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Abstract

The growing airline transportation in the world and Turkey in recent years has increased the importance of airline
passenger and cargo transportation operations and has brought intense competition in the domestic and
international airlines market. Under intense competition, it is of utmost importance to capture the sustainable
success of an ever-evolving and growing market by accurately assessing the financial performance and risks of
businesses. In addition to the financial ratios generally used in all sectors, a number of indicators specific to the
airline industry are used to assess the financial status of companies operating in the airline industry. These ratios
and indicators will be calculated to compare for past periods and years, to assess risks for the future, to make
forecasts, to report, to be able to see the financial status of the business concerned and to plan and make decisions
in a more healthy and accurately. In this paper, after literature review, one of the most important financial risk
evaluation model Altman Z” score is examined and an application with Turkish Airlines’ quarterly last 3 years
financial data is evaluated.

1 Giris

Havayolu tasimaciligi hizla globallesen diinyada ekonomik ve sosyo-kiiltiirel gelisim agisindan ¢ok kritik bir
faktor haline gelmistir. Ulke iginde ve disinda sosyal, ekonomik ve politik kararlardan etkilenen bir hizmet sektdrii
olmas1 6zelligini tasiyan, diinyada yolcu ve/veya yiik iletimini saglayan, kiiresel, bolgesel ve ulusal ekonomik
gelisimde 6nemli bir rol oynayan havayolu tagimaciligi ulusal ve uluslararasi kurallar ile diizenlenerek icra
edilmektedir. Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra askeri havaciliktan ayrilan sivil havacilik tasimaciligs sektorii
son derece hizli biiyiiyen sektorlerden bir haline gelmistir. 1944 yilinda kurulan Uluslararas: Sivil Havacilik
Teskilat1 (International Civil Aviation Organization-ICAO), havayolu tasimacilig1 yapan igletmeleri, hava araci ile
bir bedel ya da kira karsiliginda tagima hizmeti saglayan isletmeler olarak tanimlamaktadir. Tagimacilik sektdriiniin

bir boliimiinii olusturan hava tagimaciligi ise, icra edilme sebebi her ne olursa olsun insan, yiik ya da postanin bir
hava araci vasitasi ile yer degistirmesini saglayan hizmet olarak tanimlanabilir (Gerede, 2002:9).

Havacilikta isletmeler Network, Diisiik maliyetli, Charter ve Bolgesel havayollar: olarak olmak iizere 4 sinifa
ayrilmistir. Havacilikta biiylimeyi siirdiiriirken finans fonksiyonu agisindan gelir yonetimi yaklasimi, birim koltuk
kilometre iizerinden satis ve maliyet analizleri, maliyetlerdeki ¢esitlilik ve artislar, makro ekonomik diizeydeki
parametrelerin faaliyetlere ve finansal yapiya yansimasit ¢aligsmalart yapilmaktadir. Zamanla en biiyiik maliyet
kalemi olan personel giderlerinin yanina yakit maliyetleri de eklenmistir. Makro-ekonomik gelismeler basta yakit
maliyetleri olmak tizere, kur, faiz, likidite vb. riskler {izerinde etkili olmaya baglamistir. Karlilik ve mali yapidaki
bozulmalar, birgok havayolu isletmesinde risk yonetiminin dnemini ortaya ¢ikartmistir(Karaer,2015).

Havacilik sektoriine 6zel yapilan gesitli ¢alismalarda analistler, isletmeler i¢in ana olarak ii¢ temel faktor
iizerinde odaklanilan modeller gelistirmeye ¢aligmislardir. S6z konusu ii¢ temel faktor kaynaklar (isgiicii, sermaye,
yakat), tiretilen ¢ikt1 (arag/saat, arag/km) ve hizmetin tiikketimidir (yolcu sayisi, yolcu/km, faaliyet gelirleri v.b). Bu
faktorler yardimiyla kaynaklarin verimli kullanimi yani kullanilan girdi ve ¢ikti arasindaki iligski ve iiretilen
hizmetin verimliligi (iiretilen hizmet miktar1 ile tiiketilen hizmet miktar1 arasindaki iligki) Ol¢lilmeye
calisiimaktadir. Ancak belirtilen bu modelden yararlanarak isletmelerin finansal performansi ve ulagtirma hizmeti
arasinda bir iliskinin kurulmasi oldukga zorlasmaktadir. Isgiicii, ugak sayisi (filo), yer hizmetleri igin kullanilan
varliklar ve sermaye gibi girdiler kargisinda yapilan ugus ve yolcu sayisi elde edilen ¢iktilar arasindaki iligkinin
dogru anlasilmasi performansin dogru degerlendirilmesine katki saglayacaktir. Dogrudan havayolu endiistrisine
iligkin oranlarin eksikligi bu endiistride faaliyet gosteren isletmelerin dogru bir bigimde degerlendirilmesi imkanini
sinirlandirmaktadir (Akkaya,2004).

2 Literatiir Arastirmasi

Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde genellikle kullanilan yontemler yiizde yontemi ile
analiz, finansal tablolarin karsilastirmali analizi, trend analizi ve oran analizi gibi yontemlerdir. Finansal risk
yonetimi, finansal gostergelerin isletmelerin 6zel durumlariyla iligkilendirilmesi ile alinan kararlarin devamli
gozden gecirilmesi, gerekiyorsa yeni Onlemlerin alinmasi seklinde dinamik bir siireci igermektedir (Sayilgan,
1995: 324). Finansal risklerin ve basarisizligin onceden tahminine iligskin yapilan c¢alismalar igletmelerin,
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devletlerin, ilgililerin, ydneticilerin, yatirimeilarin ve kredi kuruluslarinin yararina olmaktadir (Brealey, Myers,
Marcus, 2007).

