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Bu arastirmanin amaci uluslararasi havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin faaliyet, finansal ve
toplam risklerinin kaldirag analiziyle kargilastirmali olarak dederlendiriimesidir. Bu amacla Tdurkiye,
Amerika Birlesik Devletleri, Asya-Pasifik ve Avrupa ulkelerindeki menkul kiymet borsalarinda pay
senetleri islem goren 64 havayolu yolcu tasimaciligi sirketinin 2017-2021 yillarina ait faaliyet,
finansal ve toplam kaldira¢ dereceleri hesaplanmistir. Arastirma sonucunda havayolu sirketlerinin
bazi dénemlerde faaliyet kaldira¢c derecesinin olumsuz etkisi altinda calistiklari saptanmistir.
Bununla birlikte faaliyet kaldirag derecesinin finansal kaldirag derecesinden daha yliksek olmasi
nedeniyle faaliyet riskinin, finansal riskten daha ylksek bir seviyede gerceklestigi belirlenmistir.
Arastirmada ayrica Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin 6zellikle faaliyet riskini oldukca
olumsuz bir sekilde etkiledigi saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Kaldira¢ Analizi, Faaliyet Kaldirag Derecesi, Finansal Kaldira¢ Derecesi,
Havayolu Yolcu Tasimacihgi Sirketleri, Covid-19 Salgini.

Abstract

The aim of this research is to evaluate the operational, financial and total risks of international
airline passenger transport companies in comparison with leverage analysis. For this purpose,
the degree of operational, financial and total leverage levels of 64 airline passenger
transportation companies whose shares are traded in stock exchanges in Turkiye, the United
States of America, Asia-Pacific and European countries for the years 2017-2021 have been
calculated. As a result of the research, it has been determined that airline companies sometimes
operate under the negative influence of the degree of operating leverage. However, since the
degree of operating leverage is higher than the degree of financial leverage, it has been
determined that the operating risk is at a higher level than the financial risk. The study also found
that the Covid-19 outbreak had a very negative impact on the operating risk of airline companies.

Key Words: Leverage Analysis, Degree of Operating Leverage, Degree of Financial Leverage,
Airline Passenger Transportation Companies, Covid-19 Outbreak.

1 Bu c¢alisma, 2022 yili agustos ayinda Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Turizm Igletmeciligi
Anabilim Dalr'nda kabul edilen “Havayolu Yolcu Tasimaciligi Sirketlerinin Finansal Analizi: Uluslararasi Bir
Karsilastirma” baslikli yiiksek lisans tezinden (retilmistir.

502

——
| —


https://orcid.org/0000-0003-2658-8490
https://orcid.org/0000-0002-0309-3041

Karadeniz ve Aydin 19(3) 2022 Seyahat ve Otel Igletmeciligi Dergisi/
Journal of Travel and Hospitality Business

Extended Summary
Purpose

The aim of this research is to evaluate the operational, financial and total risk levels of
airline passenger transport companies in an international scale with leverage analysis.
In this context, operational, financial and total leverage levels of publicly traded airline
companies in Turkiye, the United States of America (USA), Asia-Pacific and European
countries were calculated and evaluated comparatively.

Background

Air transport is a sector that is directly dependent on global economic parameters. In
this direction, all economic, political and financial crises in the world, terrorism, war and
epidemics can negatively affect the air transport sector (Yildinm and Talebi, 2017).
During the terrorist attacks on the twin towers on September 11, 2001, the 2003 Sars
virus, the 2003 Iraqg War and the 2008 Global Financial Crisis, there were periods of
contraction and stagnation in the sector (Cento, 2008). However, with the Covid-19
epidemic that emerged at the end of 2019, the airline transportation sector has been
one of the sectors most affected by this epidemic in the context of restrictions, bans
and shrinkage in the demand of airline customers (Akca, 2020). In addition to the
epidemic, it is thought that political and economic problems at the global level will grow
in the future due to the recent Russian-Ukrainian war, the People's Republic of China's
halting foreign production, the supply problem in the world economy, the emergence of
an energy crisis, and the increase in inflationary pressure. In this context, airline
companies, which have high fixed expense levels and whose sales revenues and
variable expenses are sensitive to crises, are more likely to manage their cash flow,
exchange rate, liquidity, interest, operational, financial and total risks so that they are
less affected by any economic and financial crisis.

Method

In this research, operational, financial and total risk levels in international airline
passenger transport companies are calculated by leverage analysis and evaluated
comparatively. The study also examines the impact of the Covid-19 outbreak on the
operating, financial and total risk levels of airline companies. In this context, the
operational, financial and total leverage degrees of the 64 airline companies in Turkiye,
the United States of America (USA), Asia-Pacific and European countries for the years
2017-2021 were calculated.

Findings

It was observed that the degree of operational leverage (DOL) average for the years
2017-2021 was negative in the samples of Tlrkiye and the USA, and positive in the
samples of Asia-Pacific and Europe. The average DOL was negative for 2 years in the
analysis period in Turkey, USA and Asia-Pacific samples, and 1 year in the European
sample. However, it is possible to say that in the Asia-Pacific sample, the DOL was at
the highest level on average during the analysis period, and in this context, the
operational risk is also higher. On the other hand, in the Turkish sample, it is possible
to say that DOL was at the lowest level on average during the analysis period, and in
this context, the operational risk was also lower.
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When the degree of financial leverage (DFL) averages of the companies in the 4
samples were examined within the scope of the analysis, it was observed that 3
samples, except for the Asia-Pacific samples, had positive DFL. However, the average
of DFL was positive in all years in the analysis period in the samples of Turkey and the
USA. Therefore, it is possible to say that a one-unit increase in EBIT increased the net
profit at the DFL in the context of the positive effect of foreign resource use in all years
of the analysis period in airline companies in the Turkish and US samples. On the
other hand, it was determined that the negative average DFL values in the Asia-Pacific
sample in 2017 and 2018 and in the European sample in 2019 negatively affected the
net profit due to the negative effect of the fixed financing expenses incurred as a result
of the use of foreign resources in these samples.

Results

As a result of the analysis, it was observed that the DOL average was negative in the
samples of Turkiye and the USA, and positive in the samples of Asia-Pacific and
Europe. In addition, it is possible to say that in the Asia-Pacific sample, the DOL was at
the highest level on average during the analysis period, and in this context, the
operational risk is also higher. On the other hand, in the Turkish sample, it can be said
that the DOL is at the lowest level on average, and in this context, the operational risk
is also lower. However, as a result of negative average DOL in Tilrkiye and USA
samples, it can be stated that companies in these two samples generally have
difficulties in controlling their variable expenses and that the increase in sales reduces
operating profit. In this context, it can be suggested that companies in Turkiye, USA
and Asia-Pacific samples should reduce their variable expenses and develop sales
and operational policies that will increase the unit contribution margin.

In terms of financial risk levels, as a result of the research, it was determined
that the samples other than the Asia-Pacific sample had positive DFL on average.
However, the mean DFL was negative for 2 years in the Asia-Pacific sample, 1 year in
the European sample, and positive in all years in the analysis period in the samples of
Tarkiye and the USA. Therefore, it can be said that a one-unit increase in EBIT
increased the net profit at the DFL in the context of the positive effect of foreign
resource use in the samples of Turkey and the USA during the analysis period. On the
other hand, in the context of negative average DFL in 2017 and 2018 in the Asia-
Pacific sample, and in 2017 in the European sample, it was determined that the
samples were negatively affected in the net profit due to the negative impact of the
fixed financing expenses incurred by the use of foreign resources in these years. In
this context, it can be suggested that airline companies control their fixed expenses
such as financing expenses and variable expenses such as fuel, labor and operating
expenses in order to reduce their operational and financial risks, and change their
financing models in order to reduce the use of foreign resources to a more moderate
level.

When the impact of the Covid-19 epidemic on the operational, financial and total
risk of airline companies is examined, it can be said that the epidemic generally
increases the total risk, especially the operational risk. In the context of financial risk, it
was determined that DFL increased in some samples during the epidemic and
decreased in some samples. In this context, it can be said that the epidemic has a
significant impact on the operational risk of companies.
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1. Girig

Klresel olarak yasanan her turli gelismeye karsi son derece duyarli olan ulastirma
sektéri hem ekonomik hem de sosyal faydalari ile toplumlari ve devletleri etkileyen bir
yapiya sahiptir (Aydemir, 2016). Ulastirma sektoru icinde énemli bir paya sahip olan
havayolu yolcu tasimaciligi sirketleri ise insanlar, Ulkeleri ve Kkulturleri birbirine
baglayarak kiresel pazarlara erisim saglama ve ulkeler arasindaki iligkiyi
gelistirebilmede 6nemli bir rol oynamaktadir. Havayolu yolcu tagimaciligi sektori ayni
zamanda kuresel ticaret ve turizm igin gereksinim duyulan dinya ¢apinda hizli ulagim
agini saglamaktadir (Prissia ve Daryanto, 2019). Havayolu ulasiminin sagladigi bu
faydalarin yaninda sagladigi dogrudan ve dolayli isglicii yaratma imkani ile de
devletler tarafindan uzun bir silire kontrol altinda tutulmus, daha sonra ise sektoriin
gelismesi ve yatinmlarin artinimasi amaciyla serbestlestiriimistir (Yiksek ve dig.,
2012).

