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OZET

Bu calismada havayolu firmalarinin karliligini etkileyen faktorlerin aragtirilmast amactyla petrol
fiyatlar1 ve sektorel degiskenler ile aktif karlilig1 arasindaki iliski incelenmistir. 2009-2019 yillar1 arasi
filo, kapasite ve calisan sayis1 bakimindan en biiyiik 10 havayolu firmasinin yillik finansal verileri
kullanilarak panel veri analizi gerceklestirilmistir. Karliligin gostergesi olarak aktif karliligi (ROA)
kullanilmis ve bagimsiz degiskenler Brent petrol fiyati, Gayrisafi Yurti¢i Hasila ve yolcu doluluk orani
ile arasindaki iligki incelenmistir. Caligma sonucunda literatiirle uyumlu olarak; petrol fiyatlarinin
havayolu firmalarinin karliligini anlamli ve negatif yonlii etkiledigi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Havayollari, Karlilik, Petrol Fiyatlart

THE EFFECT OF OIL PRICES AND SECTORAL VARIABLES ON AIRLINE
PROFITABILITY

ABSTRACT

In this study, the relationship between oil prices, sectoral variables and asset profitability was
examined in order to investigate the factors affecting the profitability of airline companies. Panel data
analysis was carried out using the annual financial data of the 10 largest airline companies in terms of
fleet, capacity and number of employees between 2009 and 2019. Return on assets (ROA) was used as
an indicator of profitability and the relationship between the independent variables Brent oil price,
Gross Domestic Product and passenger occupancy rate was examined. As a result of the study, in line
with the literature; It has been observed that oil prices significantly and negatively affect the
profitability of airline companies.
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GIRIS

Karlilik, isletme performansinin en 6nemli gostergelerinden biri olup yiiksek kér elde etmek
ticari kurum ve kuruluslarin ana hedefidir. Havayolu firmalar1 da diger tiim ticari isletmeler gibi bu
amaci giitmektedir. Ancak uluslararast baglantt kurma dogasi geregi, ¢ok fazla gevresel ve
makroekonomik faktérden etkilenmektedir. Politik riskler, dogal afetler, finansal krizler, doluluk
orani, doviz kuru ve yakit fiyatlari riski gibi birgok etken bulunmaktadir. Bununla beraber sektoriin
yapisi da karlilik oranlarina etki eden bir diger faktordiir.

Havayolu sektorii; emek, sermaye ve teknoloji yogun yapida olmasi dolayistyla karliligin diisiik
oldugu bir sektordiir (Pamungkas ve Suhadak; 2017: 209). I¢ operasyonlar cevresel faktorlere duyarli
ve baglidir. Havayolu firmalarinin operasyonel maliyetini olugturan en 6nemli kalem yakattir. Petroliin
jet yakiti iiretiminin ana bileseni oldugu diisiiniildiiglinde, petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin hava
yolu firmalarmin karliligi iizerine direkt etkisi olmasi beklenmektedir.

IATA (Uluslararast Havayolu Tagimaciligi Birligi)’nin verilerine gore 2022 yilinda ortalama
petrol fiyatt USD 103.2/Barrel Brent ile havayolu firmalarinin operasyonel maliyetlerinin yaklasik
30.1%’ini olusturmaktadir (IATA, Fuel Fact). Bu nedenle petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar,
diger tiim makroekonomik degiskenler gibi havayolu firmalarinin karliligina etki etmektedir. Yakat
fiyatlar1 yiiksek oldugunda, havayollari hem operasyonel maliyetlerini hem de sabit maliyetleri
kargilamak i¢in operasyonel kar marjini sikistirmak zorunda kalmaktadir. Sabit maliyetlerin yarattig
yiikii azaltabilmek icin kapasitenin arttirilmasi birim maliyeti azaltmak i¢in bir yol olabilir. Ancak
havayolu sektoriinde talep olduk¢a dalgalanan bir diger etken oldugu igin talebin az oldugu
donemlerde yakit gibi yiiksek maliyetlerin firmaya dogurdugu yiik daha belirgin hale gelmektedir.

