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Bu calismada havayolu isletmelerinin performansi Tobin q orani kullanilarak arastiriimistir. Tobin g

orani igletme performansinin dlgiilmesinde 6nemli ve yaygin kullanilan bir ydntemdir. Yogun rekabetin
oldugu hava yolu tagimaciligi ¢esitli faktorlerden etkilenen bir sektérdiir. Havayolu igletmeleri rekabet-
ten korunmak amaciyla diger havayolu isletmeleriyle ittifak kurmaktadir. Star Alliance ittifakina tye 14
isletmenin 2005-2007 dénemi performansi Tobin g orani ve diger finansal oranlar kullanilarak incelen-
mistir. Bu igletmelerin biyik bir cogunlugunun g orani disiik cikmistir. ittifak icinde yer alan Asya-
Pasifik bolgesi isletmelerinin performansinin diger bolge isletmelerine gére daha iyi durumda oldugu
gorulmektedir.
Anahtar s6ézcukler: Tobin g, havayolu isletmesi, performans, ittifak.

Jel Siniflamasi: L25, G39, L93.

Abstract: (Measuring The Performance of Airline Usin g Tobin q)

The study examines the performance of airlines using Tobin g, which is an important and widely-
used method in the measurement of corporate performance. Air transport is one of the various sectors
in which there is fierce competition. In order to protect themselves against such an intense competition,
airline build alliances with the others in the sector. The performance of 14 airlines between 2005-2007
which are currently members of Star Alliance were examined using Tobin g and other financial ratios,
most of whose rates turned out to be low. Besides, those from Asia-Pacific region in the alliance had
good performance compared with the airlines from the other regions.
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Giris

Isletme performansini 6lgmek icin ce-
sitli yontemlerin kullanildigi bilinmekte-
dir. Bu yo6ntemler iginde 1969 yilinda
James Tobin tarafindan 6nerilen g oram
da bulunmaktadir. Tobin ¢ orani olarak
bilinen bu oran, igletmeyle ilgili yatirim
kararlarinin alinmasinda kullanilabilir.
Isletme icin hesaplanan ¢ oranmi 1’den bii-
yik ise, igletme kaynaklarinin etkin kul-
lanildig1, oranin 1’den kiigiik olmasi iglet-
me kaynaklarinin etkin kullanilmadig,
bagka bir deyisle, kaynaklarin verimsiz
oldugu seklinde yorumlanir. ¢ oran1 1’den
buytkse, isletme yatirimlarin1 artirir.

Oran 1’den kiiciikse, igsletme yatirimlarinm
azaltir veya durdurur. isletmede yatirim-
larin artmasi, biiylimeye de neden olacagi
icin, igletmenin rakiplerine goére pazar
pay1 artabilir.

Bu durum, isletmenin karim artirabilir
ve yatirimcilarin igletmeye olan ilgisini
¢ekebilir. ¢ oraninin 1’den kiigiik olmasi
durumunda, igletmenin yeterli kaynaga
sahip olmasina ragmen, kaynaklarin ve-
rimsiz olmasi nedeniyle karlig1 da disik
olabilir. Bu igletmeler, rakip veya diger
isletmeler tarafindan birlesme veya satin
alma yoluyla ele gegirilebilir.
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Tobin g orani igletme performansinin
6l¢tilmesinde 6nemli kabul edilen ve yay-
gin kullanilan bir orandir. Literaturde,
arastirmacilarin Tobin ¢ oranmini veya bu
oranla birlikte diger analiz oranlarimi kul-
lanarak igletme faaliyetlerinin sonuglarini
degisik yonlerden incelemeye calistiklar
goriilmektedir. Ornegin, Abdullah, Shah
ve Hassan (2008) Pakistan’da faaliyet
gosteren igletmelerin, yonetimlerinin fi-
nansal bagariya olan etkisini ¢ orani ve
diger finansal oranlar1 kullanarak incele-
migtir. Benzer bir calisma Japonya’da
yapilmistir. Aman ve Nguyen (2008) Ja-
pon igletmelerinin yoéneticilerinin kalitesi
ve hisse senedi fiyat1 arasindaki iligkiyi ¢
oraniyla gostermeye caligmistir.
Ragothaman ve Carr (2008) igletme degeri
ve igletmelerin yaptig1 cevre kirliligi ara-
sindaki iligkiyi ¢ oranini kullanarak aras-
tirmigtir. Freund, Trahan ve Vasudevan
(2007) q oranini kullanarak kiiresel ve
sektorel degisikligin igletmenin degeri ve
faaliyetine olan etkisini arastirmigtir. Li,
Oum ve Zhang (2004) havayolu igletmele-
rinin performanslarini ¢ oraniyla birlikte
bu igletmelere 6zgii faaliyet o6lglimlerini
kullanarak incelemigtir. Kim, Henderson
ve Garrison (1993) isletme devralmalar:
sonucunda ¢ oraninin durumunu arastir-
migtir. Sevil ve Sen (2000) hisse senetleri-
nin piyasa degeri ve finansal kararlar
arasindaki iligkiyi ¢ oran1 yardimiyla gos-
termigtir. Canbas, Dogukanh ve Dizakin
(2004) finansal kararlarda kullanilan
Tobin ¢ oraninmin farkli hesaplama yon-
temlerini agiklamigtir. Canbas, Dogukanl,
Dizakin ve Iskenderoglu (2005) IMKB'da
islem goéren sanayi igletmelerinin g oran-
larin1 hesaplayarak, bulunan sonuglar:
degerlendirmistir.

