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Arastirma Makalesi

Avrupa havayolu igletmelerinde ESG petformansi ve operasyonel etkinlik: Iki asamali VZA-Tobit
analizi

Murat Ahmet Dogan'®1

Oz. Bu calisma, 2017 ile 2024 yillart arasinda Avrupa merkezli borsada islem goren 12 havayolu isletmesinden elde edilen panel verilerini (N=96)
kullanarak, Avrupa havayolu sektoriinde Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) performanst ile operasyonel etkinlik arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Olgiim zorluklarint ve sansiirlenmis bagimli degiskenleri ele almak igin, sabit etkiler panel regresyonu, veri zarflama analizi
(VZA) ve Tobit regresyonunu bitlestiren iki agsamalt bir analitik yaklasim kullanilmistir. Bulgular, ESG performansinin operasyonel etkinlikte
kayda deger bir artisla iligkili oldugunu gostermektedir. ESG puanindaki 10 puanlik bir artisin, etkinlikte %6,5'lik bir iyilesmeyle iliskili oldugu
gosterilmistir. Bu etki ekonomik agidan anlamh olup pandemi déneminde de siirmiis ve yiiksek ESG performansina sahip havayollart
operasyonel dayanikliliklarini biiyiik 6lgiide korumustur (etkinlik digtisii: %16). Tam hizmet sunan havayollarinin (FSC) distik maliyetli (LCC)
rakiplerine kiyasla %15,6 daha distk etkinlikle ¢alistigt bulgusu, is modelinin temel bir etkinlik belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Bulgular, paydas teorisi ve kaynak temelli goriisle uyumlu olarak ESG yatirimlarinin bir maliyet kalemi degil, operasyonel etkinligi pekistiren
stratejik bir ara¢ oldugunu gostermektedir. Bulgular, ESG yatirimlarinin yalnizca uyum maliyeti degil, operasyonel performanst artiran stratejik
girisimler oldugunu gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Havayolu, etkinlik, ESG, veri zarflama analizi, tobit.

Research Paper

ESG performance and operational efficiency in European airlines: A two-stage DEA-Tobit
analysis

Abstract. The present study examines the relationship between Environmental, Social and Governance (ESG) performance and operational
efficiency in the European airline industry using panel data (N=96) from 12 publicly listed Eutopean-based aitlines between 2017 and 2024.
To address the measurement challenges and censored dependent variables, a two-stage analytical approach combining fixed-effects panel
regression, Data Envelopment Analysis (DEA), and Tobit regression was employed. The findings indicate that ESG performance is associated
with a substantial enhancement in operational efficiency. A 10-point increase in the ESG score has been demonstrated to be associated with a
6.5% improvement in efficiency. This represents a substantial and economically meaningful effect. This positive relationship persisted even
during the period of the pandemic, which led to a 16.0% decrease in efficiency. This finding suggests that organizations with stronger ESG
practices demonstrate greater operational resilience. In addition, the efficiency of full-service airlines (FSC) was found to be 15.6% lower than
that of low-cost airlines (LCC). This finding highlights the business model as a key determinant of operational efficiency. The findings of this
study call into question the assumption that investments in sustainability are a cost. Instead, consistent with stakeholder theotry and a resource-
based perspective, they demonstrate that sustainability enhances aitlines' opetational efficiency. The findings suggest that ESG investments ate
strategic initiatives that enhance core operations rather than mere compliance costs.
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Avrupa havayolu isletmelerinde ESG performanst ve operasyonel etkinlik

1. GIRIS

Kiresel iklim degisikligi ve strdiiriilebilirlik, gintimiizin 6nemli gindem maddeleri arasinda yer almakta olup,
tim sektorler gevresel etkilerini azaltma yoninde uygulamalar gelistirmeye calismaktadirlar. Bu baglamda, dinya
capindaki karbon (CO2) emisyonlarinin yaklasik %2-3"int (597 Milyon Ton) olusturan ve serbestlesme stregleriyle

birlikte hizla biytyen sivil havacilik endistrisi, bu alanda en fazla incelenen sektotlerden biri olarak 6ne ¢tkmaktadir
(IATA, 2021; Zieba & Johansson, 2022).

Endiistrinin artan gevresel etkisi, Uluslararast Sivil Havacilik Orgiitii'niin (ICAO) Uluslararast Havacilik icin
Karbon Dengeleme ve Azaltma Programi (CORSIA) gibi kiiresel diizenlemeleri beraberinde getirmistir (CORSIA,
2024). Buna ek olarak, Uluslararast Hava Tagimacihigt Birligi (IATA), 2050 yilina kadar net sifir karbon emisyonu
hedefine ulasmak amactyla 2023 yilinda bes temel yol haritasi (ucak teknolojisi, enerji altyapisi, operasyonlar,
finansman ve politika) gelistirmis ve Ozellikle Surdirilebilir Havacilik Yakitlarinin (SAF) kullanimiyla karbon
azaluminin %065'ini hedeflemektedir (IATA, 2024b). S6z konusu planlamanmin, Birlesmis Milletler'in  (BM)
Siirdiiriilebilir Kalkinma Amaglari'ndan 6zellikle Sanayi, Yenilikgilik ve Altyapt (Amag 9), Sorumlu Uretim ve Tiiketim
(Amag 12), Tklim Eylemi (Amag 13) ve Amaglar I¢in Ortakliklar (Amag 17) hedeflerine dogrudan katki saglamast
beklenmektedir (BM).

Bu déniigim strecinde, Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) puanlart, kuruluslarin strdirilebilirlik
performansint degerlendirmek ve seffaf bir sekilde raporlamak igin yaygin olarak kullanilan géstergeler haline gelmistir
(Clément vd., 2022). IATA (2024b)’da tim paydaslarin hesap verebilir ve strdarilebilir uygulamalarin
yayginlastirmast gerektigini vurgulayarak ESG kriterlerini etkileyen strdurtlebilirlik faaliyetlerinin seffaf sunumunun
onemine dikkat cekmektedir. Ancak, havayolu isletmeleri siirdiirtilebilir kalkinma icin sosyal sorumluluk unsurlarini
is stratejilerine entegre etmeye caligmalarina ragmen, yiksek sermaye yogunlugu ve dis borg yikid gibi finansal
kisitlamalar ve kurumsal finansal performans kaygilart nedeniyle ESG uygulamalarina tereddiitlii yaklagsmakta ve bu
alandaki uygulama oranlari diger sektotlere gore disitk kalmaktadir (Caraveo Gomez Llanos vd., 2024). Bu durum,
finansal performans ile strdirtlebilirlik hedefleri arasinda bir denge kurma, diger bir ifadeyle miibadele yapma,
zorunlulugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda, dijital doniisiim girisimleri ve risk yonetimi gibi unsurlar, havayolu
isletmelerinin ESG performansini artirmada kritik 6neme sahip temel performans gostergeleri olarak 6ne ¢tkmaktadir
(Caraveo Gomez Llanos vd., 2024). Bu cercevede calismada su dort hipotez test edilmistir:

Hipotez 1 (H1): ESG performansi, havayollarinin operasyonel etkinligini olumlu yonde etkiler.
Hipotez 2 (H2): COVID-19 salgini, havayollarinin operasyonel etkinligini olumsuz etkilemistir.
Hipotez 3 (H3): ESG performansi, COVID-19 salgini sirasinda olumlu etkinlik etkilerini stirdiirmistiir.

