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OZET

Bu arastirmanin amact uluslararasi olgekte havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin finansal performansmnin
karsilastirmali olarak analiz edilmesidir. Bu amagla Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri, Asya-Pasifik ve Avrupa tlkelerindeki
menkul kiymet borsalarinda pay senetleri islem géren 64 havayolu yolcu tasimaciligi sirketinin 2016-2021 yillarina ait finansal
performansi oran analiziyle karsilagtirilmali olarak incelenmistir. Arastirma sonucunda havayolu sirketlerinin likidite
performansinin cari oran ve asit test orani itibariyle zayif, nakit oran itibariyle de yiiksek oldugu ve calisma sermayesinin
yeterli olmadigi saptanmistir. Finansal yap itibariyle sirketlerin yabanci kaynak agirlikly finanse oldugu, 6z kaynaklarinin
yetersiz oldugu ve bu baglamda finansal risklerinin yiiksek oldugu belirlenmistir. Faaliyet performansi agisindan sirketlerin
faaliyet oranlarinin érneklem, oran ve yiul baglanunda farkhiik gosterdigi tespit edilmistir. Karlilik performanst agisindan ise
sirketlerin genel olarak satis, 6z kaynak ve varlik karlilik oranlarimin diisiik oldugu saptannustir. Aragtirmada ayrica Covid-
19 salgiminmin havayolu sirketlerinin likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik performansini olduk¢a olumsuz bir gekilde
etkiledigi de gozlemlenmistir.
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Evaluation of Financial Performance of International Airline Passenger Transport
Companies with Ratio Analysis

ABSTRACT

The aim of this research is to analyze the financial performance of airline passenger transportation companies on an
international scale comparatively. For this purpose, the financial performance of 64 airline passenger transportation
companies whose stocks are traded on the stock exchanges in Turkey, the United States of America, Asia-Pacific and European
countries for the years 2016-2021 are analyzed in comparison with the ratio analysis. As a result of the research, it has been
determined that the liquidity performance of the airline companies is weak in terms of current ratio and acid test ratio, high in
terms of cash ratio and working capital is not sufficient. In terms of financial structure, it has been determined that the
companies are financed mostly by debt, their equity is insufficient and their financial risks are high in this context. In terms of
operational performance, it has been determined that the activity ratios of the companies differ in terms of sample, ratio and
year. In terms of profitability performance, it has been determined that the sales, equity and asset profitability ratios of the
companies are generally weak. It was also observed in the study that the Covid-19 outbreak had a very negative impact on the
liquidity, financial structure, operational and profitability performance of airline companies.
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1. GIRIS

Insanlik tarihi siiresince ulasim ve ulastirma sektorii, niifus hareketliligin artmasinda,
ticaretin ve ekonominin biiylimesinde, kiiltiirel gelismenin ve medeniyetin ilerlemesinde
oldukca 6nemli islevleri yerine getirmistir. Genel olarak ulasim, cografi bolgeler arasinda
kisilerin, tirlinlerin veya bilgilerin hareket etmesini saglayan bir sistem olarak tanimlanmaktadir
(Oziir, 2019: 26). Ulastirma sektorii ise bdlgesel kalkinmayi ve niifus hareketliligini arttirmast,
disa acilimi, toplumsal gelisimi ve turizm gelisimini olumlu yonde etkilemesi nedeniyle tlke
ekonomileri agisindan son derece stratejik bir sektor olarak kabul edilmektedir (Yiiksek vd.,
2012: 4). Ulastirma sektorii iginde dnemli bir paya sahip olan havayolu tasimacilig: sirketleri,
insanlarin ve trlnlerin bulunduklar1 konumdan baska konumlara tasinabilmesini havayolu
araglar kullanarak saglayan sirketlerdir (Battal, 2018: 97). Diinya ekonomisinde énemli bir
konuma sahip olan havayolu yolcu tasimacilig1 sektorii yillar boyunca savaglar, dogal afetler,
salgin hastaliklar, ekonomik-finansal krizler ve terdr saldirilari gibi sorunlarla karsilasmaktadir
(Morrell, 2021: 2). Bu tiir sorunlarla karsilagsa bile sektér uzun vadede biylmesini devam
ettirmektedir. Havayolu yolcu tasimaciligi sektoriiniin biiyiimesini kiiresellesme, diinyadaki
ticaret hacminin artmasi, ekonomik gelisme, turizm sektoriiniin biiylimesi, niifus sayisindaki
biiyiime, havayolu ulasimindaki hizli ve konforlu yolculuk gibi faktorler etkilemektedir (Kaya,
2016: 4).

Havayolu yolcu tagimaciligir sektorii, ekonomik ve sosyal degerleri destekleyen
yenilikci bir sektdrdir. Sektdr ayn1 zamanda kiiresel ticaret ve turizm i¢in gereksinim duyulan
diinya capinda hizli ulasim agin1 saglamaktadir. Bu durum o6zellikle gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiylimeyi hizlandirarak yasam standartlarinin yiikselmesine ve yoksullugun
azalmasina olanak saglamaktadir (Prissia ve Daryanto, 2019: 10). Bu dogrultuda, havayolu
tasimaciligi iktisadi gelisme agisindan katma degeri yiiksek olan bir sektordiir. Klresel olarak
havayolu tagimaciliginin dogrudan ve dolayli ekonomik etkisinin yaklagik 3,5 trilyon dolar
oldugu ve bu saymin diinya gayri safi yurti¢i hasilasinin %4,1'ine denk geldigi belirtilmektedir.
Havayolu tasimaciliginin bir diger ekonomik faydasi ise istihdam yaratmasidir. Havayolu
tasimaciligr sektoriiniin dogrudan ve dolayli olarak yaklasik 87,7 milyon kisiye istihdam
yarattig1 ifade edilmektedir (ATAG, 2020: 10).

Havayolu tasimaciligi, kiiresel ekonomik parametrelerle dogrudan bagimli bir
sektordiir. Bu dogrultuda, diinyadaki tiim ekonomik, siyasi ve finansal krizler ile teror, savas
ve salgin hastaliklar havayolu tasimacilik sektoriinii olumsuz etkilemektedir (Yildirim ve
Talebi, 2017: 90). 11 Eyliil 2001 terdr saldirilari, 2003 Sars viriisii, 2003 Irak Savasi ve 2008
kiresel finansal kriz sureclerinde sektorel bliylme (zerinde daralma ve duraklama dénemleri
yaganmigstir (Cento, 2008: 3). Fakat havayolu tasimacilik sektoriiniin faaliyetlerini neredeyse
durma noktasina getirecek Covid-19 salgini gibi bir kriz yasanmamustir. 2019 yilinin sonunda
Cin Halk Cumbhuriyeti’'nde ortaya ¢ikip biitiin diinyaya yayilan salginla birlikte Ulkeler bu
sorunun oOnlne gecebilmek icin ilk olarak hem yurtici hem de yurtdisi ugak seferlerini
durdurmuglardir (Duran ve Acar, 2020: 57). Dolayisiyla Covid-19 salgini ile havayolu
tasimaciligr sektorii, kisitlama, yasak ve havayolu miisterileri talebindeki daralmalar
baglaminda bu salgindan en ¢ok etkilenen sektdrlerden biri olmustur (Akca, 2020: 47). Salgina
ilaveten yasanan Rusya-Ukrayna savasi, Cin Halk Cumhuriyeti’nin disa yonelik lretimi
durdurmasi ve kapanma karar1 neticesinde diinya ekonomisinde tedarik sorununun biiylimesi
ve enflasyonist baskinin artmasiyla gelecek donemlerde de kiresel diizeyde siyasi ve ekonomik
sorunlarin biiyiiyecegi diisliniilmektedir. Bu baglamda 6zellikle havayolu yolcu tagimaciligt
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sektorundeki sirketler, giiniimiizde yasanan ve gelecekte yasanabilecek her tiirlii ekonomik ve
finansal krizden daha az etkilenmek igin finansal analiz, planlama ve denetim islevlerine, nakit
akig yonetimine, kur, likidite ve faiz risklerini kontrol etmeye daha fazla 6nem vermek
durumundadirlar.

