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Calismada havayolu firmalarmmin finansal basarisizliklar:, sektorde yogunlukla kullanilan oranlar kullanilarak
analiz edilmigtir. Calismada Skytrax havayolu derecelendirme organizasyonunun derecelendirmesine gire en iyi
100 havayolu firmasi igerisinden tiim diinyada sektor durumunu gosterecek sekilde 16 firma segilmistir. Secilen
firmalarin verileri kendi web sitelerinden ve borsa web sitelerinden temin edilmistir. Bu verilerden firma
basarisini en etkin sekilde gosterecek oranlar hesaplanmistir. Bu oranlarin degisim trendi izlenmigtir. Bu trende
gore sektoriin hassas oldugu ve giivenlik sorunlarindan ve krizlerden yogun sekilde etkilendigi ortaya ¢ikmustir.
Firma bazinda incelemelerde ise grev, kaza gibi firmalara ézel durumlarin bagaryi olumsuz etkiledigi tespit

edilmigtir.

Calismada Altman Z skorunun servis firmalari igin revize edilen modeli bagimli degisken olarak kullamlmigstir.
Bagimsiz degiskenler sektorle ilgili olarak literatiirde en ¢ok kullamlan oranlardan seg¢ilmistir. Coklu baglanti
sorununun giderilmesi amaciyla bagimii degisken ve diger bagimsiz degiskenler ile en diisiik korelasyon oranina
sahip oranlar segilmistir. Bu degiskenler, korelasyon ve regresyon analizine tabi tutulmustur. Regresyon

analizinde bagimsiz degiskenlerin firma basar: durumunu %10 oramnda agikladig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal analiz, havayolu tasimaciligi, Altman Z skoru.
Jel Kodlar : G15, G17, G32

Abstract

In this study, the financial failures of the airline companies are analyzed by using the rates commonly used in the
sector. In the study, according to the rating of Skytrax airline rating organization, among the top 100 airlines, 16
companies were selected to show the sector status in the world. The data of the selected firms were obtained from
their own web sites and stock market websites. From these data, the ratios that will show the most successful
company success are calculated. The change trend of these ratios was observed. According to this trend, it is
revealed that the sector is sensitive and is heavily affected by security problems and crises. In company-based

examinations, it has been found that special situations such as strikes and accidents affect the success negatively.
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In this study, the revised model of Altman Z score for service firms was used as dependent variable. Independent
variables were chosen from the most commonly used rates in the literature. In order to solve the multicollinearity
problem, the ratios having the lowest correlation with the dependent variable and other independent variables
were selected. These variables were subjected to correlation and regression analysis. In the regression analysis,
it was found that the independent variables explained the success rate of the company by 10%.

Key Words : Financial analysis, air transportation Altman Z Score
Jel Classification :G15, G17,G32
GIRIS

Hava tagimaciligi, diinyanin en 6nemli endiistrilerinden biri olarak, modern toplumun gelismesine
biiyiik katkilar saglayan sektorlerin basinda gelmektedir. ilk jet ucag 1949'da uctugundan bu yana, ticari
havacilik sektorii yetmis kattan fazla biiyiimiistiir. Bu diger ulastirma sistemleriyle kiyaslanamayacak
diizeydedir. Hava yolu sektoriindeki gelisim birgok sektoriin gelismesine katki saglamakla birlikte
insanlara, ulasim siiresini kisaltarak daha kaliteli zaman ge¢irme olanagi sunmaktadir. Uluslararasi

ticaret hacminin artmasina da ¢ok biiyiik katkis1 olup yiiksek hacimli bir istihdam olanagina sahiptir.

