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Oz

Bu calismanin temel amaci, havayolu isletmelerinin uyguladiklar1 finansal
stratejilerin incelenmesidir. Temel amacin yaninda havayolu isletmelerinin
finansal strateji tercihlerinde dikkat ettikleri hususlarin irdelenmesi alt amag
olarak belirlenmistir. Bu amaclar dogrultusunda derinlemesine veri elde edilmesi
icin nitel bir arastirma yapilmistir. Calismanin evrenini tarifeli ve/veya tarifesiz
yolcu tasimacilifi yapan havayolu isletmeleri olusturmaktadir. Verilerin
toplanmasinda goriisme tekniginden, verilerin analizinde ise betimsel analiz
tekniginden yararlanilmistir. Calisma sonucunda, havayolu tagima isletmeleri
finansal strateji olarak maliyetleme ve karlilik stratejilerine 6nem vermektedirler.
Maliyetleme stratejileri olarak riskten korunma yontemlerini uygulama, temel
faaliyete yonelerek diger hizmetleri ekstra iicret karsiliginda sunma, uygun
maliyetli ucak alma ve tiirev iriinlerden yararlanmay1 tercih etmektedirler.
Karlilik strateji olarak ise maliyet yonetimi, ek gelir saglama ve satis artirma
yontemlerini benimsemektedirler.

Anahtar Kelimeler: Havayolu Isletmeleri, Finans, Strateji, Finansal Strateji
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Abstract

The main objective of this study is to examine the implemented financing
strategies of airlines business. Besides this main objective, explicating of
attended issues while determining the financial strategy is set as sub-goals.
According to these purposes, qualitative was used. The population of the study is
composed of airline companies which have scheduled and /or non-scheduled
passenger transport. The interview technique was used to obtain data and
descriptive analysis was used to analyze data. As a result of the study, airline
companies overrate financial strategy as costing strategy and profitability
strategies. They prefer hedging, concentration the basic operations and take extra
fee for other services, buying low-cost plane and benefitting financial derivatives
as costing strategies. And also embrace the profitability strategies as cost
management, providing additional income and increasing sales methods.

Keywords: Airline Companies, Finance, Strategy, Financial Strategy

1. Giris

Isletmeler finansal stratejilerini secerken bircok konuya
onem vermekte ve finans odakli stratejilerin seciminde c¢esitli
Olciitleri goz Oniinde bulundurmaktadirlar. Farkli sektorlerde
faaliyet gosteren isletmeler rekabet unsurunu dikkate alarak degisik
stratejiler belirlemektedirler. Ozellikle rekabetin yogun oldugu bir
sektor olan havayolu ulasim sektoriiniin biinyesinde bulunan
havayolu yolcu tasima sirketlerinin bu pazardan pay alabilmeleri
icin stratejilerini saglam temellere dayandirmalar1 gerekmektedir.
Isletmelerin finans departmanlari isletme ihtiyaclarim karsilayacak
kaynaklarin nasil elde edilecegine, elde edilen kaynagin nasil
kullanilacagina, yapilan yatinmlarla bu kaynagin  nasil
artirllacagina, maliyetlerin nasil azaltilacagina ve karliligin nasil
artirtlacagina iliskin finansal stratejiler belirlemektedirler. Finansal
stratejiler so0z konusu isletmelerin, karlarin1 maksimize etme,
degerlerini yiikseltme, varliklarin1 koruyabilme ve siirdiirebilme
gibi temel amaglarin1 gerceklestirmelerinde Onemli bir rol
oynamaktadir. Hill (2009), isletmeler i¢in finansal stratejilerin
belirlenen hedeflere ulasmada ©nemli bir rol oynadigim
belirtmistir. Ogilvie (2009) isletmelerin belirledikleri temel
hedeflerin basinda gelen hissedarlarin varliklarinin maksimize
edilmesinin, uygulanan finansal stratejilerle birebir iligkili
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olduguna dikkat ¢cekmis ve finansal stratejinin gerekliligine vurgu
yapmistir.

Bu calismada rekabetin yogun oldugu bir sektdr olan
havayolu sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal strateji
kavrami ile ilgili bilgi diizeyleri belirlenmeye calisilmis ve
uyguladiklart finansal stratejiler irdelenmistir. Uygulanan finansal
stratejilerin isletmelere rekabet iistiinliigii saglamanin yaninda kar
maksimizasyonu gibi temel amaclarin gergeklestirilmesinde de
katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Bu calismanin literatiir boliimiinde oncelikle sivil havacilik
ve havayolu isletmeleri daha sonra ise finansal strateji kavrami ve
finansal strateji modelleri agiklanmistir. Calismanin uygulama
boliimiinde yetkililerin finansal strateji kavrami ve uygulanan
finansal stratejilere iliskin goriislerine yer verilmistir. Sonug
boliimiinde ise bu yargilara iligskin ¢ikarimlara yer verilmistir.

2. Literatiir Ozeti

2.1. Sivil Havacilik ve Tiirkiye’de Sivil Havaciligin
Tarihsel Gelisimi

Ulkemizde 1912 yilinda baslayan ilk sivil havacilik
caligmalari, 1956 yilinda Devlet Hava Meydanlari’nin kurulmasi ile
hiz kazanmistir. 1983 tarihinde Sivil Havacilik Kanununun
yuriirlige  girmesiyle  gelisen sivil  havacilik  sektorii,
havaalanlarinin gelistirilmesi ile hizmet kalitesini ve giivenirligini
artirmay1r  basarmistir. 1990’li  yillardan sonra sektore yeni
isletmeler katilmis ve olusan rekabet ortamiyla ©Ozel sektorde
kiyasiya rekabet baglamistir. Daha sonra 2003 yilinda bolgesel
havacilik politikas1 ortaya ¢ikmis ve sektor hizli bir biiyiime trendi
yakalamistir (SHGM, 2006).

Tablo 1’de Sivil havacilik sektoriinde yasanan gelismelere
paralele olarak gelisen havayolu isletmelerine iligkin istatistikler
sunulmustur.
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Tablo 1. Havayolu sletmeleri Istatistikleri

Faaliyet Alanlar1/ Yillar 2006 2007 2008 2009 2010
Havayolu sletmesi Sayisi 20 20 17 17 17
Hava Taksi Isletmesi Sayis 57 59 66 64 61
Havayolu Isletmesi Ucak Sayist 259 250 270 290 341
Hava Taksi Isl. Ugak Sayist 192 243 223 227 269
Genel Havacilik Isletmesi Sayisi 32 30 31 30 32
Gen. Hav. Isletmesi Ugak Sayist 259 129 136 149 155
Balon Isletmesi Sayist 8 10 10 12 16
Havayolu Koltuk kapasitesi 42335 | 40185 43524 46075 55268
Havayolu Kargo Kapasitesi (ton) | 873539 | 962539 | 1093096 | 1127289 | 1089616

Kaynak: UBAK, 2011

Havayolu isletmelerinde yasanan gelismelerine paralel
olarak i¢ hatlardaki yolcu sayisinda Onemli Olciide artis
goriilmiistiir. 2002 yilinda 8 Milyon 729 Bin olan yolcu sayisi, yedi
y1l i¢inde yaklasik 5 kat artarak 2009 yil1 sonunda 41 Milyon 227
Bine ulagsmustir. Yolcu sayisindaki artis sektor cirosunun artigin1 da
beraberinde getirmistir. 2002 yilinda 2,2 Milyar Dolar olan Hava
tagima sektor cirosu 2011 yili itibariyle yaklasik dort kat artarak 8
Milyar Dolara ulasmistir (UBAK, 2011). Sektérde meydana gelen
hizli biiylime ile birlikte artan rekabet kosullari, isletmelerin
finansal ac¢idan giicli olmalar1 i¢in uygulayacaklari finansal
stratejiler konusunda gerekli hassasiyeti gostermeleri gerektigi
sOylenebilir.

2.1.1. Havayolu Isletmeleri

Insanlarin bir yerden bir yere tasinmasinda ugak, jet ve
helikopter gibi hava tasitlarim kullanan isletmelere havayolu
isletmeleri denilmektedir (Misirli, 2006:10). Arastirma kapsaminda
bulunan havayolu isletmelerinin profilleri asagida verilmektedir.

