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Faaliyet Kaldira¢ Derecesinin Satis Gelirleri Uzerindeki Etkisi:
Havayolu Sirketlerinde Bir Uygulama

The Effect of Operating Leverage Degree on Revenues: An Application in Airlines

Dr. Ogr. Uyesi Faruk DAY=
Oz

Sivil havacilik sektorii, hizla biiyliyen dinamik bir sektdrdiir. Yolcu sayisindaki artis, yeni ugus noktalari
ve distik fiyath ucak biletleri sektoriin bitytimesinde etkili olmaktadir. Ancak sivil havacilik sektorii
yiiksek biitgeli yatirimlar gerektirmektedir. Personel ve yakit maliyetlerinin yliksek olusu sektdrdeki
rekabet diizeyini diisiirmektedir. Havayolu sirketleri ugus basmna sabit maliyetleri karsiladiktan sonraki
satilan her bilet, sirketin marjinal karmi artirmaktadir. Bu nedenle yiiksek tutarlarda sabit maliyet ile
faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin faaliyet kaldiraci ile satis gelirleri arasindaki iligkinin
incelenmesinin literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Calismanin uygulamasinda satig geliri, faaliyet
kaldirag derecesi, finansal kiralama giderleri, aktif karlililk oram1 ve Ozsermaye karlilik oram
degiskenlerinden olusan bir model gelistirilmistir. Diinyanin her kitasindan en az bir sirket olmak tizere
20 havayolu sirketinin verileri kullanilmistir. Veri seti 2010-2016 donemini kapsamaktadir. Panel veri
yontemiyle analiz yapilmistir.  Analiz sonuglarina gore faaliyet kaldirag derecesi ile satig gelirleri
arasinda pozitif yonde bir korelasyon tespit edilmistir. Ugaktaki yolcu sayisi arttik¢a, kaldirag etkisiyle
daha fazla satis geliri elde edilmektedir. Doluluk oraninin artmasi sirketlerin performansint da olumlu
yonde etkilemistir. Finansal kiralama giderleri ile satis gelirleri arasinda pozitif yonli bir iliski vardir.
Satig gelirleri ile aktif karlilik orami arasinda da pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Analizde
Ozsermaye karlilik orani anlamsiz ¢ikmustir. Uygulama kapsamindaki havayolu sirketlerinin negatif
Ozkaynaklara sahip olmasinin oranin anlamsiz ¢tkmasini etkileyebilecegi diisiiniilmektedir.
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Abstract

Civil Aviation is a rapidly growing dynamic sector. The increase in the number of passengers, new
destination and the sale of low-priced airline tickets are effective in the growth of the sector. However,
civil aviation sector requires high budget investments. Staff and fuel costs are the biggest problems in the
sector for competing. Each ticket sold after the airline costs fixed costs increases the marginal profit of
the company. In this study, it is aimed that examining the relationship between the operating leverage and
the revenues of the airlines operating at fixed costs with high amount. A model consisting of revenues,
operating leverage, financial leasing expenses, asset profitability ratio and return on equity ratio has been
developed. In the application, data of 20 airlines, at least one company from every continent of the World,
were used. The data set covers the period 2010-2016. Panel data analysis was performed. There is a
positive correlation between operating leverage and revenues. The higher the number of passengers on
board, the higher the revenues due to leverage. The increase in the occupancy rate also positively affected
the performance of the companies. There is a positive relationship between finance leasing expenses and
revenues. There is a positive relationship between revenues and asset profitability ratio.
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Giris

Havayolu sirketlerinin sayisinin artmasiyla birlikte sivil havacilik sektoriinde yogun bir
rekabet yasanmaktadir. Destinasyonlarin artmasiyla, yolcular istedikleri yere kolayca
gidebilmektedir. Havayolu sirketleri ekonomideki biiylimeye paralel olarak biiyiiyen 6énemli bir
hizmet sektoriidiir. Gilintimiiz teknolojisiyle iiretilen ugaklarin yolcu kapasitesinin eskilerinden
fazla olmasi, daha az yakit ile daha fazla mesafe ucabilmeleri ve yolcularin seyahat
aliskanliklarinin degismesi sivil havacilik sektoriiniin biiylimesinde etkili olmustur. Ayrica 2010
yilinda ham petroliin varil fiyati 80%’dan, 2012 yilinda 125$’a kadar yiikselmis ancak sonraki
yillar diisiis trendine girerek 2016 yilinda 30$-35$ bandina kadar diismiistiir. Onemli bir maliyet
unsuru olan yakit maliyetlerinin diigsmesi, havayolu sirketlerinin toplam maliyetlerini azaltmis,
daha rekabetci bilet fiyati sunabilmelerine imkan tanimistir. Yakit maliyetlerinin diismesi
sirketlerin karmi artirirken personel maliyetlerinde herhangi bir diistisiin olmamasi aksine
yiikselmesi ve sektordeki goriilen yiiksek rekabet sirketlerin biiylimelerini olumsuz yonde
etkilemistir.

Havayolu sirketlerinde yakit ve personel giderleri sirketler i¢in onemli bir maliyet
unsurudur. Yakit maliyetlerinin diistiriilmesi i¢in birim kilometre bagina daha az yakit tiikketen
yeni nesil teknoloji ile tiretilmis ugaklar satin alinmaktadir. Personel giderlerini kismak pek
miimkiin olmasa da, kabin personelinin sayis1 azaltilarak ugus basina personel maliyeti
diistiriilebilmektedir. Havayolu sirketlerinin 6nemli bir maliyet unsuru da ucakta yapilan
ikramlardir. Tiirk Hava Yollar1 basta olmak {izere bazi havayolu sirketleri ucakta ucan sef
hizmeti sunmaktadir. Boylece Kaliteli ve lezzetli yemekler sunarak, yiiksek tutarli ikram
maliyetlerine katlanmaktadir. Baz1 havayolu sirketleri ise ikram maliyetlerini diigiirmektedir.
Bazi sirketlerde ise iicret karsiliginda ikram yapilmaktadir.

Sivil havacilik sektoriinde karsilasilan en yiiksek giderlerden biri de ugak fiyatlarin
yiiksek olmasidir. Sivil havacilik sektorii yogun sermaye gerektiren bir sektor oldugundan, ugak
satin almak icin yiiksek tutarlarda sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Havayolu sirketleri bazi
durumlarda 6zkaynaklar1 yeterli gelmediginde, yabanci kaynaklar ile duran varliklarini finanse
etmektedir. Yabanci kaynaklarin tutar1 ve vadesi arttikca bor¢lanmanin maliyeti de artmakta,
sirketlerin toplam giderleri yiikselmektedir. Dolayisiyla faaliyet kaldiracindan yararlanmak
isteyen sirketlerin  borg¢lanmalari, sirketlerin  finansal durumlarini  olumsuz  yonde
etkileyebilmektedir (Novy-Marx, 2011: 201). Bu nedenlerden dolay1 sirketler yiiksek tutarl
ucaklar1 satin almaktansa kiralama yoOntemini tercih etmektedir. Sivil havacilik sektdriinde
kiralama, faaliyet kiralamasi ve finansal kiralama olmak tizere iki farkli sekilde goriilmektedir.
Faaliyet kiralamasinda, ugak kabin ekibi ile birlikte belirli bir siire i¢in bir havayolu sirketinden
kiralanmaktadir. Finansal kiralamada ise havayolu sirketi baglangicta bir bedel 6demeden
finansal kiralama sirketinden ugak kiralamakta, sozlesme siiresince kira Oder gibi taksit
Odeyerek, sozlesme sonunda sembolik bir bedel ile ugagi satin alarak miilkiyetine
gecirmektedir.

Havayolu sirketleri satig gelirlerini artirabilmeleri igin koltuk doluluk oranini
maksimum diizeye g¢ikarmalari, toplam maliyetlerini diigirmeleri, ugus siirelerini artirmalari
yada bilet fiyatlarim yiikseltmeleri ile miimkiindiir. Bir u¢agin giin i¢inde yapacagi ugus siiresi
sabit oldugundan, ugak sayis1 veya doluluk oranindaki artis ile satis gelirlerini artirmak miimkiin
olabilmektedir. Ugak satin alamayan havayolu sirketleri ise varliklarin1 verimli kullanarak
filosundaki ugaklartyla maksimum sayida yolcu tastyarak satig gelirlerini artirabilirler. Cilinki
ucaklar yiiksek tutarli varliklar oldugundan onlart satin almak finansmani agisindan pek kolay
degildir. Ayrica ucaklarin satin alinmasi i¢in verilen siparigler yillar sonra teslim edilmektedir.
Bu nedenlerden dolay1 havayolu sirketlerinin kapasitelerini kisa siire i¢inde artirmalar1 pek
miimkiin gériinmemektedir.

