2 55,3

Kaynak: Airlines Business Internet Sayfasi, “Leading Airline Groups By Traffic, 2018”,
https://reader.flightglobal.com/?article=article34717&edition=com.rbi.abu.191213 (Erisim tarihi:
24.02.2021).

Tablo-2’de 2018 yilina ait diinyanin en yogun 20 havalimanindaki yolcu trafigi

verilmistir. Tiim kiiresel yolcu trafiginin % 17'si tabloda belirtilen havalimanlarinda
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gerceklesmis olup bu havalimanlarini 1,5 milyardan fazla yolcu kullanmigtir. 2017 yili

verileri ile kiyaslandiginda, 2018'de yolcu sayisinda % 4,7 artis oldugu gozlenmektedir.

SIRA
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Tablo 2. 2018 yil1 yolcu sayisina gore diinyadaki ilk 20 havalimani

SEHIR
Atlanta GA
Beijing
Dubai
Los Angeles
CA
Tokyo
Chicago IL
London
Hong Kong
Shanghai
Paris
Amsterdam
New Delhi
Guangzhou
Frankfurt
Dallas/Fort
Worth TX
Incheon
Istanbul
Jakarta
Singapore

Denver CO

ULKE
ABD

Cin

BAE

ABD
Japonya
ABD
Ingiltere
Hong Kong
Cin

Fransa
Hollanda
Hindistan
Cin
Almanya
ABD
Gliney
Kore
Tirkiye
Endonezya
Singapur

ABD

HAVALIMANI iSMi

Atlanta Uluslararasi
Havalimani

Beijing Uluslararasi
Havalimani

Dubai Uluslararasi
Havalimani

Los Angeles Uluslararasi
Havalimam

Tokyo Uluslararasi
Havalimam

O’Hare Uluslararasi
Havalimani

Heathrow Havalimani

Hong Kong Uluslararast
Havalimani

Pudong Uluslararasi
Havalimam

Acéroport de Paris-Charles
de Gaulle

Amsterdam Schiphol
Havalimani

Indira Gandhi |
Uluslararas1 Havalimani
Guangzhou Bai Yun
Uluslararas1 Havalimani
Frankfurt Havalimani

Dallas/Ft Worth
Uluslararas1 Havalimani
Incheon Uluslararasi
Havalimani

Atatiirk Havalimani

Soekarno-Hatta
Uluslararas1 Havalimani
Singapore Changi
Havalimam

Denver Uluslararasi
Havalimam

YOLCU
SAYISI

107.394.029

100.983.290

89.149.387

87.534.384

87.131.973

83.339.186

80.126.320

74.517.402

72.229.723

71.053.147

69.900.938

69.900.938

69.769.497

69.510.269

69.112.607

68.350.784

68.192.683

66.908.159

65.628.000

64.494.613

Yo
DEGISiM
3.3
5.4
1.0
35
2.0
4.4
2.7
2.6
5.7
4.0
3.7
10.2
6.0
7.8
3.0
10.0
6.4
6.2
55

5.1

Kaynak: Airport Council International Internet Sayfasi, ”World’s 20 Busiest Airports, 2018,

https://aci.aero/news/2019/03/13/preliminary-world-airport-traffic-rankings-

released/#:~:text=ACI%20has%20found%20that%20passenger,traffic%20from%202007%20t0%202017
(Erigim Tarihi:25.02.2021).
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Uluslararas1 Havalimanlar1 Konseyi (ACI) 2018 yili yolcu trafik verilerine gore
Atlanta-Hartsfield-Jackson Uluslararasi Havaalani diinya genelinde 107 milyondan fazla
yolcuya hizmet vermis olup ilk sirada yer almaktadir. Pekin Havaalan1 2018'de 100
milyon yolcu sinirii asarak bir 6nceki yila kiyasla % 5,4 artig ile ikinci sirada yer
almaktadir. Dubai Havalimani ise % 1 biiyiiyerek ii¢iincii sirada yer almaktadir. Ayni
verilere gore; Istanbul Atatiirk Havalimani bir 6nceki yila gore yolcu sayisini %6,4
arttirarak 68,1 milyon yolcu ile 17. siraya yerleserek diinyanin en yogun 20 havalimani

icinde yer almistir.

Tablo 3. 2018 yilinin en yogun kargo havalimanlari

%
SIRA  SEHIR ULKE HAVALIMANI Kargo (Ton)  DEGISIiM
1 Hong Kong  Hong Hong Kong Uluslararasi 5.120.811 14
Kong Havalimani
2 Memphis ABD Memphis Uluslararasi 4.470.196 3.1
TN Havalimani
3 Shanghai Cin Pudong Uluslararasi 3.768.573 -1.5
Havalimani
4 Incheon Giliney Incheon Uluslararasi 2.952.123 1.0
Kore Havalimani
5 Anchorage ABD Ted Stevens Anchorage Intern 2.806.743 3.5
AK Uluslararas1 Havalimani
6 Dubai BAE Dubai Uluslararasi 2.641.383 -0.5
Havalimani
7 Louisville ABD Louisville Uluslararasi 2.623.019 0.8
KY Havalimani
8 Taipei Tayvan Taiwan Taoyuan Uluslararasi 2.322.823 24
Havalimani
9 Tokyo Japonya Narita Uluslararasi 2.261.008 -3.2
Havalimani
10 Los Angeles ABD Los Angeles Uluslararasi 2.209.850 2.4
CA Havalimani
11 Doha Katar Hamad Inter Uluslararasi 2.198.308 8.8
Havalimani
12 Singapore Singapur Singapore Changi Havalimam 2.195.000 1.4
13 Frankfurt Almanya Frankfurt Havalimani 2.176.387 -0.8
14 Paris Fransa Paris-Charles de Gaulle 2.156.327 -1.8
Havalimani
15 Miami FL ABD Miami Uluslararasi 2.129.658 2.8
Havalimam
16 Beijing Cin Beijing Capital Uluslararasi 2.074.005 2.2
Havalimani
17 Guangzhou | Cin Guangzhou Bai Yun 1.890.561 5.0

Uluslararas1 Havalimani
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18 Chicago IL = ABD O’Hare Uluslararasi 1.868.880 3.6

Havalimani
19 London Ingiltere Heathrow Havalimani 1.771.342 -1.3
20 Amsterdam  Hollanda Amsterdam Schiphol 1.737.984 -2.7
Havalimani

Kaynak: Airport Council International Internet Sayfasi, "World’s 20 Busiest Air Cargo Hubs, 2018”,
https://aci.aero/wp-content/uploads/2019/03/2486_Top-20-Busiest-Airport_cargo v3_web.pdf  (Erisim
Tarihi:25.02.2021).

Tablo-3’de 2018 yilina ait diinyanin en yogun 20 havalimanindaki hava kargo trafigi
verilmistir. Tlim kiiresel hava kargo hacminin % 42'si tabloda belirtilen havalimanlarinda
elleclenmistir. Toplam 51 milyon ton kargo bu havalimanlarinda elleglenmis olup, 2017
yilina kiyasla 2018 yilinda % 1,3 artig olmustur. Memphis Havalimani % 3,1'lik bliylime
ile ikinci sirada yer almakta ve Sangay Havaalani ise 2018'de kargo haciminde % -1,5'lik

diisiisle ticiincii sirada yer almaktadir.

2018 yilindaki ilk 20 havalimaninda yolcu trafigi % 4,7 olarak biiyiime
gerceklestirirken, hava kargo elleglenmesi agisindan ilk 20 havalimanin, 2018 yil sonu
biiylime rakami % 1,3 ile yolcu trafiginin gerisinden geldigi sdylenebilir. Bunun arkasinda
yatan nedenin, Amerika Birlesik Devletleri’nin baslatmis oldugu Kiiresel ticaret

savaglariin oldugu diisiiniilmektedir.

1.4. Tiirkiye’de Havayolu Tasimacilig1 ve Genel Durumu

Tiirkiye’de havayolu tagimaciliginin gelisimi ve genel durumunun anlatilacag: bu
bolimde daha ¢ok Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii (SHGM) ve Devlet Hava Meydanlart
Isletmesi (DHMI)’ ne ait istatistiksel veriler kullanilacak olunup bu kurumlarin faaliyet
raporlarindan yararlanilarak tilkemizdeki havayolu tasimaciliginin genel durumu ortaya

koyulmaya caligilacaktir.

Sivil havacilik faaliyetlerine Cumhuriyet’in ilk yillarinda baglayan iilkemiz, uzun
yillar ugak tretimi, ucak sayist ve havayolu yolcu tasimaciligi ile biiyiik gelismeler
yasamasina ragmen Ikinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte 1980’lere kadar uzun
stiren bir duraklama donemine girmistir. Tiirkiye’de havayolu endiistrisi, 2920 say1l1 Tiirk
Sivil Havacilik Kanunu'nun 14 Ekim 1983 yilinda kabul edilmesi ve 6zel sektore de

havayolu tagimaciligi hakkimin verilmesiyle, havacilik endiistrisi belirgin bir sekilde
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gelisim icine girdigi goriilmistiir. Bu yillarda Tiirk Havayollar belirli bir program ve
modernizasyon g¢ercevesinde filo yapisini genisletmeye ve gelistirmeye baslamis, ayni
zamanda hizmet standartlarin1 da artirmaya ¢alismis, i¢ hatlardan ziyade Ozellikle dis

hatlara yonelik hizmet verdigi goriilmistiir (Korul ve Kiigiikonal, 2003, s. 24-25).

Son yillarda iilkemizdeki havayolu tasimacilik endiistrisinin gelisimi Grafik 3’te
yolcu sayist bazinda gosterilmektedir. 2011 yilindan 2015 yilina kadar toplam yolcu
sayisinda artis gozlenmektedir. 2015 yilinda Tirkiye’deki havalimanlarinda toplam
181.074.531 yolcu sayisina ulasilmis olup, 2016 yilinda bu yolcu sayis1 % 4’liik diisiis ile
173.743.537 olarak gerceklesmistir. Yine ayni sekilde i¢ hat ve dis hat yolcu trafiklerini
ayr1 ayrn inceledigimizde 2016 yilinda i¢ hat yolcu trafigi yiikselisini siirdiirmus olup,
2016 yilindaki toplam yolcu sayisinin bir 6nceki yila gore diislisiinlin nedeni dis hat yolcu
trafigindeki azalma olarak goze carpmaktadir. Ayrica T.C. Kiiltir ve Tiirizm
Bakanligi’nin 2015 ve 2016 yili iilkemize gelen turist sayis1 verilerine bakildiginda
Ozellikle Rusya’dan gelen turist sayisinda c¢ok belirgin bir azalma oldugu fark
edilmektedir (T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, 2020). Dolayisiyla bu yolcu tarfiginde
yasanan diislise, 24 Kasim 2015 yilinda Suriye sinirinda Tiirkiye hava sahasini ihlal ettigi
sOylenen Rusya’ya ait savas ucaginin, Tiirk F-16 savas u¢agi ile vurularak diistiriilmesi
sonucu iki iilke arasinda yasanan siyasi gerilimin neden oldugu sdylenebilir. 2016 yili
sonrasi iki iilke arasindaki siyasi gerilimin azalmaya baslamasiyla, iilkemizdeki toplam
yolcu trafigi (i¢ hat ve dis hat) tekrar yiikselise gegmis fakat 2019 yilinda azda olsa bir
diisiis yasanmugtir. 2019 yilinin sonuna dogru Cin’in Wuhan kentinde ilk kez goriilmeye
baglanan ve daha sonrasinda ise 2020 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle tim diinyay etisi altina

alan Kovid-19 kiiresel salgini nedeniyle de yolcu trafigi cok keskin bir diisiise gegmistir.
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Yolcu Sayisi (2011-2020)
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Grafik 3. Son on yillik Tiirkiye geneli yolcu grafigi

Kaynak: Devlet Hava Meydanlari Isletmesi Resmi Internet Sayfasi, *Tiirkiye Geneli Havalimani
Istatistikleri”, https://www.dhmi.gov.tr/Sayfalar/Istatistikler.aspx (Erisim Tarihi: 26.02.2021)

Ulkemizdeki havayolu kargo tasimaciliginin 2011-2020 yillar1 arasi gelisimi
Grafik 4°te tasinan kargo miktari (ton) bazinda gosterilmektedir. 2011 yilindan 2019 yilina
kadar hava kargo miktarinda artis gézlenmektedir. 2020 yilinda ise tilkemizdeki kargo
tagimaciliginda bir 6nceki yila gore %13 daralma oldugu gozlemlenmistir. Bu daralmanin
kovid-19 kiiresel salginin iilke ekonomilerini olumsuz etkilemesi ve diinya ticaretini
yavaglatmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. 2020 yilinda iilkemizdeki hava kargo
tagimaciliginin, havayolu yolcu tasimacaligi kadar kiiresel salgindan etkilenmedigi
gorilmistir. 2020 yilinda bir onceki yila gore yolcu sayisindaki daralma %61 olarak
gerceklesirken hava kargo tasimacilifinda bu oran %13 olarak gozlemlenmistir. Hava
kargo tasimaciliginin 10 y1l 6ncesine gore degisimi (2020/2011) ise %126,6 artis olarak
gerceklesmistir.

Ayrica grafikteki i¢ hat ve dis hat verileri ayr1 ayr incelendiginde, iilkemizdeki
hava kargo tasimacliginin daha ¢ok dis hat trafiginden kaynaklandigi goriilmektedir. 2019
yilinda Tiirkiye genelindeki 56 havalimaninda, i¢ hatlarda 65.667 ton ve dis hatlarda
1.456.737 ton olmak iizere, toplam 1.522.404 ton kargo trafigi gerceklesmis olup bir
onceki yila gore % 21,2’lik bir artis meydana gelmistir. 2019 yilinda i¢ hat kargoda bir
onceki yila kiyasla % 12,7 azalis, dis hat hava kargo tasimacilifinda ise % 23,4’liik bir
artts meydana gelmistir. 2019 yilinda en ¢ok hava kargo trafigi Istanbul Atatiirk
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Havalimani’nda gergeklesmistir. Istanbul Atatiirk Havalimaninda 825.495 ton olarak
gerceklesen hava kargo trafiginin Tiirkiye geneli pay1 % 54,2 olmustur. 29 Ekim 2018
yilinda acilis1 gergeklesen Istanbul Havalimaninda ise 590.862 ton hava kargo trafigi
gerceklesmistir.

Kargo Miktari (2011-2020)

1.600.000

1.400.000
1.324.310

1.200.000

1.000.000
800.000
600.000 5847475
400.000

200.000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kargo Trafigi - g Hat - Dig Hat
Grafik 4. Son on yillik Tiirkiye geneli hava kargo grafigi

Kaynak: Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi Resmi Internet Sayfasi, *Tiirkiye Geneli Havalimani
Istatistikleri”, https://www.dhmi.gov.tr/Sayfalar/Istatistikler.aspx (Erisim Tarihi: 26.02.2021)

2019 yilinda iilkemizden hizmet ihracati gergeklestiren ilk 10 isletmenin 7’sinin
havacilik alaninda faaliyet gosteren isletmeler oldugu belirtilmistir. Tiirk Havayollar1 ilk
sirada yer alirken, SunExpress havayollar1 ikinci sirada yer almaktadir. Pegasus
havayollar1 ti¢iincii, Ekol Lojistik dordiincii, TAV Havalimanlar1 altinci, Netlog Lojistik

sekizinci ve Atlasjet onuncu sirada yer almaktadir.

Tablo 4. Tirkiye’den hizmet ihract gergeklestiren ilk 10 isletme

Siralama Firma Ad1

1 Tirk Hava Yollar

2 Giines Ekspres Havacilik A.S. (SunExpress)
3 Pegasus Havayollari

4 Ekol Lojistik A.S.
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5 Gap Insaat Yatirrm ve Dis Ticaret A.S.

6 Tav Havalimanlar1 Holding A.S.
7 Ronesans Holding A.S.

8 Netlog Lojistik Hizmetleri A.S.
9 Odeon Turizm Isletmeciligi A.S.
10 Atlasjet Havacilik A.S.

Kaynak: Sivil Havacilik Genel Midiirliigii, 2019 Yili Faaliyet Raporu, s. 41.

1.4.1. Hava Tasima Isletmeleri

Hava araglariyla ticari bir amag ya da ticari bir amag olmaksizin, yolcu veya kargo-
posta veya yolcu ve kargo-posta tasimaciligi gerceklestiren isletmeler ile belli bir {icret
karsihiginda yada ticretli olup olmamasindan bagimsiz olarak yapilacak hava isi ve egitim
faaliyetlerini gergeklestiren isletmeler hava tasima isletmeleri olarak adlandirilmaktadir.
Hava tasima isletmeleri havayolu isletmeleri, hava taksi, balon ve genel havacilik
isletmeleri olmak tizere dort grupta toplanmaktadir. Hava tasima isletmeleri mevzuattaki
sartlar1 yerine getirdikten sonra, SHGM’ye basvurup isletme ruhsati aldiktan sonra

tagimacilik faaliyetlerine baslayabilmektedirler (Sivil Havacilik Genel Midiirliigi, 2021).

2019 yilt SHGM verilerine gore lilkemizde faaliyet gosteren 170 adet hava tagima
isletmesi bulunmakta olup detaylar1 Tablo 5.’te sunulmustur. 2019 yilinda bir dnceki yila
gore havayolu isletmelerinde herhangi bir degisiklik olmamis fakat hava taksi isletmeleri
sayisinda bir 6nceki yila gore isletme sayisi bir azalmistir. Genel havacilik isletme sayisi

bir onceki yila gore bir artmis, balon isletmerinde ise bu artig 3 olarak gerceklesmistir.

Tablo 5. Tirkiye’deki hava tasima isletmeleri

Hava Tasima isletmeleri 2018 2019 Degisim %

Havayolu sletmeleri 11 11 0
Hava Taksi Isletmeleri 43 42 -2,3
Genel Havacilik Isletmeleri 82 83 1,2
Balon Isletmeleri 31 34 9,7
Toplam 167 170 1,8
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Kaynak: Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii, 2019 Yili Faaliyet Raporu, s. 41.

1.4.2. Ucak Filosu Istatistikleri

2019 yili sonu itibariyle lilkemizde havacilik endiistrisinde, sivil amagli yolcu ve
kargo tasimaciligi hizmeti sunan 11 havayolu isletmesi bulunmaktadir. Havayolu
isletmelerinin 2018 yilindaki toplam ugak sayist 515 olup, 2019 yilinda bu say1 546’ya

ulagmistir. Bu ucaklarin 516’°s1 yolcu ugagi olup 30°u ise kargo ucagidir.

Tablo 6. Havayolu isletmelerine gére ucak sayilari

Hava Tasima isletmeleri Ucak Sayilari 2018 2019 Degisim %
Tiirk Havayollart 309 324 4.8
Pegasus Havayollari 81 84 3,7
Giines Ekspres (Sunexpress) Havacilik 46 53 15,0
Onur Air 27 27 0
Atlasjet Havacilik A.S. * 16 16 0
Turistik Hava Tagimacilik A.S. (Corendone) 10 14 40,0
Hiirkus Hava Yolu Tagimacilik ve Ticaret 7 9 28,5
AS.

Tailwind Havayollar1 3 3 0
MNG Hava Yollar1 (Kargo) 5 5 0
ACT Hava Yollar1 (Kargo) 5 5 0
ULS Havayollar1 (Kargo) 3 3 0

Kaynak: Sivil Havacilik Genel Mudiirliigii, 2019 Yili Faaliyet Raporu, s. 49-50
*Atlasjet Havacilik A.S. 2020 yilinda finansal sorunlar nedeniyle iflasint agiklamustir.

2019 yili itibariyle lilkemizdeki havayolu isletmelerinin sunmus oldugu toplam
yolcu koltuk kapasitesi 103.763’diir, kargo ugaklarinin sunmus oldugu toplam tasima
kapasitesi ise 2.296.450 kg’dur.
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1.43. Havayolu Tasiyicilarina Gore Yolcu Tasimacihigl

Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi’nin 2019 yili faaliyet raporuna gére, Tiirkiye
tescilli havayolu tasiyicilarinin i¢ hat yolcu trafigindeki en biiyiik pazar pay: sahibi % 61,4
ile Tirk Havayollarinin (THY) oldugu goriilmektedir. Pagasus Hava Tasimacilik A.S.
(PGT) % 31,4 pazar pay1 ile ikinci sirada yer almakta ve % 4,9 ile Giines Ekspress
Havacilik A.S. (SXS) tgiincii sirada, Atlasjet Hava Tagimacilik A.S. (KKK) % 1,2 ile
dordiincii olarak goze carpmakta ve Onur Hava Tasamacilik A.S.’nin (OHY) ise % 1,1

oraninda pazar payina sahip oldugu goriilmektedir.

ic Hat Trafik Paylari

SXS; £%ty; 1, TWammo0

PGT; 31,40 \

THY; 61,40

THY MPGT MSXS MOHY =KKK mFHY = CAl = TWI

Grafik 5. I¢ hat yolcu trafigi Tiirk tecilli havayolu paylar:
Kaynak: Devlet Hava Meydanlari isletmesi Genel Miidiirliigii, 2019 Yili Faaliyet Raporu, s. 136.
Tiirkiye tescilli havayolu isletmelerinin 2019 yil1 dis hat yolcu trafigindeki paylar
Sekil-2’de gosterilmis olup buna gore Tiirk Havayollarinin (THY) % 60,8, Pegasus Hava
Tasimaciliginin (PGT) % 19,2, Giines Ekspress Havacilik A.S.’nin (SXS) % 8,4, Atlasjet
Havayollarinin (KKK) % 3,3, Onur Hava Tasimacilik A.S.’nin (OHY) %3,2 ve Turistik
Hava Tasimacilik A.S.’nin (CAIl) % 3,1 oranlarinda pazar paymna sahip oldugu
goriilmektedir.
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Dis Hat Trafik Paylari

KKKGRo §/803,10W1; 0,70
OHY; 3,20

SXS; 8,40

PGT; 19,20 THY; 60,80

*THY =PGT =SXS mOHY > KKK =FHY =~ CAl ~*Twi

Grafik 6. Dis hat yolcu trafigi Tiirk tescilli havayolu paylari

Kaynak: Devlet Hava Meydanlar1 Isletmesi, 2019 Y1l Faaliyet Raporu, s. 136.
1.5. Havayolu Tasimacihk Hizmetinin Genel Ozellikleri

Havayolu tasimaciliginda her ne kadar fiziksel bir takim ekipman ve tesisler
kullanilsa da, en temelinde havayolu tagimaciliginin bir hizmet sektorii oldugu gergegini
gozden kagirmamak gerekmektedir. Havayollar1 miisterileri i¢in bir hizmet
gerceklestirirler; onlar1 ve/veya esyalarini ya da kargo miisterilerinin {iriinlerini anlagilan
bir fiyattan bir noktadan digerine tasirlar. Bu anlamda, havayolu isletmeleri bankalar,
sigorta sirketleri ve turizm gibi diger hizmet isletmelerine benzemektedir. Havayolu
endiistrisinde miisteri tarafindan 6denen paranin karsilig1 olarak verilen fiziksel {iriin veya
daha sonraki bir tarihte satis i¢in olusturulmus ve depolanmis herhangi bir iirlin yoktur

(Aviation Job Serach, 2021).