Bu calismada havayolu igletmelerinin
performansi g oram kullanilarak incelene-
cektir. Sivil havacilik sektorindeki reka-
betin yami sira, krizler ve petrol fiyatla-
rindaki dalgalanmalar havayolu igletme-
lerinin maliyetlerini ve karliliklarini etki-
lemektedir. Sektorde, iflas, birlesme ve
satin almalar gérilmektedir. Uretim ¢ikti-

s1 hizmet olan havayolu isletmesinin per-
formansi, isletmeyle ilgili farkli kesimleri
ilgilendirmektedir. Havayolu isletmesinin
hisse senedine yatirim yapmak isteyenler
i¢in veya birlegsme/satin alma kararlarinda
g orani bir gosterge olabilir.

Tobin g Oraninin Hesaplanmasi

Tobin ¢q oran1 temelde, isletmenin
finansal haklarinin piyasa degerinin, is-
letme varliklarinin yerine koyma degerine
oranlanmasina dayanir (Lee ve Tomkins,
1999:20). Oranin paydasinda yer alan
varliklarin yerine koyma degerini, bazi
eskimis sermaye mallarinin piyasasinin
olmamas1 nedeniyle, hesaplamak oldukga
zordur (Lindenberg ve Ross, 1981:12). Bu
zorlugu gidermek ve hesaplama yapmayi
kolaylastirmak 1i¢in, bazi arastirmacilar
Tobin g benzeri oranlar hesaplamigtir. Bu
¢alismalar Tobin g oranini esas alan ama
pay ve paydadaki bazi kalemlerde farklilik
gosteren hesaplamalardir. Literaturde
yapilan baz1  calismalar  sunlardir;
Lindenberg ve Ross (1981), Chung ve
Pruitt (1994), Lewellen ve Badrinath
(1997), Lee ve Tomkins (1999). Lee ve
Tomkins, yaptiklar calismalarinda
Lewellen ve Badrinath tarafindan yapilan
¢alismadaki Tobin g oranini yeniden di-
zenlemigtir.

Tobin g benzeri oranlarin en basit ve
kullanim1 kolay olan Chung ve Pruitt
(CPq) yaklagsik g oramidir. Chung ve
Pruitt, Lindenberg ve Ross tarafindan
geligtirilen yaklagik ¢ oranindan hareket
ederek, yeni bir yaklagik g oram gelisgtir-
migtir. CPq orani borglarin ve imtiyazlh
hisse senetlerinin piyasa degerini hesap-
lamay1 gerektirmez ve varliklarin yerine
koyma degeri yaklasik olarak bu varlikla-
rin defter degeridir (Lee ve Tomkins
1999:23). Bu oran soyle gosterilebilir:

q= MVCS + BVPS + BVLTD + BVINV + BVCL - BVCA

BVTA
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Oranda;

q: Tobin ¢

MVCS: Hisse senetlerinin piyasa dege-
ri

BVPS: Imtiyazli hisse senetlerinin def-
ter degeri

BVLTD: Uzun vadeli bor¢larin defter
degeri

BVINV: Stoklarin defter degeri

BVCL: Kisa vadeli borglarin defter de-
geri

BVCA: Dénen varliklarin defter degeri

BVTA: Toplam aktiflerin defter degeri-
ni gostermektedir.