_Havayolu sirketlerinde sabit giderler yiiksek olup degisken giderlerin tutarlari daha
azdir. Ornegin Boeing Sirketinin en ucuz yolcu ugagi olan Boeing 777-700 modelinin 2017 yili
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fiyat1 80 milyon USD civarindadir. Bir havayolu sirketinin 10 tane Boeing 777-700 ugag1 satin
almasi yaklasik 8 milyar USD biitge gerektirmektedir. Dolayisiyla sivil havacilik sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin sabit varlik yatirimlari oldukga yiiksektir. Bu nedenle havayolu
sirketlerinin sabit giderlerinin yliksek olusu, faaliyet kaldiracindan yararlanmasina imkéan
tanimaktadir. Ciinkii bir ucusta katlanilan sabit maliyetler, ucaktaki yolcu sayisiyla dogrudan
iligkili olmadigindan, ucagin bos veya dolu ugmasi degisken maliyetleri dogrudan
etkilemektedir. Satilan biletlerin kiigiik bir kismi ugus igin gerekli sabit maliyetleri
karsilandiktan sonra, satilan her bilet i¢in sadece degisken maliyet olacagindan, ilave her
yolcunun marjinal geliri marjinal maliyetinden daha yiiksektir. Boylece ucaktaki doluluk orani
arttikga faaliyet kaldiracinin etkisiyle sirketlerin satis gelirleri, briit satig kar1 ve faaliyet kar
yiikselmektedir. Faaliyet kaldiracinin etkisiyle, belirli sayida yolcudan sonra ugan her yolcunun
marjinal gelirinin marjinal maliyetinden (degisken gider) cikarilmasiyla kalan tutar sirketlerin
karint dogrudan artirmaktadir. Havayolu sirketleri i¢in gecerli olan bu durum diger tagimacilik
sektorleri icinde gecerlidir. Faaliyet kaldiracinin havayolu sirketlerinin satig gelirleri {izerinde
onemli bir etkiye sahip olmasi calismanin 6nemini ortaya koymaktadir. Bu nedenle sivil
havacilik sektoriinde faaliyet gdsteren havayolu sirketlerinin faaliyet kaldiracinin, satis gelirleri
(Hasilat) iizerindeki etkisinin incelenmesinin literatiire 6nemli katki saglamasi beklenmektedir.
Bu caligmada 20 havayolu sirketinin 2010-2016 dénemi verileri kullanilarak satis gelirleri ile
faaliyet kaldiract arasindaki iligki incelenmistir.

1. Sivil Havacilik Sektoriiniin Finansal Durumu

Giintimiiz kiiresel ekonomi sisteminde sivil havacilik sektorii de hizli bir ivmeyle
biiylimektedir. IATA (International Air Transport Association-Uluslararasi Hava Tasimacilig
Birligi) 2017 yilinda yaymladigi raporda, havayolu tagimaciligimin uluslararas: ticaretteki
degerinin 2016 yilinda 5,5 trilyon dolar oldugu ve ayni yil turistlerin uguslarindan toplam 650
milyar dolar gelir elde edildigi belirtilmistir (IATA, 2017). Diinya sivil havacilik sektoriinde
2016 yilinda yolcu doluluk oran1 9%80,4; kargo doluluk orani ise %46,9 diizeyinde
gerceklesmistir  (IATA, 2017). Havayolu tasgimaciligimin kitalar arasindaki dagilim
incelendiginde %33,6’lik oran ile en biiyilk pay Asya-Pasifik kitasinda, %26,1’lik pay ile
Avrupa kitasi ikinci sirada ve %22,8’lik pay ile Kuzey Amerika kitas1 ise {iglincii sirada yer
almaktadir (IATA, 2017). 2016 yilinda RPK (Revenue Passengers Kilometers- Kilometre
Basina Yolcu Geliri), bir nceki yila gore %7,4 oraninda ylikselmistir (IATA, 2017). RPK sivil
havacilik sektoriinde sikca kullanilan bir terimdir. Havayolu sirketleri kilometre basina
tagidiklar1 {icretli yolculardan elde ettikleri geliri RPK terimi ile gostermektedir. RPK
siralamasi, havayolu sirketlerin verimliliklerinin degerlendirilmesinde kullanilan gdstergelerden
sadece biri olup IATA tarafindan sirketlerin siralanmasinda sik¢a kullanilmaktadir. RPK
degerlerine gore diinyanin en biiylik 10 havayolu sirketinin listesi Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. 2016 yili RPK sonuglarina gore en biiyiik 10 havayolu sirketi

Havayolu Sirketleri RPK

American Airlines 320.044
Delta Airlines 308.088
United Airlines 299.080
Emirates 270.797
China Southern Airlines 205.720
Southwest Airlines 200.848
Lufthansa 149.702
British Airways 144.028
Ryanair 142.740
China Eastern Airlines 138.042

Kaynak: (IATA, 2017)
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RPK siralamasina gore 320.044 RPK ile Amerikan Airlines birinci sirada, 308.088 RPK
ile Delta Airlines ikinci sirada ve 299.080 RPK ile United Airlines {i¢iincii sirada olup bu
sirketlerin merkezi Amerika kitasindadir. 138.042 RPK ile China Eastern Airlines en son sirada
yer almaktadir. Ucuz ugak bileti ile diinyada taninan Ryanair sirketi ise 142.740 RPK ile
dokuzuncu sirada yer almaktadir.

Diinyada sivil havacilik sektdriinde ¢ok sayida havayolu sirketi faaliyet gostermektedir.
Calismanin uygulamasinda tiim sirketlerin verilerine ulagmak miimkiin olmadigindan, her
kitadan en az bir sirket olmak iizere diinya genelinde verisine ulasilabilen 20 havayolu sirketinin
2010-2016 donemi satig gelirleri Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Havayolu sirketlerinin satig gelirleri (milyon USD)

Havayolu Firmalar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Air Asia 584 658 794 844 873 970 934

Air Berlin Group 5.146 5469 5688 5711 5.054 4453 3.990
Air China 11.934 14.199 15.724 16.217 17.061 16.775 16.405
Air France — KLM 31.573 24.679 33.839 35.151 30.268 28.029 26.191
Air New Zeland 4046 4341 4483 4615 4652 4925 5231
ANA Holdings 15103 17.527 16.390 14.128 13.396 14.233 15.318
American Airlines 22.170 23.979 24.855 26.743 42.650 40.990 40.180
Cathay Pacific 11504 12.655 12.820 12.431 13.154 13.202 11.946

China Eastern Airlines 10918 12.220 13.774 15.026 15.125 15.284 15.025
China Southern Airlines  11.216 13.235 15.761 16.278 17.496 17.195 16.551

Delta Airlines 31.755 35.115 36.670 37.773 40.362 40.704 39.639
Easyjet 4720 5380 6.251 6876 7.343 7.109 6.051

Emirates 11.832 14593 16.961 19.323 21.916 23.512 22.925
Lufthansa 36.667 38.522 40.958 41.359 36.463 34.976 33.376
Qantas Airways 13.528 14.654 15.128 17.818 18.734 21.630 22.422
Ryanair 4007 4695 5706 6.727 6.119 6.169 6.889

Singapore Airlines 9.077 11521 11.815 12165 12111 11.332 11.295
Southwest Airlines 12.104 15.658 17.088 17.699 18.605 19.820 20.425
Turkish Airlines 4990 4.099 5925 8813 10.382 9.853 8.373

United Airlines 23.325 37.003 37.152 38.279 38.901 37.864 36.556
Toplam 276.916 309.833 338.111 353.927 369.766 368.510 358.631

Tabloda yer alan sirketlerin verilerinin karsilastirilabilmesi i¢in ortak bir para birimi
gerekmektedir. Air New Zealand, ANA Holdings, American Airlines, Cathay Pasific, Delta
Airlines, Emirates, Qantas Airways, Southwest Airlines ve United Airlines havayolu
sirketlerinin mali tablolart Amerikan dolar1 para birimiyle sunuldugundan verilerde herhangi bir
degisiklik yapilmamugtir. Diger sirketlerin mali tablo verileri, mali tablolarin diizenlendigi
tarihteki ¢apraz kur yontemiyle Amerikan dolarina ¢evrilmistir. Amerikan dolarina
dondstiiriiliirken uygulanan ¢apraz kurlar Tablo 3°de verilmistir.

Tablo 3. Satig gelirlerinin hesaplanmasinda kullanilan ¢apraz kurlar

Capraz Kurlar 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
USD/TL 154 189 178 213 233 292 352
Euro/USD 134 129 132 138 122 109 1,05
USD/Yuan 6,82 6,83 6,23 6,05 6,21 6,49 6,95
USD/ Hong Kong 0,13 0,13 0,13 0,23 0,13 0,13 0,13
Dolar1

Paund/USD 155 154 162 165 156 148 1,23

USD/Singapur Dolari 128 130 122 126 133 142 145
Kaynak: (TCMB, 2018) ve (Exchange, 2018).
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Air New Zealand ve Qantas Airways sirketlerinin yillik mali tablolar1 30 Haziran; Ana
Holdings, Emirates ve Singapore Airlines sirketlerinin 31 Mart ve Easyjet sirketinin ise 30
Eyliil itibariyle mali tablolar1 diizenlenmektedir. Bu nedenle mali tablolar1 Amerikan dolar1 para
biriminden diizenlenmeyen sirketlerin ilgili tarihlerde mali tablo verileri Amerikan dolarina
cevrilerek diizenlenmistir. Ayn1 sekilde Tiirk Hava Yollarinin mali tablo verileri, TCMB veri
tabanindan ilgili hesap yilinin son islem giiniindeki Amerikan dolar1 alis kuru {izerinden
cevrilerek hesaplanmuistir.

