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baglamda ¢alismanin amaci havayolu isletmelerinde finansal basarisizlik riskinin operasyonel
belirleyicilerinin saptanmasidir. Bu ¢alisma, geleneksel havayolu isletmelerinde havayolu
sektoriine Ozgli oranlarin finansal basarisizliga etkisi lizerine odaklanmistir.  Calisma
Abdulkadir Alict kapsaminda finansal basarisizlik riskine etki eden faktorler, 2009 ile 2019 yillart arasinda 11
0000-0002-4796-6385 geleneksel havayolu isletmesi 6rnekleminde inceleme yapilmistir. Havayolu isletmelerinin
finansal basarisizligina etki edebilecek havayollarina 6zgii operasyonel oranlar olarak; ticretli
yolcu km (RPK), ugak koltuk doluluk oran (LF) ve arz edilen koltuk km bagina maliyet (CASK)
kullanilmigtir. Finansal basarisizlik gostergesi olarak Altman Z’’ skoru kullanilmigtir. Yapilan
sabit etkiler panel veri analizi sonucuna gore ise CASK gostergesinin finansal basarisizligi
negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Sonug olarak havayolu isletmeleri, finansal bagarisizlik
etkilerinden kurtulmak i¢in en 6nemli maliyet kalemlerinden olan yakit ve iscilik maliyetlerini
minimize etmeleri gerektigi sonucuna varilmaktadir.
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Determinants of financial failure risk in airlines

ABSTRACT

Airlines have faced financial failures as a result of different crises in the historical process. As a result of the oil crisis in 1978, fuel costs
increased and financial crises occurred. After the twin tower terrorist attack in 2001, airline businesses suffered greatly. As a result of the
global economic crisis in 2008, airline businesses exposed to huge losses. Airlines have to take precautions against financial failures,
especially in times of crisis. In this context, the aim of the study is to determine the operational determinants of financial failure risk in
airline companies. This study focuses on the effect of airline industry-specific rates on financial failure in traditional airlines.. Within the
scope of the study, factors affecting the risk of financial failure were examined in 11 traditional airline business samples between 2009
and 2019. As operational rates specific to airlines that may affect the financial failure of airline businesses; revenue per km (RPK), load
factor (LF) and cost per available seat km (CASK) were used. Altman Z score was used as an indicator of financial failure. According to
the results of the fixed effects panel data analysis, it was determined that the CASK indicator had a negative effect on financial failure.
As a result, it is concluded that airlines should minimize fuel and labor costs, which are the most important cost items, in order to avoid
the effects of financial failure.
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1. Giris

Havayolu endiistrisindeki stirekli degisim hizi ve hizli
biliyime, havayolu ydneticileri icin karmasik sorunlar1 da
beraberinde getirdi. Bunlar arasinda, altyapr eksikligi,
emniyet, siirdiiriilebilirlik, ¢evresel ve sosyal baskilar,
havaalani1 ve hava trafiginin dzellestirilmesi ve ticarilesmesi,
havayollar1 arasindaki ittifaklar ve birlesmeler, pazarlarin
serbestlesmesi ve diisiikk maliyetli tasiyicilar bulunmaktadir.
Bu tiir baski ve zorluklar havayolu yoneticilerini havayolu
performansint 6lgmek ve yonetmek i¢in ¢esitli performans
yonetimi tekniklerini kullanmaya yonlendirmistir [9].

Havayolu isletmelerin finansal performans o6l¢limlerinden
biri de finansal basarisizlik durumlarini tahmin etmektir.
Havayolu yoneticileri ve/ya ortaklar, yatirimcilar ve kredi
verenler ¢ok dikkat
etmektedirler. Ozellikle ekonomik dalgalanmalarin ve
finansal belirsizligin arttigi donemlerde finansal basarisizlik
durumunun analizi isletmeler i¢in en 6nemli performans
analizi olabilmektedir. Havayolu isletmelerini etkileyen
birgok faktor bulunmaktadir. 1978 petrol krizi, 1990 Irak’in
Kuveyt’i iggal etmesi, 1997 Asya krizi, 2001 11 Eylill teror
saldiris1, 2003 SARS salgini, 2008 kiiresel finansal krizi ve
2019 Covid-19 salgimi basta olmak iizere sosyal, politik,
ckonomik, savag ve terdr olaylar1 gibi faktorler havayolu
sektoriinde 6nemli krizlere neden olmustur. Tarihsel siirecte
goriildiigii iizere, havayolu isletmeleri; yakit fiyatlarindaki
degisiklik, tilkeler aras1 savas, ekonomik durgunluk ve salgin
hastaliklar basta olmak tiizere ekonomik olumsuzluklarla
karsilagarak, biiyiik zararlar goérmiislerdir. Bu karsilagilan

finansal Dbagarisizlik durumuna

krizler neticesinde havayolu isletmeleri finansal durgunluk
ve iflas sorunlariyla karsilasmiglardir. Bu baglamda havayolu
yoneticileri bu sorunlarla kargilasmadan Once finansal
basarisizligi  Oongorerek daha iyi  bir
gosterebilirler.

performans

Havayolu isletmeleri, finansal performansi dlgerken agirlikli
olarak finansal bilgilerin analizi (bilango, gelir tablosu, oran
analizi, yatay-dikey analiz vb.) yontemlerini kullanmaktadir.
Finansal bilgilerin haricinde operasyonel veriler ve hizmet
kalitesiyle ilgili veriler de havayolu isletmeleri tarafindan
analiz edilerek performans yonetiminde kullanilmaktadir [9].
Finansal performans verilerinin 6l¢iimii ve karsilastirilmasi
finansal olmayan (operasyonel vb.) verilere gore daha kolay
goriilmektedir. Fakat havayolu isletmeleri gibi operasyonel
agirlikli bir isletme i¢in finansal performansin dlgiimiinde
sadece finansal verilerle sinirli kalinmamalidir. Ornegin,
havayolu isletmesi stratejik olarak biiyiime egiliminde ise,
ugak doluluk orani verisi yiiksek olmali ve bunu daha verimli
bir duruma getirmek i¢in odaklanmalidir [28]. Bu dogrultuda
havayolu igletmeleri finansal performansi Glgerken hem
finansal performans gostergelerinden hem de finansal
olmayan performans gostergelerinden faydalanmalidir.

Bu calisma, geleneksel havayolu isletmelerinde havayolu
sektoriine 6zgii oranlarin finansal basarisizliga etkisi iizerine
odaklanmistir. Bu dogrultuda dncelikle geleneksel havayolu
isletmelerinin finansal basarisizligini 6lgmek icin Altman Z°°
Score analizi kullanilarak fianansal basarisizlik durumu
tespit edilmistir. Daha sonra havayolu sektdriine 6zgii RPK,
LF, CASK gibi operasyonel oranlar hesaplanmistir. Son
olarak, Panel veri analizi yontemiyle finansal basarisizlig
etkileyen operasyonel oranlarin analizi gergeklestirilmistir.
Havayolu isletmelerinde finansal basarisizlifi 6lgcen ¢ok
calisma bulunmakta olup, operasyonel oranlarin finansal
basarisizliga etkisi tizerine higbir ¢alismaya rastlanmamustir.
Bu yilizden calismanin literatiire biiyiik katkilar sunacagi
diisiiniilmektedir.