Finansal basarisizlik firmanin yiikiimliliiklerini stirdiiriilebilir olarak yerine getirememesi ve
bunun sonucunda firma siirekliliginin tehlikeye girmesi olarak tamimlanabilir. Bir firmanin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi firmanm iliski igerisinde bulundugu bir¢ok firmayr da
etkileyecektir. Birgok firmanin bu duruma gelmesi sektorii ve belki iilke ekonomisini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) bankalarin alacaklarini tahsil

edememesi dolayisiyla kiiresel 6lgekte bir kriz meydana gelmistir.

Havayolu sektorii hem ilk yatirim hem de ¢alisma sermayesi olarak biiyiik miktarda finansman
gerektirir ve ¢ok hassas bir sektordiir. Ozellikle digsal faktorlerden yogun sekilde etkilenir. Hizmet
sektorii 6zelliginden dolay: iirettigi hizmetler stoklanamaz ve bu hizmetlerin durdurulmasi da yiiksek
maliyetli ve sektorde kar marji da disiiktiir. Dolayisiyla hava yolu firmalarinin finansal olarak
basarisizliga ugramalar1 daha muhtemeldir. Dolayisiyla hava yolu firmalarinin basar1 ya da basarisizlik

faktorlerini stirekli aragtirarak gerekli onlemleri almalar1 gerekir.
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1. HAVAYOLU ENDUSTRISI

Hava yolu tasimaciligi; hava yolu isletmeciligi, havalimam isletmeciligi, hava seyriisefer ve
hava trafik kontrol hizmetleri, yer ve ikram hizmetleri, egitim, bakim, ilgili alt ve iist yapilar ve diger
havacilik faaliyetleri ile biitiin bu faaliyetlerin uluslararasi kurallara gére koordinasyonu ve denetimini
kapsamaktadir (DPT, 2001). Hava yolu isletmeciligi ise faaliyet konusu hizmet arzi olup, belirlenmis
noktalar arasindaki yolcu, yiik ve posta tasimaciligidir. Bununla birlikte Sivil Havacilik Genel
Midiirliigi, dar veya genis govdeli ugaklar ile i¢ ve/veya dis hat ugus yapan isletmeler ve diizenli, tarifeli
seferler yapan isletmeleri bu sekilde siniflamaktadir. Bunun nedeni hava yolu isletmelerini diger sivil

havacilik isletmelerinden ayirma istegidir (Saldiraner, 1992).

2000°li yillara dogru havayolu sirketleri rekor diizeylerde karlilik elde etmislerdir. 2000 yilindan
itibaren bu karlilikta yiiksek bir diisiis gézlenmistir. Buna ¢ok ¢esitli nedenler sebep olmus olabilir. 11
Eyliil komplosu, yiiksek yakit fiyatlari, ekonomik durgunluk, terdr, savaslar, cesitli iilkelerde ortaya
¢ikan viral hastaliklar, agir rekabet kosullari, yolcu azalmasi ve kotii yonetim baslica nedenler olarak

sayilabilmektedir.

Havacilik endiistrisi incelendiginde 200’1 askin havayolu igletmesinin iflas sonucu faaliyetlerini
durdurdugu goriilmektedir. Yasal diizenlemelerin baskisi, sektore bir¢ok yeni aktdriin girmesi, yatirim
sermayesinin yaninda isletme sermayesinin de yiiksek hacimde olmasi bu ezici rekabet kosullarinda
havayolu isletmelerinin varliklarim siirdiirmesini giiglestirmistir. Bunun disinda 1980’11 yillarda ¢alisan,
yakit, bakim, sigorta giderleri faiz giderleri ve kambiyo riskinin artmasi da isletmelerin varliklarmi
siirdiirmelerinin 6niinde biiyiik tehditler olarak ortaya ¢ikmislardir. Bu degisim, isletmelerin istikrarini

olumsuz yonde etkilemistir ve firmalarmn karsi karsiya kaldigr riski yogun miktarda artirmigtir.

