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Degerli Bilim Insanlari,

Isletme Bilimi Dergisinin 8. Cilt 3. Sayist ile sizlerin huzurunda olmaktan
qurur duyuyoruz. Isletme Bilimi Dergisi olarak faaliyete bagladigimiz ilk giinden bu
yana Isletme Biliminin farkli disiplerinden yayinlar ile hazirlanmis, zengin icerikler
ile alana katk: saglama gayesindeyiz. Bu sayimizda da yaymlanan 7 makalemiz ile
bu gayemizi gerceklestirmenin mutlulugunu hissediyoruz.

Saymmizin ilk makalesi Murat NAZLI ve Hande ARBAK tarafindan
hazirlanan “Hastanelerde saglik hizmetleri hakkindaki e-sikayetlerin stratejik
onemi” bashkli makaledir. Makalede saglik endiistrisindeki hastalarin e-
sikayetlerinin stratejik onemini anlamak ve analiz etmek amaglanmaktadir. Ortaya
koydugu sonuglar bakimindan saglik yoneticilerin onemli doneler sunan makalenin
alana katk: saglayaciini diisiinmekteyiz.

Sayimizin ikinci makalesi Ferda ALPER AY ve Canan UCAR YENIHAYAT
kaleminden ¢ikan “112 acil saglik ¢alisanlarinin hasta giivenligi kiiltiirii algilarinin
incelenmesi” baslikli makaledir. Makalede giiniimiiziin énemli konularindan olan
hasta giivenligi hakkkinda 112 acil servis ¢alisanlarimin algilarimin bazi sosyo-
demografik ozelliklere gore farklilik gosterip gostermedigi arastilmistir. Makalenin
Saglik Yonetimi alanina katk: saglayacagina inanmaktayiz.

Saymmizin bir diger makalesi Sibel SATICI, Recep SATICI ve Burcu
OZCAN'm hazirlamus oldugu, programlanabilir giic kaynagr cihazimin olciim
yeterliliinin analiz edilmesi amaglanan, “Programlanabilir gii¢ cihazimin Olgiim
yeterliliginin GAGE R&R ile analiz edilmesi” baghikli makaledir. Makalenin ortaya
koymus oldugu sonuclarin e olgiim sisteminin yeterliliginin belirlenmesinin kalite
iyilestirme ¢alismalart icin onemli bir unsur olmas: nedeniyle alana ve uygulamaya
katki saglayacagimi diisiinmekteyiz.

Ercan TASKIN, H. Yelda SENER ve Betiil BILGIC tarafindan hazirlanan
“Eskisehir destinasyon markasimin gelistirilmesinde liiletas1” bashkli makalemiz
Eskisehir destinasyon markasimin  gelistirilmesine yonelik olarak liiletas
islemeciligini; egitim, iiriin tasarumi, tanitim, destinasyon marka imajina ve sehrin
ekonomisine katkis1 bakimindan durum degerlendirmesi, sorun tespiti ve Oneriler
sunmak amacyla  hazirlanmgtir.  Turizm  alamina  katk:  saglayacagim
diisiindiigiimiiz makalemizin sonuclar: oldukca ilgi cekicidir.

Sayimuzin  besinci makalesi Giiler SAGLAM ARI, Nuray GUNERI
TOSUNOGLU ve Berrin FILIZOZ tarafindan kaleme alinan; ortiik liderlik teorileri
cercevesinde kadinlarin ve erkeklerin zihinlerindeki lider ve kadin lider prototiplerini
ortaya koymay: amaclamayan Y onetici bir kadin ise lider prototipi farklilagir mi?”
bagliklt makalemizdir. Calismada lider olarak secilme ve etkili bulunmada kritik olan
ortiik liderlik teorilerinin agiklanmasi, Tiirkiye'de kadinlarin karst karsiya kaldiklar:
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zihinsel kaliplar: gormek agisindan 6nem arz ettigine inanmaktayiz.

Sayimizda yer alan bir diger makalede Dursun KELES wve Abitter
OZULUCAN havayolu isletmelerinin finansal performanslarinin rasyo yéntemi ile
analiz edilerek sonuglarin ortaya konulmasini amaclamaktadir. “Havacilik
isletmelerinde Rasyo yontemi ile finansal performans olciimii: Borsa Istanbul
(BIST)'da islem goren iki havayolu isletmesi iizerine bir arastirma” bagslikli bu
makalemizin  havayolu isletmeleri yoneticilerinin ve diger finansal bilgi
kullanicilarin alacaklar1 kararlarin saglikli olabilmesi icin, havayolu isletmelerinin
finansal performanslarinin Olgiilmesi ve sonuglarimin degerlendirilmesi biiyiik onem
arz etmektesi baknmindan literatiire katk: saglayacag inancindayiz.

Sayimizin yedinci makalesi olan ve Nurzahit KESKIN'in kaleme aldig1 “Bir
yonetim gurusu olarak Alfred D. Chandler ve isletme tarihi iizerindeki etkilerine
yonelik analitik bir deSerlendirme” bashkli makalenin amact modern isletme
tarihinin babast kabul edilen Alfred D. Chandler, Jr.in isletme tarihi iizerindeki
etkilerine yonelik analitik bir degerlendirme yapmaktir. Makalenin Isletme Bilimine
goniil veren herkesin okumas: gereken bir eser oldugunu diisiiniiyoruz.

Onceki sayilarimizda oldugu gibi bu sayimizda da gerceklestirdigimiz,
isletmeciligin farkli disiplinlerinden degerli ¢alismalar: bir araya getirmek artik
dergimizin gelenei haline gelmistir. Sayimiza katk: sunan bilim insanlarina
kiymetli ¢calismalariyla zengin bir igerik sunmamiza olana verdikleri igin siikran
duyuyoruz. Dergi politikast olarak bundan sonraki sayilarimizda da isletme bilimine
dayali farkli disiplinlerden gelen calismalart yaymlamaya Ozen gosterecegiz.
Sayimizin hazirlanmasina katki sunan hakemlerimize, editor kurulumuza, danisma
kurulumuza ve dergi sekreteryamiza tesekkiirlerimi sunarim. Dergimizin
okurlarimiz ve bilim insanlarina faydali olmas: dileklerimle sonraki sayilarimizda
isletmeciligin giincel calismalarini bilim diinyasimin hizmetine sunmak igin siz
degerli bilim insanlar: ve arastirmacilarin katkilarini bekliyoruz.

Saygilarimizia. ..