2. Yazin Taramasi

Calismada finansal olmayan operasyonel oranlar ile finansal
oranlarla hesaplanan Altman Z’° skoru arasindaki iliski
incelenmek istenmektedir. Bu dogrultuda finansal olmayan
operasyonel oranlar ile finansal oranlar arasindaki iliskinin
oldugunu ortaya koymak gerekmektedir. Literatiire dncelikle
bu iliskinin varligini ortaya koyan ¢alismalarla baglanacaktir.
Havayolu isletmelerinde finansal olmayan performans
gostergelerin finansal performans gostergeleri ile iligkisini
kanitlayan birgok ¢alisma (Schefczyk,1993; Behn ve Riley,
1999; Liedtka, 2002; Riley vd., 2003; Gudmundsson, 2002;
Khim vd., 2010) bulunmaktadir.

Behn ve Riley yaptiklar1 ¢alismada, havayolu isletmelerinde
finansal olmayan degiskenler (miisteri memnuniyeti, doluluk
orani (LF), Pazar pay1 ve arz edilen koltuk km (ASK)) ile
finansal degigkenlerin (Operasyonel gelir, gider ve isletme
geliri) iliskisi analiz edilmistir. Analiz sonucunda, doluluk
orant ve arz edilen koltuk km (ASK) degiskeninin
operasyonel gelir ve isletme geliriyle iligkili oldugu, ayrica
ASK degiskeninin operasyonel gider ile de iligkili oldugu
tespit edilmistir. Finansal olmayan bu degiskenler (LF ve
ASK) ile ABD havayolu endistrisi i¢in finansal
performansin  6ngoriilmesi bakimindan faydali olacagi
Onerilmistir [4].

Liedtka calismasinda, 1988-1998 yillarim1 kapsayan 10
havayolu isletmesinden toplanan finansal olmayan
performans verileri ile finansal olan performans verilerinin
birlikte degerlendirildigi faktdr analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda, finansal olmayan performans faktorlerinin
(Doluluk orani (LF) ve sunulan koltuk km (ASK) verilerinin
bulunmus oldugu 19 faktérden olusan degiskenler) finansal
performans verilerini tamamlayici etkiye sahip oldugu, LF ve
ASK gibi finansal olmayan degiskenlerin faktor yiiklerinin
yiiksek olmasindan dolay1 havayolu isletmeleri i¢in finansal
performansi agiklama giiciine oldugu belirtilmistir [21].
Gudmundsson  aragtirmasinin ~ sonucunda,  havayolu
isletmelerinde iflasa neden olan durumlarin sadece
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isletmenin finansal performansi ile iligkili olmadigini, ayn
zamanda finansal olmayan performans gostergelerine
bakilarak da isletmenin gelecekte finansal sikint1 cekip
cekmeyecegini gostermektedir [12].

Riley ve arkadaslarinin yapilan ¢alismasinda ise 10 biiyiik
havayolu isletmesi arasinda 1988-1999 yillar1 verileri
kullanarak finansal olamayan operasyonel verilerin hisse
senedi fiyat1 ile iligkisi aragtiritlmak istenmistir. Sabit etkiler
panel veri regresyon yontemi ile yapilan analiz sonucunda,
doluluk oram1 (LF) ve arz edilen koltuk km (ASK)
degiskenlerinin hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir
iligki oldugu tespit edilmistir [25].

Khim ve arkadaslarinin yapmis oldugu arastirmanin
sonuclarinda, miisteri memnuniyeti verisinin satiglarin
getirisi olarak dl¢iilmekte olan finansal performans i¢in 6nciil
gosterge oldugunu belirtmistir. Arastirmanin  bir  diger
sonucu, havayolu isletmesinin hasarli bagaj
azaltilmast gibi yapilan hatalari minimize etme ¢abasinin
finansal performansi olumlu yonde etkiledigini ortaya

say1isinin

koymustur [16].

Bu caligmalar haricinde literatiirde, finansal olmayan
(operasyonel) verilerin havayolu isletmeleri performans
calismalarinda kullanilmigtir. Bunlar; RPK (Min and Joo,
2016; Barros and Wanke, 2015; Demyduk, 2011; Yaghi,
2015; Assaf and Josiassen, 2012; Zou vd., 2014; Li vd., 2015;
Jang vd., 2011; Tsikriktis, 2007), ASK (Borbot vd., 2008;
Empeh, 2013; Demyduk, 2011; Yaghi, 2015; Mantin and
Wang, 2012; Livd., 2015; Jang vd., 2011), LF (Empeh, 2013;
Demyduk, 2011; Yaghi, 2015; Mantin and Wang, 2012;
Choi, 2017), CASK (Empeh, 2013; Demyduk, 2011; Jang
vd., 2011; Choi, 2017), RASK (Jang vd., 2011; Choi, 2017),
RRPK (Demyduk, 2011; Yaghi, 2015; Choi, 2017)’dur.

Bu caligmalarin &zeti, havayolu isletmelerinin finansal
olmayan operasyonel verilerinin (RPK, LF, CASK, miisteri
memnuniyeti, zamaninda kalkis orami vb.) finansal
performans verileri (Isletme geliri, karlilik, iflas, hisse senedi
vb.) ile iligkili oldugu ve havayolu yoneticilerinin performans
analizi yaparken finansal olmayan operasyonel gostergeleri
dikkate almalar1 gerekliligi belirtilmektedir.

Literatiiriin ikinci kisminda ise havayolu isletmelerin
baglaminda finansal basarisizligi 6l¢en galigmalar ile Covid-
19 salgin hastaligin havayolu sektoriine ekonomik etkileriyle
ilgili caligmalara ve verilere yer verilmistir.

Tunahan ve arkadaglart yaptiklari caligmada, diigiik maliyetli
havayolu isletmeleri ile kiiresel havayolu ittifaklar1 (Star
Alliance, One World, Sky Team) arasinda finansal
basarisizliklar1 bulanik mantik yontemi ile karsilastirmali iki
farkli analiz gergeklestirilmistir. Birinci analiz sonucunda
finansal risk bakimindan diisik maliyetli havayolu
isletmeleri ile havayolu ittifaklar1 arasinda onemli bir
farkhilik goriilmemistir. Ikinci analiz sonucunda ise diisiik
maliyetli havayolu igletmelerinin finansal risk diizeyinin
havayolu ittifaklarindaki ortalamadan daha diisiik oldugu

sonucuna ulagilmistir [30].

Sakiz, calismasinda Tiirk Hava Yollari’na ait 2014-2016
yillarim1 kapsayan c¢eyreklik verileri Altman Z’ ’score
yontemi ile analiz etmistir. Bulgulara gére son dénemlerde
THY’ nin riskli(gri) alanda oldugu go6zlemlenmistir.
Havayolunun giivenli alana gecebilmesi i¢in uzun menzilli
ucuslari ve kapasiteyi arttirmasi dnerilmistir [26].

