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SIVIL HAVACILIK YONETIMINDE FINANSAL KIRALAMA ISLEMLERININ
KARLILIK UZERINE ETKIiSi: AVRUPA HAVAYOLU SIRKETLERI UZERINE
BiR UYGULAMA'

Faruk DAY Yusuf ESMER?

(0)/

Yolcu tagimacilifinda havayolu tasimaciligi, son yillarda hizla biiyiiyen bir sektdr olarak dikkatleri
lizerine gekmektedir. Ulkemiz havayolu yolcu tasimaciliginda, 1933 yilinda temelleri atilan Tiirk Hava Yollar1
Anonim Ortakligi 1990’11 yillara kadar tekel niteliginde hizmet sunmustur. 2000’li yillarda kurulan 6zel
havayolu yolcu tasimaciligi sirketleriyle birlikte giiniimiizde 10 sirket faaliyet gostermektedir. Sivil havacilik
isletmeciliginde rekabet her gegen giin artmaktadir. Rekabet edebilmek iginde maliyetlerin kontrol altinda
tutulmasi gerekmektedir. Havayolu yolcu tasimaciliginda maliyetler; yakit, personel ve ugak olmak iizere ii¢
kategoride siniflandirilmaktadir. 2000°1i yillarin ortalarinda petrol fiyatlarinin diismesi 6nemli bir maliyet
avantaji saglayarak, rekabet ve hizmet kalitesinin artmasinda O6nemli faktdor olmustur. Havayolu yolcu
tasimaciliginin maliyet unsurlarindan bir digeri ise personel giderleridir. Bu giderleri azaltmak pek de miimkiin
degildir. Diger 6nemli maliyet unsuru ise ugaklardir. Ucak fiyatlarinin yiliksek olmas: sirketlerin ugak satin
almalarin1 engellemektedir. Bu nedenle sirketler finansal kiralama ile ugak satin alma yolunu tercih etmektedir.
Bu ¢alismada havayolu yolcu tasimaciliginda 6nemli bir maliyet unsuru olan finansal kiralama igleminin aktif
karlilik ve 6zsermaye karlilik iizerine etkisi incelenmek istenmektedir. Caligmanin uygulamasinda Avrupa'da
faaliyet gosteren 6 sirketin 2008-2012 donemine ait mali tablo ve operasyonel bilgileri rasyo analizi yonteminde
kullanilmistir. Calismanin sonucunda faaliyet kaldiracinin aktif ve &zsermaye karliligi iizerinde onemli bir
etkisinin olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sivil Havacilik Yonetimi, Finansal Performans, Finansal Kiralama, Faaliyet Kaldiraci,
Oran Analizi.

MEASURING THE IMPACT ON PROFITABILITY FOR LEASING IN CIVIL AVIATION
ADMINISTRATION: AN APPLICATION IN EUROPEAN AIRLINES COMPANIES

ABSTRACT

Air Transport has attracted attention as a rapidly growing sector in the passenger transportation. Airlines
traansportation in our country, it founded in 1933, Turkish Airlines Corporation has provided passenger
transportation services as a monopoly until the 1990s. In the 2000s, with the establishment of private airline
passenger transport companies, it is seen that these 10 firms operate at the present. Competition in civil aviation
operations is increasing day by day. Costs need to be kept under control in order to compete. Costs in airline
passenger transport are classified into three categories; these are fuel, staff and aircraft. In the mid-2000s,
providing a significant cost advantage in passenger transport, it is the fall in oil prices, has an important factor in
increasing the competitiveness and quality of service. Another of the factors of the air transport cost is personnel
expenses. To reduce this expense is not possible generally. Another important cost factor is the aircraft. When
aircraft prices are expensive and high, companies are not able to purchase the aircraft. Therefore it is seen that
the preferred way to purchase aircraft through leasing. In this study is analysed the effect between leasing and
profit of the company's return on equity and return on assets. In the practice of work, are analysed with the
method of ratio analysis for six companies operating in Europe, are used data of financial statements and
operational information for the period 2008-2012. As a result, it is considered that there is no effect in operating
leverage’s above the impact of return on equity and return on assets.