Bu arastirmanin temel amaci, kiiresel olarak havayolu yolcu tasimacili1 sirketlerinin
finansal performansinin, oran analizi ile degerlendirilmesidir. Bu kapsamda Tiirkiye, Amerika
Birlesik Devletleri (ABD), Avrupa ve Asya Pasifik ulkelerindeki menkul kiymet borsalarina
kote havayolu sirketlerinin likidite, finansal yap1, faaliyet ve karlilik oranlar1 2016-2021 yillar
baglaminda hesaplanip ortalamalar1 alinarak karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Bu
kapsamda arastirma alt1 boliimden olusmaktadir. Girig boliimiinden sonra ikinci boliimde
konuyla ilgili daha &nce gergeklestirilmis arastirmalar 6zetlenmektedir. Uclincli bolimde
arastirmada kullanilan veri kaynaklar1 ve uygulanan analiz yontemi agiklanmistir. Dordiincii
boliimde analiz neticesinde elde edilen bulgular agiklanmistir. Son boliimde ise sonug basligi
altinda arastirmanin sonuglari ve elde edilen sonuglar baglaminda sektérdeki karar alicilara ve
gelecek aragtirmalar i¢in sunulan Onerilere yer verilmistir.

2. LITERATUR

Havayolu yolcu tagimaciligi sektorii ile ilgili literatiir genel olarak incelendiginde
sektére yonelik finansal performansi O6lgmeye yonelik arastirmalarin son yillarda artig
gosterdigi saptanmistir. Gergeklestirilen arastirmalarda havayolu sirketlerinin basta sermaye
yapist kararlarinin, likidite, mali yapi, faaliyet ve borsa performans diizeylerinin, kaldirag
diizeylerinin, yatirim ve finansman tercihlerini yaparken nelere dikkat ettiklerinin ve karlilik ile
firma degeri performanslarinin incelendigi belirlenmistir. Yine son donemde kiiresel olarak
yasanan Covid-19 salgminin havayolu sektdriine ve havayolu sirketlerinin finansal
performansina etkisini incelemeye yoOnelik arastirmalarin gergeklestirildigi gézlemlenmistir.
Bu bolimde s6z konusu arastirmalardan 6nemli gorulenleri 6zetlenmeye galisilmistir.

Guzhva ve Pagiavlas (2003), havayolu sirketlerinin 1977-2000 yillarina iliskin
borg/aktif oranini degerlendirmislerdir. Arastirma sonucunda havayolu sirketlerinin sermaye
yapilarinda daha ¢ok uzun vadeli bor¢ kullandiklar1 goriilmiistiir. Arastirma sonuglarindan biri
de aktif karlilig1 azalan sirketlerin artan bor¢ kullanimlar1 nedeniyle sermaye yapilarinin riskli
hale gelmesidir.

Capobiance ve Fernandes (2004), 1993-1997 yillari arasinda 52 uluslararasi havayolu
sirketinin 0z sermayesinin toplam kaynaklara oraninin 0,4 seviyesinde oldugunu
belirlemislerdir. Analiz edilen sirketlerin biiyliik ¢ogunlugunun kaynaklarinda bor¢ oranini
azaltarak 6z sermayelerini arttirmaya calistiklar1 da saptanmistir.

Flouris ve Walker (2005), Westjet ve Air Canada’nin 1999-2004 yillarina iliskin
finansal performansini oran analizi yontemi kullanarak degerlendirmislerdir. Calisma
sonucunda, krizlerin havayolu sirketlerinin pay senedi fiyatlarini diisiirdiigii ve risklerini
yiikselttigi gézlemlenmistir. Ote yandan, krizler nedeniyle Air Canada sirketinin gelirlerinin,
likidite ve karlilik oranlarmin diisiik seviyelerde oldugu, faiz kargilama oranlarinin ¢ok diisiik
seviyelerde gergeklestigi ve bu dogrultuda 2003 yilinda iflas ettigi gozlemlenmistir.
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Kim ve Ayoun (2005), 1997-2001 yillar1 arasinda agirlama endiistrisinde faaliyet
gosteren konaklama, restoran, havayolu ve eglence sektorlerinin finansal performansini oran
analizi kullanarak incelemislerdir. Arastirma sonucunda havayolu sektoriiniin likidite
seviyesinin ve toplam varlik biiyiikliigiiniin diger sektorlere kiyasla daha yiiksek oldugu
gbzlemlenmistir.

Omiirbek ve Kinay (2013), Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet g6steren bir havayolu
yolcu tagimaciligi sirketi ile Frankurt Menkul Kiymet Borsasi’nda faaliyet gosteren bir
havayolu yolcu tasimacilifi sirketinin 2012 yilina ait finansal performanslarimi, TOPSIS
yontemiyle degerlendirmeye ¢aligmislardir. Analiz neticesinde, BIST de islem goren sirketin
faaliyet karliligi, net karlilik, 6z kaynak karliligi, finansal kaldirag ve nakit oran degerlerinin
daha yiiksek gerceklesmesi nedeniyle daha basarili oldugu sonucu elde edilmistir.

Boru (2014), Etiyopya Havayollari’'nin 2009-2012 yillarmma iliskin  karlilik
performansini rakipleriyle karsilastirmistir. Calisma sonucunda net kar marj, aktif karlilig, 6z
kaynak karlilig1 oranlar1 agisindan Etiyopya Havayollari’nin rakiplerinden daha iyi bir karlilik
performansi gosterdigi gdzlemlenmistir.

Stepanyan (2014), ABD’de en blyik 8 havayolu sirketinin 2007-2012 yillarina iliskin
finansal performansin1 oran analiziyle incelemistir. Arastirma sonucunda, havayolu
sirketlerinin negatif veya ¢ok diisiik calisma sermayesi ile faaliyetlerine devam ettikleri
gdzlemlenmistir. Ote yandan, havayolu sirketlerinin karlilik oranlarmin ekonomik kriz, jet
yakiti fiyatlar1 ve hava yolculugu talebinin azalmasi nedeniyle olumsuz -etkilendigi
saptanmuistir.

Dao (2016), Finnair ve Iskandinav Havayollari’nin 2004-2014 yillarina iliskin finansal
performansini oran analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda, her iki sirketin de finansal ve
ekonomik kosullardan etkilendigi ve bu nedenle kisa vadeli bor¢larim1 6demede giigliik
cektikleri ve karlilik sorunlari ile karsilastiklar: gozlemlenmistir.

Giimiis ve Bolel (2017), 2010-2015 yillar1 arasinda BIST de islem g&ren iki havayolu
sirketinin finansal performansini oran analiziyle degerlendirmislerdir. Caligma sonucunda iKi
sirketin de finansman yapisi oranlarinda sorun yasadiklar1 buna karsin likidite, faaliyet ve
karlilik oranlarinda ise oldukg¢a basarili olduklari belirlenmistir.

Onal, Mat ve Eroglu (2018), ¢alismalarinda 2012-2016 yillar1 arasinda BIST’de islem
goren havayolu sirketleri ile Avrupa Havayolu Sirketleri Birligi’ne iiye olan sirketlerin karlilik
performansini incelemislerdir. Calisma sonucunda, Avrupa’daki sirketlerin karlilik oranlari
ortalamasinin 2015 ve 2016 yillarinda artis yasadigi, Tiirkiye’deki sirketlerin karlilik
ortalamalarinin ise 2016 yilinda diisiis yasadigi gézlemlenmistir. Genel olarak dalgalanmalar
yasansa da Tiirkiye’deki sirket ortalamasinin karlilik acisindan Avrupa sirket ortalamasina gore
daha yuksek oldugu saptanmustir.