Tablo 2 incelendiginde havayolu sirketlerinin satis gelirlerinin 2014 yilina kadar diizenli
olarak arttig1, 2015 ve 2016 yilinda ise diistiigii gézlemlenmistir. Havayolu sirketlerinin 2010
yili ile 2016 yillar1 satig gelirlerinin toplamlar1 karsilagtirildiginda, 7 yillik dénemde ii¢
havayolu sirketi haricinde hepsinin satig gelirlerinin 2016 yili ortalamasi alindiginda %29,50
oraninda satiglarin arttig1 tespit edilmistir. Aym1 dénemde Air Berlin, Air France-KLM ve
Lufthansa havayolu sirketlerinin satis gelirleri ise diismiistiir. 2010-2016 doneminde satig
gelirlerinde %91 ile en ¢ok artis Emirates havayolu sirketinde goriilmiistiir. Havayolu
sirketlerinin satig gelirlerinin artmasinda en 6nemli faktdrlerden biri yolcu doluluk oranidir.
Sirketlerin yolcu sayisinin artmasi koltuk arzi sabitken yolcu doluluk oranmi artirmaktadir.
Calisgmanin o6rnekleminde yer alan havayolu sirketlerinin 2010-2016 donemi yolcu sayilart
Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Havayolu sirketlerinin yolcu sayilari (bin kisi)

Havayolu Firmalarn 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Air Asia 16.054 17.986 19.678 21.853 22.138 24.254 26.410
Air Berlin Group 34.889 35.300 33.346 31.536 31.716 30.249 28.920
Air China 60.006 69.692 72.416 77.676 83.009 89.815 96.605
Air France - KLM 71.320 59.340 77.448 86.224 87.358 89.836 93.442
Air New Zeland 8.018 8.530 8.500 8.694 8.920 9.246 9.275

ANA Holdings 44.560 45.742 44.903 47.465 49.004 50.411 50.831
American Airlines 86.086 86.042 86.330  197.340 201.250 198.710 199.640
Cathay Pacific 26.796 27.581 28.961 29.920 31.570 34.065 34.323

China Eastern Airlines 64.930 68.725 73.077 79.093 83.811 93.779  101.741
China Southern Airlines  76.455 80.675 86.483 91.790 100.910 109.420 114.610

Delta Airlines 162.615 163.838 164.572 171.360 179.380 183.740 186.390
Easyjet 48.800 54.500 58.400 60.800 64.800 68.600 73.100
Emirates 27.454 31.422 33.981 39.391 44.537 48.100 51.900
Lufthansa 92.693 100.605 103.051 104.953 105.988 107.679 109.670
Qantas Airways 41.428 44.456 46.707 48.276 48.776 49.181 51.246
Ryanair 66.500 72.100 75.800 79.300 81.700 90.600  106.400
Singapore Airlines 16.480 16.647 17.155 18.210 18.628 18.737 19.029
Southwest Airlines 88.191  103.974 109.347 108.075 110.496 118.171 124.719
Turkish Airlines 29.119 32.648 39.045 48.268 54.675 61.248 62.759
United Airlines 87.327 96.517 93.595 92.329 91.475 96.327  101.007
Toplam 1.149.721 1.216.313 1.272.795 1.442.553 1.500.141 1.572.168 1.642.017

Amerikan Airlines girketinin 2010, 2011 ve 2012 yillar1 verileri digerlerinden farklilik
gostermektedir. Ciinkii Amerikan Airlines sirketi ile US Airways sirketi 2013 yilinda birleserek
Amerikan Airlines adi altinda faaliyetlerini devam ettirmektedir. Tablo 4’de incelendiginde,
2010 yilinda 1.149.721 bin ve 2016 yilinda ise 1.642.017 yolcunun seyahat ettigi goriilmektedir.
Boylece orneklemdeki havayolu sirketlerinin 2010-2016 déneminde yolcu sayisi ortalama
%42,81 oraninda artis gostermistir. Amerikan Airlines sirketinin 2010-2016 déneminde yolcu
sayisinda %131 oraninda artig goriilmiistiir. Bu oran drneklemdeki sirketler arasinda en yiiksek
deger olmasina ragmen, 2013 yilinda iki sirketin birlesmesinden dolay1 yolcu sayisinda artig
olmustur. Amerikan Airlines sirketinin birlesmeden 6nceki 3 yillik dénemde (2010-2012) ise
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sadece 244 yolcunun daha ugtugu goriilmektedir. 2013-2016 déneminde ise yolcu sayisindaki
artis %1,15 diizeyinde gerceklesmistir. Amerikan Airlines sirketinden sonra yolcu sayisi en ¢ok
artan sirket %115°lik oran ile Tiirk Hava Yollar1 olup ikinci sirada yer almaktadir. Ancak Tiirk
Hava Yollar1 2010-2016 doneminde herhangi bir sirket birlesmesi yagamamigtir. Bu nedenle
ayni donemde Tiirk Hava Yollarinin yolcu sayisindaki artisin daha yiiksek oranda oldugu ifade
edilebilir. Air Berlin sirketinin yolcu sayisi ise aym donemde %17 oraminda azalmistir.
Havayolu sirketlerinin yolcu sayisinin artmasindaki Onemli unsurlardan biride wugak
sayilarindaki artigtir. Havayolu sirketleri yolcu sayilarim artirmak icin ugak sayilarimi veya
yolcu doluluk oranlarimi artirmalart gerekmektedir. Yolcu doluluk oraninin maksimum
kapasiteye ulagmasiyla yolcu sayisinda kismi bir yiikselis olmaktadir. Bu nedenle havayolu
sirketleri daha ¢ok yolcu tasimak i¢in ugak sayilarimi artirmakta diger bir ifadeyle filolarini
genisletmektedir. Havayolu sirketlerinin filolarindaki ucak sayilarinin yiiksek olusu sirketlerin
daha fazla iilkeye veya sehre sefer diizenlemesini saglayarak ugus agini genisletmektedir. Bu
nedenle havayolu sirketlerinin filolarindaki ucak sayilarmin verilmesinin yararli olacagi
diisiiniilmektedir. Orneklemdeki havayolu sirketlerinin 2010-2016 donemi ugak sayilar1 Tablo
5’de verilmistir.

Tablo 5. Havayolu sirketlerinin ugak sayilar
Havayolu Firmalar: 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Air Asia 53 57 64 72 81 80 77
Air Berlin Group 169 170 155 140 149 153 139
Air China 393 432 461 497 540 603 623
Air France - KLM 593 609 601 611 571 564 552
Air New Zeland 99 102 102 106 106 103 103
ANA Holdings 210 222 226 238 231 255 257
American Airlines 280 299 254 970 983 946 930
Cathay Pacific 167 175 187 181 188 201 202

China Eastern Airlines 355 377 416 478 515 551 596
China Southern Airlines 422 444 491 561 612 667 702

Delta Airlines 1.355 1.325 1.285 1.275 1.271 1.291 1.301
Easyjet 196 218 214 217 226 241 257
Emirates 142 148 169 197 217 231 251
Lufthansa 710 696 627 622 615 600 617
Qantas Airways 254 283 308 312 308 299 303
Ryanair 232 272 294 305 297 308 341
Singapore Airlines 108 108 133 100 103 101 102
Southwest Airlines 548 698 694 681 665 704 723
Turkish Airlines 153 179 202 233 261 299 334
United Airlines 655 645 629 702 691 715 737
Toplam 7.094 7.459 7.512 8.498 8.630 8.912 9.147

Tablo 5 incelendiginde 6rneklemdeki havayolu sirketlerinin 2010 yili ile 2016 yillari
arasinda ucak sayilarinin ortalama %?28,94 oraninda arttig1 goriilmektedir. Filosunda en fazla
artis %232’lik oran ile Amerikan Airlines havayolu sirketinde goriilmiistiir. Birlesmeden sonra
sirketin filosunda biiyiikk bir artig olmustur. %118’lik bir artis ile filosunda en yiiksek artig
goriilen ikinci havayolu sirketi ise Tiirk Hava Yollaridir. Tiirk Hava Yollarinin satis gelirleri ile
ucak sayisindaki artisin birbirlerine paralellik gosterdigi goriilmektedir. Ayn1 donemde Air
Berlin havayolu sirketinin filosunda ise %17 oraninda bir daralma goriilmektedir. Air France-
KLM, Delta Airlines, Lufthansa ve Singapore Airlines havayolu sirketlerinin ayni dénemde
ucak sayist azalmis olmasina ragmen yolcu sayilarimda artis olmustur. Havayolu sirketleri
koltuk arzi sabitken daha ¢ok yolcu tasiyarak yolcu doluluk oranlarmi yiikseltmis olabilecegi
diistintilmektedir.
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Havayolu sirketlerinin mevcut koltuk arzi ile yolcu doluluk oraninin maksimum diizeye
cikarilmasi arzu edilmektedir. Filodaki ucak sayisinin artisindan daha ¢ok koltuk doluluk
oraninin artmastyla havayolu sirketlerinin verimlilik diizeyinin artmasi beklenmektedir. Ciinkii
yolcu doluluk orani arttikca havayolu sirketlerinin faaliyet kaldiraci etkisiyle marjinal gelirleri
artabilmektedir. Boylece faaliyet kaldiraci ve koltuk doluluk oranlarinin artmasiyla sirketlerin
verimliliklerinde artmas: beklenmektedir.