Tirk Hava Yollarn (THY): 1933 yilinda Milli Savunma
Bakanligina baglh havayollar1 devlet isletmesi olarak kurulan THY,
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1995 yilinda yolcu tasima islevinin yaninda kargo tasima islevini
gerceklestirmeye baslamistir. Filosunda 169 ucak bulunan ve yillik
30 milyon yolcu tasiyan THY (Tiirk Airport, 2011), 2011 yili
itibariyle 139 dis hat ve 42 i¢ hat olmak {izere toplam 181 noktaya
diizenledigi seferlerle Avrupa’nin {iciincii, Diinyanin sekizinci
biiylik havayolu isletmesi olmustur. 2003'te 1.5 milyar dolar ciroya
sahip olan THY 2010'da cirosunu 6 milyar Dolar’a yiikseltirken
sermayesi de 1 Milyon TL olmustur (Wikipedia, 2011).

Pegasus Havayollar1: 1990 yilinda Istanbul'da kurulan
Pegasus Havayollari, 2005 yilinda i¢ hat tarifeli ucuslarina
baslamistir. Pegasus Havayollar istiraki olan izAir ile birlikte 32
ucaktan olusan bir filoya sahiptir. Pegasus Havayollari, Tiirkiye'den
17 iilkedeki 1004 askin farkli noktaya tarifeli ve charter uguslar
yapmaktadir (Pegasus, 2011).

Onur Air: 14 Nisan 1992 yilinda Onur Havayollar
Tasimacilik A.S. adiyla kurulan Onur Air, 2001 yilinda ugak
sayisint  12’ye, cikararak 2.883 kisilik koltuk kapasitesine
ulasmustir. Istikrarli bir sekilde biiyiimeye devam eden Onur Air
2006 yilinda 31 adet ucakla 7.012 koltuk kapasitesine ulagmistir.
Bu biiyiime doneminden sonra filosundaki ucak sayis1 2007 yilinda
29’a, 2008 yilinda 25’e, 2011 yilinda ise 22’ye diismiistiir (Onur
Air, 2011).

Sun Express: 1989 yilinda Antalya’da diinyanin Onemli
havayolu sirketlerinden olan THY ve Lufthansa’nin ortakliinda,
kurulan Sun Express, 2001 yilinda baslattigi Antalya-Frankfurt
ucuslariyla, Tiirkiye’nin yurtdisina tarifeli sefer diizenleyen ilk 6zel
havayolu olmustur. 2009 yilinda 5.593.199 yolcu ile yolcu sayisini
onceki yila oranla %32.3 artiran Sun Express, gelirini de %4.8
artirarak 429.6 milyon Euro ¢ikarmistir. 1.000’den fazla calisani
bulunan Sun Express, 25 ucak ve 4725 kisilik kapasiteye sahiptir
(Sun Express, 2011).

Sky Airlines: Kayr Group tarafindan 2000 yilinda
Antalya'da kurulan SKY Havayollari, Ulastirma Bakanlig
tarafindan verilen tarifeli ve tarifesiz yolcu tasima hakkina sahip bir
havayolu sirketidir. 2010 yilinda 16 ucag: ile toplam 9.500.000
yolcuya hizmet vermistir. Antalya Havalimani sinirlar igerisinde
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modern yonetim ve teknik bakim tesisini yaptiran SKY Airlines bu
sayede biitiin operasyon ve bakim birimlerini bir araya toplamistir.
SKY Airlines 17 ugak, 3.099 koltuk kapasitesi ile 6 i¢ hat noktasina
ucmakta ve dis hatlara charter ucuslar yapmaktadir (Sky Airlines,
2011).

Atlasjet: 14 Mart 2001 tarihinde Oger Holding A.S.
tarafindan kurulan Atlasjet Havacilik A.S. i¢ ve dis hatlarda
tarifesiz seferlerle yolcu ve yiik tasimaciligi yapmak {izere
ruhsatlandirilmistir. 2 ugakla seferlerine baslayan Atlasjet Nisan
2004°te, turizm sektoriiniin 6nemli sirketleri ETS Tur ve Oger
Tur'un birlesmesiyle Atlasjet’te yeni bir yapilanmaya gidilmistir.
Atlasjet 2004’te i¢c ve dis hatlarda tarifeli ve tarifesiz seferlerle
yolcu ve yiik tagimaciligina baglamistir. 2010 y1l1 itibariyle 14 ucak
ve 3.077 koltuk kapasiteli Atlasjet 9 noktaya charter 10 noktaya
tarifeli ve tarifesiz ucuslar yapmaktadir (Atlasjet, 2011).

Freebird: Freebird, havacilik sektoriinde temsil, gozetim,
yakit, denetleme, komisyonculuk ve giivenlik alaninda 85'ten fazla
sirkete yer hizmetleri veren Gézen Holding tarafindan 2000 yilinda
kurulan uluslararas1 bir charter havayolu sirketidir. Filosunda
bulunan 7 ucag ile Avrupa ve Ortadogu'da operasyonlarina devam
etmektedir. Tirk Sivil Havacilik Genel Miidiirliigi tarafindan,
yolcu / kargo tasimaciligi, bakim kurulusu ve egitim kurulusu
olmak iizere 3 ayr1 faaliyet alaninda yetkilendirilmistir. 2002
yilinda, TUV Rheinland tarafindan ISO 9001:2000 Kalite Y&netim
Sistemi Belgesi alan Tiirkiye'deki ilk Havayolu sirketi olan
Freebird, 2006 yilinda ise IATA tarafindan, IOSA (IATA
Operasyonel Emniyet Denetimi) tescilini alan ilk 6zel havayolu
sirketi olmustur (Freebird, 2011).

Tailwind Airlines: 2009 yilinda Tiirk ve ingiliz ortakligiyla
kurulan Tailwind Airlines 3 ugak ve 504 kisilik koltuk kapasitesi
ile hizmet vermektedir. Tiirkiye'nin turist sayisimi 50 milyon
seviyesine c¢ikarabilme amacini gerceklestirmek icin uluslararasi
turistik charter seferleri diizenlemeyi diisiinmektedir (Tailwind
Airlines, 2011).
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3. Finansal Strateji Kavramm

Finansal  strateji ~ kavrami, hissedarlarin  refahinin
maksimizasyonu icin temel olan yatirim ve finansman kararlarini
belirleyen sirket politikasinin bir unsuru olarak da ifade edilirken
(Hill, 2009:14) finansal yonetimin kapsami icerisinde bulunan
yatirim, finansman ve kar payr dagitim kararlarini iceren ve
stratejinin bir parcast olarak kabul edilen bir kavram olarak ifade
edilmektedir (Ogilvie, 2009:3).

Strateji, Onceden belirlenmis bir amaca veya amaclara
ulagmak icin gerekli parasal ve fiziksel kaynaklar1 yonlendiren bir
eylemdir. Sirket stratejisi, belirlenen hedeflere ulasmak igin
tasarlanan 1is stratejilerinin bir portfoyiinii kapsayan genel bir
eylem, uzun donemli bir plandir. Finansal strateji ise belirlenen
genel hedeflere ulagmak icin gereken optimum finansman ve
yatirim kararlarimm kapsayan stratejik planin bir parcasidir (Hill,
20009:13).

Finansal strateji isletmelerin mevcut konumlarini daha iyi
hale getirmek icin isletmelere yardimci olmaktadir. Isletmeler
biiyliyebilmek i¢in uygun oOzellikler tasiyan yatirimlar yapmayi
planlamaktadirlar. Bu nedenle bu tiir 6zel yatirimlart destekleyecek
finansal stratejiler hazirlamak esastir (Pavlicek, 2009).

Gerber’e (2011) gore mevcut durumun analizi sonrasinda
isletme profiline uygun stratejilerin belirlenmesi seklinde ifade
edilen finansal stratejiler, genel ve destekleyici stratejiler olmak
tizere iki temel baglik altinda toplanmaktadir.

Isletmelerin uyguladiklari genel strateji sirket degerinin
maksimize edilmesi iken destekleyici stratejiler ise isletme
sahibinin yatiriminin, gelirlerin, bor¢ almanin (kaldiracin) optimize
edilmesi, isletme sistemlerinden katma degerinin maksimize
edilmesi, harcamalarin, vergilerin ve beklenmedik olaylara karsi
zayifligin minimize edilmesidir.

Finansal stratejilerin kapsaminda bulunan mali kaynaklari
edinme ve kaynaklar1 yonetme anlaminda temel olarak ii¢ finansal
karara deginilmektedir. Yatinm kararlari, hangi kit kaynaklarla
projelerin karsilandigini1 belirlemektedir. Finansman kararlari, mali
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hedeflere ulasmak icin en uygun finansmam elde etmek, cari
olmayan varliklar gormek ve calisma sermayesinin etkin bir
bicimde yonetimi ile ilgilidir. Kar payr dagitim kararlari, bir
isletmenin sahiplerine ne kadar ve ne siklikta kar 6deneceginin
belirlenmesi ile ilgilidir (Ogilvie, 2009).