Ozgelik (2018), Tiirkiye, Avrupa, Latin Amerika, Orta Dogu, Asya-Pasifik ve Afrika
boélgesinde faaliyet gosteren 20 uluslararasi havayolu sirketinin 2011-2017 yillarina iliskin
likidite performansini analiz etmistir. Caligma sonucunda, ortalama olarak cari oranin 0,75 ve
asit test oranmin 0,69 gerceklestigi ve bu baglamda havayolu sirketlerinin kisa vadeli
yukimliltklerini yerine getirmede giigliik ¢ekecegi gdzlemlenmistir. Ote yandan, analizde yer

90



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2023 (98): 87-108

alan havayolu sirketlerinin nakit oraninin 0,42 gerceklestigi ve finans literatiiriinde belirlenen
orandan yiiksek oldugu belirlenmistir.

Kizil ve Aslan (2019), calismalarinda 2013-2017 yillar1 arasinda BIST de islem géren
havayolu tagimacilig1 sirketlerini oran analizi yontemi ile karsilagtirmiglardir. Arastirma
sonucunda, Pegasus Hava Yollari’nin likidite oranlari, net ¢caligma sermayesi ve bor¢ 6deme
giictiniin Tirk Hava Yollari’ndan daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Sirketlerin karlilik
oranlarinin birbirine yakin gergeklestigi ve dalgalanma yasandigi saptanmistir. Arastirmada
sirketlerin bor¢luluk oranlarinin ise yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

Keles ve Ozulucan (2020), BIST de islem géren havayolu sirketlerinin 2018 yilna ait
finansal performansini oran analizi yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Calisma sonucunda,
Pegasus Hava Yollar1 Sirketi’nin likidite oranlar1 ve faaliyet oranlarinin Tiirk Hava Yollar
Sirketi’ne gore daha yiiksek oldugu fakat her iki sirketin de mali yap1 oranlar1 ve karlilik
oranlarinin birbirine yakin performans gosterdikleri belirlenmistir.

Aman ve Altass (2021), Kuzey Amerika, Avrupa, Asya-Pasifik, Orta Dogu, Latin
Amerika ve Afrika bolgelerinde yer alan havayolu sirketlerinin finansal performansini Covid-
19 salgimi Oncesi ve sonrasi olarak analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, Covid-19 dénemi
oncesinde sadece Afrika bolgesinde bulunan havayolu sirketlerinin performansi kotii iken
Covid-19 déneminde tiim bolgelerdeki havayolu sirketlerinin gelir, faaliyet kar1, net kar ve 6z
kaynak karliliginda diisiis yagandig1 saptanmustir.

Calis, Kiictikgergerli ve Atilgan Saridogan (2021), Covid-19 salgininin Tiirk Hava
Yollar’nin finansal performansina etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda, Tiirk Hava
Yollart’nin satiglarinin ve karliliklarinin biiyiik 6l¢iide etkilenerek diisiis yasadigi, finansal yap1
oranlarinin ise bu siirecgte ¢ok fazla etkilenmedigi saptanmistir.

Erduru (2021), Covid-19 salgminin Tirkiye’deki karayolu, denizyolu ve havayolu
ulagtirma sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performansina etkisini DuPont
analiziyle 6lgmiistiir. Calisma sonucunda, Covid-19 salgininin tim sektérlerin aktif ve 6z
kaynak karliligint olumsuz yonde etkiledigi ve en fazla olumsuz etkilenen sektorin ise
havayolu sektorii oldugu saptanmaistir.

Beyazgil, Ocek ve Karadeniz (2022), Covid-19 salgminin Tiirkiye’deki karayolu,
denizyolu ve havayolu yolcu tagimaciligi sektorlerinin likidite ve finansal basarisizlik riskine
olan etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda, Covid-19 salgminin tiim sektorlerin likidite
ve finansal basarisizlik riskini yiikselttigi saptanmistir. Ayrica, tiim sektorler arasinda Covid-
19 salginindan en fazla olumsuz etkilenen sektdriin havayolu sektorii oldugu gézlemlenmistir.

Temel (2022), Covid-19 salgmin BIST’de islem géren havayolu sirketlerine olan
etkisini aragtirmak amaciyla 2019-2020 yilina iligkin verilerini oran analizi yontemi ile
incelemistir. Calisma sonucunda, Covid-19 salginin havayolu sirketlerinin likidite, finansal
yapi, faaliyet ve karlilik oranlarini tizerinde olumsuz bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir.

Havayolu sektoriinde finansal analiz veya finansal performansi 6lgmeye yonelik yapilan
literatiir taramasi neticesinde gergeklestirilen arastirmalarin son yillarda artis gosterdigi
saptanmistir. Bu arastirmalarda uluslararas1 diizeyde karsilastirmali arastirmalarin kisith
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oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla bu arastirmanin havayolu yolcu tagimacilig sirketlerinin
finansal performansini 2016-2021 yillar1 baglaminda Covid-19 salgin siirecini de dikkate alarak
uluslararas1 karsilastirmali olarak ortaya koymasi agisindan literatlire katki saglayacagi iimit
edilmektedir.

3. VERIi VE YONTEM
3.1. Veri Kaynaklar:

Bu aragtirmanin temel amaci, uluslararasi havayolu yolcu tagimaciligr sirketlerinin
finansal performansinin degerlendirilmesidir. Arastirmada ayrica Covid-19 salgininin havayolu
sirketlerinin finansal performansina olan etkisi de incelenmeye calisilmigtir. Bu kapsamda
Tiirkiye, Avrupa iilkeleri, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Asya-Pasifik tlkelerinde
bulunan menkul kiymet piyasalarinda islem goren ve verilerine saglikli bir sekilde ulasilan 64
havayolu sirketinin 2016-2021 yillarina ait finansal durum tablolar1 ve kapsamli kar zarar
tablolar tizerinde oran analizi gergeklestirilmistir. Analiz kapsamindaki 64 adet havayolu yolcu
tasimaciligi sirketinin isimleri tlkeleriyle birlikte Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablol. Analiz Kapsamindaki Havayolu Yolcu Tasimaciligr Sirketleri

Bélge/Ulke |

2
o

Sirket Adi

Tark Hava Yollar

TURKIYE

Pegasus Hava Yollari

Air Canada

Alaska Air Group

Allegiant Travel Company

American Airlines Group

AZUL SA

Chorus Aviation

Controladora Vuela ADR

Copa Holdings

AMERIKA BIiRLESiK DEVLETLERI (ABD) Exchange Income

Gol Linhas Aeres Inteligentes

H

Hawaiian Holdings

Jetblue Airways Corporation

LATAM Airlines Group
MESA Air Group Inc

Skywest

Southwest Airlines

Spirit Airlines

N rlUellerllellerellellrllrllr]le

United Airlines Holdings

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
| Delta Airlines
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

ASYA-PASIFiK || | Air China

N
N
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E

I Cathay Pacific Airways

| International Consolidated Airlines Group

24 China Eastern Airlines
II' | China Express Airlines |
¢IN HA.LK . | China Southern Airlines |

CUMHURIYETI
I Juneyao Airlines I
| Shandong Airlines |

29 Spring Airlines
| |

31 Asiana Airline Company
o | | |
=] GOnev kore | |
| |
s | | |
| |
.. I Inter Globe Aviation I

HINDISTAN
| |
I Ana Holdings I
JAPONYA [ Japan Airlines Co Ltd |
| |
I KUVEYT " Jazeera Airways I
[ wmaezva || Air Asia Bhd |
I SINGAPUR Il Singapore Airlines I

45 Asia Aviation Public Company 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
IZ' | Mainfreight |
[ rinanDiva ] Finnair |
[ 55 ] AVRUPA | FRANSA [ Air France |
| |
” | |
INGILTERE
[ ss 1] |
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| 59 | | " Wizz Air Holdings |
[ iRLANDA [ Ryanair Holdings |
| ISVEC [ Scandinavian Airlines |
I NORVEC " Norwegian Air Shuttle I
[ RUSYA [ Aeroflot |
[ ea | [ vunanistan || Aegean Airlines |

Tablo 1 incelendiginde, Tiirkiye’den 2 havayolu sirketi, Amerika Birlesik
Devletleri’nden (ABD) 19 havayolu sirketi, Asya-Pasifik’te 10 iilkeden 30 havayolu sirketi ve
Avrupa’da 9 iilkeden 13 havayolu sirketi olmak tizere toplamda 64 sirketin arastirmanin analiz
orneklemini olusturdugu goriilmektedir. Analiz siirecinde sirketlerin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari’na gore hazirlanmis yillik finansal durum tablolar1 ve ayrintili kar zarar
tablolar1 internet ortamindan elde edilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de halka agik havayolu
sirketlerinin 2016-2021 yillarina iligkin finansal tablolarina Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) internet sitesinden (www.kap.org.tr) ulasilmistir. 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) ve
sirketlerin kendi internet siteleri gibi ikincil kaynaklardan elde edilmistir.