2. Havayolu Sirketlerinde Faaliyet Kaldiraci

Faaliyet kaldiraci, satis gelirleri ile faaliyet kar1 arasindaki iliskiyi ifade etmekte olup
satiglara gore sabit ve degisken maliyetlerinin biiyiikliigiiniin bir fonksiyonu olarak
tanimlanmaktadir (Stowe ve Ingene, 1984: 233). Faaliyet kaldiracindaki artig, birim basina
degisken giderdeki azalis ve/veya sabit giderdeki artig ile olmaktadir (Percival, 1974: 223).
Dolayisiyla sabit giderlerin operasyonel giderler icindeki payinin artirilmasi faaliyet kaldirag
derecesini yiikseltmektedir (Dran and John, 2001: 88). Faaliyet kaldirag derecesi, talebin fiyati
esnekligi ile pozitif yonde oldugu ifade edilmistir (Stowe ve Ingene, 1984: 233-234). Ayrica
sabit ve degisken giderlerin, iiretim, operasyon ve finansal karar alma mekanizmalar1 {izerinde
Onemli bir etkisi vardir (Shrieves, 1981: 701).

Isletmelerin karsilasabilecegi riskler genel olarak sistematik ve sistematik olmayan
riskler olarak ikiye ayrilmaktadir. Faaliyet riski sistematik olmayan risklerden biri olup sifir
borcu olan bir isletmenin bu riskle karsilasmasi dahi muhtemeldir (Brigham ve Houston, 2014:
443). Ayrica igletmelerin kendisinden kaynaklanmayan sistematik riskin, finansal kaldirag ve
faaliyet kaldiraci tizerinde etkili olabilecegi ifade edilmektedir (Gahlon ve Gentry, 1982: 15-16).
Sirketlerin belirsizlik altinda heniiz gergeklesmemis satis gelirleri icin dnceden sabit giderleri
taahhiit etmesi, nakit akiglarinin 6zkaynaklara olan riskini artirmakta, bu durum kaldirag etkisi
olarak ifade edilmektedir (Huffman, 1983: 197). Yiiksek tutarlarda borglanma, sermaye
maliyetini artiracagi gibi sirketlerin karsilasacaklar finansal riski de artirabilmektedir (O'Brien
ve Vanderheiden, 1987: 50). Faaliyet kaldiract nedeniyle karsilasilan herhangi bir olumsuzluk
sirketin faaliyet riskinin artmasina neden olabilmektedir (Alaghi, 2012: 1095). Havayolu
sirketlerinde finansal kiralama islemi, kisa ve uzun vadeli borglar yiikselttiginden sirketlerin
kredi 6deme riskiyle karsilasma olasilig1 yiikselmekte; faaliyet kiralamas1 yapilmasi durumunda
ise sabit bir yiikiimliilik olmadigindan sirketlerin finansal riskini azaltmaktadir (Erickson ve
Trevino, 1994: 71). Faaliyet kaldira¢ derecesi, finansal kiralama islemiyle artacagindan
sirketlerin daha yiiksek tutarlarda satis yapmasi miimkiin olabilmektedir. Finansal kiralama
sOzlesmeleri sirketlerin aktif ve pasifini artirmakta, finansal performansimi da olumlu yonde
etkilemektedir (Fit6 vd., 2014: 364).

Tutar1 yiiksek sabit giderler ve yiiksek faaliyet kaldiraciyla faaliyet gosteren havayolu
sirketlerinin devamliliginin saglanmasi gelirindeki siireklilige baghdir (Nicolau ve Santa-Maria,
2012: 44). Faaliyet kaldiraci ile finansal kaldiracin sermaye yapisindan etkilendigi ifade
edilmektedir (Prezas, 1987: 39). Isletmeler yiiksek tutarli duran varlik yatirimlarmi yabanci
kaynaklarla finanse ettiklerinde sermaye maliyeti ylikselebilmektedir. Bu durumda isletme
kapasiteyi artirdigindan eskisinden daha yiiksek tutarli sabit giderleri olacagindan, bu giderlerin
artmasindan dolay1 faaliyet kaldiraci riski de ylikselmektedir (Lev, 1974: 627). Sirketlerin sabit
aktiflerindeki (duran varliklar) artig ile faaliyet kaldiraci arasinda anlamli bir iligki oldugu ifade
edilmektedir (Lev, 1974: 638). Satislardaki degisime bagh olarak faaliyet karindaki goéreceli
degisimin, faaliyet kar ile satiglar arasinda iliski {izerinde sabit maliyetlerin etkisi olabilecegini
diistindiirmektedir (Schonenberger, 2014: 8). Bir sirketin giderlerinin tiimiiniin degisken olmasi
durumunda faaliyet kaldiracindan s6z etmek miimkiin degildir (Akgiig, 1998: 136). Faaliyet
Kaldira¢ Derecesi hesaplanirken kullanilan formiil asagida verilmistir (Ercan ve Ban, 2012:
247):

FVOK % degisim
Satislardaki % degisim

Faaliyet Kaldirag Derecesi =
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Faiz ve vergi oncesi kardaki % degisimin, satiglardaki % degisime boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. FVOK yiizdelik degisim ne kadar yiiksek, satiglardaki degisim ne kadar az
olursa faaliyet kaldira¢ derecesi o kadar yiiksek olmaktadir.

Orneklemdeki havayolu sirketlerinin 2010-2016 dénemi Faaliyet Kaldirag Dereceleri
hesaplanarak Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Havayolu sirketlerinin faaliyet kaldirag dereceleri

Airline Companies 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Air Asia 0,62 0,73 -1,17 4,81 -0,72 5,72 10,81
Air Berlin Group -7,04 261,02 -6458 112,72 77,87 -2,34 -16,27
Air China 0,95 -1,24 3,72 18,43 5,94 14,05 2,81
Air France - KLM 12,62 0,90 0,45 35,42 -3,23 7,97 3,66
Air New Zeland -0,24 -0,87 2,40 8,64 16,13 2,49 5,38
ANA Holdings 4,29 20,21 4,07 1,04 -1,72 1,42 4,39
American Airlines -1155 -54,19 -31,22 111,28 3,42 -11,82 7,50
Cathay Pacific 3,48 -3,05 -2595 -17,23 2,77 116,04 18,21
China Eastern 12,77 -0,20 0,19 -1,68 23,95 -1,27 2,60
China Southern Airlines 2,88 -0,54 0,38 -3,24 7,38 23,53 -2,26
Delta Airlines 12,20 -0,93 2,39 18,72 -5,12 299,38 4,16
Easyjet 16,40 3,41 1,98 4,78 2,68 5,24 76,12
Emirates 176,35 1,37 -1,91 2,82 2,81 4,01 -7,57
Lufthansa 3,41 -0,96 0,98 241,87 1769,44 13,94 21,31
Qantas Airways -1,92 0,94 -1,29 -30,23 -29,38 138,36 12,48
Ryanair 212,50 1,00 1,39 1,25 -2,69 4,76 2,57
Singapore Airlines -17,31  -22,41 -3439 16,82 13,58 27,45  -30,72
Southwest Airlines 4,65 -0,17 1,85 14,85 8,74 7,49 -3,20
Turkish Airlines -1,96 41,18 0,28 -0,41 0,54 2,75 -101,34
United Airlines 30,94 -152 8502 3290 29,62 -19,74 5,33

Havayolu sirketlerinin faaliyet kaldirag dereceleri incelendiginde Lufthansa havayolu
sirketinin, 2014 yilinda 1769,44 ile en yiiksek faaliyet kaldirag derecesine sahip oldugu
goriilmektedir. En diisiik faaliyet kaldirag derecesi ise 2016 yilinda -101,34 ile Tirk Hava
Yollarinda gériilmiistiir. Faaliyet kaldira¢c derecesinin negatif deger almasi sirketlerin FVOK
veya satiglarindaki azaliglardan kaynaklanabilmektedir. Cari donem satis gelirleri bir 6nceki
doneme gore azalmissa faaliyet kaldirag derecesi negatif deger alabilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Bu kisimda faaliyet kaldirac1 ve satis gelirleri arasindaki iligkiyi inceleyen ulusal ve
uluslararas literatiirdeki ¢alismalara yer verilmek istenmis, ancak konuyla dogrudan ilgili
yapilmis calismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle modeldeki degiskenlerle ilgili yapilmig
caligmalar arastirilmig; finansal kiralama giderleri, faaliyet kaldiraci, karlilik ve satig gelirleri
tizerine yapilmis ¢aligmalara bu boliimde yer verilmistir.

Day1 ve Ulusoy (2018), Tirk Hava Yollan ile diinyadaki diger havayolu sirketlerinin
finansal performanslarini karsilagtirmiglardir. Uygulamada oran analizi ile minimum o6rten agag
yaklasimi kullanilmistir. 19 havayolu sirketinin 2008-2014 dénemi verilerinden hesaplanan 8
orandan olusan veriler minimum Orten aga¢ yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore
Tiirk Hava Yollarmin karliligi, satig gelirleri ve toplam aktiflerinin her yil biytidugi, Aktif ve
Ozsermaye Karlilik oranlar1 6rneklemdeki sirketler ile karsilastirildiginda ilk iki sirada yer
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aldigi, sirketin finansal performansinin drneklemdeki sirketlerden daha basarili oldugu ifade
edilmistir.

Bourjade vd. (2017) finansal kiralama giderlerinin karlilik {izerine etkisini incelemistir.
Calismada 1996-2011 donemine ait 73 havayolu sirketinin verileri kullanilmistir. Havayolu
sirketlerinin finansal kiralama giderlerinin optimal tutara ulasincaya kadar kar1 artirdigi, optimal
tutardan sonra yapilan finansal kiralama giderlerinin ise marjinal kar1 azalttig1 tespit edilmistir.