Finansal basarisizlik ve iflaslara yonelik calismalarda Beaver (1966) ve Altman (1968) isimleri 6ne ¢ikmaktadir.
Beaver ¢esitli muhasebe rasyolarinin isletmelerin iflasin1 tahmin etmedeki basarisi arastirmis; iflastan bes yil
oncesine kadar, iflas eden isletmelerin finansal oranlarinin, etmeyen isletmelere gore daha iyi olmadiklarimi
belirlemistir. Temel olarak Beaver tek boyutlu (finansal basarisizlik tek bir degiskene bagli), Altman ise gok
boyutlu tahmin modellerini kullanan c¢aligmalar yapmistir. Yazarlar g¢alismalarinda muhasebe verilerini
kullanmislar ve oran analizlerinden yararlanmislardir (Atan & Giines, 2004:3). Usatoday’da yaymnlanan bir
makaleye gore, Oklahoma Eyalet Universitesi ile Portland Eyalet Universiteleri'nin ortaklasa yiiriittiigii bir
calismada, riskten korunma islemi yapan havayolu isletmelerinin, hi¢ yapmayanlara gore 5% - 10% oraninda daha
iyi finansal performansa sahip olduklar1 gézlemlenmistir (Usatoday, 2016).

Literatiirdeki caligmalara bakildiginda ¢aligmalarin bir¢ogunda arastirmacilarin finansal basarisizligi, iflasa
bagvurmus olma bigiminde tanimladiklar1 goériilmektedir. Ancak iflas durumunun yani sira yiikiimliiliiklerin
kargilanamamasi, bor¢ ve veya faizlerinin 6denememesi gibi durumlar da igletmenin finansal basarisizlik iginde
oldugunu gosteren haller olarak kabul edilmektedir (Ozdemir, Choi, Bayazitli, 2012). Gritta v.d (2008)‘e gore
finansal risk degerlendirme ve iflas durumunu tahmin etme modelleri olarak havayollarinin kullanabilecegi 6 tane
ana model bulunmaktadir:

Altman Model (Z-score)
Altman Zeta Model
Airscore Model
Pilarski Model (P-score)
¢  Gudmunsson Model
e  Yapay Zeka Modelleri
Bu modellerden Altman tarafindan gelistirilen ilk iki model her sektdre uygulanabilen modeller olurken,
digerleri havayolu endiistri icin gelistirilmis havayolu verileri ile kullanilan modellerdir. Modellerde kullanilan
finansal, karma ve finansal olmayan parametreler ve oranlar asagidaki tabloda 6zetlenmistir (Gritta vd., 2008:194).

Faiz ve vergi
Calisma sermayesi / oncesi kar / Faiz / Toplam | Faaliyet Geliri /
Toplam Varliklar Toplam yiikiimliiliikler | Toplam Varliklar Doluluk Oram
Varliklar
Calisma
Alikonmus karlar / sermayesi / Mil basina Alikonmus karlar / | Kalkis basina
Toplam Varliklar Toplam faaliyet geliri | Toplam Varliklar yolcu sayisi
Varliklar
Faiz ve vergi 6ncesi Ozkaynaklar / Ozkaynak / Toplam | Pilot basina
kar / Toplam Varliklar Borlar Toplam yikimliilikler uculan saat
yiikiimliiliikler
To;zlarp Piyasa Alikonmus Dénen Varliklar / Uf;ak basina
Degeri / Toplam karlar / Toplam . diisen kalkis
Yiikiimliiliikler Varliklar uzun vadeli borclar sayist
Toplam Satiglar / . lfaiz Ve Vergi U.?ak ba.slna
Toplam Varliklar Cari oran Onc§51 Kar / . diisen pilot
Faaliyet geliri sayist
Ozkaynak / Ugak basina
Borglar diisen personel
Sirket Filonun
biiyiikligii ortalama yasi
Enflasyon Orani
Ucak tipleri
Politik Etki

Tablo 1. Gritta v.d(2008) e gore Altman Modeli, Altman Zeta Modeli, Airscore Model, Pilarski Model,
Gudmunsson Model Parameter ve Oranlari. Kaynak : Gritta v.d (2008)

Finansal risk degerlendirme ile ilgili kullanilan gostergelerle ilgilenen taraflara gore ¢esitli stniflandirmalar da
yapilmaktadir. Finansal performans agisindan takip edilmesi gereken finansal gostergeler ve oranlar arastirmaci
Erich Helfert (2001) tarafindan yoneticiler, sahipler ve bor¢ verenler agisindan tige ayrilmaktadir. Helfert’e gore
siiflandirmaya konu olan parametreler agsagidaki tabloda verilmistir.
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Operasyonel Analizler Yatirimin Getirisi Likidite

Briit Kar Marj1 Ozsermaye Getirisi Cari Oran

Kar Marj1 Ozsermaye verimliligi Asit-Test Orani
Eﬁgéiéifgigg:fi{ﬁﬁg&%?i Faiz, vergi, Hisse Basi Kazang Cabuk Satis Degeri
Vergi Sonrast net isletme Kari Hisse Bag1 Nakit Akisi

Faaliyet gider analizi Hisse bedeli fiyat Artist

Katki analizi

Toplam Ozkaynak Getirisi

Faaliyet Kaldiraci

Karsilagtirmali Analiz

Kaynak Yo6netimi

Kazanglari Kullanimi

Finansal Kaldirag

Varlik devir hizi

Hisse Bagina Kar Pay1

Borg/Varlik Orani

Caligsma Sermayesi Yonetimi

Temettii Getirisi

Borg/kapitalizasyon Orani

Envanter devir hizi

Kazanglarin Odenmesi

Borg/Ozsermaye Orani

Alacaklilar Hesaplarini takibi

Temettii Teminati

Bor¢ Hesaplarinin takibi

Temettiilerin varliklara orani

Insan Kaynaklarmin etkinligi

Karlilik

Pazar Performansi

Bor¢ Durumu

Aktif Karlilig1 (vergi sonrast) Fiyat/Kazang¢ Oram Faiz Karsilama Oran
Vergi ve Faiz oncesi Karlilik Nakit Akig Carpanlari Genel Gider Yiikii
Cari Deger Getirisi Piyasa degeri defter degeri oran1 | Sabit-Degisken yiikler
Firma Katma Degeri ve Ekonomik Kar Goreceli Fiyat Hareketleri Nakit Akim analizi

Nakit Akis Yatirim getirisi

Deger Yaratan Etkenler

Serbest nakit akimi Firma Degeri

Tablo 2. Yonetim, Sahipler ve Bor¢ Verenler A¢isindan Finansal Performans Parametreleri. Kaynak: Helfert
(2001)

Morrell (2013) in yaptig1 arastirmaya ve hesaplamalara gore ise havayolu igletmelerinde finansal gostergeler
dort kategoride smiflandirilmaktadir. Bunlar performans/kazang orani, 6deme giicii oranlari, likidite oranlari,
yatirim oranlaridir. Detaylar asagidaki tabloda verilmistir.