Dizkirici ve arkadasglari calismalarinda, 17 geleneksel
havayolu isletmeleri i¢in 2011-2013 donemi kapsaminda
finansal oranlar, karlilik ve havayolu sektoriine 6zgii oranlar
arasinda iligki korelasyon ve regresyon analizleri yapilarak
aragtirtlmistir. Analiz sonucunda toplam varlik devir hizi
(TATR) degiskeninin karlilik iizerinde olumsuz bir etkiye
sahip oldugu, cari oran (CR) degiskeninin ise karlili orani
etkiye sahip oldugu goriilerek
havayollarinin likidite durumunun iyi olmasi karliligi da
arttiracag Onerilmistir. Son olarak havayolu sektoriine 6zgii
olan birim gelir gostergesi (RRPK) ile karlilik arasinda
iligskinin varligindan s6z edilmektedir [7].

uzerinde  olumlu

Kroeze c¢alismasinda, 1998-2003 yillarin1 kapsayan 6 iflas
etmis, 10 iflas etmemis havayollarin1 Altman Z’* score ve
yeni bir iflas modeli gelistirerek analizler gerceklestirmistir.
Kroeze analizinde Altman Z’° score modelinin dogru
sonuglar gostermedigi, kendi gelistirmis oldugu Kroeze
modeline gore bazi iflas eden havayollarini daha 6nceden
tahmin edebildigini ortaya koymustur [18].

Kumar ve Anand calismalarinda Kingfisher havayollarini
2005-1012 yillarmi kapsayan finansal oranlar kullanilarak
Altman Z”° gerceklestirilmistir.  Analiz
sonucunda finansal basarisizligi Altman Z’’score yonteminin
tutarlt bir sekilde dl¢tligii gozlemlenmistir. Analiz sonucunda
finansal performansinin ilgili yillarda oldukga diisiik oldugu
sonucuna varilmistir [19].

Mantziaris c¢aligmasinda, 2005-2013 yillarint kapsayan
Yunanistandaki 20 basarili 20 basarisiz olmak {izere 40
havayolu isletmesini Altman Z’’ score analizi yontemiyle
analiz etmistir. Analiz sonucunda Altman Z’° score
modelinin  bagarili  havayollarin1  tutarli  bir sekilde
6lgemedigi, fakat basarisiz havayollarini tutarli bir sekilde

score analizi

o6lctiigii sonucuna vartlmistir [23].

Kiraci galigmasinda, 2004-2017 dénemi i¢in diisiik maliyetli
havayolu is modeline sahip 13 havayolunun finansal riskini
etkileyen faktorleri tespit etmeyi amaglamistir. Finansal
riskin dl¢lilmesinde Altman Z’’ score ve Springate S-Score
yontemleri kullanilmistir. Finansal riski etkileyen faktorleri
tespit ederken ise Panel veri analizi y6temi kullanilmigtir.
Analiz sonucunda likidite, isletme karlilig1, isletme kaldirac,
isletme biiytlikliigii oranlarinin finansal riski etkiledigi tespit
edilmigtir [17].

Hsu yaptig1 calismada, Altman Z*” score yonteminin lisans
diizeyinde havacilik finansmani alaninda finansal tahmin
yontemleri arasinda kullanilirliligini 6lgmek amaglanmustir.
Bu dogrultuda 2009-2010 donemi igerisinde American
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Airlines ve Southwest Airlines havayolu isletmelerinin
finansal basarisizlik riski Altman Z’’ score yontemiyle
Olciilmiistiir. Analize gore diisiik maliyetli tasiyici olan
Southwest havayollarinin American havayollarina gore daha
basarili oldugu goriilmektedir. Ayrica Z’’ scrore modelinin
havacilik finansmani egitimlerinde finansal tahmin yontemi
olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir [14].

Sakiz ve Unkaya calismalarinda, Tiirk Havayollari
isletmesinin 2002-2016 verilerini Air Score yodntemiyle
finansal risk durumunu ortaya koymustur. Yapay sinir aglari
modeliyle ise 2017-2019 yillar1 arasini tahmin etmiglerdir.
Air Score iflas modeline gore THY nin saglikli alanda
oldugu, yapay sinir aglari ile tahmin sonucunda da THY nin
iflas riski agisinda saglikli alanda olacagi tespit edilmistir

[27].
Diinya genelindeki Covid-19 salgin hastaligin etkisiyle
havayolu isletmeleri biiyiik bir krizin etkisi altina

girmiglerdir. Hi¢ siiphesiz bu salgin hastalik havayolu
isletmelerini biiyiikk oranda olumsuz etkilemis olup bir¢ok
havayolu isletmesi biiyilk zararlar etti veya iflas etmek
zorunda kaldilar. Ozellikle Flybe, Atlasglobal, Miami Air
International, City Jet gibi kiigiik havayolu isletmeleri krize
dayanamayip iflas ettiler.

Havacilik endiistrisinin en énemli uluslarasi kurulusu olan
ICAO, Covid-19 krizinin havayolu sektoriine ekonomik
etkileri lizerine diizenli araliklarla raporlar hazirlamaktadir.
Son hazirlanan raporda, Diinya havayolu yolcu trafigi, 2020
yilinda esi benzeri gorilmemis %60’k bir disis
gerceklesmistir. Benzer sekilde havayollarinin yolcu isletme
gelirlerinde 371 milyar $’lik bir disis gergeklesmistir.
Havayolu yolcu talebinin diisiisiiyle birlikte havalimani
gelirlerinde de %66 diisiis gergeklesmistir [37]. ICAO’nun
yayinladig1 rapora gore Covid-19 salgin hastaliginin etkisi,
havacilik tarihindeki en sert ve uzun krizlerden biri oldugu
anlasilmaktadir.

Alict ve Polat’in Covid-19’un havayolu sektoriine ekonomik
etkilerini incelemek tlizere iilkemizde yapilan ¢alismalarinda,
Covid-19 siirecinde havayolu isletmelerinin hisse senedi
fiyatlar1 ile salgin hastalik arasindaki iliskiyi 6l¢mek
istemislerdir. Calismada en fazla vaka sayisina sahip iilkeler
arasindan 9 havayolu isletmesi tercih edilmistir. Yapilan
panel veri analizi sonucuna gore Coronaviriis salgin
hastaligindan kaynaklanan 6liimlerin havayolu isletmelerinin
hisse senedi fiyatlarim negatif etkiledigi sonucuna
vartlmistir. Dolayisiyla Covid-19 salgin  hastalifindan
kaynakli kriz havayolu isletmelerini ekonomik olarak
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir [36].

Gritta ve arkadaslarinin yapmis oldugu c¢aligmaya gore,
havayolu isletmelerine 6zgii finansal basarisizlik durumunu
ortaya koyan 6 yontemin oldugu belirtilmektedir [11]:

* Altman Model(Z-score)

* Altman Zeta Model

* Airscore Model

« Pilarski Model(P-score)
* Gudmunsson Model
* Yapay Zeka Modelleri

Havayolu isletmelerinde finansal bagarisizlikla ilgili bircok
calisma yapilmigtir. Caligmalarin ¢ogunda finansal riski
Olgerken Altman Z’’ score yontemi kullanilmis olup, bu
yontemle finansal riskle alakali basarili tahminler yapildig:
anlasilmaktadir. Bu yontemin haricinde Springate S-score,
Air Score ve regresyon-korelasyon analizleri de
kullanilmastir.