Hava yolu firmalan yakit fiyatlarindaki artisi {i¢ farkli yontemle yonetebilmektedir. Birincisi,
operasyonlarinin yakit verimliligini artirmaya ¢alisabilirler. Ikincisi, fiyat arttikca veya ek iicretler
arttikca maliyet artisini miisterilerine yansitmaya cahisabilirler. Uciinciisii, fiziksel veya tiirev
piyasalar1 kullanarak yakit maliyetlerini hedge (koruma) edebilirler (Morrel ve Swan, 2006: 717).
Tiim bu yontemlerin amaci artan maliyetlerin firma karini olumsuz yonde etkilemesinin 6niine gegmek
ve firma karindaki dalgalanmay1 minimize etmektir.

Asagidaki tabloda 2006-2020 yillar1 arasi havayolu sektoriiniin net kar1 ve yakit maliyetleri
gosterilmektedir.
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Tablo 1: 2006-2020 Havayolu Sektoriintin Yakit Maliyeti ve Net Kar1

Net Profits {$ Blllion) Total Industry Fuel Costs (S bilkor
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Kaynak: IATA, https://www.iata.org/contentassets, 19.03.2023

Tablo 1°de yillar itibari ile yakit maliyetindeki artisin net kara olan negatif etkisi
goriilebilmektedir. Jet yakiti fiyatlarindaki oynaklik ve uzun vadeli fiyat artist egilimi hem
havalimanlarinin hem de havayollariin operasyonlarii etkileyen, tiim havacilik endiistrisi i¢in bir i
riski olusturmaktadir. Bu riskten korunmak icin firmalar bir takim korunma yontemlerini tercih
etmektedir. Bununla beraber; riskten korunma yontemlerinin tamamen risk icermedigi ve firma
karlihigma her zaman olumlu etkisinin olacagimi sdylemek giictiir. Ornegin; 2008 finansal krizinde
petrol fiyatlarinin oldukc¢a calkantili gittigi ve temmuz ayinda 150%'a yiikseldigi donemde, Southwest
havayollar riskten korunma stratejisinde oncii olmus ve yiiksek kar beklentileri dogurmustu. Ancak
2008 yilinin sonuna gelindiginde fiyatlar 30$’a diismiis ve Southwest’in stratejik giicii finansal bir
zayiflik haline doniismiistiir. Hedging politikalar1 biiyiilk finansal kayiplar yasamalarina neden
olmustur (Tokic, 2012). Dolayisiyla yakit riskinden korunma yontemleri havayolu karlilig1 tizerine
olumlu ya da olumsuz etkiye sahip olabilmektedir.

Petrol diinya {iizerindeki en Onemli enerji kaynaklarindan biridir. Bu nedenle ekonomik
biliylimede kritik bir 6neme sahiptir. Bu nedenle, calismada yakit fiyatlari ile beraber, GSYH ve
havayolu firmalarinin 6nemli gelir bilesenlerinden biri olan yolcu doluluk oraninin, karliliga olan
etkisinin arastirilmasi amaglanmaktadir. Bu amagla 2022 itibari ile filo, gelir ve c¢alisan sayisi
bakimindan en biiyiik 10 halka agik havayolu firmasinin yillik finansal verileri kullanilarak 2009-2019
yillar1 arasinda panel veri yontemi uygulanmuistir.

Analiz doneminin 2009-2019 arasi sinirlandirilmig olmasimin iki nedeni vardir:2008 kiiresel
finansal krizi ve Covid-19 pandemi krizi. Ozellikle pandemi sonrasi gelen seyahat kisitlamalar1 ve
2020 yilinin Mart-Mayis aylar1 arasinda yolcu tasimaciligl yapan uguslarin tamamen durma noktasina
gelmesi analiz sonuglarimin saglikli olmayacagi endisesini dogurmustur. Bu nedenle c¢aligma
kapsamina alimmamastir.