Chung ve Pruitt gelistirdikleri oranla
yaptiklar1 hesaplamalarin, Lindenberg ve
Ross oramiyla yapilan hesaplamalarin
birbirine ¢ok yakin sonucglar verdigini,
sonuglarin %96,6 oraninda benzer oldugu-
nu bildirmigtir (Chung ve Pruitt, 1994:71).
Tobin g oraninin verileri piyasa degeri
kaynakli olmasina karsin, CPqg oranmi bi-
lango bilgilerine dayanmaktadir (Chung
ve Pruitt, 1994:74). CPq formiulindeki
basitlik ve gerekli finansal bilgilere islet-
melerin bilangolarindan kolaylikla ulagil-
mas1 nedeniyle aragtirmacilar tarafindan
tercih edilmektedir. CPg orami kullanila-
rak yapilan bazi ¢aligmalar sunlardir; Li,
Oum ve Zhang (2004), Connolly ve
Hirschey (2005), Durate ve Canal (2007),
Liebenberg ve Sommer (2008), Walker
(2000), Lee ve Tomkins (1999), Sevil ve
Sen (2000), Canbas ve ark. (2005).

Calismanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci havayolu igletme-
lerinin performanslarini Tobin ¢ oram
kullanarak belirlemeye yoneliktir. Bilin-
digi gibi, sivil hava ulastirmaciligi, ulas-
tirma sektori i¢cinde 6nemli bir paya sa-
hiptir. Diinyadaki ekonomik gelismelere
bagl olarak ulastirma sektéri de gelis-
mekte ve blytumektedir. Kuresel ekono-
mideki gesitli degisimler sonucu hava yolu
tasimaciligina olan talep artmaktadir.
Havacilik sektoriine biiyiik tutarh ve tek-
noloji agirlikli yatirnmlar yapilmaktadir.
Bu yatirimlar, diisiik maliyetli (ekonomik)

motorlar, genig/dar gévdeli yeni nesil ola-
rak adlandirilan ucaklarin imal edilmesi,
yeni havaalanlar1 ve terminal binalarinin
yapilmasi olarak kisaca siralanabilir. Ha-
vacilik sektoriinde o6nemli yenilikler ve
yatirimlar olmasina ragmen, krizlerden de
hizla etkilenmesi sektériin bir 6zelligi
olarak kabul edilebilir. Kiiresel ekonomik
krizler, salgin hastaliklar ve terdr olaylari
hava yolu tasimaciligini etkilese de, sektor
6nemini kaybetmemekte, yogun rekabet
ozelligini korumaktadir. Geleneksel tagsi-
yicilar ile digik maliyetli tagsiyicilar ara-
sinda gittikgce artan rekabet, geleneksel
tasiyicilarin pazar paylarini artirmak ic¢in
farkli pazarlama arayislarina yoneltmek-
tedir. Sektérdeki yogun rekabet havayolu
isletmeleri arasinda oldugu gibi, ucak
ureticisi igsletmeler arasinda da yasan-
maktadir.

Havayolu tasimaciligi ve hava kargo
tasimaciligina olan talep, yeni ugus nokta-
larmin agilmasini gerektirmektedir. Artan
talebi, bir havayolu igletmesi sahip oldugu
filo ve ucus haklariyla tek basina etkili
olarak karsilayamaz. Kiiresel ekonomideki
talebi karsilamak amaciyla, sektordeki
isletmeler arasinda birlesmeler ve ittifak-
lar ortaya ¢ikmaktadir. Tirkiye'de de ha-
vayolu tagimaciligi sektoriindeki geligsme-
lere paralel olarak, gintumizde tasiyici
sayis1 artmis, 6zel sektore ait igletmeler i¢
ve dis hatlarda yolcu ve kargo tasimacili-
gina baglamigtir. Bir siire 6ncesine kadar
Turkiye’de tek hava yolu tasiyicisi olan
THY, rekabet giicini ve pazar paymni ar-
tirmak amaciyla Star Alliance ittifakina
katilmistir.