Havayolu tasimaciligi, kuresel ekonomik parametrelerle dogrudan bagimli bir
sektérdir. Bu dogrultuda, diinyadaki tim ekonomik, siyasi ve finansal krizler ile terér,
savas ve salgin hastaliklar havayolu tasimacilik sektoriini olumsuz etkileyebilmektedir
(Yildirim ve Talebi, 2017). 11 Eylul 2001 tarihinde ikiz kulelere yapilan terér saldirilari,
2003 Sars virtsli, 2003 Irak Savasi ve 2008 Kiresel Finansal Kriz sureglerinde
sektérde daralma ve duraklama dénemleri yagsanmistir (Cento, 2008). Bununla birlikte
2019 yihinin sonunda ortaya ¢ikan Covid-19 salginiyla birlikte havayolu tasimaciligi
sektord, kisitlama, yasak ve havayolu musterileri talebindeki daralmalar baglaminda bu
salgindan en ¢ok etkilenen sektorlerden biri olmustur (Akca, 2020). Salgina ilaveten
son donemde yasanan Rusya-Ukrayna savasi, Cin Halk Cumhuriyeti'nin disa yonelik
Uretimi durdurmasi, dinya ekonomisinde tedarik sorunu ile enerji krizinin ortaya
cikmasi ve enflasyonist baskinin artmasiyla gelecek dénemlerde de kiresel diizeyde
siyasi ve ekonomik sorunlarin blylyecegdi dusinilmektedir. Bu baglamda o6zellikle
sabit gider seviyeleri yliksek olan ve satis gelirleri ile degisken giderleri krizlere duyarh
olan havayolu sirketlerinin yasanabilecek her turli ekonomik ve finansal krizden daha
az etkilenmeleri igin nakit akis yonetimine, kur, likidite, faiz, faaliyet, finansal ve toplam
risklerini dlcerek yonetmeye daha fazla 6nem vermeleri gerekmektedir.

Bu arastirmanin amaci havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinin faaliyet, finansal
ve toplam risk dizeylerinin kaldira¢ analizi ile uluslararasi badlamda karsilastirmali
olarak degerlendiriimesidir. Bu kapsamda Turkiye, Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Asya-Pasifik ve Avrupa ulkelerinde halka acik havayolu sirketlerinin faaliyet, finansal
ve toplam kaldirag diizeyleri hesaplanarak karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Bu
baglamda arastirma alti bolimden olugsmaktadir. Giris bdliminden sonra ikinci
bélimde konuyla ilgili daha dnce gergeklestiriimis arastirmalar literatir bashgi altinda
dzetlenmistir. Uglincl bélimde arastirmada kullanilan veri kaynaklari ve uygulanan
analiz yontemi olan kaldira¢ analizi aciklanmistir. Dordincti bdlimde analiz
neticesinde elde edilen bulgular agiklanmistir. Sonug béliminde ise arastirmada elde
edilen bulgular bagdlaminda sektdrdeki karar alicillara ve gelecek arastirmalar igin
sunulan Onerilere yer verilmistir.

2. Literatiir

Konuyla ilgili literatir incelendiginde havayolu sektért digsinda farkh sektorlere yonelik
olarak sirketlerin faaliyet, finansal ve toplam risklerinin kaldira¢g analiziyle tespit
edilmesine yobnelik arastirmalarin gergeklestirildigi  gdzlemlenmistir. Sézkonusu
arastirmalar asagida 6zetlenmistir.
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Mandelker ve Rhee (1984), Standarts & Poors Endeksi'ndeki imalat alt sektorleri
icinde 1957-1976 yillari arasinda en disik faaliyet kaldirag dizeyine g¢elik
enddstrisinin, en yilksek faaliyet kaldira¢ derecesine alet-cihaz endistrisinin, en dislk
finansal kaldirag derecesine petro-kimya endistrisinin buna karsin en yiksek finansal
kaldirag derecesine ise kagit ve benzeri Urinler endustrisinin sahip oldugunu
saptamiglardir. Ozkan (2005), Borsa istanbul'da (BIST) 11 sektérde islem goéren
sirketlerin 1998-2003 yillar arasinda genel olarak faaliyet kaldiracinin pozitif, finansal
kaldiracin ise negatif gergeklestigini ayrica faaliyet kaldiracinin daha istikrarli, finansal
kaldiracin ise daha degdisken oldugunu saptamistir.

Feij’oo ve Jorgensen (2010), imalat sektorlerinde faaliyet kaldirag derecelerinin
finansal kaldirag derecelerinden daha yiiksek oldugunu ve faaliyet kaldirag dereceleri
ile finansal kaldirag dereceleri arasinda negatif bir korelasyonun varhgini
saptamiglardir. Karadeniz (2012), 2002-2009 yillari arasinda BiST'te islem géren 8
turizm sirketi Uzerinde gergeklestirdigi arastirmada turizm sirketlerinde faaliyet ve
finansal kaldiracin esas faaliyet baglaminda dusuk oldugunu, diger faaliyetlerden elde
edilen gelir ve giderler dikkate alindiginda ise faaliyet kaldiracinin olumsuz etkisinin
bulundugunu ve finansal kaldirag acgisindan da sirketlerin finansal riskinin yuksek
oldugunu belirlemistir. Akcanli ve Erem (2013), BiST'te islem géren 153 imalat
isletmesinin 2007-2011 yillan arasinda genel olarak faaliyet kaldiracinin negatif,
finansal kaldirag derecesinin ise pozitif gergeklestigini belirlemislerdir. Ajazade ve dig.
(2017), Turk imalat sektdrinde 2008-2013 yillari arasinda faaliyet kaldiracinin finansal
kaldiragtan daha yiiksek oldugunu ve toplam risk iginde faaliyet riskinin daha blyik bir
paya sahip oldugunu saptamislardir. Beyazgil ve dig. (2022), Avrupa Futbol
Federasyonlari Birligi'ne bagli 8 ulusal ligde yer alan 25 futbol kulibinin 2018-2020
yillari arasinda faaliyet kaldirag derecelerinin finansal kaldira¢ derecelerinden daha
yuksek gerceklestigini, faaliyet kaldiraci ile toplam kaldirag arasinda yiksek bir pozitif
korelasyon oldugunu ve Covid-19 salgininin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag
derecelerini arttirdigini saptamiglardir.

Havayolu yolcu tagsimaciligi sektortine yonelik olarak literatlr incelendiginde ise
kaldira¢g analizinin uygulandigi kisith arastirmanin oldugu belirlenmistir. Asagida
havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerine yénelik s6z konusu arastirmalar 6zetlenmeye
cahisiimistir.

Gritta ve dig. (2006), Amerikan Havayolu Tagsimaciligi sektérinde yer alan en
bayik 10 havayolu sirketinin 1990-2003 yillarina iliskin faaliyet, finansal ve toplam
kaldirag seviyelerini incelemislerdir. Arastirma sonucunda analiz kapsaminda yer alan
sirketlerden yalnizca bir tanesinin krizlerden etkilenmedidi ve kaldira¢g derecelerinin
pozitif oldugu goézlemlenmistir. Yasanan krizler nedeniyle yine bir sirketin kaldirag
derecelerinin negatif oldugu ve analizdeki diger 8 havayolu sirketinin kaldirag
derecelerinde dalgalanmalarin yasandi§i gozlemlenmistir. Ote yandan, calisma
kapsaminda yer alan havayolu sirketlerinin faaliyet ve finansal kaldiracinin uzun
suredir ¢cok ylksek oldugu ve bu durumun gelecek dénemlerde bu sirketleri olumsuz
yonde etkileyecegdi gorusu aktariimistir. Bu dogrultuda havayolu sirketlerinin ylksek
finansal kaldira¢ seviyelerini azaltabilmeleri icin finansal modellerini dedistirmeleri
onerilmistir.

Lee ve Park (2014), havayolu sirketlerinde faaliyet kaldirag dizeyi ile risk ve
getiri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda faaliyet kaldira¢ derecesi
ile sirketlerin sistematik riskleri arasinda negatif, kazanglari arasinda ise pozitif bir iligki
oldugunu belirlemislerdir.
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Dayi (2019), 2010-2016 yillari arasinda dinyanin her kitasindan en az bir
havayolu sirketini analiz kapsamina almis ve toplamda 20 havayolu sirketinin finansal
verilerinden vyararlanarak faaliyet kaldiraci ile satis gelirleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda, faaliyet kaldirag derecesi ile satig gelirleri arasinda
pozitif bir korelasyonun oldugu belirlenmistir. Ayrica havayolu sirketlerinin yolcu
sayisindaki artisa bagh olarak kaldiracin etkisiyle satis gelirlerinin daha ylksek bir artis
gOsterdigi saptanmistir.

Havayolu yolcu tasimaciigi sektoérinde kaldirag analizine yonelik yapilan
literatlir taramasi neticesinde son derece kisitli galismalarinin oldugu belirlenmigtir.
Calismalardan sadece bir tanesinin hem faaliyet hem de finansal ve toplam kaldirag
derecelerini belirlemeye yoénelik oldugu diger iki calismanin ise faaliyet kaldirag
derecesi ile farkh finansal gostergeler arasindaki iliskiyi inceledikleri belirlenmistir.
Dolayisiyla bu arastirmanin hem incelenen havayolu sirketlerinin farkh llke ve kitalar
baglaminda cesitliligi, hem de faaliyet, finansal ve toplam kaldirag derecelerinin
hesaplanmasi ve Covid-19 salgin surecini de dikkate almasi nedeniyle literatiire katki
saglayacagi dusunulmektedir.