Calismanin bir sonraki boliimiinde literatiir taramasina yer verilmis, akabinde veri ve metodoloji
aciklanarak bulgular yorumlanmustir.
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1. LITERATUR

Antoniou (1992), caligsmasinda havayolu firmalarinin karliligini etkileyen faktorler arasinda
yolcu doluluk oraninin, kapasite ile ilgili maliyetlerin, filo yaginin ve yolcu trafiginin 6nemli etkisi
oldugunu tespit etmistir. GSYH’nin ise karllik {izerine bir etkisi olmadigi goriilmiistiir.

Chin ve Tay (2001) caligmalarinda Asya’daki havayolu firmalarinin yatirm ve karlilik
kararlarini incelemiglerdir. Bu kararlar hava trafigi 6ngoriisii, ug¢ak teslimat dongiisii, karlilik dongiisii
ve biliylime/hayatta kalma gibi parametrelerle iligkilendirilmistir. Hava trafiginde artisin GYSH ile
pozitif iligkili olduguna ve GSYH’nin da havayolu firmalar1 karlilig1 {izerine pozitif etkisi olduguna
isaret edilmistir. Ugak siparigleri ve teslimat dongiileri; Asyali havayollarinin genellikle yiiksek kar
elde ettikten bir y1l sonra yeni ugak siparisleri verdigini ve bu ugaklarin 2-3 yil sonra teslim edildigini
ortaya koymaktadir. Ucagin teslimi asir1 kapasiteye neden olmakta ve yolcu doluluk oram
diismektedir. Bu durum firma karliligint olumsuz etkilemektedir. Buradan hareketle ¢alismada, yolcu
doluluk orani ile karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Thoren (2002), calismasinda ABD’de havayolu tasimaciligi yapan firmalarin karlihigina etki
eden faktorleri arastirmistir. Gelir bileseninin ABD’nin GSYH’si, havayolu firmalarinin RPK’sinin
(km basina yolcu geliri), doluluk oranindan olustugunu, ayni zamanda yakit, personel, bakim-onarim
ve havalimani vergileri gibi diger giderlerin de karliligin bilesenleri oldugunu tespit etmistir. Calisma
neticesinde bu degiskenler igerisinde karlilik iizerine en ¢ok etkisi olan parametrenin doluluk orani
oldugu goriilmiistiir.

Morrel ve Swan (2006), havayolu firmalarmin yakit fiyatlarindaki dalgalanmadan korunma
yontemlerini ve bu yontemlerin karliliga etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda; korunma yontemlerinin
karliliga hem olumlu hem de olumsuz etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Ekonomik biiyiimenin
yavag oldugu donemlerde yakit fiyatlarindaki artis karliliga olumsuz etki edecegi ig¢in korunma
yontemlerini kullanmak avantaj saglarken, ekonominin hizla biiylidiigii donemlerde avantajli
olmayacagi savunulmaktadir.

Boru (2014), caligmasinda 2009-2012 déneminde Etiyopya Havayollari’nin karliligina etki eden
faktorleri arastirmistir. Rasyo analizi yaptig1 calismasinda karliligi; operasyonel kar marji, net kar
marji, varlik karlihigr (ROA) ve 6zkaynak karliligi (ROE) olarak dort grupta incelemistir. Havayolu
endiistrisinde sermaye ve emek yogun yapinin ve yiikksek operasyonel maliyetlerin, diger sektorlere
gore diisiik kar marjina sahip oldugunu izlemistir. 2011 ve 2012 mali yillarinda esas olarak ugus
maliyetlerindeki artis nedeniyle faaliyet karlar1 bir dnceki yilin sonuglarina gore geriledigi tespit
edilmistir. Ek olarak, bu maaliyet artisinin, 6zellikle jet yakiti giderlerinden kaynaklandigi sonucu
ortaya konulmustur.