Prof. Dr. Mahmut AKBOLAT
Editor
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HAVACILIK iISLETMELERINDE RASYO YONTEMI iLE fsletmelerinde
FINANSAL PERFORMANS OLCUMU: BORSA Rasyo Yontemi fle
iSTANBUL (BiST)’DA iISLEM GOREN iKi HAVAYOLU F‘“a“gl‘;j;;‘jf;j;‘;j
ISLETMESI UZERINE BiR ARASTIRMA istanbul (Bist)Da

islem Goren iki

Havayolu Isletmesi

Dr. Dursun KELES Uzerine Bir

Adalet Bakanli§ Arastirma

dr.dursunkeles@hotmail.com.tr 503

ORCID ID: orcid.org/OOOO-O()Ol-9075—476X
Prof. Dr. Abitter OZULUCAN

Nigde Omer Halisdemir Universitesi, [IBF, fgletme Boliimii
abitter42@hotmail.com
ORCID ID: orcid.org/0000-0002-4157-8218

0z
Amag: Havacilik isletmeleri, genis bir alana yayilmis olan ve birden fazla alt
sektorde faaliyet gosteren isletmelerden olusmaktadir. Bu isletmeler; havayolu
isletmeleri, havaalani isletmeleri ve yer hizmeti sunan isletmeler olarak ii¢ gruba
ayrilmaktadir. Bu yap1 igerisinde, havacilik sektoriine en biiyiik katk: saglayan
isletmelerin ise, havayolu isletmeleri oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Gerek
havayolu isletmeleri yoneticilerinin gerekse diger finansal bilgi kullanicilarn
alacaklar1 kararlarin saglikli olabilmesi i¢in, havayolu isletmelerinin finansal
performanslarinin 6lgtilmesi ve sonuglarmin degerlendirilmesi biiyiik 6nem arz
etmektedir. Ozellikle, havacilik sektoriinde yasanan hizli gelismeler ve artan rekabet
ortami gibi etkenler nedeniyle havayolu isletmelerinde finansal performans
yonetimi daha da 6nemli hale gelmistir. Finansal performans gostergeleri, finansal
bilgi kullanicilarinin planlama ve karar alma siireclerinde yararlanilan en 6nemli
gostergelerdendir. Havayolu isletmelerinde kullanilabilecek ¢esitli performans
ol¢ctim yontemleri bulunmaktadir. Bu yontemler arasinda en sik kullanilani, rasyo
yontemidir. Bu  calismanin amaci, havayolu isletmelerinin  finansal
performanslarimin rasyo yontemi ile analiz edilerek sonuglarm ortaya konulmasidir.

Yéntem: Bu amag dogrultusunda, Borsa Istanbul’da islem géren Tiirk Hava Yollart
A.S. ve Pegasus Hava Yollar1 A.S. 'nin en son kamuya acitklamis olduklar1 yillik
finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'ndan temin edilerek, rasyo
yontemi ile analizi gerceklestirilmistir.

Bulgular: Finansal tablolar 1s1ginda her iki havayolu isletmesinin finansal
performanslar1 Olgiilmiis ve her iki havayolu isletmesinin likidite oranlarinin
standart (ideal olan) oranlardan farklilik gosterdigi, mali yap1 oranlarinin birbirine

Makale Gelis Tarihi/Received for Publication : 30/03/2020
Revizyon Tarihi/ 1th Revision Received : 24/11/2020
Kabul Tarihi/Accepted : 04/12/2020
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yakin oldugu, varliklarin agirhikli olarak yabanci kaynaklarla finanse edildigi,
Pegasus Hava Yollar1 A.$./nin faaliyet oranlarinin Tiirk Hava Yollar1 A.S."ye gore
daha iyi oldugu, her iki havayolu igletmesinin karlilik oranlarimnda birbirlerine yakin
performans gosterdikleri tespit edilmistir.

Sonug: Rasyo yontemi ile yapilan finansal performans 6l¢iimii sonucunda, Pegasus
Havayollar1 A.S./nin finansal performansmin Tiirk Hava Yollar1 A.S.’den daha
basarili oldugu ortadadir. Bu nedenle, yatirim agisindan Pegasus Havayollar:
A.S./nin Tiirk Havayollar1 A.$.ye gore sektdrde daha avantajhi ve cazip konumda
oldugu sonucuna varilmustir.

Anahtar Kelimeler: Havacilik 1§letmeleri, Finansal Performans, Rasyo Analizi,
Borsa Istanbul (BIST).

MEASUREMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE BY
RATIO METHOD IN AVIATION ENTERPRISES: A
RESEARCH ON TWO AIRLINES ENTERPRISES
TRADING IN THE ISTANBUL STOCK MARKET

ABSTRACT

Aim: Aviation enterprises are comprised of enterprises that spread over a wide area
and operate in more than one sub-sector. These enterprises; it is divided into three
groups: airline enterprises, airport enterprises and ground handling enterprises.
Within this structure, it is possible to state that the enterprises that make the biggest
contribution to the aviation sector are airline enterprises. Measuring the financial
performance of airline enterprises and evaluating their results are of great
importance in order to ensure that the decisions to be made by both airline managers
and other financial information users are healthy. Financial performance
management has become even more important in airline enterprises, especially due
to factors such as the rapid developments in the aviation industry and the increasing
competitive environment. Financial performance indicators are among the most
important indicators used in the planning and decision making processes of
financial information users. There are various performance measurement methods
that can be used in airline enterprises. The most frequently used method among
these methods is ratio method. The aim of this study is to analyze the financial
performances of airline enterprises with the ratio method and to reveal the results.

Method: In line with this purpose, the annual financial statements of Turkish
Airlines Inc. and Pegasus Airlines Inc., which are publicly traded on Istanbul Stock
Market, were obtained from the Public Disclosure Platform (KAP) and analyzed by
ratio method.

Findings: In the light of the financial statements, the financial performances of both
airlines have been measured and it has been determined that the liquidity ratios of
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both airlines differ from the standard (ideal) ratios, financial structure ratios are
close to each other, assets are predominantly financed by foreign sources, The
activity rates of Pegasus Airlines Inc. are better than Turkish Airlines Inc., both
airline companies performed close to each other in their profitability rates.

Results: As a result of the financial performance measurement made by the ratio
method, it is obvious that the financial performance of Pegasus Airlines is more
successful than Turkish Airlines Inc. For this reason, it has been concluded that
Pegasus Airlines Inc. has a more advantageous and attractive position in the sector
in terms of investment compared to Tiirk Airlines.

Key words: Aviation Enterprises, Financial Performance, Ratio Analysis, Istanbul
Stock Market.

I. GIRIS

Finansal bilgiler, isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde temel alinan
verileri icermektedir. Bu veriler, sistematik bir sekilde islenerek anlamli
finansal bilgilere doniistiiriilmektedir. Finansal bilgiler ise, isletmelerin
finansal performansmin Olciilmesinde temel karar alma araglarini
olusturmaktadir. Bir¢ok isletmede oldugu gibi 0Ozellikle havacihik
isletmelerinde de artan maliyetler ve rekabet kosullar1 nedeniyle havacilik
isletmelerinin etkin ve verimli bir bicimde yonetilmesi i¢in birtakim
teknikler aracilifiyla finansal performanslarinin Olgiilmesi Onem arz
etmektedir.

Havaalik igletmelerini olusturan havayolu isletmeleri, havaalam
isletmeleri ve yer hizmeti sunan isletmelerde havacilik hizmetlerinin
planlanmas1 ve kontrol edilmesi ile bu isletmelerin siirekliligi konusunda
ongoriide bulunulabilmesi igin, finansal performans gostergelerinin iyi bir
sekilde analiz edilmesi gerekmektedir. Bu noktada, finansal performans
Ol¢limiinde kullanilan “rasyo (oran)” yontemi, havacilik isletmelerindeki
yoneticilere ve diger bilgi kullanicilarina (paydaslara), finansal bilgilerin
analiz edilmesi ve saglikli kararlar alinmasi bakimindan 6nemli bir arag
niteligindedir.