Hava yolu endiistrisi, yillar gectikge ekonomik dengesizlikler, terérizm ve salgin hastaliklardan
kaynaklanan tehditlerden etkilenmistir. 1994 ve 2000 yillar1 arasinda nispeten tiim diinya ekonomisinin
yiikselisine bagli olarak yedi yillik yiiksek karliligin ardindan 2000 y1li sonrasi gerilemeye baglamis ve
11 Eyliil sonrasinda ise ciddi bir gerileme yasamistir. Diinyanin planlanan hava yollarinin kiimiilatif net
zarar1 1990-1993 yillar1 arasinda 20,3 milyar ABD dolar1 tutarinda gergeklesmis olup, bu zarar 1995-
2000 yillar1 arasinda 40 milyar dolarlik net kira doniigmiistiir. Hava yolu endiistrisinin dogasi geregi

Korfez Savasi ve 11 Eyliil saldirilari sonrasi bu duraganlik devam etmistir (Morrell, 2007, s. 1).

Diinya genelinde 900 civarinda hava yolu firmasi varligini siirdiirmektedir. Bu igletmeler 2016
yilinda yaklasik 700 milyar Amerikan Dolar1 gelir saglamislardir. Ozellikle havaciligin ortaya ciktig
donemlerde hava yolu isletmelerinin devletgi politika ile devlet tekelinde olmasi, bu politikanin
giiniimiize kadar siirdiiriilmesi, Korfez iilkelerinin bu sektore yogun yatirim yapmalari, iilkelerin ulusal
hava yolu isletmeleri kurmalar1 ve bu isletmelere yogun kaynak aktarmalar1 bu isletmelerin biiyiik

hacimlere ulagsmasini saglamustir.
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2. LITERATUR iINCELEMESI

Koh ve Low (2004) yaptiklari calismada, 7 yillik finansal verileri kullanarak, basarili ve basarisiz
firmalar lojistik regresyon, karar agaci ve yapay sinir ag1 modelleri ile tahmin etmeye ¢alismis ve analiz

sonucunda karar agact modelinin en etkili model oldugu sonucuna varmistir.

Altas ve Giray (2005) Lojistik regresyon kullanarak yaptiklari ¢alismada finansal basarisizligi

belirleyen 6nemli faktorlerin cari oran, asit-test orani ve nakit orani oldugu belirlenmistir.

Icerli ve Akkaya (2006) yaptiklar1 ¢aligmayla isletmelerin mali anlamda basar1 ve basarisiz
olmalarinin finansal oranlarla olan iligkisini incelemiglerdir. Aragtirmanin sonucuna gore asit-test oran,
cari oran ve alacak devir hiz1 oranlarinda basarili ve basarisiz seklinde iki simifa ayrilan gruplar arasinda
farkliliklar bulmuslardir. Ayrica analiz sonucunda basarili ve basarisiz isletmeler arasinda karlilik

agisindan bir fark bulunmamustir.

Akkaya vd. (2009) yaptiklar: ¢calismada finansal basarisizligin tahmin edilmesinde yapay sinir
aglar1 modeli kullanilmistir. Yapay sinir aglari modelinin gelistirilmesinde Neuro Solutions 5.0
yazilimindan yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar yapay sinir aglart modelinin igletme
basarisizliklarinda 6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilirligini gostermektedir. Giinlimiizde isletme
basarisizliklar1 gerek isletme yoneticileri, gerek yatirimeilar, gerekse potansiyel yatirimcilar tarafindan
merak edilen bir konu haline gelmektedir. Ozellikle isletme sahipleri ve yatirimeilar isletme kapsaminda
yiiriitiilen faaliyetlerin etkinligini degerlendirmek ve diizeltici 6nlemler almak bakimindan basarisizlik
tahmin edilmesinde 6nem vermektedirler. Bu noktada basarisizlik tahminlerine yonelik modellerin birer
denetim araci olarak da kullanilabildigi sdylenebilir. Calisma sonucunda elde edilen sonuglar da yapay

sinir aglar1 modelinin bu anlamda etkin bir denetim arac1 olabilecegi sonucunu desteklemektedir.