Day1 ve Esmer (2017) sivil havacilik yonetiminde finansal kiralama islemlerinin aktif
karlilik ve Ozsermaye karlilik {izerine etkisini incelemistir. Avrupa‘'da faaliyet gosteren 6
havayolu sirketinin 2008-2012 doénemi mali tablo ve operasyonel bilgileri rasyo analizi
yonteminde kullanarak analiz edilmistir. Analiz bulgularinda faaliyet kaldira¢ derecesinin aktif
ve 6zsermaye karlilig1 izerinde 6nemli bir etkiye neden olmadigi ifade edilmistir.

Abbruzzo vd. (2016) italyan havayolu sirketlerinin finansal ve faaliyet performansin
inceledikleri ¢aligmada, 10 havayolu sirketinin 7 yillik verilerini RCON (V, E) modelinde
kullanmiglardir. Sirketlerin ugus sayisindaki artig ile yolcu sayisinin, satig gelirlerinin ve
karliliklarinin arttig1 tespit edilmistir.

Richardson vd. (2014) havayolu sirketlerinin finansal kiralama sozlesmelerinin
Amerikali havayolu sirketlerinin finansal performansi iizerindeki etkisini incelemistir.
Uygulamada 23 havalimani ve havayolu sirketinin verileri kullanilmistir. Icerisinde cari oran,
bor¢ orani, faaliyet karlilig1 gibi oranlarinda oldugu 21 degiskenin 2011-2012 doénemi verileri
Benchmarking ve istatistiki yontemlerle analiz edilmistir. Finansal kiralama isleminin havayolu
sirketlerinin finansal performansini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Nicolau vd. (2012) sivil havacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yiiksek
tutarlarda inovasyona dayali sabit duran varlik yatirimi yapmalarinin sirketlerin piyasa degeri
iizerine etkisini incelemislerdir. Ciinkii havayolu sirketleri yiiksek tutarlarda sabit aktifi ve
yiiksek oranlarda faaliyet kaldiraci oldugundan sirketlerin satis gelirlerindeki devamlilik
faaliyetlerini siirdiirebilmeleri icin 6nemli oldugu ifade edilmistir. Uygulama Ispanya’daki
havayolu sirketleri iizerinde yapilmistir. inovasyona dayali gelismis tiiketici segmentasyonun,
satiglar {izerinde sabit maliyetlerden daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu ve havayolu
sirketlerinin faaliyet risklerinin diigmesinde etkili olabilecegi ifade edilmektedir.

Lee ve Hooy (2012) Kuzey Amerika, Asya ve Avrupa kitasindaki havayolu sirketlerinin
finansal risklerine etki eden faktorleri arastirmistir. Kuzey Amerikali girketlerin risk diizeyleri
ile faaliyet kaldiraci ve karliliklar1 arasinda pozitif yonde bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Avrupa ve Asya kitasindaki sirketlerin risk diizeyleri ile faaliyet kaldiraci arasinda pozitif yonde
bir iligkinin oldugu, karlilik ile 6nemli diizeyde negatif yonde iliskinin oldugu ifade edilmistir.
Asya kitasindaki sirketlerin sistematik risklerinin aktif biiyiikliikleriyle iliskili oldugu
belirtilmektedir. Ayrica Asya kitasindaki sirketlerin faaliyet kaldirag derecelerinin -%2670 ile
%1851 arasinda degistigi ifade edilmektedir.

Gavazza (2010), finansal Kkiralama isleminin havayolu sirketlerinin finansmaninda
onemli oldugunu, yiiksek tutarli ugaklarin finansal kiralamayla temin edilmesi gerektigini
belirtmektedir. Finansal kiralama isleminin havayolu sirketlerinin likiditesini artirdigini,
Ozellikle faaliyet kiralamasinin daha kisa siireli ama daha faydali oldugunu, finansal kiralama
islemlerinin uzun vadeli oldugunu ve finansal kiralama sézlesmelerinde kar marjinin ugak satis
kar marjiin ¢ok iistiinde oldugunu, bu nedenle daha diisiik oranlarda kar marjinin belirlenmesi
gerektigini belirtmistir.

Lee ve Jang (2007) 16 havayolu sirketinin 1997-2002 dénemi verilerini kullanarak
havayolu sirketlerinde riske etki eden faktorleri incelemistir. Havayolu sirketlerinde risk ile
sirketlerin karlilik, biiyiime ve giivenlik orani arasinda negatif; kaldira¢ ve firmanin biyiikligi
arasinda pozitif yonde iliski oldugu tespit edilmistir.
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Oum vd. (2000) havayolu sirketlerinde talebin esnek ve belirsiz olmasindan dolay:
sirketlerin filosunda ne kadar ugak olmasi gerektigi saptamanin zor oldugunu, bununla bas
edebilmek icin finansal veya faaliyet kiralamasi yapildigini, sirketlerin sahip olduklar1 ve
kiraladiklar1 ugaklarin optimum sayida olmasi gerektigi ifade edilmistir. Uygulamada 23 biiyiik
havayolu sirketinin 1986-1993 donemine ait verileri kullanilmistir. Kisa donemde finansal
kiralama veya faaliyet kiralamasi isleminde havayolu sirketi ile finansal kiralama sirketi
arasinda riskin paylasimi veya degisimi oldugu ifade edilmistir. Yolcu sayisindaki artiga paralel
havayolu sirketi kiralama iglemiyle daha fazla yolcu tagimakta, ancak yolcu sayisindaki diisiis
ile ucak sayisinda fazlalik olusmaktadir. Bu nedenle havayolu sirketlerinin maliyeti diistirerek
satig gelirlerini artirmalar i¢in optimum diizeyde finansal kiralamayla ucak temin etmeleri
Onerilmektedir.

Gritta vd. (1994) havayolu sirketlerinin finansal kiralama yontemini sik¢a tercih
ettiklerini, finansal kiralama yontemiyle 1970’li yillarda yiiksek tutarlarda uzun vadeli
bor¢landiklarini ifade etmistir. Bazi finansal kiralama iglemlerinin de bilangoda olumlu etkilere
neden oldugu ifade edilmistir. Ayrica Gritta (1994), 1969 yilinda o zamanki adiyla Hava
Tasimmacilar Birliginin (Air Transport Association-ATA) raporuna gore ucak filosunun
%13,9’luk kisminin finansal kiralama yontemiyle temin edildigi belirtmistir.

Erickson ve Trevino (1994), finansal kiralamanin kisa ve uzun vadeli borglar1 artirarak
kredi riskini yiikselttigini ifade etmistir. Uygulamada 43 havayolu sirketinin 1985-1990
donemine ait verilerinden yararlanilarak hesaplanan c¢esitli oranlar ile panel veri analizi
yapilmistir. Finansal kiralama tutarinin artmasiyla biiyiiyen varliklarin arasinda ters yonli
iligkinin oldugu ve karlilik ile finansal kiralama arasinda anlamli bir iligki olmadigi ifade
edilmistir.

4. Materyal ve Yontem

Calismanin amaci havayolu sirketlerinin faaliyet kaldirag derecesi ile satig gelirleri
arasindaki iliskinin incelenmesidir. Orneklem her kitadan bir sirket olmak iizere verisine
ulagilabilen 20 havayolu sirketinden olugsmaktadir. 20 havayolu sirketinin 2010-2016 dénemine
ait 7 yillik verileri panel veri en kiigiik kareler yontemiyle analiz edilmistir. Calismada
kullanilan degiskenler, nitelikleri, frekans diizeyleri ve veri kaynaklar1 Tablo 7’°de verilmistir.

Tablo 7. Calismanin veri seti

Degiskenler Nitelik  Frekans  Kaynak

Satis Gelirleri Bagimli Yilik  Mali Tablo
Faaliyet Kaldirag Derecesi Bagimsiz  Yilhik  Mali Tablo
Finansal Kiralama Giderleri Bagimsiz ~ Yilik  Mali Tablo
Aktif Karlilik Oran1 (ROA) Bagimsiz  Yilhik  Mali Tablo

Ozsermaye Karlilik Oran1 (ROE)  Bagimsiz ~ Yilhik  Mali Tablo

Satig gelirleri modelde bagimli degisken olarak kullanilmistir. Faaliyet kaldiract
derecesi, Faiz ve Vergi Oncesi Kardaki (FVOK) yiizdelik degisimin, satiglardaki yiizdelik
degisime oranlanmasiyla hesaplanmaistir.

Faaliyet kaldira¢ derecesi, finansal kiralama giderleri, ROA ve ROE bagimsiz degisken
olarak modelde yer almaktadir. Calismada kullanilan tiim veriler, sirketlerin bagimsiz
denetiminden ge¢mis mali tablolardan elde edilmistir. Mali tablolardan elde edilen bazi veriler
Microsoft Excel programindan yararlanilarak hesaplanmistir. Sirketin finansal performansini
incelemek icin ROA ve ROE degiskenlerinin kullanildig: literatiirde yapilmis ¢aligmalarda
goriilmektedir. Havayolu sirketlerinin yiiksek tutarli varliklarinin  verimli  kullanilip
kullanilmadigin test etmek i¢cin ROA; 6zsermaye verimliliginin degerlendirilmesi i¢inde ROE
modele dahil edilmistir. Ciinkii havayolu sirketleri kuruldugu ilk yillarda ugak satin alirken
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Ozkaynaklar agirlikli finansman kaynaklar1 kullanacagindan, havayolu sirketlerinin satig
gelirleri ile ROE iliskisinin degerlendirilmesinin yararli olacag: diistiniilmektedir.