Hipotez 4 (H4): Digik maliyetli havayolu isletmeleri (LCC), tam hizmet havayolu isletmelerinden (FSC) daha
ylksek operasyonel etkinlik sergilemektedir.

Ozellikle COVID-19 pandemisinin endiistri tizerindeki olumsuz etkilerinin ardindan, havayollarinin uzun
vadeli hayatta kalabilmesi ve rekabet giiciini stirdirebilmesi icin siirdiiriilebilir operasyonel biylime temel bir
gerekliliktir (Gudmundsson vd., 2021). Bu temeli saglamlastirabilmek i¢in havayollarinin, optimal kaynak kullanimiyla
daha disiik birim maliyetler ve piyasa kogullarina uygun bir karlilhk elde etmeleri gerekmektedir. Bu operasyonel
etkinligi de 6l¢mek icin Veri Zarflama Analizi (VZA) yaygin bir yaklagim haline gelmistir (Cui & Yu, 2021). Bu
calismanin ilk asamasinda da VZA analizi yapimustir. Ikinci asamada, ESG performansinin operasyonel etkinlik
tzerindeki etkisini incelemek amactyla bir Tobit regresyon modeli uygulanmustir (Banker & Natarajan, 2008). Calisma,
Avrupa havaciliginda ESG’nin operasyonel etkilerine iliskin bir analiz sunarak, degiskenler arasi iliskileri
incelemektedir. Calisma bulgulari, ESG yatrimlarinin sadece itibar faydalari veya uyum gereKklilikleri yerine somut
operasyonel getiriler sagladigim gostermektedir.

Calisma planlamast su sekildedir: literatiir taramast, ESG performanst, havayolu operasyonel etkinligi tizerine
ilgili literatiir &zetlenmektedir. Metodoloji ve veri, iki asamali VZA-Tobit metodolojisini ve 6rneklem yapisint
aciklamaktadir. Bulgular ve tartisma, tanimlayict istatistikler, VZA etkinlik skorlari, Tobit regresyon tahminleri ve
saglamlik kontrolleri dahil olmak tizere sonuglart sunmaktadir. Buna ek olarak, secili degiskenler cercevesinde
bulgular1 tartismaktadir. Sonu¢ bolimi ise katkilari 6zetleyerek, smurhliklart kabul ederek gelecekteki arastirma

yonlerini 6nererek sonuglanmaktadir.
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2. LITERATUR TARAMASI
2.1. ESG

ESG ve firma performanst arasindaki pozitif iliskiyi aciklayan temel teorik ¢erceveler, Kaynak Temelli Goriis
ve Paydas Teorisidir. Kaynak Temelli Gortis, ESG uygulamalarinin, bir firmaya strdirilebilir rekabet avantaji
saglayan degerli kaynaklar yarattigini savunur (Barney, 1991; Hart, 1995). Buna gére Cevresel yonetim yetenekleri,
atiklart azaltarak, kaynak verimliligini ve etkinligini artirarak ve yasal uyumu giiclendirerek dogrudan maliyetleri
dustriirken, aynt zamanda firmanin itibar sermayesini de artirir (King & Lenox, 2001; Russo & Fouts, 1997). Calisan
iliskileri, misteri memnuniyeti ve topluluk katilimint iceren glicli sosyal performans, insan sermayesinin kalitesini
yikseltir, ¢alisan devir oranim distrir, musteri sadakatini pekistirir ve paydaslar arasi isbirligini tesvik eder (Edmans,
2011; Turban & Greening, 1997). Kurumsal yonetisim yapilari, stratejik karar alma kalitesini artirir, yoneticiler ve
hissedarlar arasindaki vekalet catigmalarini (acente problemini) azaltir ve seffafligt artirarak sermaye maliyetlerini
dusirir ve uzun vadeli deger olusumunu destekler (Gompers vd., 2003; La Porta vd., 2002). Paydas Teorisi ise
tamamlayict bir bakis acist sunarak, calisanlar, musteriler, tedarikgiler, topluluklar ve diizenleyiciler gibi cok sayida
paydasla iliskilerini rakiplerinden daha etkili bir sekilde yoneten firmalarin stratejik avantajlar elde ettigini 6ne strer
(Freeman, 2010; Godfrey vd., 2009).

Cevresel, Sosyal ve Yonetisim (ESG) performansi ile firma performansi arasindaki iliski, son otuz yilda
akademik alanda yogun bir sekilde incelenmis ve bu stirecte genis ve cesitli bir bulgu kamit blitint ortaya ¢tkmustir.
Ik dénem arastirmalart, agithiklt olarak finansal performans gostergelerine odaklanmis olup, ancak caligmalar
arasindaki yaklasim farkliliklar nedeniyle birbiriyle ¢elisen bulgular sunmustur (Margolis & Walsh, 2003; Orlitzky vd.,
2003). Bununla birlikte, bircok ¢alismay: sentezleyen glincel kapsamli analizler, bu iliskiye dair daha anlamli sonuclar
saglamaktadir. Ornegin, Friede vd. (2015) tarafindan yapilan ve 2000°den fazla ampirik calismayt kapsayan kapsamli
bir analiz, calismalarin yaklastk %90’1min ESG ve finansal performans arasinda negatif olmayan bir iliski bildirdigini,
%48’inin ise istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski belgeledigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Whelan vd.
(2021) tarafindan 2015-2020 yillart arasinda yayinlanan 1000°den fazla ¢alismayi inceleyen analiz, ESG yatirimlarinin,
Ozellikle temel is operasyonlart ve paydas beklentileriyle uyumlu oldugunda, finansal getirilerini azaltmak yerine
artirdigini teyit etmektedir. Ampirik calismalar da bu degerlendirmeleri desteklemektedir. Ornegin Eccles vd. (2014),
gicli surdirilebilirlik uygulamalarina sahip firmalarin 18 yillik bir dénemde hem muhasebe hem de borsa
metriklerinde benzerlerinden daha iyi performans gosterdigini kamtlamigtir. Fatemi vd. (2018) ise ESG
performansinin firma degerini pozitif etkiledigini ve bu etkinin, firmalarin ESG faaliyetlerini seffaf bir sekilde
aciklamastyla daha da giiglendigini bulmugtur. Kiract vd. (2026), 2010-2022 déneminde 14 buytk havayolunu panel
veri yontemiyle incelemis ve ESG agiklama skorlarinin hem karlilik hem de piyasa degeri tizerinde anlaml pozitif
etkisi oldugunu tespit etmistir.