Havayolu isletmeleri baglaminda yapilan ¢alismalarin
cogunda havayollarinin finansal risk dereceleri dl¢tilmiistiir.
Birkag calismada ise finansal riski etkileyen faktorler
incelenmistir. Bu ¢aligmada ise havayolu isletmelerine ait
finansal olmayan operasyonel oranlarin finansal riske etkileri
Olgiilmek istenmektedir. Literatiirde havayolu sektoriine
O0zgli oranlarin etkisini 6lgen herhangi bir c¢alisma
bulunmamis olup, calismanin literatiire katkilar sunacagi
disiiniilmektedir.

3. Yontem

Geleneksel havayolu isletmelerinde finansal riski etkileyen
havayolu sektoriine 6zgili operasyonel oranlari tespit etmeyi
amaglayan bu ¢aligma i¢in yapilan analiz kismi iki agamadan
olusmaktadir. ilk asamada finansal riski 6l¢gmek icin Altman
Z”’ Score yontemi kullanilmaktadir. Sonrasinda ise finansal
risk ile operasyonel oranlar arasindaki iliskiyi ortaya koymak
icin Panel veri analizi yontemi tercih edilmistir.

3.1. Altman Z>’° score modeli

Literatiirde finansal basarisizlig1 veya riski 6lgmek icin en
fazla tercih edilen yontemler Altman’in Z Score ¢alismalari
olmugtur. Altman finansal basarisizligr tahmin etmek
amaciyla ¢oklu diskriminant analizini kullanarak ilk olarak
1968 yilinda Z Score modelini gelistirmistir. Bulunan
diskriminant degerinin belli sinirlar altinda kalmasi finansal
basarisizlik, belli sinirlarin iistiinde olmasi finansal basarili
olarak nitelendirilmektedir. 1968 yilinda ortaya konulan
teoriye gore isletmelerin finansal basarisizlik durumlarini
sayisal olarak ortaya koyarak bu analiz neticesinde finansal
performans ve/ya iflas durumu gézlemlenebilmektedir [34].

Altman Z Score basarisilik modeli zaman igerisinde gelisme
gOstermistir. 1968 yilinda ortaya konan Z Score modelinde
imalat sektorii 6rnekleminde teori ortaya kondugu i¢in diger
sektorler igin yetersiz olacagi noktasinda bilimsel elestirilerle
karsilagilmistir. Bu dogrultuda Altman 6zel endiistriler igin
Z’ Score modelini, hizmet isletmeleri i¢in ise Z’’ score
modelini gelistirmistir. Bu ¢alisma havayolu isletmeleri
ornekleminde yapildigindan finansal riski o6lgmek igin
Altman Z’* Score modeli tercih edilmistir. Altman Z’’ Score
modelinin fomiilii asagida gosterterilmektedir [35]:

Z” Score = 6.56T1 +3.26T2 + 6.72T3 + 1.05T4
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7>’ Score: Finansal Basarisizlik Degeri

T1 : Net Calisma sermayesi / Toplam Varliklar

T2 : Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

T3 : Esas Faaliyet Kar1 / Toplam Varliklar

T4 : Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

Formiil hesaplandiktan sonra finansal basarisizlik degeri olan
72>’ Score degeri bulunmaktadir. Buna gére eger Z’’ Score
degeri 2.6’dan biiyiik ise isletme giivenli alanda veya basarili,
1.1 ile 2.6 arasinda ise gri alanda (finansal basarisizlik
mevcut degil), 1.1 degerinden kiiciik ise isletmenin finansal
basarisizlik (iflas olasilif1) igerisinde oldugu sonucuna
varilmaktadir [26].

3.2. Panel veri analizi

Ekonomik analizlerde ii¢ ¢esit veri tiirlinden s6z edilebilir.
Bunlar; zaman serisi, yatay kesit ve panel veri seklindedir.
Herhangi bir degiskenin zaman igerisinde, zamana gore
degisimini gosteren seriler ise zaman serileri olarak
adlandirilmaktadir. Zaman serisine 6rnek olarak Tiirkiye’de
1990-2015 donemi déviz kuru verileri veya ABD’nin 1970-
2015 donemi aylik tarim dis1 istihdam verileri gosterilebilir.
Herhangi bir degiskenin ayni zaman biriminde (zaman
sabitken) birimlere gore degisimini gosteren seriler, yatay
kesit serileri olarak adlandirilmaktadir. Yatay kesit serilere
ornek olarak, OECD iilkelerinin 2015 yilindaki enflasyon
verileri veya AB iiyesi iilkelerin 2015 yili ihracat verileri
gosterilebilir. Panel veri ise bireyler, iilkeler, firmalar gibi
birimlere iligkin yatay kesit gbzlemlerin belirli bir dsnemde
bir araya getirilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Panel veri,
N sayida birim ve her bir birime karsilik gelen N sayida
gozlemden meydana gelmektedir. Star Alliance iiyesi
havayolu firmalarinin 2010-2016 dénemi yillik toplam borg
oram verileri veya BIST-30’da yer alan isletmelere ait hisse
senetlerinin 2010-2015 doénemi aylik ortalama getiri orani
verileri panel veriye 6rnek olarak gosterilebilir [13; 32].
Panel veri modeli, esas itibariyle panel veri ile tahmin edilen
regresyon modelidir. Bu nedenle regresyon modeli
denildiginde s6z konusu olan testler, varsayimlar ve diger
ozellikler panel veri modelleri i¢in de gegerlidir. Panel veri
modellerinde bir bagimli ve bir ya da birden ¢ok bagimsiz
degisken olmaktadir. Buna ek olarak model istatistiksel ya da
ekonometrik model oldugundan hata terimi de modelde yer
almaktadir. Modelde yer alan degiskenler hem birimlere hem
de zamana gore degisimi gostereceginden, her ikisinin
gosteriminde farkli indisler kullanilacaktir. Panel veri
analizinde birimleri gostermek iizere i, zaman periyodunu
gostermek iizere t alt indisleri kullanilmaktadir [13]. Bagimli
degiskenin Y, bagimsiz degisken ya da degiskenlerin X ile
gosterildigi panel veri ile yapilan dogrusal panel veri modeli
asagidaki gibi gosterilebilir.

Yie = i + Bie + Xie + &;¢

Burada,

i=1,2,...,N adet yatay kesit birimini,

t=1,2,..., T kadar zaman donemini,

Y;;= t zamaninda bagimli degiskenin i’nci biriminin degerini,
X;;= t zamaninda bagimsiz degiskenin i’nci biriminin
degerini,

&;¢= sifir ortalama ve sabit varyansa sahip hata terimini,

B = dogrusal egim katsayisim gostermektedir.

Panel veri analizinde zaman ve kesit verilerin durumuna gore
iic farkli tahmin yoOntemi kullanilabilmektedir. Bunlar;
Klasik, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleridir [10].