Havayolu Ittifaklar1 ve Star

Alliance

Havayolu ittifaklar1 kiiresel ulagim agi
bi¢imindedir. Ittifak, iiyelerine yeni pazar-
lara ugak gondermeden ve ucgus hakk:
olmaksizin erisim saglar. Ittifak tyeleri-
nin her biri i¢in daha ylksek kar elde et-
mek ve rekabetci pozisyon artirmak itti-
faklarin amacidir (Oum ve Yu, 2001:17).
Havayolu igletmelerinin stratejik ittifaka
katilmasinin amaglari, ekonomik firsat
veya oOlcek ekonomisinden yaralanmak,
maliyet paylasimi, kaynak ve kapasite



paylasimi, diger ortaklardan bilgi edinme
firsaty, risk yonetimi, ortaklikla ilgili yasal
uygulamalar, yeni pazar ve bolgeler ulag-
mak olarak oOzetlenebilir (Holloway,
2003:214).

Ittifaklar, ABD’li havayolu igletmeleri
ile diger tlke havayolu igletmeleri arasin-
da yogun olarak 1990’11 yillarda gorilmeye
baslad1. 11k ittifak 1993 yilinda Northwest
Airlines (ABD) ile KLM (Hollanda) ara-
sindadir. Bu iki tasiyici, tarifelerini ve
ucretlerini  birbirine  uyumlagtirmigtir
(O’connor, 2001:57). Bircok ittifak iki ha-
vayolu arasinda olsa da, yakin zamanlar-
da ¢oklu ittifak gruplar1 goérilmektedir
(O’connor, 2001:199). Havayolu ittifakina
katilan havayolu igletmesi, yeni pazarlara
ulagmak i¢in gerekli yeni kaynak yarat-
madan ittifak sayesinde bu amacina ula-
sabilir. Yeni bir pazara ulagmak igin, is-

letmenin filosunu genigletmesi ve ulagsmak
istedigi pazarda gerekli teknik alt yapi
yatirmmin1 yapmasi1 gerekir. Bu kosullar
isletmenin yeni kaynaklar yaratmasim
gerektirecek, bagka bir deyisle, igsletmeye
ek finansman yuku getirecektir.

Star Alliance, 1997 yilinda ilk kiiresel
havayolu ittifaki olarak kurulmustur.
Yolculara, dinya c¢apinda daha c¢abuk ve
daha ¢ok ugus noktasina erigim saglamak
bu ittifakin amaclar1 arasindadir. Turki-
ye'nin bayrak tasiyici tek havayolu iglet-
mesi olan THY, 2008 yilinda bu ittifaka
yirminci uye olarak katilmigtir. Star
Alliance'nin 21 tyesi vardir. Bu tyeler
3325 ucakla, 159 tulkede, 912 havaalanina
16,500 giinliik ugusla yilda 499,90 milyon
yolcu, tasimaktadir (www.staralliance.
com).

Tablo-1 Star Alliance Uyesi Havayollar:

Air Canada EGYPTAIR Spanair

Air China LOT Polish Airlines SWISS

Air New Zealand Lufthansa TAP Portugal

All NipponAirways | Scandinavian Airlines | THAI Airways
Asiana Airlines Shanghai Airlines Tiurk Hava Yollar:
Austrian Airlines Singapore Airlines United Airlines
bmi South African Airways | US Airways

Kaynak: www.staralliance.com

Yukaridaki tabloda gésterilen havayol-
larina ek olarak ittifaka Adria Airways,
Bluel ve Croatia Airlines bolgesel tiyedir.

Calismanin Verileri

Baz igletmelere ait 2005 yil1 6ncesi ve-
rilerin eksik olmasi nedeniyle, calisma
2005-2007 yillarim1 kapsamaktadir. Ca-
lisma ig¢in li¢ kaynaktan veri toplanmistir.
Oncelikle, isletmelerin  yayimladiklar:
yillik faaliyet raporlarindan ilgili finansal
veriler elde edilmistir. Ikinci olarak, baz
igsletmelerin hisse senedinin iglem gérdigi
borsalardan, hisse senedi fiyat bilgilerine

ulagilmistir. Uctincit olarak, isletmelere
ait bazi finansal bilgileri tamamlamak,
muhasebe standartlarindaki farklihiklar
gidermek ve hesap kalemleri arasinda
uyum saglayabilmek i¢in, finansal veri
saglayan acik erisimli internet sitelerin-
den veri toplanmagtir.