3. Yontem
3.1. Veri Kaynaklari

Bu arastirmada uluslararasi havayolu yolcu tasimacihdi sirketlerinde faaliyet, finansal
ve toplam risk duzeyleri kaldirag analiziyle hesaplanarak karsilastirmali olarak
degerlendiriimeye calisiimaktadir. Arastirmada ayrica Covid-19 salgininin havayolu
sirketlerinin faaliyet, finansal ve toplam risk dlizeylerine olan etkisi de incelenmektedir.
Bu baglamda Turkiye, Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Asya-Pasifik ve Avrupa
ulkelerindeki menkul kiymet piyasalarinda islem goren ve verilerine saglikli bir sekilde
ulagilan 64 havayolu sirketinin 2017-2021 yillarina ait faaliyet, finansal ve toplam
kaldiragc dereceleri hesaplanmistir. Analiz kapsamindaki havayolu yolcu tagimacilig
sirketinin isimleri Ulkeleriyle birlikte Tablo 1'de sunulmaktadir. Analiz surecinde
sirketlerin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina gére hazirlanmis yillik gelir
tablolar internet ortamindan elde edilmistir. Bu baglamda Turkiye’de halka agik
havayolu sirketlerinin  2016-2021 vyillarina iliskin finansal tablolarina Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden (www.kap.org.tr) ulasiimistir. Diger
sirketlerin verileri ise investing.com internet sitesi (www.investing.com), Yahoo Finance
internet sitesi (www.finance.yahoo.com), The Wall Street Journal internet sitesi
(www.wsj.com) gibi ikincil kaynaklardan elde edilmistir. Arastirmada insan ve hayvanlar
Uzerinden dogrudan anket, gérisme veya laboratuvar ortaminda veri toplanmadigi,
havayolu sirketlerinin kamuoyuna agikladiklar finansal tablolardaki veriler tGzerinden
analizler gergeklestirildigi icin etik kurul onayr gerekmemektedir.

Tablo1: Analiz Kapsamindaki Havayolu Yolcu Tasimaciligi Sirketleri
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| 1 | L | Turk Hava Yollari
TURKIYE

| 2 | | Pegasus Hava Yollar
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Tablo 1’in devami

Air Canada

Alaska Air Group

Allegiant Travel Company

American Airlines Group

[ 3 | I |
L4 | I |
L5 | I |
[ 6 1 I I
L7 1 | AZUL SA |
—|8| | Chorus Aviation |
[ 9 1] [ Controladora Vuela ADR |
—|10| | Copa Holdings |
—|11| . . . _ | Delta Airlines |
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI | Exchangs Income |
—|13| (ABD) |  GolLinhas Aeres Inteligentes |
—|14| | Hawaiian Holdings |
| Jetblue Airways Corporation |
[ LATAM Airlines Group |
[ MESA Air Group Inc |
—|18| | Skywest |
| Southwest Airlines |
| Spirit Airlines |
[21 ] [ United Airlines Holdings |
[ 22 | | Air China |
[ Cathay Pacific Airways |
24 China Eastern Airlines
GiN HALK [ China Express Airlines |
CUMHURIYETI | China Southern Airlines |
[ Juneyao Airlines |
[ Shandong Airlines |
29 ASYA-PASIFIK Spring Airlines
[ Air Busan |
31 Asiana Airline Company

wllw

wWllw

\ w

GUNEY KORE

Hanijin Kal

Jeju Air

Jin Air

Korean Air

T'way Air
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Tablo 1’in devami

37 | o [ Inter Globe Aviation |
—_— HINDISTAN —
EE | Spicejet |
[ Ana Holdings |
JAPONYA || Japan Airlines Co Ltd |
—|41| | Star Flyer |
| KUVEYT || Jazeera Airways |
[ MALEzYA || Air Asia Bhd |
—|44| | SINGAPUR || Singapore Airlines |
45 Asia Aviation Public Comp. Limited
46 TAYLAND Bankog Airways PLC
47 Thai Airways International PLC
48 China Airlines
TAYVAN || Eva Airways |
| Soonest Express |
51 VIETNAM Vietnam Airlines
| 52 | | Lutfhansa Group |
ALMANYA
| Mainfreight |
[ FINLANDIYA || Finnair |
[ FRANSA || Air France |
| Easyjet |
| Jet2 PLC |
AVRUPA INGILTERE [ international Consol. Air. Group |
[ Wizz Air Holdings |
[ IRLANDA || Ryanair Holdings |
| ISVEG | Scandinavian Airlines |
[ NorRvEC ]| Norwegian Air Shuttle |
| RUSYA | Aeroflot |
[6a ] [ YUNANISTAN || Aegean Airlines |

3.2. Analiz Yontemi

Arastirmanin amaglari dogrultusunda sirketlerin 2017-2021 vyillari arasindaki
yillik kapsamli gelir tablosu Uzerinde kaldira¢ analizi gerceklestiriimigtir. Finans
teorisine gbre kaldirag; sirketlerin faaliyetlerini strdirmelerini saglayan kalemlerden
birinde veya daha fazlasinda gerceklesen dedisikligin diger kalemlerde veya
faaliyetlerde meydana getirecedi etkinin oransal buyukligunt belirleyen bir arag
seklinde tanimlanmaktadir. Kaldira¢ analizinde, gerceklesmis veya gerceklesecek
bitce dederine sahip kalemlerde meydana gelen oransal degisimin faaliyet sonuglari



510 Uluslararasi Havayolu Yolcu Tagimaciligi Sirketlerinde Faaliyet, Finansal ve Toplam Riskin
Kaldirag Analiziyle Degerlendirilmesi

Uzerinde ne derece bir oransal degisime neden oldugu veya olabilecegi analiz
edilmektedir. Bu analiz; faaliyet, finansal ve toplam kaldirag olmak tzere Gg farklh
kaldiracin hesaplanmasi ve yorumlanmasi ile gergeklestiriimektedir (Ozkan, 2005).

Bir sirkette faaliyet (ig) riski, sirketin faaliyetlerini yerine getirirken katlandigi sabit
gider hacmine bagli olarak olugsmaktadir. Dolayisiyla is hacmi fark etmeksizin bir
sirketin giderlerinin bir kisminin sabit giderden olugsmasi, faaliyet kaldiracina sebep
olmaktadir. Bu dogrultuda faaliyet kaldiracinin en fazla yer aldigi sektorler sabit gider
agirlikli olanlardir. Sabit gideri yiksek olan havayolu, demiryolu sirketleri ve turizm
sektérinde yer alan konaklama sirketlerinde basabas noktasina ulasmak zaman
almakta ancak basabas noktasina ulasildiktan sonra gergeklestirilen bir birimlik ilave
satis, faaliyet karini daha fazla arttirmaktadir. Dolayisiyla sabit gideri ylksek olan
sirketlerin is hacminde yasanan degdismeye bagh olarak faaliyet karinda olusan
degisim, is hacmindeki (satis hacmi) degisimden daha fazladir. Bu durum faaliyet
kaldiraci olarak adlandiriimakta ve sirketin faaliyet karinin satiglara olan duyarlihgini
diger bir ifadeyle sirketin faaliyet riskini gostermektedir. Bir sirketin belirli bir tretim
veya satis dizeyindeki faaliyet kaldirag derecesi (FAKA), satiglardaki degisime bagl
olarak faiz ve vergi éncesi karda (FVOK) olugan degisimi temsil etmektedir. Faaliyet
kaldirag derecesi, kapsamli gelir tablosu verilerinden yararlanilarak asagidaki gibi
hesaplanabilmektedir (Sharma ve dig., 2014; Karadeniz, 2012).

Faaliyet Kaldirac Derecesi (FAKA) = — 2FVOK Degisim

% Satislardaki Degisim

Bir sirkette finansal risk ise sabit gider niteliginde faiz yukd bulunan borglarin
kullaniimasi sonucunda meydana gelmektedir. Sermaye yapisinda yabanci kaynagin
yukselmesi sirketin sabit finansal giderlerini ylkseltmekte ve finansal riski
artirmaktadir. Finansal risk ise sirketin net kari ya da hisse bagsi karindaki degiskenligin
ve sirketin geri 6deme gugligu olasiiginin yikselmesine sebep olabilmektedir. YUksek
finansal kaldira¢ dizeyine sahip olan sirketler, hissedarlarin gelirlerinde azalma riski ve
faiz ddeme gucligu yasayabilmektedirler (Periyathampy ve Nimalathasan, 2013).
Finansal kaldirag (FiKA) sayesinde sirket, faiz ve vergiden oénceki karda (FVOK)
meydana gelen bir birimlik degisimin hisse basina disen kardaki (HBK) veya net
kardaki etkisini analiz edebilmektedir. Finansal kaldirag (FIKA) derecesi kapsamli gelir
tablosu verilerinden yararlanilarak asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Aslan ve
Erden, 2021; Kog ve Kostak, 2020).