Glintimiizde oldukga sik kullanilan rasyo analizi, son derece dinamik
bir sektorde faaliyet gosteren havayolu isletmelerinin likidite, mali yapza,
faaliyet yapisi ve karhilik durumlarimin degerlendirilmesi ve bdylece
isletmenin finansal performansinin istenilen seviyede tutulmasi amaciyla
gerceklestirilen bir analiz yontemidir.

Bu calisma, Borsa Istanbul (BIST)Yda islem goren havayolu
isletmelerinin finansal performansinin rasyo yontemi ile Olgiilmesi ve
sonuglarinin degerlendirilerek ortaya konulmasi amaciyla hazirlanmistir. Bu
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amag dogrultusunda, BIST’de iglem goren Tiirk Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus
Hava Yollar1 A.S. ye ait en son kamuya aciklanmig olan 2018 yili faaliyet
doénemine iliskin finansal durum tablosu (bilango) ve kapsamli gelir tablosu
temin edilerek, bu tablolarda yer alan veriler iizerinde rasyo analizi
gerceklestirilmis, her iki havayolu isletmesinin likidite, mali yapi, finansal
durum ve karlihik durumlarina iliskin sonuglar degerlendirilerek ¢6ziim
onerilerinde bulunulmustur’.

II. HAVACILIK SEKTORU VE HAVACILIK ISLETMECILIGINE
GENEL BIR BAKIS

Tiirkiye’de havacilik sektorii, 1912 yilinda baslayan ilk sivil havacilik
caligmalarinin ardindan 1956 yilinda Devlet Hava Meydanlari Isletmesi'nin
kurulmas ile hiz kazanmigstir. 1983 yilinda ilgili otoriteler tarafindan Sivil
Havacilik Kanunu'nun yiiriirliige konulmasiyla gelisme gosteren havacilik
sektorii, havaalanlarinin yayginlastirilmasi, hizmet kalitesinin artirilmasi ve
sektore yeni isletmelerin dahil edilmesi ile birlikte, glintimiizde oldukga hizli
bir biiytime trendi gostermistir (Oncii et al., 2013).

Havacailik sektoriiniin hizli gelisim gostermesi ve teknolojide yasanan
biiyiik ilerleme karsisinda gerek ulusal cikarlarin korunmasi gerekse
uluslararasi iligkilerin diizenli bir sekilde siirdiiriilmesi ve denetlenmesi
amaciyla Ulastirma Bakanlig1 biinyesinde kurulan “Sivil Havacilik Dairesi
Bagkanlig1”, giiniin kosullarina uygun sekilde “Sivil Havacilik Genel
Midirligti (SHGM)” olarak yeniden teskilatlandirilmistir. 2005 yilina
kadar Ulagtirma Bakanligi'nin ana hizmet birimleri arasinda yer alan SHGM,
18 Kasim 2005 tarihinde ytiriirliige konulan 5431 Say1l1 Sivil Havacilik Genel
Midirligi Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun ile finansal agidan 6zerk
hale gelmis ve giintimiizdeki yonetim yapisina kavusmustur (SHGM,
2020a).

Havacilik faaliyetlerini diizenleyen gerek uluslararas: gerekse ulusal
diizeyde yetkili otoriteler bulunmaktadir. Bu otoriteleri agagidaki gibi
siralamak miimkiindiir.

i) Uluslararasi Yetkili Otoriteler

a) Uluslararasi Sivil Havacilik Orgiitii (1944)
b) Uluslararas1 Hava Tagiyicilar: Birligi (1945)
c) Uluslararas: Hava Limanlar1 Konseyi (1948)
d) Avrupa Sivil Havacilik Konseyi (1955)

!Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda, her iki havayolu isletmesine ait en son 2018 yil1 faaliyet
doénemine iliskin yillik finansal tablolar kamuya agiklandig1 igin, calisma kapsaminda bu finansal
tablolar tizerinde rasyo yontemi ile analiz gergeklestirilmistir.
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e) Hava Sahasinin Giivenligi Icin Avrupa Tegkilat1 (1960)
f) Avrupa Havacilik Giivenligi Ajansi (1970)

i) Ulusal Yetkili Otoriteler

a) Hava Yollar1 Devlet Isletme Idaresi (1933)

b) Devlet Hava Yollar1 Umum Midiirliigii (1938)
c) Sivil Havacilik Dairesi Baskanligi (1954)

d) Devlet Hava Meydanlari Isletmesi (1984)

e) Sivil Havacilik Genel Miudiirliigii (1987)

Havacilik sektorii, diger biitiin ticari isletmelerde oldugu gibi kar
etme, topluma hizmet etme, istihdam yaratma gibi genel isletmecilik
amaglar1 tasimasmnin yaninda, emniyet kurallarinin hakim oldugu,
genellikle yatirrm maliyeti yiiksek, buna karsilik kar orani oldukga diisiik
olan isletmelerin faaliyetlerini stirdiirdiigii bir sektordiir. Bu sektorde,
uluslararasi otoriteler tarafindan belirlenen diizenlemelerin yaninda, ulusal
otoritelerin belirledigi diizenlemeler cercevesinde faaliyette bulunan ve
¢ogunlukla birbirine bagimli bir sekilde faaliyet gosteren isletmeler yer
almaktadir (Karagtil et al., 2018).

Literatlirde havacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler;
havayolu isletmeleri, havaalani isletmeleri ve yer hizmeti sunan isletmeler
olmak tizere ii¢ grupta siniflandirilmistir.

i) Havayolu Isletmeleri: Hava araglariyla, ticari amag dogrultusunda
belirli hatlar tizerinde, ficret karsihginda yolcu ya da yiik tagima
faaliyetlerini yiiriiten isletmeler ile ticari hava tasimaciligi kapsaminda
bulunmayan yolcu ve yiik tasimacilig1 ile belirli bir ticret karsiliginda olup
olmadigina bakilmaksizin yapilacak hava isi ve egitim faaliyetlerini
siirdiiren isletmelerdir. Bu isletmeleri; hava taksi, genel havacilik ve balon
isletmeleri olarak gruplandirmak mimkindir (SHGM, 2020b). Bu
isletmeler tasimacilifl ucak, helikopter, balon, zeplin gibi hava araglar ile
yapmaktadirlar.

ii) Havaalan1 Isletmeleri: Havaalaninin pist, apron (ucaklarin
genellikle yolcu indirip bindirdigi, yakit vb. aldigi, park edilebildigi alan), terminal,
hangar (ugaklar: barmdirmaya yarayan kapali alan) gibi ana hizmet birimlerin
ve ticari alanlarin isletilmesine yonelik faaliyetleri yiiriiten isletmelerdir. Bu
isletmeleri; heliport (helikopter pisti) isletmeleri ve terminal isletmeleri olarak
gruplandirmak miimkiindiir (Kuyucak Sengtir, 2017).

iii) Yer Hizmeti Sunan i§1etmeler: Temsil hizmetleri, yolcu trafik
hizmetleri, yiik kontrolii, haberlesme hizmetleri, ramp hizmetleri (u¢aklarin
havalimanina inisinden kalkisina kadar gecen siirecte ucaga yonelik hizmetler),
ucak hat bakim hizmetleri, ucus operasyon hizmetleri, ikram-servis
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hizmetleri, ugak 6zel giivenlik hizmetleri, kargo ve posta, vb. faaliyetleri
ylriiten isletmelerdir (Havalimanlar1 Yer Hizmetleri Yonetmeligi, md. 5).
Yer hizmetleri kuruluslary;, check-in, boarding, yolcu karsilama, bagaj
islemleri, VIP faaliyetleri, ugaklarin bakimi, ugusa hazirlik, ucak temizligi,
de-icing, anti-icing islemleri (u¢cagin kalkis sirasinda kanat ve kuyruk gibi hassas
yiizeylerinin her tiirlii buzlanmadan veya kar birikiminden armdirilmasina yonelik
calismalar.), push-back islemleri (u¢agin aprondan, bir arag yardimu ile cekilerek
geri geri ¢ikmast islemi), gibi destek faaliyetleri, havayolu isletmelerine
sunarak, onlarin temel yetenegi olan ugus operasyonuna hazirlanmalarina
yardimai olmaktir (Istanbul Universitesi A¢ik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi,
agis, 2020a).