3.2. Analiz YOontemi

Arastirmanin amaglart dogrultusunda sirketlerin 2016-2021 yillar1 arasindaki yillik
temel finansal tablolar1 iizerinde oran analizi gerceklestirilmistir. Oran analizi, finansal
tablolarda yer alan ve finansal olarak anlamli iliski icerinde bulunan hesap kalemlerinin
birbirlerine oranlayarak sirketin ham verilerini islenmeye uygun bir duruma getirmekte ve
kalemler arasindaki nispi iliskileri belirleyerek yorumlanmasina olanak saglamaktadir. Bu
iligkiler, yillar itibariyla da karsilagtirildigit zaman sirketin finansal performansinin
belirlenmesine ve gelecege yonelik planlamalara katki saglamasma yardimci olmaktadir.
Dolayistyla, sirketin uzun vadeli hedeflerini belirlerken yararlandigi oran analizi, tiim
paydaslara daha saglikli bir bilgilendirme sunmaktadir (Giindogdu, 2021: 133). Oran analizinde
hesaplanan finansal oranlar kullanim amaglari ve anlamlarma goére farkli smiflara
ayrilmaktadir. Bu oranlarin siiflandirilmasi amaca uygun olarak gelistirilmis olup likidite,
finansal yapi, faaliyet, karlililk ve borsa performans oranlar1 seklinde bes kategoride
toplanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 51). Bu arastirmada oran analizi kapsaminda
sitketlerin likidite oranlari, finansal yapi oranlari, faaliyet oranlari ve karlilik oranlar
hesaplanmis ve ortalamasi alinarak uluslararasi bir performans karsilastirmasi yapilmistir.
Sirketlerin borsa verilerine saglikli olarak ulagilamadigi i¢in borsa performans oranlar
hesaplanamamustir.

Likidite oranlar1, donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki oransal
iliskileri tespit ederek, sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii ve calisma sermayesi
yeterliligini 6l¢gmek amaciyla hesaplanmaktadir (Izzalqurny vd., 2019: 36). Likidite oranlar1
sayesinde sirketlerin likidite riski degerlendirilebilmektedir (Meydan vd., 2016: 152). Analiz
stirecinde havayolu yolcu tasimacilig1 sirketlerinin tarafimizca hesaplanan likidite oranlarinin
isimleri ve hesaplanma amaci ile formiilleri Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Analizde Hesaplanan Likidite Oranlar1

Oranlar Hesaplanig Sekli Hesaplanma Amaci

Doénen Varliklar / Kisa Vadeli | Sirketlerin dénen varliklari ile kisa stireli borglarini 6deme

CariOran |y banc Kaynaklar guclinG dlgmek.

Asit Test | (Donen Varliklar -Stoklar) / Kisa | Sirketlerin stoklarini satisa dénisttiremedikleri durumda kisa

Orani Vadeli Yabanci Kaynaklar vadeli borglarini ne él¢lide 6deyebilecegini 6lgmek.
Nakit (Hazir Degerler + Menkul | Sirketlerin stoklarini satisa donistiremedikleri ve alacaklarini
Oran Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci | tahsil edemedikleri durumda en likit varlklari ile kisa streli

Kaynaklar borg¢larini 6deyebilme gliclini 6lgmek.

Kaynak: (Aksoy ve Yal¢iner, 2013: 202; Britton ve Waterston, 2006: 203; Daryanto ve Nurfadilah, 2018: 13).

Finansal yap1 analizinde hesaplanan oranlar, sirketin faaliyetleri sonucunda zarar
etmesi, varliklarinin degerinin azalmasi veya gelece§e yonelik tahmini nakit akiminin
gerceklesmemesi  durumunda, s6z konusu sirketin ylkimliliiklerini  yerine getirip
getiremeyecegi hakkinda 6nemli bilgiler saglamaktadir (Akgii¢, 2017: 552). Analiz siirecinde
sirketlerin tarafimizca hesaplanan finansal yap1 oranlarinin isimleri ve hesaplanma amaci ile
formiilleri Tablo 3°de sunulmaktadir.

Tablo 3. Analizde Hesaplanan Finansal Yap1 Oranlari

Oranlar Hesaplanig Sekli Hesaplanma Amaci
Finansal Kaldirag Yabanci Kaynaklar / | Sirketin aktiflerinin finansmaninda kullandigi yabanci
Orani Toplam Kaynak (Aktif) | kaynagin agirligini 6lgmek.
Oz Kaynagin Toplam | Oz Kaynak / Toplam | Sirket sahiplerinin sirket varliklarinin ne kadarini
Kaynaga Orani Kaynak finanse ettigini 6lgmek.
Kisa Vadeli  Yabanci

KVYK /  Toplam | Toplam bor¢ icindeki kisa vadeli borglarin payini

Kaynaklarin Yabanai |\ ona Kaynak hesaplamak.

Kaynak Toplamina Orani

Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Yabanci
Kaynak Toplamina Orani

UVYK /  Toplam | Toplam borgicinde yer alan uzun vadeli borglarin payini
Yabanci Kaynak hesaplamak.

Kaynak: (iskenderoglu vd., 2015: 89; Karadeniz ve Beyaz, 2018: 645; Karadeniz ve Kahilogullari, 2015: 537).

Faaliyet oranlari, sirketlerin sahip oldugu varliklarini faaliyetlerinde ne derece etkin
kullandigini 6lgen oranlardir (Brigham ve Houston, 2014: 102; Kim ve Lm, 2017: 4). Faaliyet
oranlarinin  sagladigr bilgiler 1s18inda sirket faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligi
Olgiilebilmektedir. Analiz siirecinde sirketlerin tarafimizca hesaplanan faaliyet oranlarmnin
isimleri ve hesaplanma amaci ile formiilleri Tablo 4’de sunulmaktadir.
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Tablo 4. Analizde Hesaplanan Faaliyet Oranlari

Oranlar Hesaplanig Sekli Hesaplanma Amaci

Satiglarin  Maliyeti / Stok | Stoklarin yil icinde kag¢ defa satisa cevrildigini

Stok Devir H
ok Devir Hizi Miktari hesaplamak.

Satiglar / Kisa Vadeli Ticari | Ticari alacaklarin yil icinde kag defa tahsil edildigini

Alacak Devir Hizi Alacaklar Olgmek.

Sirketin faaliyetlerini stiirdirmek icin yaptigi maddi
yatirnmlar ile satis hacimlerinin ne kadar
blyldigini 6lgmek.

Maddi Duran Varlik | Net Satislar / Maddi Duran
Devir Hizi Varliklar

Sirketin sahip oldugu 6z kaynaginin etkinligini
olgmek.
Aktif Devir Hizi Net Satiglar / Toplam Aktifler | Sirketin varlik kullanimi etkinligini 6lgmek

Oz Kaynak Devir Hizi Net Satislar / Oz Kaynak

Kaynak: (Karadeniz vd.., 2015: 21; Kim ve Lm, 2017: 7).