%Net Kardaki Degisim
%Faiz ve Vergi Oncesi Kar' daki (FVOK)Degisim

Finansal Kaldirag Derecesi (FIKA) =

Toplam (birlesik) kaldirag (TOKA) ise faaliyet ve finansal riskin birlikte yasandigi
ve satislarda yasanan ylzdesel degisikligin hisse basi karda veya net donem karinda
degisiklige sebep olmasiyla meydana gelmektedir. TOKA, FAKA ve FiKA’dan birinin
veya ikisinin birlikte oldugu ya da sabit maliyet ve sabit fonlama maliyetinin birinin veya
ikisinin birlikte oldugu durumda s6z konusu olabilmektedir. TOKA formulla asagida yer
almaktadir (Tahalele ve Mekel, 2014; Zabolotnyy ve Wasilewski, 2018).
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____________________________________________________________________________________________________________________|
Toplam Kaldira¢ Derecesi (TOKA) = Faaliyet Kaldirag Derecesi * Finansal

Kaldirag Derecesi
%ANet Kar  %AFVOK  %ANet Kar

= X _
%ASatislar %ASatislar %AFVOK

4. Bulgular

Bu bdlimde analiz kapsamindaki 64 havayolu yolcu tagimaciligi sirketinin 2017-2021
yillari arasindaki kaldirag analizine iliskin bulgular sunulmaktadir. Kaldirag analizi
kapsaminda faaliyet kaldirag derecesi (FAKA), finansal kaldirag derecesi (FIKA) ve
toplam kaldira¢ derecesi (TOKA) degerleri drneklem bazinda agiklanmaktadir. Tablo
2'de Turkiye’deki havayolu sirketlerinin kaldirag analizi ile ilgili bulgular yer almaktadir.

Tablo 2: Turkiye’deki Havayolu Sirketlerinin Kaldirag Analiz Bulgulari

Tiirk Hava Yollari 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -14,65 1,27 -0,95 3,34 -9,85 -4,17
FIKA 2,85 7,25 0,65 1,75 0,23 2,55
TOKA -41,75 9,21 -0,62 5,85 -2,27 -5,92
ﬂasus Hava Yollari 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -12,10 1,30 4,88 2,94 -7,42 -2,08
FIKA 0,87 0,00 1,03 1,49 1,27 0,93
TOKA -10,53 0,00 5,03 4,38 -9,42 -2,11

Tuarkiye'deki havayolu sirketlerinin bazi yillarda negatif FAKA seviyesine sahip
oldugu saptanmigtir. Bu baglamda havayolu sirketlerinde ilgili yillarda basabas
noktasinin altinda faaliyet gésterildigi ve satislarda gerceklesen bir birimlik artigin ilgili
yillarda FVOK degerinin FAKA seviyesi kadar diismesine neden oldudu
g6zlemlenmigtir. Havayolu sirketlerinin faaliyetlerini durdurmalarina en yakin oldugu
yihin 2017 yili oldugu gézlemlenmistir. Bu yilda Turkiye ile Rusya arasinda gerceklesen
ucak dusirme krizinin bu duruma neden oldugu soéylenebilir. Yine 2021 yilinda da
Covid-19 salgini nedeniyle havayolu sirketlerinin faaliyetlerini durdurmaya yakin bir
noktada oldugu gézlemlenmigtir. Dolayisiyla bu iki yil i¢in havayolu sirketlerinin faaliyet
riskinin en yiiksek seviyede oldugunu sdylemek mimkindir. FIKA seviyeleri
incelendiginde havayolu sirketlerinin analiz dénemi boyunca pozitif finansal kaldirag
seviyesine sahip oldugu gdzlemlenmistir. Tirk Hava Yollarrnin FIKA seviyesinin
Pegasus’a gore daha ylUksek gerceklestigi ve bu dogrultuda finansal riskinin de yUksek
gerceklestigi sdylenebilir. TOKA seviyeleri incelendiginde, havayolu sirketlerinin bazi
dénemlerde pozitif gerceklesse de negatif ortalama TOKA seviyesine sahip oldugu
g6zlemlenmigtir. Dolayisiyla havayolu sirketlerinin  TOKA seviyesinin  negatif
gerceklesmesi nedeniyle satislarda meydana gelen her bir birimlik artisin net kari
negatif TOKA seviyesinde azalttigini sodylemek muimkindar. Ayrica havayolu
sirketlerinde TOKA seviyesinin olugsmasinda FAKA derecesinin FIKA derecesinden
daha yiksek olmasi nedeniyle faaliyet riskinin, finansal riskten daha ylksek
gercgeklestigini séylemek muimkundar. 2020 yilinda Covid-19 salgininin Tirk Hava
Yollarrnin FAKA, FIKA ve TOKA derecelerinin, Pegasus’ta ise FIKA derecesinin bir
onceki yila gore yiksek gerceklesmesine neden oldugu saptanmistir. 2021 yilinda ise
havayolu sirketlerinin FAKA derecelerinin bir dnceki yila gore yuksek ve negatif buna
karsin FIKA derecelerinin ise diisiik gergeklestigi saptanmistir.
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Tablo 3'de ABD’de analiz kapsamindaki 19 havayolu sirketinin kaldira¢ analizi
ile ilgili bulgulari yer almaktadir. Tablo 3 incelendiginde ABD’deki havayolu sirketlerinin
analiz déneminde FAKA ortalamasinin pozitif seviyede oldugu gézlemlenmistir. Bu
baglamda ABD’deki ¢cogu havayolu sirketinin satislarinda gergeklesen her bir birimlik
artigin ortalama olarak FVOK'(i yiikselttigini sdylemek miumkiindir. Analiz déneminde
bazi yillarda da sirketlerin gogunda negatif FAKA derecesinin oldugu ve bu sirketlerin
s6z konusu yillarda basabas noktasinin altinda faaliyet gosterdigi de gdzlemlenmistir.

Tablo 3: ABD’deki Havayolu Sirketlerinin Kaldirag Analiz Bulgulari

Air Canada 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,12 0,49 2,15 3,82 -2,15 0,84
FiKA -100,94 -18,58 288,83 1,56 1,08 34,39
TOKA 12,11 -9,10 620,98 5,96 -2,32 125,53
Alaska Air Group 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,28 -9,67 8,47 4,23 -1,09 0,33
FIKA -1,95 1,20 1,43 1,08 1,71 0,69
TOKA 0,55 -11,60 12,11 4,57 -1,86 0,75
Allegiant Travel Company 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -3,76 -0,80 4,77 2,92 -2,19 0,19
FIKA 0,26 2,16 0,87 1,34 1,14 1,15
TOKA -0,98 -1,73 4,15 3,91 -2,50 0,57
American Airlines Group 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -5,58 -6,78 2,70 6,56 -0,77 -0,77
FIKA 1,54 -0,33 2,60 1,54 1,40 1,35
TOKA 8,59 2,24 7,02 10,10 -1,08 5,37
AZUL SA 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 7,47 2,33 -1,08 7,06 -1,25 2,91
FIKA -4,15 -5,81 -9,75 -1,00 0,66 -4,01
TOKA -31,00 -13,54 10,53 -7,06 -0,83 -8,38
Chorus Aviation 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 2,48 343,86 -8,15 1,39 -4,91 66,93
FIKA 3,37 -2,35 -12,57 1,63 3,89 -1,21
TOKA 8,36 -808,07 102,45 2,27 -19,10 -142,82
Controladora Vuela ADR 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -19,24 -1,28 -174,77 2,84 -2374,9 -513,47
FiKA 178,36 -3,43 0,08 2,62 0,00 35,53
TOKA -3431,7 4,39 -13,98 7,44 0,00 -686,77
Copa Holdings 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 3,97 -2,90 23,09 2,13 -1,89 4,88
FiKA 0,16 4,23 7,23 2,30 0,64 2,91
TOKA 0,64 -12,27 166,94 4,90 -1,21 31,80
Delta Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -4,43 -1,58 4,58 3,563 -0,91 0,24
FiKA 1,56 -1,79 0,80 1,60 1,50 0,73
TOKA -6,91 2,83 3,66 5,65 -1,37 0,77
Exchange Income 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 0,68 0,41 1,18 5,34 10,01 3,52
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FiKA 1,95 -0,18 1,35 0,88 0,64 0,93
TOKA 1,33 -0,07 1,59 4,70 6,41 2,79
Gol Linhas Aereas Inteligen. 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 14,39 -4,90 12,73 3,49 8,78 6,90
FiKA -1,45 113,25 -0,33 -26,60 0,14 17,00
TOKA -20,87 -554,93 -4,20 -92,83 1,23 -134,32
Hawaiian Holdings 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,44 -4,61 23,54 3,49 -0,17 4,36
FiKA -10,29 1,05 0,52 1,34 4,58 -0,56
TOKA 4,53 -4,84 12,24 4,67 -0,78 3,16
Jetblue Airways Corporation 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -3,95 -3,28 2,90 5,40 -0,52 0,11
FIKA -2,13 2,75 12,18 0,99 1,60 3,08
TOKA 8,41 -9,02 35,32 5,35 -0,83 7,85
LATAM Airlines Group 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 6,45 16,88 -1,17 7,29 -0,22 5,85
FIKA 6,78 3,14 2,42 6,81 4,29 4,69
TOKA 43,73 53,00 -2,83 49,64 -0,94 28,52
MESA Air Group 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 8,09 -0,65 5,79 4,17 -0,45 3,39
FIKA 1,56 -0,34 1,21 0,41 -2,28 0,11
TOKA 12,62 0,22 7,01 1,71 1,03 4,52
Skywest 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 505,96 6,99 -1,63 5,08 -2,68 102,74
FIKA -11,25 -1,57 1,69 0,71 18,21 1,56
TOKA -5692 -10,97 -2,75 3,61 -48,80 -1150,18
Southwest Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 2,94 -5,13 -2,51 4,31 -0,99 -0,28
FIKA 4,32 1,34 1,26 0,91 1,79 1,92
TOKA 12,70 -6,87 -3,16 3,92 -1,77 0,96
Spirit Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -1,23 0,46 1,02 4,85 -0,59 0,90
FIKA -3,33 -5,35 7,36 0,89 -0,22 -0,13
TOKA 4,10 -2,46 7,51 4,32 0,13 2,72
United Airlines Holdings 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -4,15 -0,17 4,92 4,82 -0,89 0,91
FiKA 0,38 0,66 1,79 1,08 1,34 1,05
TOKA -1,58 -0,11 8,81 5,21 -1,19 2,23