' Bu caligma 22-23 Eyliil 2016 tarihlerinde Usak’ta diizenlenen “Scientific Cooperation for the Future in The Social Sciences
International Conference” adli konferansinda bildiri olarak sunulmustur.
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GIRIS

Diinyada ilk sivil havacilik faaliyeti 1900°li yillarin basinda baslamistir. Teknolojinin
gelismesiyle birlikte birgok yerde hava alani yapilarak, diinyanin pek ¢ok noktasina ugak ile
seyahat imkanmi saglanmistir. Ucaklarin hizli, giivenli ve konforlu bir seyahat imkani
sunmastyla sivil havacilik sektoriiniin hizli bir ivmeyle biiyiidiigii goriilmektedir. Ciinkii
yolculuk siiresinin kisalmasi ve ucaklarin konforunun artmasiyla birlikte, ugak ile seyahat
eden yolcularin sayisinin da arttigi goriilmektedir. Ulkemizde ise Cumhuriyet’in ilanindan
sonra sivil havacilik ile ilgili calismalar hiz kazanmig ve 1933 yilinda ilk girisimlerde
bulunulmus ve sonradan Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi (THY) adinmi alacak bir devlet
tesekkiilii kurulmustur. Boylece iilkemizde sivil havaciligin ilk adimi atilmistir. THY sivil
havacilik sektoriinde iilkemizde tekel hizmet sunan bir devlet tesekkiilii iken, 1990’11 yillarin
basinda THY ve Lufthansa sirketlerinin ortak girisimleriyle SunExpress adiyla lilkemizin ilk
0zel sivil havacilik sirketi kurulmustur. Bilgisayar ve iletisim teknolojinin hizla gelistigi
2000’11 yillara gelindiginde, 6zel sektoriin sivil havacilik sektoriinde faaliyete baslamasiyla
sivil havacilik 6nemli bir sektor haline gelmistir. Teknolojideki gelismeler daha giivenli ve
konforlu ugaklarin tiretilmesine imkan tanimistir. Petrol fiyatinin diismesi ve havaalani
sayisinin artmastyla vatandaslarimizin ucgak ile seyahati sikga tercih ettikleri goriilmektedir.
Ayrica sivil havacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirket sayisinin artmasiyla birlikte
sektordeki rekabette artmistir. BOylece rekabetin artmasiyla kalite standartlart yilikselmis ve
daha uygun fiyatla ugak bileti satilmaya baslanmistir. Biitiin bu gelismeler sivil havacilik
yOnetiminin dnemini ortaya ¢ikarmistir. Sivil havacilik yonetimi isletme amaglarina etkili ve
verimli ulagmak tizere beseri ve maddi kaynaklarin planlanmasi, drgiitlenmesi, yonetilmesi,
koordine edilmesi ve denetlenmesi siireci olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla sivil havacilik
yonetiminde amaclara etkili ve verimli ulasma, karlilik ve rekabet avantaji saglamada
maliyetler 6nemli bir unsur kabul edilmekte ve maliyetlerin miimkiin oldugu kadar en diisiik
seviyeye diisiiriilmesinin yollar1 aranmaktadir.

LITERATUR TARAMASI
Calismanin bu bolimi iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda sivil havacilik sektoriiyle
ilgili genel bilgilere; ikinci kisimda ise finansal kiralamaya yer verilmektedir.

Sivil Havacilik Sektoriine Genel Bir Bakis

Teknolojinin hizla gelismesiyle ucak iiretim siireci kisalmis ve birgok sehirde
havaalan1 yapilarak ugus i¢in gerekli altyapr olusturulmustur. Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan
sonra sivil havacilik sektorii hizli bir biiylime siirecine girmistir. Kara, demir ve deniz yoluna
alternatif ve daha hizli bir ulagim saglayan havayolu tasimaciligi diinya yolcu tasimaciliginda
her gecen giin payini artirarak biiyliyen bir sektor haline gelmistir. Boylece ayni anda ¢ok
saylida yolcu tastyarak kitalar arasi ucabilecek ve yolcularin seyahat aninda ihtiyaglarini
karsilayabilecek ucaklarin tiretilmesine ihtiya¢ duyulmustur. Boeing ve Airbus ucak sirketleri
diinyada en ¢ok bilinen sirketler olup, s6z konusu sirketler 1960-1970’li yillarda sivil
havacilik sirketlerinden gelen ucgak taleplerini karsilayamaz duruma gelmistir. Diinyada
gergeklesen bu gelismelere bagli olarak da milli sivil havacilik sirketimiz olan THY,
Avrupa'nin ve diinyanin bir¢ok yerine sefer diizenleyerek diinyadaki gelismeleri yakindan
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takip etmistir. Ozellikle 2002 yilindan sonra Tiirkiye ekonominin gelismesi ve hizla
biliylimesi, diinyadaki petrol fiyatlariin diismesi ve yeni teknoloji ile iiretilmis ugaklar ile
filosunu gii¢lendiren bir sirket olarak THY, sivil havacilik sektoriinde biiyiik bir biiylime
ivmesi yakalamis ve Avrupa'nin 6rnek aldigi bir sirket haline gelmistir.