Karlilik oranlar1 ise sirketin sahip oldugu varliklarin, 6z kaynagin ve yabanci
kaynaklarin ne derece verimli kullanildigin1 ve satislar1 {izerinden ne ol¢iide karli ¢alisip
calismadigini gostermektedir (Aslan, 2018: 353). Buna ek olarak, sirket yoneticilerinin sirketin
performansinin ne 6lgiide iyi oldugunu degerlendirebilmesi agisindan 6nem arz eden oranlardir
(Karapmar ve Zaif, 2018: 310). Analiz siirecinde havayolu yolcu tagimacilig1 sirketlerinin
tarafimizca hesaplanan karlilik oranlariin isimleri ve hesaplanma amaci ile formulleri Tablo
5’de sunulmaktadir.

Tablo 5. Analizde Hesaplanan Karlilik Oranlari

Oranlar Hesaplanig Sekli Hesaplanma Amaci
(074 Kvaynak Net Kar/Oz Kaynak Si.rke.ti.n s.ahip‘\./eya sahiplerind?n saglanan sermayenin
Karhhg bir birimine diisen kar oranini 6lgmek.
Aktif
Karlllllél Net Kar/Toplam Aktifler Varliklarin kar yaratma kapasitesini 6lgmek.
Net ' Kar Net Kar/Net Satislar Sirketin.b?r. t?.ir birim satisindan sonra ne kadar net kar
Mariji elde ettigini 6lgmek.

Kaynak: (Akgig, 2017: 594-597; McCrary, 2010: 89).

4. BULGULAR

Bu béliimde havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar arasindaki oran analizi bulgular
likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlarina yonelik olarak alt
bagliklar halinde sunulmaktadir.

4.1. Likidite Oranlarma Yo6nelik Bulgular

Havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki likidite performansi, likidite
oranlart hesaplanip ortalamalari alinarak ve alt 6rneklemler baglaminda karsilastirilarak
yorumlanmustir. Tablo 6’da s6z konusu bulgular sunulmaktadir.
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Tablo 6. Havayolu Sirketlerinin Likidite Oran Ortalamalarina iliskin Bulgular

Tarkiye 2016-2021

@ Sirk)el: ) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas:
Cari Oran 1,11 1,26 1,06 1,04 0,75 0,87 1,01
Asit Test Oram 1,07 1,23 1,03 1,01 0,72 0,84 0,98
Nakit Orani 0,54 0,78 0,60 0,65 0,43 0,50 0,58

ABD 2016-2021

(19 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamasi
Cari Oran 0,91 0,91 0,82 0,79 1,08 1,01 0,92
Asit Test Oram 0,81 0,82 0,72 0,70 0,99 0,93 0,82
Nakit Orani 0,54 0,53 0,47 0,44 0,76 0,79 0,59

Asya-Pasifik 2016-2021

(336 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamasi
Cari Oran 0,99 1,01 1,02 0,88 0,80 0,88 0,93
Asit Test Oram 0,95 0,96 0,98 0,84 0,77 0,84 0,89
Nakit Orani 0,59 0,64 0,60 0,52 0,50 0,57 0,57

Avrupa 2016-2021

a3 Sirie £ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamasi
Cari Oran 1,08 1,13 1,00 0,96 0,90 1,12 1,03
Asit Test Oram 1,04 1,08 0,97 0,93 0,87 1,10 1,00
Nakit Orani 0,66 0,70 0,63 0,57 0,61 0,82 0,67

Tablo 6’da goriildiigii lizere analiz kapsamindaki dort alt 6rneklemdeki (TUrkiye, ABD,
Asya-Pasifik ve Avrupa) havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillarina iliskin cari oran ortalamasi
hem yillik hem de genel olarak finans literatiiriinde kabul géren standart olan 1,5-2’nin
altindadir. Avrupa ve Tiirkiye disinda diger iki 6rneklemdeki havayolu sirketlerinde 2016-2021
yillar1 arasindaki cari oran ortalamalarinin 1’in altinda gergeklesmesi dogrultusunda genellikle
net calisma sermayesinin negatif oldugunu sdylemek miimkiindiir. Cari oran a¢isindan en
yiikksek performansi Avrupa sirketleri gosterirken en diisiik performanst ABD sirketleri
gostermistir. Bu baglamda cari oran agisindan genel olarak analiz kapsamindaki havayolu
sirketlerinin ¢aligma sermayesi yetersizliginin oldugu diisiiniilmektedir.

Asit test orani acisindan yalmizca Turkiye ve Avrupa orneklemindeki havayolu
sirketlerinin asit test oraninin alti yillik ortalamasinin finans literatiiriinde kabul goren 1
seviyesinde ya da bu seviyeye yakin gergeklestigi buna karsin ABD ve Asya-Pasifik
orneklemlerinde ise diisiik oldugu saptanmigtir. Bu baglamda 6zellikle ABD ve Asya-Pasifik
orneklemlerindeki havayolu sirketlerinin ortalama olarak kisa vadeli bor¢ 6deme giiclerinin
stoklara bagimli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tiim orneklemlerde faaliyet gdsteren havayolu sirketlerinin altt yillik nakit orani
ortalama degerlerinin ise finans literatiiriinde kabul goren standart deger olan 0,20’nin (izerinde
oldugu gozlemlenmistir. Dolayisiyla dort 6rneklemdeki havayolu sirketlerinin nakit ve nakit
benzeri varlik diizeyine 6nem verdikleri ve cari oran ile asit test orani agisindan zayif olan
likidite durumlarimi giiglendirme egiliminde olduklar1 sOylenebilir. Genel olarak analiz
kapsamindaki havayolu sirketlerinin nakit ve nakit benzeri varliklara yatirim yaparak vadesi
gelen ylkiimliiliiklerini karsilamaya ¢alistiklar1 diistintilmektedir.
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Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin likidite performansina etkisi incelendiginde
2020 yilinda dort orneklem igerisinde ABD’deki havayolu sirketlerinin tiim likidite orani
ortalamalarinin yiikseldigi, buna karsin Turkiye ve Asya-Pasifik drneklemlerindeki havayolu
sirketlerinin tiim likidite oranlarinin diisme egilimi gosterdigi gozlemlenmistir. Avrupa
orneklemlerindeki havayolu sirketlerinin ise cari ve asit-test oran ortalamalarinda diisiis
yasanirken nakitte kalmayi tercih ettikleri ve bu baglamda nakit oraninin yiikseldigi
belirlenmistir. Dolayisiyla, salginin 2020 yilinda Tirkiye, Asya-Pasifik ve Avrupa’daki
havayolu sirketlerinin zaten riskli olan likidite durumlarini daha da olumsuz etkiledigi
sOylenebilir. 2021 yilinda ise Tiirkiye, Asya-Pasifik ve Avrupa’daki havayolu sirketlerinin
likidite oranlarmin yiikseldigi, ABD Ornekleminde ise cari ve asit-test oraninda diisiis
yasanirken nakit oranmnin yiikseldigi gozlemlenmistir. Bu baglamda 2021 yilinda ABD
disindaki 6rneklemlerdeki havayolu sirketleri lizerinde salginin likidite riski {izerinde yarattigi
olumsuz etkinin azaldigin1 ve bu 6rneklemlerdeki sirketlerin likidite yonetimine biraz daha
onem verdiklerini séylemek mumkundr.

4.2. Finansal Yap1 Oranlarina Yonelik Bulgular

Analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki finansal yap1
performansi, finansal yap1 oranlart hesaplanarak ortalamalari alinip alt 6rneklemler baglaminda
karsilastirilarak yorumlanmistir. Tablo 7°de s6z konusu bulgular alt 6rneklemler itibariyle
sunulmaktadir.