Bu pozitif bulgulara ragmen, farkli gériisler de mevcuttur. Bu gorisler, ESG yatirimlarinin, yoneticilerin kisisel
hedeflerini (6rnegin, itibar artirma) hissedarlarin kaynaklari pahasina takip ettigi bir vekalet sorununu temsil ettigini
savunur (Jensen, 2002). Bu bakis acisina gére, ESG faaliyetleri kaynaklari verimli yatirimlardan uzaklastirabilir ve
orantilt bir fayda saglamadan isletme maliyetlerini artirabilir (Surroca vd., 2010). Ancak, bu negatif etkilere yonelik
ampirik calismalar oldukea sinirlidir. Ornegin, Barnett ve Salomon (2006) ESG yatirimlart ile finansal performans
arasinda dogrusal olmayan (egrisel) bir iliski oldugunu, hem ¢ok az hem de ¢ok fazla yatirimin, orta diizeyde yatirima
kiyasla daha iyi finansal sonuclar dogurabilecegini 6ne stirmistiir. Ttrkiye cercevesinde yapilan ¢aligmalarda da benzer
farkliliklarin oldugu gézlemlenmektedir (Arslan & Erdogan, 2025; Cetenak vd., 2023; Sisman & Cankaya, 2021).

Bu alanda yapilan ¢aligmalarin biyiik bir cogunlugu finansal sonuglara (hisse senedi getirileri, Tobin’s Q, varlik
karhihgi vb.) odaklanirken, operasyonel performans boyutlart géz ard: edilmektedir (Whelan vd., 2021). Bu kapsamda,
havayollart gibi ylksek sabit maliyetler, yogun fiyat rekabeti ve 6nemli cevresel dissalliklarla karakterize edilen
sektorlerde, ESG-performans dinamiklerini diger sektorlerden farkldastirabilir (Suau-Sanchez vd., 2020). Bu nedenle,
bu ¢alismanin odaklandigt gibi, ESG’nin operasyonel sonuglarina yonelik sektore 6zgh aragtirmalar hem teorik anlayist
ilerletmek hem de yoneticilere farkli degerlendirmeler sunma imkani saglayabilir.

2.2. Operasyonel Etkinlik

Operasyonel etkinlik ve verimlilik, havaciik sektoriniin kendine 6zgii Ozellikleri nedeniyle havayolu
arastirmalarinda merkezi bir konu olusturmaktadir: yiiksek sermaye yogunlugu, dongiisel talep modelleri, yogun
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rekabet, diizenleyici karmasiklik ve yakit fiyatlarindaki dalgalanmalar, ekonomik gerilemeler ve saglik krizleri gibi dis
soklara karst savunmasizlik (Alsulami, 2025; Gudmundsson vd., 2021; Merkert & Hensher, 2011). Etkin ve verimli
havayollari, girdileri (ucak, isgiicti, yakit, sermaye) ciktiya (yolcu-kilometre, gelir, hizmet kalitesi) rakiplerinden daha
etkili bir sekilde déntstirerek, daha dusiik birim maliyetler, daha yiksek karhilik ve olumsuz kosullarda Gstin
dayamkhilik elde ederler (Scheraga, 2004).

Veri Zarflama Analizi (VZA), havayolu operasyonel verimliligini ve etkinligini 6l¢mek igin baskin bir
metodoloji olarak ortaya ¢tkmis ve 1980'lerde havayolu arastirmalarina girmesinden bu yana ylizlerce calismada
kullandmistir  (Cui & Yu, 2021; Schefczyk, 1993). VZA'nin uygulanabilitligi, kisitlayict fonksiyonel form
varsayimlarindan kaginirken ayni anda birden fazla girdi ve ¢iktiyr barindiran parametrik olmayan dogasindan
kaynaklanmaktadir (Banker vd., 1984; Charnes vd., 1978). Uretim veya maliyet fonksiyonlarinin belirtilmesini
gerektiren parametrik yaklagimlarin aksine, VZA gézlemlenen verilerden ampirik bir verimlilik sinir1 olugturur ve her
karar verme birimini (KVB) teorik optimum degerler yerine en iyi uygulamalari gerceklestiren benzer birimlerle
karsilastirir (Cooper vd., 2006). Havayolu verimliligi ve etkinligi konusunda kapsamli arastirmalar yapilmasina ragmen,
ESG boyutlart standart modellerde net bir sekilde yer almamaktadir. Calismalar, filo biyiikligi, ucak tiirleri, ag yapisi,
isglict, yakit maliyeti gibi geleneksel operasyonel degiskenleri icermekte, ancak ¢evre yonetimi kalitesi, calisan iliskileri
glicli, yonetisim uygulamalari, paydas katiimimin etkinligi ve daha genis kapsamli strdirilebilirlik taahhttlerini
sistematik olarak diglamaktadir (Chen vd., 2022; Merkert & Hensher, 2011; Tavassoli vd., 2014). Bu eksiklik, artan
cevre diizenlemeleri, paydaslarin stirdirilebilirlik talepleri ve havayollarinin kendi net sifir taahhiitleri g6z 6ntine
alindiginda giderek daha sorunlu hale gelmektedir (Caraveo Gomez Llanos vd., 2024). ESG uygulamalarinin
operasyonel etkinligi artirip artirmadigint veya kisitlayip kisitlamadigini anlamak, 6nemli teorik ve pratik sonuglart olan
kritik bir bilgi boslugunu temsil etmektedir (Yildiz vd., 2024).

3. METODOLOJI VE VERI

Bu ¢alisma, Avrupa havayollarinda ESG performansi ile operasyonel etkinlik arasindaki iligkiyi incelemek i¢in
Veri Zarflama Analizi (VZA) ve Tobit regresyonunu birlestiren iki asamali bir analitik yaklasim kullanmaktadir. Tki
asamali metodoloji, farkli ancak birbitini tamamlayan aragtirma sotrularini ele almaktadir: 1. asama, VZA'min
parametrik olmayan siur yaklastmim kullanarak operasyonel etkinligi Slcerken, 2. asama Tobit regresyonunu
kullanarak 1. asamadan elde edilen etkinlik puanlarinin ESG ve baglamsal belitleyicilerini tanimlamakta ve 0 ile 1
arasinda sinirh olan etkinlik Sl¢timlerinin sansirlenmis dogasint uygun sekilde ele almaktadir (Banker & Natarajan,
2008; Scheraga, 2004; Simar & Wilson, 2007).

Calismanin 6rneklemi, 2017-2024 déneminde gbzlemlenen borsada islem goren 12 Avrupa havayolu
isletmesinden (38 havayolu operatériinden) olusmakta ve 96 havayolu-yil gézlemi icermektedir.
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Sekil 1. Avrupa’da Faaliyet Gésteren ve Incelenen Havayollar:
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2017-2024 déneminde Refinitiv Workspace veri tabaninda kesintisiz ESG skoru bulunan bu havayollari, diinya
yolcu trafiginin yaklasik %20’sini ve Avrupa yolcu trafiginin yaklasik %0601 temsil etmektedir (Diinya Bankast;
eurostat). Orneklem seciminde Tiirkiye ile giiclii ekonomik baglart bulunan Avrupa havayolu pazart esas alinmistir.
Avrupa Birligi (AB)-Turkiye Gumriik Birligi, iki taraf arasindaki imalat ticaretini 6nemli 6l¢tide artirmustir (Larch vd.,
2021). Bu ticaret akislarinin tastyicist konumundaki Avrupa havacilik aginin stratejik konumunu gliclendirmistir
(Cristea vd., 2015; Oesingmann, 2022). Tutkiye'nin Avrupa Havacilik ortak alant anlagmalariyla ve otoriteleriyle olan
uyumu ve AB kurumlariyla kurumsal iligkileri, incelenen havayollarinin ortak bir diizenleyici cercevede faaliyet
gosterdigini ve 6rneklem homojenligini desteklemektedir (Muftuler-Bac, 2023). 2017-2024 dénemi, hem normal
isletme kosullarin1 (2017-2019), hem COVID-19 pandemisinin yol actigi aksakliklart (2020-2021), hem de erken
toparlanma asamalarini (2022-2024) kapsamaktadir, bu da ESG-Etkinlik iligkilerinin hava tagimaciligt endistrinde
nasil degistigini incelemektedir. Verilerin dogrulugunu ve giivenilirligini saglamak icin birden fazla kaynaktan veri
toplanmustir. Finansal ve operasyonel veriler, isletmelerin yatirimer iligkileri sitelerinde yaymnlanan yillik faaliyet
raportlari, mali tablolari ve yatirimet sunumlarindan alinmistir (AEGEAN; Aeroflot; AirFrance; easy]Jet; Finnair; IAG;
Lufthansa; Norwegian; Pegasus; Ryanair; THY; WizzAir). ESG performans ve finansal verileri de standartlastirilmis
ESG skorlart saglayan Refinitiv Workspace veri tabanindan alinmugtir. Karbon fiyatt Diinya Bankasr’ndan ve Avrupa
yolcu sayist gelisimi eurostat’tan temin edilmistir (Diinya Bankasi; eurostat). Calismanin izleyecegi metodoloji ve