III. LITERATUR TARAMASI

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde, havacilik isletmelerine
yonelik kisitli sayida c¢alismalarin bulundugu goriilmektedir. Gerek
uluslararasi gerekse ulusal diizeydeki bu g¢alismalarin sadece birkaginda,
havacilik isletmelerinde finansal performans 6l¢limii tizerinde durulmustur.

Havacilik
literatiirdeki (ulasilabilen) uluslararas: ve ulusal diizeyde yapilan calismalar
asagidaki gibi 6zetlenmistir.

isletmelerinde  finansal performanst konu alan

Kizil ve Aslan (2019) ¢alismalarinda; BIST’de islem goren Tiirk Hava
Yollar1 A.S. ve Pegasus Hava Yollar1 A.$'nin 2013-2017 yillar1 arasindaki
performanslarinm yontemi  ile ederek
karsilastirmiglardir. Bu karsilastirma sonucunda, Pegasus Hava Yollar:

finansal rasyo analiz
A.S/nin Tirk Hava Yollar1 A.S.ye gore finansal performansmin ytiksek
oldugu ve yatirnm acgisindan daha cazip konumda oldugu sonucuna

ulagilmistur.

Onal, Mat ve Eroglu (2018) calismalarinda; Borsa Istanbul’da islem
goren hava tasimaciligy sirketleri ile Avrupa Havayolu Birligi'ne tiye
sirketlerin 2012-2016 yillar1 arasindaki karlilik durumlar1 karsilagtirmali
sekilde analiz edilmistir. Bu analiz sonucunda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
havayolu isletmelerinin Avrupa sektor ortalamasina gore genel olarak
karhilik diizeylerinin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Rosini ve Gunawan (2018) calismalarinda; havayolu sektoriinde
yararlanarak performans  Ol¢iimii
gerceklestirmislerdir. Bununla birlikte, Veri Zarflama Analizi, TOPSIS ve
degiskenler
yontemlerinden de yararlanilarak finansal performans 6l¢timii yapilmstir.

rasyo  analizinden finansal

arasindaki iligkiyi Ol¢mek amaciyla korelasyon analizi
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Sakiz (2017) calismasinda; finansal bagarisizlik tahmini konusunda
yapilan 6nemli calismalardan biri olarak kabul edilen “Altman Modeli”
ayrintili olarak ele alinmistir. Calismanin uygulama béliimiinde, Tiirk Hava
Yollar1 A.S’ye ait ii¢ yillik finansal verilerden yararlamilarak Altman Z
degerleri hesaplanmistir. Bu hesaplama sonucunda sirketin belirtilen
donemlerde riskli oldugu sonucuna varilmistir.

Oncii, Comlek¢i ve Coskun (2013) calismalarinda; havayolu yolcu
tasima isletmelerinin etkinlikleri “Veri Zarflama Analizi” ile analiz edilerek
etkinlik skorlarina iliskin bulgular sunulmustur. Calismada, havayolu
isletmeleri A, B, C, D, E, F ve G harfleri ile adlandirilmistir. Yapilan analiz ile
A, B ve C havayolu isletmelerinin etkinlik skoru 1.000, D havayolu
isletmesinin 0.422, E havayolu isletmesinin 0.176, F havayolu isletmesinin
0.261 ve G havayolu isletmesinin 0.671 olarak hesaplanmistir. Bu galisma
sonucunda, etkinlik skorlarma gore A, B ve C havayolu isletmelerinin
finansal yonden etkin oldugu, D, E, F ve G havayolu isletmelerinin finansal
yonden etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Pires ve Fernandes (2012) calismalarinda; 25 farklh iilkelerden 42
havayolu firmasmm 2001 yilma iliskin finansal performansim
degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda, bogluluk oranlarimi diisiirmek
icin daha yogun hareket eden havayolu firmalarmin, filolar1 ve maddi
olmayan duran varliklar1 goz Oniine alindiginda karlihik diizeylerini
artirdiklar1 sonucuna ulagilmistir.

Oncii, Comlek¢i ve Coskun (2010) calismalarinda; havayolu
isletmelerinin uyguladiklar: finansal stratejiler ile bu stratejilere yonelik
tercihlerinde dikkat ettikleri hususlar incelenmistir. Calisma sonucunda,
havayolu tasima isletmelerinin finansal strateji olarak maliyetleme ve
karlilik stratejilerine 6nem verdikleri sonucuna ulasilmistir.

Akkaya (2004) calismasinda; havayolu endiistrisinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal performanslarimi “Gri Iliski Analizi” ve
“TOPSIS” yontemleri ile degerlendirmistir. Calisma kapsaminda, isletmeler
icin “liretim, pazarlama ve faaliyet” bagliklar: altinda 63 rasyo belirlenmistir.
Bu rasyolar belirtilen yontemler ile analiz edilerek ve her bir bagliktaki
gruplar1 temsil edecek sekilde 13 rasyoya indirgenmistir. Yapilan vaka
analizi ile bu 13 rasyo sektorde lider konumda olan bir isletmeye
uygulanarak performans1 degerlendirilmeye c¢alisilmistir. Bu calisma
sonucunda, gelistirilen yontem ve elde edilen sonuglarin havayolu
isletmeleri igin finansal performans degerlendirmede gelecekte yapilacak
calismalarda bir yol haritas: olarak dikkate alinabilecegi vurgulanmustir.
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Capobianco ve Fernandes (2004) calismalarinda; diinyadaki
havayollarinin sermaye yapisini incelemiglerdir. Bu c¢alismada, rasyo
yontemi ve veri zarflama analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda,
sermayelerini etkin bir sekilde kullanan ¢ok biiytiik Ol¢ekte faaliyet gosteren
havayollar: sirketleri tespit edilerek, bu sirketlerde 6zsermayenin % 40’dan
fazla oldugu ve en basarili havayolu sirketlerinin borglarini azaltmak ve
getirilerini artirmak {izerine bir politika yiiriittiikleri sonucuna ulasilmistir.

Feng ve Wang (2000) calismalarinda; havayolu isletmeleri icin
finansal rasyolar kullanilmak suretiyle gelistirdikleri performans Ol¢iim
modelini Tayvan’daki bes havayolu isletmesinin finansal verileri {izerinden
test etmislerdir. Performans 6l¢iim modelinin gelistirilmesi igin gri iliskisel
analizden de yararlanilarak, elde edilen veriler TOPSIS yontemiyle
degerlendirilerek desteklenmistir. Bu ¢alisma sonucunda, rasyolarin
havayolu isletmelerinin finansal verimliliginin Olciilmesinde en iyi
belirleyiciler oldugu sonucuna ulagilmistir.