Faaliyet kaldira¢ derecesi satig gelirleri iizerinde etkisi oldugundan, mevcut arz
sabitken, daha fazla yolcu tasimak havayolu sirketlerinin gelirlerini artirmaktadir. Ayrica
havayolu sirketleri ugus yaklastik¢a ugak biletlerini ¢ok yiiksek fiyatlardan satabilmektedir. Bir
digeri ise koltuk doluluk oranindaki artis olup bazen arzi artirmak icin ucaklarin sayisinin
artirlldign da goriilmektedir. Ancak koltuk doluluk oranit %90’nin iistiinde olan bir havayolu
sirketi, yolcu sayisini artirmak istediginde uzun bir siire beklemesi gerekebilmektedir. Ciinkii
ucak satin almak i¢in siparis vermek ve teslimat icin siraya girmek gerekmektedir. Ancak kisa
vadede faaliyet kiralamas1 yontemi ile yolcu sayisini artirmakta miimkiindiir.

Faaliyet kiralamasiyla ugak temin etmek kisa dénem igin satin almaktan daha rasyonel
bir karar olarak goriilmektedir. Ciinkii ugak satin aldiktan sonra arz edilen koltuk sayisi
artmakta; yolcu sayisinda goriilen olasi bir azalis ise yolcu doluluk oranini diisiirmektedir. Bu
nedenle faaliyet kiralamasi kisa vadeli ugak ihtiyaci i¢in havayolu sirketlerinin sikca
basvurdugu bir yontemdir. Bunun yan1 sira yiiksek fiyatli yolcu ugaklarini satin almak igin
yeterli sermayesi olmayan sirketler, finansal kiralama yontemiyle taksit 6deyerek ugak sahibi
olabilmektedir. Boylece kisa ve uzun vadeli banka kredisi kullanilmadigindan, finansal risk
diizeyi diismektedir. Ayrica sirketlerin finansal kiralama yontemini kullanarak kredibilitesi
diismediginden, ihtiya¢ duyuldugunda bankadan kredi kullanilmasi da miimkiindiir.

Finansal kiralama yontemiyle finansman havayolu sektoriinde sik¢a kullanilmaktadir.
Havayolu sirketleri yiiksek tutarlarda sermayeyi ugaklara baglamaktan kaginmakta ve banka
kredisi kullanarak ugak satin alma yolunu tercih etmemektedir. Clinkii kullanilan kredi pasifte
yer alacagindan, kredi kuruluslarinin nazarinda sirketin kredibilitesi diisebilecektir. Bu nedenle
finansal kiralama yonteminde ise ugagin bedeli taksit taksit 6denmekte, banka kredisinden daha
esnek olmakta, gider olarak vergi matrahindan diisiilebilmektedir. Bu nedenle sirketler finansal
kiralama yontemini tercih etmektedir. Ornegin Cathay Pasific filosunun %56,3’{i (12/2005), Air
China %36,8’1 (06/2004), Air France KLM %16,9’u (03/2006) ve United Airlines %12,4’i
(12/2005) finansal kiralamayla temin edilen ugaklardan olusmaktadir (Morrell, 2007: 197).

Bu nedenlerden dolay1 bir¢ok havayolu sirketi finansal kiralama yontemini kullanarak
ucak filosunu giiclendirmekte ve arz edilen yolcu koltuk sayisini artirmaktadir. Finansal
kiralama giderlerinin yolcu sayisinda ve satig gelirleri iizerinde dogrudan etkisi oldugundan
modele dahil edilmistir. Faaliyet kaldirac1 sabit giderleri yiiksek olan sirketlerde, sabit giderin
karsilanmasindan sonra yiiksek tutarlarda kar etmelerini saglamaktadir. Faaliyet kaldiracinin
yiiksekligi havayolu sirketlerinin karimi ve karliligin1 dogrudan etkilemektedir. Day1 ve Esmer
(2017a), havayolu sirketlerinin karlhiliklarimi incelemek igin modellerinde aktif karlilik orani
(ROA) ve Ozsermaye karlilik oranlarin1 da (ROE) kullanmuslardir. Havayolu sirketlerinin net
karmdaki artis karlilik oranlarina olumlu yonde yansimistir. Sirketlerin toplam aktifinin yiiksek
tutarlarda olmasindan dolayt ROA diisiik hesaplanabilmektedir. ROE, sirketlerin
dzsermayelerini verimli kullamp kullanmadiklarmnin tespitinde énemli bir gostergedir. Ozellikle
negatif 6zkaynaklar1 olan sirketler 6rneklemde oldugundan bu oran ile satis gelirleri arasindaki
iligkisinin incelenmesinin yararli olacagi diisiiniilmektedir. Sirketlerin satig gelirleri
yiikseldiginde, net kar ve 6zsermaye karliliginin da yiikselmesi beklenir.

Panel veri analizi, 6rneklemde yer alan birimlerin ve zaman serilerinin birden fazla
olmasi durumunda kullanilmaktadir (Hsiao, 2014: 1). Yatay ve dikey kesitlerin birlikte yer
aldig1 ¢ok sayida hane, iilke veya firmaya ait verilerin kullanilabildigi panel veri analizi,
regresyon, rassal etkiler, sabit etkiler, dinamik gibi bircok c¢esidi vardir (Bayraktutan &
Demirtag, 2011: 5). Panel veri yonteminde regresyon analizi yapilirken, havuzlanmis, rassal
etkiler ve sabit etkiler olmak tizere 3 yontemden biri kullanilmaktadir (Korkmaz vd., 2010:
100). Hausman Testi sonucuna gore rassal etkiler, sabit etkiler veya havuzlanmig en kiiciik
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kareler yontemlerinden hangisiyle panel veri analizinin yapilacagina karar verilmektedir.
Calismanin uygulamasindaki tiim analizler STATA 15 paket programi kullanilarak yapilmistir.

5. Bulgular ve Tartisma

Bu kisimda ilk olarak modeldeki degiskenler ile yolcu ve ugak sayilar1 arasindaki
korelasyon iliskisi test edilmistir. Korelasyon testinden sonra modelin tanimlayici istatistiklerine
yer verilmistir. Hausman ve Breusch-Pagan Langrange Multiplier Testi yapilarak analizin hangi
yontemle yapilacagina karar verilmistir. Son olarak panel veri en kiiciik kareler yontemi
uygulanarak analizin bulgular1 degerlendirilmistir. Korelasyon testi sonuglar1 Tablo 8’de
verilmistir,

Tablo 8. Korelasyon testi sonuglari

Satis Faaliyet | Finansal | ROA | ROE | Yolcu | Ugak
Gelirleri | Kaldirac | Kiralama Sayis1 | Sayis1
Giderleri
Pearson 1 0,113 0,475™| 0,142| -,012| 0,634"| 0,702"
.. Correlation - *
Satis Gelirleri o, 5 tailed) 0182|  0000| 0094| 0887| .000| 0,000
N 140 140 140 140 140 138 140
Pearson 0,113 1 0,075 -,028| -,077| 0,097 0,076
Faaliyet Correlation
Kaldiraci Sig. (2-tailed) 0,182 0,379 0,740| 0,366 0,257| 0,369
N 140 140 140 140 140 138 140
. Pearson 0,475 0,075 1| -,128| 0,080| 0,387"| 0,457"
Finansal . N .
Kiralama Cprrelathn
Giderleri Sig. (2-tailed) 0,000 0,379 0,133| 0,345| 0,000( 0,000
N 140 140 140 140 140 138 140
Pearson 0,142 -,028 -,128 1| 0,101] 0,193"| 0,171"
ROA Cprrelatiqn
Sig. (2-tailed) 0,094 0,740 0,133 0,235 0,023| 0,044
N 140 140 140 140 140 138 140
Pearson -,012 -,077 0,080( 0,101 11 0,115 ,069
ROE C_orrelatic_m
Sig. (2-tailed) 0,887 0,366 0,345 0,235 0,178 | 0,415
N 140 140 140 140 140 138 140
Pearson 0,634™ 0,097 0,387""] 0,193"| 0,115 1 0,935"
Yolcu Sayis1 C.O rrelatiqn )
Sig. (2-tailed) 0,000 0,257 0,000 0,023| 0,178 0,000
N 138 138 138 138 138 138 138
Pearson 0,702™ 0,076 0,457 | 0,171"| 0,069 0,935" 1
Correlation *
Ucak Sayist 30 (9 tailed) 0,000 0369 0000| 0,044| 0415| 0,000
N 140 140 140| 140| 140| 138| 140