veriler Sekil 2°de gosterilmektedit.

Girdi ve ¢iktt 6zellikleri VZA sonuglarint 6nemli Slgiide etkiler ve teorik uygunluk, veri kullanilabilirligi ve
ampirik ayirt edici gli¢ arasinda denge saglamasi beklenmektedir (Banker vd., 1984). Girdi ve c¢ikt1 degiskenleri,
Scheraga (2004), Barros ve Peypoch (2009), Merkert ve Hensher (2011) ve Yu (2016) havayolu etkinligi arastirmalarina
dayanarak ve havayollarinin temel tiretim stirecini yansitacak bicimde belirlenmistir. Bu alanda yapilmus ¢alismalarda
benzer veriler kullanan daha bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Asker, 2021; Cui & Yu, 2021; Kiract & Asker, 2019).
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Sekil 2. Kullanilan Yéntemler ve Veriler Ozet Tablosu
3.1. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi (VZA), gézlemlenen verilerden ampirik bir tretim sinrint olusturan ve her bir karar
verme biriminin (KVB) bu tretim sinirina gore etkinligini dlgen parametrik olmayan bir dogrusal programlama
teknigidir (Banker vd., 1984; Charnes vd., 1978). VZA'mn parametrik yaklagimlara gbre en 6nemli avantaji, Gretim
fonksiyonunun yapisinin 6nceden belirflenmesini gerektirmedigi icin fonksiyonel iliskilerin teorik olarak belirsiz kaldig1



Avrupa havayolu isletmelerinde ESG performanst ve operasyonel etkinlik

havayolu operasyonlart gibi karmasik, cok girdili, cok c¢iktili Gretim stirecleri icin 6zellikle uygun olmasidir (Cooper

vd., 2006).

Charnes vd. (1978) tarafindan gelistirilen girdi odakl sabit dlgek getirisi (CRS) VZA modeli kullantlmaktadir.
Bu model, teknik etkinligi, mevcut ¢iktt seviyelerini korurken miimkiin olan maksimum orantili girdi azaltimi olarak
Olgmektedir. Girdi odaklilik havayollari icin uygun olup igsel faktorlerin kullanimi izerinde daha fazla kontrol imkant
bulunmaktadir (Dogan vd., 2024). Ozellikle de kapasite ayarlamalarinin stratejik 6nceliklerin basinda geldigi talep
dustsleri zamanlarinda bu daha da 6nem kazanmaktadir (Coelli, 1996; Scheraga, 2004). CRS varsayimi, havayolu
isletmeleri optimal OSlgekte faaliyet gosterdiginde uygundur, ancak pratikte eksik rekabet ve finansal kisitlamalarin
optimal 6l¢ekten sapmalara neden olabilecegi kabul edilmektedir (Banker vd., 1984).

Tim VZA hesaplamalari, akademik arastirmalarda kapsamlt bir sekilde dogrulanmus, verimlilik ve dretkenlik
analizi icin yaygin olarak kullanilan bir bilgisayar programit olan DEAP Strtim 2.1 kullanilarak gerceklestirilmistir
(Coelli, 1996). DEAP, Fare vd. (1994) tarafindan 6zetlenen matematiksel programlama yontemlerini uygular ve VZA
analizinde yer alan dogrusal programlama problemlerine saglam ¢6ziimler sunmaktadir.

CRS (sabit 6lgek getirisi) girdi odaklt VZA modeli su sekilde formtile edilmistir:

Min 6;. )
n
Kisitlar: z AiYrj Z Yros r=1,..,s, 2)
=
n
Z/ljxu < Hio, i = 1, e, m, (3)
=1
A =20,j=1,..,n, “
VRS (degisken 6leek getirisi) — n
BCC modeli icin ek kisit: Z 4=1 5)
=1
Olcek etkinligi: 6
¢ g op = Jers ©)
GVRS

Operasyonel etkinlik skoru A; =1, DMU k'nin etkin sinirda (tamamen etkin) calistigini gosterirken,
Aj < 1teknik etkinsizligi gosterir ve (1 —4;) ciktilart korurken mimkiin olan orantili girdi azaltimini temsil
etmektedir.

Olgek etkinligi (SE) degeri [0,1] araliginda tanimlanmustir. SE=1 ise KVB optimum &leekte faaliyet
gostermekte; SE <1 ise Sleek etkinsizligi meveut olup KVB’ye artan 6lgek getirisine (IRS) ya da azalan 6l¢ek getirisine
(DRS) tabi bulunmaktadir. Olgek ekonomilerinin belirgin oldugu havacilik sektériinde (Johnston & Ozment, 2013),
Banker vd. (1984) tarafindan gelistitilen VRS modeli de uygulanmis ve her iki modelden elde edilen sonuglar
karsdastirmalt olarak sunulmustur. Bu calismada ise CRS modeli inceleme doéneminde karsilastirmali etkinlik
Slgiminin temel gostergesi olarak kullanilmistir (Charnes vd., 1978; Li vd., 2021).