Star Alliance tiyesi 21 adet havayolu is-
letmesi olmasina ragmen, ¢alismada hisse
senedi fiyatinin belirlenmesi agisindan,
halka acik olan 14 isletme arastirma icin
secilmigtir. Bu igletmeler asagidaki tablo-
da gésterilmektedir.
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Tablo-2 q Orani Hesaplanan Isletmeler

Isletme Boélge/Ulke Katilim Tarihi
Air Canada Kuzey Amerika/Kanada Mayis 1997
Air China Asya-Pasifik/Cin Aralik 2007
Air New Zealand Asya-Pasifik/Yeni Zelanda Mart 1999
All Nippon Airways Asya-Pasifik/Japonya Ekim 1999
Asiana Airlines Asya-Pasifik/Kore Mart 2003
Austrian Airlines Avrupa/Avusturya Mart 2000
Lufthansa Avrupa/Almanya Mayis 1997
Scandinavian Airlines Avrupa/lskandinavya*® Mayis 1997
Shanghai Airlines Asya-Pasifik/Cin Aralik 2007
Singapore Airlines Asya-Pasifik/Singapur Nisan 2000
THAI Airways Asya-Pasifik/Tayland Mayis 1997
Turk Hava Yollar Avrupa/Turkiye Nisan 2008
United Airlines Kuzey Amerika/ABD Mayis 1997
US Airways Kuzey Amerika/ABD Mayis 2004

*Scandinavian Airlines Danimarka, Norveg ve Isve¢’in ortak havayolu igletmesidir.

Calismada havayolu igletmelerinin per-
formansini 6lgmek igin ¢ orani ve igletme
basarisini 6lgen diger finansal oranlardan
olan varhklarin kéarhlhigi orama (VK),
ozsermayenin karhihig orami (OK), faiz,
vergl, amortisman, kira oncesi kar marj
(FVAKOKM), net satiglarin sabit varlikla-
ra oran1 (NSSV), piyasa degeri-defter de-
geri orani (PD/DD) kullanmilmistir. Hava-
yolu igletmelerinin performans sonuglarin
ayrintili goérebilmek amaciyla yukarida
belirtilen finansal oranlardan yaralanil-
mistir.

g orani olarak, kullanilisindaki kolay-
ik nedeniyle CPqg orani secilmistir.
FVAKOK, havayolu isletmelerinin per-
formansinin o6l¢ilmesinde kullanilan bir
orandir. Calisma i¢in veri saglayan iglet-
melerin faaliyet raporlarinda igletmenin
dénem sonu bagarisimi gosteren bazi se-
¢ilmis finansal oranlar arasinda FVAOK
ve FVAKOK oranlarmin yatirimeilarin
bilgilenmesi i¢in verildigi gézlenmigtir.
Havayolu isletmelerinin giderleri i¢inde
isletmenin 6zelliginden dolayi, ucakla
ilgili maliyetler 6nemli ve yiiksek tutarh-

dir. Ugakla ilgili yakit, bakim, yedek parca
ve diger maliyetler igsletmenin en yiiksek
tutarl giderleridir ve nakit akimini etki-
lemektedir (Morrell:63-64).

Havayolu igletmelerinde ucak edinim-
lerinin genellikle kiralama yoluyla yapil-
masi nedeniyle, giderler i¢inde kira 6de-
melerinin 6nemli bir yeri olmaktadir. Na-
kit c¢ikisi1 gerektirmeyen bir gider olan
amortismanin ve kira 06demelerinin
FVOK’a eklenmesiyle bulunacak olan
FVAKOK tutari, havayolu isletmesinin
karim 6lgmek icin kullamilabilir (Li ve ark.
2007:54). FVAKOK marji, FVAKOK tutar1
net satiglara b6liinerek hesaplanmigtir.

Calismanin Bulgular:

Calisma i¢in segilen Star Alliance tyesi
isletmelerin 2005-2006 yillarina ait hesap-
lanan ¢ oranlar1 asagidaki tabloda goste-
rilmigtir. Tabloya gore, genelde igletmele-
rin g oranlar1 1’den kiicuktur.

Bu sonug isletmelerin, kaynaklarindan
etkin olarak yararlanmadigini gosterebi-
lir.
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Tablo-3 Isletmelerin g Oranlar:

Isletme 2005 2006 2007
Air Canada NA 0,94 0,93
Air China 0,91 1,19 2,11
Air New Zealand 0,60 0,58 0,87
All Nippon Airways 1,13 1,00 1,02
Asiana Airlines 0,90 0,91 0,60
Austrian Airlines 0,77 0,73 0,77
Lufthansa 0,72 0,93 0,72
i‘i’jl?giza"ian 0,73 0,68 0,49
Shanghai Airlines 0,91 0,92 2,03
Singapore Airlines 0,79 0,77 0,69
THAI Airways 0,85 0,90 0,81
Turk Hava Yollar: 0,85 0,73 0,64
United Airlines 0,39 0,56 0,52
US Airways 1,04 1,11 0,60
Ortalama 0,81 0,85 0,92
NA: Veri yok