IV. HAVACILIK ISLETMELERINDE RASYO YONTEMI ILE
FINANSAL PERFORMANS OLCUMU

Performans, belirli hedefler dogrultusunda hazirlanan ve planlanmis
bir etkinlik sonucunda elde edilen c¢iktilarin nicel veya nitel olarak
degerlendirilmesi seklinde tanimlanabilmektedir (Eraslan & Algtin, 2005).
Bir isletmenin performansi, o isletmenin istigal ettigi konuda basar1
oranini/durumunu gosteren sonuglarla ortaya konulabilir.

Finansal performans ise, isletmelerin finansal durumu ve faaliyet
sonuglarinin etkinligi ve verimliligini ifade etmektedir. Isletmelerin finansal
yonden etkinliklerinin ve verimliliklerinin tespit edilmesi amaciyla finansal
tablo kalemleri arasindaki iligkilerin belirli bir siire igerisinde gostermis
oldugu degisimler incelenerek, 6nceki donem sonuglar1 veya ayni sektordeki
benzer isletmelerin finansal sonuglar1 ile karsilastirmali sekilde analiz
edilmesi iglemine “finansal analiz” denilmektedir (Cabuk & Lazol, 2013).
Finansal analiz ile isletmelerin 6zellikle bilango, gelir tablosu ve nakit akig
tablosundaki degerler esas alinarak ilgili isletmenin Oncelikle finansal
performans: tespit edilir. Degerlendirme siireci sonunda da s6z konusu
isletme ile ticari iliskiye (proje, ortaklik, bor¢ alacak iliskisi, stratejik ortaklik gibi)
girilip-girilmeyecegi yoniinde karar alinur.

Finansal analiz, yatirrm yapma, kredi kullanma veya kullandirma ve
fiyat belirleme vb. amaglarla isletme faaliyetleri kapsaminda birtakim
kararlarin alinmasi, isletmenin hedeflerinin gerceklestirilmesi ve verimlilik
diizeylerinin belirlenmesi icin gerceklestirilen analizleri ifade etmektedir
(Karapmar & Ayikoglu Zaif, 2012). Boylece, yapilan finansal analizlerin
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dogru degerlendirilmesi ve dogru tedbirlerin alinmasi kosuluyla, isletmenin
siirekliligi daha saglikli devam ettirebilecektir.

Finansal analiz, yatirnmcilar ve yoneticiler acisindan gelecegin
tahminine 151k tutmasi ve gelecekteki faaliyetlerin planlanmasinda bir
baslangi¢ noktast olmasi nedeniyle biiyiik 6nem arz etmektedir (Brigham,
1999).

Ozellikle giiniimiizde artan talep ile birlikte hizli bir gelisim siireci
izleyen havayolu isletmelerinin finansal agidan giiglii olmalar1 son derece
onemlidir. Havayolu isletmelerinin uyguladiklar1 stratejilerin basarisinin
degerlendirilmesinde ise, finansal performans olg¢limleri biiyiik rol
oynamaktadir. Diger isletmelerde oldugu gibi havayolu isletmelerinde de
finansal performansin 6l¢iimiinde kullanilabilecek analiz yontemlerinin her
gecen giin arttig1 goriilmektedir (Oncii et al., 2013). Fakat, yapilan analizden
dogru sonuglar cikartabilmek icin, fazla ayrintiya ve gereksiz bilgiye
bogulmamanin gerekliligi aciktir. Aksi takdirde, yanlis sonuglara ve
gereksiz ayrintilara takilmak miimkiindiir. Ya da bagka bir ifadeyle,
hesaplanacak oranlarin birbiriyle anlaml iliski kurulabilecek kalemlere
yonelik olmasi gerekir.

Biitiin isletmelerde oldugu gibi havayolu isletmelerinde de
gerceklestirilen finansal analizin amaglarini asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir (Durmus & Arat, 1997).

> Isletmenin faaliyet donemine ait finansal tablolarmi analiz etmek
suretiyle, varlik veya sermaye durumlar1 hakkinda degerlendirme
yapmak,

> Isletmenin o6nceki hesap donemlerine ait finansal tablolarini analiz
etmek suretiyle, yillar itibariyle gelisim seyrini tespit etmek,

> Isletmenin finansal tablolarmin aym sektdrdeki diger isletmelerin
finansal tablolar ile karsilastirmak suretiyle, sektordeki durumunu
tespit etmek,

» Kredi talep eden diger isletmelere, istenilen kredinin gerek verilebilirlik
durumunu gerekse geri 6deme durumunu tespit etmek,

> Isletmenin muhtemel yatirimlara ya da faaliyetlerin genisletilmesine
yonelik kararlar verebilmesine 1s1k tutmak.

4.1. Finansal Analiz Yontemleri

Isletmelerin finansal performansinin dlciimiinde kullanilabilecek
finansal analiz yontemlerini genel olarak; karsilastirmali finansal tablolar
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analizi, trend analizi, dikey ytizde analizi ve rasyo (oran) analizi yontemleri
olmak tizere siralamak miimkuindiir.

Bunun yaninda, net bugiinkii deger, i¢ karlilik, iskonto edilmis nakit
akislari, pazar katma degeri, ekonomik katma deger, veri zarflama analizi,
performans piramidi sistemi, dengeli 6l¢lim kart1 gibi farkli performans
Ol¢im yontemleriyle de isletmelerin finansal performans o6l¢timleri
gerceklestirilebilmektedir (Johnes & Yu, 2008). Bu yontemlerden hangisinin
kullanilacagina ise, gerceklestirilecek analizden beklenilen amag ve hedef
dogrultusunda karar verilebilmektedir.

Karsilastirmalr tablolar analizi, belirli bir tarihte diizenlenmis
finansal tablo kalemlerinin zaman iginde gostermis oldugu degisimlerin
tespit edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Bu analizin, birden fazla faaliyet
donemine ait finansal tablo kalemlerinin karsilastirilmasina imkan tanimasi
nedeniyle dinamik bir analiz yontemi oldugunu ifade etmek miimkiindyir.

Trend analizi, finansal tablo kalemlerinin temel (baz) alinan yila gore
gostermis oldugu degisimlerin tespit edilmesi amaciyla kullanilmaktadir.
Bu analiz yonteminde, temel alinan y1lin normal bir faaliyet donemine iliskin
olmasi, baska bir ifadeyle enflasyon vb. sektorel dalgalanmalarin
yasanmadigl ve tutarli muhasebe politikalarmin izlendigi istikrarl bir
faaliyet donemi olmas: gerekir.

Dikey yiizde analizi, finansal tablo kalemlerinin ait olduklar1 hesap
gruplar1 ya da toplam varlik ve kaynak yapilar igerisindeki yiizdelik
payinin tespit edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Bu analiz yontemi, tek bir
faaliyet tablo
gerceklestirilmektedir. Bu nedenle, birden fazla faaliyet donemine iliskin

doénemine ait finansal kalemleri uzerinde
finansal tablo kalemlerinin karsilastirilmasina imkan taniyan karsilastirmal
tablolar analizi ve trend analizi yOntemlerinin dikey yiizde analizi

yontemine gore tistiinliiglintin bulundugu ifade edilebilir.