Havayolu isletmesinin genel 6zelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir (Asker,

2020, s. 11-12):

e Havayolu endiistrisinde ‘ulagim’ temel iirlindiir ve dogas1 geregi soyuttur.
Bunun anlami havayolu hizmetinin satin alinmadan once goriilemeyecegi,

tadilamayacagi, hissedilemeyecegi, duyulamayacagi, koklanamayacagi anlamina
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gelmektedir. Ornegin, bir havayolu yolcusunun ugusunu gerceklestirmeden nce
(hizmeti tiiketmeden Once) hizmete yonelik bir fikir beyan etmesi zordur yani
elinde yalnizca bir bileti ve giivenli, konforlu bir yolculuk vaadi vardir.

e Havayolu isletmeleri, talebin dalgalandigi zamanlarda sunulmak iizere
hizmetlerini depolayamazlar. Yani herhangi bir ugusun ger¢eklesmesi ve bu
ucusta doluluk oraninin diisiik olmasi durumunda bu ucusa ait artik satis firsati
kacirilmis ve havayolu gelir kaybi yasamis olmaktadir. Ornegin, havayolu
sirketinin bir ugusta arz ettigi koltuk sayis1 100 olsun ve satis yapilan bilet sayist
90 olsun, bu durumda ugak havalandiktan yani ugus gergekestikten sonra bos kalan
10 koltuk daha sonraki uguslarda satilamayacagi (depolanamayacagi) icin satis
firsat1 artik kagmis olacaktir. Dolayisiyla havayolu isletmeleri daha iyi arz-talep
ayarlamalar1 yapmak i¢in talep tarafinda farkli zamanlarda farkli fiyatlar
uygulayarak, bazi1 talepleri yogun donemlerden yogun olmayan dénemlere
kaydirarak bu talep dalgalanmalarinin Oniine gegebilir ve doluluk oranlarini
arttirabilmektedirler.

¢ Havayolu isletmelerinin sunmus olduklar1 hizmet kisiye 6zgii olmaktadir,
yani kisiseldir. Baska bir deyisle, sunulan hizmeti her bir yolcu farkli algalayip,
degerlendirebilmektedir. Her bir yolcunun daha Onceki ucuslarda farkli
deneyimler yasamasi buna neden olarak gosterilmektedir.

e Fiziksel bir iiriin satin alindiginda sayet begenmeme s6z konusu oldugunda
iade edilebilir ya da degisimi talep edilebilir fakat boyle bir durum havayolu
tasimaciliginda s6z konusu degildir.

e Havayolu igletmeleri hizmet sunumunu, beklenmeyen nedenlerden dolayi
ornegin teknik sorunlar ya da hava kosullarinin elverigsiz olmasindan dolay1
zamaninda gerceklestiremeyebilmektedirler. Dolayisiyla havayolu isletmelerinin
hizmet sunumu kesin olmayabilmektedir. Ayrica hizmet sunumu sirasindaki bu
aksakliklar havayolu isletmesinin maliyetlerini arttirabilmekte ve hizmet

kalitesinin daha diisiik algilanmasina neden olabilmektedir.
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1.6. Havayolu Tasimacihgimin Ekonomik Ozellikleri

Gegmisten giiniimiize dogru havayolu tasimacilik faaliyetleri genellikle hep gelisim
icinde olmustur, her ne kadar belli donemlerde endiistride daralmalar goriilse de genel
olarak trend hep yukari yonlii olmustur. Havayolu tasimaciliginda yasanan bu gelisim
bir¢ok yatirimciyr havayolu endiistrisine girmeye cezbetmektedir. Fakat hem endiistriye
giris yapmak icin havayolu endiistrisinin yliksek sermaye gerektirmesi hem de kiiresel
salgin, ekonomik ve finansal krizler, petrol fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar, savas,
terorist faaliyetler gibi dis faktorlerden asir1 etkilenmesi nedeniyle bir o kadar da riskli bir

endistri olarak goriilmektedir.

1.6.1.  Oligopolistik Ozellikler

Az sayida havayolu, yiiksek miktarda sabit ve giris maliyetleri olmasi nedeniyle
havayolu endiistrisi biiyiik 6l¢iide bir oligopol piyasa olarak tanimlanmaktadir. Oligopol
piyasa birbirine ¢ok benzeyen ya da farklilastirilmis tiriinler sunan ¢ok sayida alict
olmasina karsin az sayida saticinin oldugu piyasadir. Pazara giris i¢in yliksek sermaye
ihtiyaci, pilot, ugak bakim teknisyeni, ugak miihendisi, ugus harekat uzmani (dispeger)
gibi kalifiye personel ihtiyaci, yasal gereklilikler, hub havaalanlarina girmek i¢in yaganan
zorluklar endiistriye giris engelleri olarak sdylenebilir. Ayrica, endiistrinin ekonomik
boyutuyla ilgili olan dl¢cek ekonomisi, karsilikli bagimlilik, emek ve sermaye yogun bir

endiistri olmasi, mevsimsellik, diigiik kar marj1 gibi 6zellikleri de bulunmaktadir (Kogak,
2016, s. 2).

1.6.1.1. Endiistriye giris ontindeki engeller

Endiistriye yeni giris yapmak isteyen havayolu, baslangic asamasinda ana
tastyiciyla rekabet etmesi ¢ok zordur, ¢iinkii ana tastyicinin kendine 6zgii baz1 avantajlar
vardir. Bu avantajlari bir kismi1 ana tagiyicinin operasyon Ol¢eginin biiyiik olmasindan,
bazilar1 ise pazardan kaynaklanmaktadir. Ana tasiyicinin genis ucus agina sahip olmasi,
daha diisiik bir ek maliyetle hizmet sunmasina olanak tanimaktadir. Ayrica, genis bir ugus
agia sahip olan ana tasiyicinin yolculari ¢ekmesi daha olasidir. Ana tagiyicinin pazarlama
faaliyetleri bu avantajlar lizerine kuruludur. Sik ug¢an yolcu programlari, ana tagiyicinin

mevcut yolcularinin baska bir tagiyiciya gitme ihtimalini de zorlastirmaktadir. Bu nedenle,
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pazara ilk kez giren bir havayolu tasiyicisi ilk aylarda, ana tasiyici ile rekabet edebilecek
diizeyde asgari ugus gergeklestirmelidir (Wensveen, 2007, s. 177-178).

Havalimani1 kapasitesi de pazara yeni giren bir tasiyici i¢in diger bir engeldir.
Havalimani pist kapasitesinin ya da terminal kapasitesinin sinirli olmasi, pazara yeni giris
yapmak isteyen ya da hali hazirda mevcut bir havayolunun yeni pazar arayisi sirasinda
pazara girisine engel olmaktadir. Istanbul Yeni Havalimani acilmadan once, Atatiirk
Havalimaninda ugus yapmak isteyen yeni tasiyicilar, kapasite problemininden dolay1 bu
havalimanindan ugus gerceklestirme konsunda zorluk yasamislardir. Ayrica, giiniimiizde
Sabiha Gokg¢en Havalimaninin pist kapasitesinin sinirli olmasi nedeniyle bu meydandan
ucus yapmak isteyen yeni tastyicilar, meydan otoritesinden izin alma (meydan slotu)

konusunda problem yasamaktadirlar.
1.6.1.2. Olcek Ekonomisi

Bir hizmetin ya da iiriinlin daha ¢ok ya da daha genis kapsamli olarak
gerceklestirilmesi durumunda 0 hizmetin ya da iriiniin birim maliyeti diismektedir ve
bunun neticesinde maliyet avantaji olusmaktadir. Iste bu durumu 6lgek ekonomisi olarak
tanimlayabiliriz. Havayolu endiistrisindeki isletmeler de 6lgek ekonomisi uygulayarak,
bunun sayesinde genis ¢apli hizmet iiretimi saglamakta ve bu durum neticesinde maliyeti
diisiirerek daha uygun fiyata yolcularina hizmet sunabilmektedir. Havayolu isletmeleri
mevcut hatlarinda daha sik ucarak, topla-dagit ag yapilarini gelistirerek, daha uzun
mesafelerde ucarak oOl¢ek ekonomisinden faydalanabilmektedir. Ayrica havayolu
isletmeleri, doluluk oranlarin1 daha fazla arttirip sabit maliyetlerini azaltarak, diisik
yogunlugu olan ikincil havaalanlarini tercih edilerek, ugak kullanim oranini arttirarak, tek
tip ucak tipi tercih ederek ekip ve bakim maliyetlerini diigiirerek, verimliligi arttirarak ve
belli alanlarda uzmanlasarak Olgek ekonomilerinden yararlanabilmektedirler (Asker,

2020, s. 11-12).
1.6.1.3. Birlesmeler Yoluyla Biiyiime

Gilinimiizde havayolu isletmeleri artan rekabet, yasal faktorler, kiiresel
beklentilerden dolay1 yasanan degisiklikler, yolcu beklentileri, teknolojinin ilerlemesi gibi

nedenlerden 6tiirli bir¢ok zorlukla kars1 karsiyadir. Yoneticiler de bu zorluklari agsacak ve
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kendilerine avantaj saglayacak bir takim stratejiler gelistirme yollarina gitmislerdirler.

Bunlardan biri de birlesme yoluyla biiyiimedir.

Genel olarak oligopol yapida olan havayolu endiistrisinin bir baska 6zellligi de
birlesme yoluyla biiyiimeleridir. Onceden rekabet halindeki iki veya daha fazla
havayolunun birlesmeyle beraber pazar paylarint 6nemli 6l¢iide artirabilecegi ve birlesme
neticesinde isletme daha biiyiikk 6lgek ekonomisi elde etmektedir. Esasinda birlesme
diirtiisiiniin altinda yatan en 6nemli nedenlerden biri, bir birlesmeye eslik edebilecek pazar
giictidiir. Hem mutlak olarak hem de piyasaya gore daha biiyiik olan isletme, daha kiiclik
ve daha rekabetci bir havayoluna nazaran piyasayi ve hizmetinin fiyatin1 kontrol etme
konusunda daha fazla beceriye sahip olabilmektedir. Ayrica, daha biiyiik isletme, mal ve
hizmet satin alirken daha biiyiik bir alic1 olarak daha diisiik maliyetle mal ve hizmeti talep
edebilecektir (Wensveen, 2007, s. 181-182).

1.6.1.4. Karsilikly Bagimlilik

Havayolu tasimacilik endiistrisinde rakabet yogun bir sekilde yasanmaktadir.
Havayolu isletmeleri rakiplerin gelistirmis oldugu hamlelere karsi, yeni hamlelerle cevap
vermek durumundadirlar. Bu agidan bakildiginda, havayolu isletmeleri yeni bir hamleyi

devreye soktuklarinda rakiplerinde olasi hamlelerini hesaba katmak durumundadirlar
(Gerede, 2002, s. 32).

Oligopol piyasalarda az sayida isletme arasindaki rekabet, yeni ve karmasik bir
karsilikli bagimlilik 6zelligini ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin {i¢ havayolu tastyicismin (X,
Y ve Z diyelim) ayni rotayr kullandigin1 ve her birinin pazar paymin esit oldugunu farz
edelim. Bu durumda X havayolu isletmesi fiyatini diisiiriirse pazar payini arttirabilir, fakat
Y ve Z isletmesi de, X isletmesinin fiyat degisiminden dogrudan ve aninda olumsuz bir
sekilde etkilenecektir. Bu nedenle, Y ve Z isletmelerinin, X isletmesinin bu fiyat indirme
stratejisine kars1 tepki gdstermesini bekleyebiliriz. Y ve Z isletmesi, X isletmesinin fiyat
indirimini taklit edebilir hatta bu fiyatin altina da inebilir, boylece bir fiyat savasi
baslayabilir. Bu durum oligopol bir endiistrideki hi¢bir isletmenin, rakiplerinin en olas1
tepkisini hesaplamaya ¢aligsmadan fiyat politikalarin1 degistirmeye cesaret edemeyecegini

gostermektedir (Wensveen, 2007, s. 184).
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1.7. Havayolu Tasiyicilarimin Simiflandirilmasi

Havayolu tasicilar1 ¢ok farklt smiflandirmaya tabi tutulmustur. Genellikle
geleneksel tasiyicilar, bolgesel tasiyicilar, diisiik maliyetli tasicilar olarak adlandirilirlar.
Smiflandirmalar i¢in genel olarak, isletme modeli tabanli, gelir tabanli ve fiyatlandirma
tabanl olarak ii¢ temel simiflandirma gérebiliriz. ilk ikisinin kokenleri ABD Ulastirma
Bakanligi'min (DOT) Ulastirma Istatistikleri Biirosu (BTS) yayinlarina dayanirken,
ticiinci siniflandirma ise daha yenidir (Sin ve Chellappa, 2012, s. 1-2).

Kiiresel sivil havacilik sisteminin siirdiiriilebilir biiyiimesini saglamak ve
uluslararas1 sivil havacilik i¢in standartlar ve politikalar gerceklestirmek, uygunluk
denetimleri yapmak, analizler gergeklestirmek ve iiye devletler ile paydaslarin verimli
isbirligini saglamak tizere kurulmus, alaninda oldukca s6z sahibi, yetkili bir otorite olarak
kabul edilen Uluslararasi1 Sivil Havacilik Organizasyonu (ICAO), havayolu tasiyicilarini
fonksiyonel o&zelliklerine gore daha genis bir smiflandirmaya tabi tutmustur. Bu
smiflandirma su sekilde gosterilmistir (ICAO, Chapter 5.1 Air Carriers):

1) Hava tastyicilarinin  sunduklart  operasyon tiirlerine  gore
siiflandirma:

o Tarifeli havayolu isletmesi (scheduled air carrier): Esasen
gerceklestirmis oldugu uguslarin ¢ogu belli bir tarife neticesinde 6nceden
sivil havacilik otoritelerine bildirilen ve yayimlamis oldugu tarife
programina gore ucuslarimi gerceklestiren havayolu isletmesidir. Ancak
bazi durumlarda tarifeli olmayan ucuslarda gerceklestirebilir fakat
buradaki asil ayirt edici nokta uguslarinin ¢ogunun belli bir tarifesinin
olmast ve is modeli olarak bunu benimsemeler idir. Ulkemizdeki
havayollarindan Tiirk Havayollar1 ve Pegasus Havayollar1 buna 6rnek
gosterilebilir.

e Tarifesiz Havayolu Isletmesi (non-scheduled air carrier): Ana
faaliyeti belli bir ugus tarifesine gore programlanmamis ve operasyonlarini

bu yonde gerceklestiren havayolu isletmesidir.
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e Charter Havayolu Isletmesi (Charter air carrier): Sadece seyahat
ya da kargo acenteleri tarafindan havayolu isletmesinden ugaklarin
kiralanmasiyla uguslarini1 gergeklestiren tarifesiz bir havayolu isletmesidir.

2) Havayolu isletmelerini tasidiklar trafik tiiriine gore siniflandirma:

e Yolcu havayolu isletmesi (passanger air carrier): Bu tiir havayolu
isletmeleri her ne kadar kargo ve posta tasisalar da, oncelikleri yolcularin
ucakla tasmnmasidir. Diger bir deyisle ana is modeli olarak yolcu
tasimaciligl yapan havayolu isletmeleridir.

e Kargo havayolu isletmesi (cargo air carrier):. Esas faaliyeti hava
kargo ve posta tasimaciligi olan havayolu isletmeleridir.

3) Havayolu isletmerini wulusal veya uluslararasi pazarlarda
istlendikleri role ve operasyon 6l¢egine gore siniflandirma:

® Bolgesel havayolu isletmesi (regional air carrier): Cogunlukla
turboprop ve /veya kiiciik jet ucagi ile operasyonlarint gerceklestirirler.
Kiigiik ve orta 6lgekli yerlesim yerleri ile biiyiik sehirler ve toplanma
merkezleri arasinda kisa mesafeli tarifeli yolcu ve kargo hizmeti saglayan
havayolu isletmeleridir.

e Biiyiik Havayolu Isletmesi (mega air carrier): Operasyon olgegi
ve ag1 agisindan ¢ok biiylik bir havayolu isletmesine atifta bulunmak icin
kullanilan bir ifadedir. Havayolu isletmesi bu biiylimeyi, kendi organik
biiyiimesi olarak gerceklestirmis olabilir veya satin almalar ve diger
havayolu isletmelerine sermaye yatirimi yoluyla da elde etmis olabilir.

e Besleyici Havayolu Isletmesi (feeder air carrier): Genellikle
kiiciik ve orta kapasiteli ucaklar kullanarak, kiiciik ve bolgesel noktalar1 bir
merkez (hub) havalimanina baglayan ve kisa mesafeli operasyon
gerceklestiren havayolu isletmeleridir.

® Banliyo (giiniibirlik) Havayolu Isletmesi (commuter air carrier):
Genellikle 30 ile 50 koltuk kapasitesine kadar ucaklarla, daha ¢ok noktadan
noktaya, besleyici veya bolgesel ugus gerceklestiren havayolu isletmesidir.

4)  Havayolu isletmelerinin gelistirmis olduklar1 pazarlama stratejisi

ve ekonomik degerlendirmelere gore siniflandirilmast:
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e Nis Havayolu Isletmesi (niche air carrier): Belirli rotalarda veya
pazarin belirli bir boliimiinde uzmanlasmis bir havayolu isletmesidir.

e Pazara Yeni Giris Yapan Havayolu Isletmesi (new entrant
carrier): Yeni kurulmus olsun ya da olmasin, halihazirda hizmet verdigi
bir pazara girmeye ¢alisan bir havayolu igletmesidir.

e Yeni Kurulmus Havayolu Isletmesi (start-up carrier): Yeni
kurulmus havayolu isletmesidir.

5) Havayolu isletmelerinin is modeline gore siniflandirilmasi:

e Geleneksel Havayolu Isletmeleri (Full-service carrier): Nispeten
genis bir rota ag1 lizerinde hizmet veren (dolayisiyla bir network havayolu
tasiyicisi olarak da anilir) ucus sirasinda farkli koltuk siniflar1 dahil olmak
lizere tam bir hizmet yelpazesi sunan geleneksel ve biiyilk havayolu
isletmeleridir.

o Diisitk Maliyetli Havayolu isletmeleri (low-cost carrier): Genel
olarak, diger geleneksel havayolu isletmelerine kiyasla nispeten diisiik
maliyetli bir yapiya sahip olan ve yolcularina diisiik bilet iicreti sunan bir
havayolu isletmesini ifade eder.

6) Havayolu isletmelerinin sahiplik ve kontrol yapisina gore
siniflandirilmasi:

e Deviete ait havayolu Isletmeleri (state-owned carrier):
Sermayenin tamamina veya ¢ogunluk hissesine devlet tarafindan sahip
olunan havayolu isletmeleridir.

e Ozel havayolu isletmeleri (private air carrier): Sermayenin
tamami1 veya cogunluk hissesi Ozel tesebbiislere ait olan havayolu
isletmeleridir.

e Ortak girisimlere ait havayolu igletmeleri (joint venture carrier):
Ayni veya farkli ilkelerden iki veya daha fazla yatirimci tarafindan

miistereken sahip olunan havayolu isletmeleridir.

Havayolu isletmeleri her ne kadar farkli kategorilere gore siiflandirilsa da, genel

olarak havayolu igletmelerini; geleneksel havayolu isletmeleri, diisiik maliyetli havayolu
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isletmeleri, charter (tarifesiz) havayolu isletmeleri, bolgesel havayolu isletmeleri ve kargo

havayolu isletmeleri olarak bes sinifa ayirabiliriz (Andreas Wittmer vd., 2011, s. 32).

1.7.1.  Geleneksel Havayolu Isletmeleri

Geleneksel havayolu isletmeleri, bayrak tasiyici, koklii havayolu (legancy airlines),
tam hizmet sunan havayolu (full service air carrier), ag havayolu (network air carrier)

isletmeleri olarak da farkli isimlerde ifade edilmektedir.

Geleneksel havayolu isletmelerine 6rnek olarak; United Airlines, American
Airlines, Lufthansa, British Airways, Qantas, Air New Zealand, Cathay Pacific, Singapore
Havayollari, Tiirk Havayollar1 vb. tasiyicilar 6rnek verilebilir. Bu tasiyicilar tarafindan
izlenen stratejiler arasinda fark olmasina karsin asagidaki ozellikleri igeren genis bir
hizmet yelpazesi sunmaktadirlar (Cook ve Billig, 2017, s. 102).

Bilet satig1, seyahat acenteleri, online seyahat acenteleri, havayolu ¢agri merkezleri
ve havayolunun internet lizerinden c¢esitli dagitim kanallari araciligiyla saglanir. Daha
yiiksek fiyatli bilet segenekleriyle birlikte, rezervasyonlar1 degistirme veya iptal etme

esnekligi sunarlar.