Operasyonel gelir, net kér marji, yatirim sermayesi getirisi, 6zsermaye

Performans/kazang orani h . L
karlilik orani finansal performans gostergelerini igerir

Gelirin faizi karsilama orant ve borg/6zsermaye orani finansal

Odeme giicii oranlar ; S
performans gostergelerini igerir.

Likidite oranlar1 Cari oran ve asit test orani finansal performans gostergelerini igerir.

Temettii karsiligi, piyasa kapitalizasyonu, hisse basina kazang orani,
Yatirim (pazar degerleme) oranlar1 | fiyat/kazang orani, hisse basina net varlik degeri finansal performans
gostergelerini igerir.

Tablo 3. Havayolu Isletmeleri icin Finansal Oranlar Kaynak: Morrell (2013)

Literatiir aragtirmasindan goriilecegi iizere finansal performans ve risk belirleme igin kullanilmasi gereken
parametre ve anahtar bagar1 gostergelerini belirlemede varilmig bir goriis birligi yoktur. Aragtirmacilarin bazilar
sadece finansal veriler ile degerlendirme yaparken bazilar1 performans degerlendirme ve gelecege yonelik tahmin
yapabilmek i¢in finansal olmayan verilerden yararlanmaktadir. Bir kisim aragtirmalara gore ise bu veriler hep
birlikte kullanildiklarinda daha saglikli sonuglar alinmaktadir.

Altman modeli, finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan ilk ve en 6nemli ¢caligsmalardan biri olarak kabul
edildiginden bu ¢alisma kapsaminda ayrint1 ile ele alinmis, uygulama kisminda, Tiirk Hava Yollart Anonim
Ortakligina ait son 3 seneyi igeren Altman Z” degerleri hesaplanmustir.


http://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/piyasa%20de%C4%9Feri%20defter%20de%C4%9Feri%20oran%C4%B1
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3 Altman Modeli

Finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda doniim noktasi olan ¢alisma 1968 yilinda Altman'in yaptigi ¢aligma
olmustur. Finansal basarisizlik tahmini ¢alismalarinda ¢oklu diskriminant analizini ilk kullanan 1968 yilinda
Edward Altman olmustur. 1968 yilinda Z skor modelini gelistiren Altman’in bu ¢alismasi yillar boyunca pek ¢ok
calismada kullanilmistir. Diskriminant modelinin amaci hatali siniflandirma olasiligint en aza indirmek ve
degiskenlerin ait olduklar1 gruplara ayrilmasini saglamaktir. Diskriminant fonksiyonu ile bagimsiz degiskenlerin
yani finansal oranlarin dogrusal bilesimi olusturularak bireylere ya da birimlere ait tim degiskenler tek bir
diskriminant degerine doniistiiriilmektedir. Bu deger ya da skora dayanilarak isletme faaliyetleri ile ilgili tahmin
ve yorumlarda bulunma imkan1 dogmaktadir. isletmeler icin bulunan diskriminant degeri, kritik degerin solunda
yer aliyorsa isletme basarisiz olan isletmeler grubuna, saginda yer aliyorsa basarili isletmeler grubuna dahil
edilmektedir. Altman, finansal basarisizligi(iflas1) 6ngdrmede, tek degiskenli modellerin finansal oranlari tek tek
dikkate almalarini elestirmistir yani ona gore bir igletmenin finansal oranlarindan bazilarinin gosterdigi istikrara
veya performansa bakilarak, isletmenin finansal basarisizlik potansiyeli tagidigint sdylemek her zaman miimkiin
olmamaktadir. Ciinkii isletmenin bazi finansal oranlar1 k&tii bir performans sergilerken, diger finansal oranlari
oldukga iyi durumda olabilir ve isletme gercekten finansal basarisizlik potansiyeli tagimadigi halde, finansal
basarisizlik riski bulundugu sonucu c¢ikartilabilir. Altman, bu eksikligin modelin tek boyutlu olmasindan
kaynaklandigini ileri siirerek ¢ok boyutlu bir model gelistirmeye ¢aligmistir (Celik,2009).

New York Universitesinde gorevli olan akademisyen Edward Altman tarafindan 1968 yilinda ortaya atilan teori,
isletmelerin igerisinde bulundugu mali sikintiy1 dlgliimleyip iflasa yakinligini ortaya koymaktadir. Altman finansal
oranlara yoneltilen elestirilerin oranlarin yetersizligindense ayr1 ayr1 degerlendirilmesinden 6tiirii ¢eligkili sonuglar
ortaya ¢ikmasindan kaynaklandigini belirtmistir. Coziim olarak bunlarin birbirleri ile etkilesimlerinin dikkate
almarak birlestirilmesi gerektigini one siirmiis, 22 finansal orani likidite, karlilik, kaldirag, 6deyememe ve faaliyet
oranlar1 olmak iizere toplam bes kisma ayirmistir ve model olusturmustur (Altman,1968). Altman ¢alismasinda iki
grubu incelemistir. Birinci grupta, 1946—1965 doneminde ulusal iflas kanununa gore iflas talebinde bulunmus olan
imalat¢i firmalari ele almistir ve calismasinda ¢ok degiskenli istatistik analiz yontemi olan “coklu diskriminant
analizini” kullanmistir. Bu yontemle yaptigi finansal basarisizlik tahminine yonelik caligmasinda, finansal
basarisizlik kavrami yerine “iflas” kavramimi kullanmistir. Calismasinda yer verdigi isletmelerin aktifleri 0,7
milyon dolar - 25,9 milyon dolar arasinda degismektedir ve ortalamasi yaklasik 6,4 milyon dolardir. Bu grup,
endiistri ve biiyiikliikleri agisindan tamamen homojen degildir. Tkinci grup, rasgele secilmis imalatg1 isletmelerin
eslemeli bir orneklemesini igerir. Aktifleri 1-25 milyon $ ile siirli olan igletmeler endiistri gruplarina ve
biiyiikliiklerine gore siiflandirilmistir (Altman, 1968).