Isletmelerin finansal stratejilerini olusturabilmesi igin
finansal agidan isletmelerin hedeflerini belirlemek ve durumlarini
degerlendirmek; yatirim, finansman ve kar payr dagitim kararlari
arasindaki iligkileri saptamak; finansal strateji {izerindeki i¢ ve dis
kisitlarin etkisini analiz etmek; ekonomik ve ticari faktorler
arasindaki potansiyel degisimi dikkate alarak mevcut performansi
degerlendirmek; alternatif finansal stratejiler Snermek ve yonetimin
sirket birlesmeleri iizerindeki etkisini gostermek seklindeki
sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir (Ogilvie, 2009).

Sekil 1°de finansal stratejilerin  olusturulma siireci
anlatilmaktadir. Bu sekilde de goriildiigii lizere finansal strateji
isletme stratejilerinin alt baslig1 olarak goriilmektedir.
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3.1. Finansal Strateji Boyutlar

Sekil 1. Finansal Stratejinin Olusumu
Kaynak: Pavlicek, 2009

Finansal strateji boyutlar1 6nemli bir konu olmakla beraber
bu konu hakkinda ortak bir goriis bulunmamaktadir. Pavlicek
(2009) calismasinda finansal stratejiyi; finansman stratejisi, yatirrm
stratejisi, kar payr dagitim stratejisi ve yasal iligkiler stratejisi
seklinde dort boyut altinda toplamaktadir.
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Ogilvie (2009) ve Hill (2009) ise calismalarinda finansal
strateji kavramini finansman stratejisi yatirim stratejisi ve kar payi
dagitim stratejisi olmak iizere ii¢ baslik altinda toplamiglardir.
Fakat bu arastirmada, finansal stratejiler, finansman, yatirim,
karlilik ve maliyet stratejileri olmak iizere dort baslik altinda
incelenmistir.

3.3.1. Finansman Stratejileri

Finansman, isletmenin gereksinim duydugu kaynaklarin
saglanmas1 ve bunlarin isletme degerini maksimize edecek alanlara
yonlendirmesi anlamina gelmektedir. Amag, isletme degerini
artiran kararlar ile hisse senedi degerinin artirilmasidir (Kiiciikaltan
ve Eskin, 2008). Bunun basarilabilmesi icin finansal planlama,
varliklarin yonetimi ve isletmenin gereksinim duydugu fonlarin
saglanmas1 ile ilgili fonksiyonlarin yerine getirilmesi gerekir
(Akgiic, 2009).

Literatiirde siklikla iizerinde durulan, finansal stratejilerden
biri olan finansman stratejilerinde dikkat c¢ekilmesi gereken nokta
ne kadar ve ne oranda finansmanin gerekliligidir. Bu durum
isletmenin finansal performansini etkilemektedir (Bayram, 2006).
Yabanci kaynakla finansmani, 6z kaynakla finansmana gore daha
az kullanan isletmelerin finansal performanslarmin daha 1yi
oldugunu ifade eden Akgiic (2009), bu nedenle isletmelerin
maliyetleri dikkate almak kosulu ile bor¢tan kagmamalarin1 hatta
bor¢lanmanin getirdigi avantajlardan yararlanmalarini
savunmaktadir.

En uygun stratejinin likidite, risk ve karliligin dengelendigi
bir strateji oldugu sdylenmekte, ancak stratejinin belirlenmesi
isletmeden isletmeye, ayn isletme i¢inde yoOneticinin yaklagimina
veya zamana gore de farklilbik goOsterdigi diisiiniilmektedir
(Kiigiikaltan ve Eskin, 2008). Bunlarin disinda finansman stratejisi,
uygulanan ekonomik ve mali politikalara baglh olarak ekonomik
konjonktiiriin yoniine gore de degisiklik gostermektedir (Erding
2008).
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3.3.2. Yatirim Stratejileri

Yatirim kelimesi sozliikte bir ise yatirilan para olarak ifade
edilmekte ve sO0z konusu is i¢in yapilan harcamalar yatirim
sayllmaktadir. Yatirnmin genel olarak tanimini vermek gerekirse,
paranin ya da mali varliklarin (makineler, stoklar, istirakler)
degerlenmesi i¢in harcanmasidir (Uslu 1998). Yatirim, gelecekte
saglanabilecek bir fayda beklentisi ile sahip olunan kaynaklarin
belirli alanlara aktarilmasidir (Senel, 2007)

Bir¢ok yoneticinin iizerinde durdugu 6nemli konulardan biri
yatirrmlarin  verimliligidir. Muhasebe bakis agisina gore bir
yatirimdan ne kadar fazla getiri saglanirsa varliklarin karliligi oran
o kadar iyi olmaktadir (Uslu, 1998). Ancak yapilan arastirmalar
elde edilen her gelir icin daha az harcama yapan isletmelerin
finansal performanslarinin digerlerinden daha iyi oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu yiizden isletmeler yatirnm politikalarini, yeni
sermaye harcamalarini ve yatirnm kararlarim iyi degerlendirmek
durumundadirlar (Bayram, 2006)

Yatirim  stratejilerinin - mevcut kit  fonlarin  optimal
kullanmilmas1 ile 1ilgili alman kararlardan olustugu ifade
edilmektedir. Bagka bir ifadeyle mevcut arag-gere¢c ve fonlarin
amaclanan hedeflere uygun bir bi¢cimde kullanima hazir hale
getirilmesini saglayan diizenleyici ilkelerdir. Dolayisiyla yatirim
stratejilerinde ama¢ mevcut fonlarin optimal bir bicimde
kullanilmast i¢in en uygun projenin se¢imi ve yonetimidir (Uslu,
1998).

Stratejik yatirimlar, isletmeye dolayl yararlari olan ve genel
olarak verimliligi artirmaya yonelik yatirimlardir. Risk azaltici
yatirimlar ve personelin moralini yiikseltmeyi hedefleyen yatirimlar
bu gruba girmektedir (Kwortnik, 2003).

3.3.3. Karhlik Stratejileri

Kar, gelirler ve giderler arasindaki farktir. Gelirler de satig
hacmi ile iiriin ve hizmetlerinizin fiyatlandirilmasina baglidir. Bu
nedenle fiyatlandirma kéarliligin 6nemli bir bilesenidir (Gerber,
2011).
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Kar elde etmek ve bu kar1 maksimize etmek gibi stratejik
amaclart  bulunan igletmelerin yogun c¢aba sarfetmeleri
gerekmektedir. Bu temel stratejinin gergeklestirilebilmesi igin
isletme yOnetiminin kar planlamasi konusuna ©Onem vermesi
gerekmektedir. Isletmelerin kar planlamasi yaparken basarili
olabilmeleri icin kar1 etkileyen unsurlar dikkate almalari ve bunlar
arasindaki iligkileri iyi bir bi¢imde ortaya koymalar1 gerekmektedir
(Alagoz ve Ceran, 2006).

3.3.4. Maliyetleme Stratejileri

Maliyet kavrami, isletmenin faaliyetini gergeklestirmek
amaciyla ihtiya¢ duydugu mamul ve hizmetleri elde edebilmesi i¢in
harcadig1 itiretim faktorlerinin para ile Olgiilen degeri seklinde
tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle amacglanan sonuca ulasmak
icin katlanilmas1 gereken sorumluluklarin parayla olciimiidiir
(Ozgiilbas, 2011). Maliyet yonetimi kavrami ise maliyetlerin
diisiiriilmesini, planlanmasini ve etkin yoOnetimini saglamaktir
(Altinbay, 2006).

Son zamanlarda stratejik isletme yonetimi yaklagiminin
artmasi sonucu 6zellikle Japon isletmelerinin etkisiyle maliyetlerin
diisiiriilmesi, kalitenin yiikseltilmesiyle ilgili isletmeler arasindaki
rekabetin yogunlagsmasi yeni bir {iiretim ortaminin olusmasina
neden olmustur. Bu ortam bir yandan maliyetleme, diger yandan da
yeni maliyet dagitim sorunlarini ortaya cikarmistir. Dagitim
sorunlar1 isletmelerin stratejik amaclartyla uygun olarak yeniden
ele alinmaya baslanmistir (Yiizbasioglu, 2004).