Kiiresel ekonominin biiylimesi, yolcularin seyahat ihtiyacinin artmasi ve yakit
fiyatlarinin diismesiyle sivil havacilik sektoriinde Oniimiizdeki yillar icinde bliylime
beklenmektedir. Teknolojinin gelismesiyle daha az yakit tiiketen ve daha fazla ugus siiresi
olan ugaklar gelistirilmistir. Boylece sirketler, yakit maliyetlerini diisiirdiikleri i¢in daha
uygun fiyata ucak bileti satarak, satig gelirlerini ve karlarini artirdiklart gériilmektedir. Ayrica
diinya nufiisunun artmasiyla yolcu sayisi, ugaklarin ugus siiresi ve koltuk doluluk orani
artmaktadir.

Ulkemiz sivil havacilik sektdriiniin toplam geliri 2003 yilinda 2,2 milyar dolar iken,
2014 yilinda 23,8 milyar dolara yiikselmistir. Sektoriin istihdam diizeyi incelendiginde, 2003
yilinda 65 bin olan ¢alisan sayisinin, 2014 yilinda 187 bini astig1 goriilmektedir (SHGM,
2015: 37). 2003 yilinda sektordeki toplam ugak sayist 162 iken, 2015 yilinda 489’a
yiikselmistir (SHGM, 2015: 27). Yine ayn1 yilda toplam koltuk kapasitesi 27.599 iken, 2015
yilinda 90.259’¢ yiikselmistir. 2003 yilinda kargo tasima kapasitesi 302.737 kg iken, 2015
yilinda 1.759.600 kg olarak gergeklesmistir. Ugak trafigi sonuglart incelendiginde yurt ici,
yurt dist ve transit ugus sayist 2003 yilinda 529.205 iken, 2015 yilinda 1.815.095 olarak
kaydedilmistir (SHGM, 2015: 28). Dolayisiyla Tiirk sivil havacilik sektoriiniin 13 yillik
donemde hizli bir biiyltime sergiledigi goriilmektedir.

Diinya sivil havacilik soktorii incelendiginde, International Air Transport Association
(IATA) tarafindan hazirlanan 2015 yili raporuna gore, sektdrdeki toplam gelir 2011 yilinda
643 milyar dolar ve 2014 yillinda 758 milyar dolar olarak gerceklesmistir (IATA, 2015: 1).
Ayrica sektoriin toplam net kar1 2011 yilinda 8,3 milyar dolar iken, 2014 yilinda 17,8 milyar
dolara yiikseldigi gortilmektedir. 2014 yilinda sektdrdeki toplam ugus sayisi 33,4 milyon olup
bu ucuslarda toplam 3,31 milyar yolcu taginmistir. Diinya sivil havacilik sektoriinde istthdam
edilen personel sayisi ise 2014 yilinda yaklasik 58 milyon kisidir. Dolayisiyla diinya sivil
havacilik sektoriiniin her gecen yil biiylimeye devam ettigi goriilmektedir.

Finansal Kiralama

Finansal kiralama sozcligii ingilizce “lease” kelimesinden tliremis olup dilimizde
“leasing” olarak da kullanildig1 goriilmektedir. Finansal kiralama taginmaz bir malin belirli bir
vade boyunca 6nceden belirlenen taksitler seklinde 6denerek vade sonunda sembolik bir bedel
ile tasinmaz malin devralinmasi olarak ifade edilmektedir (Kaya, 2015: 297). Dolayisiyla
finansal kiralama ozellikle yliksek tutarli duran varlik yatirnmlarinda sik¢a kullanilan bir
finansman yontemidir. Finansal kiralamanin sirketler i¢in bir¢cok avantaji olup bunlarin en
onemlilerinden biri kiraya konu olan varlikta herhangi bir ariza meydana geldiginde kiract
sirketin iglerinin aksamamasi i¢in kiralayan sirket ayn1 varligin yenisini temin etmek zorunda
olmasidir (Okka, 2010: 513). Boylece kiract sirket kendisini her tiirlii riske karsi giivence
altina almaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 210-211). Finansal kiralamanin diger bir
avantaji ise kira Odemelerinin vergi matrahindan diisiilerek daha az vergi O6denmesidir
(Isildak, 1994: 17). Ayrica finansal kiralama isleminden kaynaklanan finansal kiralama
borglar1, bilancoda kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar i¢inde finansal kiralama borcu
olarak muhasebelestirilmektedir (Balik, 2013: 40-41).
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Finansal kiralamaya konu olan diger bir ifadeyle kiralanabilecek varliklar: Kara tasitlari
(otomobil, kamyon, otobiis vb.), deniz tasitlar1 (gemi, tekne vb.), hava tasitlar1 (ucak, jet vb.),
ofis mobilyalari, tibbi techizatlar, {iretim tezgahlar1 ve makineleri ve biiro ekipmanlaridir
(Usta, 2005: 172-173). Finansal kiralama islemleri her sektorde uygulansada, duran varlik
maliyeti yiiksek olan havayolu yolcu tasimaciliginda ugak alimlarinda sirketlerin sikca
kullandiklar1 bir finansal arag olarak dikkat ¢ekmektedir (Pardo, 2011: 1-2).