Tablodaki sonuglara ve asagida verilen
grafiklere gore, 2005 yilinda g oraninin iki
isletmede 1’den biiyiik digerlerinde 1’den
kiigiik oldugu gorilmektedir. Bu igletme-
ler iginde 1,13 oramiyla All Nippon
Airways ve 1,04 oramiyla US Airways ilk
sirada yer alirken, United Airlines 0,39 ile
en dislik g oranina sahiptir. 2005 yil1 so-
nuglarina bdlgesel olarak bakildiginda,
Asya-Pasifik bolgesi isletmelerinin oranla-
r1 I’e yakin gitkmigtir. Bu bélge isletmesin-
den olan Singapore Airlines ile Air New
Zealand disik g oranmiyla diger isletme-
lerden farkli yerde oldugu tablodan go-
rilmektedir. Avrupa bélgesi isletmelerin
oranlarinin birbirine yakin oldugu kabul
edilebilir. Bu bélge isletmesinden olan
THY 0,85 oraniyla, bélge igletmeleri iginde
farkli bir yerde bulunmaktadir ve grup
icinde en yiliksek orana sahip igletme ol-
mustur. Kuzey Amerika igletmeleri ise,
listenin ust ve en alt siralarinda yer al-
migstir.

2006 yili sonuglarina gore, 14 isletme
icinde tg¢ isletmenin g oraninin 1’den bu-
yik oldugu gorilmektedir. Air China 1,19,

US Airways 1,11 ve All Nippon Airways
1,00 oranlari ile yiiksek g oranli igletmeler
olurken, bir o6nceki yilda oldugu gibi
United Airlines 0,56 oraniyla en disik ¢
oranli igletme olmustur. 2006 yilinda As-
ya-Pasifik bélgesi isletmeleri i¢inde, 0,58
oraniyla Air New Zealand en digsiik oranh
isletme olurken, bélgenin diger igsletmeleri
siralamada Ust siralarda yer almgtir.
Kuzey Amerika bolgesi igsletmeleri i¢inde
1’e yakin oraniyla Air Canada vardir. Bu
bolgenin diger iki igletmesi siralamanin
ust ve en alt sirasinda yer almigtir. Avru-
pa bolgesi isletmelerinden Lufthansa bir
onceki yil 0,72 olan oranini1 2006 yilinda
0,93’e yukseltmigtir. THY 1ise, 0,73luk
oraniyla bu yil i¢in ortalamanin altinda
yer almasina karsin, Austrian Airlines ile
ayni orana sahiptir.

2007 yili sonuglarina bakildiginda, g
isletmenin ¢ oraninin 1’den biiyiik, diger-
lerinin 1’den kuguk oldugu gorilmektedir.
Air China 2,11, Shanghai Airlines 2,03 ve
All  Nippon Airways 1,02 oranina,
Scandinavian Airlines 0,49 ile en diisik q
oranina sahiptir. 2007 yilinda Kuzey Ame-



rika bolgesi igletmelerinin g oranlari1 degi-
siklik gostermektedir. Onceki yillarda
1’den yuksek orani olan US Airways bu yil
0,60 oranina sahiptir. United Airlines
bélgenin en disiik g oranh igletmesi olur-
ken, Air Canada 1’e yakin oraniyla bélge-
nin en yiksek oranh igletmesi olmustur.
2007 yilinda Asya-Pasifik bolgesinden iki
isletmenin 2’den biiyiik ¢ oranlar1 dikkat
¢ekicidir. Bolgenin igletmesi olan Air New
Zealand onceki yillardaki diisiik oranini

bu yil yikseltmigtir. Avrupa boélgesi islet-
mesi olan Scandinavian Airlines bélgenin
ve 2007 yilinin en distk g oranh igletmesi
olmustur. THY 0,64 oraniyla, 2007 yilinda
da ortalamanin altinda bir orani olmasina
karsin dort isletmenin g oranlar1 THY den
dustik cackmigstir.

Yukaridaki tabloda yer alan igletmele-
re ait oranlarin yillara gére biiyikten ki-
¢lige dogru siralanmasi asagidaki grafik-
lerde gosterilmigtir.