Calismasinda ¢ok degigkenli diskriminant analizini kullanmigtir. 33 iflas etmis, 33 iflas etmemis imalat
sektoriinde faaliyet gdsteren toplam 66 igletmeyi baz alinmustir. 5 tane orani igeren tahmin modeli ile bagarisizlig
Olemiistiir. Caligma sirasinda istatistik teknikler kullanarak, her bagimsiz degiskenin agiklama giicii, degiskenler
arasindaki karsilikli iligkiler, bagimsiz degiskenlerin modelin dogruluguna olan katkilar1 ve kendi yargilariyla bu
degisken sayisi 5’e indirilmistir. Altman’in analiz i¢in belirledigi oranlar ve diskriminant fonksiyonu su sekildedir:

Z=12T1+14T,+3.3T3+0.6T4+ 0.999Ts

e T,= Caligma sermayesi / Toplam Varliklar: Isletmenin biiyiikliigii ile likit varliklari arasindaki iliskiyi
gosterir, yani toplam varliklara gore donen varliklardaki azalmayi yansitir. Likiditeyi ve biiyiikliik 6zelligini
dikkate alir. Dénen varliklardan kisa vadeli borglar ¢ikarildiktan sonra elde edilen sayinin toplam varliklara
boliinmesi ile bulunur.

e Ty= Alikonmus karlar / Toplam Varhklar: Isletmenin kokliiliigli ve gelir yaratma becerisini gdsterir.
Firmanin faaliyette bulundugu siire igindeki kazanma giiciinii yansitan karlilig1 6lgmektedir. Bu nedenle
faaliyette bulunan déneme karst duyarlidir.

e T;=TFaiz ve vergi 6ncesi kar / Toplam Varliklar: Isletmenin operasyonel karliligin1 gosterir. Vergi ve kaldirag
etkisi olmadan faaliyet etkinligini 6l¢mektedir. Uzun dénemli ayakta olma durumunun gostergesi olan
faaliyet kazanglarini gosterdiginden 6zellikle finansal basarisizlikla kargilagan igletmeler igin 6nemlidir.

e T4= Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliilikler: Piyasanin bakis agisin1 da dikkate alarak igletmenin
degerine olan algiy1 dlger. Bu firma varliklarinin ne kadar diigsebileceginin Olgiistidiir ve tehlike sinyali
oldugunda giivenli fiyat dalgalarin1 yansitan piyasa boyutunu gostermektedir.

e Ts=Toplam Satislar / Toplam Varliklar: Varlik devir hizini ortaya koymaktadir. Firma varliklarinin satiglara
doniistiirme giiciinil 6l¢en standart toplam varlik devir hizidir. Endiistriden endiistriye biiyilik farkliliklar
gostermekle birlikte rekabetgi sartlarla miicadelede yonetimin kabiliyetini gostermektedir.

Formiilden goriildiigii tizere Altman rasyolar1 katsayilandirarak bir deger elde etmistir. Eger Z-score degeri,
e >2.99 ise isletme giivenli alanda,
o 1.81<Z<2.99 ise igletme gri alanda,

o <1.81 ise isletme sikint1 alanindadir (iflas olasilikli) sonucuna varilmaktadir.
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Altman isletmelerin iflasindan bir y1l 6ncesi i¢in %95, ikinci yil igin ise % 83 oraninda dogru siniflama yapmustir.
Iflastan 3,4 ve 5 yil 6ncesi i¢in bu oran sirastyla %48, %29, %36 olarak bulunmustur. Bu veriler modelin tahmin
etme giiciliniin 3 y1l dncesinden itibaren 6nemli 6l¢iide azaldigini ortaya koymaktadir (Altman, 1968).

1977 yilinda Altman, Haldeman ve Narayanan, Altman’in Z Skor modeline yeni bir yaklasim getirerek Zeta
Modelini gelistirmistir. Yeni bir model gelistirilmesinin en bilyiik sebeplerinden biri olarak gegmis yillardan farkli
olarak firmalar iflasa siiriikleyen sebeplerin farklilagmis olabilecegi gosterilmistir. Yapilan caligmada; ABD’de
faaliyet gosteren, 53 basarisiz firma ve 58 basarili firmanin 1969-1975 yillar1 arasindaki finansal oranlari
kullanilmstir. Zeta modeli kurulurken analiz yontemi olarak ise Z Skor modelinde oldugu gibi ¢oklu diskriminant
analizi yontemi kullanilmistir. Zeta modeli, baslangigta 27 degiskenle olusturulmus ve diskriminant analizi 7
degiskenle tamamlanmistir. Zeta modelinde yer alan finansal oranlar Net Kar / Toplam Varliklar, Faiz ve Vergi
Oncesi Kar / Toplam Varliklar, Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz Odemeleri, Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar,
Cari Oran, Ozsermaye / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar, Toplam Varliklar’dir (Altman vd., 1977).