Geleneksel havayolu isletmelerinin bir diger 6zelligi ise sik ya da is amagh ucan
yolcularina havaalanlarinda dinlenme salonlar1 (lounge hizmeti), ucaga ayricalikli binis,

hizli check-in yapma imkani ve limuzin hizmeti gibi imkanlar sunmus olmalaridir.

Filosundaki ugaklarin ¢ogu ¢ok kanalli gelismis ucak i¢i eglence sistemlerine sahip
olup, ugak ici kabinler birinci sinif (first class), is amagli (business class) ve ekonomi sinifi

(economy classs) gibi iki veya daha fazla kabin sinifiyla yapilandirilmistir.

Sik ugan yolcu programlari ile yolculara ve bilet satigini artirmak igin seyahat

acentelerine yonelik bir takim tesvikler sunarlar.

Filolarinda ugus uzunlugu ve ucus talebine cevap verebilecek kadar farkli tipte
yiizlerce ug¢ak bulunmaktadir. Daha kii¢iik ugaklar isleten bolgesel havayolu isletmeleriyle
de ortakliklar kurarak, ugus agin1 merkez havalimanlarindan daha kiigiik noktalara kadar

genisletmektedirler.
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Geleneksel havayolu isletmelerinde sunulan temel tasimacilik hizmetine ilave
olarak kabin i¢inde internet erigimi, yiyecek igcecek ikrami, gazete servisi vb. lriinlerde
ana hizmet sunumuna dahil edilmistir. Bunun yan1 sira gelencksel havayolu isletmeleri
rakip isletmelerle yarista geri kalmamak adina ana hizmet sunumuna ilave olarak yeni

{iriin ve hizmet sunumlar1 eklemektedirler (Onen, 2018, s 785).

Geleneksel havayolu isletmeleri, kiiresel bir topla-dagit (hub and spoke) sistemi
sayesinde yiizlerce ugus noktasina hizmet vermektedirler. Bu sistem, genis bir cografi
bolgeye ve bir¢ok varis noktasina ucus hizmeti veren geleneksel havayolu isletmeleri i¢in
ayni zamanda en optimize rota sistemidir. Herhangi bir noktadan (spoke) alinan yolcu
once ana iisse (hub’a) getirilir ve devaminda ikinci bir ugusla diger noktaya (spoke) tasinir.
Boylelikle (hub and spoke ile) en az rota ile daha ¢ok nokta ucus agina dahil edilmis
olunur. Ornegin, bes varis noktasi yalnizca bir ana iis (hub) ve bu ana iis iizerinden bagh
dort nokta sadece dort rota gerektirirken, ayni1 noktalar bu sistem olmaksizin noktadan
noktaya bir sistemle baglanirsa on rota gerektirmektedir. Sonu¢ olarak, bu sistem
sayesinde geleneksel havayolu isletmeleri daha az sayida ugak ve rota ile daha fazla

noktaya ugus gerceklestirmektedirler (Cook ve Goodwin, 2008, s. 53).

Havayollarinin topla dagit (hub and spoke) ag yapisini kullanmasinin ¢esitli ticari
ve yasal nedenleri de vardir. Sunulan ugus rotalarinin sayis arttik¢a, doluluk orani (load
factor) da artarak yolcu basina daha diisiik birim maliyet olusturmaktadir. Daha yiiksek
ucus talebi daha biiyiikk ucgak kullanimini gerekli kildigindan, koltuk basina birim
maliyetler diismektedir (6lgek ekonomisi). Bu olgu, en biiyiik ucak olan Boeing 747 ve
Airbus 380'in de ¢ogunlukla trafik hacminin asir1 yiiksek oldugu merkezler arasinda
ugurulmasiyla da desteklenmektedir. Ek olarak, merkezde personel, yedek ugak ve bakim
tesisinin konumlandirilmas1 da geleneksel havayolu isletmelerine olgek ekonomisi
saglamaktadir. Pazarlama ve stratejik bakis agisindan bakildiginda, merkez havalimanina
gelen ve giden yolcularin gruplanmasi ve yeniden uguslara tahsisi, havayollarinin belirli
sayida ugusla 6nemli 6l¢lide daha fazla ugus pazarina hizmet etmesini saglar. Buna ek
olarak, aktarma merkezlerinde daha gii¢lii pazar pay: elde edilmektedir, bu da rekabeti

azaltmalarina imkan vermektedir (German Aerospace Center, Topical Report, 2008, s. 7).
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1.7.2.  Diisiik Maliyetli Havayolu isletmeleri

Glinlimiizde diisiik maliyetli havayolu isletmeleri, isletme maliyetlerini diisiiriip
onemli Olgilide tasarruf saglayarak ucus faaliyetlerini gergeklestirmektedir. Ayrica bu tip
i$ modelini benimseyen havayollar1 giinlimiizde hava ulasiminda énemli bir pazar payina
sahip konuma gelmislerdir. Ozellikle 11 Eyliil 2011 yilinda ABD’de meydana gelen
terorist saldirilar sonucu havayolu tasimacilifina olan giiven sarsilmis ve bunun
neticesinde talepte yasanan azalma neticesinde birgok havayolu ticari krize girmis, bu
tarihten gilinlimiize de diisiik maliyetli havayolu is modelini benimseyen havayolu
isletmelerinin sayist artig gostermeye baslamistir. Bu sayinin artmasiyla birlikte, diisiik
maliyetli havayolu isletmeleri havayolu tasimacilik endiistrisinin ilerlemesine katki

saglamakta ve endiistrideki pazar payini her gegen giin artirmaktadir (Onen, 2018, S. 785).

Kiiresel anlamda havayolu tasimacilik pazarinda diisik maliyetli havayolu
isletmelerinin daha etkili bir konuma gelmesi ve pazar paymi artirmasini saglayan
ekonomik, beseri ve teknolojik faktorlerden kaynakli unsurlar olmustur. Ozellikle internet
kullaniminin yayginlagmasi neticesinde online bilet uygulamalar1 s6z konusu geligim

slirecine de dnemli katki saglamistir (Tanrisevdi ve Culha, 2010, s. 66).

Diisiik maliyetli havayolu isletmeleri, hizmet verdikleri pazarlarda fiyat liderligi
stratejisi uygulamak i¢in maliyet diisiirmeye odaklanir. Dolayistyla, filosu genellikle gen¢
ve homojen yapidadir. Ugak filo yapisinin Boeing 737-700/800 veya Airbus 319/320’den
olusmasi havayolu isletmesine yakit, bakim, personel ve genel giderlerde tasarruf yapma
imkani1 saglayarak isletmenin maliyetlerini diisiirmeye yardimci olmaktadir. Ugakta daha
fazla koltuk sayisinin olmasi ve doluluk oranlarinin yiiksek olmasi sabit birim maliyetlerin
diismesine yol agmaktadir. Ayrica ikincil havalimanlari tercih edilerek havalimam
giderlerinde de Onemli tasarruflar saglanmaktadir. Bu is modelini benimseyen
isletmelerde giinliik ucus saat sayisinin diger bir ifadeyle ugak kullaniminin en iist diizeye
cikarilmas1 saglanmaktadir. Ikincil havalimanlarinin kullanmilmasiyla yer siireleri ve

gecikmeler de azaltilmaktadir (German Aerospace Center, Topical Report, 2008, s. 8).

Diisiik maliyetli havayolu is modelini benimseyen havayollar1 agagidaki 6zelliklere

sahiptir (Cook ve Billig, 2017, s. 113):
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Bilet fiyatlar1 geleneksel havayollarina oranla daha diistiktiir ve biletleri genellikle
tek yonlidiir ve iade edilememektedir. Bilet fiyatlari ugus zamaninin yaklagmasiyla
birlikte artabilir, fakat genellikle herhangi bir zaman diliminde yalnizca tek bir bilet fiyati

mevcuttur. Biletleme, baglant1 ugus olmadan noktadan noktaya yapilir.

Diger havayolu isletmeleriyle yapilmis herhangi bir kod paylasimi (code share) ya
da ittifak yoktur. Varsa baglilik programlari basittir ve diger tasiyicilarla pek paylagilmaz.

Bilet satiglar1, seyahat acentelerinden ve kiiresel dagitim kanallar1 sistemlerinden

kag¢inilarak dogrudan havayolunun internet sitesi tizerinden yapilir.

Filosundaki ugaklar, yiiksek oturma diizeni ile tek sinif olarak yapilandirilmistir.

Ugak i¢i hizmet, satin alinabilen atistirmaliklar ve iceceklerden olusur.

Rotalar goreceli olarak kisadir ve ortalama 750km’dir (400 deniz mili). Genellikle
ikincil ve daha sakin havalimanlarindan operasyon gergeklestirilir. Uguslar, noktadan
noktaya rota yapisi ilizerinde gerceklesmektedir. Ugus frekanslari yogun pazarlarda

yiiksektir, ancak model ayni zamanda diisiik frekansi da destekleyebilir.

Ugaklarin ugus saat stireleri yiiksektir, egitim ve ucak bakim maliyetlerinin daha

diisiik olmasi igin tek tip filo yapisi tercih edilir.

Personel iyi maas alabilir, kar paylasimindan ve ikramiyelerden yararlanabilir, fakat

isletme cok siki caligma kurallarina tabidir, ¢alisanlar oldukea iiretkendir.

1.7.3.  Bolgesel Havayolu isletmeleri

Azalan gelirler ve maliyetlerdeki artislar neticesinde giiniimiizde birgok geleneksel
havayolu isletmelesi ekonomik problemlerle karsi karsiya kalmaktadir. Bu durumu
tyilestirmek adina isletmeler bir takim kiiresel isbirlikleri, kod paylasimi ve havayolu
tasimaciliginin  6nemli bir parcasit haline gelen bolgesel havayolu tagimaciligina
yonelmeye baslamiglardir. Biiyiik havayolu isletmeleri, 150-200 koltuk kapasiteli Airbus
320, Boing 737, 757 tipi orta menzilli ugaklar ile 6zellikle diisiik hacimli trafige sahip
pazarlar i¢in uygun olmayan bu ucaklarda istenen doluluk oranlarim
yakalayamadiklarindan ideal olmamakta fakat bu pazarlar bolgesel havayolu isletmeleri
tarafindan isletilen pervaneli ve kiiciik jet ugaklar i¢in ideal olmaktadir. Bu tip kiigiik

pervaneli ya da jet ugaklar, yiliksek frekans siklig1 talep eden yolcular i¢in uygun olmakta
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ve ayni zamanda gezi amacli ya da is amacli seyahat etmek isteyen yolcular i¢in de ideal

olmaktadir (Oktal, 2002, s. 19).

1978 Amerika Birlesik Devletleri’ndeki deregiilasyondan dnce, bolgesel havayollari
banliy6 havayollar1 (commuter) olarak bilinen kisa mesafeli rotalarda hizmet veren kiigiik
tarifeli havayolu olarak bilinmekteydi. O zamanlar, havayolu endiistrisindeki bilet
fiyatlar1 ve endiistriye giris biiyiik Ol¢lide otoriteler tarafindan diizenlenmekteydi.
Havayollarinin, diisiik kiar marjli kisa mesafeli rotalarda olusan kar kayiplarini, siibvanse
eden uzun mesafeli rotalarda yiiksek bilet fiyatlari belirlemesine ise izin verilmekteydi.
Havayolu endistrisinin 1978'de serbestlesmeye baslamasiyla, geleneksel havayolu
isletmeleri, yolcu trafiginin yogunlastig1 belirli havalimanlarinda topla-dagit (hub-and-
spoke) ile ugus aglarini gelistirerek rota yapilarini degistirmislerdir. Bolgesel havayollart,
uctuklar1 ugak tipini turbo-prob ucaklardan, menzili, hiz1 ve yolcu kapasitesini artiran
bolgesel jetlere doniistiirmesiyle birlikte, geleneksel tasiyicilar, kismen bolgesel
havayollart ile isbirligine girerek onlar1 bir dis kaynak olarak kullanmaya ilgi duymaya
baglamislardir. Sonug olarak, geleneksel havayollarinin bdlgesel havayollariyla isbirligi
icerisine girmesi, bolgesel havayollarinin kullanimini zaman iginde 6nemli Olgiide

artirmistir (Tan, 2015, s. 2-3).

Bolgesel havayolu isletmeleri asagidaki 6zellikleriyle diger havayolu

isletmelerinden ayrilmaktadir;

Geleneksel havayolu isletmesinin (network carrier) yan kuruluslar1 olabilir veya
bagimsiz olarak da kurulmus bir havayolu isletmesidir. Skywest Airlines buna en biiyiik
ornektir (Cook ve Billig, 2017, s. 113).

Genellikle kendi adlariyla degil, bunun yerine ag tasiyicisi tarafindan markalanir.
Genellikle 20-100 koltuklu daha kiigiik ugaklar ile operasyon gergeklestirirler ve ugus
rotalarint cografi olarak sinirli bir alanla smurlarlar. Bazi bolgesel tasiyicilar bagimsiz
olarak operasyonlarin1 gergeklestirmeye ve kiiciik havalimanlar1 arasinda merkezi
olmayan noktadan noktaya uguslara odaklanirken, bazilar1 ise geleneksel havayolu
isletmeleri i¢in besleyici (feeder) havayollar1 olarak operasyonlarini gergeklestirmeye
calisir ve is birligine girmis oldugu havayolunun merkezini i¢ bolgelerdeki bdlgesel

havalimanlarina baglar (German Aerospace Center, Topical Report, 2008, s. 11).
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Bolgesel tastyicilarin bir diger 6zelligi ise kapasitesi 30 ila 100 koltuk arasinda

degisen bolgesel turboprop veya jetlerden olusan bir filo yapisina sahip olmalaridir.

Bolgesel havayolu igletmelerinin pazar yapisini, bolgedeki turizm hareketliligi ve

sanayi gelismisligi de 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

1.7.4. Charter (Tarifesiz) Havayolu Isletmeleri

Diinyada 19601 yillarda turizm faaliyetlerinde 6nemli bir hareketlilik goriillmeye
baslanmistir. Turizmde yasanan bu talep artisi sonrasinda, ilerleyen yillarda, diger tasima
modlarinda goriilmeyen, daha ¢ok uluslararasi hava tasimacilifinda goriillen 6nemli
gelismeler olmaya baglamistir. Havayolu tasimaciliginda yasanan teknolojik gelismeler,
jet ucaklarmin kullanilmaya baglanmasi, genis govdeli ugaklarin kullanimi ve petrol
fiyatlarindaki diistisler uluslararasi hava tasgimaciligini olumlu olgiide etkilemeye
baslamistir. Bu dénemde charter havayollarinin, diger bir ifadeyle tarifesiz havayollarinin
tasimacilik endiistrisinde kullanilmaya baslanmasiyla beraber havayolu tasimaciligi
ucuzlayarak kitle turizmini meydana getirmis ve mesafeleri kisaltarak tim diinyayi
birbirine baglamistir (Arikan, 1998, s. 47).

Charter (Tarifesiz) havayolu isletmeleri daha ¢ok tatil veya eglence amagl turist
tasimaciligina odaklanan havayollaridir. Diisiik maiyetli havayollar1 gibi, charter
havayolu isletmeleri de yiiksek yogunluklu koltuk oturma kapasitesine sahip orta ve
biiyiik ugaklart kullanarak homojen bir filo yapist olusturup, dogrudan noktadan noktaya
ucuslarin1 gerceklestiren ve koltuk basina diisiik birim maliyet elde eden isletmelerdir.
Bununla birlikte, charter havayolu isletmeleri genellikle ikramlar, ugak i¢i eglence video
sistemleri, gazeteler ve dergi gibi hizmetleri de biinyesinde sunar (German Aerospace
Center, Topical Report, 2008, s. 11).

Charter havayolu isletmeleri, tarifeli havayolu isletmelerine nazaran ayni
giizergdhlarda daha diisiik bilet fiyat1 uygularlar. Bu disiik bilet fiyat1 sunma yetenegine
maliyetlerinin diisiik olmas1 ve bilet satiglarinda uyguladiklar1 yontemler gibi faktorler

neden olmaktadir.

Charter havayolu isletmeleri uluslararas1 havayolu tasimaciliginda Onemini

artirmasina karsin tasidiklar1 yolcu profiili ve seyahat tipinin genellikle turizm amaglh
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olmasi nedeniyle kiiresel salgin, ekonomik ve siyasi soklardan olduk¢a fazla
etkilenmektedirler. Charter havayolu isletmelerinin tasidiklari yolcu profilinin gelir
seviyesinin diisiik olusu, yolcularin bilet fiyatlarina karsi hassasiyetlerini de artirmaktadir
(Cermikli, 1998, s. 108-109).

1.7.5. Kargo Havayolu Isletmeleri

Hava kargo tasimacilig1 bilinenin aksine 1910’lu yillarda, yolcu tasimaciligindan
daha 6nce posta tasimaciligi ile baglamistir. Gliniimiizde ise ¢ok farkli hizmet gesitleriyle

miisterilerine 6zel ¢6ziimler sunmaktadir (Derici vd., 2015, s. 69).

Kargo havayolu tagimaciligi, hem ekonomik hem de izlenen pazarlama stratejisi
bakimindan yolcu tasimaciligindan olduk¢a farklidir. Yolcu havayollarinda yolcularin
istek ve ihtiyaclarinin belirlenmesi 6nemli iken kargo havayolu isletmesinin is modeli

analizi, kargo gondericisinin istek ve ihtiyaglarimi anlamayla baslamaktadir (Cook ve

Billig, 2017, s. 123).

Havayolu kargo tasimaciliginda birim maliyetin yliksek olmasina ragmen,
kullanilan hava araglarinin hizli olmasi nedeniyle 6zellikle zamana duyarli olan yiiklerin
en kisa siirede taginmasina imkan tanidigindan, havayolu kargo tagimaciliina olan talep
giin gegtikce artmaktadir. Havayolu kargo tasimaciliginda genellikle, agirligi ve hacmi
diisiik fakat katma degeri yiiksek olan yiikler tasinmaktadir. Bununla birlikte siyasi ve
cografi kosullardan en az etkilenen bir tasima modu oldugundan tercih sebebidir.
Gilinlimiizde yasanan kiiresellesme, e-ticaret, uluslararasi rekabet bu tasima modunun
gelismesini  hizlandirmaktadir. Ayrica teknolojik gelismeler, gelistirilmis depolama
sistemleri, biiyiik kapasiteli havaalanlari, diger ulasim modlariyla olan entegresi havayolu
kargo tasimaciliginin gliniimiizde daha yaygin bir sekilde yapilmasma olanak
tanimaktadir (Celik, Konya Ticaret Odasi, 2020, s. 1-5).

Talebe bagl olarak, kargo havayolu isletmesinin kargonun ¢ikis ve varig noktasi
arasindaki ugus rotasi, ara inig noktalarinin eklenmesiyle veya mevcut ara inis noktalarinin
kaldirilmasiyla sik sik degistirilebilir. Neredeyse her zaman gidis-donilis seyahat eden
yolcu tasimaciliginin aksine, kargo tagimaciliginda diizensiz yon talebi s6z konusudur.
Ornegin, Asya'dan, zellikle Cin'den Amerika Birlesik Devletleri veya Avrupa'ya olan
talep, tipik olarak doniis rotasina gore (ters yonden) ¢ok daha yiiksektir. Bu dengesizlik,
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Amerika Birlesik Devletleri’nden ya da Avrupa’dan Asya'ya donen ugaklar i¢in diisiik
navlun fiyatlarma ve diisiik doluluk oranma neden olmaktadir. ilave olarak, hava kargo
tasimaciliginda navlun fiyati boyut, agirlik ve tasima gereksinimleri agisindan biiyiik
farkliliklar gostermektedir (Cook ve Billig, 2017, s. 123).

Balik, cigcek, meyve ve sebze gibi ¢abuk bozulabilir 6zellikteki kargolarin uzun
mesafelerde en kisa siirede taginmasina olanak vermesi ve ayrica bu tiir kargolarin
havayolu ile tasinmasi diger tasima modlarina gore sogutma maliyetini ve iriinlerin
¢lirime gibi nedenlerden otiirii zarar gormesini de ortadan kaldirmasi; atlar, hayvanat
bahgesi hayvanlar1 gibi canli hayvanlarin emniyetli ve hizli bir sekilde tasinmasina imkan
vererek tasima sirasinda olusabilecek sorunlar1 en aza indirmesi; gazete, dergi ya da
televizyon filmi gibi giincelliklerini korumak zorunda olan yiiklerin istenilen yere tam
zamaninda tasinmasini saglamasi; altin, para, sanat eseri, degerli evraklar gibi kargolarin
emniyetli ve giivenli bir sekilde taginmasini saglamasi; kisa zamanda ulasamadiklar
durumda isletmeleri agir ekonomik kayba neden olacak makine, motor, jenarator gibi
ekipmanlarin tasinmasinda havayolunun en hizli segenek olmasi, kargolarin havayolu ile

taginmasinin temel nedenleri olarak sayilabilir (Celik, Konya Ticaret Odasi, 2020, s. 1-5).

Gilintimiizde yolcu ucaklarinda kargo tasinmasinin yani sira sadece kargo tasiyan
ucaklarin kullaniminda 6nemli bir artis olmus ve sadece bu alanda hizmet veren havayolu
isletmelerinin sayisinda giin gectikge artis oldugu goriilmiistiir. Ozellikle Ortadogu ve
Uzak Dogu’da sadece kargo tasimaciligi yapan havayollari ortaya ¢ikmis bunun yaninda
bliylik yolcu havayolu isletmeleri sadece kargo tasimaciligi yapan kendi isletmelerini
kurmuglardir; Lufthansa Havayollari, Lufthansa Kargoyu, Saudi Airlines, Saudia kargo
havayollarini, Tiirk havayollar1 da yakin zamanda Turkish Kargo’yu kurma girisiminde
bulunmustur (Derici vd., 2015, s. 71). Ulkemizde de MNG Havayollari, ULS Havayollart
ve ACT Havayollar1 olmak tizere sadece kargo tasimacilig1 yapan ii¢ adet kargo havayolu

isletmesi bulunmaktadir.
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IKiINCIi BOLUM

HAVAYOLU ISLETMELERINDE PERFORMANS
GOSTERGELERI

Bir isletmenin basarisini dlgmede en etkili yontemlerden biri de o isletmenin
performansinin  dlgiilmesidir. Isletmenin siirdiiriilebilir is modeli ve basarisi
perfomansmin Ol¢iilmesiyle ortaya koyulabilmektedir. Bu baglamda bu boélimde
havayolu isletmelerinde sik kullanilan finansal ve operasyonel (finansal olmayan)
performans gostergeleri agiklanacaktir. Ayrica havayolu isletmesinin operasyonel
performans gostergeleriyle, finansal perfomans gostergeleri arasindaki iliski ortaya

konulmaya ¢alisilacaktir.