Gavazza (2010) finansal kiralama islemlerinin yabanci kaynaklarin maliyetini
azalttigin1 alan ve satan i¢in daha cazip bir finansman yontemi oldugunu ve bdylece
sirketlerin daha likitidesinin daha iyi bir goriintii sergiledigini ifade etmektedir. Gavazza
(2010) calismasinda finansal kiralamanin likidite {izerine etkisini 6lgmektedir. Finansal
kiralamayla sirketlerin likiditesinin arttig1 ve sdzlesme siirelerinin daha uzun oldugunu ancak
her ne kadar operasyonel kiralama siiresi kisalsa da operasyonel kiralama maliyetinin
yiikseldigini tespit etmektedir (Gavazza, 2010: 62-63).

Oum ve digerleri (2000), ucak kiralamasinda optimal ugak sayisini1 tahmin ettikleri
calismada, diinyada faaliyet gosteren 23 havayolu sirketinin bilgilerini kullanarak
anakiitledeki sirketlerin filolarinin %40-60’lik kisminin finansal kiralama yontemiyle temin
edildigini tespit etmektedir (Oum ve digerleri, 2000: 17-18).

VERI VE YONTEM

Havayolu sirketlerinin reel sermaye yatirimi yaparken katlandiklar1 en 6nemli gider
yiiksek fiyatl ugaklarin satin alinmasiyla gergeklesmektedir. Ugak fiyatlarinin yliksek olmasi,
sabit duran varliklarin tutarininda yiiksek olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle havayolu
sirketleri ucak satin almaktan ziyade genellikle finansal kiralama yontemini tercih etmektedir.
Boylece sirketler uzun yillar sabit bir maliyet ile ucak sahibi olmakta hem de taksitleri vergi
matrahindan diiserek daha az vergi ddemektedir.

Ulkemizin en biiyiik havayolu sirketi olan THY ile Avrupa'da faaliyet gosteren ve
verilerine ulasilabilen Air France, Air France KLM, Lufthansa, Thomas Cook Group ve TUI
Travel sirketlerinin 2008-2012 donemine ait verileri uygulamada kullanilmaktadir.
Calismanin  Orneklemini olusturan sirketlerin finansal kiralama borglar1 Tablo 1°de
verilmektedir.

Tablo 1: Havayolu Sirketlerinin Finansal Kiralama Borg¢lar: (milyar).

Havayolu Sirketleri 2008 2009 2010 2011 2012
Air France (€) 1,300 1,430 1,320 1,820 2,120
Air France — KLM (€) 3,440 | 3,380 | 3,420 | 3,050 3,610
Lufthansa (€) 2,090 | 2,140 | 2,400 | 2,690 2,520
Thomas Cook Group (£) 0,230 | 0,040 | 0,060 | 0,060 0,200
Tiirk Hava Yollar ([1) 3.180 | 2,950 | 4,160 | 7,910 8,660
TUI Travel (£) 0,160 | 0,170 | 0,120 | 0,110 0,160

Tablo 1 incelendiginde THY nin bes yillik donemde finansal kiralama borcunun
%172, Air France sirketinin %63, Lufthansa %20 ve Air France KLM nin ise %4,9 oraninda
yiikseldigi goriilmektedir. TUI Travel sirketinin borcunda bir degisim olmamakla birlikte
Thomas Cook Group sirketinin ise borcunun %13 azaldig: tespit edilmektedir. Uygulamadaki
sirketlerin ucgak sayilarinin yillara gére dagilimi Tablo 2°de verilmektedir.
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Tablo 2: Orneklem Sirketlerin Ugcak Sayilar: (adet).