Altman’in ¢aligmasini takiben, 1980°li yillara kadar diskriminant analizi finansal basarisizlik tahmin alanina
hakim olmustur. Farkli veriler ve farkli degigkenler lizerinde diskriminant analizini kullanan pek ¢ok g¢alisma
yapilmistir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, Altman’in ¢aligmasinda kullanilan oranlar imalat sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler icin hazirlandigindan ulagtirma gibi hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren igletmeler icin
uygulanabilirlige sahip olmamasidir. Altman ¢aligmasinda modelini tiim igletmelere uygulanamama gibi aldig1
elestirilerden sonra modelini geligtirmistir. Z’° modelini 6zel endiistri firmalar1 i¢in, Z” modelini de imalatg1
olmayan ve hizmet igletmeleri icin gelistirmistir (Altman, 2000:14). Z’ skor ve Z” skor formiilleri asagida
gosterildigi sekilde ifade edilmektedir:

Z’ Skor = 0.717T; + 0.847T>+ 3.107T3+ 0.42T4 + 0.998Ts (6zel endiistri isletmeleri)
Z” Skor = 6.56T| +3.26T, + 6.72T3 + 1.05T4 (6zel imalat isletmesi olmayan isletmeler)

Z” skor modelinde, T5 degiskeni ¢ikartilarak potansiyel endiistrinin etkisinin minimize edilmesi saglanip isletme
tiiriiniin etkisi olmadan kredi risk degisiminin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Degiskenlerin diskriminant analizine
uygun olup olmadigini 6lgmek icin Altman “F” testi ve daha sonra kuadratik diskriminant analizi uygulamistir.
Hesaplanan degerleri isletmenin giivenli alanda mi1, gri alanda mu1 yoksa sikintili alanda m1 oldugunu anlamak i¢in
asagida verilen kriterlere gore degerlendirme yapilmaktadir.

Eger hesaplanan Z’-score degeri,

e >29ise isletme giivenli alanda,

o 1.23<7<2.9 ise isletme gri alanda,

o <1.23 ise isletme sikint1 alanindadir sonucuna varilmaktadir.
Eger hesaplanan Z”’-score degeri,

e >2 .6 ise isletme giivenli alanda,

o 1.1<Z<2.6 ise isletme gri alanda,

e <I.1 ise isletme sikint1 alanindadir sonucuna varilmaktadir.

1980'li y1llarda aragtirmacilar finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda lojistik ve probit regresyon analizi gibi
kosullu olasilik modellerini kullanmaya baslamislaridir. 1980 yilinda Ohlson'un ve 1982 yilinda Zavgren'in yaptigi
caligmalar finansal basarisizligin tahmininde lojistik regresyon modelini kullanan ilk ¢aligmalardir. Bu dénemde
zaman serileri ve piyasa degiskenleri ile yapilan finansal basarisizlik tahmini ¢aligmalari da olmasina ragmen
uzunca bir siire yapilan ¢aligmalarda ¢oklu diskriminant analizi ve lojistik regresyon ¢alismalar1 kullanilmistir.
19901 yillarda yapay zeka calismalarinin gelismesi paralelinde, finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda
kullanilan modellere, yapay sinir aglart modelleri de eklenmistir. Yapay sinir aglar1 ile finansal basarisizlik tahmini
yapan ilk ¢alisma Odom ve Sharda tarafindan 1990 yilinda yapilmistir. Son yillarda hem yapay sinir aglari
modelleri ile yapilan finansal basarisizlik tahmin ¢alismalari hem de yapay sinir aglar1 ve diskriminant analizi ve
regresyon analizi modellerini karsilastiran ¢ok sayida ¢alisma ortaya ¢ikmustir. Giintimiizde finansal basarisizlik
tahmininin 6neminin giderek artmasi sonucu basarisizligi dogru tahmin eden en iyi modele ulagma g¢abalari
hizlanmis ve denetimli 6grenme igeren yapay zeka modelleri ile tahmin yapan ¢alismalar ortaya ¢ikmistir (Akgiin,
2013).

Altman Z skor modeli isletmelerin olasi iflas durumlarin1 tahmin etmeye, 6ngérmeye yonelik gelistirilmis bir
model olmasi ile birlikte, sirketlerin finansal giiclerini degerlendirmede ve kredi saglayicilar ile borg verenlerin
yatirim kararlarini vermelerine yardimei olabilecek bir yaklasim olarak da kabul edilmektedir (Hauschild, 2013).

4 Havayolu Tasimacihig: ve Tiirkiye

Havayolu tagimaciliginin gelisimi sanayi devriminden sonra 20. yiizyilin basina denk gelmektedir. Uluslararasi
ilk havayolu tasimacilig1 zeplinler ile baslamistir ancak zamanla yerlerini ugaklar almustir. Tlk tarifeli havayolu
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tasimaciligr 5 dolar ticret ile tek yon olarak Tampa — St. Petersburg arasinda Amerika Birlesik Devletlerinde 1914
yilinda icra edilmistir John. G. Wensveen (2007), hava ulastirma sektdriiniin gelisimini 4 dénemde ele almustir:

o  Gelisme (1918-1938)

e Biiylime (1938-1958)

e Olgunluk (1958-1978)

e Liberallesme (1978-...) sonras1 donemler.

Geligsme doneminde daha ¢ok askeri alanda sanayilesen bir sektdr olan havacilikta yillar igerisinde sivil hava
tagimaciligr yolcu tagimaciligima yonelik ugaklarin iiretimiyle ilk yolcu tasimaciligina baslanmistir. Biiylime
doneminde uzun menzilli ve her hava sartina ugabilen tarifeli hava tasimaciligina baslanmistir. Olgunluk
doneminde havaalanlar1 ve ugaklardaki teknolojik ilerlemeler sayesinde yolcu sayisi ¢ok biiyiikk oranda artis
gostermis, havayolu tasimaciligi en hizli ve giivenli ulasim yolu haline gelmistir. Liberallesme (serbestlesme)
doneminde Amerikan hiikiimeti tam rekabete izin vermistir. Ulkeler artan rekabet ortaminda etkin ve verimli
calisabilmeleri icin havayolu isletmelerinin 6zellesmesini desteklemektedir. Amerika’daki gelismeleri izleyen
Avrupa’da 1980’lerin sonunda baglayan liberallesme siireci 1993’te tamamlanmistir (Wensveen, 2007).