2.1. Havayolu isletmelerinde Performans Ol¢iimii ve Onemi

Havayolu isletmelerinde yonetim ic¢in bilgi saglamanin bir yolu da dlgmedir.
Ozellikle “6l¢emediginizi yonetemezsiniz” ve “dlgiilen yapilmistir” seklinde ifade edilen
deyisler perfomans 6l¢iimlerinin havayolu isletmeleri i¢in 6nemini bir kez daha ortaya
koymaktadir. Diger tiim isletmelerde oldugu gibi havayolu isletmeleri i¢in de performans
dl¢iimii vazgegilmez konumdadir. Ozel ya da kamusal, biiyiik ya da kiiciik, kar amagh
olsun olmasin her igletmede veriler toplanip, islenmeli ve performans o&lgiimleri

yapilmalidir (Akal, 2000, s. 64).

Performans ol¢limii sayesinde havayolu isletme yoOnetiminin temel stratejik
hedeflerinin daha rasyonel ve ekonomik bir bi¢imde hayata gecirilmesine olanak
saglanilmaktadir. Performans o6l¢menin isletmelere yapict ve deger katici bir nitelik
sagladigi, hatali uygulamalarin 6niine gecilmesiyle etkin ve verimli kaynak kullanilmasini
sagladigl, bu kaynaklarin gelistirilmesini de 6n plana c¢ikardigi gozlemlenmektedir.
Performans 6lgmenin isletme agisindan amaci sadece az kaynak kullanilmasi ile ilgili
degil, ayn1 zamanda kaynaklarin dogru bir sekilde dogru seylere harcanmasiyla da
ilgilidir. Basariyla uygulanabilen performans ol¢iimiiniin havayolu isletmelerine su

faydalar1 sagladig diisiiniilmektedir (Karaman, 2009, s. 412-414):
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Hem i¢ hem de dis ¢evre hakkinda havayolu isletmesinin performansi hakkinda

genel bilgi verilmesini saglar.

Havayolu isletmelerinde performans olglimii, yoneticilerin karar almalarinda ve
davraniglarinda yonlendirici olur ayrica mevcut durum ile amaglar arasindaki iliskinin

ortaya konulmasina yardimeci olur.

Performans 6l¢limii ile havayolu yoneticilerine gerekli bilgi zamaninda saglanarak
diizenli ve siirekli yapida gerekli kararlarin alinmasi1 ve yoneticiler tarafindan uygulanmasi

saglanir.

Performans 6l¢iimii havayolu isletmelerinin i¢ ve dis gevresindeki degisime karsi
esnek ve duyarli olmalarina olanak saglamaktadir. Olasi bir problemin ortaya ¢ikarilmasi
durumunda isletmenin degisen kosullara uygun olarak yeniden yapilanmasina imkan

taninmus olur.

Havayolu isletmesinin stratejik amag ve politikalarina ne kadar uyuldugunu ortaya

koymaya yardimc1 olur.

2.2. Havayolu isletmelerinde Finansal Performans Gostergeleri

Havayolu tasimaciliginda yasanan biiyiime hizi, kiiresel rekabet ve siirekli degisim,
beraberinde havayolu isletme yoneticilerine yeni ve karmasik sorunlar getirmistir. Bu
sorunlar arasinda, havaalanlarinin 6zellestirilmesi, altyap1 eksikligi, stirdiirilebilirlik,
giivenlik, emniyet, ¢evresel baskilar, yasal gereklilikler, endiistride yasanan ticarilesme,
havayolu isletmeleri arasindaki birlesmeler, kod paylasimlari, ittifaklar, yeni oyuncularin
pazara girisi ve pazarin sertbestlesmesi bulunmaktadir. Bu zorluklar ve gereklilikler
yoneticilerin ~ havayolu  isletmesinin  performans  gostergelerinin  saptanip

degerlendirilmesini gerekli kilmistir (Francis vd., 2005, s. 207).

Gilinlimiizde finansal gostergeler havayolu isletmeleri tarafindan yogun bir sekilde
kullanilmakta olup igletmenin finansal agidan giiclii veya zayif yonlerini belirlemede
yardime1 olmaktadir. Isletmenin karlihg, isletme gelirleri, nakit akis hiz1, satislardaki
artiglar gibi performans gostergeleri finansal hedeflere ne kadar ulasildigini belirlemede
en ¢ok kullanilan gostergelerdir. Isletme ydnetimi, isletmenin faaliyetlerini planlayarak,

denetleyerek ve organize ederek, belirlenen hedeflere ulasmada sorumlu oldugundan
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dolayi, finansal perfromans gostergelerine de en ¢ok ilgiyi onlar gostermektedir. Finansal
performansin ol¢iimii ve degerlendirilmesi, havayolu yoOnetiminin basarisini ortaya

koymas1 bakimindan oldukga 6nemlidir (Klilig, 2006, s. 83).

Finansal performans gostergelerini isletme yoOnetimi, isletmenin maliyetlerini,
karliligini, basarisini, isletmede meydana gelen degisim veya gelisimin etkisini 6lgmek,
dogru kararlar almak, hissedarlara bilgi vermek ve gelecege iligkin hedefleri belirlemek

ve planlama yapmak amaciyla kullanmaktadir (Kane, 2007, s. 463).

Tablo 7. Finansal gostergelerin havayolu isletmeleri tarafindan kullanim orani

Finansal Gostergeler Kullanim Oranlar1 (%)
Operasyonel Maliyet 95
Nakit Akis Orant 95
Faaliyet Geliri 93
Karlilik 93
Yatirim Sermayesi Getirisi 81
Borg/Ozsermaye 76
Gelir/Gider Orani 75
Fiyat/Kazan¢ Orani 49
Hisse Senedi Fiyati 46
Hisse Bagina Kazang 38

Kaynak: (Francis vd., 2005, S212)

Tablo-7’de havayolu isletmeleri tarafindan kullanilan finansal performans
gostergelerinin -~ kullanim  oranlar  verilmistir. Tabloya baktigimizda havayolu
isletmelerinin biiyiik cogunlugunun operasyonel maliyet, nakit akis orani, faaliyet kari ve
kar marj1 gostergelerini kullandigi gozlenmektedir. Bu oranlar daha ¢ok isletmenin
karliligiyla ilgili oldugundan, havayolu isletmelerinin daha ¢ok karlilikla ilgili olan

geleneksel finansal gostergeleri kullandig: sdylenebilir.

2.2.1. Operasyonel Maliyet

Havayolu tasimacilik endiistrisi yolcularina hizmet faaliyeti sunmaktadir.

Dolayisiyla havayolu isletmeleri satmis olduklari hizmetin soyut olmasindan dolay1
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maliyetlemede farkli yaklagimlara gereksinim duymaktadir (Yiik¢ii ve Fidanci, 2008, s.
397). Havayolu isletmelerinde en genel anlamiyla maliyetleri operasyonal maliyetler ve
operasyonel olmayan maliyetler olmak tizere iki sekilde siniflandirabiliriz. Operasyonel
maliyetleri de kendi iginde sabit maliyetler ve degisken maliyetler olarak iki sinifa
aywrabiliriz. Sabit maliyetler isletmenin satis ya da hizmet faaliyeti sonrasinda sunmus
oldugu {iriiniin miktarina bagli olmayan diger bir deyisle kapasite oranina bagli olmaksizin
ortaya ¢ikan Kira, yonetim, reklam gibi maliyet tiiriidiir. Degisken maliyetler ise havayolu
isletmesinin sunmus oldugu hizmet miktarina (ugus sayisina) baglh olarak degisen
maliyetlerdir. Sunulan hizmet miktar1 (arz edilen koltuk gibi) arttiginda artan, azaldiginda
ise azalan, yakit, list gecis ticretleri, konma (landing) iicretleri ve ugus saatiyle alakali ugak

bakim gibi maliyetler degisken maliyet sinifina girmektedir (Halloway, 2008, s.275).

ICAO tarafindan operasyonel maliyetler asagidaki sekilde siiflandirilmistir
(ICAOQ, 2021):

e Ucak isletme maliyetleri: Bunlar dogrudan isletim maliyetleri
(DOC: Direct Operating Cost) olarak da bilinen ugagm ugmasiyla ilgili
olusan maliyetleri ifade etmektedir.

e Ucaga hizmet verilmesiyle ilgili maliyetleri: Bu maliyetler, yer
hizmeti maliyetleri, inis {icretleri gibi maliyetlerdir.

e Yolcu ya da kargo trafiginden kaynakli maliyetler: Havaalanlarinda
yolcularin ugaga binisi, yolcu bagajlarinin ve kargolarin ucaga
yiiklenmesiyle ilgili olarak katlanilan havalimani ve yolcu hizmetleri gibi
maliyetleri ifade etmektedir.

e Ucak i¢i yolculara sunulan hizmet maliyetleri: Ucgak iginde
yolculara sunulan yeme i¢me (catering) maliyetleri ve ucak i¢i sunulan
diger hizmetler bu maliyet altinda siniflandirilmistir.

¢ Rezervasyon ve satis maliyetleri: Havayolu rezervasyonlari ve bilet
satis ofisleri, seyahat acentesi komisyonlar1 gibi maliyetleri igerir.

¢ Diger maliyetler: Bunlar reklam ve tanitim giderleri, genel ve idari

giderleri igeren maliyetlerdir.
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2017 yil1 ICAO verilerine gore Amerika Birlesik Devletlerin’deki biiyiik havayolu
isletmelerinin toplam operasyonel maliyetleri incelendiginde en biiylik maliyet giderleri
% 44 ile yakit, ugak bakim, amortisman ve ekip i¢in 6denen flicretler ile ugak isletme
maliyetleri ilk sirada gelmektedir. Ikinci sirada % 29 ile yer hizmeti, inis iicretleri (landing
fee), yolcu ya da kargo trafiginden kaynakli maliyetler, ugak i¢i yolculara sunulan hizmet
maliyetleri gibi alinan hizmetlerin maliyeti yer almaktadir. % 14 ile rezervasyon ve satis
maliyeti gelmektedir. Bu oran 1993 yilinda % 19,5 iken 1990’11 yillar boyunca istikrarli

bir sekilde azalmistir. Son olarak % 13 ile genel giderler gelmektedir.

2.2.2. Nakit Akis Oram

Nakit giris ve ¢ikislar isletmeler igin hayati 5Snem tasimaktadir. Isletmelerin dinamik
bir i ortaminda ayakta kalabilmeleri i¢in nakit akislarini dogru tahmin etmek ve dogru
yonetmek ¢ok onemlidir. Nakit akis tablosu, bir igletmenin nakit yaratma kabiliyetini
gostermekte ve ayrica yaratilan bu nakitin kullamiminda birimin ihtiyaglarimi
degerlendirmek icin faydali bilgiler sunmaktadir. Bir isletme kar agiklasa bile, bir
isletmenin giinliik masraflarin1 karsilayacak, cari borglar1 6deyecek ve operasyonlari igin
gerekli varliklar1 satin almaya yetecek kadar nakite sahip olmasi esastir. Bu nedenle, nakit
akis yonetimi isletmeler i¢in hayati 6nem tasir ¢linkii yatirimcilar veya kredi verenler esas
olarak isletmenin gelecekteki nakit akiglarmin kesinligiyle ilgilenmektedirler (Giile¢ ve
Bektas, 2019, s. 248).

Nakit oran, piyasa ve ekonomik sartlarda herhangi bir bozulmanin olmasi
durumunda isletmenin likit varliklar ile kisa vadeli borg¢larinin ne kadarlik kismini
Odeyebilecegini gosterir. Diger bir deyisle, bu oran stok satisinin durmasi ve isletmenin
alacaklarii tahsil edememesi durumunda isletmenin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme
giiclinli gdstermektedir. Bu oran en duyarl likidite oranidir. Bu oran i¢in 0,20 en idealidir.
Nakit oran < 0,20 ise; isletme nakit konusunda sorunlar yasiyor demektir, finansman igin
yeni arayiglara girmesi gerekebilir. Sayet nakit oran >0,20 ise bu durum isletmedeki

nakdin verimli kullanilmadigi anlamina gelmektedir (KOSGEB, 2021).
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2.2.3. Faaliyet Geliri

Faaliyet geliri, isletmelerin ana faaliyet konusu sonucu gelir getiren eylemlerinden
olup isletmenin net kar veya zararinin hesaplanmasi sirasinda buna etki eden 6nemli bir
kalemdir. Baska bir ifadeyle faaliyet geliri, isletmelerin amaglarina ulasabilmek i¢in ana
faaliyet konusuyla ilgili c¢esitli eylemlerden kaynakli elde edilen hasilat olarak
tanimlanmaktadir (Sengiir ve Ciftgi, 2011, s. 39).

Diger isletmelerde oldugu gibi havayolu isletmelerinde de faaliyet geliri ok 6nemli
bir yere sahiptir. Havayolu isletmeleri faaliyetlerini siirdiirebilmek ve rakipleriyle
yarisabilmek igin faaliyet gelirlerini kontrol edebilmeli ve uygun stratejiler belirleyerek
bu gelirlerini artirmalar1 gerekmektedir. Havayolu isletmelerinin faaliyetlerinden elde
ettigi en 6nemli gelir kalemi isletmenin ana faaliyeti olan tagimacilik hizmetinden elde
ettigi yolcu bilet satiglaridir. Ayrica kargo tasima, fazla bagaj tasinmasindan dolay1 elde

edilen gelirler de faaliyet gelirine 6rnek gosterilebilir.

Havayolu isletmeleri faaliyet gelirlerini artirabilmek i¢in doluluk oranini miimkiin
oldugunca maksimuma ¢ikarmalari, yolcu bilet fiyatlarin1t maksimum yiikseltmeleri ve
birim maaliyetleri diisiirmek icin ugus siirelerini artirmalar1 gerekmektedir. Havayolu
isletmelerinin sahip oldugu ugagi giin i¢inde ugurabilecegi zaman dilimi sabit ve kisithdir.
Dolayisiyla ugak sayisinin artirilmasi ya da doluluk oraninda yasanacak artis sayesinde
isletmenin satiglarini artirmasi miimkiin olmaktadir. Ayrica ugak satin almak isteyen fakat
verilen ugak siparisinin yillar sonra teslim edilebilmesi ya da ugaklarin yiiksek tutarli
varliklar olmasindan dolayr yeterli finansmani saglayamayacak olmalarindan dolayi,
havayolu isletmeleri kapasitelerini kisa bir zaman diliminde artirmalari miimkiin
olmamaktadir, dolayistyla mevcut filolarindaki ugaklart verimli kullanarak maksimum

doluluk oranlarini yakalayip satis gelirlerini artirabilirler (Day1, 2019, s. 924).

Havayolu isletmelerinin gelirlerini artiran faktorleri kapasite, yolcu verimliligi,
doluluk orani, ugak i¢i satiglardan, bilet degisim iicretlerinden, fazla baga;j iicretlerinden
ve diger ¢esitli hizmetlerden elde edilen yan gelirler ve kargo tasimaciligindan elde edilen
gelirler olarak siralayabiliriz. Bu faktorlerin her birinin gelir tizerindeki etkisi farkli olup,
yoneticiler stratejik hedefler cergevesinde karar alirken bu faktorlerin her birini

kendilerine yol gosterici olarak kullanabilmektedirler (Wyman, 2018, s.18-30).
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2.2.4. Karhhk

Karlilik bir isletmenin izlemis oldugu politikalara bagli olarak faaliyetlerini
gergeklestirmesinin pozitif sonucudur. Bundan dolayi isletmenin faaliyetleri sonucu elde
etmis oldugu bir kar lizerinden karlilik oranlarinin hesaplanmasi, isletmenin karlik ve
yonetim acisindan performansinin degerlendirilmesinde kullanilan énemli bir gosterge
durumundadir (Elmas, 2015, s. 243). Karlilik orani yiizde ile gosterilir ve karmn toplam
gelire boliinmesiyle hesaplanir. Bir diger deyisle isletmenin faaliyetleri neticesinde tim
gider kalemleri 6dendikten sonra kalan gelirin bir yiizdesidir (Cook ve Billig, 2017, s.
166).
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Grafik 7. Diinya geneli havayolu karlilik oranlar

Kaynak: https://www.airlines.org/dataset/annual-results-world-airlines/# (Erisim Tarihi: 25.03.2021)

Grafik 7°de diinyadaki havayollarmin karlilik oranlar1 gosterilmektedir. 1947'den
1960'larin ortalarina kadar, havayollarinin birgogunun devlete ait oldugu bir donemdi, bu
donemde endiistrideki isletmelerin genellikle zarar ettigi goriilmekteydi. Daha sonraki
yillarda ise havayolu isletmelerinin kar ve zararlari bir dizi dongiisel dalgalanma olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Ekonomik biiylime neticesinde mal ve hizmet diretiminin arttigi, bireylerin

harcanabilir gelirlerinde artis yasandigi, isletmelerin satiglarinin arttigi donemlerde
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havayolu isletmeleri genellikle karli bir sekilde faaliyetlerini gergeklestirdigi
goriilmektedir. Ekonomik durgunluk ya da kriz donemlerinde ise kar marjlari
diismektedir. 1990'larin basinda, 2001 ve 2008'deki diinya ekonomik durgunluk ve Krizin
etkileri neticesinde havayolu endiistrisinin kar marjindaki kayiplar belirgin bir sekilde
grafikte de goriilmektedir. Ekonomik durgunluk ya da kriz donemlerinde, havayolu
tagimaciligina olan talep azalir bunun neticesinde azalan talebe yanit olarak, havayollari
ucuslarini azaltir ve maliyetlerini diistirmeye ¢alisir ancak kisa vadede bir¢ok sabit maliyet
kisilamaz. Birka¢ sabit maliyet arasinda, ucak sahiplik giderleri de yer almaktadir.
Ornegin, bir havayolu isletmesi filosunda kiralik olarak bulundurdugu ugagin aylik
odemelerini, ugak kullanimi 6nemli dlgiide azalmis olsa bile yapmak zorundadir (Cook

and Billig, 2017, s. 165).

2.2.5. Yatirim Sermayesi Getirisi

Yatirim sermayesi getirisi ya da yatirim getirisi (ROI), yatirimcilarin bir yatirrmdan
ne kadar kazandigini ifade etmektedir. Yatirim getirisi, bir yatirnmin verimliligini veya
karliligin1 degerlendirmek veya bir dizi farkli yatirimin verimliligini karsilastirmak i¢in
kullanilan 6nemli bir performans Olgiisiidiir. Yatinm sermayesi getirisini (ROI)
hesaplamak i¢in, bir yatirimin getirisi yatirimin maliyetine boliiniir ve sonug yiizde veya
oran olarak ifade edilir (Mauboussin ve Callahan, 2014, s. 3). S6z konusu oran su formiille

hesaplanabilmektedir.

ROI — Faaliyet Gelirit (1 — Vergi orant)
~ Yatirilan Sermayenin Defter Degeri,_,

Yukaridaki formiilde bu oranin dort tane bileseni géze c¢arpmaktadir. Bunlar
sirasiyla; isletmenin faaliyet geliri, vergi orani, sermayenin defter degeri ve zaman farki
olarak belirtilmistir. Yatirim sermayesinin getirisinde, ortaklar tarafindan saglanan
sermaye disinda isletmeye kredi veren kisi ya da kurumlarin saglamis oldugu fonlarin
bilangoda aktiflerde bulunmasi nedeniyle, yatirilan biitiin sermaye getirisi géz Oniine

alimmalidir. Bu nedenle isletmenin faaliyet geliri hesap edilirken, faiz ve vergi
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hesaplanmadan onceki rakamlar goz oniinde bulundurulmali ve bu rakamlar vergi orani

ile diizeltilmelidir (Cetenak, 2012, s. 17).

Yatirim sermayesi getirisi, havayolu isletmelerinin yapmis oldugu toplam sermaye
yatirimlarinin ne diizeyde basarili oldugunu gostermesi bakimindan oldukc¢a onemlidir.
Bu ag¢idan bakildiginda ayni1 zamanda havayolu isletmesine yatirim yapan ya da yatirim
yapmayi diisiinenlerin de ilgilendigi ve takip ettigi bir finansal orandir. Ayrica hisse senedi
fiyatlariyla bu oranin arasindaki iligskinin varligindan s6z edilebilme ihtimali de yiiksektir.
Yatirim sermayesi getirisi orani yiiksek olan havayolu isletmesi dogal olarak daha fazla
yatirnmcinin yatirirm yapmasina olanak saglayacagindan yatirim talebi artacak ve bu
durumda havayolu isletmesinin hisse senedi fiyatin1 olumlu yonde etkileyecektir (Alict,

2020, s. 47).

2.2.6. Bor¢/Ozsermaye Oram

Bu oran isletmenin toplam borglarinin 6z sermayeye bdoliinmesiyle elde
edilmektedir. Ayn1 zamanda bu oran borg¢lanma katsayisi olarak da bilinmekte olup,
yabanci kaynaklar tarafindan finanse edilen isletme varliklari ile ortaklar tarafindan

isletmeye konan ve igletmenin elde etmis oldugu 6z kaynaklarla iliskisini gostermektedir.