Ampirik literatiiriin ¢ogu, petrol fiyatlarinin ulasim sektorii {izerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu belirtse de Kristjanpoller ve Concha (2016) petrol fiyatlarmin havayolu sirketlerinin
fiyatlarim olumlu yonde etkiledigini savunarak piyasa atalet teorisini desteklemektedir. Boga
piyasalarma artan varlik fiyatlar1 (hisse senetleri ve emtialar) eslik etmekte, dolayisiyla petrol
fiyatlarindaki artiglar gelecekteki ekonomik biiyiimenin sinyalleri olarak yorumlanmaktadir. Chen ve
ark. (2017), ¢alismalar1 da petrol fiyat1 oynakliginin ve borsa momentumunun pozitif olarak iliskili
oldugunu dogrulamaktadir.

Abebe (2017) yilinda yaptigi calismasinda Etiyopya Havayollari’nmin karlhiligimi belirleyen
faktorleri aragtirmistir. Bagimli degisken aktif kéarliligi (ROA) ile bagimsiz degiskenler kiralama
giderleri, yakit giderler, kaldirag, biiylime firsatlari, likidite ve varlik yapis1 arasindaki iliski 1981-
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2015 yillan arasinda incelenmistir. Sonug olarak; ROA ile yakit giderleri, biiylime firsatlar ve likidite
oraninin anlamli ve pozitif bir iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Yakit fiyatlarindaki dalgalanmalarin ve artan maliyetlerin havayolu firmalarmin fiyatlarina
yansitilmasiyla ilgili yapilan c¢alismada Koopmans ve Lieashout (2016), maliyetlerin fiyatlara
yansitilmasinin, biiyiik 6l¢iide maliyet artisinin tiiriine (firmaya 6zgili veya sektdr ¢apinda) ve piyasa
kosullarma (tekel, oligopol, tam rekabet) bagli oldugunu vurgulamistir. Havacilik sektoriiniin son
derece rekabetci olmasi Ozellikle piyasa kosullarina bagli maliyetlerin kolaylikla fiyatlara
yansitilabilecegini tespit edilmistir.

Pamungkas ve Sohudak (2017), caligmalarinda 2006-2015 yillarinda Asya bolgesindeki bayrak
tasiyict havayolu firmalar icin Gayrisafi Yurtici Hasila (GYSH), enflasyon, doviz kuru ve yakit
fiyatlar1 ile havayolu endiistrisinin net kar marj1 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Net kar marji; net
kar / gelir olarak elde edilmistir. Calismada nicel yaklasim ve c¢oklu dogrusal regresyon modeli
kullanilmigtir. Caligma sonucu; jet yakiti, GSYH, doviz kuru ve enflasyonun tiim 6rneklemin net kar
marj1 lizerinde ayni derece 6nemli bir etkiye sahip oldugunu goéstermistir. Jet yakit fiyatindaki artigin
Garuda firmasinin net kr marj1 iizerine direkt negatif etkisi goriiliirken, Air India ve Air China
firmalarinin net kar marji1 lizerine anlamli bir etkisi olmadigi tespit edilmistir.

2. VERI SETIi VE METODOLOJI

Calismada filo, gelir ve calisan sayist bakimindan diinyanin en biiylik havayolu firmasinin
2009-2019 yillar arasi finansal verileri kullanilmigtir. Tablo 2’de ¢alisma kapsamina alinan firmalar
ve bu firmalarin kuruldugu {iilkeler gosterilmistir.

Tablo 2: Calisma Kapsamina Alman Firmalar ve Ulkeler

HAVAYOLU FiRMASI ULKELER
Air China Cin

Air France Fransa
American Airlines ABD
China Eastern Cin
China Southern Cin
Delta ABD
Emirates BAE
Lufthansa Almanya
Southwest ABD
United Airlines ABD

Petrol fiyatlarinin havayolu firmalarinin karlilig1 iizerine olan etkisinin arastirilmasi amaciyla,
calismada karliligin gostergesi olarak aktif karliligi ROA kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise
brent petrol fiyatlari, iilkelerin Gayri Safi Yurti¢gi Hasilalar1 (GYSH) ve yolcu doluluk oranidir. Veriler
Datastream veri tabanindan elde edilmistir. 2020 yilinda ortaya ¢ikan Covid-19 kiiresel salgini nedeni
ile piyasalarda yasanan olaganiistii kosullarin analiz doneminde olusturacagi sapma gbéz Oniinde
bulundurularak veri seti 2019 yil1 ile sinirlandirilmastir.