3.3. Panel veri analizinde kullanilan degiskenlerin tanim
ve kullanilan model

Calismada gelencksel havayolu isletmlerinde finansal riski
etkileyen bagimli ve bagimsiz degiskenler literatiirdeki iliski
durumuna gore belirlenmistir. Bagimli degisken olarak
finansal basarisizlik gostergesi olan Z’° Score degeri
kullanilmistir.  Bagimsiz olarak havayolu
sektoriine 6zgii operasyonel oranlar olan RPK, LF ve CASK
gostergeleri kullanilmastir. Calismada kullanilan
degiskenlerin kisaltma, tanim ve Slglim yontemi agagidaki
tabloda gosterilmektedir.

degiskenler

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Listesi

. Olciim . .
Degiskenler Sembol Gostergesi] Ol¢iim Yontemi
Bavg‘lmh ZSCORE 2’ Score Z”’ Score Degeri
Degisken
- . Toplam (Ugus
RPK Yclnjlf:fjetkl(lm Mesafesi X Ucretli
Koltuk Sayis1)
Bagimsiz LF Doluluk RPK / ASK
o Orani
Degiskenler
Arz Edilen
Koltuk Km Topl_am Operasyon
CASK B o Maliyeti / Toplam
asina Birim
. ASK
Maliyet

Calismada kullanilan panel veri analizi modeli asagidaki
sekilde olusturulmustur:

ZSCOREM = ,80 + lBIRPKit + ﬁZLFit + ﬁgCASKit + Eit

4. Bulgular

Geleneksel is modelini uygulayan 11 havayolu isletmesi
Altman Z Skoru analizine gore yapilan hesaplamalar
dogrultusunda incelenmistir. Elde edilen bulgular eklerde yer
almaktadir. Genel olarak Altman Z’’ Score sonuglarina
bakildiginda tiim havayolu isletmelerinin 11 yillik siireg
icinde  gore finansal olarak  basarili  olmadig1
gozlemlenmestir. Havayolu isletmeleri arasinda en basarilt
finansal performans gosteren Singapore havayolu isletmesi
olmustur. All Nippon havayolu isletmesinin ise finansal
basarisizlik riskinin tstiinde oldugu zamanlarin daha fazla
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oldugu gozlemlenmistir. Diger havayolu igletmelerinde ise  programlarindan faydalanilarak ulasilmistir.
biiyiik bir cogunlukla basarisiz bir profil gézlemlenmistir. Analiz  kisminda Oncelikle tanimlayict istatistikler,

Analizin baglantili olan ikinci kisminda, panel veri analizi
yontemiyle 2009-2019 donemi arasindaki yillik veriler
kullanilarak havayolu igletmelerinin finansal basarisizlik
riski (Altman Z’’ Score) ile havayolu isletmelerine 6zgii
operasyonel oranlar arasindaki iligki incelenmistir. Analiz

korelasyon matrisi, yatay kesit bagimlilig1 ve panel birim kdk
testi gibi On testler gerceklestirilmistir. Daha sonra klasik,
sabit ve rassal etkiler arasinda se¢im yapmak igin testler (F,
LM ve Hausman testleri) yapilmistir. Sonrasinda degisen
varyans ve otokorelasyon testleri yapildiktan sonra panel veri

sonuglarma GAUSS 10, E Views 9 ve Stata 15 tahmincisi sonuglari verilmistir.
Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler
ZSCORE RPK LF CASK
Ortalama 0.510137 16028394 0.796221 0.239324
Medyan 0.456444 122417 0.806902 0.13079
Makimum 4.078176 1.53E+08 0.879485 1.119093
Minimum -1.98178 24561 0.657523 0.01077
Std. Sapma 0.997527 36497891 0.047604 0.274273
Carpiklik 0.848082 2.213361 -1.1011 1.710397
Basiklik 4.857873 6.834773 3.733671 4.484224
Jarque-Bera 31.907 172.9359 27.16433 70.10311
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Tablo 3. Korelasyon Matrisi
ZSCORE RPK LE CASK ise l.nesil birim kok‘ (du‘ra'lganhk testlerlf yatay Kkesit
bagimliligi varsa 2.nesil birim kok testleri uygulanarak
ZSCORE 1 0.196711  -0.2888  -0.11086 degiskenlerin duraganlik durumlari belirlenmektedir.
RPK 0.196711 1 046372  -0.19321 Tablo 4. Yatay Kesti Bagimlilig1 Test Sonuglart
LF -0.2888 -0.46372 1 -0.09046 Degisken CDLM adj.
CASK -0.11086 -0.19321 -0.09046 1 istatistik Olasihk Karar
. . . . . . ZSCORE -1.022 0.847 Ho Kabul
Regresyon modeline dahil edilen degiskenlerin arasindaki
korelasyonun ortaya g¢ikmasi ¢oklu dogrusallik sorununa RPK -0.565 0.714 Ho Kabul
neden olmaktadir. Degigkenler arasindaki korelasyon matrisi
_ - 3 LF -0.830 0.797 Ho Kabul
incelendiginde genel olarak diisiik korelasyonun oldugu
gorlilmektedir. CASK -0.308 0.621 Ho Kabul

Degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligini tespit etmek
amaciyla yatay kesit bagimlilig1 testi gerceklestirilmektedir.
Eger seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu degil

Yatay kesit bagimlilig1 test sonucuna gore tiim degiskenler
icin Ho hipotezi kabul edilmektedir. Dolayisiyla 1.nesil birim
kok testi uygulanmalidir.
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Tablo 5. Panel Birim K6k Test Sonuglari

Levin, Lin& Chu-t

Lm, Paseran and Shin-W ADF-Fisher Chi2

Degisken Model
istatistik Olasihik Istatistik Olasihk istatistik Olasihk
Sabit -8.0544 0.0000 -5.3754 0.0000 67.6485 0.0000
ZSCORE
Sabit ve Trend -9.2651 0.0000 -3.56327 0.0002 55.2257 0.0001
Sabit -13.2195 0.0000 -7.4381 0.0000 93.5170 0.0000
AZSCORE
Sabitve Trend  -12.4649 0.0000 -2.9951 0.0014 66.6592 0.0000
Sabit -2.2639 0.0118 1.6418 0.9497 17.0121 0.7627
RPK
Sabit ve Trend  -11.3448 0.0000 -2.2495 0.0122 47.1003 0.0014
Sabit -7.3880 0.0000 -3.7265 0.0001 53.6450 0.0002
ARPK
Sabit ve Trend -4,9510 0.0000 -0.5270 0.2991 31.0492 0.0951
Sabit -1.7887 0.0368 -0.4985 0.3091 35.6300 0.0333
LF
Sabit ve Trend -5.3092 0.0000 -1.0701 0.1423 35.7605 0.0322
Sabit -14.4509 0.0000 -8.2647 0.0000 97.6223 0.0000
ALF
Sabitve Trend  -16.5894 0.0000 -4.2479 0.0000 76.6082 0.0000
Sabit -1.9524 0.0254 -1.6773 0.0467 40.5243 0.0094
CASK
Sabit ve Trend -4.,3085 0.0000 -1.3046 0.0960 36.8284 0.0247
Sabit -6.2715 0.0000 -3.2669 0.0005 50.1051 0.0006
ACASK
Sabit ve Trend -5.3211 0.0000 -0.5471 0.2922 29.3034 0.1364

Degiskenler lizerinde yapilan 3 farkli birim kok testi
sonucuna gore tiim degiskenlerin seviyede duragan oldugu

tespit edilmistir.