Tablo 7. Havayolu Sirketlerinin Finansal Yap1 Oran Ortalamalarina Iliskin Bulgular

Turkiye 2016-2021

Q Sirk)(lat) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas
Yabanci Kaynak / Toplam Aktif 0,72 0,70 0,72 0,74 0,80 0,81 0,75
Oz Kaynak / Toplam Kaynak 0,28 0,30 0,28 0,26 0,20 0,19 0,25
K. V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,30 0,33 0,36 0,32 0,30 0,31 0,32
U.V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,70 0,67 0,65 0,69 0,70 0,69 0,68

ABD 2016-2021

(19 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamasi
Yabanci Kaynak / Toplam Aktif 0,77 0,75 0,80 0,81 0,96 1,00 0,85
Oz Kaynak / Toplam Kaynak 0,23 0,25 0,20 0,19 0,04 0,00 0,15
K. V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplam1 0,35 0,37 0,32 0,32 0,27 0,29 0,32
U.V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,65 0,63 0,68 0,68 0,73 0,71 0,68

Asya-Pasifik 2016-2021

(3)6 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas
Yabanci Kaynak / Toplam Aktif 0,68 0,65 0,63 0,72 0,80 0,83 0,72
Oz Kaynak / Toplam Kaynak 0,32 0,35 0,37 0,28 0,20 0,17 0,28
K.\V.Y.K./ Yabanci Kaynak Toplam 0,52 0,52 0,53 0,43 0,42 0,39 0,47
U.V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,48 0,48 0,47 0,57 0,58 0,61 0,53

Avrupa 2016-2021

a3 Siriet) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas
Yabanci Kaynak / Toplam Aktif 0,73 0,71 0,74 0,78 0,89 0,86 0,79
Oz Kaynak / Toplam Kaynak 0,27 0,29 0,26 0,22 0,11 0,14 0,21
K. V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,54 0,55 0,51 0,45 0,44 0,37 0,48
U.V.Y K./ Yabanci Kaynak Toplami 0,46 0,45 0,49 0,55 0,56 0,63 0,52
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Tablo 7 incelendiginde analiz kapsamindaki dort 6rneklemdeki havayolu sirketlerinin
finansal kaldirag oraninin finans literatiiriinde kabul goren deger olan 0,50’nin {izerinde oldugu
ve bu nedenle riskli bir sekilde finanse edildikleri gozlemlenmistir. Bununla birlikte ABD’deki
havayolu sirketlerinin finansal kaldirag oraninin alt1 yillik ortalamasinin diger drneklemlere
gbre daha yiiksek gergeklestigi belirlenmistir. Oz kaynagin toplam kaynaga oranimin ise tim
orneklemlerde diisiik oldugu ve bu nedenle sirketlerin 6z kaynak diizeylerinin zayif oldugu
saptanmigtir. Oz kaynak / Toplam kaynak oraninin ortalamada en yiiksek oldugu 6rneklemin
ise Asya-Pasifik oldugu goriilmiistiir. Biitiin 6rneklemlerdeki havayolu sirketlerinin yabanci
kaynak baglaminda agirlikli olarak uzun vadeli yabanci kaynak tercih ettikleri belirlenmistir.
Dort ornekleme bakildiginda Tiirkiye ve ABD’nin buna karsin Asya-Pasifik ve Avrupa
orneklemlerinin ortalama olarak yabanci kaynak vade yapisinin neredeyse ayni diizeyde
gerceklestigi gézlemlenmistir. 2020 ve 2021 yillarinda ise biitiin 6rneklemler ag¢isindan yabanci
kaynak kullanimin yiikseldigi saptanmistir. Bu baglamda Covid-19’un dort drneklemdeki
havayolu sirketlerinin genel olarak finansman riskini yiikselttigi soylenebilir. Ayrica salgin
donemi olan 2020-2021 yillarinda kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin salgin 6ncesi donem
olan 2016-2019 yillarina gére diistiigii, uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin ise arttigi
gozlemlenmistir. Bu baglamda Covid-19 salgiminin sirketlerin finansal riskini arttirdigi ve
sirketlerin salgin doneminde kisa vadeli finansal risklerini ve likidite risklerini azaltmak
amaciyla uzun vadeli yabanci kaynaga yoneldikleri sdylenebilir.

4.3. Faaliyet Oranlaria Yonelik Bulgular

Analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki faaliyet
oranlar1 hesaplanarak ortalamalar1 alinip alt orneklemler baglaminda karsilastirilarak
yorumlanmistir. Tablo 8’de s6z konusu bulgular alt 6rneklemler itibariyle sunulmaktadir.

Tablo 8. Havayolu Sirketlerinin Faaliyet Oran Ortalamalarima iliskin Bulgular

Tarkiye 2016-2021

@ Sirkit) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamast
Stok Devir Hizi 89,14 96,18 84,92 73,18 42,92 48,12 72,44
Alacak Devir Hizi 19,78 23,18 28,04 24,06 17,13 19,77 22,00
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 0,79 0,98 0,93 3,66 2,44 3,71 2,09
Oz Kaynak Devir Hizi 2,01 2,06 2,12 1,95 1,04 1,32 1,75
Aktif Devir Hizi 0,56 0,62 0,60 0,52 0,21 0,24 0,46

ABD 2016-2021

(19 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas:
Stok Devir Hizi 42,68 41,32 42,56 39,25 31,46 37,76 39,17
Alacak Devir Hizi 27,56 24,03 26,46 23,63 13,48 23,29 23,07
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 1,75 1,54 1,17 1,03 0,52 0,72 1,12
Oz Kaynak Devir Hizi 3,69 -0,64 -11,85 -18,51 1,77 39,06 2,24
Aktif Devir Hizi 0,76 0,74 0,67 0,63 0,28 0,38 0,58

Asya-Pasifik 2016-2021

(;(/) Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamast
Stok Devir Hizi 139,53 153,17 98,85 88,13 62,32 50,62 98,63
Alacak Devir Hizi 17,05 17,81 16,84 14,30 12,39 13,27 15,28
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 3,98 3,62 4,21 1,99 1,33 1,52 2,77
Oz Kaynak Devir Hizi -5,09 2,71 -1,77 2,58 1,55 5,81 0,94
Aktif Devir Hizi 1,02 0,97 0,98 0,79 0,41 0,38 0,76
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Avrupa 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016-2021
(13 Sirket) Ortalamasi
Stok Devir Hizi 318,43 346,14 | 268,38 360,59 528,53 173,10 332,53
Alacak Devir Hizi 18,50 19,32 19,02 19,93 14,25 12,27 17,22
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 3,06 3,12 2,44 1,74 0,91 0,66 1,99
Oz Kaynak Devir Hizi 6,98 5,35 5,16 31,65 2,94 0,77 8,81
Aktif Devir Hizi 1,06 1,04 0,97 0,88 0,48 0,36 0,80

Tablo 8’de goriilecegi Uzere dort orneklemdeki sirketlerde stoklarin diisiik olmasi
durumuna bagli olarak stok devir hizlarinin yiiksek gergeklestigi gozlemlenmistir. Ozellikle
Avrupa 6rneklemindeki havayolu sirketlerinin analiz donemindeki ortalama stok devir hizinin
diger drneklemlere gore daha yliksek oldugu ve dolayistyla Avrupa drneklemindeki havayolu
sirketlerinin stoklarini daha hizli bir sekilde yeniledigi goézlemlenmistir. ABD’de faaliyet
gosteren havayolu sirketlerinin ise alacak devir hizinin analiz donemi boyunca daha yiiksek
oldugu gézlemlenmistir. Dolayisiyla ABD 6rneklemindeki havayolu sirketlerinin alacaklarini
diger orneklemlere gore daha hizli tahsil ettigini sdylemek miimkiindiir. Asya-Pasifik
iilkelerinde faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin maddi duran varlik devir hizinin diger
orneklemlerdeki havayolu sirketlerine gore yiiksek gerceklestigi gozlemlenmistir. Bu
dogrultuda Asya-Pasifik 6rneklemindeki havayolu sirketlerinin maddi duran varliklarin1 daha
etkin kullandiklar1 sdylenebilir. Avrupa 6rneklemindeki havayolu sirketlerinin ise 6z kaynak
ve aktif devir hizinin diger 6rneklemlere karsin daha yiiksek gergeklestigi saptanmuistir.
Dolayisiyla Avrupa 6rneklemindeki havayolu sirketlerinin 6z kaynaklarini ve aktiflerini daha
etkin kullandig1 s6ylenebilir. Havayolu sirketlerinin Covid-19 salgini1 dncesi dénem (2016-
2019) ile Covid-19 salgimmi donemi (2020-2021) karsilastirildiginda 2020 yilinda Avrupa
ornekleminde stok devir hizi hari¢ diger tiim faaliyet oranlar ile diger tiim 6rneklemlerin
faaliyet oran ortalamalarinda diisiis yasandigi gdzlemlenmistir. Bu baglamda salginin ilk
yilinda Tiirkiye, Avrupa, ABD ve Asya Pasifik iilkelerindeki havayolu sirketlerinin faaliyet
performansin1 genel olarak olumsuz etkiledigi belirlenmistir. 2021 yilinda ise Tiirkiye ve ABD
orneklemlerinin faaliyet oranlarini yiikselterek toparlanma siirecine girdigi, Avrupa ve Asya
Pasifik drneklemlerinin ise faaliyet oranlarinin daha diisiik seviyede gerceklestigi ve olumsuz
siirecin devam ettigi soylenebilir.