** Korelasyon 0.01 anlamlilik diizeyinde (2-tailed).
*. Korelasyon 0.05 anlamlilik diizeyinde (2-tailed).

Korelasyon testi sonuglari incelendiginde satis gelirleri ile bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon iligkisinin diigiik oldugu goriilmektedir. Modeldeki degiskenler arasindaki
korelasyon testi sonuglarma goére en yiiksek korelasyon, satig gelirleri ile finansal kiralama
giderleri arasinda 0,475 oraninda gergeklesmistir. Ayrica modelde yer almayan ancak havayolu
sirketlerinin verimliligini degerlendirmek i¢in kullanilan yolcu ve ugak sayisi degiskenlerinin
arasinda %93,5 oraninda korelasyon oldugu gorilmektedir. Havayolu sirketlerinin yolcu
sayisin1 artirmak igin yolcu doluluk oranmi, gilinlik ugus sayisin1 ve/veya ucgak sayisim
artirmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle havayolu sirketlerinin yolcu sayisini artirmak igin ucak
satin almasi beklenmektedir. Ugak satin alinabilmesi i¢in yiiksek tutarlarda 6zkaynaklar veya
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yabanci kaynaklara ihtiya¢ duyulmaktadir. Ugak satin aliminda yabanci kaynaklardan finansal
kiralama yonteminin sik¢a kullanildigi daha 6nce belirtilmisti. Analiz sonucu da bu durumu
dogrular niteliktedir. Ucak sayis1 ile finansal kiralama giderleri arasinda 0,457 oraninda
korelasyon oldugu tespit edilmistir. Korelasyon testi sonucuna gore havayolu sirketlerinin ugak
satin alirken finansal kiralama yoOnteminden yararlandigi analizde acikca goriilmektedir.
Havayolu sirketlerinin yolcu sayilari ile satis gelirleri arasinda pozitif yonli yiiksek korelasyon
beklenmektedir. Modelde yer almamasina ragmen analiz sonucuna gore satis gelirleri ile yolcu
sayis1 arasinda pozitif yonlii %63 oraninda korelasyon vardir. Analizde kullanilan degiskenlerin
tanmimlayici istatistikleri Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
Sayisi

Satig Geliri 140 6,3702 10,6608 9,4258 0,9226

Faaliyet Kaldiract 140 -101,3400  1769,4400 27,0333 157,2232

Finansal Kiralama Giderleri 140 3,4363 10,0247 7,2799 1,6829

ROA 140 -0,5600 0,4000 0,0266 0,0848

ROE 140 -2,5800 1,6900 0,1191 0,3869

20 sirketin 7 yillik verilerinden olusan 140 gozlem degeri ile tanimlayict istatistiki
analiz yapilmistir. Satis gelirleri degiskeninin anlamli sonug vermesi i¢in logaritmasi alinmigtir.
Tablo 9 incelendiginde satig gelirlerinin 6,3702 ile 10,6608 arasinda degistigi goriilmektedir.
Faaliyet kaldiract degiskenin verileri ¢ok farklilik gostermektedir. Faaliyet kaldiracinin en
kiigiik degeri -101 iken, en yiiksek degeri 1769’dur. Benzer bir durumda, Lee ve Hooy (2012)
tarafindan yapilan bir calismada, Kuzey Amerika, Asya ve Avrupa kitasindaki havayolu
sirketlerinin finansal risklerine etki eden faktorler incelenmis, Asya kitasindaki sirketlerin
faaliyet kaldirag derecelerinin -%2670 ile %1851 arasinda degistigini tespit etmistir. Havayolu
sirketlerinin satig gelirleri ile faiz ve vergi Oncesi kardaki farkliliklari faaliyet kaldirag
derecesine de yansimistir. Finansal kiralama giderlerinde anormal bir durum séz konusu
degildir. ROA ve ROE degiskenlerinin negatif deger almasinin sebebi, havayolu sirketlerinin
baz1 donemlerde donem kari olmayisidir. Dolayisiyla sirketler s6z konusu donemlerde zarar
etmislerdir. Bu nedenle oranlar negatif hesaplanmistir. ROA -%56 ile %40 arasinda degisim
gostermistir. Day1 ve Esmer (2017a), Avrupa’da faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin ROA
degerlerinin -%47 ile +%10 arasinda degistigini tespit etmistir. ROA, aktifin verimli kullanilip
kullanilmadiginin tespitinde kullanilan 6nemli bir gostergedir. Oranin yiiksek ¢ikmasi (0,40)
havayolu sirketlerinin varliklarin1 verimli kullandiklarimi gostermektedir. Ancak sabit aktifleri
(duran varliklar1) ¢ok yiiksek tutarlarda olan havayolu sirketlerinin ROA degerlerinin 0,40 gibi
cok yiiksek degerler almasi, 6rneklemdeki sirketlerin bazilarinin toplam aktiflerinin tutariin
diisiik olmasidir. ROE orani ise -%258 ile %169 arasinda degismektedir. Day1 ve Esmer
(2017a), Avrupa’da faaliyet gdsteren havayolu sirketlerinin ROE oranlarim -%128 ile +%61
arasinda degistigini tespit etmistir. Oranin ¢ok diisiik ve yliksek olmasinin sebepleri havayolu
sirketlerin donem zararlarinin yiiksek tutarlarda olmasi ve bazi1 havayolu sirketlerinin
6zkaynaklarinin negatif deger almis olmasidir. Bdylece ROE hesaplanmasinda, payda dénem
net zarar1 ve payda da negatif isaretli 6zkaynaklar olacagindan, hesaplanan degerin isareti
pozitif yonlii olmaktadir.

Panel veri analizin sabit etkiler veya rassal etkiler modelinin hangisinin kullanilacagin
karar vermek i¢in Hausman Testi yapilmaktadir. Hausman testinde Prob. Degeri < 0,05 olursa
sabit etkiler yontemi, tam tersi olursa rassal etkiler yontemi kullanilmaktadir. Hausman testi
sonuclar1 Tablo 10’ da verilmistir.
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Tablo 10. Hausman Testi sonucu

(b) Sabit Etkiler  (B) Rassal Etkiler b-B S.E.
Faaliyet Kaldiraci -0,0000369 -0,000033 -3,98e-06 -
Finansal Kiralama Giderleri 0,1081381 0,1218166 -0,0136785  0,0075397
ROA 0,5122926 0,5357633 -0,0234707 -
ROE -0,0048264 -0,0064615 0,0016352 -

Prob >chi2 = 0,6069

Hausman testi sonuglar incelendiginde P>0,05’den biiyiik oldugundan rassal etkiler
modelinin kullanilmasi gerekmektedir. Hausman testi sonucunu dogrulamak ve analizin rassal
etkiler mi yoksa en kiiglik kareler yonteminden hangisiyle yapilmasi gerektigini tekrar test
etmek icin Breusch-Pagan Langrange Multiplier testi yapilmistir. Breusch-Pagan Langrange
Multiplier Testi sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Breusch-Pagan Langrange Multiplier Testi sonucu

Var sd = sgrt(var)
Satis Geliri 0,8512436 0,9226286
e 0,0231702 0,1522175
u 0,6284493 0,7927480

Prob >chibar2 = 0,0000

Breusch-Pagan Langrange Multiplier testinde P>0,0000 oldugundan Rassal Etkiler
modeli ile analizin yapilmasi gerektigi tespit edilmistir. Panel veri en kii¢lik kareler yonteminde
rassal etkiler modeli kullanilarak analiz yapilmis ve analiz sonuglar1 Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12. Panel Veri Rassal Etkiler Modeli analiz sonucu

Gozlem say1s1=140

Grup say1s1=20 Prob>F=0,000

Satis Geliri Katsayr  StandartHata  z P>z
Faaliyet Kaldiraci 0,00047 9,4506000 4,97 0,000
Finansal Kiralama Giderleri  0,1191618 0,0281987 423 0,000
ROA 0,5198629 0,2099567 2,48 0,013
ROE -0,0141318 0,0347354 -0,41 0,684
C 8,443641 0,2732856 30,9 0,000

Panel veri analiz sonuglar1 incelendiginde, P degeri > 0,000 oldugundan model anlaml
cikmistir. Satis gelirleri ile faaliyet kaldiraci arasinda 0,00047 oraninda pozitif yonlii bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucunda katsayinin on binde dort olmasi faaliyet kaldiraci ile
satig gelirleri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir. Faaliyet kaldirag
derecesinin %-101 ile %1769 arasinda degigen bir deger almasi, modelin anlamlilik diizeyini
olumsuz yonde etkileyecegi diisiiniilse de analiz sonuglarinda degisken anlamli ¢ikmustir.
Katsayinin ¢ok disiikk bir deger almasinin nedeninin, orneklemdeki havayolu sirketlerinin
faaliyet kaldirag derecelerinin degisim araliklarinin ¢ok yiiksek degerli olmasindan
kaynaklanabilecegi diisliniilmektedir. Faaliyet kaldira¢ derecesi arttik¢a havayolu sirketlerinin
satis gelirlerinin artmasi beklenmektedir. Calismanin literatliir kisminda belirtildigi tizere,
faaliyet kaldiraci, ucus i¢in katlanilan yiiksek tutarli sabit giderler karsilandiktan sonraki her
yolcunun marjinal gelirinin marjinal maliyetinden yiiksek oldugundan, sonradan satilan her bilet
sirketin satig gelirlerini yiiksek oranda artirmaktadir. Dolayisiyla havayolu sirketlerinin faaliyet
kaldiracindan yararlanmalar tavsiye edilmektedir.