ABD’deki analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinin 15 tanesinin ortalama
olarak pozitif FIKA seviyesine sahip oldugu gdzlemlenmistir. ABD havayolu sirketleri
icerisinde yer alan 4 sirketin ise ortalama FIKA seviyelerinin negatif oldugu
belirlenmistir. Dolayisiyla ABD’deki havayolu sirketlerinin ortalamada c¢ogunlukla
FVOK'de meydana gelen bir birimlik yikselisin net kari da FIKA seviyesinde
yukselttigini séylemek mumkindir. Ancak analiz déneminde ¢ogu sirketin bazi yillarda
FIKA derecelerinin negatif gergeklestigi ve sdz konusu yillarda yabanci kaynak
kullanimi nedeniyle ortaya gikan sabit finansman giderlerinin net kari olumsuz etkiledigi
de saptanmistir. ABD’deki havayolu sirketlerinden 14 tanesinin ortalamada pozitif
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TOKA seviyesine sahip oldugu saptanmistir. ABD havayolu sirketleri igerisinde yer
alan 5 sirketin ise ortalama TOKA seviyesinin negatif gerceklestigi gézlemlenmistir.
ABD’deki havayolu sirketlerinden 10 tanesinde TOKA derecesinin olusmasinda FiKA
derecesinin FAKA derecesinden daha yiksek olmasi nedeniyle finansal riskin, faaliyet
riskinden daha ylksek gerceklestigini sdylemek mimkuindur. 2020 yilinda tim dunyayi
etkileyen Covid-19 salgininin ABD havayolu sirketlerinin  ¢ogunlukla FAKA
derecelerinin bir dnceki yila gore yiiksek, FIKA ve TOKA derecelerinin ise bir énceki
yilla gore dusuk gerceklesmesine neden oldugu saptanmigtir. 2021 yilinda ise ABD
orneklemindeki havayolu sirketlerinin gogunlukla kaldirag derecelerinin bir énceki yila
gore dusuk gergeklestigi saptanmistir.

Tablo 4'de Asya-Pasifik Ulkelerinde analiz kapsamindaki 30 havayolu sirketinin
kaldirag analizi ile ilgili bulgulari yer almaktadir.

Tablo 4: Asya-Pasifik Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Kaldirag Analiz Bulgulari

Air China 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -8,87 0,78 0,22 4,88 3,12 0,03
FiKA -0,11 0,35 16,04 1,34 0,51 3,63
TOKA 0,98 0,27 3,53 6,54 1,59 2,58
Cathay Pacific Airways 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -9,72 0,58 8,09 6,95 33,16 7,81
FiKA -2,50 -34,84 0,94 3,54 0,78 -6,42
TOKA 24,30 -20,21 7,60 24,60 25,86 12,43
China Eastern Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -25,41 -0,13 -11,42 14,83 0,35 -4,36
FiKA -0,68 28,36 -2,45 0,61 1,36 5,44
TOKA 17,28 -3,69 27,98 9,05 0,48 10,22
China Express Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,07 -1,71 0,08 3,52 22,48 4,86
FiKA -3,35 0,84 49,76 -0,50 0,32 9,41
TOKA 0,23 -1,44 3,98 -1,76 7,19 1,64
China Southern Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -4,38 -2,32 21,75 7,83 0,17 4,61
FiKA -0,39 1,40 -0,20 1,60 6,39 1,76
TOKA 1,71 -3,25 -4,35 12,53 1,09 1,55
Juneyao Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,07 -1,93 0,18 4,95 -0,21 0,58
FiKA -3,76 0,23 -6,58 0,75 -1,48 -2,17
TOKA 0,26 -0,44 -1,18 3,71 0,31 0,53
Shandong Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -2,08 -2,29 -11,97 18,83 -0,96 0,31
FiKA 0,24 0,70 -0,01 0,89 -0,70 0,22
TOKA -0,50 -1,60 0,12 16,76 0,67 3,09
Spring Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 6,89 -1,66 -0,53 4,32 5,49 2,90
FiKA -0,94 -0,66 -1,83 0,40 0,65 -0,48
TOKA -6,48 1,10 0,97 1,73 3,57 0,18
Air Busan 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
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FAKA -0,14 -2,47 91,10 -5,69 -1,15 16,33
FIKA 0,05 0,71 1,62 0,19 13,22 3,16
TOKA -0,01 -1,75 147,58 -1,08 -15,20 25,91
Asiana Airline Company 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,18 -10,15 495,37 0,85 -11,18 94,94
FIKA -166,77 1,97 -0,14 1,36 0,13 -32,69
TOKA 30,02 -20,00 -69,35 1,16 -1,45 -11,92
Hanjin Kal 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 1,03 -0,42 13,39 -76,09 3,80 -11,66
FIKA -9,18 20,42 -6,05 0,00 8,44 2,73
TOKA -9,46 -8,58 -81,01 0,00 32,07 -13,40
Jeju Air 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 2,21 0,00 -13,40 -13,54 0,42 -4,86
FiKA 0,64 72,07 1,11 0,84 0,97 15,13
TOKA 1,41 0,00 -14,87 -11,37 0,41 -4,88
Jin Air 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 3,64 -2,54 17,85 -3,97 -0,03 2,99
FiKA 1,03 1,14 1,28 0,85 -102,46 -19,63
TOKA 3,75 -2,90 22,85 -3,37 3,07 4,68
Korean Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -4,87 -3,75 15,32 1,01 65,92 14,73
FiKA 16,04 4,25 -4,67 -0,39 -0,14 3,02
TOKA -78,11 -15,94 -71,54 -0,39 -9,23 -35,04
T’way Air 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 4,88 0,18 -13,06 -12,03 0,72 -3,86
FiKA 7,39 -1,00 1,52 0,27 -0,91 1,45
TOKA 36,06 -0,18 -19,85 -3,25 -0,66 2,42
Inter Globe Aviation 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -2,23 2,21 -4,91 -17,28 7,55 -2,93
FiKA 0,48 0,66 0,79 0,57 -5,34 -0,57
TOKA -1,07 1,46 -3,88 -9,85 -40,32 -10,73
Spicejet 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,37 2,39 -9,43 1,93 -3,95 -1,89
FiKA 0,61 0,50 1,01 2,92 0,04 1,02
TOKA -0,23 1,20 -9,52 5,64 -0,16 -0,61
Ana Holdings 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 1,11 0,07 15,46 13,70 -1,57 5,75
FiKA 3,50 -75,26 1,19 1,81 1,03 -13,55
TOKA 3,89 -5,27 18,40 24,80 -1,62 8,04
Japan Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 0,34 0,12 8,50 7,67 -1,00 3,13
FIKA -7,05 12,46 1,49 1,26 0,88 1,81
TOKA -2,40 1,50 12,67 9,66 -0,88 4,11
Star Flyer 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,67 -11,57 -83,18 6845,93 -2,74 1349,55
FIKA 0,45 1,30 1,78 -0,01 1,19 0,94
TOKA -0,30 -15,04 -148,06 -68,46 -3,26 -47,02
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Jazeera Airways 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -1,65 -0,28 4,27 4,10 -1,97 0,89
FIKA 1,96 1,48 1,12 1,12 0,68 1,27
TOKA -3,23 -0,41 4,78 4,59 -1,34 0,88
Air Asia Group 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,32 -10,30 16,74 105,82 1,12 22,61
FIKA -0,03 -0,21 -0,60 -0,20 0,84 -0,04
TOKA 0,01 2,16 -10,04 21,16 0,94 2,85
m;apore Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 12,28 22,64 -10,15 34,00 21,37 16,03
FiKA 1,85 1,83 1,43 1,81 -1,18 1,15
TOKA 22,72 41,43 -14,51 61,54 -25,22 17,19
Asia Aviation Public 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -3,35 -16,02 40,19 -7,43 -0,02 2,67
FiKA 0,57 0,72 -5,90 1,84 26,25 4,70
TOKA -1,91 -11,53 -237,12 -13,67 -0,53 -52,95
Bankog Airways 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -172,87 12,09 -25,26 -1,32 2,46 -36,98
FiKA 0,33 -6,30 0,34 -17,90 -0,98 -4,90
TOKA -57,05 -76,17 -8,59 23,53 -2,41 -24,14
Thai Airways Int. 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 0,76 -13,71 -2,74 -13,71 2,75 -5,33
FiKA -2864,58 -2,21 -0,17 1,06 0,92 -573,00
TOKA -21777 30,30 0,47 -14,53 2,53 -4351,65
China Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 8,75 -5,82 25,39 0,57 28,58 11,49
FiKA 3,06 0,35 4,95 6,19 11,28 517
TOKA 26,78 -2,04 125,68 3,563 322,38 95,27
Eva Airways 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 1,68 0,22 8,20 2,13 -83,60 -14,27
FiKA 2,98 6,24 -6,30 1,70 0,21 0,97
TOKA 5,01 1,37 -51,66 3,62 -17,56 -11,84
Soonest Express 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 9,03 1,49 4,36 2,85 1,55 3,86
FIKA 1,04 8,75 0,80 1,77 1,47 2,77
TOKA 9,39 13,04 3,49 5,04 2,28 6,65
Vietnam Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,88 2,43 -16,73 6,76 -0,70 -1,82
FIKA -1,25 -0,04 -0,02 1,43 0,86 0,20
TOKA 1,10 -0,10 0,33 9,67 -0,60 2,08