Borg¢/6zsermaye orant havayolu isletmelerinin ne oranda bor¢lu oldugunu
gostermesi bakimindan 6nemlidir. Bu oranin yiliksek olmasi havayolu isletmesinin asiri
bor¢lu oldugunu gostermektedir. Havayolu isletmelerinin eger bu borcu yabanci doviz
cinsindense bu durumda asir1 borglu olan isletme olas1 bir kur artisindan daha g¢ok
etkilenecek olup bu da neticede katlanilan fon maliyetlerin artisina sebebiyet vereceginden
isletmenin karlihigmi distirecek ve bu durumun hisse senedi fiyatina olumsuz etkisi
goriilecektir. Diger taraftan bu oranin ¢ok diisiik olmasi ise havayolu isletmesinin ucuz
finansman kaynaklarin1 kullanamadigr anlamina gelebilmektedir, bu da isletmede

verimsizlige neden olabilmektedir.

2.2.7. Hisse Senedi Fiyati

Havayolu isletmeleri faaliyetlerini devam ettirirken bazi amaclara ulasmak
istemektedirler, ge¢cmis yillarda bu amaglar igerisinde dncelikli olani, kar maksimizasyonu

olarak diistiniilmekteydi fakat kiiresellesmeyle birlikte degere dayali yonetim siireci
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ortaya ¢ikmig ve buna bagli olarak giiniimiizde artik havayolu isletmelerinin asil amaci;
kart maksimize etmek degil, isletme degerinin maksimizasyonu olarak tanimlanmuistir.
Boylelikle isletmenin basarisin1 degerlendiren kistas degismis, isletme yoOnetim
felsefesinin merkezinde karin maksimazyonundan ziyade hissedarlara deger yaratan bu
anlayis yer almaya baslamistir (Kurtaran vd., 2015, s.36). Boylelikle isletmenin degeri ile

hisse senedi fiyati arasindaki iliski de daha 6nemli hale gelmis bulunmaktadir.

Yatinmcilar tasarruflarini en verimli sekilde degerlendirmek istemektedirler.
Dolayisiyla yatirim yapacaklari isletmelerin getiri performansini géz oniine alarak hisse
senedine yatirim yapmay1 tercih edebilirler (Nargelecekenler, 2011, s. 165-166). Bu
sebeple hisse senedi fiyati bu yatirimcilar i¢in 6nemli bir finansal gosterge olarak

karsimiza ¢ikabilmektedir.

Bu calismanin da ana konusu hisse senedi fiyatlar1 ve buna etki eden operasyonel
performans gostergeleridir. Calismanin tiglincii boliimiinde bu konuya daha detayli bir

sekilde deginilecek olup aralarindaki iliski agikliga kavusturulmaya calisilacaktir.

2.2.8. Hisse Basina Kazang

Yatirimcilar, bir igletmeye yatirnm karar1 alirken o isletmeye ait dogru, basit ve
anlasilir finansal gostergelere ihtiya¢ duymaktadirlar. Hisse basina kazang orani da
yatirimcilarin ithtiya¢ duydugu en énemli gostergelerden biridir. Bu oran gercek finansal
veriler baz alinarak dogru bir sekilde hesaplandiginda isletmenin finansal performansinin
farkli isletmelerle karsilastirilmasina olanak saglamaktadir. Ozellikle benzer birim fiyata
sahip hisse senetlerinin birbirleriyle performans agisindan karsilagtirilmas: bakimindan

oldukga 6nemli bir orandir (Alper ve Poray, 2009, s. 61-62).

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu, hisse basina kazancin hesaplanmasini su
sekilde tanimlamugtir: “Hisse basina kazang ana ortakligin adi hisse senedi sahiplerinin
payma diisen kazan¢ veya zarariin (pay), donemin adi hisse senedi sayisinin agirlikl

ortalamasina (payda) boliinmesiyle hesaplanir (Tiirkiye Muhasebe Standardi).”

2.3. Havayolu Isletmelerinde Kullanilan Operasyonel Performans Géstergeleri

Hizli bir degisim igersinde olan havayolu tasimacilik endiistrisinde, finansal veriler

isletmenin perfomansinin degerlendirilmesinde her zaman yeterli olmayabilir. Ayrica
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finansal verilerin isletmeye has bazi Ozellikleri ve aktiviteleri tam yansitamamasi
nedeniyle de uzun bir siiredir finansal veriler iizerinde yogun bir sekilde tartigila

gelmektedir.

1970 ve 1980’li yillar arasinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ¢ip iireten
isletmelerin yagamis oldugu resesyon sonrasi finansal verilere odaklanarak stratejik karar
vermeleri neticesinde, AR-GE harcamalarin1 kismalar1 ve kapasite arttirimindan vaz
geg¢meleri neticesinde pazar liderligini ve pazar paylarmin biiyiik bir kismmni finansal
verilerden ziyade daha c¢ok kalite, iiretim ve uzun vadali stratejik kararlara yogunlagan
Japon {reticilere kaptirmislardir. Benzer gelismeler diger isletmelerde de yasanmaya
baslanmis ve boylelikle yoneticiler ve yatirimcilar, finansal veriler yaninda operasyonel

verilere de odaklanmaya baslamiglardir (Cetenak, 2012, s. 27-28).

Akademisyenler ve politika yapicilar, finansal raporlamayi gelistirmek igin,
yatirimcilara ve yoneticilere finansal performansi degerlendirme ve gelecege doniik
tahminde bulunma becerilerini artirabilecek finansal olmayan operasyonel performans
verilerinin de finansal veriler yaninda kullanilmasini 6nermislerdir. Ayrica finansal
olmayan performans verilerinin havayolu endiistrisindeki finansal performansin tahmin

edilmesinde de 6nemli bir 6l¢iit oldugu goriilmistiir (Behn ve Riley, 1999, s. 29-31).

Havayolu endiistrisinin kendine 06zgii iriin yapist géz Oniine alindiginda, bu
endistriye ait bir takim operasyonel performans gostergelerinin belirlendigi
goriilmektedir. Francis vd., (2005) yapmis oldugu calismada havayolu isletmelerinin
finansal olmayan performans gostergelerini ¢evresel, hizmet kalitesi ve operasyonel
verilerle ilgili performans gostergeleri olmak iizere 3 temel sinifa ayirmiglardir. Bunlari

su sekilde siralayabiliriz (Francis vd, 2005, s. 212-214);
Cevresel Performans Gostergelert;
e Enerji ve yakit tasarrufu
e iiriiltiiden etkilenen niifusun oram
e Isletmeden sikayetci olan gevreci sayisi

e CO2 emisyon orani
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Hizmet Kalitesiyle ilgili Gostergeler;

e Miisteri sikayetleri

e Kayip bagaj oranlari

e Bagaj teslim siiresi

e Hizmet seviyesi

e Check-in bekleme siiresi
Operasyonel Performans Gostergeleri;

o Arz edilen koltuk kilometre

e Ucretli yolcu kilometre

e Doluluk oram

e Ortalama filo yasi

e Zamaninda kalkis orani

e Yer hizmetleri stiresi

e Koltuk-kilometre maliyeti

e Konma Sayisi

e Ucak kullanimi1

e Ucretli kargo ton kilometre

e Ucretli yolcu saysi

Havayolu isletmelerinin kullanmig oldugu finansal olmayan performans
gostergelerini belli bir sinirlamaya tabi tutmak ¢ok dogru olmayacaktir. Doluluk orani, arz
edilen koltuk kilometre, {icretli yolcu kilometre gibi gostergelerin havayolu isletmelerince
¢ok yaygin kullanilmasina karsin, isletmenin kendi i¢indeki diger birimleri tarafindan, her
bir birime ait ¢cok farkli performans gostergesi de kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada bazi

operasyonel performans gostergeleri agiklanacak olup {i¢iincii boliimde ise uygulamaya
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yonelik olarak operasyonel faktorler ilr havayolu hisse senedi fiyati arasindaki iligki

aciklanmaya calisilacaktir.

2.3.1. Arz Edilen Koltuk Kilometre (ASK)

Arz edilen koltu kilometre, bir havayolu isletmesinin yolcu tasima kapasitesini
gosteren 6nemli bir Olciidiir. Baska bir deyisle, bir havayolundan gercekte kag¢ koltuk
kilometre satin alinabilecegini ifade etmektedir. Her ugusta satisa sunulan toplam koltuk
sayisinin u¢ulan mesafe ile ¢arpilmasi sonucunda arz edilen koltuk kilometre (ASK) elde
edilmektedir (Doganis, 2006, s. 294). Arz edilen koltuk kilometre (ASK), koltuk dolu
olsun veya olmasin, kilometre olarak uculan havayolu koltugu olarak tanimlanan temel
bir havayolu iiretim gostergesidir. Bir otomobil isletmesinin iiretimini belirli bir zaman
diliminde {iretilen araba sayisina gore Olgmesi gibi, havayolu isletmeleri de sunulan
hizmet liretimini belirli bir ddonemde sunulan mevcut koltuk kilometre sayisina gore dlcer.
Ornegin, 150 koltuklu bir ugak ile 1.000 kilometre ugan bir havayolunun toplam sunmus
oldugu hizmet tretimi 150.000 olarak arz edilen koltuk kilometreye (ASK) katkida
bulunur. Her giin yiizlerce ucakla, ugak basina on veya daha fazla saat ucus gergeklestiren
biiyiik bir havayolu, aylik olarak toplamda milyarlari bulan bu sayi ile hizmet iiretimini
gerceklestirmektedir (Cook ve Billig, 2017, s. 169). Bu oran havayolu isletmesinin
kapasite biiyiikliigiinii ortaya koymaktadir. Ornegin, 2020 yili Tiirk Havayollar1 verilerine
baktigimizda, yil sonu itibariyle toplamda 74,96 milyar arz edilen koltuk (ASK) kapasitesi
trettigi goriilmektedir. Bu deger (ASK) ayni zamanda havayolu isletmesinin piyasaya

sunmus oldugu arzinda (supply) bir gostergesidir.

Baz1 pazarlarda arz edilen koltuk mili (ASM) olarak da bilinen bu gosterge,
ucaklardaki ve koltuk konfigilirasyonlarindaki farkliliklar nedeniyle havayollar1 ve
istatistik tutucular tarafindan da olduke¢a fazla kullanilmaktadir. Bu gosterge, sadece tek
tek havayollarinin performansini gdstermesinin yaninda, bir biitiin olarak havayolu
endiistrisini de 6lgmek igin kullanilmaktadir. Ornegin, IATA ya da ICAO gibi uluslararasi
havacilik kurumlari, tiim havayolu isletmeleri i¢in bolgesel, uluslararas1 ve toplam arz

edilen koltuk kilometre (millerini) verilerini aylik ve yillik olarak kayit altina almaktadir.

Havayolu isletmelerinde karlilig1 arttirabilmenin yollarindan biri de arz edilen

koltuk kilometrenin, diger bir ifadeyle kapasitenin artirilmasidir. Dolayisiyla isletmelerin
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arz edilen koltuk kilometre (ASK) verisinde yasanacak bir artig, uzun vadeli olarak
isletmenin karliliginm1 da olumlu ydnde etkileyecektir. Karlilikla hisse senedi fiyati
arasinda olumlu yonde bir iligski oldugu diisiintiliirse, kapasitede (ASK’de) yasanan artisin
hisse senedi fiyati {izerinde de olumlu etkisi olmasi beklenmektedir (Riley vd, 2003, s.
241).

2.3.2.  Ucretli Yolcu Kilometre (RPK)

Ucretli yolcu kilometre (RPK), havayolu isletmesinin yolcu trafigini gdsteren temel
bir lgtdiir. Bir havayolunun arz etmis oldugu koltuk kilometrenin (millerinin) gergekte
ne kadarinin satildigini yansitir (Cook ve Billig, 2017, s. 170). Bu gosterge, her bir ugusta
ticret 6deyen toplam yolcu sayisi ile ugus mesafesinin garpilmasiyla elde edilmektedir
(Doganis, 2006, s. 295). Ornegin, bir havayolu isletmesinin 140 yolcunun bulundugu bir
ucusta 1.000 kilometrelik bir ucus gerceklestirdigini farz edersek bu durumda,
havayolunun bu ugusta gergeklestirmis oldugu ticretli yolcu kilometre (RPK) degeri
140.000 olarak gerceklesmis olmaktadir. Ucretli yolcu kilometre, yolcu trafik satis
hacminin O6nemli bir o6l¢iisii oldugundan, havayolu isletmeleri performanslarini
degerlendirmek igin bu 6dlgiitii sik sik kullanmaktadirlar. Bu gdsterge ayn1 zamanda hava
tasimaciligina olan talebin de 6nemli bir gostergesidir. Bu gosterge (RPK) havayolu
endiistrisinin temel "trafik" 6l¢iisli olarak kabul edilmektedir dolayisiyla havayolu yolcu
trafiginde yasanan biiylime ve iicretli yolcu kilometre (RPK) birbiriyle olduk¢a yakindan
ilgilidir.

Yukarida bahsedildigi iizere iicretli yolcu kilometre gdstergesi, havayolunun kat
etmis oldugu kilometre ve satilan koltuk sayisi gibi iki veri Ol¢lisiiniin birlestirilmesi
sonucu elde edilmektedir. Bir adet iicretli yolcu kilometre, bir iicretli yolcunun bir
kilometre boyunca tasinmasi ile olusmaktadir, yani bir iicretli yolcu kilometre (RPK), bir
kilometre ugan bir yolcu anlamina gelmektedir. Uzun mesafeli uguslarda, yolcular ara
duraklarda binis ve inis yapmaktadirlar, dolayisiyla RPK her bir segment igin ayri ayri

hesaplanmalidir.

Gilinlimiizde havayolu tagimaciligina olan talabin artmasi, {icretli yolcu kilometre
verisinin de artmasi anlamina gelmektedir. Ozellikle bu biiyiime oranlarina ayak

uydurmak i¢in RPK, hiikiimetlerin havalimani kapasitesini planlamasinda yardimci olan
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bir gostergedir. Yine ayni sekilde havacilik sektoriine yatirim yapmak isteyen ulusal ya
da uluslararas1 yatirimeilar gelecekteki yatirimlarini daha iyi yonetmek ya da planlamak
icin RPK'deki uzun vadeli trendleri takip ederek yatirimlarina yon verebilmektedirler.
Ister Asya, Avrupa, ister Amerika'da olsun, havayolu isletmeleri, yogun rekabet ortaminda
ileriye dontik is stratejilerine yardimci olmak igin bu 6nemli trafik hacim gostergesini

dikkate almalar1 gerekmektedir.

Ucretli yolcu kilometredeki (RPK'deki) artis, havayolu isletmelerinin sunmus
oldugu hizmetlerin daha fazla yolcu tarafindan kullandigin1 gostermesi nedeniyle,
havayollart i¢in bu durum olumlu bir isaret olarak goriilmektedir. Havayolu
endiistrisindeki yatirimcilar, havayolunun yillik faaliyetlerini anlamak i¢in RPK'yi
kullanabilirler. Havayolunun geliri ayn1 kalmis fakat RPK diigsmiigse, bu durum islerin

iyiye gitmediginin bir isareti olarak yorumlanabilir.

2.3.3.  Yolcu Doluluk Orani (LF)

Havayolu igletmeleri i¢in en kritik faktorlerden biri yolcu doluluk oranidir.
Gilinlimiizde modern jet ugaklarina milyon dolarlik yatirimlar goz Oniine alindiginda,
havayollarmin dogal olarak ucaklarinin kullanim 6lgiisii olan doluluk oranlariyla
ilgilenmeleri kaginilmaz olacaktir (Wensveen, 2007, s. 191). Yolcu doluluk orani (LF),
bir havayolu isletmesinin hizmet liretiminin satilan kismin1 ifade etmektedir. Herhangi bir
ucus i¢in yolcu doluluk orani (LF), o ugusta bulunan toplam yolcu sayisinin u¢agn toplam
koltuk sayisina boliinmesiyle elde edilir. Havayolunun gercgeklestirmis oldugu tiim
ucuslart icin LF, ticretli yolcu kilometre degerinin (RPK), arz edilen koltuk kilometre

(ASK) degerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Cook ve Billig, 2017, s. 170).

Yolcu doluluk oranm hesaplanmasia &rnek olarak, Tiirk Havayollarmin, Istanbul
Havalimani ile New York JFK arasinda 285 yolcu kapasiteli bir Boeing 767-300ER ugag1
ile hizmet verdigini farz edelim ve bu rotada iicretli yolcu sayisin1 234 yolcu olarak
diisiintirsek ve iki havalimani1 arasindaki mesafenin de 8.000 km oldugu hesaba
katildiginda, bu durumda bu ugustaki yolcu doluluk orami asagidaki formiile gore

hesaplanabilir:

_ Ucretli Yolcu Sayist x Ugulan Mesafe km (RPK)

1
Arz Edilen Koltuk x Ugulan Mesafe km (ASK) 00
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Formiilde verilen degerleri yerine koydugumuzda Tiirk Havayollarinin bu
ugustaki doluluk orant % 82 olarak hesaplanmaktadir. Ayrica, matematikte pay ve
paydanin ayni sayi ile ¢arpilmasi ¢ikan sonuca etki etmeyeceginden, formiil su sekilde

kisaltilabilir.

_ Ucretli Yolcu Saytst

~ “Arz Edilen Koltuk 100

Yolcu doluluk orani (LF), havayolu isletmelerinin sumus olduklar1 tasimacilik
hizmetlerinin maliyeti ve kalitesi tlizerinde kritik bir etkiye sahiptir. Bir havayolunun,
yolcu sayisindan bagimsiz olarak, maliyetlerinin yaklasik yiizde 65'1 dogrudan hava
aracinin isletilmesiyle ilgili operasyonel giderlerden olusmaktadir. Bu nedenle, yiiksek
yolcu doluluk orani, bu maliyetlerin ¢ok sayida yolcuya tahsis edilmesine olanak
saglayacak ve bu sekilde yolcu basina daha diisiik maliyetler olusmus olacaktir. Netice
itibariylede s6z konusu durum havayolu isletmesinin kar marjinin artmasina olumlu katk1
yapacaktir. Ayrica havayolu isletmesi birim maliyetlerin diismesiyle daha diisiik bilet
fiyatlar1 ile yolcularina hizmet verme imkani1 bulmus olacaktir (Wensveen, 2007, s. 191-
192).

Havayolu isletmelerinde zarar veya diisiik kar ile karsilasildiginda, genellikler
yoneticilerin ilk dikkate aldiklar1 secenek bilet fiyatlarini yiikseltmek olmaktadir. Fakat
fiyat1 ytikseltmek verimlilikle dogrudan iligkili olan doluluk oranlarina olumsuz
yanstyacaktir. Ekonomideki temel talep yasasi geregi, diger faktorlerin sabit kaldig bir
ortamda, bir Uiriindeki fiyatin ylikselmesi, insanlarin o iirline olan talebini azaltacaktir.
Dolayisiyla ozellikle eglence amacli seyahat eden yolcularin fiyata duyarli olmasi
nedeniyle birgogu fiyata gore bir havayolu sececeginden, bu nedenle fiyat1 10 USD’ye
kadar yiikseltmek bazi potansiyel yolcularin rakip havayolunu tercih etmesine neden
olabilecektir ve bunun neticesinde doluluk oranlar1 diisebilecektir. Dolayisiyla yoneticiler,

oncelikli olarak doluluk oranini artirmay1 hedeflemelidirler (Cook ve Billig, 2017, s. 171).

Havayolu iiretkenliginin ¢ok yaygin bir gostergesi olarak kullanilan yolcu doluluk
orani, havayolunun genel operasyonel performansini yansitma konusunda bazen yetersiz

kalabilmektedir. Bu yetersizligin nedenlerinden ilki olarak, bu oranin, yolcu ile ilgili
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olmayan tiim girdileri ve ¢iktilar1 dikkate alamamasi gosterilebilir. Ikinci olarak, doluluk
orani, ugak kapasitesinin yani sira isletmenin rezervasyon sistemleri ve gelir elde etmek
icin kullanilan kaynaklar ve bunlarin tiiketimi gibi ¢ogu girdiyi goz ardi etmektedir. Bir
diger neden ise, her iilkenin ve her havayolunun maliyetlerinin farkli olmasi dolayisiyla,
maliyetlerdeki farkliliklar da doluluk orani tarafindan goz ardi edilmektedir. Bu nedenle,
operasyonel iiretkenligin Olglisii olarak doluluk oraninin tek basma kullaniimasi tam

olarak yeterli olmayabilir (Schefczyk, 1993, s. 304).
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Grafik 8. Havayolu isletmelerinin diinya genelinde yolcu doluluk oranlari

Kaynak: Statista Internet Sitesi, https://www.statista.com/statistics/658830/passenger-load-factor-of-
commercial-airlines-worldwide/ (Erisim tarihi: 15.04.2021).

Yukaridaki grafikte diinya genelinde havayolu isletmelerinin 2005 yilindan 2020
yilina kadar olan yolcu doluluk orani gosterilmektedir. Grafikten anlasilacagi tizere, yolcu
doluluk orani, son 15 yilda kademeli olarak yiikselme egilimi gostermektedir. 2005'te
yiizde 75,2 iken, 2019'da doluluk orani yiizde 82,5 civarinda gergeklesmis fakat 2020

yilinda koronaviriis salgini nedeniyle bu oran yiizde 65,5'e kadar diismdistiir.

2.3.4. Zamammnda Kalkis Orani (OTP)

Zamaninda kalkis oran1 (OTP), havayolu tasimaciligi da dahil olmak {izere farkli

toplu tasima modlar1 i¢in tagima hizmeti sunan isletmenin dakikligini anlamak i¢in yaygin
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olarak kabul edilen bir performans gostergesidir. Bu oran havayolu hizmet saglayicisinin
diger havayollarina kiyasla daha 6nceden yayinlanmis ugus programina gore ucguslarinin
ne kadar uyum sagladigini 6lgmek i¢in kullanilan 6nemli bir 6l¢iittiir (Hajkoa ve Badani,
2020, s.82-83).

Zamaninda kalkis orani havayolu isletmeleri i¢in temel bir performans gostergesi
olup 6zellikle is amagli seyahat eden ve yiiksek gelire sahip yolcular bu orana oldukca
duyarhdirlar.  Ayrica bu oran havayolu isletmeleri i¢in o6nemli  hizmet
farklilastiricilarindan  biri olarak goriilmektedir. Bu orandaki bir artis havayolu
isletmelesinin  maliyetlerinin ~ disiirilmesine de katki saglayacaktir. Havayolu
isletmelerinin operasyonel giderlerinin yaklasik % 0,6 ile % 2,9 orani gecikmelerden

kaynakli oldugu belirtilmektedir (Allen ve Hamilton, 2021).