Diakomihalis (2012), ¢alismasinda Altman Z Skor modellerini Yunanistan’daki farkli otellerin
basarisizliklarin1 6lgmede kullanmistir. Calisma sonucunda Altman modellerinin Yunanistan’daki otel
isletmelerinin iflas risklerinin bir yil dncesinden tahmin edilmesinde ¢ok basarili oldugu sonucuna

varilmistir.

Kim ve Upneja (2014), Amerika Birlesik Devletleri’nde bulunan halka ag¢ik restoran
isletmelerinin finansal basarisizliklarini 6ngérebilmek i¢in restoranlarin 1988-2010 yillarina ait finansal
verilerini kullanarak Karar Agaclari ve Ad Boosted Karar Agaci modellerini kullanmislardir.
Calismanin sonucunda Ad Boosted Karar Agact modelinin basarisizli§i 6nceden tahmin etmede daha
basarili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica finansal basarisizlik yasayan igletmelerin bor¢lanma
oranlarmin fazla oldugu, diisiik kar marjia sahip olduklar1 ve verimlilik diizeyinin ¢ok diisiik oldugu

vurgulanmistir.

Mammadli ve Helhel (2017) Calismalarinda “marka yetenek gelistiriciler” olarak adlandirilan ve

“Fortune: 100 Best Companies to Work for 2017 listesinde yer alan turizm isletmelerinin iflas risklerini
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Altman Z”’ Skor modeliyle 6lgmiislerdir. Analiz sonucunda The Cheesecake Factory restoraninin iflas
riskinin bulunmadigi diger iki isletmeye gore finansal durumunun daha iyi durumda oldugu; Hyatt Otel
isletmesinin finansal basarida belirsizlik gozlemlendigi ve Marriot International isletmesinin iflas

riskinin yiliksek oldugu sonucuna varilmistir.

Ugur ve Bingdl (2017), Bist imalat sektoriinde riskin 6l¢iilmesi amaciyla yaptiklar: ¢aligmada,
imalat sanayinin alt sektorlerinden 6 portfoy olusturulmus ve en yiiksek kayip kimya, petrol kauguk ve
plastik tiriinler i¢in yapilan portféyde olmustur. Daha sonra tiim imalat sanayi bir arada ele alinmis olup
olusturulan portfoyde farkli alt sektorlerden hisse senetleri yer almistir. Bu portfoyiin riski ilk

hesaplanan portfoy risklerinden oldukga diigiik ¢iktigi sonucuna varmiglardir.

Yakict vd. (2018) tarafindan yapilan caligmadaki bulgulara gore, firmanin bor¢ Gdeme
kapasitesinin yiiksek olmasinin, firmanin donen varliklarina gore net satislarindaki artigin, firmanin esas
faaliyetlerinden karlilik diizeyinin yiiksekliginin ve firmanin birim sermaye karsiliginda yarattig1 kar
miktarindaki yiiksekligin finansal basarisizlik riskini farkli diizeylerde azalttigi sdylenebilir. Firma
finansal basarisizlik riskini dngérmede yukaridaki dort faktoriin birlikte kullanilmasinin oldukga etkili

oldugu goriiliirken kaldirag oranlari etkili bulunmamustir.

Bu calisma sonucunda havayolu firmalarinin, meydana gelen terdr ve diger giivenlik zafiyeti

olaylarindan yogun sekilde etkilendigi sonucu ortaya ¢ikmustir.
3. METOD

Calismada uluslararasi faaliyet gdsteren 16 havayolu firmasinin finansal tablolarindan elde edilen
2010-2018 yillarmna ait oranlar kullanilmigtir. Bu oranlar alan yazinda en ¢ok kullanilan oranlardan
secilen ve sektorii en etkin sekilde temsil eden oranlardir. Calismada firmalar igin hesaplanan ve Edvard
Altman tarafindan gelistirilen Altman Z skorunun servis firmalar1 i¢in revize edilmis olan skoru
kullanilmistir. Firmalar bu Z skoruna gore basarili veya basarisiz olarak simiflandirilmistir. Z skoru ile
secilen oranlar arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in korelasyon analizi ve secilen oranlarin Z skorunu

aciklamadaki durumlarini tespit amaciyla da lineer regresyon analizleri kullanilmistir.