3.2. Tobit Regresyonu

2. agsama, ESG petformansi ve diger bagimsiz degiskenlerin 1. Asama VZA'dan elde edilen etkinlik skorlarint
nasil etkiledigini analiz eder. VZA etkinlik skorlarimin sanstrlidir: bu skorlar O ile 1 arasinda sinurhidir ve gézlemlerin
onemli bir kismu (6rneklemde %45,8) maksimum etkinlik skoru olan 1'e ulagmaktadir (sag sansiitlenmis). Bagimh
degisken sanstrlendiginde, siradan en kigtk kareler (OLS) regresyonu, strekli; sinirsiz normal dagilimlart varsaydigt
icin Onyargilt ve tutarsiz parametre tahminleri tretir (McDonald, 2009; Simar & Wilson, 2007). Tobin (1958)
tarafindan gelistirilen Tobit modeli, sansiitleme mekanizmasint modelleyerek sanstirlenmis bagimli degiskenleri uygun
sckilde ele alir. Tobit modeli, normal dagilim izleyen ancak yalnizca kismen gézlemlenen gizli bir degisken varsayar:

yi =PBx; + &, ™)
g ~N(0,02). ®)
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Modelde y; gizli (g6zlemlenemeyen) etkinlik potansiyelini, x; actklayict degiskenlerin vektoriind, § tahmin
edilecek parametrelerin vektoriini ve & hata terimini gostermektedir. Gozlemlenen etkinlik skoru (y) ile gizli
degisken (y;) arasindaki iliski sanstitleme mekanizmastyla tanimlanmaktadir. Etkinlik skoru sanstirsiiz gzlemlerde (0
<y;< 1) dogrudan y = y; olarak gerceklesirken, sag sansirlenmis gozlemlerde (y;=1) Gst sinira yapismakta ve y=1
olarak gézlemlenmektedir. Bu iki kogulun bir arada ele alinmasi, VZA etkinlik skorlariin [0,1] araligiyla sinirh
yapisindan kaynaklanan yigilmay1 uygun bicimde modellemektedir.

Tobit modeli, sanstrlenmis ve sansirlenmemis gézlemlerin olasilik katkilarini farkldastirarak sanstrlemeyi
uygun sckilde hesaba katan maksimum olasilik tahmini (Tobit regresyonu) kullanarak  ve o parametrelerini tahmin
eder (Maddala, 1983). Banker ve Natarajan (2008), etkinlik skorlart sansiitleme gosterdiginde Tobit regresyonunun
ikinci agsama VZA analizi i¢in tutarlt ve verimli tahminler sagladigini, OLS'nin ise baglamsal degisken etkilerinin agagi
yonli 6nyargili tahminlerini Grettigini gostermistir. Calismanin Tobit regresyon modeli, ESG performansi ve yedi
kontrol degiskeninin operasyonel etkinligi nasil etkiledigini incelemektedir (i = havayolu ( = 1,...,12) ve t = yil (t =
2017,...,2024)):

Operasyonel Etkinlik;,
= By + B, (ESG Skoru;;) + B, (Filo Yasi;;) + B3 (COVID Dummyj;,)
+ B4 (FSC Dummy;;) + B5(Yolcu Biiyiime;;) + B¢(Kadin Calisan Orani;;)
+ B, (Karbon Fiyati;;) + Bg(Dar Govdeli;;) + &;¢.

Bu tanimlama, B1 (ESG etkisi) araciligtyla Hipotez 1'i, B3 (COVID etkisi) araciligiyla Hipotez 2'yi, COVID
Dummy dahil edildiginde 1'in anlamh olup olmadigini inceleyerek Hipotez 3'G ve B4 (tam hizmet sunan tastyicilar ve

©)

digtik maliyetli tagtyrcilar) aracihigiyla Hipotez 4'G test etmektedir. Tanimlama testleri, model varsayimlarinin ve
Ozelliklerinin gecerliligi icin yapilmaktadir. Bicimsel testler, klasik varsayimlardan bazt sapmalar ortaya ¢ikarmigtir:
Jarque-Bera (istatistik=6,08, p=0,048) ve Shapiro-Wilk (istatistitk=0,97, p=0,035) testleri, artiklarin normalligini
reddederken, Breusch-Pagan testi (istatistik=42,16, p<0,001) heteroskedastisiteyi gostermistir. Ancak, bu aykiriliklar
sansirld regresyonda bir sorun teskil etmemektedir. Etkinlik skotlartnin %45,8'inin 1,0 st sinirinda sag sansiirlendigi
ve bu da dogal bir dagilim asimetrisi olusturdugu gbz 6niine alindiginda, dagilimin normal olmamasi beklenmektedir
(Long, 1997; Wooldridge, 2010). Tobit modelleri i¢cin maksimum olasilik tahmincileri, 6rneklem biyiiklikleri yeterli
oldugunda (galismada N=96) normal olmayan durumlarda bile tutarli ve asimptotik olarak normal tahminler
saglamaktadir (Newey & McFadden, 1994). Heterojenligi ele almak icin, Huber-White heteroskedastisiteye uygun
kovaryans matrisi tahmincisini kullanarak dogru standart hatalar kullandmis olup, bu da sabit olmayan varyans altinda
da tutarl cikarimlar saglamaktadir (MacKinnon & White, 1985; White, 1980). Ramsey RESET testi de (istatistik=1,77,
p=0,176) dogru dogrusal tanimlamanin sifir hipotezini reddetmemis ve bdylece fonksiyonel yapinin uygun oldugunu
ve sonuglari etkileyecek 6nemli bir degisken eksikligi olmadigini dogrulamustir. Ttim aciklayict degiskenler i¢in varyans
arttg faktorleri (VIF) 5,0'tn oldukea altinda kalmugtir (en yuksek VIF = FSC kuklast i¢in 4,468; dar gbvdeli ugak ylizdesi
icin VIF = 2,544, Tablo 1). Bu degerler kabul edilebilir esiklerin sinirlari icinde kalmaktadir ve katsayt tahminlerini
etkileyebilecek ¢oklu dogrusallik olmadigint dogrulamaktadir (Hair vd., 2010).

4. BULGULAR VE TARTISMA

Tablo 1, bu calismada kullanilan tiim degiskenlerin tanimlayict istatistiklerini sunmaktadir. Orneklem, 2017-
2024 dénemi boyunca 12 buyik Avrupa havayolunu kapsayan 96 havayolu-yil gézlemini icermekte olup, pandemi
Oncesi ve sonrast donemleri kapsayan bir panel veri seti sunmaktadir.

Tablo 1. Tanimlayici statistikler

Degisken N  Ortalama Std. Min  Max Skewness Kurtosis VIF
Sapma

ESG Skoru 96 57,45 17,76 16,69 87,98 -0,553 -0,617 2,35

Filo Yag1 Ort. 96 8,94 2,89 3,60 14,60 -0,092 -1,133 2,45

Dar Gévde Ugak % 96 85,48 14,09 65,10 100,00 -0,07 -1,812 2,54

Kadin Caligan % 96 46,55 6,43 31,57 57,00 -0,255 -0,174 1,77

Karbon Fiyat1 96 44,55 31,01 5,65 96,30 0,372 -1,387 2,24

Yolcu Bityiimesi % 96 14,61 42,97 -69,65 87,47 -0,165 0,153 2,08
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Dummy Degiskenler: FSC Dummy: 1=53 (%55,2), 0=43 (%44,8) VIF Degeri: 4,47. COVID Dummy: 1=24 (%25,0),
0=72 (%75,0) VIF Degeri: 1,22.