Havayolu Sirketleri 2008 2009 2010 2011 2012
Air France 621 594 593 609 601
Air France - KLM 422 420 398 402 387
Lufthansa 524 722 710 696 627
Thomas Cook Group 93 94 93 92 91
Tirk Hava Yollar1 127 133 158 180 202
TUI Travel 139 143 145 138 138

Tablo 1 ve 2 birlikte degerlendirildiginde Air France sirketinin 5 yillik dénemde
finasal kiralama borcunun yaklasik %63 oraninda arttigi; ancak ucak sayilarinda ise artig
yerine bir diislis oldugu gdzlemlenmektedir. Aynm1 sonu¢ Air France KLM sirketi icinde
gegerli olup sirketin ugak sayisinda bir diislis olmasina ragmen finansal kiralama borcunun
arttigr tespit edilmektedir. Lufthansa sirketinin ugak sayisi ve finansal kiralama borcundaki
artis hemen hemen birbiriyle paralel ger¢eklesmektedir. Thomas Cook Group sirketinde ugak
sayisinda ve finansal kiralama borcunda kayda deger bir degisim goriilmemektedir. Ayni
donemde Tiirk Hava Yollarinin ugak sayisinda %59’luk bir artisa karsilik, finansal kiralama
borcunda ise %172’1ik bir artis tespit edilmektedir.

Bu dogrultuda bu c¢alismanin temel amaci; Avrupa'da faaliyet gosteren 35 havayolu
yolcu tasimaciligi sirketinin 2008-2012 donemine ait finansal performanslarmin faaliyet
kaldirac1 boyutuyla 6l¢iilmesidir. Ancak Avrupa'da faaliyet gosteren sirketlerden sadece 6
tanesinin verileri temin edilmistir. Bu nedenle analizde 6 havayolu sirketinin 2008-2012
donemine ait mali tablo ve operasyonel bilgileri, oran analizinde kullanilarak analiz
yapilmistir.

Veri Seti: Caligmada kullanilan veri seti Avrupa'da faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolart ve bagimsiz denetim raporlarindan elde
edilmistir. Veri seti; 2008-2012 donemine ait olup Avrupa'da faaliyet gosteren ve
arastirmanin uygulama doneminde verilerine ulasilabilen 6 sirketin mali tablo verilerini
icermektedir. Faaliyet kaldiracinin hesaplanabilmesi i¢in 2007 yilina ait verilerin de
gerekmesi nedeniyle bazi sirketlerin s6z konusu yila ait verilerine ulasilamadigindan
caligmada 2008-2012 donemine ait bilanco ve gelir tablolarindaki verilerden yararlanilarak
hesaplanmis 3 adet gostergeyle toplam 87 adet veri elde edilmistir. Calismanin uygulmasinda
kullanilan veri seti ve tanimlar1 Tablo 3 ile verilmektedir.

Tablo 3: Veri Seti.

Degiskenler Sembol Kaynak

Aktif Karlilik Orani AK Mali Tablolar ve Faaliyet Raporlari
Ozsermaye Karlilik Orani OK Mali Tablolar ve Faaliyet Raporlari
Faaliyet Kaldiraci Orani FK Mali Tablolar ve Faaliyet Raporlarn

Calsmada Kullamilan Degiskenler: Arastirma kapsaminda finansal kiralamanin karhlik
lizerine etkisinin Olgiilmesi amactyla kullanilan finansal performans gostergeleri 6zet olarak
asagida Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 4: Degiskenler ve Formiilleri.
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Degiskenler Tanim Formuiilii
Varliklarin ne derece verimli
Aktif Karhilik | kullanildigini gosteren orandir. Net

Orant karm toplam aktife boliinmesiyle Net Kar / Toplam Aktif
hesaplanmaktadir.
Oz kaynaklarin ne derece verimli

Ozsermaye kullanildigini gosteren orandir. Net Al

Karlilik Oran1 | kérin, 6zkaynaklara boliinmesiyle Net Kar / Oz kaynaklar
hesaplanmaktadir.

Satislardaki % degisimin, FVOK’da ne
kadar bir degisime neden oldugunu

Faaliyet gosteren orandur. Faiz ve vergi 6ncesi | FVOK % Degisim / Satislardaki %
Iéaldlram kardaki degisimin, satislardaki Degisim
rant

degisime oranlanmasiyla
hesaplanmaktadir.