Tablo 1 Cahsmaya Konu Olan Havayolu Firmalari

Air Berlin Almanya Lufthansa Almanya
Air France Fransa Monarch Ingiltere
All Nippon Japonya Qantas Avustralya
American ABD Ryanair Irlanda
Emirates BAE Singapore Singapur
Eva Taywan TAP Portekiz
Garuda Endonezya Thai Tayland
Korean Giiney Kore Turkish Tiirkiye
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Firmalar diinyada gelismis ve gelismekte olan ekonomilere sahip olan iilkelerden secilmistir. Bu
calismada heterojen bir durum olmasina sebep olmaktadir. Firmalarin basarilari {izerine etkili olan
faktorlerin ¢esitlenmesine ve firmanin i¢ durumuyla ilgili olan oranlarin basarty1 agiklamakta yetersiz

olmasina yol agmaktadir.

Tablo 2 Cahsmada Kullamlan Oranlar

Donen varliklar/Kisa vadeli borglar
Aktif/Ozsermaye

Toplam Bor¢/Toplam Varliklar

Net satiglar / Aktif toplam

Net satislar / Ortalama Ozkaynaklar
Net Kar/ Duran varliklar

Bu oranlar, firmalarm kisa vadeli 6deme yiikiimliiliikklerini yerine getirme yetenekleri, sermaye
yapilari, varliklarin ve 6z kaynagin devir hizi ve duran varlik karhiligi gibi firma ile ilgili genel bilgi
saglayacaklardir. Bu oranlar literatiirde en yogun kullanilan oranlardir. Ayrica duran varliklarin karlilik

orani gibi sektdriin dzelliklerine uygun oranlar da ¢aligmaya dahil edilmistir.

Tablo 3 Bagimh Degiskeni Olusturan oranlar

(X1) Caligma Sermayesi/Aktifler

(X2) Dagitilmamis Karlar/Aktif

(X3)Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif

(X4) Ozkaynagm Defter Degeri/Yiikiimliiliikler
Z” skoru = 6,56X1+3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Model firmanin calisma sermayesi giicii, birikmis karlilik, aktiflerin kar {iretme giicii ve
O0zkaynagin yiikiimliliikleri karsilama kabiliyetini 6lgmeye odaklanmistir. Oranlarin agirhgina
bakildiginda, aktiflerin kar iiretme yetenegi birinci diizeyde, ¢aligma sermayesinin yeterliligi ikinci

diizeyde ve kiimiilatif karlilik ti¢ilincii diizeyde model igerisinde etkilidir.

Lineer regresyon, birgok alanda kullanilan bir analiz olup degiskenler arasindaki iliskiyi
aciklamak i¢in kullanilmaktadir. Regresyon analizi, bagimli bir degisken ile bagimli degisken iizerinde
etkisi oldugu varsayillan bagimsiz degisken(ler) arasindaki iliskinin matematiksel bir model ile
aciklanmasidir (Ural ve Kilig, 2013). Calismada veriler SPSS programi yardimiyla lineer regresyon ve
diskriminant analizine tabi tutulmustur. Calismada ¢oklu dogrusal regresyon kullanilmustir. Coklu

dogrusal regresyon modeli (Ural ve Kilig, 2013):

Y =1 + [2X2i + B3X3i +PuXuit € (1)
Y : Bagimlh Degisken

X1, X2, X3...  : Bagimsiz degiskenler

Bi, Bz, : Katsayilar
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€ : Hata terimi
Buna gore ¢aligmanin regresyon analizi su sekilde olacaktir:

Y=‘8 + ,Bl(CO)l + +,82(Y0)1 + Bg(Fan)l + ,84(FaalK)i + ﬁ5(DVDH)1 + ﬁ6(AK)1 +

B7(NKM); + Bs(BKM); + Bo(ENF); + & )
Y : Bagimli degisken
CO : Cari oran
Y/O : Yabanc1 kaynak/6zkaynak
FinK : Finansal kaldirag
FaalK : Faaliyet kaldiraci
DVDH : Duran varliklar devir hizi
AK : Aktif karlilig
NKM : Net kar marji
BKM : Briit kar marji
ENF : Enflasyon orani
€ : Hata terimi

4. BULGULAR VE YORUM

Calismanin bu kisminda analiz sonuglar1 ve bu analiz sonuglarina ait bulgular verilmis ve bu
bulgular yorumlanmistir.

Tablo 4 Firmalarin Z Skorlar:

Firma 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Air Berlin -0.1593 -1.7291 -0.6883 -3.8245 -5.1486 -8.0897 -10.766

Air France 2.3712 1.8312 1.5432 1.1908 0.2359 1.3460 2.1895 0.2116 -0.3157
All Nippon 0.1036 0.9114 3.3843 4.2166 4.0737 0.9991 1.2037 2.4640 2.4753
American 0.8381 -1.2302 -1.6750 -0.0384 | -0.4555 0.1474 0.1721 -0.3311 1.9923
Emirates 1.6081 0.2101 2.0328 2.3542 1.9656 1.9804 2.2608 0.8314 0.4178
Eva 1.1669 0.5861 0.6532 0.7118 0.1351 0.6437 0.7668 0.6441 0.8661
Garuda -0.3891 1.6829 0.5520 0.2058 -0.3513 0.1461 -0.1788 -2.6410 0.1821
Korean -0.8985 -1.3258 -2.4816 -0.9052 -0.2610 -0.9514 | -1.1854 | -0.2927 -0.6162
Lufthansa 2.6257 1.7264 1.5634 1.7355 0.4570 0.5927 0.8177 0.9928 0.2773
Monarch 4.1177 4.6179 2.0694 4.9205 -10.527 -5.5569 -14.132

Qantas 0.5906 0.6124 -0.2775 0.1184 -2.5522 -0.4539 -0.5019 -0.6199 -0.3270
Ryanair 3.8004 3.0144 3.4911 3.5057 2.9120 3.1084 3.3138 3.3411 2.9884
Singapore 3.5647 3.8191 4.6361 3.9434 3.5291 8.5713 | 10.3668 9.8369 | 12.5651
TAP -1.2101 -1.4168 -2.8352 -2.4552 -4.6897 -3.7025 -4.0060 -2.9546 -4.2726
Thai 0.8305 0.0069 0.8371 0.0410 -0.2742 -0.7104 | -0.5135 -1.1815 -1.6002
Turkish 2.6646 1.5472 1.5302 1.0872 1.2356 1.0265 0.6145 1.3133 1.2565
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Firmalarin Z” skorlarini gosteren tabloda firmalarin skorlarinin genel olarak istikrarl oldugu
sOylenebilir. Arastirma kapsaminda ¢aligma siirecinde iflas etmis 2 firma bulunmaktadir. Bunlar
Almanya merkezli Air Berlin ve Ingiltere merkezli Monarch firmalaridir. Air Berlin’in finansal yapist
2010 yilindan itibaren bozulmus ve nihai olarak 2016 yilinda iflas etmistir. Monarch’in ise 2014 yilinda
finansal olarak sikintili duruma diismiis bir sonraki y1l nispeten bir toparlanma olsa da 2016 yilinda iflas
etmis ve faaliyetlerini durdurmustur. 2014 yilinda Malezya Havayollari’na ait iki trajik olay sektorii

etkilemistir. Ozellikle Avrupa ve Asya merkezli firmalar bu olaylardan negatif olarak etkilenmistir.