Deger olusturmayan faaliyetlerin tespit edilerek elimine
edilmesi maliyetleme de etkinligi saglanmaktadir. Bu unsur ile
maliyetlere dayali olarak alinacak kararlarin, planlamanin ve
kontroliin ¢ok daha saglikli yapilmasini saglamaktadir. Isletmenin
faaliyetleri sonucunda olusan biitiin maliyetlerin birlikte ele
alinmast maliyet yonetimini giiclii kilan bir diger unsurdur. Bu
unsurlar belirli bir satis hacmi sonunda beklenen kér oranini elde
edecek maliyet diizeyine erisilmesini saglamaktadir (Basik ve
Tiirker, 2005).
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Maliyet yonetimi, stratejik unsurlarin ¢ok daha 6n planda,
kesin ag¢itk ve  bicimsel oldugu maliyet analizlerine
dayandirildiginda maliyet verileri, siirekli ve giiglii rekabete dayali
avantajlar  kazanma  dogrultusunda miikemmel stratejiler
gelistirmek iizere kullanilabilmektedir (Cetinkaya, 2008).

Kaynak kullaniminda verimliligi arttirma, daha saglikli bir
sekilde maliyet hesaplama ve rekabetin yogun oldugu ortamlarda
daha saghkli karar almayr kolaylastirma, maliyet stratejisi
yaklasiminda 6ne cikan ii¢ temel amactir. Hedef maliyetleme gibi
ileri maliyetleme sistemlerinin benimsenmesiyle de s6z konusu
amaclar birlikte ve etkin bir sekilde gerceklestirilmektedir (Alkan,
2003). Isletmelerin mevcut pazarda rekabet iistiinliigii elde etme ve
bunu siirekli hale getirmeleri i¢in maliyetlerini {iriin tasarimi ve
gelistirme siirecinde belirlemeleri gerekmektedir (Aksoylu ve
Dursun, 2001).

4. Havayolu “isletmelerinin Uyguladiklarn Finansal
Stratejiler Uzerine Bir Arastirma

4.1. Metodoloji ve Uygulama
4.1.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci havayolu yolcu tagima isletmelerinin
finansal stratejilerinin finansal performanslarina etkisini veri
zarflama analizi yardimiyla ol¢gmektir. Bu isletmelerin finansal
stratejilerinin nasil secildigini belirlemek ise bu arastirmanin alt
amacidir.

4.1.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin amaci1 dogrultusunda nitel bir arastirma
yapilmigtir. Literatiirde finansal strateji ile ilgili ¢ok fazla
calismaya rastlanilmamis olmasi ve bu kavramin Oneminin tam
anlamiyla anlasilamamis olmasi bu c¢alismada nitel arastirma
yapilmasinin uygun olacagini ortaya koymustur. Bu nedenle konu
ile ilgili daha ayrintili verilere ulagsmak ve finansal strateji
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kavraminin ilgililerce daha iyi algilanmasini saglamak ic¢in nitel
arastirma yapilmasi uygun goriilmiistiir.

Konu ile ilgili yapilan calismalara bakildiginda arastirma
konusu ile ilgili ¢ok az ¢alismanin oldugu goriilmekte, dolayisiyla
bu durum bu arastirmanin kesifsel bir 6zellik tasidigim
gostermektedir. Kesifsel bir arastirmada en fazla veriye gorlisme
yontemi kullanilarak ulagilacagr diistiniilmektedir. Bu nedenle veri
toplama araci olarak goriisme teknigi secilmistir.

Goriisme formu, finansal strateji ve finansal performans
konulartyla 1ilgili gerekli literatiir taramasi yapildiktan sonra
olusturulmustur. Goériisme formunda havayolu sirketlerinin finans
miidiirlerinin finansal strateji, finansal strateji boyutlar1 ve finansal
performans kavramlarina ve bu finansal strateji-finansal
performans iligkisine yoOnelik bakis acilarinin Olgtimiine iliskin
sorular hazirlanmigtir. 12 sorudan olusan goriisme formu
hazirlandiktan sonra 5 akademisyenin goriisiine sunulmustur.
Akademisyenlerden alinan geri bildirimler dikkate alinarak gerekli
diizenlemeler yapilmis ve goriisme sorularinin anlasilabilirligini
test etmek amaciyla Atlas Jet Finans Miidiirii ile pilot uygulama
gerceklestirilmistir. GoOriisme formunda yer alan sorular test
edildikten sonra son sekli verilmistir.

4.1.3. Arastirmanin Evreni/Orneklemi

Arastirmanin amacina ulagmasi i¢in uygulama yapilacak
isletmelerin finansal strateji konusunda belli bir biling diizeyine
ulagmis olmasi gerekmektedir. Bu nedenle arastirma kapsamina
biitiin turizm isletmelerinin dahil edilmesi yerine rekabetin ©n
planda oldugu ve stratejilere ihtiyag¢ duyulan bir sektor olan
havayolu ulagim sektoriinde faaliyet goOsteren isletmeler dahil
edilmistir. Ayrica bu isletmelerde, kurumsallasma siirecinin
tamamlanmast sonucu strateji bilincinin olugmasi bir diger tercih
nedeni olarak siralanabilir. Arastirma turizm endiistrisinin alt
kollarindan biri olan ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren ve ic
hat seferleri olan havayolu yolcu tasima sirketleri olusturmaktadir.
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Arastirmanin evrenini olusturan 13 sirketin (Atlas Jet, Bora
Jet, Corendon Airlines, Freebird Airlines, {zmir Havayollari, Onur
Air, Pegasus Havayollari, Saga Airlines, Sky Airlines, Sunexpress,
Tailwind Airlines, Turkuaz Havayollar1 ve Tiirk Hava Yollar)
tamamina gonderilen goriisme mektuplarinin 8’ine olumlu yanit
alinmistir. Diger 5 havayolu sirketinden cevap alinamamistir.
Aragtirma siirecinde Turkuaz Havayollar iflas etmistir. Bora Jet’in
arastirma doneminde heniiz bir bilanco donemini tamamlamadig1
icin arastirmada gerekli olan mali bilgilere sahip olmadigi tespit
edilmistir. Ayrica, arastirma doneminde Saga Airlines’in Finans
Miidiirii gorevinden ayrilmustir. Izmir Havayollar1 ve Corendon
Airlines ise i yogunluklart nedeni ile goriisme talebini kabul
etmemistir. Tiim bu olumsuzluklar goz 6niinde bulundurularak bu 5
havayolu sirketi arastirma kapsamina alinamamustir.

4.1.4. Bulgular
4.1.4.1. Finansal Strateji Kavram ve Finansal
Stratejilere iliskin Bulgular

Finansal Strateji kavramim1  nakit yOnetimi olarak
tanimlayan Atlasjet yetkilisi, Tiirkiye’de bir sirketin uzun dénemli
finansal stratejiler ya da genel anlamda isletme stratejileri
belirlemesinin ¢ok zor olduguna dikkat cekmistir. Ozellikle de
havayolu yolcu tagimacilig gibi cok saglam temellere dayanmayan
ve bir takim i¢ ve dis etmenlerden kolaylikla etkilenen bir sektor
icin finansal stratejiler belirlemenin cok daha zor oldugunu bu
yizden hem karhilik analizi yapma, hem yatirim stratejisi
belirlemenin  hem de maliyetleme yapmanin giicliiklerine
deginmistir.

Finansal stratejiyi sirket konumlandirma seklinde aciklayan
Freebird yetkilisi, lokal bir pazara hitap ettiklerinden dolay1
konumlandirma anlaminda ¢ok fazla seceneklerinin bulunmadigin
ifade etmistir. Uluslararas1 bir pazar da faaliyet siirdiiriilmesine
ragmen yapilabilecek havayolu is modelleri arasinda sadece birkag
secenegin bulundugunu sdyleyen yetkili, bunlarin ulusal havayolu
(bayrak tasiyici) olma, yurtdisina tarifeli seferler yapma, charter
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havayolu olarak tur operatorlerine hizmet verme ve diisiik maliyetli
havayolu (low cost career) olma seklinde dorde ayrildigini
belirtmistir.

Finansal strateji kavraminin isletmelerin kendilerine
cizdikleri bir yol haritas1 oldugunu belirten Onur Air yetkilisi,
belirlenen stratejinin dogru olabildigi gibi yanlis da olabilecegine
dikkat cekmistir. Havacilik sektoriinde stratejilerin ¢ok hizh
degistigini ifade eden Onur Air yetkilisi, bu durumun havaciligin
karliligim1  etkileyen bircok unsurdan kaynaklandigini ileri
stirmiistiir. Yetkili, havacilikta karliliga etki eden unsurlardan ileri
goriislii olma ve piyasa sartlarin1 arastirmanin énemli oldugunu
belirtmistir.