Tasimacilik alaninda havayolu tasimacilifi incelenirken gelisime bakilmak istendiginde basvurulan ilk
gostergelerden biri tasman yolcu sayilaridir. Diinyadaki havayolu sirketlerince tasinan yolcu sayilarinin ¢esitli
kaynaklarda farkli rakamlarla ifade edildigi goriilmektedir. ICAO (Uluslararasi Sivil Havacilik Teskilat1)’ nun web
sitesindeki verilerine gore 1950’lerde yillik 100 milyon olan tarifeli yolcu hareketi, 1976 yilinda 1 milyara, 2010
yilinda da 5,126 milyara ulagsmigtir. Fakat bu sayi ¢ift yonli trafigi gostermekte oldugundan gercek tarifeli yolcu
sayist yaklasik 2,5 milyar olarak diisliniilmelidir. Diinya yolcu trafiginin %84 linii saglayan 126 iilkeden 230
havayolu sirketinin iiye bulundugu IATA (Uluslararast Hava Tasiyicilar Birligi) 2010 yili tarifeli yolcu sayisim
1,78 milyar olarak vermistir. 179 iilkeden 1.650 havaalaninin iiye oldugu ACI (Uluslararas1 Havaalanlar1 Konseyi)
ise 2010 yil1 toplam yolcu sayisint 2,5 milyar olarak ifade etmektedir. Yolcu sayisindaki bu farkliliklar, ICAO,
IATA ve ACI'1n esas aldig1 bilgi kaynaklarindan olugmaktadir.

Havayolu sektdriinde 2010-2015 yillart arasindaki finansal ve operasyonel veriler ve tahminler IATA ve ACI
tarafindan asagidaki gibi yapilmistir.

Havayolu Sektoriinde Son 5 yil

Kiiresel Endiistri 2010 2011 2012 2013

Net Kar 17,3 8,3 6,1 10,6 19,9 25
Kar Marji 3,1 1,3 0,9 1,5 2,7 3,2
Faaliyet Kar1 27,6 19,8 18,4 25,3 38,3 46,8
Faaliyet Kar Marjt 4,9 3,1 2,6 3,5 5,1 6
Ugus Sayist (milyon) 27,8 30,1 31,2 32 33,4 35,4
Yolcu Basina Net Kar 6,45 2,92 2,05 3,38 6,02 7,08
Yolcu Sayisi(milyon) 2,681 2,845 2,977 3,314 3,306 3,53
Yolcu Sayisinda Artis 7,9 6,3 5,1 5,4 5,7 7
Yolcu Doluluk Orani 78,5 78,4 79,4 79,7 79,9 79,6
Yatirim Sermayesi Getirisi 6,3 4,7 43 49 6,1 7

Tablo 4. Havayolu Sektériinde Son 5 Yil Kaynak: ACI, IATA

Tirkiye’de ilk ucak ile yapilan uguslarinin 1911 yilinda gerceklestigi goriilse de sivil havacilik faaliyetlerinin
baglangici olarak 1925 yilinda Tiirk Tayyare Cemiyeti’nin (bugiin ki ismi ile Tiirck Hava Kurumu) kurulusu
gosterilebilir. Milli Savunma Bakanligi’na baglhh Hava Yollar1 Devlet Isletmesi’nin 1933 yilinda kurulmasiyla,
havaalan1 ve havayolu isletmeciligi faaliyetleri baglamistir. Hava Yollar1 Devlet Isletmesi, bugiinkii Devlet Hava
Meydanlari Isletmesi (DHMI) Genel Miidiirliigii ve Tiirk Hava Yollar1 (THY) A.O. nun biinyesini olusturmustur.
1933 yilinda kurulan Tiirk Hava Yollar1t A.O.’nun (“THY” veya “(Ana) Ortaklik™) ana faaliyet konusu yurtici ve
yurt diginda yolcu ve kargo hava tagimaciligi yapmaktir (Thy,2016).

Sivil havacilik genel miidiirliigline(SHGM) ait “http://web.shgm.gov.tr/tr/kurumsal/1--tarihce” adresli internet
sitesindeki bilgilere gore, SHGM, iilkemizde sivil havacilik faaliyetinde bulunacak Tiirk ve yabanci gercek veya
tiizel kisilere verilecek izin, belge ve lisanslar ile denetimler ve dnlemler konusunda da yetkilidir. Ayrica Tiirk hava
sahasini kullanan sivil hava araglarinin uymasi gereken hava trafik yonetim hizmetleriyle ilgili diizenlemeler
yapmak da SHGM vyetkisi kapsaminda olup iilkemiz hava trafik yonetim hizmetleri DHMI Genel Miidiirliigii
tarafindan saglanmaktadir. DHMI tarafindan Tiirkiye hiikiimran hava sahasi ve topraklari iizerinde 1.206.000 km?2
hava sahas1 dahilinde sivil havacilik faaliyetlerinin geregi olan hava seyriisefer hizmetleri [hava trafik yonetimi
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(ATM); hava trafik kontrol (ATC), hava sahasi yonetimi (ASM), hava trafik akis yonetimi (ATFM)]
saglanmaktadir (Tiirkiye Sivil Havacilik Meclis Raporu,2011).

1983 yilinda yiirtirliige giren “2920 sayili Tirk Sivil Havacilik Kanunu” ile 6zel sektére de havaalani ve
havayolu igletmeciligi haklarinin verilmesiyle, sivil havacilik sektoriinde gelisim belirgin bir sekilde artmustir.
Tarifelerdeki kisitlamalar 2001 yilinda kaldirilmig, havayolu isletmeleri kendi tariflerini belirleyebilir hale
gelmistir. 2003 yilindan itibaren Ulagtirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi tarafindan ozellikle i¢ hat
ucuslarint artirmak amaciyla gelistirilen politikalar sonucu, i¢ hatlarda ¢ok merkezli c¢apraz uguslarin
baslatilmasiyla birlikte ugus ve yolcu sayilarinda 6nemli diizeyde artis saglanmstir. 2003-2013 yillar1 arasinda
yolcu ugagi sayisinda %137, koltuk kapasitesinde %139 ve kargo tagima kapasitesinde %456 artis olmus, ucus agt
3 kat biiyiimiistiir (Tiirkiye Sivil Havacilik Meclisi Sektoér Raporu, 2013).