Grafik-1 2005 Yili Sirali Oranlar:
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Grafik-3 2007 Y11 Sirali Oranlar:
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Incelenen dénemlerin ortalama ¢ oranlar: sirasiyla 0,81, 0,85 ve 0,92°dir. Ortalama ¢
oranlar1 1’den kii¢iik olmasina ragmen yillara gore artis gostermistir. Asagidaki grafik
isletmelerin ait olduklar: bélgelerin ortalama g oranlarini gostermektedir. Grafikte As-
ya-Pasifik bolgesi igletmelerinin diger bolge isletmelerine gore daha iyi bir durum sergi-
ledikleri goriulmektedir. 2005 yilinda Avrupa bélgesinin, Kuzey Amerika bélgesinden
yiksek orana sahip oldugu goérilirken, izleyen yillarda oranda diisme olmustur. Kuzey
Amerika bolgesinin 2006 yilinda Asya-Pasifik bolgesine yakin ortalama ¢ orani elde
ettigi goriilmektedir.

Grafik-4 Bolgelerin Ortalama g Oranlar:

14

B Asya-Pasifik
m Kuzey Amerika

Avrupa

2005 2006 2007

Isletmelere ait g oranlarinin ve diger finansal oranlarmn kullanilmasiyla bulunan so-
nuglarin ortalamalar: agagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo-4 Yillara Goére Ortalama Oranlar

2005 2006 2007
Oran Isletme Ortalama Isletme Ortalama Isletme Ortalama
Sayis1 Sayis1 Sayis1
q 13 0,81 14 0,85 14 0,92
FVAKOKM 14 13,95 14 13,83 14 15,53
OK 14 1,19 14 85,62*% 14 10,42
VK 14 -6,79%* 14 9,29 14 3,28
NSSA 14 1,48 14 1,83 14 1,78
PD/DD 13 1,73 14 1,66 14 2,11

* United Airlines 2006 yil1 6zsermaye karliligr %1064,99 oldugu i¢in ortalama yiiksek ¢ikmigtir

** United Airlines 2005 yil1 varlik karliligi %-109,48 oldugu i¢in ortalama negatif ¢ikmigtir

Tabloya gore, OK oranm1 ve VK oram haricindeki diger oranlarin sonuglar: birbirine
yakin ¢ikmigtir. Bu iki orandaki farkliligin nedeni, United Airlines igletmesinin 2005 ve

2006 yili sonug¢larindan kaynaklanmaktadir.

Asagida verilen tabloda 2005-2007 yillar1 igin hesaplanan g orani ile diger finansal
oranlar arasindaki korelasyon gosterilmektedir.

Tablo-5 2005-2007 Yil1 Oranlarinin Korelasyonu

q FVAKOKM OK VK NSSA PD/DD
q 1 -,066 -,188 ,058 -,168 ,T49%*
FVAKOK 1 -,089 ,156 -,264 -,381%
M
OK 1 ,5T4%* ,011 -,047
VK 1 ,059 ,088
NSSA 1 ,136
PD/DD 1
**p<0.01
* p<0.05

Tabloda goruldigi gibi ¢ orani ile
PD/DD oran: arasinda ve OK orani ile VK
orani arasinda 0.01 diizeyinde yiliksek bir
iligki bulunmaktadir. PD/DD oram ve q
orani piyasa verisine dayandigi i¢in, he-
saplama yoniinden birbirine benzemekte-
dir. ¢ orani, isletmenin tim borg¢lar1 ve
varhiklar:1 kullanilarak hesaplandigi i¢in,
PD/DD oranina gore isletme hakkinda
daha gergekei bilgi verebilir.. Bu iki oran,
isletmeyle ilgilenenlerin yatirim kararim
etkilemektedir. Li ve arkadaslarinin
(2004) yapmis olduklar: 1989-1999 dénemi