Karhlik oranlari, isletmenin varliklarini ne derece verimli kullandigint gdsteren oranlardir.
Isletmenin bir yillik faaliyeti sonucunda cesitli kriterler acisindan ne kadar karli calistiklari
rasyo analizi yapilarak ¢esitli oranlar ile kolayca tespit edilebilmektedir. Aktif karlilik orani;
isletmenin varliklarmin ne kadar verimli kullanildigim goéstermektedir. Ozsermaye karlilik
orani ise, Ozkaynaklarin ne kadar verimli kullanildigini, isletmenin karinin ne kadarmi
Ozsermaye ile elde ettigini gostermektedir. Bu acgidan disiiniildiigiinde 6zsermaye karlilik
orani, ortaklar agisindan olduk¢a Onem arz etmektedir (Ercan ve digerleri, 2013: 61).
Dolayisiyla karlilik oranlari, isletmenin geg¢mis yillardaki finansal durumunu ve
faaliyetlerindeki basar1 derecesini gostermesi ile gelecek planlamasi yapilirken ihtiyag
duyulan verileri iist yonetime sunmaktadir. Boylece ge¢cmis yillarin verileriyle elde edilen
analiz bulgularindan yararlanilarak gelecege yonelik planlamalar yapilmaktadir.

Faaliyet kaldirac1 yiiksek sabit maliyetli sirketlerde faiz ve vergi oncesi kardaki (FVOK)
degisimin satiglardaki degisimden ne kadar etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla faaliyet
kaldiracini, tiim giderleri degisken gider olan isletmelerde gérmek miimkiin degidir. Ciinkii
uzun donemde tiim giderler degisken olacagindan, faaliyet kaldiracini hesaplamak kisa
donemli analizlerde miimkiindiir (Akgiic, 1998: 136). Diger bir ifadeyle faaliyet kaldiraci
sabit giderleri yiliksek ve degisken giderleri diisiik olan isletmelerde, satiglardaki degisimin
FVOK’daki ne kadarlik bir degisime neden oldugunu gdsteren orandir (Okka, 2009: 474).
Havayolu sirketleri ucak alimlarinda kaldiragli finansal kiralama islemlerinden
yararlanabilmektedir. Ciinkii yiiksek miktarda sabit aktif yatirimlarinda, finansal kiralama
sitketlerinin yeterli sermayesi olamayabileceginden kredi kuruluslarindan kredi temin
edilebilmektedir (Toroslu, 2000: 92). Ciinkii sabit aktife yliksek sermaye yatirimi yapan
sirketlerde sabit giderler yliksek olmaktadir. Sabit giderleri yiiksek olan firmalarda degisken
giderler arttikca katki payr oranida yilikselmektedir. Katki paymin yilikselmesiyle satislardaki
artts, FVOK e kars1 daha duyarli olmaktadir. Bunun sonucunda satislardaki kiigiik bir arts,
karlarda biiyiik bir artisa yol agmakta ve faaliyet kaldirac1 yiikselmektedir (Okka, 2009: 475).
Ayrica FVOK ayni diizeyde kalir ve sabit giderler artarsa, faaliyet kaldirag derecesi yine
yiikselmektedir (Ercan ve Ban, 2012: 247).
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AMPIRIK ANALIZ

Calismanin uygulamasini olusturan 6 sirketin 5 yillik donemine ait aktif karlilik orani,
ozsermaye karlilik oran1 ve finansal kaldira¢ oran1 bu kisimda degerlendirilmektedir. Ayrica
analize yardimci olmas1 amaciyla sirketlerin verileri Tablo 5’de paylagilmaktadir.

Tablo 5: Sirketlerin Toplam Satis Gelirleri (milyon).

Havayolu Sirketleri 2008 2009 2010 | 2011 | 2012

Air France(€) 16.073 | 13.849 | 15.226| 12.323 | 16.479
Air France — KLM (€) 23.975 | 20.999 | 23.622| 19.075 | 25.649
Lufthansa (€) 25.628 | 23.165 | 27.433| 29.774 | 31.045
Thomas Cook Group (£) 8.111 9.268 8.890 | 9.808 | 9.491
Tiirk Hava Yollar1 (7)) 6.123 7.035 8.422 | 11.815 | 14.762
TUI Travel (£) 13.932 | 13.851 | 13.514 | 14.687 | 14.460

Sirketlerin satis gelirleri incelendiginde en yiiksek gelirin Lufthansa’da; en diisiik
gelirin ise THY’de oldugu goriilmektedir. 2008-2012 donemine ait 5 yillik siirecte satis
gelirlerinin yiizdelik degisimi incelendiginde en diisiik artig %2 ile Air France sirketinde; en
yiiksek artig ise %141’ lik oran ile THY de oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda THY 'nin
toplam geliri 6,123 milyon lirayken, 2012 yilinda 14,762 milyon liraya yiikselmistir.