4.4. Karhlik Oranlarma Yonelik Bulgular

Analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki karlilik
oranlar1 hesaplanarak ortalamalar1 alinip alt Orneklemler baglaminda karsilagtirilarak
yorumlanmustir. Tablo 9’da s6z konusu bulgular sunulmaktadir. Tablo 9 incelendiginde genel
olarak analiz kapsamindaki 6rneklemlerdeki havayolu yolcu tagimacilig: sirketlerinin karlilik
performansi ortalamalarinin oldukga zayif oldugu gézlemlenmistir. TUrkiye 6rnekleminin 6z
kaynak karlilig1 ortalamasinin diger 6rneklemlerden daha yiiksek oldugu buna karsin ABD
ornekleminde 6z kaynak karlilig1 oraniin diger 6rneklemler arasinda en diisiik seviyeye sahip
oldugu saptanmistir. Varlik karlilig1 oran1 incelendiginde ise analiz kapsaminda 6rneklemlerin
timiinde performansin diisiikk oldugu ve en yiiksek karliliga Asya-Pasifik érnekleminin sahip
oldugu gozlemlenirken en diisiik karliliga ABD 6rnekleminin sahip oldugu saptanmigtir. Net
kar marj1 orani incelendiginde ise analiz kapsaminda tiim 6rneklemlerde ortalamanin negatif
gerceklestigi, buna gore nispeten en iyi performansa Tiirkiye ornekleminin sahip oldugu
gozlemlenirken en diisiik performansa Avrupa Ornekleminin sahip oldugu saptanmustir.
Havayolu sirketlerinin Covid-19 salgini 6ncesi donem (2016-2019) ile Covid-19 salgini déonemi
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(2020-2021) karsilastirildiginda genel olarak biitiin karlilik oran ortalamalarinda diisiis
yasandigr gozlemlenmistir. Bu baglamda Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin 6z
kaynaklarin1 ve varliklarini etkin kullanmalarin1 daha da olumsuz etkiledigini ve gider ve
maliyetlerini arttirarak satislar lizerinden elde edilen net kari negatife doniistiirdiiglinii
sOylemek mimkdiindur.

Tablo 9. Havayolu Sirketlerinin Karlilik Oran Ortalamalarina Iliskin Bulgular

Turkiye 2016-2021
@ Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas:
Oz Kaynak Karlilig1 -0,05 0,12 0,14 0,18 -0,25 -0,10 0,01
Varlik Karlilig -0,01 0,04 0,04 0,05 0,05 -0,01 0,01
Net Kar Marjt 0,03 0,03 0,08 0,09 -0,27 -0,05 -0,02
ABD 2016-2021
(19 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas:
Oz Kaynak Karlilig1 0,24 0,15 -0,39 -0,61 -1,10 -21,14 -3,81
Varlik Karlilig 0,05 0,06 0,02 0,04 -0,14 -0,06 0,00
Net Kar Marjt 0,07 0,09 0,04 0,06 -0,50 -0,15 -0,07
Asya-Pasifik 2016-2021
(30 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamas:
Oz Kaynak Karliligi 0,09 0,15 -0,26 -0,11 -0,59 -2,63 -0,56
Varlik Karlilig 0,23 0,06 0,04 0,00 -0,11 -0,05 0,03
Net Kar Marjt 0,33 0,07 0,04 0,00 -0,44 -0,32 -0,05
Avrupa 2016-2021
(13 Sirket) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalamasi
Oz Kaynak Karlilig 0,33 0,13 0,06 0,53 -1,72 -0,97 -1,15
Varlik Karliligi 0,07 0,06 0,05 0,03 -0,12 -0,06 0,01
Net Kar Marji 0,07 0,06 0,05 0,04 -0,54 -0,32 -0,10
5. SONUC

Bu arastirmada Tiirkiye, ABD, Asya-Pasifik ve Avrupa Ulkelerindeki havayolu yolcu
tasimaciligr sirketlerinin 2016-2021 yillarina iligskin finansal performansi oran analiz teknigiyle
karsilagtirmali olarak incelenmistir. Arastirmada ayrica 2020-2021 yillarinda biitiin diinyada
yasanan Covid-19 salgiminin bu sirketlerin finansal performanslarini ne 6lclide etkiledigi de
degerlendirilmistir.

Analiz neticesinde biitiin 6rneklemlerdeki havayolu sirketlerinin yalnizca nakit orani
kapsaminda likidite performansinin basarili oldugu saptanmistir. Dolayisiyla dort
orneklemdeki havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinin nakit ve nakit benzeri varlik diizeyine
onem verdikleri ve bu sekilde cari oran ile asit test oran1 agisindan kotii olan likidite durumlarini
giiclendirme egiliminde olduklarmi séylemek miimkiindiir. Elde edilen bu genel sonucun
literatiirde daha dnce gergeklestirilen Flouris ve Walker (2005), Stepanyan (2014), Ozgelik
(2018), Keles ve Ozulucan (2020) arastirma sonuglariyla paralellik gdsterdigi saptanmistir.
Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin likidite performansina etkisi incelendiginde 2020
yilinda Tiirkiye, Asya-Pasifik ve Avrupa 6rneklemlerinin zaten riskli olan likidite durumlarini
daha da olumsuz yonde etkiledigi saptanmistir. 2021 yilinda ise Tiirkiye, Asya-Pasifik ve
Avrupa’daki sirketlerin likidite oranlarinin yiikseldigi, ABD 6rnekleminde ise cari ve asit-test
oraninda diislis yasanirken nakit oranmin yiikseldigi belirlenmistir. 2021 yilinda ise ABD
disindaki orneklemlerin {izerinde salginin olumsuz etkinin azaldigi belirlenmistir. Analiz
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neticesinde elde edilen bu sonuglar Aman ve Altass (2021), Temel (2022), Beyazgiil, Ocek ve
Karadeniz (2022) ve Temel (2022) arastirmalarinda elde edilen sonuclarla paralellik
gostermektedir. Bu baglamda havayolu sirketlerinin kisa vadeli bor¢ Odeme giiclinii
yiikseltmeleri i¢in donen varlik yatirnmlarini arttirmalar1 ve kisa vadeli borglarini azaltmalari
Onerilebilir. Ayrica finansal sikinti ve iflas risklerinin olusmasinin Onlenmesi agisindan
havayolu sirketlerinin nakit varliklarimi atil tutmamalar1 ve finansal baglamda kazang
saglayacak yatirim alanlarinda degerlendirmeleri, daha dusiik faiz oranlariyla borglanmalar ve
alacak tahsilat politikalarini daha etkin hale getirmeleri Onerilebilir.