Rasyo (oran) analizi ise, finansal tablolarda yer alan kalemler
arasindaki iligkilerin matematiksel olarak ifade edilerek, bu iligkilerin ne
anlama geldiginin ortaya konulmasi amaciyla kullanilmaktadir. Bu sekilde
ifade edilen oranlar “yiizde” veya “kat:” seklinde gosterilmektedir. Oran
analizi gergeklestirilirken ¢ok sayida oran hesaplamak miimkiindiir. Ancak,
burada 6nemli olan ¢ok sayida oran hesaplamadan ziyade, birbiriyle anlamh
iliski kurulabilecek kalemlere yonelik oranlari hesaplamak onemlidir.
Boylece, analiz sonuglarinin ve buna bagli olarak yapilacak yorumlarin daha
glivenilir ve anlamli olmasi saglanmaktadir (Dogan, 2003).

Rasyo analiziyle, finansal tablolardaki hesap veya hesap gruplari
arasinda matematiksel iligkiler kurulmak suretiyle isletmelerin ekonomik,
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mali ve karlilik durumlari hakkinda yargiya ulasmaya ve isletmenin finansal
performansinin olgiilmesine galisilmaktadir (Akdogan & Tenker, 2007). En
eski yontemlerden birisi olan ve finansal tablolarin analizinde c¢okga
kullanilan bu yontem sayesinde, isletme hakkinda gelecege yonelik (kisa,
orta ve uzun vade icin) almacak kararlar ¢ok daha saglikli olabilecektir.
Ornegin; bankalarin kredi vermesi, potansiyel bir yatirimcimnin hisse senedi
ve/veya ilgili sirkete ait tahvili satin almasi, saticinin kredili ya da senetle
mal ve hizmet satmasi, isletmenin ekonomik ve mali (finansal) anlamda
gidisati, bor¢ 6deme giicii, nakit yaratma giicli, karlilik durumu gibi
konularda bu oranlarin ne ifade ettigini bilmek ve bu oranlar1 dogru okumak
hayati dneme sahiptir. Rasyo oranlarinin dogru okunmas: ve yapilacak
degerlendirme, isletmenin yapisina ve iginde bulundugu sektore gore
degisiklik gosterebilmektedir.

Diger biitiin sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerde oldugu gibi
havayolu isletmelerinde de finansal performansin dlgiimiinde
kullanilabilecek finansal oranlari; likidite oranlari, mali yapi oranlari,
faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari seklinde asagidaki gibi siralamak
miimkiindiir.

i) Likidite Oranlari: Isletmelerin kisa vadeli borglarmi &deme
gliciinii tespit etmek amaciyla kullanilan oranlardir. Likidite oranlari; cari
oran, asit test orani ve nakit orani olarak siniflandirilmaktadir.

Cari oran: Literatiirde kimi zaman igletme sermayesi olarak ifade
edilen doénen varliklarin, kisa vadeli borc¢lara orani, cari oran olarak
tanimlanmaktadir. Bu oran ilgili isletmenin kisa vadede bor¢ 6deme giiciinii
(performansini) ortaya koyar. Bu oran hesaplanirken, donen varliklarin
likidite ozelligi goz ardi edilmistir. Bagka bir ifadeyle, donen varliklarin
tamami, hesaplamada dikkate alinmaktadir.

Asit test orani: Donen varliklardan stoklarin ¢ikartilmasi sonucunda
hesaplanan tutarin kisa vadeli borglara boliinmesi ile elde edilen orandir. Bu
oran kullanilarak, isletmenin elinde bulunan nakit ve likidite 6zelligi yiiksek
varliklarla (6rnegin; vadesi gelen ¢ekler, altin, giimiis gibi degerli madenler,
kisa vadeli alacaklar gibi) kisa vadeli borglarin ne kadarinin karsilanabildigi
olgiiliir. Bu oran hesaplanirken, stoklarin degerinin dénen varliklardan
cikartilmasmin nedeni, stoklarin paraya dontigtiiriilmesinin uzun stireyi
gerektirme olasiligidir.

Nakit orani: Hazir degerler ve menkul kiymetler toplaminin kisa
vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle bulunan orana denir. Alacaklarin
zamaninda tahsil edilememesi ve stoklarin elden c¢ikarilamamas: gibi
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durumlarda nakit veya nakit benzeri likiditesi yiiksek varliklar ile kisa
vadeli bor¢ 6deme giiciinii tespit etmek amaciyla kullanilmaktadar.

Likidite oranlarinin hesaplanma sekli ve standart oranlar Tablo
1"deki gibidir.

Tablo 1.
Likidite Oranlar1
STANDART .
ORANLAR ORAN HESAPLANMA SEKLI
Cari Oran 15-2 Donen Varliklar/Kisa Vadeli
Yabanc1 Kaynaklar
. (Doénen Varliklar-Stoklar)/Kisa
Asit Test O 1
stt Test Lrant Vadeli Yabanci Kaynaklar
(Hazir Degerler + Menkul
Nakit Orani 0,20 Kiymetler)/Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar

Analistin ihtiya¢ duydugu bilgiye gore aralarinda anlamli iliski
bulunmasi kosuluyla pay ve paydaya yerlestirilen tutarlar ile hesaplanan
likidite oranlarinin, standart oranlarin ¢ok fazla altinda veya {izerinde
olmast arzu edilen bir durum degildir. Ornegin, hesaplanan oranin standart
orandan az olmasi, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giigliigii ¢ektiginin
gostergesi iken, hesaplanan oranin standart orandan yiiksek olmasi atil
fonun bulundugu anlamina gelebilir. Ayrica bu oranlarin iilkeden tilkeye,
sektorden sektore, konjonktiirel duruma gore degiskenlik gosterebilecegi
g0z ard1 edilmemelidir.

ii) Mali Yap1 Oranlart: Isletmelerin, varliklarin finansmaninda
faydalanilan uzun vadeli borglarini 6deme giiclinii tespit etmek amaciyla
kullanilan oranlardir. Mali yap1 oranlari; yabanci kaynak orani, kisa vadeli
yabanci kaynak orani, uzun vadeli yabanci kaynak orani, 6zkaynak orani ve
yabanc1 kaynaklarin 6zkaynaklara orani olarak siiflandirilabilmektedir.

Yabanci kaynaklarin pasif toplamina orany, isletme varhiklarmin
finansmaninda ne Olglide yabanci kaynaklardan yararlanildigini tespit
etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Ozkaynaklarin pasif toplamina orany isletme varliklarinin ne
ol¢ide  6zkaynaklarla edildigini tespit etmek
kullanilmaktadr.

finanse amaciyla

Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani; isletmenin uzun ve kisa
vadeli borglarinin toplaminin 6z kaynaklara boliinmesi ile elde edilen
orandir. Bu oran ile isletmenin borglariin ne kadar giivende oldugu tespit
edilir.
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Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orany; varliklarin
finansmaninda ne 6lciide kisa vadeli yabanci kaynaklardan yararlanildigini
tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orani; varliklarin
finansmaninda ne Olgiide uzun vadeli yabanca kaynaklardan
yararlanildigini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Mali yap1 oranlarinin hesaplanma sekli ve standart oranlar Tablo
2’deki gibidir.