Zamaninda kalkis performansi (OTP) yolcular tarafindan biiyiik dl¢iide havayolu
seciminde dikkate alinan 6nemli bir faktordiir. Bu oran sadece bir havayolunun dakiklik
itibarint etkilemekle kalmaz, ayni zamanda yolcularin havayolu isletmesinden almis
olduklari hizmete iliskin memnuniyetlerini de etkilemektedir. Ayrica transit yolcular i¢in
de genellikle baglantili seferleri icin saglanan siirenin kisa olmasi nedeniyle, olasi
gecikmeler yolcunun baglant1 ugusunu kacgirmasina neden olabilir ya da yolcunun ilk
ucusu ertelendiginde yolcudaki kaygi biiyiik 6l¢iide artar ve yolcunun artan stres seviyesi
ile havayoluna olan ilgisi azalabilir ve yolcu kaybedilebilir. Yolcular dakiklige 6nem
verdiklerinden dolay1, diger her sey esit oldugunda, yolcular daha yiiksek zamaninda
kalkis oranina sahip bir havayolunu tercih edeceklerdir. Diger taraftan zamaninda kalkis,
yolcu ve havacilik endiistrisi agisindan farkli tanimlanabilmektedir. Yolcular, planlanan
kalkis zamanimin Otesindeki herhangi bir gecikmeyi kalkis gecikmesi olarak anlama
egilimindeyken, havacilik endiistrisi planlanan kalkis saatinden 15 dakikaya kadar olan

gecikmeleri, yine de "zamaninda" kabul etmektedir (Hajkoa ve Badani, 2020, s. 84).

Havayolu endiistrisinde, sabahin erken saatlerinde bir ucagin ge¢ kalkisi, giiniin
ilerleyen saatlerinde 70'ten fazla ucagin gecikmesine neden olabilmektedir. Gecikme
siireleri, ortalama olarak giin sonunda iki katina gikabilmektedir. Ornegin ABD i¢ hat
pazarinda gerceklesen uguslarin dakiklik orani saat 06.00°da yaklasik olarak % 80 iken
saat 18.00’da ise yaklastk % 50 olmaktadir. Ayrica Avrupa'daki havalimani
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kapasitelerinin sinirli olmasi nedeniyle, zamaninda kalkis oran1 giin sonuna dogru % 30'un
altina diismektedir. Uguglar arasinda her bir ugagin yerde kaldigi siirenin bir dakika
kisaltilmasi, operasyon boyunca gizli maliyetler agisindan yilda 5 ila 10 milyon dolar
arasinda tasarruf saglayabilmektedir. Havayolu isletmesinin iyi bir kalkis performansi
gostermesi maliyetlerin azaltilmasina, isletmenin karliliginin, miisteri memnuniyetinin ve
caliganlarin moralinin artmasina olumlu yonde katki yapacagi disiiniilmektedir

(Jhunjhunwala, 2021).

Tablo 8. 2019 Yili en iyi dakiklik oranina sahip 20 havayolu

Sira Havayolu IATA Kodu Dakiklik Orani 2019
1 Garuda Indonesia GA 95.01%
2 Copa Airlines CM 92.01%
3 Skymark Airlines BC 90.12%
4 Hawaiian Airlines HA 87.40%
5 LATAM Airlines LA 86.41%

Group
6 Aeroflot SuU 86.30%
7 All Nippon Airways NH 85.92%
8 Jetstar Asia 3K 85.48%
9 Singapore Airlines SQ 85.32%
10 Thai AirAsia FD 84.49%
11 Iberia B 84.06%
12 Siberia Airlines S7 83.88%
13 Air Baltic BT 83.63%
14 Delta Air Lines DL 83.56%
15 Japan Airlines JL 83.44%
16 Sky Airline H2 83.42%
17 Etihad Airways EY 83.40%
18 Qantas Airways QF 82.96%
19 Jet2.com LS 82.69%
20 Indonesia AirAsia Qz 82.41%

Kaynak: OAG Aviation Worldwide Limited, 2020, s.7.

Tablo 8’de diinya genelinde 2019 yilinda en 1iyi kalkis performansi gerceklestiren
20 havayolu listelenmistir. Zamaninda kalkis performansi agisindan diinyanin en iyi

havayolu sirketi, yillik ortalama % 95'in biraz {izerinde bir oranla ile Garuda Endonezya
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havayolu isletmesidir. Diger bir ifadeyle her 20 ugustan 19'u tarifeli programina gore 15
dakika i¢inde gerceklestirilmistir. Copa Havayollari, havayollari i¢in 6nemli bir gosterge
olan zamaninda kalkis oranin1 % 92'ye ¢ikarmay1 basarmis olmasina ragmen ikinci sirada
yer almaktadir. Ugiincii sirada ise Skymark havayollar1 bulunmaktadir. Etihad, ilk 20
havayolu arasinda tek Orta Dogu havayolu isletmesi olarak listede on yedinci sirada yer
almaktadir. Avrupali havayollar1 arasindan sadece bes havayolu bu listeye girmis

bulunmaktadir.

2.3.5. Diger Operasyonel Gostergeler

Havayolu isletmeleri tarafindan yukarida bahsi gecen performans gostergeleri
disinda her departmana 6zgii ya da kullanim amacina bagli olarak farkli operasyonel

gostergeler de kullanilmaktadir. Bu gostergeleri su sekilde siralayabiliriz;

Kargo ton kilometre (FTK), havayolu isletmeleri tarafindan tasinan toplam yiik
miktarmin ton cinsinden ucurulan sektordeki mesafe ile ¢arpilmasiyla elde edilmektedir.
Bu gosterge havayolu isletmesinin kargo trafik hacmini gosteren 6nemli bir olgiidiir

(Doganis, 2006, s. 295).

Filo tipi ve ortalama filo yas1 havayolu isletmelerinin maliyetlerine etki eden dnemli
bir faktordiir. Zira filosunda farkl: tipte ugak bulunduran havayollarinin bakim maliyetleri,
ekip maliyetleri ve egitim maliyetleri daha fazla olacaktir. Farkl tipte filosunda ucak
bulunduran havayolu isletmeleri her ugak tipi i¢in ayr1 ayr1 ekip bulundurmak zorundadir,
ayrica ucak bakimlari i¢in her ugak tipi i¢in farkli yedek parca ve ekipman bulundurulmasi
gerekmekte ve her tip icin personellerine farkli egitimler vermek durumunda
kalmacagmdan, maliyetlerdeki artislar kaginilmaz olacaktir. Uzerinde durulmas: gereken
bir diger hususta, farkli tip ucaklarla ugulmasmin getirdigi bir takim operasyonel
zorluklardir. Ornegin, B737 ve A320 tipi ucaklar: filosunda bulunduran bir havayolu
isletmesinde, B737 tipi ugakta yasanacak herhangi bir teknik ariza durumunda, filoda o
an misait olan A320 tipi ucag1 aym ekip kullanamayacaktir. Bu nedenle operasyonel
anlamda ekip kaynaginin verimli yonetilmesi konusunda isletme agisindan sorunlar
olusturabilmektedir. Ortalama filo yas1 ise yakit ve bakim maliyetleri agisindan 6énemli bir

faktordiir. Geng ve yeni nesil ugaklarin yakit sarfiyati daha az olacagindan yakit
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maliyetleri daha az olacaktir. Ayrica geng¢ filo yapisina sahip isletmelerin bakim

maliyetlerinde de diisiis yasanacaktir.

Yer hizmeti siiresi, u¢agin inisinden kalkisina kadar gecen siire iginde ugagin
yerdeyken yolcu alimi, yiik kontrolu, ikram hizmeti, yakit ve bakim gibi almis oldugu tiim
hizmetleri igeren zaman dilimini ifade etmektedir. Yer hizmeti siiresi, ugagin devamindaki
seferlere zamaninda devam etmesi, diger bir ifadeyle havayolu ugus programina uyma,
yiiksek miisteri memnuniyeti ve ekonomik verimlilik agisindan 6nemli bir faktordiir

(Fricke ve Michael Schultz 2009, s.1).

Konma sayisi, aslinda havayolu isletmelerinin kapasite kullaniminida gosteren
onemli bir gostergedir. Konma sayisi bir ugagin kag¢ sefer yaptigini gosterdiginden
verimliligin 6l¢iilmesi agisinda da 6nemli bir faktordiir. Ugaklarin verimli kullanilmasi da
havayolu isletmesinin finansal performasina olumlu katki yapmaktadir. Dolayisiyla
ucaklarin ne kadar sefer yaptiginin belirlenmesi havayolu yonetimi agisindan da 6nem arz

etmektedir.

2.4. Operasyonel Performans ile Finansal Gostergeler Arasindaki Iliski

Geleneksel yonetim modeli uygulamalari, daha ¢ok maliyet muhasebesi verilerine
dayanmakta ve isletmenin performansinin Ol¢iimiinde kar temelli finansal faktorler
kullanilmaktadir. Yenilik¢i yonetim modeli uygulamalarinda ise finansal gostergeler ile
finansal olmayan operasyonel veriler beraber kullanilip karar alicilar bunlara gére stratejik
karar vermektedir. Diger taraftan bir¢ok arastirmada finansal gdstergelerin tam olarak
yansitamadigi isletmeye 6zgii operasyonel performans 6lgiimlerinin igletmeninin finansal
performansin1 da olumlu etkiledigi ortaya koyulmustur. Operasyonel performans
gostergelerinin ayni zamanda isletmenin finansal sonuglarina etki etmesi nedeniyle bu iki

performans 6l¢iitii birlikte kullanilmaya baglanmistir (Yigiter, 2009, s. 70).

Yapilan ¢alismalarin ¢ogunda havayolu isletmelerinin operasyonel perfomans
gostergeleri ile finansal gostergeleri arasinda anlamli bir iligki oldugunu ortaya
koymaktadir. Schefczyk 1993 yilinda yapmis oldugu analizde, yiiksek operasyonel
performansin yiiksek karliligin temel bir faktorii oldugunu belirtmistir. Calismasinda
orneklem almis oldugu on dort havayolu igletmesinin, yolcu tagimaciliginda ana faaliyet
alanina 1yi bir odaklanmayla beraber artan bir performans sergilediklerini belirlemistir.
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Ayrica igletmelerin kaynaklarindan maksimum seviyede faydalanabildiginin bir
gostergesi olan yiiksek yolcu doluluk oraninin yiiksek karliligi destekledigini One
stirmiistiir. Son olarak, kapasite artisina bagli olarak biiyiimenin ayni zamanda
orneklemdeki havayollari igin karlilig1 da tesvik ettigini gostermistir (Schefczyk, 1993, s.
313-314).

Gudmundsson 1999 yilinda yapmis oldugu ¢alisma sonucunda, havayolu
isletmesinin ugak filosunun ortalama yasi nispeten yiiksek olan ve ugak basina daha fazla
calisan bulunduran havayolu isletmelerinin ileriki yillarda finansal agidan sikintili bir
durumda olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu belirtmistir (Gudmundsson, 2002, s. 22-
23).
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UCUNCU BOLUM

HAVAYOLU ISLETMELERINDE OPERASYONEL BAZI
DEGISKENLER iLE HiSSE SENEDi FIYATLARI ARASINDAKI
[LISKi: TURK HAVA YOLLARI ORNEGI

Havayolu isletmelerinde hisse senedi fiyati makro ve mikro olmak iizere bir¢ok
faktor tarafindan etkilenmektedir. Makro faktorleri, ekonomik durgunluk, enflasyon,
petrol, altin ve doviz fiyatlar1 gibi ekonomik faktorler olarak siralayabiliriz, ayrica kiiresel
salgin, teror faaliyetleri, lilkeler aras1 politik gerginlikler, savaslar da makro diizeyde hisse
senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Mikro faktorler ise, igsletmenin finansal
yapisi, karlilik oranlari, isletme yonetimi ve operasyonel performansi gibi isletmelere
0zgi olabilmektedir. Bu ¢alismada havayolu isletmelerine ait operasyonel performans
verileri (finansal olmayan) ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu kapsamda bu bdliimde kavramsal gercevede literatiir taramasina
deginilecek, daha sonra c¢aligmanin yontemiyle ilgili bilgiler verilecek, veri setini
olusturan degiskenler belirlenecek ve son olarak arastirmanin bulgularina istinaden genel

degerlendirmelerde bulunulacaktir.

3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Isletmelerin en dnemli hedeflerinden biri, isletmenin piyasa degerini artirmaya
calismak ve bu sekilde hisse senedi degerini de artirmayr hedeflemektir. Hisse senedi
sermaye piyasasinda islem goren igletmelerin hissedarlarina ortaklik payini belgelemeleri
icin verdikleri kiymetli evraklara verilen isimdir. Bir diger deyisle, bir isletmenin

sermayesinin esdeger parcalarindan biri olarak da goriiliir.

Hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesindeki ana unsur arz-talep olup esasinda hisse
senedi fiyatlarini alicilar ve saticilar belirlemektedir. Sermaye piyasasinda eger havayolu
isletmesinin hisse senedine olan talep hisse senedi teklifinden daha yiiksekse, hisse senedi
fiyat1 artmakta, tersine hisse senedi teklifi borsa talebinden yiiksek ise hisse senedi fiyati
diismektedir. Hisse senedi fiyatlar1 genellikle ekonomik gelismelerden daha c¢ok
etkilenmektedir. Ekonomilerde yasanan olumlu gelismeler hisse senedini olumlu,

olumsuz ekonomik gelismeler ise hisse senedi fiyatin1 olumsuz yonde etkilemektedir.
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Hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde, ayrica baska faktorler de etkili olmaktadir. Bunlar;
isletmenin borg¢larinin artmasi, satiglarin artmasi/yavaslamasi, iilkede olumsuz yonde
meydana gelen sosyal olaylar, siyasi istikrarsizlik, kiiresel salginlar ve kriz donemleri,
gelecek beklentileri ve isletmelerin operasyonel performansi gibi faktorler hisse senedi
fiyatinin belirlenmesinde oldukca etkilidir. Dolayisiyla bu ¢alismanin temel konusu;
havayolu isletmelerinin operasyonel performasinin Toda ve Yamamoto (1995) simetrik
ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik yontemleri ile analiz edilmesi ve havayolu
isletmelerinin operasyonel performansi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik

iligkisinin ortaya koyulmasidir.

3.2. Arastirmanin Onemi

Son zamanlarda sistematik ve sistematik olmayan riskler sebebiyle hisse senedi
fiyatlarinin siirekli bir degisim igerisinde oldugu goriilmektedir. Bu faktorlerden biri de
havayolu isletmesine 6zgli finansal ve finansal olmayan (operasyonel) performans
gostergeleri olup bu faktorlerdeki degisim neticesinde hisse senedi fiyati artmakta ya da
azalmaktadir. Havayolu yoneticileri ve bu sektore yatirim yapan ya da yatirnm yapmak

isteyen yatirimcilar i¢in de bu faktorler oldukga 6nem arz etmektedir.

Isletmelerin finansal performans gostergeleri geleneksel muhasebe verilerine
dayanarak hazirlanmakta ve igletmenin yonetiminden ve uzun vadeli hedeflerinden ziyade
daha ¢ok vergisel amaglara hizmet etmek amaciyla raporlamaya odaklanmaktadir. Ayrica
finansal performans gostergeleri, igletme degerinin sadece belli bir kismini ortaya
koyabilmekte ve temsil etmektedir. Dolayisiyla sadece finansal verilere odaklanmak
isletmenin performansint ve piyasa degerini belirlemede yetersiz kalabilmektedir.
Giinlimiiz yonetim anlayiginda karar vericiler finansal olmayan gostergeleri, finansal
verileri desteklemek amaciyla da kullanmaya baslamislardir. Boylelikle daha isabetli
kararlar alinarak isletmenin piyasa degerinin artmis oldugu gézlemlenmis ve sermaye
piyasasinda islem goren isletmelerin de hisse senedi fiyatinin olumlu yonde etkilendigi

goriilmeye baglanmistir.

Hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen operasyonel performans faktorlerinin tespit
edilmesi havayolu yoneticilerine operasyonel performansi lgmede ve yonetmede katki

saglayacag diisiiniilmektedir. Bu arastirmada elde edilecek verilerin degerlendirilmesi
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sonucunda, havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarinin, havayolu isletmesinin
operasyonel perfromansindan ne derece etkilendigi ortaya ¢ikarilmis olacaktir. Ayrica bu
etkinin ortaya ¢ikarilmasi, yoOneticilere, yatirimcilara ve politika yapicilara da gelecekteki
hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmininde O©nemli bir katki saglayacagi

distiniilmektedir.

3.3. Arastirmanin Sinirhiliklari

Bu arastirmanin evreni sermaye piyasasinda islem goren diinya genelindeki biitiin
havayolu isletmelerini kapsamaktadir. Fakat arastirma evreni igerisinde yer alan tiim
havayolu isletmelerinin verilerine ulasmak miimkiin olamamaktadir. Dolayisiyla bu
durum g¢alismanin ana sinirliligini olusturmaktadir. Bu nedenle ¢alisma igin verilerine
daha kolay ulasilabilmesi agisindan iilkemizde bulunan havayolu isletmeleri tercih
edilmistir. Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii (SHGM) verilerine gore lilkemizde toplamda
10 havayolu isletmesi olup, bunlardan sadece Tiirk Havayollar1 ve Pegasus Havayollari
halka arz edilmistir. Dolayisiyla sadece bu havayollarinin hisse senetleri sermaye
piyasasinda islem goérmektedir. Pegasus Havayollar1 2013 yil1 tarihi itibariyle paylarinin
bir kismiyla sermaye piyasasinda islem gormeye basladigindan istenen tarih araligindaki
(2011-2020) verilere ulasilamamis ve bu nedenle ¢alismaya konu olarak Tiirk Havayollari

isletmesine ait operasyonel veriler ve hisse senedi fiyati degiskenleri tercih edilmistir.

Aragtirma ile ilgili olarak ortaya ¢ikan diger bir smirlilik ise, aragtirmaya konu
olan degiskenlerin se¢imiyle ilgilidir. Havayolu isletmesine ait operasyonel veriler
isletmenin  kendi birimleri ig¢inde ¢ok farkli sekilde ortaya ¢ikmakta ve
siniflandirilabilmektedir. Yer isletme departmani i¢in en onemli performans gostergesi
ucagin iki sefer arasindaki yerde kalig siiresi (ground time) olarak belirlenmekte iken
teknik departman i¢in en dnemli performans gostergesi ugaklarin planlt ve plansiz bakim
stirelerinin emniyeti aksatmayacak sekilde diisiik olmasidir. Dolayisiyla performans
gostergeleri ¢ok farkli sekilde ortaya cikabilmektedir. Fakat havayolu isletmeleri,
isletmenin biitiin performans verilerini ligiincii kisilerle paylasmak istemeyebilmektedir.
Dolayisiyla aragtirmaya konu olan operasyonel veriler isletmenin faaliyet raporlarindan

ulasilabildigi sekliyle segilmis ve arastirmaya konu olmustur.
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3.4. Literatiir Taramasi

Bu c¢alismada havayolu isletmelerinin operasyonel performans verilerinin hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi ile ilgili literatiir incelendiginde bu konuda genellikle,
isletmelerin finansal verilerinin, hisse senedi fiyatlari, hisse senedi getirileri iizerindeki
etkilerinin ve havayolu operasyonel performans verileri ile finansal gostergeler arasindaki
calismalarin ele alindig1 goriilmektedir. Bu konularda yapilan ¢alismalar asagidaki sekilde

Ozetlenmistir.

Bahreini vd. (2013) calismasinda Tahran borsasinda islem goren isletmelerin
ekonomik kaldiragtaki degisimleri ile operasyonel performanslari arasindaki iligki test
edilmistir. 2005-2006 yillar1 arasinda sistematik eleme yontemine sahip 145 isletmenin
secildigi ¢aligmada ekonomik kaldirag ile hisse senedi fiyati arasinda anlamli bir iliski
olduguna ulasilmistir. Ayrica elde edilen bulgular ekonomik kaldirag ile hisse senedi fiyati

arasindaki iliskinin anlamli ve negatif bir iligki icinde olduguna isaret etmektedir.

Chan vd. (1991) ¢alismasinda Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
isletmelerin 1971°den 1988’¢ kadar olan verileri regrasyon analizi kullanarak, hisse
senetlerinin getirileriyle, fiyat kazang orani, isletme biyiikliigii, defter-piyasa orani ve
nakit akis orami arasindaki iligki test edilmistir. Calisma sonucunda isletmenin piyasa
degeri/defter degeri oran1 (PD/DD) ve nakit akis orami ile hisse senedi fiyati arasinda
onemli bir iligkinin oldugu ortaya koyulmustur. Diger iki degiskenle hisse senedi arasinda

anlaml bir iligki ortaya koyulamamustir.

Okafor vd. (2011) ¢alismasinda Nijerya borsasindaki hisse senedi fiyati ile kar pay1
dagitimi arasindaki iligski incelenmistir. Calismada, hisse senedi fiyat1 degisiklikleri ile
hem Kar pay: getirisi hem de kar pay1 6deme orani arasindaki iligkinin ortaya ¢ikarilmasi
amaciyla ¢oklu regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda temettii veriminin
hisse senedi fiyat1 riski iizerinde genel anlamda olumsuz bir etkiye sahip oldugu
gorilmistlir. Diger taraftan kar payr 6deme oraninin hisse senedi fiyati iizerinde, bazi

yillarda olumsuz etkisi oldugu baz1 yillarda ise olumlu etki yarattig1 gozlenmistir.