Tablo 2. Havayolu Bazinda Olgek Etkinligi Ortalamalart

Havayolu CRS Ort. VRS Ort,  Olsek (ittkmhg‘ CRS Min.  CRS Maks.
Pegasus 0,984 1,000 0,984 0,925 1,000
Air France-KLM 0,980 0,981 0,999 0,905 1,000
Turkish Airlines 0,955 0,967 0,987 0,884 1,000
1AG 0,948 0,950 0,998 0,738 1,000
Wizz Air 0,941 0,985 0,950 0.527 1,000
Ryanair 0,935 0,954 0,980 0,625 1,000
EasyJet 0,930 0.936 0.993 0.607 1,000
Lufthansa 0918 1,000 0,918 0,830 1,000
Aecroflot 0.852 0.907 0.938 0.675 1,000
Finnair 0,852 0.971 0,874 0,542 1,000
Norwegian 0.841 0.956 0.876 0.570 1,000
Aegean 0,837 1,000 0,837 0.514 1,000

Tablo 2, CRS ve VRS modellerinden elde edilen etkinlik skorlarini ve 6lgek etkinligini sunmaktadir. Orneklem
genelinde ortalama CRS etkinligi 0,914 (SD=0,125), ortalama VRS etkinligi 0,967 (SD=0,079) ve ortalama &l¢ek
etkinligi 0,944 (SD=0,097) olarak hesaplanmistir. CRS ve VRS ortalamalart arasindaki fark istatistiksel olarak
anlamhdir (eslestirilmis t-testi: t=5,61; sd=95; p<0,001). Bu bulgu havayollarinin optimum 6lcekten sapabilecegini
gostermektedir. Olgek etkinsizligi gézlemlerin yarisinda (SE<0,99: %50) gézlemlenmistir. Tam hizmet sunan
havayollart (Air France-KLM, IAG) yiiksek 6leek etkinligine sahipken, bazt havayollari (Aegean (SE=0,837), Finnair
(SE=0,874), Norwegian (SE=0,8706)) daha biiyiik 6lcek etkinsizligi sergilemistir.

ESG skotlari ortalama 57,45 (SD = 17,76) olup, havayollat1 arasinda 16,69 ile 87,98 arasinda 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. Bu genis dagilim, Avrupa havayolu endustrisindeki strdarilebilitlik uygulamalarinin  hentiz
standartlasmadigini géstermektedir. Bazi tastyicilar yitksek ESG puanlarina ulasirken, digerleri belirgin bir sekilde
geride kalmaktadir. Hafif negatif ¢arpiklik (-0,553), ESG puanlarinin yiiksek oldugu yoniinde kiiciik bir yogunlasmay:
gostermektedir. Bu egilim, inceleme dénemi boyunca stirdiiriilebilirliin Avrupa havayollart arasinda giderek daha
fazla 6ncelik kazandigina isaret etmektedir. Filo yast ortalamasi 8,94 yildir (SD = 2,89). Dar gbvdeli ucaklarin ytizdesi
ortalama %85,48'dir (SD = 14,09). Bu oran, Avrupa'daki kisa ve orta mesafeli operasyonlarda dar gévdeli ucaklarin
hakim oldugunu yansitmaktadir. Kadin ¢alisan orant ile Slciilen cinsiyet dagilimi ortalamast %46,55 (SD = %06,43)
olup, sektdr genelinde cinsiyet dagilim esitligine yaklagilmaktadir. Calisma siiresi boyunca karbon fiyatlandirmast ton
basina ortalama 44,55 €dur (SD=31,61 €). Avrupa’daki yolcu artis1 ortalama %14,61 (SD=42,97) olarak
gerceklesmistir. Bu artista, COVID-19 pandemisinin neden oldugu 6nemli dalgalanmalar etkili olmustur. Pandemi,
%-69,65 ile %+87,47 arasinda degisen diizeyde talep dalgalanmalarina neden olmustur. COVID-19 dénemi (2020-
2021), gézlemlerin %25'ini (96'nin 24') olusturarak, pandemi etkilerini izole etmek icin yeterli zamansal varyasyon
saglamustir. Tam hizmet sunan havayolu isletmeleri (FSC), havayolu-yil gézlemlerinin %67'sini olustururken, diisiik
maliyetli havayolu isletmeleri %33"inii olusturmaktadir. Avrupa bélgesinde her iki is modelinin var olma dagilimini
yansitmaktadir.

Tablo 3, tim degiskenler icin Pearson korelasyon matrisini géstermektedir. ESG puani, yolcu biylmesi ve
karbon fiyatinin operasyonel etkinlikle istatistiksel olarak pozitif bir korelasyon sergilemektedir. Buna karsilik filo yast

ortalamasi, dar gévde ucak orant ve kadin ¢alisan orani etkinlik skoru ile negatif bir korelasyonu bulunmaktadir.
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Tablo 3. Korelasyon Matrisi

CRS Filo
.. . ESG Dar Govde Kadin Karbon Yolcu
Degigken Etkinlik gy or Yast  Ucak®%  Calsan®%  Fiyat  Biyiimesi %
Skoru u Ort. cak % aligan % ya tytmesi %
CRS Etkinlik
1 0202  -0.094 0,047 20,242 0,051 0,236
Skoru
ESG Skoru 0,202 1 0,577 0,578 0,071 0,249 0,072
Filo Yagt Ort. -0,094 0,577 1 10,581 0,432 0,223 0,092
Dar Govd
ar ovde 20,047 0,578 -0,581 1 0,274 0,035 0,025
Ucak %
K
adin -0,242 0071 0432 0,274 1 0,093 0,077
Calisan %
Karbon
) 0,051 0249 0223 0,035 0,093 1 0,639
Fiyat1
Yolcu
0,236 0,072 0,092 0,025 0,077 0,639 1

Buyimesi %

Tablo 4, havayolu operasyonel CRS etkinliginin belitleyicilerini inceleyen Tobit regresyon sonuglarin
gostermektedir. Genel model, istatistiksel olarak gliclii bir anlamlilik géstermektedir (Wald y* = 50,49, p<0,001), bu
da tahmin degiskenlerinin topluca etkinlik skorlarindaki 6nemli farkliliklari agikladigini gostermektedir. Bagimli
degiskenin sanstirlenmis yapist (gézlemlerin %45'1 1,000 st sturinda) sanstitleme durumunda 6nyargih ve tutarsiz
tahminler verecek olan siradan en kiiciik kareler (OLS) yerine Tobit regresyonunun kullanilmasini gegerli kilar
(Greene, 2018; Tobin, 1958). VRS etkinlik skorlartyla tahmin edilen Tobit modelinde (Tablo 5) ESG katsayist marjinal
dizeyde anlamli bulunmustur (3=0,00469; SE=0,00259; p=0,07). Bu sonug, ESG etkisinin 6l¢ek etkinsizligini de
iceren genel etkinlik ¢ercevesinde incelemede CRS’nin VRS’den daha uygun oldugunu géstermektedir.

ESG puani, operasyonel etkinlik tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir pozitif etki gbstermektedir (3=0,0065).
Bu etki Hipotez 1’1 desteklemektedir. Ayrica bu katsayl, ESG puanindaki 10 puanlik bir artisin, etkinlik puaninda
0,065 puanlik bir artigla iliskili oldugunu ve bu da 6rneklem ortalamasina (0,914) gére operasyonel etkinligin yaklasik
%0,5 oraninda bir artisa karsilik geldigini gostermektedir. Yiksek ESG performansinin bir¢ok kanal araciligiyla
operasyonel avantajlar sagladigint géstermektedir (Abdi vd., 2022; Kaffash vd., 2024; Sun vd., 2025). Bu etkinin
buyikligh ekonomik acidan 6nemlidir ve ESG yatirimlarinin yalnizca uyum maliyetleri degil, aynt zamanda temel
operasyonel performansi artiran stratejik girisimler oldugunu gostermektedir. Kim (2025) belirttigi gibi ESG-etkinlik
iliskisi cevresel ve sosyal yatirimlarin yalnizca maliyet olusturdugu seklindeki geleneksel varsayimi sorgulamakta ve
bunun yerine Kramer ve Porter (2011) ortak deger olusturmadaki “iyilik yap” perspektifini desteklemektedir.