Finansal strateji kavramini maliyet kontrol sistemi olarak
goren Pegasus yetkilisi en onemli stratejinin maliyetlerin minimize
edilmesi oldugunu dile getirmistir. Bu durumun
gerceklesebilmesinin isletmenin asil faaliyetine odaklanmas: ile
miimkiin olacagin1 belirten Pegasus yetkilisi, ana faaliyetlerin
disindaki her hizmetin iicretlendirilmesi gerektigini soylemistir.
Bunun sonucunda gelirlerin artacagina ve karin maksimizasyonuna
katki saglanacagina dikkat ceken Pegasus yetkilisi, bu yiizden
maliyet ve karlihk kavramlarinin birbirine baghh bulundugu
seklinde bir aciklama yapmustir.

Finansal strateji kavramimi bir planlama faaliyet olarak
goren Sky Airlines yetkilisi bu planin giinliik, haftalik, aylik veya
yillik olarak belirlendigini ifade etmistir. Donem basinda oncelikle
filo sayisinin ne kadar olacagini, faaliyetler sonucu olusacak
ortalama gelir ve giderlerin ne kadar olacagini, nasil ve kimlerle
anlagsmalar yapilacagi ve bunlarin en etkin bir sekilde nasil
ilerleyecegini planladiklarim1 s6yleyen yetkili bu planlarin i¢inde en
onemli olaninin biitce planlamasi oldugunu vurgulamastir.

Havacilik sektoriiniin riskli bir sektor olmasi sonucu bircok
risk unsurunu beraberinde getirdigine dikkat ceken Sun Express
yetkilisi, finansal strateji kavramini genel anlamda riskten korunma
olarak tanimlamistir. Bir havayolu sirketi icin en Onemli risk
unsurlarinin yakit fiyatinin artmasi ve kur farki oldugunu ifade
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eden Sun Express yetkilisi, bu unsurlarda meydana gelecek bir
degisimin hem maliyeti hem de karlilig1 etkileyecegini belirtmistir.

Havacilik sektoriinde uygulanabilecek finansal stratejilerin
ucak sahibi olma {izerine kuruldugunu sdyleyen Tailwind yetkilisi
ucak sahibi olmada satin alma, finansal kiralama ve uzun vadeli
banka kredisi kullanarak alma seklinde 3 farkli yOntemi
kullandiklarini belirtmistir. Direk satin almanin ¢ok fazla sermaye
gerektirdigini dolayisiyla isletmeler tarafindan ¢ok fazla tercih
edilmedigini aciklayan yetkili, finansal kiralama ve uzun vadeli
banka kredisi ile alma arasinda bir fark bulunmadigimi her iki
yontemde de ayn1 teminat ile 6deme yapildigini1 vurgulamistir.

Tablo 2: Finansal Strateji Kavrami ve Uygulanan Finansal Stratejiler

Finansal Strateji Kavram ve Finansal Stratejiler

Sirketler Finansal Strateji Finansal Stratejiler
Kavram

THY Riskten korunma Nakit Yonetimi

Pegasus Maliyet kontrol Minimum Maliyet

Onur Air Fln? nsal anlamda bir yol Kar Yonetimi

haritasi

Sun Express | Riskten korunma Kur Riski Yonetimi

Sky Airlines | Finansal Planlama Biitce Planina Uyma

Atlasjet Nakit Yonetimi Net Cahsrpa T
Sermayesi YOnetimi

Freebird Sirket konumlandirma Ucak Finansmani

Tailwind Is Modeli Yonetimi Ucak Finansmani

Finansal strateji kavramimi riskten korunabilmek igin
ongoriiye dayali bir sistem olarak goren THY yetkilisi, riskli bir
sektor olan havacilikta siirekli nakde ihtiya¢ duyuldugunu bu
yiizden nakit yOnetimi yapabilmenin c¢ok ©Onemli oldugunu
belirtmistir. En Onemli stratejinin mevcut nakdin yOnetimi
olduguna dikkat ¢ceken THY yetkilisi, elde edilen nakdin uzun
doneme yayilmasi gerektigini vurgulamistir.
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4.1.4.1.1. isletme Faaliyetleri Sonucu Ortaya Cikan
Finansman iIhtiyacmmm Karsilanmasinda
Uygulanan Finansman Stratejilerine fliskin
Bulgular

Isletmelerin kisa donemli faaliyetleri icin kisa donemli
banka kredilerinden yararlanilmasi gerektigini ifade eden Atlas Jet
yetkilisi, bu hususta en ©Onemli noktanin ucuz kredi bulmak
olduguna dikkat cekmistir. Yetkili, isletmelerinin kisa donemli
faaliyetlerini ugak bakimi seklinde aciklamakta ve bu faaliyetlerden
dogan finansman ihtiya¢larini ortaklarin sirketinden karsiladiklarini
ifade etmistir.

Havacilik sektoriiniin ¢ok riskli oldugunu bu yiizden dolay1
ortaya c¢ikan finansman ihtiyacinin karsilanmasi icin uygun
stratejiler belirlenmesinin gerekli olduguna dikkat ¢eken Onur Air
yetkilisi, ortaya c¢ikan finansman ihtiyact banka kredileri
kullanilarak karsilaniyorsa bankalarla yapilan anlasmalarin olasi bir
kriz halinde olusacak ortama da hazir olmasin1 6ngéren maddeleri
kapsamast gerektigini sdylemistir. Yetkili, isletmelerinin finansman
ihtiyaclarinin karsilanmasinda 6z kaynakla finansman veya banka
kredileri kullanilarak finansman yontemlerinin seciminde mevcut
duruma gore davrandiklarini belirtmistir.

Finansman ihtiyacinin daha c¢ok ucak alimindan
kaynaklandigini ifade eden Pegasus yetkilisi, ticari kredi kullanarak
bu finansman ihtiyacim1 karsiladiklarini ©ne siirmiistiir. Ticari
kredileri, Exim Bank garantisi veya bu garantiyi gerektirmeyen
bankalar olmak {iizere iki sekilde karsiladiklarini belirten yetkili,
ucak finansman ihtiyacinin karsilanmasinda alternatif bir yontem
olarak ucagin alinip kiralama sirketlerine satilip tekrar o sirketten
kiralandig1 bir yontem olan sat-tekrar kirala (sale lease back)
yonteminin de kullanildigina vurgu yapmustir.

Nakit ihtiyacin1  karsilamada ortaklarin  sirketinden
yararlandiklarin1 fakat uzun vadeli krediler de kullandiklarini ifade
eden SKY Airlines yetkilisi, finansman ihtiyacinin karsilanmasinda
bu yontemleri uygun gordiiklerini ifade etmistir.
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Finansman ihtiyacim1  banka kredilerini  kullanarak
karsiladiklarim agiklayan Sunexpress yetkilisi, bu konuda o6zellikle
bankalarla yaptiklar1 stratejik anlagsmalarin 6nemli oldugunu ve
bankalarla siirdiiriilebilir bir iligski igerisine girilmesi gerektigini
vurgulamistir.

Finansman ihtiyaclarimi karsilamak i¢in ihtiyati akcge
ayirdiklarini belirten Freebird yetkilisi, bu yontem sayesinde hicbir
sekilde krediye ihtiya¢ duymadiklarina dikkat cekmistir.

Ortaya cikan finansman ihtiyacinin 6z kaynakla finanse
edildigini ifade eden Tailwind yetkilisi, bu yontemin en az risk
tasiyan yontemlerden biri oldugunu belirtmistir.

THY yetkilisi mevcut faaliyetleri sonucu ortaya c¢ikan
finansman ihtiyacim1 karsilamak icin nakit kredi kullanilmadiginm
ortaya c¢ikan bu ihtiyacin 06z kaynakla finanse edilerek
karsilandigini sdylemistir.

4.1.4.1.2. Oz Kaynakla Finansman Yéntemlerine liskin
Bulgular

Finansman ihtiyacinin karsilanmasinda 6z kaynakla
finansman yontemlerinden oto finansman yontemini kullanarak
karn sirket disina ¢ikarmadiklarini ifade eden Atlas Jet ve Tailwind
yetkilileri bu kér sirket icerisinde tutarak nakde ihtiya¢ duyulan
birimlere aktardiklarim dile getirmistir. Oz kaynakla finansman
yontemlerinden sermaye artirimi ve oto finansman yontemlerini
kullandiklarini ifade eden Pegasus, Onur Air ve Freebird yetkilileri,
bu yontemlerin u¢ak finansmaninda kullanildigina vurgu yapmustir.