Finansal yap1 analizi neticesinde biitiin 6rneklemlerdeki havayolu sirketlerinin genel
olarak 6z kaynaklara kiyasla daha fazla yabanci kaynak kullaniminda yogunlastiklari
gozlemlenmistir. Dolayisiyla sirketlerin yiiksek finansal riske sahip oldugu saptanmistir. Yine
analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinde daha fazla uzun vadeli yabanci kaynak
kullaniminin oldugu belirlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen sonuglar literaturdeki Guzhva
ve Pagiavlas (2003), Giimiis ve Bolel (2017), Kizil ve Aslan (2019) ve Keles ve Ozulucan
(2020) arastirma sonuglariyla da paralellik gostermektedir. Covid-19 salgminin havayolu
sirketlerinin finansal yap1 performansina etkisi incelendiginde salginin dort 6érneklemde de
genel olarak finansal riski yiikselttigi saptanmistir. Analiz neticesinde elde edilen bu sonuglar
Aman ve Altass (2021), Temel (2022), Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz (2022) ve Temel (2022)
aragtirmalarinda elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir. Sirketlerde yabanci kaynak
kullanimi, satislarin istikrarli olarak arttig1 ve karliligin yabanci kaynak maliyetinden yiiksek
gergeklestigi siirece 6z kaynak karliligini arttiran bir strateji olarak kabul edilmektedir. Cunku
yabanci kaynagin maliyeti 6z kaynak maliyetinden daima daha diisiik olmaktadir. Ancak
sirketlerde satislar dalgalanma gosterirse ve karlilik oranlar1 diiserse veya negatife doniisiirse
asir1 diizeyde borglanma sirket performansini da olumsuz etkileyebilmektedir. Riskli bir sektor
olan havayolu sektorinde bu tarz durumlar meydana gelebilmektedir. Bu noktada havayolu
sirketlerinin yatirirmlarin1 finanse ederken 6z kaynagin vadesiz olma ve geri O0deme
zorunlulugunun olmamasi avantajlarindan yararlanabilmeleri ve finansal risklerini
azaltabilmeleri i¢in 6z kaynaklarini yiikseltmeleri onerilebilir.

Faaliyet performansinin analizi neticesinde analiz kapsamindaki dort 6rneklemdeki
havayolu sirketlerinin faaliyet performansinin oran ve sirket bazinda degiskenlik gosterdigi
saptanmistir. Elde edilen bu sonug literatiirde konuyla ilgili daha dnce gerceklestirilen Keles ve
Ozulucan (2020) ¢alismasiyla benzerlik gostermektedir. Covid-19 salgminin ilk y1l1 olan 2020
yilinda Avrupa disindaki tim Orneklemlerin faaliyet oranlarinda diisiis yasandigi
gozlemlenmistir. Bu baglamda salginin Tirkiye, ABD ve Asya Pasifik 6rneklemlerini genel
olarak olumsuz etkiledigi belirlenmistir. 2021 yilinda ise Tiirkiye ve ABD 6rneklemlerinin
faaliyet oranlarin1 yiikselterek toparlanma siirecine girdigi, Avrupa ve Asya Pasifik
orneklemlerinin ise faaliyet oranlarinin daha diisiik seviyede gerceklestigi ve olumsuz etkinin
devam ettigi sdylenebilir. Bu sonucun 6zellikle salgin doneminde sirketlerin satis diizeylerinin
oldukca diismesinden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Analiz neticesinde elde edilen bu
sonuclar Aman ve Altass (2021), Temel (2022), Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz (2022) ve Temel
(2022) arastirmalarinda elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir. Bu baglamda genel
olarak sirketlerin alacaklarinin tahsili konusuna 6nem vermeleri, kredi satis politikalarin1 daha
etkin bir hale getirmeleri, vadeli satiglarinin siiresini kisaltarak kisa vadeli satig politikasini
benimsemeleri ve vadeli satislarim1 gergeklestirdigi miisterilerini iyi segmeleri Onerilebilir.
Bununla birlikte stok yatirimlarini azaltarak ve daha etkin bir stok yonetimi planlayarak stok
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devir hizlari yiikseltmeleri Onerilebilir. Ayrica sirketlerin toplam varlik ve 6zellikle maddi
duran varlik yatirnm biiyiikliiklerini ve varlik biiyiime hizlarin1 etkin satis tahminlemeleri
gerceklestirerek planlamalart ve atil durumdaki varliklarini elden ¢ikarmalari 6nerilebilir.

Karlilik performansinin analizi neticesinde dort orneklemdeki havayolu sirketlerinin
karlilik performansinin genel olarak cok iyi olmadigi ve oran, zaman ve sirket bazinda
degiskenlik gosterdigi belirlenmistir. Elde edilen bu sonucun literatiirde konuyla ilgili daha
once gerceklestirilen Flouris ve Walker (2005), Omiirbek ve Kinay (2013), Boru (2014),
Stepanyan (2014), Dao (2016), Onal, Mat ve Eroglu (2018) calismalariyla paralellik gosterdigi
saptanmigtir. ~ Covid-19 salgminin havayolu sirketlerinin karlilik performansina etkisi
incelendiginde, analiz kapsamindaki tiim 6rneklemlerdeki karlilik oranlarinda salgin siirecinde
daha da diisiis yasandigi gézlemlenmistir. Bu sonucun 6zellikle salgin doneminde sirketlerin
satig gelirlerinin diismesinden ve operasyonel ve finansal maliyetlerinin ise satiglara gore
yiiksek gergeklesmesinden kaynaklandigr disiiniilmektedir. Analiz neticesinde elde edilen bu
sonuclar Aman ve Altass (2021), Temel (2022), Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz (2022) ve Temel
(2022) aragtirmalarinda elde edilen sonuclarla paralellik gostermektedir. Bu baglamda
havayolu sirketlerine satis gelirlerini arttirmalar1 buna karsin 6zellikle maliyet ve giderlerini
kontrol ederek net kar tutarlarin1 yiikseltmeleri ayrica 6z kaynak diizeylerini risk ve karlilik
dengesini gozeterek arttirmalar1 ve negatif 6z kaynak diizeyine diismemeleri Onerilebilir. Yine
havayolu sirketlerine toplam varlik yatirimlarini satig tahminleri ve sektordeki biiylime
hedeflerini dogru planlayarak gerceklestirmeleri, atil varlik yatirimlarindan kaginmalari, varlik
yatirimlarmin finansmaninda kaynak sec¢imini risk ve karlilik dengelemesini gdzeterek
gerceklestirmeleri ve mevcut varliklarinin devir hizlarini arttirmalart Onerilebilir. Ayrica
havayolu sirketlerine satiglarin maliyetini, faaliyet, finansman ve olagandis1 giderlerini etkin
bir sekilde analiz ederek 6zellikle yakit, operasyon, personel ve finansman giderlerini daha fazla
kontrol etmeleri onerilebilir.

Havayolu, turizm ve finans alan yazininda finansal analiz konusunun incelendigi
aragtirmalar degerlendirildiginde havayolu sirketlerinin finansal performansini oran analizi
uygulayarak uluslararasi karsilastirmali olarak inceleyen kisith sayida arastirmaya ulasilmistir.
Ayrica Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin finansal performansina etkilerini uluslararasi
karsilastirilmali olarak inceleyen bir arastirmaya tarafimizca ulasilamamistir. Dolayisiyla bu
aragtirmanin hem Orneklem biiylikligii ve cografik olarak genisligi itibariyle literatiure ayni
zamanda sektordeki yoOnetici, yatirimcr ve karar alicilara katki saglayacagi beklenmektedir.
Arastirma sl sayida iilkenin smirli sayidaki havayolu yolcu tasimaciligi sirketini
kapsamaktadir. Bununla beraber analiz siiresinin sirket raporlama farkliliklar1 nedeniyle
sirketlerin 2016-2021 yillar1 arasinda degerlendirilmesi uygun goriilmiistiir. Ayrica aragtirmada
degerlendirilen sirketlerin tamamen havayolu yolcu tagima sirketlerinden olusmasi konusunda
hassasiyet gosterilmistir. Gelecekteki aragtirmalarda daha fazla havayolu sirketinin finansal
tablolarinin ulasilabilirliginin artmasi halinde sirket sayisi, analiz donemi ve analiz teknikleri
cogaltilarak caligmalarin daha genis kapsamli olarak ¢esitlendirilebilecegi diisiiniilmektedir.
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