Tablo 5 Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analizi

Cari Aktif/ Finansal Net Satislar Net Sat./ Ort. Ozk. NetKar/
Oran Ozsermaye Kaldirag Aktif DuranVarliklar
Z SKORU
Pearson Corr. ,227** | 107 -,191* ,035 ,088 ,275%*
Sig. (2-tailed) ,007 ,207 ,024 ,684 ,301 ,001
N 140 140 140 140 140 140
**, Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamli (Cift Kuyruk)
*. Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamli (Cift Kuyruk)

Korelasyon analizi sonucunda Z skorunun cari oran ve duran varlik devir hiz1 ile pozitif ve giiglii
anlamlilik diizeyinde, finansal kaldirag ile negatif anlaml1 bir iligkisi bulunmaktadir. Net satiglarin aktif
ve ortalama 6z sermayeye oraninin firma basarisi tizerinde etkili olmadigi sonucu ortaya ¢ikmustir.
Aktiflerin 6z sermayeye orani, satiglarin, aktiflere ve ortalama 6z kaynaklara orani analize gore firma

basarisi tizerinde etkili olmamaktadir.
Tablo 6 Regresyon Analizi Sonucu

Model Sonucu
Model R R Kare Diizeltilmis R Kare Standart Tahmin Hatasi
1 ,3802 ,145 ,106 1,64771

a. Aciklayicilar: (Constant), Ngt Kar/Duran Varliklar, Aktif/Oz sermaye, Cari Oran, Net
Satislar/Aktif, Net Satiglar/Ortalama Ozkaynaklar, Finansal Kaldirag

Regresyon analizi sonucunda modelin anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin
firma basaris1 tizerindeki etkisinin %10 oldugu sonucuna varilmistir. Degiskenler segilirken dogrusal
baglant1 sorununun olugmamasi amaciyla bagimh degisken ve bagimsiz degiskenlerle yogun iliski
icerisinde olan degiskenler modelden ¢ikarilmistir. Dogrusal regresyon sonucunun diisiik gerceklesmesi

bununla iliskin olarak beklenen diizeyin altinda gerceklesmistir.
5. SONUC

Finansal basarisizligin Olglilmesi firma ile iliskili olan paydaslar1 ilgilendiren bir durum
olmaktadir. Ozellikle bir firmaya yatirim yapacak birey ya da kuruluglarm bu firmalara ait i¢ ve dis

verilerle giiclii, zayif yonlerini, firsatlar1 ve tehditleri bilmeleri gerekmektedir. Bunun i¢in bir¢ok model
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gelistirilmistir. Altman Z skoru da bu modellerden birisidir. Caligmada Altman Z skoru bagimli degisken
olarak firmanin basarisinin 6l¢iildiigii bir oran olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda kisa vadeli
O0deme giicii, finansal kaldirag ve duran varlik karliligimin firma basarisimi etkiledigi sonucu ortaya
cikmistir. Bu sonuglar literatiirdeki caligmalar ile ortiismektedir. Regresyon analizi sonuglarina gore
bagimsiz degiskenlerin firma bagarisin1 6lgmekteki basarisi %10 civarindadir. Caligmanin analiz
kisminda sadece firmalar tarafindan yayinlanan finansal tablolar kullanilmigtir. Havayolu firmalari
birgok firma i¢i ve firma dig1 problemlerle karsi karsiya kalirlar. Dolayisiyla bu firmalarin basarisinin
Ol¢timiiniin dogru sonu¢ vermesi i¢in doluluk orani, politik istikrar turizm sektoriindeki talep durumu

gibi finansal tablo dig1 bazi faktorlerin de galigmalara dahil edilmesi gereklidir.
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