Finansman ihtiyacin1 karsilamak i¢in 0z kaynakla
finansman  yoOntemlerinden  sadece sermaye  artirimini
kullandiklarini ifade eden Sunexpress ve SKY Airlines yetkilileri,
kisa donemde halka arz yontemini diisiinmediklerini ve elde edilen
karin dagitildigindan dolayr oto finansman yonteminin de
kullanilmadigin1  belirtmistir. Oz  kaynakla  finansman
yontemlerinden halka arz ve sermaye artirimi yontemlerini
sectigini ifade eden THY yetkilisi, bu se¢cimin duruma gore
degisiklik gosterdigini ifade etmistir.
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4.1.4.1.3. Finansman Ihtiyacom Karsilarken Dikkate
Almman Unsurlara iliskin Bulgular

Atlas Jet, Freebird ve Sunexpress yetkilileri risk ve getiri
unsurlarinin ikisini de 6n planda tuttuklarimi belirtmislerdir. Filo
sayisint artirirken ucgaklarin bir kisminin sabit kira programi ile
diger kismimin ise degisken kira programi ile alindigimm sdyleyen
Sunexpress yetkilisi, degisken kira yonteminde faiz oraninin diisiik
olmasinin getiri anlaminda yarar sagladigini, her iki yontemin bir
arada kullanilmasiyla da riskin paylastirildigini vurgulamistir. Atlas
Jet yetkilisi, faaliyet gosterdikleri sektoriin cok riskli oldugunu bu
nedenle saglanacak finansmanin riskinin minimize edilmesinin
isletme acisindan daha 6nemli oldugunu vurgulamistir. Freebird
yetkilisi, riski diisiik getirisi de diisiik olan alternatife yoneldiklerini
vurgulamistir. Risk ve getiri unsurlarinin ¢ok 6nemli oldugunu
soyleyen Tailwind yetkilisi, finansman karar1 alinirken her iki
unsurunda birlikte diisiiniilmesi gerektigine dikkat ¢cekmistir.

THY, Onur Air ve SKY Airlines yetkilileri, finansman
ihtiyaglarinin karsilanmasi sirasinda risk faktoriiniin diisiik olmasi
gerektigini soylemislerdir. THY yetkilisi, zaten riskli bir sektorde
faaliyet gosterdiklerini bunun iizerine elde edilecek finansmaninda
riskli olacagini sOylemistir. Risk unsurunun daha az olmasinin
onemli oldugunu biiyiik bir riske katlanamayacaklarini, belirten
Onur Air yetkilisi, biiyiik bir risk oldugunda isletmenin iflas etme
tehlikesiyle bile karst karsiya olabilecegini ifade etmistir.
Bankalarla goriismeler yaparak diisiik riskli kaynak bulmaya
calistiklarim1  aciklayan SKY Airlines yetkilisi, bankalardan
aldiklar1 kredilerin uzun vadeli olmasinin riski azalttigim
belirtmistir.

Finansman ihtiyaclarim1 karsilarken getiri unsurunu daha
cok dikkate aldiklarin1 bagka bir ifadeyle riski goze alarak daha
fazla kar elde etmeyi diisiindiiklerini sOyleyen Pegasus yetkilisi,
finansmanin maliyetinin kendileri i¢in ¢ok onemli olduguna dikkat
cekmistir. Risk unsurunun her zaman olacagini ifade eden yetkili,
riskten kacilamayacagini fakat onlem alinabilecegini bu yiizden
kendileri i¢in getirinin daha 6n planda oldugunu belirtmistir.
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4.1.4.1.4. Yatirnm Yapilirken Dikkate Alinan Unsurlara
Iliskin Bulgular

Atlas Jet, Onur Air, Pegasus, SKY Airlines, Sunexpress ve
Tailwind yetkilileri yatirim yaparken yatirimin riski, yatirimin
getirisi ve yatinmin geri doniis siiresi unsurlarinin birbirinden
ayrilmamasi1 gerektigini ifade etmislerdir. Atlas Jet yetkilisi,
yaptiklar1 yatirnmlarda en ¢ok yatirimin geri doniis siiresine énem
verdiklerini ve yatirnmda katlanilan maliyetin ne kadar siirede
finanse edileceginin ©Onemli oldugunu soylemistir. Onur Air
yetkilisi, yatirrmin getirisi unsuruna daha ¢ok onem verdiklerini ve
yaptiklar1 yatinmlarda ilk Once yatirimin riski unsuruna dikkat
ettiklerini daha sonra yatirimin getirisinin ne olacagina baktiklarini
en son olarak ise yatirnmin geri doOniis siiresini goz Oniinde
bulundurduklarini ifade etmistir. Pegasus yetkilisi, yatirimin getirisi
unsurunun diger unsurlara gore daha ©Onemli oldugunu, bunu
sirastyla yatirrmin geri doniis siiresinin  ve yatirimin riski
unsurlarinin izledigini belirtmistir. yatirrmin getirisinin ne kadar
kar edeceklerinin gostergesi oldugunu dile getiren SKY Airlines
yetkilisi, yatirimin getirisi unsurunun On planda oldugunu
vurgulamistir.  Sunexpress  yetkilisi, yaptiklar1  yatirimlarda
oncelikle yatirnmin riski unsuruna dikkat ettiklerini belirtmistir.
Tailwind yetkilisi, yatirim yaparken risk unsurunun minimum
oldugu, geri doniis siiresinin hizli oldugu ve uygun bir getiriye
sahip yatirimlan tercih ettikleri seklinde bir aciklama yapmustir.

Freebird ve THY yetkilileri yaptiklar1 yatirnmlarda risk
unsurunu 6n planda tuttuklarimi belirtmislerdir. Risk ve getiri
unsurlarinin  birlikte diistiniilmesi gerektigini ifade eden THY
yetkilisi, riskin yaninda planlamaya da ©nem verdiklerini dile
getirmigtir. Yatirimin getirisi unsurundan ziyade yatirimin geri
doniis siiresine dikkat ettiklerini belirten Freebird yetkilisi, geri
doniis siiresi kisa olan yatirimlari tercih ettiklerini belirtmistir.

4.1.4.1.5. Karhhg Artirmak i¢in Uygulanan Finansal
Stratejilere iliskin Bulgular

Atlas Jet, Onur Air, Pegasus, SKY Airlines, ve Sunexpress

yetkilileri, karliligin maliyetlerin azaltilmast veya satiglarin
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artirllmasi ile saglanacagini belirtmektedirler. Atlas Jet yetkilisi,
degisken maliyetlerin kontrol edilmesi durumunda karliligin
artirilabileceginden bahsetmistir. Onur Air yetkilisi, satiglarin ¢cok
fazla artinlamayacagin1 fakat wucakta satilan yiyeceklerden,
iceceklerden ve fazla bagajlardan alinan ekstra iicretlerden elde
edilen yan gelirler sayesinde karliliklarimi  artirdiklarini
soylemektedir. Dinamik fiyatlama yOntemini uygulayarak
satiglarin1 karl hale getirdiklerini belirten Pegasus yetkilisi, bunun
disinda yiyecek-icecek, ekstra bagaj hizmetlerini de ekstra
ticretlerle gerceklestirdiklerini dile getirmistir. Konuya farkli
acidan yaklasan SKY Airlines yetkilisi, personelini u¢agin ugusa
hazirlanmas1 konusunda egiterek, ucagin zamaninda kalkabilmesi
icin gerekli islemlerin daha hizli bir sekilde yapilmasina katkida
bulunduklarm1 ve zaman tasarrufu sagladiklarin1 boylelikle
maliyetlerini azalttiklarin1 dolayisiyla kar ettiklerini ifade etmistir.
Sunexpress yetkilisi, bilet fiyatlarinin artirnlmasiyla da kar
edilebilecegine fakat bilet fiyatlarini artirmanin miisteri kaybetme
riskini ortaya cikaracagina dikkat cekmis bu yilizden en uygun
yontemin maliyetlerin azaltilmasi oldugunu s6zlerine eklemistir.