Birim kok testi ve yatay kesit bagimlilig: testlerinden sonra,
Klasik, sabit ve rassal etkiler modellerinden hangisinin

uygun oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amagla
klasik modeli sabit etkilere gore sinayan F testi, klasik modeli
rassal etiklere gore sinayan LM Testi ve sonrasinda rassal ve
sabit etkiler arasinda se¢im yapabilmek amaciyla Hausman
testi uygulanmaktadir.

Tablo 6. Birim ve/ya Zaman Etkilerin Varligin1 Smamak igin F Testi

Test Hipotezi Istatistik Olasiik Karar
Sabit birim etkisi yoktur. 1.5677 0.1059 Ho Kabul
Sabit zaman etkisi yoktur. 16.6954 0.0000 Ho Red
Sabit zaman ve birim etkisi yoktur. 4.5066 0.0049 Ho Red
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F Testine gore iki sonuca gére Ho hipotezi reddedilmektedir.
Bu durumda klasik modelin uygun olmadig1 anlagilmaktadir.

Tablo 7. Birim ve/ya zaman etkilerin varligini Sinamak igin

LM testi

Test Hipotezi Istatistik Olasihk Karar
Rassal birim etkisi 178.0709 0.0000 Ho Red
yoktur.
Rassal zaman etkisi 0.7564 0.3845 Ho Kabul
yoktur.
Rassal zamanve birim ;74 ¢, 0.0000 Ho Red
etkisi yoktur.

Rassal etkiler modeli uygundur seklinde kurulan hipoteze
gore Ho reddedilmistir. Bu durumda rassal etkiler modelinin
uygun olmadigi, dolayisiyla sabit etkilerin uygun oldugu
tespit edilmistir.

Tablo 9. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Degistirilmis Wald Testi Durbin Watson Baltagi-Wu
Istatistik Olasihk istatistik istatistik
97.80 0.0000 1.1944552 1.458365

F Testine benzer sekilde iki sonuca gore Ho hipotezi
reddedilmektedir. Ayni sekilde klasik modelin uygun
olmadigi, sabit veya rassal etkiler modelinden biri ile
tahminin yapilmasi gerektigi anlagilmaktadir. Sabit veya
rassal etkilere gére uygulama yapilacagini sinamak amaciyla
Hausman testi uygulanmaktadir.

Tablo 8. Hausman Testi

Degisen varyans sinamasi igin Degistirilmis Wald testi
uygulanmigtir. Buna gore Ho hipotezi reddedilmekte olup
degisen varyans oldugu tespit edilmistir.
Otokorelasyon sinamasi i¢in ise Durbin Watson ve Baltagi-
Wu testleri yapilmustir. Bu istatistiki degerlerin 2’den kii¢iik

sorunun

olmasi modelde otokorelasyonun varligina isaret etmektedir.
Yapilan otokorelasyon test sonuglarina gore her iki
istatistikte de 2’den kiicik ¢iktigi gozlemlemis olup
otokorelasyon sorununun da oldugu tespit edilmistir. Testler

Test Hipotezi istatistik Olasiik Karar sonucunda degisen varyans ve otokorelasyon sorununu
i i ikk lan Driscoll ve K irencli tahmincisi il li
Rassal etkiler modeli 6.4100 0,006 Ho Red dikkate a an rlsgo ve Kraay direncli tahmincisi ile analiz
uygundur. gerceklestirilmistir.
Tablo 10. Sabit Etkiler Driscoll ve Kraay Direngli Tahmincisi Sonuglar
Degisken Katsay1 Driscoll ve Kraay t Olasihk (%95 Giiven Araligi)
Tahmini St. Hata
RPK -9.14e-09 5.84e-09 -1.56 0.149 -2.22e-08 3.88e-09
LF 6.060175 3.595377 1.69 0.123 -1.950824 14.07117
CASK -1.586909 0.6536326 -2.43 0.036 -3.043293 -0.1305243
C -3.78882 2.696089 -1.41 0.190 -9.79608 2.21844
Gozlem Sayisi: 121 F (3,10)=2.59 R? = 0.6031

Grup Sayisi: 5

Prob > F=0.1107

Maks. Gecikme: 2

Sabit Etkiler Driscoll ve Kraay Direngli Tahmincisi panel
veri sonuclarina gore, CASK gostergesi %5 anlam diizeyinde
negatif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. RPK ve LF
degiskenlerinde ise anlam iliskisi tespit edilmemistir. Buna
goére havayolu isletmelerine ait operasyonel gostergelerden
olan birim maliyet gostergesinin (CASK) finansal
basarisizlig1 negatif olarak etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Havayolu isletmeleri igin RPK gostergesi operasyonel gelir
ve verimlilikle alakali verilere ulagmada kullanilmaktadir.
Dolayisiyla RPK, havayolu igletmelerinin karlilik ve
performansim1  gosteren temel oranlardan biridir. Aymi
zamanda RPK gdstergesi havayolu isletmelerinin talep

faktoriini  gostermektedir. ~ Havayolu  isletmelerine

iicretli(biletli) olarak kag¢ yolcunun hizmet talep ettigini ifade
etmektedir. Buradan hareketle RPK gdstergesinin finansal
basarisizlik durumunu olumlu etkileyecegi diisiiniilmekte
iken analiz sonuglarina gore anlamli sonuca ulagilmamis
olup, baska faktorlerin etkisinin daha belirleyici oldugu
disiiniilmektedir.

5. Sonug

Bu calisma, gelencksel havayolu isletmelerinde havayolu
sektoriine 6zgli oranlarin finansal basarisizliga etkisi iizerine
odaklanmistir. Geleneksel is modelini benimseyen 11
havayolu isletmesine ait 2009-2019 wyillarin1 kapsayan
verilerle analiz gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda dncelikle



A.Alici: Havayolu isletmelerinde finansal basarisizlik riskinin belirleyicileri
International Journal of Aeronautics and Astronautics, Year 2021, Vol. 2, No. 2, pp. 28-40 36

geleneksel havayolu isletmelerinin finansal basarisizligin
Olgmek i¢in Altman Z’* Score analizi kullanilarak finansal
basarisizlik durumu tespit edilmistir. Daha sonra havayolu
sektoriine 6zgii RPK, LF, CASK gibi operasyonel oranlar
hesaplanmigtir. Son olarak, Panel veri analizi yontemiyle
finansal basarisizlig1 etkileyen operasyonel oranlarin analizi
gerceklestirilmistir.