Tablo 4. Tobit Regresyon Sonuglari (CRS Etkinlik Sonuglariyla)

Degisken Katsay1 Std. Hata z-degeri p-degeri
Sabit Terim 1,1984 0,2418 4,96 <0,001 %k
ESG Skoru 0,0065 0,0016 4,10 <0,001%#*
Filo Yag Ortalamasi -0,0161 0,0095 -1,69 0,091
Dar Gévde Ugak % -0,0013 0,0018 -0,70 0,485
FSC Dummy -0,1558 0,0684 -2,28 0,023*
COVID Dummy -0,1601 0,0410 -3,90 <0,001%#*
Kadin Caligan % -0,0034 0,0033 -1,01 0,313
Karbon Fiyat1 -0,0015 0,0008 -1,90 0,058
Yolcu Biiytimesi % 0,0011 0,0006 1,93 0,054

N=96, Log-likelihood=2,072, AIC=15,86, BIC=41,50, Wald ¥>=50,49%%* Not: ¥ p<0,001, ** p<0,01, * p<0,05. Model: Tki
tarafli Tobit regresyonu (sol sansiir=0, sag sansiir=1). Bagimli degisken: VZA etkinlik skor. Sanstirleme: Sol=0 (%0),
Sanstirstiz=52 (%54,2), Sag=44 (%45,8). Standart hatalar robust.
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Tablo 5. Tobit Regresyon Sonuglart (VRS Etkinlik Sonuglariyla)

Degisken Katsay1 Std. Hata z-degeri p-degeri
Sabit Terim 0,4352 0,4080 1,067 0,2861
ESG Skoru 0,0046 0,0002 1,814 0,0696
Filo Yas Ortalamasi 0,0253 0,0147 1,717 0,0860
Dar G6vde Ugak % 0,0065 0,0033 1,963 0,0496*
FSC Dummy -0,0880 0,1305 -0,674 0,5003
COVID Dummy -0,2431 0,0662 -3,673 <0,001#*
Kadin Caligan % -0,0020 0,0062 -0,328 0,7427
Karbon Fiyat1 -0,0028 0,0014 -1,934 0,0530
Yolcu Bitytimesi % 0,0058 0,0008 0,714 0,4753

N=96, Log-likelihood=-16,83, AIC=53,65, BIC=79,29, Wald %>=18,94*** Not: *** p<0,001, ** p<0,01, * p<0,05. Model: Tki
tarafli Tobit regresyonu (sol sanstir=0, sag sanstir=1). Bagimli degisken: VZA etkinlik skor. Sanstirleme: Sol=0 (%0),
Sanstrstiz=22 (%22,9), Sag=74 (%77,1). Standart hatalar robust.

COVID-19 kukla degiskeni etkinlik tzerinde istatistiksel olarak anlamli ve oOnemli bir negatif etki
gostermektedir (3=-0,160). Hipotez 2 ve Hipotez 3 ile bu sonuglar tutarhdir. Bu katsayi, havayollarinin pandemi
doénemi (2020-2021) boyunca operasyonel etkinliklerinde pandemi Oncesi ve toparlanma donemlerine kiyasla
%16,01'lik bir dists yasadigini géstermektedir. Bu ciddi etkinlik kaybi, sektérin karst karstya kaldigt zorluklar
yansttmaktadir (Chen vd., 2022; Paraschi, 2022). Sekil 3'te ESG ile etkinlik arasindaki pozitif iligki pandemi d6neminde
de devam etmektedir. Genis paydas kattliminin zor oldugu dénemlerde organizasyonlari korudugu yéniindeki paydas
teorisinin 6ngdriistyle tutarlt oldugu gézlemlenmektedir (Albuquerque vd., 2020; Lins vd., 2017). Yiksek ESG'ye
sahip firmalarin pandemi sirasinda iyi hisse senedi performanst sergiledigine dair ¢alismalarla da tutarli oldugu
gorilmektedir (Broadstock vd., 2021; Demers vd., 2021). Bu bulgular, yiiksek ESG puanlarinin kriz sirasinda bir
dereceye kadar operasyonel dayanikliliga katk: saglamis olabilecegini isaret etmektedir (Chen vd., 2022; Gao & Geng,
2024). Tsletmelerin, siirdirilebilirlik dlgiitlerini operasyonel gostergelerine ve yonetim tesviklerine entegre ederek
ESG'yi gelencksel finansal Anahtar Performans Gostergeleri (KPI)'yla aymi Oncelige yikseltmesi 6nerilmektedir
(Eccles & Serafeim, 2013). Calisma sonuglart, havayollarinin ESG yatirimlarinin uyum maliyetlerinden ziyade temel
operasyonlart gelistiren stratejik girisimler olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 3. ESG ve Operasyonel Etkinlik Tliskisi

Tam hizmet sunan havayolu (FSC) kukla degiskeni, etkinlik tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir negatif etki
gostermektedir (3=-0,1558). Bu sonugla da Hipotez 4 kismi olarak desteklenmektedir. Bu katsayi, diger tiim faktorler
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sabit tutuldugunda, Tam hizmet sunan havayollarinin disiik maliyetli havayolu isletmelerine kiyasla %15,58 daha
dustk etkinlikle calistigint gostermektedir. Bu sonug, literattirdeki diger ¢alismalarla uyumlu olarak, is modelinin temel
bir etkinlik belirleyicisi oldugunu géstermektedir (Barros & Peypoch, 2009; Merkert & Hensher, 2011). Bu etkinlik
kaybi, FSC'lerin daha karmasik operasyonel modellerinin bir sonucu olarak goriilmektedir. FSC etkisinin biytkligi
(-0,1558) COVID etkisine (-0,1601) neredeyse esit olup bu da is modeli farkliliklarinin pandeminin operasyonel
aksakliklarina benzer etkinlik kayiplarina yol actigint gbstermektedir. Ancak, FSC dezavantajt yapisal ve kalicidir, oysa
COVID etkileri gecici ve telafi edilebilirdir. Bu bulgu, havayolu is modelleri arasindaki sistematik etkinlik farkliliklarin
belirten ¢alismalarla da uyumludur (Asker, 2022; Barros & Peypoch, 2009; Merkert & Hensher, 2011; Wanke &
Barros, 2016). Tam hizmet sunan havayollar1, stiin hizmet kalitesi sunmali veya Sekil 1’de gdsterildigi gibi grup
icerisinde diuisiik maliyetli is modeliyle hizmet sunan hava operatotlerine yer vererek hibrit bir yapiya
doénismektedirler. Bu dontisiim de grup olarak maliyet yapilarint kontrol etmelerine imkan sunmaktadir.