27 havayolu igletmesiyle ilgili ¢aligsmada
da, bu iki oran arasinda yliksek iligki ol-
dugu bildirilmistir. Tablodaki diger sonug-
lar i¢inde, FVAKOKM ile PD/DD oram
arasinda anlamh bir negatif iligki goézlen-
mektedir. Bu iki oran igletmenin satiglar,
FVAKOK, kar dagitimi, Gzsermayesi ve
piyasadaki hisse senedi sayisiyla ilgilidir.
Iki oran arasindaki negatif iligki, belirti-
len oranlarin 6zelliginden kaynaklanabi-
lir. Ornegin, FVAKOK ucaklarla ilgili kira
ve amortisman giderlerini icermektedir.
Isletmenin filo yas1 ve filo edinim tiird, bu
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giderler tizerinde etkili olmaktadir. Bilin-
digi gibi, oOzsermaye karhligi, 6zserma-
yenin bir biriminin ilgili dénemde kar
yaratma yizdesini, varhklarin karhg
orani da, bir birim varhigin ytuzde kag¢ kar
elde ettigini 6l¢gmektedir. Bu iki oran ara-
sindaki yuksek 1ligki, 6zsermaye ve varlik-

larinin etkin olarak kullanildigini géstere-
bilir.

Sonug

Isletmenin performansi, isletmeyle ilgi-
i olan taraflarin kararlarini etkiler. Is-
letme performansini belirlemek i¢in cesitli
yontemlerden yararlanilabilir. Bu yontem-
lerden biri olan Tobin g oram, isletme
performansinin 6l¢iilmesinde 6nemli kabul
edilen ve yaygin kullanilan bir yontemdir.
Oranin hesaplanmasindaki baz1 giiglikler
nedeniyle, c¢esitli arastirmacilar, oranin
hesaplanmasinda kolaylik saglamak ama-
ciyla, benzer Tobin g oranlar1 geligtirmig-
lerdir. Benzer Tobin ¢ oranlari arasinda,
Chung ve Pruitt (CPq) tarafindan geligtiri-
len oran, hesaplamadaki kolayligi nede-
niyle literatiirde sik kullanilan bir oran
olmustur. Calismamizda hava yolu iglet-
melerinin 2005-2007 dénemi performansi
Tobin ¢ benzeri CPq orani kullanilarak
arastirilmigtir. Elde edilen sonuglara gore,
igsletmelerin blyik bir kisminin ¢ orani
1T’den disik ¢gkmigtir. ¢ oranini dusik
¢ikmasi, igletmelerin kaynaklarindan ye-
terince yararlanamadigin1 gostermektedir.
Incelenen doénemlerde herhangi bir kriz
olmadig1 dusgtunulurse, disik g oranli ig-
letmeler, satin alma/birlesmeler icin po-
tansiyel igletmeler olabilir. Sonuglara bol-
gesel olarak bakildiginda, Asya-Pasifik
bolgesi igletmelerinin diger bélge igletme-
lerine gére daha iyi bir performans sergi-
ledikleri soylenebilir. Bolgenin, global
ekonomide giderek 6nem kazanmasi, bu
bélge isletmelerinin gosterdigi performan-
sin nedeni olabilir. Diger finansal oranlar-
la yapilan analiz sonuglariyla, ¢ oram
kargilagtirildiginda, ¢ orani ile PD/DD
orani arasinda anlaml bir iligki oldugu
gozlenmigtir. Hava yolu igletmelerinin
faaliyetleri yuksek maliyetli girdilere da-
yanmaktadir. Ozellikle yakit, ucak ve ye-
dek parca giderleri, igsletmelerin 6nemli

maliyet unsuru olmaktadir. Hava ulastir-
ma sektériiniin bazi olumsuz geligsmeler-
den hizla etkilenmesi isletmelerin perfor-
mansina da yansimaktadir. Havayolu
tagimaciliginin  gelecekte, ulastirmada
daha fazla paya sahip olacag beklentisi,
onumiuzdeki yillarda havayolu igletmele-
rinin performansinin yiiksek olacagim
dustindirmektedir.
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2009 Y1l Ocak - Haziran Cari Agik-Doviz A¢igi Nasil Finanse Edildi?

(Milyar $)

2008 2009
Cari Agik (Doviz Agig) -27.690 -6.729
- ithalat -101.722 -59.446
- Ihracat 27.957 51.500
- Dig ticaret agigi - 28.765 - 7.946
Sermaye Hareketi (Finansman) 27.065 -5.222
- Dogrudan yabanci sermaye (Net) 7.999 3.409
- Portfdy yatirmi (Net) 1.650 -318
- Kredi girisi/cikisi (Net) 17.416 -8.613
Finansman Agig -625 -12.248

Net Hata/Noksan
(Belirsiz Doviz GirigilGikis1) -1.671 8.498
Genel Denge -2.296 -3.750

Kaynak: Giingér Uras, Milliyet, 12.08.2009.
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