Freebird yetkilisi, finansman tekniklerinden kiralama
teknigini ve tiirev {iriinleri kullandiklarini vurgulamistir. Doviz
kuru riskinden korunmak icin tiirev iiriinlerden faydalandiklarini
sOyleyen yetkili, ucak aliminda ise kiralama teknigini kullanarak
maliyetleri azalttiklarini ve karliliklarini artirdiklarini savunmustur.

Tailwind yetkilisi, karhiligin artinlmasinda maliyet ve
doluluk orani unsurlarinin 6nemli oldugunu dile getirmistir. Ugak
alimlarinda direk satin almak yerine kiralama teknigi ile
maliyetlerin diisiiriilebilecegine dikkat c¢eken yetkili, maksimum
doluluk  oramina ulasarak da karhiligin  artirilabilecegini
vurgulamistir. Karhiliklarim artirmak icin gelir-gider ydnetiminin
onemli oldugunu belirten THY yetkilisi, satislarla gelirlerin
artinnldigin1 ve maliyetlerin azaltilmasiyla da giderlerin azaldigim
sonu¢ olarak bu yontemlerle karhiliklarin1 artirdiklarini ifade
etmistir.
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Tablo 3. Karlilig1 Artirmak Icin Uygulanan Finansal Stratejiler

Karhlik Stratejileri ve Uygulanan Yontemler

Sirketler Karhhik Stratejileri Uygulanan Yontemler
-Gelir-gider yonetimi | -Bilet satislar1 artirilarak gelirlerin
artirilmasi
THY -Maliyetler diisiiriilerek giderlerin
azaltilmasi
-Maliyet yonetimi -Maliyetlerin minimize edilmesi
Pegasus -Satlsla.r -Bilet sffmslgrmm artirilmasi
-Ek gelirler -Ek gelirlerin saglanmasi
-Bilet Fiyatlar1 -Dinamik fiyatlama yapilmasi
Onur Air -Maliy.et yonetimi -Maliye?tleri.n minimize edilmesi
-Ekgelirler -Ek gelirlerin saglanmasi
Sun Express -Maliye?t yonetimi -Maliye?tlerin minimize edilmesi
-Bilet fiyatlar -Bilet fiyatlarinin artirilmasi
Sky Airlines -Maliyet yonetimi -Maliyetlerin minimize edilmesi
Atlasjet -Maliyet yonetimi -Maliyetlerin minimize edilmesi
Freebird -Maliyet yé.net.imi -Maliyetlerin mir.limi;e.edilmesi
-Risk yonetimi -Finansman tekniklerini kullanma
Tailwind -Maliyet yonetimi -Maliyetlerin minimize edilmesi
-Satiglar -Bilet satislarinin artirilmasi
4.1.4.1.6. Maliyet Stratejileri ve Uygulanan Yontemlere

Iliskin Bulgular

Zaman kavraminin kendileri i¢in ¢ok ©Onemli oldugunu
belirten Atlas Jet yetkilisi, zamaninda kalkis performansi (on time
performance)  sayesinde hava  alanlarinda  uzun  siire
kalmadiklarindan ~ dolayr  konma  giderlerinin  (landing)
distiriildigtinii  belirtmistir. Ayrica, zamaninda kalktiklar1 igin
yolculart memnun ettiklerini ve gecikmeyi telafi edecek ve maliyet
olusturan ekstra bir hizmet vermek zorunda kalmayacaklarini ifade
etmistir.

Maliyetlerin sabit maliyetler ve degisken maliyetler
seklinde ikiye ayrildigimi belirten Freebird yetkilisi, sabit
maliyetlerin  kontrol altina alinamayacagin1 fakat degisken
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maliyetlerin kontrol altina alinabilecegini belirtmistir. Sabit
maliyetlerin ugak kiralari, personel 6demeleri (ugcucu personel),
ACMI (aircraft = ugak kiralari, crew=ucucu ekiplerin maaslari,
rotasyon giderleri, maintenance = bakim giderleri, insurance =
sigorta) giderleri; degisken maliyetlerin ise operasyonel maliyetler
(Handling, landing(konma-konaklama), catering, navigasyon
yonlendirme bedelleri) oldugunu vurgulamistir.

Havacilik sektoriiniin - karli olabilmesinin maliyetlerin
kontrol altina alinmasina bagli oldugunu savunan Onur Air
yetkilisi, Ozellikle ucak alimlarindan kaynaklanan maliyetlerden
kacinmaya calistiklarini belirtmistir. Ucak alirken son model ucak
almak yerine daha diisiik model ucaklar tercih ettiklerini belirten
yetkili, boylelikle maliyetlerini diisiirdiiklerini  vurgulamustir.
Ayrica ucak bakimlarinin ¢ok biiyiik maliyet olduguna dikkat
ceken yetkili, giivenligin esas oldugu icin bu konuda maliyetleri
diisiinmediklerini dile getirmistir.

Diisitk maliyetli havayolu olduklarin1 belirten Pegasus
yetkilisi, maliyetlerin azaltilmasinda birka¢ yontem oldugunu
belirtmistir. Oncelikle temel faaliyetlerinin yolcu tasimak oldugunu
dile getiren yetkili, geriye kalan diger hizmetlerin kendileri i¢in bir
maliyet oldugunu ve bunlarin hepsinden ekstra iicret aldiklarini
sOylemistir. Koltuk dizaynimin ucaga en fazla koltuk sigacak
sekilde yapildiginin altini ¢izen yetkili, boylelikle birim maliyetleri
azalttiklarini ifade etmistir.

Maliyetlerin sabit maliyetler ve degisken maliyetler
seklinde ikiye ayrildigini belirten SKY Airlines yetkilisi, sabit
maliyetlerin  kontrol altina alinamayacagin1 fakat degisken
maliyetlerin kontrol altina alinabilecegini dile getirmistir. Ucak
bakimlarinin sabit maliyet oldugunu soyleyen yetkili, aylik bakim
maliyetinin uc¢agin ugus saatinin artirilmasiyla ilgili olmadigindan
ucagl daha fazla ucurarak boylelikle maliyetlerini azalttiklarina
dikkat cekmistir. Son olarak yiyecek-icecek iiretim maliyetlerini
azaltmak icin dis kaynak kullandiklarimi vurgulayan yetkili,
catering isletmesiyle anlastiklarindan bahsetmistir.
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Tablo 4. Maliyetleri Diisiirmek Icin Uygulanan Finansal Stratejiler

Maliyet Stratejileri ve Uygulanan Yontemler

Sirketler Maliyet Stratejileri Uygulanan Yontemler
THY -Hedge yontemi -Yakat fiyatlarinin sabitlenmesi
“Temel faaliyete -Maliyet olustur.ar.l dig(?r faaliyetlerin
Pegasus yonelme ekstra .iicretlendlrllmeM o
“Koltuk diizeni -Maksimum koltuk kapasitesine gore
dizayn
Onur Air “Ugak alimi -Diigiik model ugaklarin tercih

edilmesi

-Hedge yontemi

Sun Express . b
p -Tiirev uriinler

-Yakatlarin fiyatlarini fiyat artigina
kars1 garanti altina alma
-Sozlesmeler yaparak kur artigina
kars1 6nlem alma

-Ucagin havada kalma siiresini uzun

Sky Airlines | -Ucus saati tutma
Atlasjet -Zamaninda kalkig -Konma g1d'er1er1r%1.?zaltma
-Ekstra maliyetleri onleme
Freebird “Degisken maliyet -Degisken maliyetlerin kontrol altina
alinmasi
-Yakatlarin fiyatlarini fiyat artigina
Tailwind -Hedge yontemi kars1 garanti altina alma

-Ucak alimi

-Kullanilmis ugak alma

-Direk satin alma yerine kiralama

Maliyetleri azaltmak i¢in hedge yontemini kullandiklarini
belirten Sunexpress yetkilisi, bunun yaninda forward sézlesmeleri
yaparak maliyetlerini minimize ettiklerini sOylemistir. Forward
sozlesmeleriyle kredilerin kur riskini azalttiklarin1 aciklayan
yetkili, sifir maliyetli opsiyon sdzlesmeleri yaptiklarini ve bu
sayede opsiyon primi 6demediklerini vurgulamistir.