Avrupa'da faaliyet gosteren 6 sirketin aktif karlilik orami sonuglari, Tablo 6’da

verilmektedir.
Tablo 6: Aktif Karlilik Orami Sonuglart (%).

Havayolu Sirketleri 2008 2009 2010 2011 2012
Air France -0,06 -0,12 0,06 -0,05 -0,13
Air France - KLM -0,06 -0,11 0,05 -0,03 -0,10
Lufthansa 0,05 0,01 0,08 0,01 0,07
Thomas Cook Group 0,05 0,01 0,01 -0,56 -0,70
Turk Hava Yollan 0,14 0,06 0,02 0,01 0,06
TUI Travel -0,29 -0,07 -0,12 0,08 0,13

Havayolu sirketlerinin aktif karlilik orani sonuglari incelendiginde, 30 donemlik
verilerin 14 doneminde kar olmadig1 yani zarar ettikleri goriilmektedir. Dolayisiyla sirketler
s0z konusu donemleri zarar ile kapattiklarindan, aktif karliliktan bahsetmek miimkiin degildir.
Ancak Lufthansa ve Tiirk Hava Yollar1 bes yillik donem boyunca kér ettikleri goriilmektedir.
Analiz doneminde Air France ve Air Frace KLM dort donem zarar etmislerdir. En yliksek
zarar ise 2012 yilinda %70’lik oran ile Thomas Cook Group sirketinde gerceklesmistir. En
yiiksek karlilik oran1t THY 'nin olup %14 ile 2008 yilinda gergeklesmistir.

Avrupa'da faaliyet gosteren 6 sirketin 6zsermaye karlilik oran1 sonuglari, Tablo 7°de

verilmektedir.
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Tablo 7: Ozsermaye Karlilik Oram Sonuclart (%).

Havayolu Yolcu Tasimacilig: Sirketleri 2008 2009 2010 2011 2012
Air France -0,22 -0,46 0,16 -0,15 -0,50
Air France - KLM -0,14 -0,29 0,09 -0,07 -0,24
Lufthansa 0,08 -0,01 0,14 0,01 0,12
Thomas Cook Group 0,02 0,01 0,01 -0,44 -1,28
Turk Hava Yollar: 0,16 0,07 0,01 0,21 0,09
TUI Travel -0,11 -0,03 -0,06 0,04 0,09

Havayolu sirketlerinin 6zsermaye karlilik oranlar1 da, aktif karlilik oranlarinin negatif oldugu
yillarda negatif bir deger sergilemektedir. Diger bir ifadeyle, aktif karliligin olmadig1 yani
zararin oldugu yillarda 6zsermaye karlilik oram1 da negatif hesaplanmaktadir. 2008-2012
donemi 6zsermaye karlilik oran1 sonuglari incelendiginde, Lufthansa ve THY nin 6zsermaye
karlilik oranlarinin pozitif oldugu goriilmektedir. Air France ve Air France KLM sirketlerinin
ozsermaye karlilik oranlar1 sadece 2010 yilinda pozitif olup sirasiyla %16 ve %9 olarak
hesaplanmistir. En yiliksek 0zsermaye zarar1 ise 2012 yilinda gerceklesmis olup %128 ile
Thomas Cook Group sirketinindir. Uygulamadaki sirketler arasinda THY %21°lik oran ile
2011 yilinda en yiiksek 6zsermaye karlilik oranina sahiptir.

Avrupa'da faaliyet goOsteren 6 sirketin faaliyet kaldiract orami sonuclari, Tablo 8’de
verilmektedir. Air France, Thomas Cook Group ve TUI Travel sirketlerinin 2007 yili
verilerine ulasilamadigindan faaliyet kaldiraci oran1 hesaplanamamustir.

Tablo 8: Faaliyet Kaldiraci Orami Sonuglari.