Finansal basarisizlig1 6lgen Z’’ score analiz sonuglarina gore,
tiim havayolu igletmelerinin 11 yillik siire¢ ig¢inde finansal
olarak basarili olmadigr gozlemlenmektedir. Havayolu
isletmeleri arasinda en basarili finansal performans gosteren
Singapore havayolu isletmesi olmustur. All Nippon havayolu
isletmesinin ise finansal basarisizlik riskinin iistiinde oldugu
zamanlarin daha fazla oldugu gozlemlenmistir. Diger
havayolu isletmelerinde ise biiyiik bir ¢ogunlukla basarili
olunmadig1 gézlemlenmistir.

Havayolu sektériine 6zgii operasyonel oranlar ile finansal
basarisizlik arasindaki iligkiyi 6l¢mek igin kullanilan sabit
etkiler panel sonucuna godre, havayolu
isletmelerinin  birim maliyet degiskeni olan CASK
gostergesinin finansal basarisizlig1 negatif olarak etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. RPK ve LF degiskeninin ise finansal
basarisizlik ile iligkisinin olmadig1 sinucuna vartlmistir.
CASK degiskeni, havayollarinin maliyet ve karhiliginin
temel faktorlerinden biri oldugundan dolayir havayolu
yoneticileri hisse senedi degerlerini arttirmak i¢in maliyet
yonetimine daha agirlik vermeleri gerekmektedir. Havayolu
maliyetlerinin biiyiik bir kismi (%50) yakit ve is¢i
giderlerinden olusmaktadir. Bu yiizden dolayr havayolu

veri analizi

isletmelerinin, yakit ve personel maliyetlerini daha optimize
bir sekilde ayarlamalar1 gerekmektedir. Ornegin yakit
maliyetlerinden kaynakli riskler igin yakit fiyatlarindan
korunma stratejileri (opsiyon, forward, future ve swap)
kullanilabilir ve g¢esitlendirilebilir. Havayollart her ne kadar
yakit fiyati riskinden korunma stratejileri kullanarak riski
calissa da petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar sistematik risk kapsaminda oldugundan dolay1
riski sifira indirgemek miimkiin degildir.
isletmeleri i¢in personel maliyetlerini minimize etmek ¢ok

minimize etmeye

Havayolu

zordur. Diger sektorlerle karsilastirildiginda, havayolu
isciligi, yiiksek derecede yetenek ve sorumluluk {istlenir.
Sonu¢ olarak havayolu isletmeleri, o6zellikle
zamanlarinda finansal basarisizlik etkilerinden kurtulmak
icin en Onemli maliyet kalemlerinden olan yakit ve is¢ilik
maliyetlerini etmeleri  gerektigi
varilmaktadir.