Calismadan kullanilan degiskenler ve gdsterimleri asagidaki tabloda belirtilmistir:
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Tablo 3: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Gosterimi

Degiskenler ULKELER
Karhilik ROA
Brent petrol fiyatlar FUEL
Ekonomik biiytime GSYH GDP
Yolcu doluluk orani LF

Calismada panel veri analizi kullanilmigtir. Panel veri; yatay kesit ve zaman serisi verilerinin
birlestirilmesi ile olusan bir bilesendir. En genel panel veri modeli asagida belirtildigi gibidir (Tatoglu
2016):

Yit=ait+ BitXit + uit (1)
Burada;

i: Yatay kesit boyutunu ifade eden birimler

t: Zaman boyutu

Yit: Bagimli degiskenin t zamaninda i birim i¢in degeri

a: Sabit terim

Bit: t zamaninda i. birimin e§im parametresi

Xit: agiklayici degiskenin t zamaninda i. birim igin degeri

uit: t zamaninda i birim i¢in hata terimini ifade etmektedir.

Bu calismada bagimli degisken aktif karliligt ROA ve bagimsiz degiskenler FUEL, GDP ve
LF’dur. Kurulan model,

ROAIt=p0+ B1FUELit + B2GDPit + B3LFit )

3. ANALIZ VE BULGULAR

Veriler STATA adlh paket programda analiz edilmis olup tamimlayici istatistikler asagida
belirtilmistir.

Tablo 4: Tanimlayici Istatistikler

ROA FUEL GDP LF

Minimum -0.08 0.33 -15.15 0.72
Mean 0.04 0.57 2.82 0.83
5td. Dev. 0.05 0.17 3.75 0.11
Maximum 0.28 0.81 10.10 1.63
Variance 0.00 0.03 14.09 0.01
Skewness 0.85 0.22 -0.83 6.57
Kurtosis 6.35 1.55 6.73 47.08

Bagimli degisken ROA ve bagimsiz degiskenler FUEL GDP ve LY ’ye ait ortalama, standart
sapma, min ve max degerler, varyans, ¢arpiklik ve kuyruk gibi verilerden olugan tanimlayici istatistik
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tablosunda; kurulan panel veri modeli igin N=10 adet firma, T=11 y1l i¢in toplamda 110 adet gzlem
olusturulmustur. Tablo 5’te bagimsiz degiskenler arasi korelasyon matrisi gosterilmektedir.

Tablo 5: Bagimsiz Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

FUEL LF GDP
FUEL 1
LF 0.1764 1
GDP 0.1152 0.14 1

Bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmadigi aksine 20%’nin altinda kalan diisiik
bir korelasyon orani oldugu goriilmektedir. Panel veri analizinin varsayimlarindan biri olan bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 olmamasi gerekliligi Tablo 6’da VIF testi ile sinanmustir.

Tablo 6: Coklu Dogrusal Baglant1 VIF Testi

Variable VIF 1/VIF

LF 1.05 0.954527
FUEL 1.04 0.959788
GDP 1.03 0971175
Mean VIF 1.04

Tablo 6’nin sonuglarina gore ortalama VIF degeri 1.04 olup VIF<S5 oldugundan zayif veya sifir
bagimlilik oldugu anlasilmaktadir (Daoud, 2017).

Tablo 7: Birim Kok Testleri

Degiskenler Model LLC Test ADF-Fisher Test
Stat. Prob. Stat. Prob.