Tablo 4 incelendiginde analiz déneminde Asya-Pasifik 6rneklemindeki 20
sirketin FAKA ortalamasinin pozitif, buna karsin 10 adet sirketin ise ortalama FAKA
seviyelerinin negatif gerceklestigi saptanmistir. Ancak analiz déneminde bir sirket
(Soonest Express) disinda timdnidn FAKA derecelerinin bazi yillarda negatif
gerceklestigi ve s6z konusu yillarda basabas noktasinin altinda faaliyet gosterdikleri de
gbzlemlenmistir. Yine havayolu sirketlerinden 20 tanesinin ortalama olarak pozitif FIKA
seviyesine, 10 tanesinin ise negatif FIKA seviyesine sahip oldugu gozlemlenmistir.
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Ancak analiz déneminde 23 sirketin bazi yillarda FIKA derecelerinin negatif
gercgeklestigi ve s6z konusu yillarda yabanci kaynak kullanimi nedeniyle ortaya ¢ikan
sabit finansman giderlerinin net kari olumsuz etkiledigi belirlenmigtir. Havayolu
sirketlerinden 19 tanesinin ise ortalamada pozitif TOKA seviyesine, 11 tanesinin ise
negatif TOKA seviyesine sahip oldugu saptanmigtir. Ayrica havayolu sirketlerinden 20
tanesinde TOKA seviyesinin olusmasinda FAKA derecesinin FIKA derecesinden daha
yuksek olmasi nedeniyle faaliyet riskinin, finansal riskten daha yulksek gercgeklestigini
sOylemek mUmkinddr. 2020 yilinda tim dinyayi etkileyen Covid-19 salgininin Asya-
Pasifik Ulkelerindeki havayolu sirketlerinin ¢odunda bir 6nceki yila gére FAKA
derecesinin daha disiik; FIKA ve TOKA derecelerinin ise yiiksek gerceklesmesine
neden oldugu belirlenmistir. Bu baglamda havayolu sirketlerinin ¢gogunlukla salginin ilk
yili olan 2020’de bir énceki yila gore satiglarda meydana gelen bir birimlik degisimin
net kari daha fazla etkiledigi séylenebilir. 2021 yili itibariyle de havayolu sirketlerinin
genellikle FAKA, FIKA ve TOKA seviyelerinin bir énceki yila gére diisiik seviyede
gerceklestigi saptanmistir. Bu kapsamda havayolu sirketlerinin 2021 yilinda faaliyet ve
finansal risklerinin azalmasi ile Covid-19 salgininin genel olarak olumsuz etkilerinin de
azaldigi distnilmektedir.

Tablo 5'de Avrupa Ulkelerinde analiz kapsamindaki 13 havayolu sirketinin
kaldirag analizi ile ilgili bulgulari yer almaktadir.

Tablo 5: Avrupa Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Kaldirag Analiz Bulgular

Lufhansa Group 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,07 231,68 | -22,68 12,27 12,27 46,69
FIKA -38,55 0,31 0,78 0,85 1,31 -7,06
TOKA 2,70 71,82 -17,69 10,43 16,07 16,67
Mainfreight 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 2,83 -3,94 1,51 2,86 1,82 1,02
FIKA 2,62 -0,12 1,42 1,10 0,69 1,14
TOKA 7,41 0,47 2,14 3,15 1,26 2,89
Finnair 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 74,60 -4,94 -2,91 9,38 -17,77 11,67
FiKA 0,17 0,76 1,13 1,42 0,74 0,84
TOKA 12,68 -3,75 -3,29 13,32 -13,15 1,16
Air France 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -4,06 52,46 -8,40 10,73 -2,17 9,71
FIKA 4,24 2,34 1,00 4,25 0,85 2,54
TOKA -17,21 122,76 -8,40 45,60 -1,84 28,18
Easyjet 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -2,13 2,28 -2,45 5,05 -0,57 0,44
FIKA 1,75 0,45 0,12 1,53 -0,70 0,63
TOKA -3,73 1,03 -0,29 7,73 0,40 1,03
Jet2 PLC 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -0,08 0,59 2,52 2,08 2,41 1,50
FIKA 7,08 1,74 0,45 -0,42 1,71 2,11
TOKA -0,57 1,03 1,13 -0,87 4,12 0,97
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Tablo 5’in devami

Int. Con. Air. Group 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 2,37 1,77 -0,37 3,41 0,04 1,44
FIKA 0,51 3,71 26,08 2,18 -0,34 6,43
TOKA 1,21 6,57 -9,65 7,43 -0,01 1,11
Wizz Air Holdings 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 0,77 0,82 1,13 0,65 2,89 1,25
FIKA 2,31 0,74 -2,45 10,19 1,46 2,45
TOKA 1,78 0,61 -2,77 6,62 4,22 2,09
Ryanair Holdings 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 2,96 1,15 -5,11 1,04 2,16 0,44
FiKA -3,08 1,17 1,00 -2,47 1,47 -0,38
TOKA -9,12 1,35 -5,11 -2,57 3,18 -2,45
Scandinavian Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 1,31 -12,42 -14,15 13,94 0,93 -2,08
FiKA -1,52 -0,65 1,38 2,05 0,99 0,45
TOKA -1,99 8,07 -19,53 28,58 0,92 3,21
Norwegian Air Shuttle 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -13,29 2,18 -13,01 | 983,91 1,38 192,23
FiKA 1,01 -0,31 -0,11 -0,02 1,94 0,50
TOKA -13,42 -0,68 1,43 -19,68 2,68 -5,93
Aeroflot 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA -4,66 3,03 -0,19 4,73 -1,44 0,29
FiKA 1,12 -8,03 57,95 4,58 0,78 11,28
TOKA -5,22 -24,33 -11,01 21,66 -1,12 -4,00
Aegean Airlines 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 7,13 -5,49 3,70 4,70 0,35 2,08
FiKA 1,20 -0,59 0,42 1,21 -4,61 -0,47
TOKA 8,57 3,24 1,55 5,69 -1,61 3,49

Tablo 5 incelendiginde Avrupa o6rneklemindeki havayollari sirketlerinden bir
tanesi disindaki (Scandinavian Airlines) diderlerinde pozitif seviyede FAKA
ortalamasinin oldugu saptanmistir. Bu dogrultuda Avrupa llkelerindeki gogu havayolu
sirketinin satiglarinda gergeklesen her bir birimlik artisin FVOK degerini FAKA
seviyesinde yukselttigini sdylemek miumkindir. Buna karsin analiz doneminde bazi
yillarda sirketlerin timunin FAKA derecelerinin negatif gerceklestigi ve s6z konusu
yillarda basabas noktasinin altinda faaliyet gdsterdikleri de gézlemlenmistir. Avrupa
Ulkelerindeki Ug¢ sirket (Lufhansa Group, Ryanair Airlines ve Aegean Airlines) disindaki
on havayolu sirketinde FAKA seviyesinin ortalama olarak pozitif gergeklestigi
gbzlemlenmigtir. Dolayisiyla Avrupa ulkelerindeki havayolu sirketlerinin genellikle
FVOK'de meydana gelen bir birimlik degisimin net kari da FIKA seviyesinde
degistirdigini sdylemek muimkiindir. Ancak analiz déneminde bazi yillarda iki sirket
(Finnair ve Air France) digindaki diger 11 sirketin FIKA derecelerinin negatif
gerceklestigi ve s6z konusu yillarda yabanci kaynak kullanimi nedeniyle ortaya ¢ikan
sabit finansman giderlerinin net kari olumsuz etkiledidi goézlemlenmistir. Avrupa
ulkelerindeki havayolu sirketlerinin 10 tanesinin ortalamada pozitif TOKA seviyesine, 3
tanesinin ise negatif TOKA seviyesine sahip oldugu saptanmistir. Dolayisiyla ortalama
olarak 10 sirkette satislarda meydana gelen her bir birimlik artisin net kari TOKA
derecesinde ylkselttigi sdylenebilir. Ayrica Avrupa Ulkelerindeki havayolu
sirketlerinden 7 tanesinde TOKA seviyesinin olusmasinda FAKA derecesinin FiKA
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derecesinden daha yiliksek olmasi nedeniyle faaliyet riskinin, finansal riskten daha
yuksek gergeklestigini sdylemek mumkindir. 2020 yilinda tim dinyay! etkileyen
Covid-19 salgininin Avrupa llkelerindeki havayolu sirketlerinin cogunlukla FAKA, FIKA
ve TOKA seviyelerinin bir 6nceki yila gore ylksek gergceklesmesine neden oldugu
belirlenmistir. 2021 yilinda ise Avrupa Ulkelerindeki havayolu sirketlerinin blylik bir
gogunlugun FAKA, FIKA ve TOKA seviyelerinin bir énceki yila gére diisiik seviyede
gerceklestigi saptanmistir.

Tablo 6’da analiz kapsamindaki dort drneklemde yer alan havayolu sirketlerinin
2017-2021 yillarina iliskin ortalama kaldirag analizi ile ilgili bulgular yer almaktadir.