Tablo 2.
Mali Yap1 Oranlar1
STANDART .
ORANLAR ORAN HESAPLANMA $SEKLI
Yabanc1 Kaynaklarin Pasif 0,50 Toplam Yabanci Kaynaklar/Pasif
Toplamina Orani ’ Toplami
Ozkaynaklarin Pasif . )
Toplamina Oran: 0,50 Ozkaynaklar/Pasif Toplam1
Yabanc1 Kaynaklarin 1 Toplam Yabanci
Ozkaynaklara Orani Kaynaklar/Ozkaynaklar
Kisa Vadeli Y
1sa Vadeli aba.mc1 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif
Kaynaklarin Pasif - Toplami
Toplamina Orani P
Vadeli Y
Uzun Vadeli al‘?al‘lCI Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif
Kaynaklarin Pasif -

Toplamina Orani Orani Toplami

Mali yap1 oranlarmnin, standart oranlarin ¢ok fazla tizerinde veya
altinda olmasi arzu edilen bir durum degildir. Ancak, Tiirkiye gibi
gelismekte olan, sermaye yapisi ve sermaye birikimi yeterli diizeyde
olmayan {ilkelerde yabanci kaynak oraninin 0,70 6zkaynak oraninin 0,30
civarinda olmast makul sayilabilmektedir. Bu nedenle, havayolu
isletmelerinin varliklarini rasyonel bir sekilde kullanmalar1 durumunda belli
bir noktaya kadar (0,70) bor¢lanmalari miimkiindiir. Ornegin; yabanci
kaynak oraninin standart oranin tizerinde olmasi yabanci kaynak agirlikli
bir finansman stratejisinin izlendiginin gostergesi iken, 6zkaynak oraninin
standart oranin iizerinde olmasi 6zkaynak kaynak agirlikh bir finansman
stratejisinin izlendiginin gostergesidir. Bu durum, (6zkaynak agirlikli calismak)
isletmenin (rasyonel oranda borglamlabildigi siirece) borglanmanin kaldirag
gliciinden yararlanmadig: seklinde elestirilebilir.

iii) Faaliyet Oranlar: Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirdiikleri
siiregte varliklarini ne 6lgiide etkin ve verimli kullanildiklarini tespit etmek
amactyla hesaplanan oranlardir. Faaliyet oranlary; alacak devir hiz,
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alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir hizi, stok devir siiresi ve aktif
devir hizi olarak siniflandirilabilmektedir.

Alacak devir hizy; isletmenin satiglar1 sonucu ortaya ¢ikan kredili
yilda ka¢ kez tahsil ettigini tespit etmek amaciyla
kullanilmaktadir.

alacaklarini

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi; alacaklarin ortalama kag giinde
tahsil edildigini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Stok devir hizy; stoklarin satisa dontistiiriilerek elden ¢ikarilma hizini
tespit etmek amaciyla kullanilmaktadar.

Stok devir siiresi; stoklarin ortalama stokta kalma siiresini tespit
etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Aktif devir hizy; isletme aktifinde bulunan varliklarin kag kat1 satis
yapildigini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Faaliyet oranlarinin hesaplanma sekli Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3.
Faaliyet Oranlar
ORANLAR HESAPLANMA SEKLI
Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin Ortalama

Tahsil Siiresi 365/Alacak Devir Hiz1

Stok Devir Hiz1 Satislarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
Stok Devir Siiresi 365/Stok Devir Hiz1
Aktif Devir Hiz1 Net Satiglar/Aktif Toplami

Faaliyet oranlari igerisinde yer alan devir hizlarina iliskin oranlarin
yiiksek olmasi arzu edilen bir durumdur. Ancak, devir hizlan ile devir
siireleri arasinda ters yonli bir iligki bulunmaktadir. Bu nedenle, devir
hizlar yiikseldikge devir siireleri azalis gdstermektedir. Ornegin; alacak
devir hizinin yiiksek olmas: alacaklarin yil igerisinde daha fazla kez tahsil
edildiginin gostergesi iken, buna bagh olarak alacaklarin ortalama tahsil
siiresinin azaldiginin gostergesidir.

iv) Karlilik Oranlar: Isletmelerin faaliyetleri sonucunda ne &lgiide
etkin, verimli ve basarili bir sekilde yonetildigini tespit etmek amaciyla
kullanilan orandir. Karlilik oranlari; briit satis kar1 orany, faaliyet kar1 orani,
donem net kar1 oran1 ve aktif karlilik orani olarak simiflandirilabilmektedir.

Briit satis kar1 orany; isletmenin briit satislar1 sonucu ortaya ¢ikan
karlilig: tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Faaliyet kar1 orani; isletmenin esas faaliyetleri sonucu ortaya gikan
karlilig1 tespit etmek amaciyla kullanilmaktadar.
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Dénem net karr orany; donem karinin net satislar igindeki oranini
tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Aktif karlhilik orami; aktif varliklarin ne Olciide karli bir sekilde
kullanildigini tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Karlilik oranlarinin hesaplanma sekli Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4.
Karlhilik Oranlari
ORANLAR HESAPLANMA SEKLI
Briit Satis Kar1 Oram1 Briit Satig Kari/Net Satiglar
Faaliyet Kar1 Oran1 Faaliyet Kar1/Net Satiglar
Doénem Net Kar1 Orani Donem Net Kari/Net Satiglar

Aktif Karlilik Oran1 Donem Net Kari/Aktif Toplami1

Isletmelerin faaliyetleri sonucunda yeterli diizeyde kar elde edip
etmediklerinin tespiti agisindan karlilik oranlarinin yiiksek olmasi arzu
edilen bir durumdur. Ornegin; esas faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan karin
yliksek olmasi, isletmenin satislar1 karsiliginda maliyetlerinin tizerinde bir
getiri elde ettiginin gostergesidir. Bu durum, isletmelerin en 6nemli amaglar:
arasinda yer almaktadir.

4.2. Havayolu Isletmelerinde Finansal Performans Olgiimiine
Yonelik Uygulama

Calismanin bu boliimiinde, finansal analiz yontemleri arasinda yer
alan ve finansal performansin dl¢giimiinde sikga yararlanilan rasyo (oran)
analizi yontemi kullanilmistir. Bu yontem araciligiyla BIST’de islem goren
Tiirk Hava Yollar1 A.$. ve Pegasus Hava Yollar1 A.$."ye ait 2018 y1ili faaliyet
doénemine iligkin finansal tablolarin analizi gergeklestirilmistir. Bu analiz
islemi sonucunda, her iki havayolu isletmesinin likidite, mali yap1, faaliyet
ve karliik durumlari agisindan finansal performanslar: degerlendirilmis ve
onerilerde bulunulmustur.