ROA Constant -5.08232  0.0000 43.5631 0.0001
Constant ve Trend -6.6750 0.0000  40.0559 0.0042

EUEL Constant -4.7964  0.0000 256311 0.1783
Constantve Trend -10.3009  0.0000 40.059% 0.0049

LF Constant -180.0000  0.0000 66.2020 0.0000
Constant ve Trend -5.8428 0.0000 71. 115.12 0.0000

CDP Constant -5.6856  0.0000 355.0461 0.0000

Constant ve Trend -3.2914 0.0000 326.8612 0.0000

Serilerin duraganligi iki farkli birim kok testi ile sinanmigtir. LLC ve ADF testlerinin sabit ve
sabit +trend igin istatistik ve prob degerleri Tablo7’de gosterilmektedir. FUEL hari¢ diger tiim
degiskenler duragan olup FUEL igin sabit modelde ADF Testi sonucunda prob degerinin 0,05’ten
biiyiik oldugu ve serinin duragan oldugunu ileri siiren HO hipotezi reddedilmistir. Ancak sabite trend
eklendigi modelde 2 donem gecikme ile seri duragan hale gelmistir. Constant ve Trend
modelindeFUEL degiskeninin prob degerinin 0 oldugu goriilmektedir.

Uygun modelin se¢imi i¢in sirasi ile F testi, Breusch ve Pagan LM Testi ve Hausman testi
uygulanmis ve sonuglar asagidaki tabloda paylasiimistir.
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Tablo 8: Panel Veri Modelinin Se¢imi

Model
. F(9,97) =4.41 Prob > F=0.0001
FTesti Ho: Red- Sabit Etkiler Model
Breusch ve Pagan Prob > chibar2 = 0.0000
LM Testi Ho: Red- Rassal Etkiler Model

Prob>chi2 = 0.6409
Ho: Kabul- Rassal Etkiler Model
Karar Rassal Etkiler Modeli

Hausman Testi

Tablo 8’de ¢alismada kullanilacak uygun modelin rassal etkiler modeli oldugu goriilmektedir.
Panel veri metodolojisinin degisen varyans (Heteroskedasite) ve otokorelasyon olmamasi varsayimlari
rassal etkiler modeli altinda sinanmis ve sonuclar Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9: Rassal Etkiler Modelinde Heteroskedasite ve Otokorelasyon Testleri

Baltagi-Wu ve Durbin-Watson /LM
Testi

Levene, Brown ve Forsythe testi

Wy =2.0678404 df(9, 100)
Pr>F =0.03944388

Durbin-Watson = 1.4727564

Model Wso =1.8532983 df(9, 100)

Pr>F =0.06783951 Baltagi-Wu LBI = 1.6351353

Wio = 2.0202270 df(9, 100)
Pr> F = 0.04455113 LM Stat. 31.77 Pr>chi2(2) = 0.0000

Karar Ho: Red-Heteroskedasite vardir Ho: Red-Otokolerasyon vardir

Tabloda Levene, Brown ve Forsythe testi sonuglarina gore, istatistikler (WO, W50, W10)
(9,100) serbestlik dereceli Snedecor F tablosu ile karsilastirilarak birimlerin varyansi esittir seklinde
kurulan HO hipotezi reddedilmis ve modelde degisen varyans oldugu tespit edilmistir. Baltagi-Wu ve
Durbin Watson tesi ve LM testi rassal etkiler modelinde otokorelasyon varsayimini sinamak igin
kullanilmigtir. Hem Baltagi-Wu hem de Durbin Watson testlerinin kritik degerleri 2’den kiigiiktiir. LM
testinin de prob degeri 0,05°ten kii¢iik olup HO hipotezi reddedilmistir. Modelde otokorelasyon vardir.
Rassal etkiler modelinde heteroskedasite ve otokorelasyon varliginda kullanilacak direncli tahminci
Genellestirilmis en kiigiik kareler yontemidir.
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Tablo 10: Rassal Etkiler Modelinde Direncgli Tahminci Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Testi

Random-effects GLS regression Mumber of obs = 114

Group variable: CompanyID Mumber of groups = 14
R-sq: Obs per group:

within = @.2846 min = 11

between = @.8553 avg = 11.@

overall = 8.1416 max = 11

Wald chi2(3) = 9.62

corrfu_i, X} = @ (assumed) Prob > chi2 = 9.0221

(5td. Err. adjusted for 18 clusters in CompanyID)