Bourjade vd. (2017) finansal kiralama giderlerinin sirketlerin optimum kara ulagincaya
kadar karmi artirdi§ini tespit etmistir. Richardson vd. (2014) finansal kiralama isleminin
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havayolu sirketlerinin finansal performansini olumlu ydnde etkiledigini ifade etmistir.
Calismanin analizinden elde edilen bulgular literatiirdeki sonuglart dogrular niteliktedir.
Uygulamada, satis gelirleri ise finansal kiralama giderleri arasinda pozitif yonli bir iligki tespit
edilmigtir. Satig gelirleri ile finansal kiralama giderleri arasinda %11 oraninda bir iligki olup,
satis gelirleri %1 oraninda arttiginda, finansal kiralama giderlerinin %11 oraninda yiikselmesi
beklenmektedir. Havayolu sirketlerinin ucak satin alirken yeterli 6zkaynaklar ve yabanci
kaynaklar1 olmadiklarinda finansal kiralama ile filolarini1 genislettikleri bilinmektedir. Finansal
kiralama giderleri arttiginda, ugak sayisi artacagindan, havayolu sirketleri daha g¢ok yolcu
tasityacagindan satis gelirlerinin artmasi beklenmektedir. Dolayisiyla satis gelirlerinin artmasi
icin finansal kiralama giderlerinin de artmasi gerekmektedir. Calismada finansal kiralama
giderleri ile satig gelirleri arasindaki iliskinin test edilmesinin de literatiire Snemli katki
saglamasi beklenmektedir.

Faaliyet kaldiracinin etkisiyle satig gelirlerinin artmasi beklendiginden dolayli olarak
net kar marjinin da yiikselecegi diisiiniilmektedir. Net kar marjinin artmasi, aktif toplaminda bir
degisiklik olmadiginda aktif karhilik oranini yiikseltmektedir. Analiz sonucunda aktiflerin
verimliligini gosteren aktif karlilik orani ile satis gelirleri arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu
tespit edilmistir. Satis gelirlerindeki artig aktif karliligi %51,9 oraninda artirmaktadir. Abbruzzo
vd. (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada benzer bir sonu¢ bulunmus ve yolcu sayisindaki artisin,
satig gelirlerini ve net kar1 artirdigi ifade edilmistir. Havayolu sirketlerinde 6nemli bir
dezavantaj ise sirketlerin aktiflerinin yiiksek tutarlarda olmasidir. Ciinkii aktif tutar1 yiiksek
oldugundan, net kar marj1 diisiik hesaplanmaktadir. Ciinkii havayolu sirketlerinin maddi duran
varliklarin1 yiiksek tutarli ugaklardan olusmaktadir. Bu nedenle bir¢ok havayolu sirketi kisa
vadede yolcu sayisini artirmak i¢in faaliyet kiralamasi yaptigindan, kiralanan ugak i¢in kiralama
iicreti 6denmekte, ucak aktifte yer almadigi i¢in sirketin aktif karlilik oran1 yiiksek ¢ikmaktadir.
Orneklemdeki sirketlerin aktif karlilik orani ortalamasi %2 civarindadir. Dolayisiyla oranin
yliksek hesaplanmas1 Orneklemdeki kiiciik havayolu sirketlerinden kaynaklanabilmektedir.
Havayolu sirketlerinin ortalama %2 aktif karlililk oranmna sahip olmalar1 beklenmedik bir
sonugtur. Ancak ayrilan amortisman tutar1 arttifinda, varliklarin net defter degerleri
azalacagindan, filosunu yenileyen sirketlerin amortisman ayirdiklar1 tutarlar arttikga, aktif
karlilik oranminda daha yiiksek olabilecegi diisiiniilmektedir. Ozsermaye karhilik orani analiz
sonuglart modelde anlamsiz ¢ikmistir. Aktif karlilik oranindan daha yiiksek bir deger almasi
beklenmektedir. Ciinkii havayolu sirketlerinin yabanci kaynaklari, 6zkaynaklarindan yiiksektir.
Ozsermaye karlihk oranmmin ortalamast %]11°dir. Orneklemdeki sirketlerin  bazilarimin
Ozkaynaklarinin negatif olmasi 6zsermaye karlilik oraninin diisiik ¢gikmasina neden olmustur.
Ciinkli bazi1 havayolu sirketlerinin 6zkaynaklart negatif oldugundan, donem net zararina
boliindiiglinde 6zsermaye karlilik orani pozitif hesaplanmaktadir. Dayr ve Esmer (2017a)
faaliyet kaldiracinin, 6zsermaye karlilik oranlari {izerinde etkisi olmadigini tespit etmistir.
Analiz sonucu bu durumu dogrular niteliktedir.

Sonug¢ ve Oneriler

Sivil havacilik sektorii diinyada en hizli biiyliyen hizmet ve tagimacilik sektorlerinden
biri olarak ekonomiye 6nemli katkilar saglamaktadir. Sektoriin biiylimesi i¢in ugus yapilan yeni
hatlarin agilmasi ve giinliik sefer sayisinin artirilmasi gerekmektedir. Boylece daha fazla yolcu
taginabilecek ve sirketlerin tasidiklart yolcu sayisi da artacaktir. Havayolu sirketleri sefer
sayisini ve ucus noktalarimi genisletmek i¢in filodaki ugak sayisini yiikseltmesi gerekmektedir.
Yeni ucaklarm satin alinmast yliksek duran varlik yatinmmmi gerektirmektedir. Bu durumda
sirketler yeni finansman kaynaklar1 arayisina gireceklerdir. Yabanci kaynaklarin artmasi
sirketlerin finansal riskinin de artmasina neden olabilecektir. Havayolu sirketlerinde finansal
stirdiiriilebilirlik i¢in optimum sermaye yapisi ile duran varliklarin finanse edilmesi oldukca
onemlidir. Ciinkii sivil havacilik sektdrii yogun sermaye gerektiren bir sektor olup degisken
giderler diistik, sabit giderler yiiksektir. Ugaklarin satin alinmasindan sonra ucagin sefer basina
toplam yolcu sayisinin kiigiik bir kismindan elde edilen gelirler (ugaklarin yolcu sayisinin

937



Day1 / Faaliyet Kaldirag Derecesinin Satis Gelirleri Uzerindeki Etkisi: Havayolu Sirketlerinde Bir Uygulama /
The Effect of Operating Leverage Degree on Revenues: An Application in Airlines

yiiksek olmasindan dolay) ile sabit giderler karsilandigindan, ugaktaki diger yolcularin sadece
degisken giderleri olacagindan, havayolu sirketlerinin faaliyet kaldiracinin etkisiyle satig
gelirlerinin artmas1 beklenmektedir. Boylece ugaktaki yolcunun marjinal geliri marjinal
maliyetinden daha yiiksek olacagindan havayolu sirketlerinin faaliyet kaldirag oram
ylikselmektedir. Faaliyet kaldirag derecesi ile satis gelirleri arasinda pozitif yonde bir
korelasyon vardir. Ugaktaki yolcu sayis1 arttikga, kaldirag etkisiyle daha fazla satis geliri elde
edilmektedir. Doluluk oraninin artmasi sirketlerin performansini da olumlu yonde etkilemistir.

Satig gelirleri faaliyet kaldiract arasinda pozitif yonde bir iligkinin olmasi
beklenmektedir. Analiz sonuglari da bu durumu dogrulamaktadir. Ciinkii yiiksek diizeyde
kaldirag orani sirketlerin daha fazla kar etmesini saglamaktadir. Ancak bunun gergeklesmesi
kisa siirede miimkiin olmayabilir. Ciinkii ugak iireten sirketlerin sayisinin az olusu ve ugak
yapiminin uzun siire almast, ugak arzin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Ugak yapim1 uzun yillar
almaktadir. Sirketler ucak satin almak i¢in siparis vermekte ve birkac¢ yil icerisinde teslimat
yapilmaktadir. Finansal kiralama, birgok havayolu sirketinin sik¢a kullandigi bir yontemdir.
Finansal kiralama giderleri ile satis gelirleri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Havayolu
sirketleri satin alma veya finansal kiralama yontemlerinde ugagin hemen teslim edilmemesinden
dolay1 faaliyet kiralamasi yontemi kullanilmakta, ugak kabin ekibi ve pilotlariyla birlikte
sirketlerden belirli bir siire i¢in kiralanmaktadir. Bdylece kisa siirede koltuk arzi artmakta ve
daha fazla yolcu tasinabilmektedir. Havayolu sirketlerinin en 6nemli maliyetleri yakit ve
personel maliyetleridir. Ucagin sabit giderleri karsilandiktan sonra, tasinan her yolcunun
degisken maliyetleri diisiik oldugundan, bilet fiyatinin biiyik bir kismi dogrudan kara
doniigsebilmektedir. Satis gelirleri ile aktif karlilik orani arasinda pozitif yonde bir iliski vardir.
Ozsermaye karhilik oram negatif 6zkaynaklara sahip sirketlerde anlamli sonu¢ vermesi
beklenmediginden, oranin anlamsiz ¢ikmasi dogal bir sonug olarak goriilmektedir.

Sivil havacilik sektoriindeki havayolu sirketlerinin sayisinin artiritlmasi, daha fazla ve
daha farkli yerlere sefer diizenlenmesi, yakit maliyetlerinin diinya genelinde diisiiriilmesi ve
sivil havacilik igin vergi tesviki saglanmasi ve ugak {ireten sirketlerin sayisinin artirtlmasi
onerilmektedir. Diinyada niifusun artmasindan dolayi sivil havacilik sektoriiniin daha da
biiylimesi beklenmektedir. Sivil havacilik sektoriinde maliyet-hacim-kar analizi yapilabilir.
Havayolu sirketlerinde verimlilik artis1 igin sirketlerin finansal ve operasyonel verilerinden
yararlanilarak etkinlik ve verimlilik analizlerinin yapilmasmin literatiire katki saglamasi
beklenmektedir.
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