Dehuan ve Jin (2008) calismasinda Sanghay Menkul Kiymetler Borsasindaki hisse
senedi fiyatlarmin isletme performansma bagli olup olmadigi ve bagl ise ne oOlciide

etkilendigi belirlenmeye calisitlmistir. Orneklem olarak yillik hisse senedi getirileri
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acisindan 1996-2000 yillar1 arasinda en iyi % 10 performans gosteren (hisse senedi
getirisi) isletmeler segilmistir. Isletme diizeyinde, finansal performans gosterge
degiskenlerinin hisse senedi fiyat1 degisimleriyle iligkili olup olmadigin1 ve ne Olgilide
iliskili oldugunu, hisse senedi fiyat hareketlerinin hangi kisminin isletmenin finansal
performans degiskenleri ile agiklanabileceginin belirlenmesi i¢in basit ve c¢oklu
regresyonlar analizi kullanilmigtir. Kar marji, satislardaki degisim, isletmenin aktif
karlhilig1 ve toplam varlik devir hizinin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Campbell ve Shiller (1998) tarafindan yapilan ¢alismada 12 {ilkenin piyasa verileri
kullanilarak finansal oranlar ile hisse senedi fiyati arasindaki iliski incelenmistir.
Arastirma neticesinde, kar payi/fiyat ve kazang/fiyat gibi finansal oranlar kullanilarak
hisse senedi fiyatlar1 ile aralarinda dogrusal bir nedenselligin olmadigi sonucuna

ulastimistir.

Sisman vd. (2017) calismasinda 2009 yili 1. dénem ile 2015 yili 2. donemleri
arasinda islem goren isletmelerin hisse senedi fiyatlari ile kaldirag orani, temettii 6deme
orani, hisse basina kar orani, aktif karlilik orani, fiyat/kazang orani, net kar biiylime hizi,
0z sermaye artis hizi, islem goérme orani ve piyasa degeri/defter degeri oranlar1 arasindaki
iliski incelenmistir. Calisma sonucunda, hisse senedi fiyatina etki eden en Onemli

faktorlerin piyasa degeri/defter degeri ve hisse basina kér oran1 oldugu ileri siiriilmiistiir.

Kaya ve Oztiirk (2015) ¢alismasinda 2000-2013 yillart arasinda menkul kiymetler
borsasinda islem goren isletmelerin karlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Calismada panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi kullanilmustur.
Calisma sonucunda, isletmenin karlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir
iliskinin oldugu belirlenmistir. Ayrica isletmenin faaliyat karlilig: ile hisse senedi fiyati

arasinda iki yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Tsikriktsis (2007) tarafindan yapilan ¢alismada operasyonel performansin karlilik
tizerindeki etkisi ABD i¢ havayolu endiistrisi baglaminda incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda, operasyonel performansin verimlilik ve kalite agisindan karlilik tizerinde

olumlu bir etkisi oldugu goriilmiistiir.
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Nasir vd. (2017) calismasinda Malezya Havayollari'nin operasyonel performans
gostergelerinin  finansal performans gostergeleri tizerindeki etkisi ampirik olarak
incelenmistir. ~ Arastirma  sonucunda, Malezya Havayollari'nin  operasyonel
performansinin karlilik iizerinde hicbir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ote yandan,
calisan verimliligi ve kapasite kullaniminin gelirler {izerinde yiiksek derecede olumlu

etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Behn ve Riley (1999) calismasinda finansal olmayan operasyonel performans
gostergelerinin finansal performans tizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz neticesinde,
zamaninda kalkis performansi, hatali elleglenen bagaj, fazla rezervasyon yapilan uguslar
ve ugak i¢i hizmetlerin yolcu memnuniyeti ile 6nemli 6l¢giide iliskili oldugu ve yolcu
memnuniyetinin, doluluk orani, pazar pay1 ve isletme gelirleri tizerinde olumlu bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Liedtka vd. (2002) galismasinda 1988-1998 yillar1 igersinde 10 havayolu isletmesin
operasyonel (finansal olmayan) performans verileri ile finansal performans verileri analiz
edilmistir. Caligmada faktor analizi kullanilmis olunup, arastirma sonucunda, operasyonel
performans faktorleri ile finansal performans verileri arasinda anlaml bir iliski oldugu
belirlenmistir. Ayrica doluluk oran1 (LF) ve arz edilen koltuk km (ASK) gibi operasyonel
performans faktorlerin havayolu baglaminda finansal performansi agiklama giiciiniin

yiiksek oldugu belirtilmistir.

Francis vd. (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, havayollari tarafindan performans
Ol¢tim tekniklerinin kullanimi ve yayginliginin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Calismada bir
yil i¢inde toplam taginan yolcu sayis1 bakimindan en biiyiik 200 havayolu ile yapilan anket
kullanilmistir. Calisma sonucunda, performans 6l¢iimii, kiyaslama faaliyetleri ve diger

performans dl¢iim tekniklerinin kullanimina iligkin belirleyiciler saptanmaistir.

Schefczyk (1993) galismasinda havayolu isletmelerinin operasyonel performans
gostergeleri ile finansal gostergeleri arasindaki iligki 15 havayolu igletmesinin 1989-1992
yillar1 arasindaki verileri kullanilarak veri zarflama yontemi ile analiz edilmeye
calistimugtir. Ozellikle iicretli yolcu km (ASK) ve kargo ton km (FTK)’deki artiglarin
havayolu isletmelerinin operasyonel performansini olumlu yonde etkiledigi ve bu sekilde

yiiksek karliliga neden oldugu ortaya koyulmustur.
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Riley vd. (2003) tarafindan yapilan arastirmada, havayolu isletmelerinin
operasyonel performans verilerinin, gelirler ve gelirlerdeki anormal degisiklikleri ve
diger finansal gostergelerin yatirimeilar igin deger iliskisi incelenmistir. Arastirmada 10
bliyiik havayolunun 1988-1999 yillar1 arasindaki operasyonel verileri kullanilmistir.
Arastirma neticesinde, operasyonel performans degiskenlerinin hisse senedi getirileri ile

onemli dl¢iide iligkili oldugu belirlenmistir.

Alict (2020) ¢alismasinda havayolu isletmelerinin operasyonel ve finansal verileri
ile makroekonomik faktorlerin hisse senedi ile iligkisi panal veri analizi kullanarak ortaya
koyulmaya calisilmistir. Calisma sonucunda, isletmenin operasyonel performansinin,
ozellikle doluluk faktoriinlin, isletme karliligi {izerinde olumlu etkisinin oldugu
belirlenmis ve bu sekilde isletmelerin hisse senedi fiyatlarini artirmalari tizerinde anlamli
bulgular elde edildigi goriilmistiir. Ayrica makroekonomik faktorlerin; dolar kuru, yakit
fiyat1 ve faiz oran1 degiskenlerinin de havayollarinin hisse senedi fiyati {izerinde olumlu

etkilerinin goriildiigii belirlenmistir.

Goriildiigii iizere, gegmis calismalarda daha cok finansal veriler ile hisse senedi
fiyat1 arasindaki iligski ortaya koyulmaya calisilmistir. Ayrica isletmenin operasyonel
performansi ile finansal verileri arasindaki nedensellik iligkisi belirlenmeye calisilmas.
Fakat hisse senedi fiyati ve operasyonel iliski arasindaki ¢alisma baglaminda, literatiirde
sadece Riley vd. (2003) ve Alic1 (2020) ¢alismalarinda doluluk orani, arz edilen koltuk
km gibi operasyonel performans degiskenleri havayolu isletmesi 6rnekleminde hisse
senedi fiyat1 ile iligkisi ortaya koyulmaya calisilmistir. Bu baglamda bu ¢alismay1 diger
caligmalardan ayiran temel Ozelliklerden biri, ililkemizde havayolu endiistrisinde
operasyonel performans gostergeleri ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi ampirik
olarak inceleyen nadir ¢aligmalardan biri olmasi nedeniyle literatiirdeki boslugu gidererek
aragtirmacilara, isletme sahiplerine, yoneticilere ve yatirimcilara katki saglayacagi

distiniilmektedir.

3.5. Yontem

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi,
diger bir ifadeyle birim kokiin varliginin belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. Serilerin

duragan oldugu durumlar, degiskenlerdeki soklarin etkisinin gegici oldugunu belirtmekte
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ve uzun donemde serilerin tekrar ortalama degerlerine donmesi durumunda meydana
gelen sokun etkilerinin kalkacagini ifade etmektedir. Serilerin duragan olmamasi
durumunda degiskenlerin ortalamasi ya da varyansi zamana gore degisim gosterecektir.
Buna ragmen serilerin ortalamasinin sifir ve varyansinin da degismemesi yani ayni
kalmasi anlamli sonucglara ulagilmasina imkan saglayacaktir (Kiraci, 2017 s. 28-29).
Degiskenlerde esbiitiinlesme iliskisinin belirlenebilmesi i¢in degiskenlerin her birinin
ayni1 seviyede biitiinlesmeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Zaman serilerinde herhangi bir
degisken seviyede duragan degilse “d” kez farki alinmasi neticesinde duragan oluyorsa,
bu degisken i¢in “d’ninci” dereceden biitlinlesiktir anlamina gelmektedir. Calismamizda
olusturulacak modelden Once, degiskenlerin birim kok icerip icermedigi sayet birim kok
iceriyorsa derecesi sinanacaktir (Diilger ve Cin, 2002, s. 51-52). Zaman serilerinde
degiskenlerin duraganliginin test edilmesi amaciyla ¢ok farkli testler gelistirilmistir. Bu
calismada literatiirde en c¢ok kullanulan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips
Perron (PP) tarafindan gelistirilen birim kok testleri kullanilarak degiskenlerdeki

duraganlik seviyeleri tespit edilmeye calisilacaktir.

Augmented Dickey Fuller (ADF) denklemini asagidaki sekilde gosterilmistir
(Kiran, 2014, 5.8/14-10/14):

Sabitsiz-trendsiz ADF denklemi:

AY) =YY + B Xt AY i +ug (1)

Sabitli ADF denklemi:

AYy = ayg +yYq + Bi X AV +uy (2)

Sabitli-trendli ADF denklemi:
AY; = ag+at +yYe 1 + B X AV + 3
Phillips Perron (PP) testi i¢in de modeli en basit haliyle su sekilde gosterebiliriz:

Yi=p+o¥ g +u, (4)
1-o L)Y, =p+u (%)
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Yukaridaki sekilde verilen PP denkleminde t=1,2,...T ve modeli i¢in birim kokiin
varlig1 1/o1 ile ortaya ¢ikarilabilmektedir. Fakat ¢1 =1 oldugu durumda seride birim kokiin

varligi soylenmektedir (Kiran, 2014, s.8/14-10/14).

Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) hipotez testi sinamalarinda
ho hipotezinin reddedilmesi serinin duragan oldugunu yani birim kdk igermedigini

gostermektedir.

Granger nedensellik testi, ampirik analizlerde daha ¢ok kullanilan ve uygulanma
oran1 yiiksek olsa da baz1 eksiklerinin de oldugu bir nedensellik analizi metodudur. ilk
olarak, Granger nedensellik testine tabi tutalacak degiskenler duragan olmalidir. Sayet
degiskenlerin duragan olmamasi durumunda, nedensellik analizinin yapilabilmesi igin,
degiskenlerin farki alinarak VAR modeli tahmin edilmelidir. Ayrica, bu testin gecikme
sayisina asirt duyarli olmasindan dolay1 gecikme sayisinin farkli belirlenmesi durumunda,
sonuglar cok farkli ¢ikabilmektedir. Bu yilizden, Granger nedensellik testi yapilirken
gecikme sayisinin belirlenmesi bu agidan 6nem arz etmektedir. Ayrica bu analizin
yapilabilmesi i¢in duragan olmayan degiskenlerin ayni seviyede biitiinlesik olmalari

gerekmektedir (Caliskan, Karabacak ve Megik, 2017, s. 50-51).

Toda ve Yamamoto (1995) testi es biitlinlesme sarti aranmaksizin nedenselligin
belirlenebilecegi ve degiskenlerin duragan olmamasi halinde bile seviye degerlerinin yer
aldig1 bir VAR modeli olusturularak nedenselligin yonii ve iliskisinin belirlenebilecegi ve
es biitlinlesme derecelerinden kaynaklanabilecek yanlighiklar veya sorunlari en aza

indiren bir testtir (Kiraci, 2018, s.203).

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik c¢alismalarimin uygulanmasi igin
degiskenlerin en yiiksek es bitiinlesme seviyesinin (dmax) gecikme uzunlugundan (p)
kiiciik olmast gerekmektedir. Bu yontemde, degiskenlerin seviyede duragan olup
olmamasi gz ardi edilerek, seviyedeki degiskenler ile en yiiksek es biitiinlesme derecesi
kadar gecikme eklenip [p+(dmax)] dereceden bir VAR modeli olusturulmakta ve
MWALD hipotez testi sinanmaktadir (Akkas ve Sayilgan, 2015, s. 575). Ho hipotezinin

reddedilmesi, degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir.

Bu arastirmada havayolu operasyonel performans gostergeleri ile hisse senedi fiyati

arasindaki iligkinin belirlenmesi amaciyla ilk olarak Toda ve Yamamoto (1995)
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nedensellik testi kullanilacaktir. Daha sonra ise Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik

analizinden baska Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi de kullanilacaktir.

Havayolu operasyonel performansi ile hisse senedi arasindaki nedensellik iliskisinin
belirlenmesi amaciyla Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizinde havayolu
tasimaciligl performans gostergeleri (konma sayisi, arz edilen koltuk km, ticretli yolcu
km, doluluk orani, arz edilen koltuk km, taginan yolcu sayist, taginan kargo-posta miktari)
degiskenlerinin (LGKS, LGASK, LGRPK, LGLF, LGPAX, LGCGO) ve hisse senedi
fiyatlarinin logaritmas1 (LGHSF) kullanilacaktir. LGHSF ile LGKS, LGASK, LGRPK,
LGLF, LGPAX ve LGCGO degiskenlerinden olusan ikili VAR sistemleri asagidaki

sekilde denklemlerde gosterilmistir.

p+d p+d
LGHSFt = Qo +Z al(i+d) LGHSFt_(H_d) =+ Z az(H_d) LGKSt—(i+d)
i=1 i=1
+ €1t (6)
p+d p+d
LGKS; = Bo +2 B 1(i+a) LGKS;_(i+a) + 2 aB 2¢i+a) LGHSF,_ (14 a)
i=1 i=1
+ €1t ()
p+d p+d
LGHSF, = vo +2 Y 1G+a) LGHSF,_(i1ay + X ¥ 240y LGASK,_(140)
i=1 i=1
+ €1t (8)
p+d p+d

LGASKt = 60 +Z 61(i+d) LGASKt_(H_d) + Z 82(i+d) LGHSFt_(H_d)

i=1 i=1
+ €1t €))
p+d p+d

LGHSF, = g9 +X &1(j4+q) LGHSF,_(;1q) + Z €3(144) LGRPK,_ (i1
i=1 i=1
+ E1¢ (10)
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p+d p+d

i=1 i=1
+ €1t (11)
p+d p+d
LGHSFt = Kp +2 Kl(i+d) LGHSFt_(i+d) + 2 KZ(i+d) LGLFt_(H_d)
i=1 i=1
+ €1t (12)
p+d p+d
i=1 i=1
+ E1¢ (13)
p+d p+d
LGHSFt =Vy +Z Vl(i+d) LGHSFt_(H_d) + Z VZ(i+d) LGPNt—(i+d)
i=1 i=1
+ €1 (14)
p+d p+d
LGPNt =0y +Z 0-1(i+d) LGPNt_(H_d) + Z GZ(i-l-d) LGHSFt_(H_d)
i=1 i=1
+ E1¢ (15)
p+d p+d
LGHSFt = Wy +Z wl(i+d) LGHSFt_(H_d) + Z wZ(i+d) LGCGOt_(H_d)
i=1 i=1
+ €1 (16)
p+d p+d

LGCGOt - (bo +Z d)l(i-l-d) LGCGOt_(H_d) + E d)Z(i+d) LGHSFt_(H_d)
i=1 i=1
+ E1¢ (17)

p VAR modelinde belirtilen gecikme sayisini, p+d ise daha sonra modele ilave

edilecek degiskenlerin azami biitiinlesme seviyesini gostermektedir.
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Literatiirde Granger (1969) nedensellik yaklagimini test etmek icin gelistirilmis bir
dizi analiz yontemi bulunmaktadir. Bununla birlikte, Granger nedensellik testi, pozitif
soklarin nedensellik etkisinin, negatif soklarin nedensellik etkisiyle ayn1i mutlak
bliyiikliikte oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu nedenle Granger nedensellik
yaklasimi, potansiyel asimetrik nedensellik etkileri ihmal etmektedir. Buna ragmen, pek
cok piyasanin literatiirde asimetrik karekterde oldugu iyi bilinmektedir, finansal
piyasadaki aktdrler olumludan ¢ok olumsuz soklara daha ¢ok tepki verme egilimindedir.
Dolayisiyla nedensellik testinde asimetrik 6zelligin dikkate alinip alinmadig1 ¢ok dnemli
hale gelmistir. Nedensellik testinde asimetriye izin vermek igin Hatemi-J (2012)
nedensellik testlerinin temel degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin kiimiilatif

toplamlar1 kullanilarak uygulanmasi gerektigi onerilmektedir (Balan, 2016, s. 16-17).

Granger ve Yoon (2002) degiskenlerin iktisadi olarak soklara beraber tepki
vermeleri durumunda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu fakat soklara ayri ayri tepki
vermeleri durumunda ise degiskenler arasinda bir esbiitiinlesmenin olmayacagini
belirtmislerdir. Ayrica degiskenlerin bazi tiirdeki soklara beraber tepki vereceklerini
belirtip, bu degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligina odaklanmislardir.
Hatemi-J (2012), Granger ve Yoon (2002) tarafindan belirtilen bu yaklagimi nedensellik
analizi ac¢isindan gelistirmistir (Yalinc1 ve Bozoklu, 2014, s. 214).

Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde finansal piyasalarda bulunan asimetrik
durum dikkate alinarak, degiskenler arasindaki pozitif ve negatif soklarin ayristirilmasi
amaglanmaktadir. Ayrica bu asimetrik nedensellik testi, sadece duragan serilere degil
duragan olmayan serilere de uygulanabilmekte olup, pozitif ve negatif soklar arasindaki

nedensellik iliskisini ortaya koymay1 amaglamaktadir (Yetim ve Yamak, 2019, s. 211).

t=1,2,3...,T iken y10Ve y2o baslangi¢ degerlerini géstermek iizere asagidaki gibi
bilesenlerine ayrilabilen y1¢ Ve yo: gibi iki biitiinlesik seri arasindaki nedensellik analizinin

test edildigi varsayilsin:

t
Yit = Yie-1 T € = Y10t Z ) €1i (18)
=

t
Yat = YVat-1t &t = Y20t Z . £2i (19)
=
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Pozitif ve negatif soklar agagidaki gibi gosterilir:

e1; = max(ef; o), ey; = max(gg; )

e3; = max(g5; o), &5; = max(&y; )

Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik analizinde pozitif ve
negatif soklarin yaratmis oldugu etkileri ayr1 ayr1 ele alinmakta olup bu analizde 6nemli
dort konu dikkate alinmalidir. Bunlar, VAR modeli olusturulurken gecikme uzunlugunun
tayin edilmesi, bu modele eklenecek ilave gecikme uzunlugunun tayini, Wald test
istatistigiyle ilgili olarak kritik degerlerin belirlenmesi ve son olarak nedensellik

iliskisinin zamana bagl degismesidir (Y1ilanc1 ve Bozoklu, 2014, s. 215).

Liitkepohl (1985) ile Hacker ve Hatemi-J (2008) yapmis olduklar1 ¢alismalarda
olusturulan VAR modellerine daha iyi netice verdiginden dolay1 en uygun bilgi kriteri
olarak Bayesyen ve Hannan- Quinn kriterlerini tercih etmislerdir. Hatemi-J (2003) ise
Bayesyen ve Hannan- Quinn bilgi kriterlerine dayanarak olusturulan modelin birbirinden
ayr1 sonuglar verebilecegini belirterek, bu iki kriteride i¢ine alan yeni bir bilgi kriteri
olusturmustur. Hatemi-J (2012) tarafindan HJC bilgi kriteri olarak yeni bir bilgi kriteri
olusturmustur. Bu c¢alismada, literatiire yeni kazandirilan bu HIJC bilgi kriteri
kullanilacaktir ve buna gore uygun gecikme uzunlugu belirlenecektir (Kiraci, 2018, s.

206-207).

3.6. Veri Seti

Bu arastirmanin veri setinde 2011-2020 yillar1 arasinda aylik bazda her bir degisken
icin 120 gozlem yer almaktadir. Calismada hisse senedi fiyati, konma (ugus) sayisi, arz
edilen koltuk km, iicretli yolcu km, doluluk orani, taginan yolcu sayisi, tasinan kargo-posta
miktar1 degiskenlerinin aylik bazda verileri kullanilmistir. Hisse senedi fiyatlar1 degiskeni,
ay boyunca gerceklesen hisse senedi fiyatlarmin giinlik kapanig fiyatlarinin aylik
aritmetik ortalamasi almarak hesaplanmistir. Hisse senedi verileri investing.com
elektronik otamindan elde edilmis olup, havayoluna 6zgii operasyonel veriler de Tiirk

Havayollar tarafindan hazirlanan yillik raporlardan elde edilmistir.
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3.7. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari ve Kisaltmalari

Havayolu operasyonel performans verileri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
etkilesimi belirlemeyi hedefledigimiz bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin isimleri,

sembolleri (kisaltmalar1), 6l¢iim yontemi ve elde edildigi kaynaklar asagidaki tabloda

gosterilmektedir.
Tablo 9. Analizde kullanilan degiskenler
Degiskenler Sembol Olciim Yéntemi Verilerin Elde Edildigi
Kaynaklar
Hisse Senedi Fiyati HSF Hisse Senedi Fiyati www.investing.com
internet sitesi
Konma Sayisi KS Konma Sayisi Tirk Havayollarina ait
yillik faaliyet raporlari
Doluluk Oran LF Arz edilen Koltuk Km /| Tirk Havayollarina ait
Ucretli Yolcu Km yillik faaliyet raporlari
Arz edilen Koltuk Km ASK Ugus Mesafesi (km) X | Tirk Havayollarina ait
Ucretli Koltuk Sayist yillik faaliyet raporlari
Ucretli Yolcu Km RPK Ugus Mesafesi (km) X | Tirk Havayollarina ait
Ucretli Yolcu Sayist yillik faaliyet raporlari
Yolcu Sayist PAX Yolcu Sayist Tiirk Havayollarina ait
yillik faaliyet raporlari
Kargo-Posta Miktari CGO Kargo-Posta Miktar1 Tirk Havayollarina ait
yillik faaliyet raporlari

3.8. Arastirmanin Hipotezleri

Bu calismada yukaridaki tabloda belirtilen degiskenler arasindaki iligki ortaya
koyulmak istenmektedir. Kuramsal ¢ergeve kapsaminda degiskenlerle ilgili hipotezler su

sekilde belirlenmistir:
Hi: Konma sayisi (KS) ile hisse senedi fiyati arasinda nedensellik iliskisi vardir.
Hz: Doluluk Orani1 (LF) ile hisse senedi fiyat1 arasinda nedensellik iligkisi vardir.
Hs: Arz edilen koltuk km (ASK) ile hisse senedi arasinda nedensellik iliskisi vardir.