Havacilikta tilkemize iliskin biiyiime verileri, en saglikli olarak Avrupa Hava Seyriiseferi Emniyeti Teskilati
(EUROCONTROL) tahminlerinde yer almaktadir. 2014-2020 tahminlerinde Tiirkiye’nin dinamik bir biiylime
egilimi i¢inde olacag1 ongdriilmiistiir (Eurocontrol, 2015). Son yillarda Tiirk havacilik sektoriindeki ivmelenme,
Tiirk sirketlerin dis hat paylar1 toplamina da yansimistir. Yurt dis1 ticari ugus/yolcu tasimaciliginda 2007 yilinda
%350/%50 olan yerli-yabanci hava yollart payi, 2011 yilinda yerli havayolu tasiyicilarimiz lehine %56/%44 olarak
gerceklesmistir. Sektorde istihdamda biiylime saglanarak 2003°te 65.000 civarinda olan calisan sayisi, 2013 yili
sonu itibariyle 180.000’i asmistir. Bu gelismelerin bir sonucu olarak gectigimiz 10 yilda sektoriin cirosu 2,2 milyar
Dolardan 23,8 milyar Dolara varmistir. Son 12 yilda havacilik diinyada yilda ortalama %5 biiyiirken, Tiirkiye’de
ise bunun yaklasik 3 kat1 yani %14,5 seviyesinde bilyilimiis, ugak sayis1 422’yi agmis, toplam yolcu trafigi 150
milyonu agmus, koltuk kapasitesi 75.000°1 gecmistir. Tiirkiye tasinan ton*km o6l¢eginde 2003 yilinda diinya
siralamasinda 30 uncu sirada iken 2013 yilinda 15 inci siraya, Avrupa’da ise 5 inci siraya yiikselmistir (Ulagan ve
Erisen Tiirkiye,2016).

5 Uygulama

Bu ¢aligmanin uygulama kisminda, Tiirkiye’nin ilk ve tek full servis saglayicisi havayolu olan Trk Hava Yollar1
Anonim Ortakligi’na ait son 3 seneyi iceren Altman Z” score degerleri hesaplanmigtir. Tiirk Hava Yollar1 A.O
finansal verileri kullanilarak hesaplanan Z” score modeline ait ¢eyrek donemlik sonuglar asagidaki gibi
hesaplanarak tablo ve grafik olarak verilmistir.

T1 -0,03 -0,05 -0,05 -0,04 -0,02 -0,03 -0,05 -0,06 -0,01 -0,06 -0,09
T2 0,11 0,11 0,13 0,16 0,14 0,13 0,13 0,14 0,14 0,10 0,09
T3 0,01 -0,01 -0,03 0,08 0,03 0,02 0,01 0,07 0,05 0,01 -0,01
T4 0,17 0,20 0,30 0,30 0,31 0,40 0,45 0,58 0,40 0,41 0,44
Z” Skor 0,37 0,12 0,19 1,10 0,88 0,78 0,65 1,17 1,12 0,46 0,12

Tablo 5. Altman Z” modeli- Tiirk Hava Yollari(THY) Anonim Ortakligi 2014-2016 Ceyrek Donem Hesaplamalar
— Yazar Tarafindan Yapilmistir Kaynak: THY A.O Finansal Tablolar
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Sekil 1. Altman Z’ modeli- Tiirk Hava Yollari(THY) Anonim Ortakligi 2014-2016 Ceyrek Dénem Hesaplamalari
Grafigi Kaynak: THY A.O Finansal Tablolart Kullanilarak Yazar Tarafindan Hesaplanmistir
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6 Sonug

Havacilik endiistrisi isletmelerinin farkli iilkelerde ve dagitim agmin farkli diizeylerinde varliklarini
stirdiirebilmesi, global ve artan rekabet¢i ortamda finansal agidan basarili olabilmesi igin karsi karsiya kaldigi
risklerin farkinda olmasi ve bunlarin etkin olarak yonetilmesi zorunlu hale gelmistir. Yasadigimiz bilgi toplumunda
artan verimler kanunu gegerlidir. Bunun i¢in katma degeri yiliksek mal iiretiminde uzmanlagilmasi, bilgi sayesinde
iretimin daha verimli bir hale getirilmesi gerekmektedir (Acar, 2000). Finansal risk konusunda da bilgi
teknolojilerinden ve sektore Ozel gelistirilen modellerden yararlanarak tahminleme yapilmasi daha saglikli
sonuclar alinmasina neden olmaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda yapilan literatiir arastirmasinda finansal performans ve risk belirleme i¢in kullanilmasi
gereken parametre ve anahtar basar1 gostergeleri iizerinde varilmis bir goriis birligi olmadig1 goriilmiistiir. Altman
modeli, finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan 6nemli caligmalardan biri olarak kabul edildiginden
calisma kapsaminda ayrintili olarak ele alimmistir. Uygulama boliimiinde, Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligina
ait son 3 seneyi iceren Altman Z” degerlerine yer verilmistir ve son ii¢ yili igeren veriler kullanilarak yapilan
hesaplamalarda 6zellikle son donemlerde ortakligin gri alanda(riskli) oldugu goériilmektedir.