Ozellikle yakit ve ucak alim maliyetlerinin kontrol altina
alinmasi gerektigini belirten Tailwind yetkilisi, hedge yontemini
kullanarak yakit fiyatlarim1 garanti altina aldiklarimi ve herhangi bir
fiyat artisgtna maruz kalmayacaklarim One siirmiistiir. Ucak
alimlarinda ise fabrika ¢ikist ugak alimi yerine az kullanilmis ucak
almay1 ve direk satin almak yerine kiralama yontemini tercih
ederek maliyetlerini azalttiklarini ifade etmistir.
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Maliyetler azaltilirken kaliteden oOdiin vermemeye Ozen
gosterdiklerini  belirten THY  yetkilisi, hedge yOntemini
kullandiklarmm1 boylece yakit maliyetinin kontrol altina alindigini
soylemistir. Hedge yontemi ile yakit fiyatlarinin sabitlendigini ve
maliyetlerin kontrol altina alindigin1 fakat sifirlanamadigini ifade
eden yetkili, bunun temel sebebini risk unsurunun yiiksek olmasina
baglamustir.

5. Sonuc ve Oneriler

Havayolu yolcu tasima sirketlerinde yapilan bu arastirmada
s0z konusu igletmelerin uyguladiklar1 finansal stratejiler
incelenmistir. Oncelikle isletmelerin finans yoneticilerinin finansal
strateji kavrami ve uyguladiklar1 finansal stratejilere iliskin
goriisleri degerlendirilmistir. Ote yandan arastirma konusu literatiir
ile iliskilendirildikten sonra elde edilen sonuglar yansitilmistir.

Arastirmanin  literatiiri incelendiginde finansal strateji
kavraminin tanimana iliskin kesin bir ifadenin olmadig
goriilmiistiir. Finansal strateji kavraminin tamimlanmasinda Hill’in
(2009) yatirim ve finansman konular1 iizerinde; Ogilvie’nin (2009)
yatirrm, finansman ve kéar payr dagitimi konularn iizerinde;
Pavlicek’in ise (2009) ise yatirim, finansman, yasal iligkiler ve kar
payr dagitimi konular1 iizerinde durdugu goriilmiistiir. Isletme
finansim etkileyen faktorlerin ¢ok genis olmasi sonucu finansal
stratejinin bir kavramsal cerceveye sahip olmamasi elde edilen
baska bir sonuctur. Bu kavramin sinirlarinin ¢izilmemis olmasi
kavramin alt bagliklarinin da belirlenmesini zorlastirmistir.

Aragtirmanin uygulama boliimiine iligkin bulgulardan elde
edilen en Onemli sonug, yoneticilerin finansal strateji kavraminin
alt bagliklarinin bir kismindan haberdar olduklar1 fakat kavramin alt
basliklariyla beraber bir biitiin olarak ne ifade ettigi konusunda
yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 ortaya ¢ikmistir. Finansal strateji
kavraminin yoneticilerin zihninde risk yonetimi, nakit yOnetimi,
maliyet yoOnetimi, biitce planlama konularin1 cagristirdig
godzlemlenmistir.
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Isletme faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan finansman ihtiyacinin
karsilanmasinda Onur Air 6z kaynakla finansman ve banka
kredileriyle finansmam birlikte kullandigi, Sky Airlines banka
kredileriyle finansman ve ortaklarin sirketlerinden elde ettikleri
finansmani birlikte kullandig1 bu isletmelerin disindaki isletmelerin
ise 6z kaynakla finansman tercih ettigi belirlenmistir. Oz kaynakla
finansmani tercih eden isletmelerin bu kaynagi risksiz ve maliyetsiz
olarak gordiikleri icin, banka kredileriyle finansmani tercih eden
isletmelerin ise 6z kaynaklarim tiiketmek istemediklerinden dolay1
tercih ettikleri diisiincesine ulasilmagstir.

Oz kaynakla finansman yontemlerine bakildiginda
isletmelerin ¢cogunun sermaye artirrmi yontemini tercih ettikleri
goriilmiistir. THY ve Pegasus disindaki isletmeler halka arz
edilecek kadar biiyiimedikleri ve kisa vadede halka arzi
disiinmedikleri i¢cin bu yoOntemi tercih etmedikleri sonucuna
ulasilmigtir. Halka arz yontemini uygulayan THY nin, daha ¢ok
hissedarla daha biiyiik sermayeyi hedefledikleri, sermaye artirimini
tercih eden isletmelerin hisseleri daha fazla bolmeden daha biiyiik
sermayeyle yola devam etmek istedikleri, oto finansman yontemini
tercih eden isletmelerin elde edilen karin isletme i¢inde tutularak
ihtiya¢ duyulan birimlere aktarilmasini istedikleri belirlenmistir.

THY ve Onur Air gibi sadece risk unsuruna dikkat eden
isletmelerin riskten korunmaya odakli olduklar1 ve finansman
ihtiyaglarini karsilarken risk almamaya calistiklart dikkat cekmistir.
Bu durum bu isletmelerin, Pegasus, Sky Airlines ve Atlas Jet gibi
finansman ihtiyacini karsilarken sadece getiri unsuruna dikkat eden
isletmelere gore risk almaktan cekindiklerini gostermektedir.
Sunexpress, Freebird ve Tailwind isletmelerinin ise finansman
ihtiyacim karsilarken risk ve getiri unsurlarina birlikte dikkat
ettikleri goriilmiistiir.

Isletmelerin tamamina yakininin yatirim yaparken yatirimin
riskine dikkat ettikleri ve riskli yatinmlardan uzak durduklar
ortaya cikmustir. Havayolu yolcu tagima isletmelerinin riskli bir
sektorde faaliyet gOstermeleri yatirim stratejilerinde riskten uzak
durmalariina neden olmaktadir. Yatirnm yaparken yatirimin getirisi
ve yatirimin geri doniis siiresine dikkat eden isletmelerin sayisinin
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ayn1 olmakta, bu isletmelerin bir kismi1 karli yatirnmlar yapmak
isterken bir kismi1 ise kisa zamanda yatirdiklarinin geri donmesini
istemektedirler.

Isletmelerin ~ karliik  stratejilerine  iliskin  goriislerine
bakildiginda karliligin satislarin arttirllmasiyla veya maliyetlerin
diisiiriilmesiyle saglandig tespit edilmistir. Bunun yaninda maliyet
yonetiminin en yaygin kullanilan yontem oldugu gozlenmistir.
Yogun rekabet sonucu satig gelirlerini artirmanin zorluklari
isletmeleri ekstra hizmetlerden iicret talep ederek gelir saglamaya
yoneltmektedir.

Maliyet stratejilerinde hedge yonteminin, en fazla kullanilan
maliyet diisiirme yontemlerinden oldugu goriilmiistiir. Havayolu
sektoriinde en biiyiik maliyetlerden birinin yakit gideri oldugu ve
yakit fiyatinin artis riskinden hedge yoOntemleriyle korunma
saglanmas1 sonucu, maliyetlerin minimize edilebilecegi sonucuna
ulasilmigtir. Bunun disinda kiralama yontemi, diisik model ve
kullanilmis ucaklarin alinmasi, tiirev iiriinlerden yararlanarak kur
artis riskinin oniine gecilmesi, degisken maliyetlerin kontrol altina
alinmast ve zamaninda kalkisla konaklama giderlerinden
kacinilmas: seklindeki yontemler de diger maliyet stratejilerini
olusturmaktadir.

fleride yapilacak arastirmalar icin arastirmacilara havayolu
ulasim sektoriinde faaliyet gosteren yabanci sermayeli isletmeleri
de kapsayan ve karsilastirmali bir analize dayali bir arastirmanin
yapilmast  Onerilmektedir. =~ Arastirmanin  turizm  sektoriine
genellenebilmesi i¢in turizm sektoriinde bulunan diger isletmeleri
de iceren veya farkli sektorlere yonelik daha kapsamli aragtirmalar
yapilmahidir. Ote yandan isletmelerin  6zellikle finansal
yoneticilerinin rekabetin yogun oldugu bu sektorde finansal strateji
kavrami1 hakkinda bilin¢lendirilmesi  Onerilmektedir. Bunun
yaninda rekabetin yogun oldugu ve yiiksek riske maruz havayolu
sektoriinde isletmelerin belirledikleri finansal stratejilerin esnek
olmasi ve igletmelerin her ihtimali gbz oniinde bulunduran senaryo
planlamalar1 yapmalar1 6nerilmektedir.

Bu calisma finansal stratejilere yonelik yapilacak calismalara
katki saglayacag diisiiniilmektedir. Bu calismanin finansal strateji
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kavraminin daha iyi anlasilmasinda yardimci bir kaynak olarak
kullanilacag diistiniilmektedir. Bu konu ile ilgili calisma yapmak
isteyenlere finansal strateji boyutlarinin belirlenmesinde farkli
bakis acis1 kazandiracagi diisiiniilmektedir.
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