Tablo 6: Analiz Kapsamindaki Havayolu Sirketlerinin Kaldirag Analiz Ortalamalarina

iliskin Bulgular

Tiirkiye 2017 2018 2019 2020 2021 | Ortalama
FAKA -13,38 1,29 1,97 3,14 -8,64 -3,12
FIKA 1,86 3,63 0,84 1,62 0,75 1,74
TOKA -26,14 4,61 2,21 5,12 -5,85 -4,01
ABD 2017 2018 2019 2020 2021 | Ortalama
FAKA 26,80 17,35 -4,81 4,35 -125,15 -16,29
FIKA 3,41 4,74 16,26 0,00 2,22 5,33
TOKA -477,23 -72,78 51,23 1,48 -3,99 -100,26
Asya-Pasifik 2017 2018 2019 2020 2021 | Ortalama
FAKA -6,18 -1,40 19,46 231,41 3,06 49,27
FIKA -100,61 1,54 1,74 0,57 -1,16 -19,58
TOKA -725,10 -3,22 -12,17 4,04 9,47 -145,40
Avrupa 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
FAKA 5,20 20,71 -4,65 81,13 0,18 20,51
FIKA -1,63 0,12 6,86 2,03 0,48 1,57
TOKA -1,30 14,48 -5,50 9,78 1,16 3,72

Tablo 6 incelendiginde 2017-2021 yillarina iliskin FAKA ortalamasinin Turkiye ve
ABD d&rneklemlerinde negatif, Asya-Pasifik ve Avrupa o6rneklemlerinde ise pozitif
gergeklestigi gézlemlenmistir. Turkiye, ABD ve Asya-Pasifik 6rneklemlerinde analiz
déneminde 2 yil, Avrupa d6rnekleminde ise 1 yil ortalama FAKA derecesi negatif
gerceklesmisgtir. Bununla birlikte Asya-Pasifik 6rnekleminde analiz déneminde
ortalama olarak FAKA derecesinin en yiksek seviyede gerceklestigini ve bu kapsamda
faaliyet riskinin de daha ylUksek oldugunu séylemek mimkindur. Buna karsin Tarkiye
ornekleminde ise analiz déneminde ortalama olarak FAKA derecesinin en dusuk
seviyede gerceklestigini ve bu kapsamda faaliyet riskinin de daha disuk oldugunu
sdylemek mumkundur. Ayrica FAKA ortalamalarinin en yiksek seviyede gerceklestigi
yillarin analiz kapsamindaki 6rneklemlere gore farklilastigi saptanmistir. Bu kapsamda
Asya Pasifik ve Avrupa Orneklemlerinde analiz doéneminde en yiksek FAKA
ortalamasinin 2020 yilinda, Turkiye'de 2017 yilinda, ABD’de ise 2021 yilinda
gerceklestigi saptanmistir.

Analiz kapsaminda 4 drneklemdeki sirketlerin FIKA ortalamalari incelendiginde
Asya-Pasifik érneklemleri digindaki 3 drneklemin pozitif FIKA seviyesine sahip oldugu
g6zlemlenmigtir. Bununla beraber Tlrkiye ve ABD drneklemlerinde analiz ddnemindeki
tim vyillarda FIKA ortalamasi pozitif gerceklesmistir. Dolayisiyla Tirkiye ve ABD
orneklemlerindeki havayolu sirketlerinde analiz dénemindeki tim yillarda yabanci
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kaynak kullaniminin olumlu etkisi baglaminda FVOK'de meydana gelen bir birimlik
yikselisin net kari da FIKA seviyesinde yiikselttigini sdéylemek mimkiindir. Buna
karsin Asya-Pasifik érnekleminde 2017 ve 2018 yillarinda, Avrupa 6rnekleminde ise
2019 yilinda negatif ortalama FiKA degerlerinin olmasi bu érneklemlerde ilgili yillarda
yabanci kaynak kullanimi neticesinde olusan sabit finansman giderlerinin olumsuz
etkisi nedeniyle net kari da olumsuz etkiledigi belirlenmistir.

Analiz kapsaminda 4 o&rneklem icinden Tulrkiye, ABD ve Asya-Pasifik'teki
havayolu sirketlerinin ortalama olarak negatif TOKA seviyesine sahip oldugu,
Avrupa’nin ise pozitif TOKA seviyesine sahip oldugu saptanmistir. Ayrica 4
drneklemde de TOKA seviyesinin olusmasinda FAKA derecesinin FIKA derecesinden
daha yiksek olmasi nedeniyle faaliyet riskinin, finansal riskten daha vyiksek
gergeklestigini sdylemek mimkinddr. 2020 yilinda ABD disindaki diger érneklemlerde
FAKA derecesinin bir énceki yila gbére daha ylksek gergeklestigi saptanmistir. Bu
baglamda, Covid-19 salgininin 2020 yilinda Turkiye, Asya-Pasifik ve Avrupa
drneklemlerinde faaliyet riskini ylikselttigi sdylenebilir. Ozellikle Asya-Pasifik ve Avrupa
orneklemlerinde faaliyet riskinin ¢ok yilksek sevilerde gerceklestigi gézlemlenmigtir.
FIKA seviyelerinin ise sadece Tirkiye érnekleminde 2020 yilinda 2019 yilina gére
yukseldigi buna karsin diger orneklemlerde dustigu saptanmistir. Bu baglamda
salginin yasandidi ilk yil olan 2020’de sadece Turkiye 6rnekleminde finansal riskin
2019 yilina goére yukseldigini sdylemek mumkundur. 2021 yilinda ise Turkiye ve ABD
orneklemlerinde FAKA ve TOKA derecelerinin 2020 yilina gore yiksek ve negatif
gerceklestigi saptanmistir. Dolayisiyla Turkiye ve ABD &rnekleminde salginin
yasandigi ikinci yil olan 2021 yilinda faaliyet riski ile toplam riskin ¢cok daha yukseldigini
ve olumsuz olarak finansal performansi etkiledigini séylemek mimkiindir. Asya-Pasifik
ve Avrupa drnekleminde 2021 yilinda bir dnceki yila gére FAKA derecesinin azaldigi
saptanmigtir. Avrupa érnekleminde ise 2021 yilinda bir énceki yila gére FIKA ve TOKA
derecelerinin  distigud ve bu baglamda finansal ve toplam riskin de azaldigi
saptanmigtir. ABD ve Asya-Pasifikte 2021 yilinda bir dnceki yila gére FIKA ve TOKA
degerlerinde artis meydana gelmigtir.

5. Sonug

Bu arastirmada Turkiye, ABD, Asya-Pasifik ve Avrupa ulkelerindeki havayolu yolcu
tasimacihdi sirketlerinin 2017-2021 yillarina iligkin faaliyet, finansal ve toplam risk
duzeyleri kaldirag analiziyle karsilastirmali olarak incelenmigtir. Arastirmada ayrica
2020-2021 yillarinda butiin dinyada yasanan Covid-19 salgininin bu sirketlerin
kaldirag duizeylerini ne dlgude etkiledigi de degerlendirilmistir.

Analiz neticesinde FAKA ortalamasinin Tirkiye ve ABD d6rneklemlerinde negatif,
Asya- Pasifik ve Avrupa orneklemlerinde ise pozitif gerceklestidi goézlemlenmistir.
Ayrica, Asya-Pasifik o6rnekleminde analiz doéneminde ortalama olarak FAKA
derecesinin en yiksek seviyede gerceklestigini ve bu kapsamda faaliyet riskinin de
daha yuksek oldugunu sdylemek mumkindudr. Buna karsin Tirkiye drnekleminde ise
ortalama olarak FAKA derecesinin en disik seviyede gerceklestigini ve bu kapsamda
faaliyet riskinin de daha disuk oldugu soéylenebilir. Bununla birlikte Turkiye ve ABD
orneklemlerinde ortalama FAKA degerlerinin negatif gerceklesmesi neticesinde bu iki
orneklemdeki sirketlerin genel olarak degisken giderlerini kontrol etmede zorluklar
yasadiklari ve satiglarin artmasinin faaliyet karini azalttigi ifade edilebilir. Bu baglamda
Ozellikle Turkiye, ABD ve Asya-Pasifik 6rneklemlerindeki sirketlerin degisken giderlerini
(yakit, personel ve yer hizmetleri gibi) azaltmalari ve birim katki payini arttiracak satis
ve operasyonel politikalari gelistirmeleri énerilebilir.
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Finansal risk dlzeyleri agisindan arastirma sonucunda Asya-Pasifik érneklemi
disindaki 6rneklemlerin ortalama olarak pozitif FIKA seviyesine sahip olduklari
belirlemistir. Bununla birlikte Asya-Pasifik érnekleminde 2 yil ortalama FIiKA derecesi
negatif, Avrupa o&rnekleminde 1 wyil, Tirkiye ve ABD 6rneklemlerinde analiz
dénemindeki tim yillarda ise pozitif gergeklesmistir. Dolayisiyla, Turkiye ve ABD
orneklemlerinde analiz dénemi boyunca yabanci kaynak kullaniminin olumlu etkisi
baglaminda FVOK'de meydana gelen bir birimlik yiikselisin net kari da FIKA
seviyesinde yukselttigi séylenebilir. Buna karsin Asya-Pasifik érnekleminde 2017 ve
2018 yillarinda, Avrupa ornekleminde ise 2017 yillarinda negatif ortalama FIKA
degerlerinin gergeklesmesi baglaminda drneklemlerin bu yillarda genel olarak yabanci
kaynak kullanimi ile olugan sabit finansman giderlerinin olumsuz etkisi nedeniyle net
karinda olumsuz etkilendigi belirlenmistir.