kriz

minimize sonucuna
Tesekkiir ve Bilgilendirme

Bu ¢alisma, “International Scientific Researches Congress-
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Ekler
Ek 1: Geleneksel Havayolu Isletmeleri Altman Z*> Score Tablosu
Y/ Sk_or
Havayolu Sermayesi  Karlmveya  FAZveVers  Odkamaklar  Atman MG
isletmeleri vl Toplam Zararlar1 / Togll;r‘:si’la(rifk/lar Yiilfiirr(il’:;:ﬁri?kler Sli) ru Finansal
Varhklar Toplam Varhklar Basan
Durumu
2009 0.09928 0.10044 0.08598 0.67193 2.26200 Gri Alan
2010 0.08930 0.12011 0.04526 0.54296 1.85165 Gri Alan
2011 0.00744 0.08321 0.00616 0.37779 0.75809 Bagarisiz
2012 -0.03465 0.07400 0.06072 0.40478 0.84697 Basarisiz
2013 -0.08335 0.08548 0.04882 0.37761 0.45644 Basarisiz
THY 2014 -0.06090 0.08950 0.04260 0.40210 0.60074 Basarisiz
2015 -0.04410 0.09810 0.05220 0.41610 0.81820 Basarisiz
2016 -0.04850 0.11780 -0.01330 0.37940 0.37486 Basarisiz
2017 -0.03660 0.11100 0.05200 0.42000 0.91220 Basarisiz
2018 -0.03270 0.07520 0.05680 0.40290 0.83538 Basarisiz
2019 -0.04819 0.08188 0.03433 0.38458 0.58530 Basarisiz
2009 -0.04269 -0.02410 0.03947 0.15896 0.07352 Basarisiz
2010 -0.07741 -0.00706 0.00821 -0.13588 -0.61829 Basarisiz
2011 -0.18928 -0.02908 -0.04892 -0.23163 -1.90846 Basarisiz
2012 -0.21093 -0.03753 0.00636 -0.25558 -1.73162 Basarisiz
2013 0.01223 -0.01805 0.03309 -0.06068 0.18004 Basarisiz
American
Havayollari 2014 -0.03092 0.02625 0.09931 0.03319 0.58491 Basarisiz
2015 -0.07477 0.03338 0.12814 0.23804 0.72938 Basarisiz
2016 -0.06618 0.02807 0.09856 0.17324 0.50162 Basarisiz
2017 -0.11768 0.02251 0.08016 0.23051 0.08203 Basarisiz
2018 -0.16060 0.00654 0.04384 0.24114 -0.48439 Basarisiz
2019 -0.16843 0.00790 0.05109 0.28819 -0.43324 Basarisiz
2009 -0.26546 0.00196 0.11631 0.28529 -0.65385 Basarisiz
2010 -0.04050 0.01573 0.12279 0.35295 0.98131 Basarisiz
2011 -0.08464 0.01326 0.09503 0.37311 0.51839 Basarisiz
2012 -0.07807 0.00889 0.10155 0.37845 0.59661 Basarisiz
2013 -0.08991 0.00440 0.07383 0.36436 0.30322 Basarisiz
Air China 2014 -0.08952 0.00373 0.08911 0.35937 0.40105 Basarisiz
2015 -0.04739 0.00864 0.13370 0.40615 1.04215 Basarisiz
2016 -0.10805 0.01095 0.13839 0.46594 0.74613 Basarisiz
2017 -0.12991 0.01207 0.10759 0.61119 0.55186 Basarisiz
2018 -0.10296 0.00723 0.11840 0.65072 0.82706 Basarisiz
2019 -0.11259 0.01026 0.12655 0.59234 0.76721 Bagsarisiz
2009 -0.03731 0.00903 0.14135 0.40360 1.15836 Gri Alan
2010 -0.12742 0.01271 0.07107 0.42939 0.13398 Basarisiz
Qantas 2011 -0.10974 0.02090 0.07911 0.41824 0.31898 Basarisiz
2012 -0.17565 -0.00817 0.08490 0.38518 -0.20396 Basarisiz
2013 -0.17530 0.01010 0.09772 0.41794 -0.02149 Basarisiz
2014 -0.14973 -0.21781 0.08673 0.19831 -0.90122 Basarisiz
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2015 -0.13811 0.05978 0.16110 0.24476 0.62848 Basarisiz
2016 -0.21371 0.09835 0.20569 0.24247 0.55551 Basarisiz
2017 -0.23088 0.07955 0.19325 0.25875 0.31511 Basarisiz
2018 -0.21247 0.08227 0.18963 0.26919 0.43131 Basarisiz
2019 -0.22620 0.07483 0.17320 0.21554 0.15030 Basarisiz
2009 -0.04360 0.00332 0.07363 1.79227 2.10146 Gri Alan
2010 0.11295 0.04670 0.01592 2.37338 3.49223 Basarili
2011 0.19370 0.06258 0.07749 1.98359 407818 Bagaril
2012 0.11569 0.02831 0.02670 2.09741 3.23291 Basarili
2013 0.11563 -0.04034 0.02855 2.06670 2.98895 Bagaril
Singapore 2014 0.11130 0.02991 0.02127 2.15647 3.23488 Basarili
2015 0.03979 -0.01500 0.02585 1.58611 2.05129 Gri Alan
2016 0.01769 0.06250 0.05599 1.69022 2.47079 Gri Alan
2017 -0.03190 0.03961 0.02816 1.66625 1.85863 Gri Alan
2018 -0.08274 0.09593 0.07963 1.35450 1.72734 Gri Alan
2019 -0.08125 0.03917 0.03758 0.98510 0.88159 Basarisiz
2009 -0.07632 -0.00086 -0.03468 -0.13077 -0.87384 Basarisiz
2010 -0.05049 -0.00061 0.01972 0.19949 0.00876 Basarisiz
2011 -0.05634 0.00016 0.01557 0.21465 -0.03910 Basarisiz
2012 -0.07095 0.00011 -0.01725 0.03143 -0.54801 Basarisiz
_ 2013 -0.09467 -0.00046 0.01708 0.09462 -0.40839 Basarisiz
Hali:;tjl?m 2014 -0.13181 -0.00011 0.02972 0.07590 -0.58559 Basarisiz
2015 -0.11130 -0.07538 0.10330 0.28099 0.01334 Basarisiz
2016 -0.12439 0.03886 0.09533 0.27334 0.23832 Basarisiz
2017 -0.13171 0.02013 0.07091 0.26133 -0.04747 Basarisiz
2018 -0.13783 0.01073 0.05402 0.25761 -0.23566 Basarisiz
2019 -0.12841 0.01720 0.07440 0.28070 0.00844 Basarisiz
2009 -0.02743 0.01345 -0.02905 0.35243 0.03872 Basarisiz
2010 0.01245 0.02023 0.03527 0.36876 0.77181 Basarisiz
2011 0.04393 0.01098 0.04443 0.37362 1.01491 Basarisiz
2012 0.12167 0.00983 0.04258 0.54985 1.69367 Gri Alan
2013 0.05612 0.00506 0.03036 0.52743 1.14244 Gri Alan
All Nippon 2014 0.01129 0.01129 0.03997 0.52368 0.92935 Basarisiz
2015 0.02064 0.01974 0.06101 0.59275 1.23213 Gri Alan
2016 0.04062 0.00475 0.06309 0.67122 1.41076 Gri Alan
2017 0.02927 0.03630 0.06440 0.63124 1.40597 Gri Alan
2018 0.00558 0.03163 0.06141 0.67660 1.26283 Gri Alan
2019 0.05517 0.03147 0.04623 0.71420 1.52506 Gri Alan
2009 -0.03373 0.00817 -0.03037 0.16509 -0.22537 Basarisiz
2010 0.03632 0.00759 0.03860 0.20151 0.73399 Basarisiz
2011 0.00768 -0.02595 0.01858 -0.29372 -0.21774 Basarisiz
2012 -0.02340 0.02064 0.04823 -0.26947 -0.04503 Basarisiz
Air Canada 2013 0.01035 0.00517 0.06536 -0.12855 0.38902 Basarisiz
2014 -0.00554 0.00460 0.07654 -0.09617 0.39202 Basarisiz
2015 0.02255 0.00365 0.11396 0.00306 0.92886 Basarisiz
2016 -0.00509 -0.00007 0.08899 0.08773 0.65649 Basarisiz
2017 0.01665 0.02564 0.07710 0.23830 0.96113 Basarisiz
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2018 0.06261 0.00203 0.06116 0.26596 1.10759 Gri Alan
2019 -0.00933 0.00263 0.05944 0.18836 0.54459 Basarisiz
2009 -0.11009 -0.00318 0.04973 0.59747 0.22899 Basarisiz
2010 -0.14466 -0.00683 0.14656 0.73927 0.78991 Basarisiz
2011 -0.09357 0.00788 0.05330 0.68909 0.49359 Basarisiz
2012 -0.16515 0.00143 0.01148 0.58534 -0.38693 Basarisiz
2013 -0.00927 0.00612 0.02087 0.58047 0.70882 Basarisiz
Cathay Pacific 2014 -0.07148 -0.00355 0.02354 0.43169 0.13096 Basarisiz
2015 -0.09577 0.04324 0.37488 0.38522 2.43641 Gri Alan
2016 -0.07157 0.04173 0.00980 0.45556 0.21074 Basarisiz
2017 -0.04480 0.03270 -0.00311 0.48202 0.29796 Basarisiz
2018 -0.09842 0.00718 0.01705 0.50602 0.02369 Basarisiz
2019 -0.06649 0.04265 0.02546 0.56231 0.46438 Basarisiz
2009 -0.11598 0.01526 -0.04184 0.24575 -0.73423 Basarisiz
2010 -0.08810 0.02110 -0.07665 0.24234 -0.76980 Basarisiz
2011 -0.10027 0.00897 -0.03774 0.28714 -0.58064 Basarisiz
2012 -0.08182 -0.00098 -0.03982 0.22139 -0.57509 Basarisiz
2013 -0.11479 -0.03765 -0.02077 0.09914 -0.91120 Basarisiz
Air France 2014 -0.20022 -0.00900 0.00271 -0.02649 -1.35233 Basarisiz
2015 -0.19087 -0.00129 0.10229 0.01184 -0.55648 Basarisiz
2016 -0.11050 -0.01282 0.11835 0.05990 0.09153 Basarisiz
2017 -0.09999 0.00070 0.15896 0.08786 0.50684 Basarisiz
2018 -0.15559 -0.00781 0.14513 0.06859 0.00114 Basarisiz
2019 -0.13372 -0.00247 0.13431 0.08085 0.10216 Basarisiz
2009 -0.12185 -0.01101 -0.02574 0.03822 -0.96810 Basarisiz
2010 -0.05310 0.00007 0.03400 052718 0.43389 Basarisiz
2011 -0.09088 0.01649 0.11686 0.46550 0.73164 Basarisiz
2012 -0.17481 -0.00778 0.06250 0.43582 -0.29454 Basarisiz
2013 -0.19397 0.09682 0.20263 0.40170 0.82660 Basarisiz
SAS 2014 -0.10230 0.00522 0.12627 051728 0.73762 Basarisiz
2015 -0.06271 0.07351 0.04682 0.53408 0.70368 Basarisiz
2016 -0.10931 0.05958 0.04507 0.47874 0.28269 Basarisiz
2017 -0.08696 -0.00525 -0.00046 0.48251 -0.08405 Basarisiz
2018 -0.05404 -0.00076 -0.00023 0.38354 0.04418 Basarisiz
2019 -0.09949 -0.00226 -0.00065 0.37235 -0.27345 Basarisiz