Havayolu Sirketi 2008 2009 2010 2011 2012
Air France - 4,60 17,65 0,83 0,63
Air France - KLM 67,79 4,47 12,62 0,90 0,45
Lufthansa 0,17 4,37 3,41 -0,96 0,98
Thomas Cook Group - 1,23 2,71 0,10 10,67
Tiurk Hava Yollan 1,56 -1,69 -1,96 41,18 0,28
TUI Travel - 13,74 -2,88 1,05 3,83

Tablo 8’de verilen faaliyet kaldiraci sonuglar1 incelendiginde en yiiksek kaldirag orani
2008 yilinda Air France-KLM; en diisiik ise ayni yil 0,17°lik oran ile Lufthansa sirketine
aittir. Faaliyet kaldirac1 bir sirketin satiglarindaki yiizdelik bir degisimin FVOK yiizde kaglik
bir degisime neden olacagini gostermektedir. Faaliyet kaldiraci yolcu ve yiik tasimaciligr gibi
sabit giderlerin yiiksek oldugu havayolu ve deniz yolu sektorlerinde yiliksek olmasi
beklenmektedir. 2008-2012 donemine ait sonuglar genel itibariyle degerlendirildiginde
faaliyet kaldiracinin istikrarli bir seyir izlemedigi artan koltuk kapasitesi ile paralel degisim
gostermedigi anlagilmaktadir. Hatta bazi donemlerde satiglar bir 6nceki doneme gore yiiksek
olsa da FVOK de diisiisler olmasi kaldiracin negatif hesaplanmasina neden olmaktadur.

SONUC VE ONERILER
Sivil havacilik sektoriinde ugaklar 6nemli bir sabit maliyet olarak goriilmektedir.
Ugaklarin satin alinmasinda yasanan zorluklardan dolay1 bir¢ok sirketin finansal kiralama
islemiyle uzun vadede taksit 6deyerek ucak satin aldiklar1 goriilmektedir. Bircok sirket giiclii
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ve yeterli 6zkaynaklari olmasa da finansal kiralama ile ¢ok sayida ugak sahibi olabilmektedir.
Bu agidan diisiiniildiigiinde ucgak sayilarindaki artig, satig gelirlerini artiracagindan faaliyet
kaldiracinda da oOnemli yiikselisler olabilecegi diisiiniilmektedir. Ancak sonuglar
incelendiginde satislarin artmasi ugak sayilarindaki artis ile orantili olsada Ozsermaye
karliliginda pek fazla bir degisime neden olmadigi goriilmektedir. Sirketler mevcut koltuk
kapasitelerinde ve ucus sayisinda istenilen doluluk oranina eristikten sonra yeni ugaklara
ihtiya¢ duymaktadir. Dolayisiyla sirketler mevcut kapasitelerini doldurmadik¢a yeni ugak
satin almasiyla kapasite doluluk orami iyice diismekte ve sirketlerin karlilik oranlari
azalmaktadir. Sirketler, FVOK tutarlarimi bir énceki déneme gore satislardaki degisimden
daha fazla oranda artirsa da aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranlar diisiik veya negatif
cikabilmektedir. Ciinkii sirketin faaliyet kaldiract etkisi belirli bir sabit maliyeti karsiladiktan
sonra etkisini gostermektedir. THY nin aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranlari pozitif
hesaplansa da faaliyet kaldirac1 negatif degerler alabilmektedir.

Sonug itibariyle sivil havacilik sektoriinde is giicli maliyeti ve yakit gideri gibi 6dnemli
maliyet unsurlari, sirketlerin giderlerini yiikseltmektedir. Ayrica doviz kurlarindaki degisim
riskide, kur riski olarak sirketlerin satis gelirlerinde 6nemli bir diislise neden olabilmektedir.
Sirketlerin net kar agiklayip finansal kiralamayla alinan ugaklardan ekstra bir gelir elde
ettiklerini diisiinselerde, bu gelir beklenenden daha diisiik olup faaliyet kaldiracinin karhlik ile
iligkisinin diisiik oldugunu gostermektedir. Bundan sonraki ¢aligsmalarda sirket sayisi ve veri
doneminin artirilmasiyla ekonometrik veya istatistiksel bir model kurularak, faaliyet kaldiraci,
finansal kiralama ve karlilik arasindaki iligskinin Ol¢lilmesinin literatiire katki yapacagi
diisiiniilmektedir. Ayrica bu ¢alismanin sivil havacilik yoneticilerine finansal anlamda énemli
bilgiler sagladig: diisiiniilmektedir.
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