TOKA ortalamalari incelendiginde Turkiye, ABD ve Asya Pasifik 6rneklemlerinin
ortalama olarak negatif TOKA seviyesine sahip oldugu, Avrupa’nin ise pozitif TOKA
seviyesine sahip oldugu saptanmigtir. Ayrica analizdeki tim 6rneklemlerin toplam
kaldirag seviyesinin olusmasinda FAKA derecesinin FIKA derecesinden daha yiiksek
olmasi dogrultusunda faaliyet riskinin, finansal riskten daha ylksek bir seviyede
gercgeklestigi sdylenebilir. Elde edilen s6z konusu bulgular konuyla ilgili daha 6nce
gerceklestirilen Gritta ve dig. (2006), Dayi ve Ulusoy (2018) arastirma sonugclariyla da
paralellik gostermektedir. Bu badlamda havayolu sirketlerinin faaliyet ve finansal
risklerini azaltabilmeleri icin finansman giderleri gibi sabit ve yakit, iscilik ve operasyon
giderleri gibi degisken giderlerini kontrol etmeleri ve yabanci kaynak kullanimini daha
ihmh bir diizeye disirmeleri igin finansman modellerini degistirmeleri énerilebilir.

Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin faaliyet, finansal ve toplam riskine
etkisi incelendiginde, salgininin genel olarak basta faaliyet riski olmak Uzere toplam
riski de ylkselttigi soylenebilir. Finansal risk baglaminda ise FIKA seviyelerinin ise
salgin slrecinde bazi oOrneklemlerde ylkseldigi bazi 6érneklemlerde de azaldigi
saptanmistir. Bu baglamda salginin 6zellikle sirketlerin faaliyet riskini oldukga fazla
etkiledigi sdylenebilir.

Konuyla ilgili literatir degerlendirildiginde havayolu yolcu tasimaciligi
sirketlerinin  finansal performansini kaldira¢ analizi uygulayarak uluslararasi
karsilagtirmali olarak inceleyen sadece 3 arastirmaya rastlaniimistir. Ayrica 2020 ve
2021 yillarinda Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin faaliyet, finansal ve toplam
risklerine olan etkilerini uluslararasi kapsamda inceleyen bir arastirmaya tarafimizca
ulagilamamistir. Dolayisiyla bu arastirmanin hem o6rneklem bulyUkliglu ve cografik
olarak genisligi hem de analiz yonteminin literatlirde kisith kullaniimasi itibariyle turizm,
ulastirma ve finans literatiriine ayni zamanda sektérdeki yonetici, yatirnmci ve karar
alicilara katki saglayacagi beklenmektedir. Arastirma sinirli sayida Ulkenin sinirh
sayidaki havayolu yolcu tagsimaciligi sirketini kapsamaktadir. Bununla beraber analiz
suresinin sirket raporlama farkhliklari nedeniyle sirketlerin 2017-2021 yillari arasinda
degerlendiriimesi uygun goérilmustir. Gelecekteki arastirmalarda daha fazla havayolu
sirketinin finansal tablolarinin ulasilabilirliginin artmasi halinde sirket sayisi, analiz
dénemi ve analiz teknikleri ¢ogaltilarak kaldira¢ derecelerini etkileyen faktorlerin
incelendigi calismalarin literatlre katki saglayacagi diusinulmektedir.

521




522

Uluslararasi Havayolu Yolcu Tagimaciligi Sirketlerinde Faaliyet, Finansal ve Toplam Riskin
Kaldirag Analiziyle Degerlendirilmesi

6. Kaynakga

Agazade, S., Karakaya, A. ve Pergin, S. (2017), “Tirk imalat Sanayinde Risk ve
Performans Arasindaki iliski’, Dokuz Eylil Universitesi Iktisadi Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 32(1), ss.29-56.

Akca, M. (2020), “Covid-19’'un Havacilik Sektériine Etkisi”, Avrasya Sosyal ve Ekonomi
Arastirmalari Dergisi, 7(5), s5.45-64.

Akcanli, F. ve Erem, |. (2013), “imalat Sektériinde Faaliyet Gosteren igletmelerin
Faaliyet ve Finansal Kaldirag Derecelerinin Olgllmesi’, Uluslararasi Alanya
Isletme Fakiiltesi Dergisi, 5(1), ss. 61-71.

Aslan, O.F. ve Erden, B. (2021), Giincel Finansal Yénetim Yaklasimlari, Erzurum: Efe
Akademi Yayinlari.

Aydemir, H. (2016), “Turkiye'nin Ulastirma Politikalari Cercevesinde Demiryolu
Ulastirma Sisteminin Genel Durumunun irdelenmesi ve Gelecegine Bakis’,
Demiryolu Miihendisligi, (3), ss.41-46.

Beyazgiil, M., Karadeniz, E. ve iskenderoglu, O. (2022), “Futbol Kullplerinin Faaliyet,
Finansal ve Toplam Kaldirag Derecelerinin Analizi: Avrupa Ornegi”’, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, (94), 91-104. DOI: 10.25095/mufad.1050408.

Cento, A. (2008). The Airline Industry: Challenges in the 21st Century, italya: Springer
Science & Business Media.

Dayi, F. (2019), “Faaliyet Kaldirag Derecesinin Satis Gelirleri Uzerindeki Etkisi:
Havayolu Sirketlerinde Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 21(3), $5.923-941.

Dayi, F. ve Ulusoy, T. (2018), “Evaluating Financial Performance with Minimum
Spanning Tree Approach: An Application in Airlines Companies”, Electronic
Turkish Studies, 13(30), ss.89-103.

Feij'oo, L. G. ve Jorgensen, R. D. (2010), “Can Operating Leverage be the Cause of
the Value Premium?”, Financial Management, (Autumn), ss. 1127 — 1153.

Gritta R.D., Adams, B. ve Adrangi, B. (2006), “Operating, Financial and Total Leverage
and the Effect on U.S. Air Carrier Returns, 1990-2003”, Journal of the
Transportation Research Forum, 45(2), ss.57-68.

Investing (2022), “Stock Screener”, https://www.investing.com/stock-screener/?sp=
country::63|sector::ajindustry::ajequityType::a%3Ceq_market_cap;1(15.09.2022

).

Kamuyu Aydinlatma Platformu (2022), “Sirketler”, https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler
(10.08.2022).

Karadeniz, E. (2012), “istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Islem Géren Turizm
Sirketlerinin isletme, Finansal ve Toplam Risk Diizeylerinin Kaldirag Analiziyle
Degerlendirilmesi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 17(1), ss.309-324.

Kog, M. ve Kostak, N. (2020), Finansal Yénetim, istanbul: Degisim Yayinlari.

Lee, S. ve Park, S. B. (2014), “A Study on the Association Between Operating
Leverage And Risk: The Case of the Airline Industry”, International Journal of
Economics and Finance, 6(3), $5.120-125.

Mandelker, G. N. ve Rhee, G. (1984), “The Impact of the Degrees of Operating and
Financial Leverage on Systematic Risk of Common Stock”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis, 19(1), ss.45-57.

Ozkan, T. (2005), “IMKB’de islem Géren Sirketlerin Kaldirag Dereceleri ve Analizi”,
Sosyal Bilimler Dergisi, 1, ss.237-256.

Periyathampy, E. ve Nimalathasan, B. (2013), “Leverage and its Impact on Earnings
and Share Price: A Special Reference to Listed Companies of Colombo Stock



Karadeniz ve Aydin 19(3) 2022 Seyahat ve Otel Igletmeciligi Dergisi/
Journal of Travel and Hospitality Business

Exchange (CSE) in Sri Lanka”, International Journal of Technological
Exploration and Learning, 2(4), ss.166-171.

Prissia, D. ve Daryanto, W. M. (2019), “Financial Performance Analysis and Evaluation
of Airline Industry Indonesia: Case Study of PT Garuda Indonesia to Support
Vision 2020 Beyond The Sky for the Period of 2014-2018”, International Journal
of Business, Economics and Law, 20(1), ss.10-21.

Sharma, P., Saxena, A. ve Choudhary, K. (2014), “Leverage Analysis of Amul-Anand
Milk Union Limited, Ahmedabad”, International Monthly Refereed Journal of
Research In Management & Technology, 3, ss. 80-85.

Tahalele, S.J.E. ve Mekel, P.A. (2014), “The Analysis of Leverage in Indonesia s Food
and Beverage Processing Companies to Their Profitability”, Jurnal Riset
Ekonomi, Manajemen, Bisnis dan Akuntansi, 2(3), 2210.

The Wall Street Journal (2022), “Markets”, https://www.wsj.com/news/markets/stocks?
mod=nav_top_subsection (15.09.2022).

Yahoo Finance (2022), “Equity Screener”, https://finance.yahoo.com/screener/new
(15.09.2022).

Yildinm, A. E. ve Talebi, N. (2017), “Turkiye’de Sivil Havacilik Sektériinde Musteri
iliskileri Yonetimi: Turkish Ground Services AS Ornegi”, Anadolu Bil Meslek
Yiiksekokulu Dergisi, (46), ss.85-96.

Yiiksek, G., Cavcar, M., Rota, Y., Cubuk, M., Kogak, I. H., Sarilgan, A. E. ve Durmaz,
V. (2012), Turizm Ulastirmasi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Acik Ogretim
Fakultesi Yayinlari.

Zabolotnyy, S. ve Wasilewski, M. (2018), “Operating and Financial Leverage as Risk
Measures in Agricultural Companies”, Problems of Agricultural Economics,
1(354), ss.113-128.

523




	Karadeniz ve Aydın Ön sayfa.pdf (p.1)
	Karadeniz ve Aydın metin.pdf (p.2-22)