Kontrol degiskenlerden filo yast ortalamasi ve karbon fiyatimin p degeri %5 tzerinde %10’nun altinda
oldugundan Pritschet vd. (2016) gbre matjinal anlamliik ile degerlendirilmistir. Ortalama filo yasinin operasyonel
etkinlik Gizerinde marjinal negatif bir etkisi oldugu (3=-0,0161) tespit edilmistir. Bu bulgu, yasl u¢aklarin artan bakim
maliyetleri ve diisiik yakit verimliligi nedeniyle operasyonel maliyeti artirdigt gériilmektedir (Lavin vd., 2017; Liu vd.,
2025). Avrupa’daki yolcu biylimesi ise etkinlik tzerinde anlamli pozitif bir etki (8=0,0011) gbstermis, bu durum
havayolu endustrisindeki 6lcek ekonomileri ve kapasite kullanimindaki iyilesmelerle agiklanmaktadir (IATA, 2024a;
Johnston & Ozment, 2013). Karbon fiyatiun etkinlik Gizerinde matjinal olarak anlamli negatif bir etkisi (8 =-0,0015)
oldugu goézlemlenmis olup, karbon fiyatlandirmasiin kisa vadeli uyum maliyetleri veya operasyonel karmasiklik
yaratabilecegi yoniindeki tartismalarla 6rtiismektedir (Albert vd., 2025; Pagoni & Psaraki-Kalouptsidi, 2016). Dar
govdeli ucak ylizdesi ve kadin ¢aligan orani ise etkinlik tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki gbstermemistir. Bu
sonuca karsilik cinsiyet dagilim esitliginin gelismesinin genel performans tizerindeki olumlu etkilerini vurgulayan

calismalara ragmen, bu durum havacilik sektériine 6zghi olabilecegi de degerlendirilmektedir (McKinsey, 2020).

Tablo 6. Panel Veri Analizi Sonuclart (Saglamlik Testi)

Degisken Sabit Etkiler (FE) RaStgfl;eE];:tkﬂer
B p-degeri B p-degeri
ESG Skoru 0,00347 <0,001%* 0,00265 0,002
COVID Dummy - - -0,131 <0,001*+*
Hausman y? 7,11 (sd=5, p=0,212)
Breusch-Pagan y* 0,597 (p=0,440)

Not: FE = Sabit Etkiler (direncli standart hatalar; t=3,77). RE = Rastgele Etkiler (SE=0,000862). Hausman testi: RE tercih edilir
(p=0,212). Breusch-Pagan LM testi: bireysel panel etkileri istatistiksel agidan sinutht (p=0,440). ** p<0,01; *** p<0,001.

Tobit bulgularinin saglamligim sinamak amaciyla panel veri yéntemleri ek analiz olarak uygulanmustir (Tablo
6). Hausman testi (x*=7,11; sd=5; p=0,212) sabit etkiler ile rastgele etkiler modeli arasinda sistematik bir fark
bulunmadigint ortaya koymus ve rastgele etkiler modelini desteklemistir. Breusch-Pagan LM testi (y2=0,597; p=0,440)
bireysel panel etkilerinin istatistiksel agidan sinirli oldugunu teyit etmekte olup bu sonug Tobit yaklagiminin veri
yapistna uygunlugunu dogrulamaktadir. Rastgele etkiler modelinde ESG  katsayist anlamliligimi  korumustur
(8=0,00265; SE=0,000862; p=0,002). Sabit etkiler modelinde direncli standart hatalarla da ESG etkisi gliclii bicimde
stirmektedir (3=0,00347; t=3,77; p<0,001). COVID-19 kukla degiskeni her iki panel modelinde de anlamli negatif
etki géstermekte (RE: $=—0,131; p<0,001) ve ana Tobit bulgusuyla 6rtiismektedir. Bu sonuglar, ESG performansi
ile operasyonel etkinlik arasindaki pozitif iliskinin farkli ekonometrik yaklasimlar altinda tutarliligini korudugunu
gostermektedir.

5. SONUGC

Bu ¢alisma, ESG performansinin Avrupa havayolu endiistrisinde operasyonel etkinligi 6nemli artirdigina iliskin
sonuglar sunmaktadir. 2017-2024 yillart arasinda 12 havayolu olmak iizere toplamda 38 havayolu operatdriiniin
konsolide verisi ve panel regresyonu, veri zarflama analizi ve Tobit regresyonunu bitlestiten bir yaklasim tercih
edilmistir. Bunun sonucunda, ESG puanindaki her 10 puanlik bir artisin operasyonel etkinlikte %06,5'lik bir iyilesmeyle

iliskili oldugunu ve bu sonucunda ekonomik agidan anlaml bir etki olusturdugu gosterilmektedir. Bu olumlu ESG-
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etkinlik iligkisi, etkinligi %16 oraninda azaltan COVID-19 pandemisi sirasinda bile devam ettigi gbzlemlenmektedir.
Bu durum, strdirilebilitlik uygulamalarinin kriz kosullarinda géreceli performanst koruyan kurumsal dayaniklilik
olusturdugunu isaret etmektedir. Ayrica, tam hizmet sunan havayollarimin disiik maliyetli havayollarina gére %15,6
daha disiik etkinlikle ¢calistigini tespit edilmektedir. Bu sonug, pandeminin etkisine benzer biiyiiklikte olan yapisal bir
dezavantaj oldugu gézlemlenmekle bitlikte, is modelinin temel bir etkinlik belirleyicisi oldugunu vurgulama imkani
saglamaktadir.

Teorik katki acisindan calisma, paydas teorisi ve kaynak temelli gbriisii Avrupa havaciligina uyarlayarak
strdurilebilirligin operasyonel performanst kisitlamak yerine gelistirdigini ortaya koymaktadir. Metodolojik olarak ise
VZA etkinlik skorlari ve Tobit regresyonunu birlestirerek sanstirlenmis bagimli degisken sorununu sistematik bigcimde
ele almaktadir. Calisma, ESG yatirimlarinin yalnizca uyum harcamalarindan ibaret olmadigini géstermekte;
strdurilebilirlige 6nciilik eden havayollarinin somut bir rekabet avantaji elde ettigini ortaya koymaktadir.

Iklim sorunlarinin artmasi, paydas beklentileri ve diizenleyici zorunluluklarla karst karsiya kalirken, calisma
sonuclart ESG entegrasyonunun havacilik sektériinde operasyonel rekabet giici igin 6nemli oldugunu ortaya
koymaktadir. Strdirilebilirlik bilesenlerine yatirim yapan havayollari, tam etkinlige ulagarak ve sektoriin karbon

salimint azaltma yontndeki dontisiim stirecinde daha iyi yol alacagt gézlemlenmektedit.

Gelecekteki aragtirmalar diger bolgelere genisletilebilir ve ESG bilesenlerinin (¢evre, sosyal ve yonetisim) her
birinin daha detaylt analizi yapilabilir. Havayollarinin stirdtriilebilirlik raporlarinin daha yaygin ve ayrintili hale gelmesi,
bu analizleri derinlestirmeye olanak taniyacak verilere erisimi de kolaylastiracaktir. Bu sinirlamalara ragmen, calisma
havacilik sektoriinde strdiiriilebilirlik ve etkinligin birbiriyle rekabet eden hedefler degil, birbirini tamamlayan hedefler
olduguna dair sonuglar saglamaktadir.
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