Tiirkiye’'nin giineydogusunda olusan istikrarsiz jeopolitik ortam, 6zellikle 2015 yilindan itibaren bagslayarak
2016 yilinda da devam eden terér olaylari ve paralelinde artan giivenlik kaygisi ve benzeri sebepler ile Tiirkiye’de
turizm sektorii ve havayolu yolcu trafigi olumsuz etkilenmektedir. S6z konusu olumsuz gelismelerin de etkisiyle
zayif seyreden trafik, Tiirk Hava Yollar1 A.O’nun doluluk oranlarimin gerilemesine ve birim gelirlerin
baskilanmasina neden olmaktadir. Altman modeline gore hesaplanan son 3 yilin ¢eyreklik verilerine goére gri
alanda yer alan THY A.O’nun finansal performansa dikkat etmesi elzemdir. Yapilanan analizlere gére THY
Anonim Ortakliginin karli olan parkurlari uzun menzildeki uguslardir ve transit yolculardan saglanan gelirler ¢ok
onemlidir. O ylizden dnerimiz genis govde filo yatirimlari ile uzun menzildeki operasyonu basta olmak iizere
kapasite artislar1 yapilmasi, yeni hat agilislarindan ile saglanacak transfer yolcu artisi, hizmet ve servis kalitesinin
gelistirilmesi ile “Business Class” yolcu gelirlerinin artirtlmasi ve kargo operasyonunun biiyiitiilmesi ile ortaklik
birim gelirlerinin yukariya ¢ekilmesidir. Bu sayede Z” score degeri de yiikselise gegebilir, skorlar giivenli alana
taginabilir.

Referanslar

e Acar, 2000. "Bilgi Cag1 ekonomisine Teorik Bir Yaklasim", Dokuz Eyliil Universitesi I.1.B.F Dergisi, 15, s
87-101.

e ACI, 2016. http://www.aci.aero

e  Akgiin, 2013. “Firmalarda Finansal Basarisizligin Tahmini ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda bir
Uygulama”, T.C Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Bilim Dali, Konya

e  Akkaya, 2004. “Finansal Rasyolar Yardimiyla Havayollar1 Isletmelerinin Performansinin Degerlendirilmesi”,
Dokuz Eyliil Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Cilt 19, Say1 1

e Altman, 1968. “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy”, The
Journal of Finance, 23, 4: 589-609

e Altman, E., R. Haldeman, and P. Narayanan 1977. ZETA Analysis: A New Model to Identify Bankruptcy Risk
of Corporations. Journal of Banking and Finance.

e Altman, E., ve Hotchkiss E., 2006. Corporate Financial Distress and Bankruptcy (3rd edition). New Jersey:
Wiley Finance.

e Atan, Giines, 2004. “1MKB1ye kote sirketlerde bilangoya dayali risk analizi ve erken uyar1 gdstergelerinin
arastiritlmasi”, Dokuz Eyliil Universitesi 4. Istatistik Giinleri Sempozyumu, Izmir-Kusadasi

e Beaver, 1966. “Financial Ratios as Predictors of Failure”, in Empirical Research in Accounting, selected
studies, in supplement to the Journal of Accounting Research, 71-111

e Brealey, Myers, Marcus, 2007. isletme Finansimin Temelleri, Literatiir Yayincilik, 5. Basim, Istanbul

e Celik, 2009. “Finansal Basarisizlik Tahmin modellerin Imkb’deki Firmalar I¢in karsilastirmali Analizi”,
Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Bilim Dali, Trabzon

e  Eurocontrol, 2014. https://www.eurocontrol.int/sites/default/files/content/documents/official-
documents/forecasts/seven-year-flights-service-units-forecast-2014-2020-feb2014.pdf

e  Gerede, 2002. “Havayolu tagimaciliginda kiiresellesme ve havayolu igbirlikleri-THY AQ.’da bir uygulama”
(Yayimlanmamis Doktora Tezi). Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir.

e  (Gritta, Adrangi, Davalos, Bright, 2015. “A Review of the History of Air Carrier Bankruptcy Forecasting and
the Application of Various Models to the US Airline Industry: 1980-2005”,  http://www.diva-
portal.org/smash/get/diva2:213027/FULLTEXTO1.pdf


http://www.aci.aero/
https://www.eurocontrol.int/sites/default/files/content/documents/official-documents/forecasts/seven-year-flights-service-units-forecast-2014-2020-feb2014.pdf
https://www.eurocontrol.int/sites/default/files/content/documents/official-documents/forecasts/seven-year-flights-service-units-forecast-2014-2020-feb2014.pdf
http://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:213027/FULLTEXT01.pdf
http://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:213027/FULLTEXT01.pdf

290 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2017

e Hauschild, 2013. Altman Z-Score: Not Just for Bankruptcy: From Z-Score to “Green Zone”
Survivability, Amros Corporation

e Helfert, 2001. Financial Analysis: Tools and Techniques, United States: The McGraw-Hill Companies, Inc.
p.95-98

e [ATA, 2016. http://www.iata.org

e Karaer, 2015. "Havayolu isletmeciliginde yakit maliyetleri ve yonetimi”, Gazi Universitesi / Sosyal Bilimler
Enstitiisii / Isletme Anabilim Dali / Isletme Bilim Dali, Doktora Tezi, Ankara.

e Morrell, 2013. Airline Finance, Fourth Edition, Ashgate Publishing, Ltd.

e Ozdemir, Choi., Beyazith, 2012. “Finansal Basarisizlik Tahminleri Yoniiyle Ufrs Ve Bilginin Ihtiyaca
Uygunlugu”, Ismmmo Mali C6ziim Dergisi, Temmuz-Agustos 2012

e Sayilgan, 1995. “Finansal Risk Y&netimi”. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 50(01)
e Sistematik risk, 2016. http://www.sistematikrisk.com/2013/11/25/altmanin-z-skoru/
e Tiirk Hava Yollar1 (THY) A.O, 2016. http://investor.turkishairlines.com/en

e  Tiirkiye Sivil Havcilik Meclisi Sektdr Raporu, 2011.
http://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/TOBB_havacilik_meclis_sektor 2012.pdf

e  Ulasan ve Erisen Tiirkiye, 2016. http://www.udhb.gov.tr/images/faaliyet/aSec26a31a72281.pdf

e Usatoday 2016, http://usatoday30.usatoday.com/money/industries/travel/2008-07-23-southwest-jet-
fuel N.htm

e  Wensveen, 2007. Air transportation: A management perspective. Aldershot: Ashgate.


http://investor.turkishairlines.com/en
http://www.udhb.gov.tr/images/faaliyet/a5ec26a31a72281.pdf