Robust
ROA Coef. 5td. Err. z Px|z| [95% Conf. Interval]
FUEL -. 1876684 .B366916 -2.93 @.083 -. 1795826 -.@357542
LF . 8496864 . 0270497 1.84 ©.066 -. 0833302 . 1927629
GDP . 3054052 . B025936 2.88 0.937 . 0003218 LB104885
_cons . 8444663 0222814 2.06 o.046 B s .B88137
sigma_u .B2728578
sigma_e .84511317
rho .26783848  (fractiocn of wariance due to u_i)

Tablo 10’da degiskenlerin prob degerleri incelendiginde yakit ve GSYH’nin 95% giiven
araliginda havayolu firmalarimin karliligina etki ettigi goriilmektedir. Yakit ve aktif karlilig1 arasinda
negatif yonlii anlamli bir iligki varken GYSH ile aktif karlilig1 arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki
oldugu goriilmektedir. 10% anlamlilik diizeyinde yolcu doluluk orani ile aktif karliligi arasinda da
pozitif ve anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Modelin R2’si 20,46% olup bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken lizerinde aciklayiciliginin diisiik oldugu izlenmektedir.

SONUC

2022 itibari ile halka acik, filo, gelir ve calisan sayist bakimindan en biiyiik 10 havayolu
firmasinin, 2009-2019 yillar1 arasindaki yillik finansal verilerinin kullanildigi ¢alismada, havayolu
firmalarmin aktif karliliginin, petrol fiyatlari, gayrisafi yurt i¢i hasila ve yolcu doluluk oranlarindan
etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir. Netice de petrol fiyatlarinin ilgili havayolu firmalarinin aktif
karliligina negatif ve anlamli bir etkisi oldugu goriilmiistiir. GSYH ile aktif karlilig1 arasinda ise
pozitif ve anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Brent petrol fiyatlari tiim havayolu firmalar i¢in
ayni olsa da firmalarin finansal riskten korunma (hedge) politikalar1 farklilik gosterebilmektedir.
Orneklem firmalarmin gerek biiyiikliikleri gerekse sektdrde olan faaliyet siireleri diisiiniildiigiinde,
etkili bir hedge politikalarinin oldugu ve bu anlamda yakit fiyatlarindaki artisin karliliga olabilecek
negatif etkisini elimine edebilme ¢abasinda olduklar diisiiniilebilir. Ancak GSYH’nin karlilik iizerine
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etkisi gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik kosullari g6z 6niinde bulundurularak farklilik
gosterebilir. Orneklem firmalarimin faaliyet iilkeleri arasinda ABD, Fransa ve Almanya gibi gelismis
ekonomiler bulunsa da Cin ve BAE de mevcuttur. Buradan hareketle, karma bir 6rneklem igin
GSYH’nin karliliga etkisinin gegerli ve pozitif oldugu izlenmistir. Yolcu doluluk orani ile karlilik
arasinda pozitif bir etki beklenmis fakat 5% anlamlilik diizeyinde bu etki goriilememistir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular genel olarak literatiirle uyumludur. Havayolu
sektoriinde hakim goriis yakit fiyatlarindaki artisin kérliligi olumsuz etkileyecegi ve GSYH biiytidiigii
donemlerde karliligin da artacagi yoniindedir. Bununla beraber ¢alisma sonucu, Kristjanpoller ve
Concha (2016), Chen ve ark. (2017) ve Abebe (2017)’nin petrol fiyatlarindaki artigin havayolu
firmalarinin karliligini pozitif yonde etkiledigi sonucunu destelememektedir.

Yakitin havayolu firmalarnin karliligini negatif yonde etkileyen onemli bir etken oldugu
calismada ortaya koyulmustur. Bu nedenle havayolu firmalarmin karlilik maksimizasyonu
politikasinda yakit tiikketiminin azaltilmasi kritik bir éneme sahiptir. Havayolu firmalar filolarim
modernize ederek, gelismis motorlar, gelismis aviyonikler, ucak konstriikksiyonunda daha hafif
malzeme kullanimi gibi yakit tasarrufu teknolojilerinden yararlanarak pratikte karlhiliklarini artirmayi
hedefleyebilirler.
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