Ha: Ucretli yolcu km (RPK) ile hisse senedi fiyat: arasinda nedensellik iliskisi

vardir.

Hs: Yolcu sayist (PAX) ile hisse senedi fiyat1 arasinda nedensellik iligkisi vardir.
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Hs: Tasinan kargo-posta miktar1 (CGO) ile hisse senedi fiyati arasinda nedensellik

iligkisi vardir.

3.9. Ampirik Bulgular

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analzinde daha dogru sonuglar elde
edebilmek i¢in, olusturulan VAR modeli icindeki serilerin gecikme uzunlugu ve
maksimum biitiinlesme derecesinin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Bu c¢alismada
degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ve Philips Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak duraganlik seviyeleri belirlenmeye
calisilmigtir. Calismada gecikme uzunlugunun daha iyi belirlenebilmesi i¢in LR, FPE,
ACI, SC ve HQ bilgi kriterleri kullanilmis ve buna gore gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 10. Philips Perron birim kok test sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli & Trendli
(Seviyede) . .
Statistic Prob. Statistic Prob.
LGKS -4,043 0.0017* | -4.0126 | 0.0108**

LGASK -3.5745 0.0077* | -3.5224 | 0.0415**
LGRPK -3.4239 | 0.0120** | -3.3546 0.0627
LGLF -3.5371 0.0086* -3.451 0.0496**
LGPAX -3.7651 0.0043* | -3.7023 | 0.0259**
LGCGO -1.2778 0.6383 -6.915 0.0000*
LGHSF -1.2378 0.6564 -2.1105 0.5344

Degiskenler Sabitli Sabitli & Trendli
(Birinci
Farki) t- t-
Statistic Prob. Statistic Prob.

d(LGKS) -18.4991 | 0.0000* | -27.1913 | 0.0001*
d(LGASK) | -16.1104 | 0.0000* | -22.6531 | 0.0000*
d(LGRPK) | -13.887 0.0000* | -22.1757 | 0.0000*

d(LGLF) -13.3774 | 0.0000* | -14.4411 | 0.0000*
d(LGPAX) | -16.3142 | 0.0000* | -25.545 0.0001*
d(LGCGO) | -28.8488 | 0.0001* | -33.5863 | 0.0001*
d(LGHSF) | -11.1542 | 0.0000* | -11.1171 | 0.0000*
Not: * degeri % 1, ** degeri % 5 anlam diizeyinde test istatistigini gostermektedir.

Tablo 11. Augmented Dickey-Fuller birim kok test sonuglari

Degiskenler

(Seviyede) Sabitli Sabitli & Trendli
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t- t-
Statistic Prob. Statistic Prob.
LGKS -3.5205 0.0091* | -3.5237 | 0.0415**
LGASK -3.4593 | 0.0108** | -3.4159 0.0542
LGRPK -3.4038 | 0.0127** | -3.3539 0.0629
LGLF -3.6689 0.0058* | -3.6426 | 0.0304**
LGPAX -3.4574 | 0.0109** | -3.4069 0.0554
LGCGO -1.7425 0.4071 -3.1428 0.1015

LGHSF -1.1355 0.7001 -1.829 0.6845

Degiskenler Sabitli Sabitli & Trendli
(Birinci
Farki) t- t-
Statistic Prob. Statistic Prob.

d(LGKS) -11.3542 | 0.0000* | -11.3272 | 0.0000*
d(LGASK) | -10.431 0.0000* | -10.404 0.0000*
d(LGRPK) | -10.056 0.0000* | -10.039 0.0000*

d(LGLF) -10.4799 | 0.0000* | -10.6543 | 0.0000*
d(LGPAX) | -10.7254 | 0.0000* | -10.7097 | 0.0000*
d(LGCGO) | -3.9786 0.0022* | -4.3376 0.0041*
d(LGHSF) | -11.1234 | 0.0000* | -11.0861 | 0.0000*
Not: * degeri % 1, ** degeri % 5 anlam diizeyinde test istatistigini gostermektedir.

Tablo 10 ve 11°de bu calismaya konu olan degiskenlerin literatiirde en ¢ok
kullanilan ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips Perron) birim kok test
sonuglar1 yer almaktadir. Serilerin birim kok icerip igermediginin sinanmasi i¢in ADF ve
PP testinde sabitli ve sabitli & trendli olmak tizere iki asamali bir yol izlenmistir. Tablo
incelendiginde sabitte, LGKS, LGASK, LGRPK, LGLF ve LGPAX degiskenleri seviyede
duragan iken, LGCGO ve LGHSF degiskenleri seviyede duragan degildir, ayrica duragan
olmayan bu degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda bu degiskenlerin de duragan hale
geldigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, LGCGO ve LGHSF degiskenlerinin birinci
farki alindiginda ADF ve PP birim kok testi neticesinde bu degiskenler duragan hale
gelmektedir.

Sabit ve trend (with constant & trend) olarak bakildiginda, LGKS ve LGLF
degiskenlerinin seviyede duragan oldugu goriilmekte, diger degiskenlerin ise seviyede
duragan olmadig1 goriilmektedir. Ayrica seyide duragan olmayan degiskenlerin birinci
farklar1 alindiginda, seviyede duragan olmayan bu degiskenlerin de duragan hala geldigi

gorilmektedir.

74



Literatiirde en ¢ok kullanilan ADF ve PP birim kok testleri neticesinde ¢aligmaya

konu olan degiskenlerin duraganlik seviyelerinin farkli oldugu goriilmektedir.

Tablo 12. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test sonuglari

Nedenselligin Y onii ¥2 Stat VAR Prob.
(ptd)
LGHSF # LGKS 12,887 1+1 0,002
LGHSF # LGASK 13,159 1+1 0,001
LGHSF # LGRPK 9,320 1+1 0,009
LGHSF # LGLF 4,963 1+1 0,026
LGHSF # LGPAX 8,851 1+1 0,012
LGHSF # LGCGO 2,126 1+1 0,345

Not: # notasyonu nedensellik iliskisinin olmadigi, Ho hipotezini gostermektedir. Tahmin edilen VAR
modelinde LR, FPE, ACI, SC ve HQ kriterlerine gore en uygun olarak belirlenen 1 gecikme uzunlugu
kullanilmaistir.

Tablo 12’de Toda Yamamoto (1995) nedensellik test sonuglar1 ve nedenselligin
yonii gosterilmektedir. Bu tabloda hisse senedi fiyatindan (LGHSF) diger degiskenlere
olan nedensellik iligkisinin sonuclari yer almaktadir. Test sonuglar1 incelendiginde,
degiskenler arasindaki iliskilerde sadece hisse senedi fiyati (LGHSF) ile kargo-posta
miktar1 (LGCGO) arasindaki Ho hipotezinin reddedilmedigi goriilmektedir. Bunun
disindaki hisse senedi fiyati (LGHSF) ile konma sayis (LGKS), arz edilen yolcu km
(LGASK), ticretli yolcu km (LGRPK), doluluk oran1 (LGLF) ve yolcu sayis1 (LGPAX)
arasindaki degiskenler arasinda Ho hipotezinin reddedildigi gosterilmektedir. Bagka bir
ifadeyle, hisse senedi fiyatindan kargo-posta miktarina dogru bir nedensellik iliskisinin
olmadig1 goriilmektedir. Fakat hisse senedi fiyatindan diger degiskenlere (konma sayzisi,
arz edilen koltuk km, ticretli yolcu km, doluluk oran1 ve yolcu sayisina) dogru nedensellik

iliskisinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 13. Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test sonuglari (2)

Nedenselligin Y oni x2 Stat VAR Prob.
(p+d)
LGKS # LGHSF 5,227 1+1 0,073
LGASK # LGHSF 4,765 1+1 0,092
LGRPK # LGHSF 3,802 1+1 0,149
LGLF # LGHSF 0,376 1+1 0,540
LGPAX # LGHSF 3,891 1+1 0,143
LGCGO # LGHSF 8,374 1+1 0,015
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Not: # notasyonu nedensellik iliskisinin olmadigi, Ho hipotezini gostermektedir. Tahmin edilen VAR
modelinde LR, FPE, ACI, SC ve HQ kriterlerine gére en uygun olarak belirlenen 1 gecikme uzunlugu
kullanilmastir.

Tablo 13’te diger degiskenlerden hise senedi fiyatina olan Toda Yamamoto (1995)
nedensellik test sonuglart gosterilmektedir. Tablo incelendiginde, konma sayisindan
(LGKS) ve arz edilen koltuk km’den (LGASK), hisse senedi fiyatina %10 anlam
diizeyinde bir nedensellik iliskisi oldugu goziikmektedir. Ucretli yolcu km (LGRPK),
doluluk oram1 (LGLF) ve yolcu sayisi (LGPAX) degiskenlerinden hisse senedine
nedensellik iliskisine bakildiginda ho hipotezinin reddedilmedigi goriilmektedir. Tasinan
toplam ton kargo-posta (LGCGO) degiskeninden hisse senedine dogru ho hipotezinin
reddedildigi, diger bir ifadeyle % 5 anlam diizeyinde nedensellik iligkisinin oldugu

goriilmektedir.

Simetrik nedensellik iligkisinin ortaya koyulamadagi analizlerde, asimetrik
nedensellik analizlerinin yapilmasi degiskenlerin arasindaki iliskiyi agiklamada 6énemli
bir yer tutacaktir. Bu nedenle ¢aligmada Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi de

kullanilacak olup buna iliskin sonuclar da degerlendirilecektir.

Tablo 14. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik test sonuglari

Nedenselligin Yoni MWALD | Gecikme | Bootstrap Kritik Degerleri
Stat %1 %5 %10
LGHSF" | # LGKS*" | 0,552 1 8,437 4,165 2,927
LGHSF | » LGKS |0,121 1 8,751 3,849 2,477
LGHSF" | » LGASK" | 0,236 1 8,305 4,210 2,847
LGHSF | # LGASK™ | 19,571 12 33,196 | 24,142 | 20,766
LGHSF" | » LGRPK* | 0,043 1 7,591 4,355 2,671
LGHSF | #» LGRPK™ | 4,701** |1 8,167 4,361 2,778
LGHSF" | » LGLF" | 0,827 1 6,833 3,700 2,748
LGHSF | #» LGLF 8,817** |1 9,758 4,117 2,810
LGHSF* | » LGPAX" | 0,076 1 7,853 4,452 2,835
LGHSF | #» LGPAX | 2,125 1 7,819 4,376 2,761
LGHSF" | # LGCGO" | 2,069 1 7,602 3,678 2,586
LGHSF | » LGCGO | 0,413 1 10,139 | 4,394 2,560
LGKS® |# LGHSF* | 0,062 1 6,102 3,920 2,607
LGKS # LGHSF | 0,142 1 8,324 4,134 2,743
LGASK™ | # LGHSF* | 0,257 1 8,506 4,137 2,772
LGASK™ | » LGHSF | 40,967** | 12 43,032 |31,850 | 26,351
LGRPK" | # LGHSF* | 0,001 1 7,846 3,949 2,664
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LGRPK™ | # LGHSF | 0,087 1 8,110 4,019 2,656
LGLF* cad LGHSF* | 1,104 1 9,394 4,183 2,674
LGLF i LGHSF | 0,197 1 8,841 3,819 2,585
LGPAX" | #» LGHSF* | 0,321 1 7,676 3,909 2,689
LGPAX | # LGHSF | 0,279 1 7,348 3,949 2,796
LGCGO" | » LGHSF* | 0,149 1 7,532 3,804 2,899
LGCGO™ | » LGHSF | 0,363 1 11,897 | 3,912 2,462

Not: # notasyonu nedensellik iliskisinin olmadigi, Ho hipotezini gostermektedir. HIC bilgi kriteri dikkate
alinarak optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. ** degeri %5 anlam seviyesinde test istatistiginin
anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 14’de Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizinin sonuglar1 verilmistir.
Tabloda “+” ile gosterilen degiskenler, serilerde meydana gelen pozitif soklarin “-* ile
gosterilen ise negatif soklarin uygulandigini gostermektedir. S6z konusu soklar
degiskenlere uygulanmis ve bu soklar arasindaki asimetrik nedensellik belirlenmeye
calisilmistir. Analiz sonuclar1 incelendiginde hisse senedi fiyatindaki negatif soklardan
(LGHSF) iicretli yolcu kilometredeki (LGRPK) negatif soklara dogru %5 anlam
diizeyinde tek yonlii nedensellik iligkisine rastlanmistir. Ayni sekilde hisse senedi
fiyatindaki negatif soklardan (LGHSF) yolcu doluluk oranindaki (LGLF) negatif soklara
dogru da %S5 anlam diizeyinde tek yonlii nedensellik iligkisinin varligina rastlanmistir. Son
olarak arz edilen koltuk km’deki negatif soklardan hisse senedi fiyatindaki negatif soklara
dogru %5 anlam diizeyinde tek yonlii nedensellige rastlanmistir. Bunlarin disinda, hisse
senedi fiyatindan diger degiskenlere ve diger degiskenlerden hisse senedi fiyatina dogru

pozitifi ve negatif soklarin uygulanmasiyla asimetrik bir nedensellige rastlanilmamustir.
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SONUC VE ONERILER

Havayolu tasimacilik endiistrisi kendine 6zgii 6zellikleri sayesinde diger tasima
modlar icersinden ayrilmaktadir. Ozellikle uzak mesafelerin daha hizli bir sekilde kat
edilmesiyle yer ve zaman faydasi saglamasi bakimindan bu tasimacilik modu 6n plana
cikmaktadir. Giiniimiizde uluslararasi turizm agisindan bakildiginda da turistlerin en ¢ok
kullandiklar1 ulasim modu olmasi sebebiyle havayolu tasimaciliginin toplumlarin
etkilesimine 6nemli katki sagladigi goriilmektedir. Ayrica havayolu tasimaciliginda her
gecen giin teknolojik gelismelerin yasanmasi ve bu tagimacilik moduna olan talebin her
gecen giin artmast yatirimeilarin bu alana olan ilgisini ¢ekmeye baslamistir. Bu alana
yatirim yapmak isteyen 6zel ya da tiizel kisilerin ¢ogu 6nemli bir yatirim araci olan hisse
senedi satin alarak bu alana yatirnm yapmay tercih etmektedirler. Fakat hisse senetleri
cogu kez yatirimcilar igin riskli bir yatirnm araci olarak goriilmektedir. Bu nedenle
yatirimcilar 6nce hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalara dikkat etmekte ve risklerini
minimize edecek sekilde yiiksek kar beklentisiyle yatirim karar1 almaktadirlar. Havayolu
endiistrisi makro ve mikro risklere karst son derece duyarli oldugundan havayolu
isletmelerinin finansal ve operasyonel riskleri de olduk¢a fazla olmaktadir. Dolayisiyla
havayolu isletmelerinin operasyonel performans gostergeleri ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskinin belirlenmesi hem ydneticiler hem de yatirimcilar agisindan oldukca

Onem arz etmektedir.

Bu c¢alismada havayolu isletmelerinin konma sayisi, arz edilen koltuk km, ticretli
yolcu km, doluluk orani, yolcu sayisi ve kargo-posta yiik miktar1 gibi operasyonel
performans gostergeleri ile hisse senedi fiyati arasindaki nedensellik iliskisi Tiirk
Havayollar1 verileri kullanilarak ampirik olarak incelenmeye caligilmistir. Literatiir
incelendiginde havayolu isletmesi baglaminda bu alanda yapilan ¢alismalarin az olmasi,
bu calismanin literatlire, yatirnmcilara ve yoneticilere onemli bir katki saglayacagi

diistiniilmektedir.

Calismada oncelikle degiskenlerin duraganlik seviyeleri Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) yontemi ile test edilmis ve degiskenlerin duraganlik
sevilerinin farkli oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin varhigin1 ve

yoniinii belirlemek amaciyla ilk 6nce Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi ve
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devaminda asimetrik iliskinin varligini ortaya ¢ikarmak ve verileri derinlemesine analiz
etmek i¢in literatiire yeni kazandirilan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi

kullanilmustir.

Toda Yamamoto (1995) analizi neticesinde edinilen bulgulara gore hisse senedi
fiyatindan (HSF), konma sayisina (KS), arz edilen yolcu km’ye (ASK), iicretli yolcu
km’ye (RPK), doluluk oranina (LF) ve yolcu sayisina (PAX) dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu goriilmistiir. Ayn1 sekilde kargo-posta ton miktarindan (CGO) hisse senedi
fiyatina (HSF) dogru da tek yonlii nedensellik ilskisinin oldugu goriilmiistiir. Konma
sayisindan, arz edilen yolcu km’den (ASK), iicretli yolcu km’den (RPK), doluluk
oranindan (LF) ve yolcu sayisindan (PAX) hisse senedi fiyatina dogru ve hisse senedinden

(HSF) kargo-posta ton miktarina dogru ise bir nedensellige rastlanilmamustir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi sonuglar1 neticesinde, hisse senedi
fiyatindan (HSF) ticretli yolcu km’ye (RPK) dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu
goriilmektedir. Buna gore, hisse senedi fiyatindaki (HSF) negatif soklardan ticretli yolcu
km’deki negatif soklara %5 anlam diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmistir. Yine ayni sekilde hisse senedi fiyatindaki (HSF) negatif soklardan doluluk
oranindaki (LF) negatif soklara dogru % 5 anlam diizeyinde tek yonlii bir nedensellik
iligkisi belirlenmistir. Arz edilen koltuk km (ASK)’deki negatif soklardan, hisse senedi
fiyatlarindaki negatif soklara dogru % 5 anlam diizeyinde nedensellige rastlanmistir. Bu
durum, arz edilen koltuk km (ASK)’deki herhangi bir azalisin hise senedi fiyatinda (HSF)

meydana gelen azalistan etkilendigini géstermektedir.

Bu arastirma sonuglarin1 ge¢cmis yillarda havayolu tasimaciligir alaninda yapilan
aragtirmalar ile karsilagtirdigimizda; Riley vd. (2003) tarafindan yapilan arastirmada,
operasyonel gostergelerin hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli 6l¢iide iliskili oldugu
belirlenmistir. Ozellikle doluluk oranmin (LF) hisse senedi fiyatlar1 ile olumlu yonde
iliskili oldugu ortaya koyulmustur. Ayrica Alici (2020) tarafindan yapilan arastirmada ise
ticretli yolcu km (RPK) ve yolcu doluluk orani (LF) ile hisse senedi fiyatlari arasinda
olumlu bir iligki oldugu ortaya koyulmustur. Dolayisiyla, bu iki arastirma sonuglarina
bakildiginda, havayolu isletmeleri doluluk oranlarin1 (LF) ve {icretli yolcu gelirlerini

(RPK) arttirmak i¢in kapasitelerini, bir diger ifade ile arz edilen koltuk km’yi (ASK)

79



artirmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda bakildiginda, ge¢mis yillarda yapilan ¢alismalar,
bu ¢aligmada 6zellikle Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonucunda ulasilan bulgulari

kismen destekler niteliktedir.

Bu calismanin 6zellikle Hatami-J asimetrik nedensellik test sonuglar1 ve ge¢mis
yillarda yapilan ¢aligmalar goz oniine alindiginda, havayolu yoneticileri isletmenin hisse
senedi fiyatlarini, verimliligini ve piyasa degerini artirmak amaciyla; operasyonel
performans gostergelerini iyilestirmeye yonelik gerekli tedbirleri almali ve gelecege
doniik planlamalarin1 bu veriler 1s18inda belirlemelidirler. Diger taraftan, havayolu
tasimacilik endiistrisine yatirim yapmis ya da hisse senedi alarak yatirim yapmay1
planlayan 6zel ve tiizel kisiler yatirim yapacaklar isletmeden yiiksek getiri elde etmek
icin veya ileride karsilasabilecekleri olas1 kayiplari ortadan kaldirmak i¢in havayolu
isletmelerinin operasyonel performans verilerini de dikkate alarak yatirim yapmali ve bu

verilerde artis trendi gosteren isletmelerin hisse senetleri tercih edilmelidir.

Bu ampirik ¢aligmada geleneksel havayolu is modeline gore faaliyet gosteren Tiirk
Havayollar1 isletmesi 6rneklem olarak alinmistir. Dolayisiyla calismanin bulgularini
etkileyecek siirliliklar s6z konusu olmaktadir. Bir diger kisit ise arastirmaya konu olan
degiskenlerin siirli sayida elde edilmis olmasi ve kullanilan verilerin zaman araliginin
kisitli olmasidir. Bu baglamda ileride bu alanda ¢alisma yapmak isteyen arastirmacilarin,
geleneksel havayolu isletmeleri disinda diisiik maliyetli havayollar1 ile de arastirma
yapmalar1 ve farkli degiskenlerin secilerek bunlarin hisse senedi fiyatina etkisinin ortaya
konulmasi daha dogru sonuglara ulasilmasini saglayacak olup literatiir agisindan farkli bir

bakis acis1 kazandirilip, literatiire faydali olacagi diisiiniilmektedir.
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