Tiirk Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus Hava Yollar1 A.$."ye ait 31.12.2018
tarihli finansal tablolarindaki verilerden yararlanilarak hesaplanan oranlar
asagidaki gibidir.
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Tablo 5.
Likidite Oranlarima Iliskin Sonuclar
STANDART TURK HAVA YOLLARI PEGASUS HAVA
ORANLAR ORAN A.S. YOLLARIA.S.
0,86 1,24
Cari Oran 15-2 (23.706.000.000 TL / (4.412.080.391 TL /
27.273.000.000 TL) 3.554.371.119 TL)
0,83 1,22
Asit Test 1 (23.706.000.000 TL - (4.412.080.391 TL -
Oram 1.000.000.000 TL) / 58.182.322 TL) /
(27.273.000.000 TL) (3.554.371.119 TL)
(8.606 0((]),(;1300 TL + 0,77
Nakit Oran1 0,20 o (2.741.044.971+ 0) /
2.733.000.000 TL) / 3.554.371.119)
(27.273.000.000 TL)

Tablo 5 incelendiginde; her iki havayolu isletmesinin likidite
oranlarmin standart yani ideal oranlardan farklilik gostermektedir. Standart
oranlarin, ideal ortamlarda ulasilmasi gereken ideal oran oldugu, bu
oranlarin uygulamada {ilkeden-iilkeye, sektorden-sektdre ve ekonomik
konjonktiire gore degisiklik gosterebilecegi unutulmamalidir.

Standart (yani ideal olan) cari oran 1,5-2 iken, Tiirk Hava Yollar
A.S’de bu oran 0,86’dir. Bunun nedeni, kisa vadeli borglarin doénen
varliklardan daha fazla olmasidir. Dolayisiyla, Tiirk Hava Yollar1 A.S. de
cari oranin ideal oranin altinda olmasi likidite sikintisi i¢inde oldugunu
gostermektedir. Oranin iyilestirilmesi i¢in; uzun vadeli alacaklarin tahsil
stirelerinin kisaltilmas1 ya da bagska bir ifadeyle alacak devir hizinin
artirilmasi, atil kalan duran varliklarin satilmasi, uzun vadeli menkul kiymet
yatirimlariin azaltilmasi, duran varliklarin uzun vadeli borglanilarak satin
alinmasi, kisa vadeli borglarin vadelerinin uzatilmasi, rasyonel oldugu
siirece uzun vadeli bor¢lanmanin tercih edilmesi gibi girisimlerde
bulunulabilir. (Tabii ki yeni bor¢lanmanmin isletmenin finansman giderlerini
artiracagr ve dolayisiyla net karimi azaltacagr agiktir.). Pegasus Hava Yollar
A.$.’de bu oran 1,24’diir. Dolayisiyla, Tiirk Hava Yollar1 A.S."ye gore daha
iyidir. Pegasus Hava Yollar1 A.$.’de bu oran, dénen varliklarin kisa vadeli
borglardan fazla oldugunu gostermektedir. Ancak, standart orani
yakalayabilmek ve oranin iyilestirilmesini saglamak i¢in donen varliklarin
artirilmasina veya kisa vadeli borglarin azaltilmasina yonelik (yukarida
belirtilen) girisimlerde bulunulmalidir. Her iki isletmede de likidite oranlar:
igerisinde en ¢ok kullanilan oranlardan birisi olan (sadece) cari orana bakarak
ilgili oranlarin ideal sinirin altinda olmasi bu sirketlerin giivenilir olmadig:
anlamina gelmez. Yani, bu oran tek bagina baglica kriter kabul etmek dogru
bir yaklasim degildir. Uygulamada bu oranin 1 oldugu sirketlerin bu
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noktada giivenilir oldugu da ifade edilmektedir. Ayrica, bu oranlarin
tilkeden-iilkeye, sektorden-sektore, icinde bulunulan ekonomik konjonktiire
ve stoklarin devir hizi gibi faktorlere gore degisebilecegi de gozard:
edilmemelidir.

Standart (yani ideal olan) asit test orani 1 iken, bu oran Tiirk Hava
Yollar1 A.S."de 0,83'ddr. Oncelikle belirtmek gerekir ki, bu oranin (0,83)
standart orandan bir miktar diisiik olmasi ileride mutlak sorun yasanacagi
anlamina gelmemelidir. Talep diismedigi, alacaklar zamaninda tahsil
edildigi siirece bu sorun énemli dl¢iide kendini hissettirmeyecektir. Ayrica,
sadece bu orana bakarak karar vermek de dogru bir yaklagim olmayacaktir.
Tiirk Hava Yollar1 A.$./nin Bu oranin, cari orana yakin ¢tkmasinin nedeni,
havayolu isletmelerinin hizmet isletmeleri olmalar1 nedeniyle doénen
varliklar igerisinde stoklarin fazla bir agirhiga sahip olmamasidir. Oranin
iyilestirilmesi igin cari oran sonuglarinin degerlendirmesinde bahsedilen
girisimlerde bulunulmalidir. Pegasus Hava Yollar1 A.S."de bu oran 1,22"dir.
Bu oran (1,22), standart oranin tizerindedir. Bagka bir ifadeyle, Pegasus Hava
Yollar1 A.S. kisa vadeli borglarini 6deyecek tutarin tizerinde donen varliklara
sahiptir. Dolayisiyla, Pegasus Hava Yollar1 A.S./nin stoklarini dikkate
almaksizin, diger donen varliklar1 ile kisa vadeli borclarimi 6deme giicii
fazlasiyla mevcuttur. S6z konusu fazlalik, (her ne kadar ilgili kaynaklarin nereye
yatirlldigr ile dogrudan iliskili olsa da) donen varliklarda atil yatirimin isareti
olabilir.

Standart (yani ideal olan) nakit orani 0,20 iken, Tiirk Hava Yollar
A.S/de bu oran 0,41’dir. Bu oranin standart orandan yiiksek ¢ikmasinin
nedeni, nakit ve nakit benzerleri ile menkul kiymetler tutariin kisa vadeli
yabancit kaynaklarin % 20’sinden oldukga fazla olmasidir. Bu durum,
isletmenin standart oranin iizerinde, nakit ve banka hesabindaki para ile
menkul kiymet bulundurdugu ve herhangi bir krizde nakit ve benzeri
O0deme gilicliniin iyi oldugu anlamina gelmektedir. Standart oram elde
edebilmek icin atil sekilde elde tutulan nakit ve nakit benzerlerini uygun
yatirimlarda degerlendirmeye yonelik (talepte daralma beklenilmedigi ve alacak
devir hizi yiiksek oldugu siirece nakit ve nakit benzerlerinin duran varlk
yatirimlarinda Ornegin; bagli menkul kiymet, istirak, bagl ortaklik gibi ya da stok
edinilmesinde kullamilmas: gibi.) girisimlerde bulunulabilir. Pegasus Hava
Yollar1 A.S.’de bu oran 0,77’dir. Bunun nedeni, Tiirk Hava Yollar1 A.S."de
oldugu gibi nakit ve nakit benzerleri ile menkul kiymetler tutarmin kisa
vadeli yabanci kaynaklarin % 20’sinden fazla olmasidir. Bu durum,
isletmenin elinde oldukga fazla miktarda atil fon (nakit ve banka hesabindaki
paralar ile menkul kiymetler) bulundurdugunun gostergesidir. Bu orani (0,77)
standart oran diizeyine indirgeyebilmek igin atil sekilde tutulan nakit ve

Havacilik
isletmelerinde
Rasyo Yontemi ile
Finansal Performans
Olciimii: Borsa
istanbul (Bist)’'Da
islem Goren iki
Havayolu Isletmesi
Uzerine Bir
Arastirma

519




Isletme Bilimi Dergisi (JOBS), 2020; 8(3): 503-534. DOI: 10.22139/jobs.710895

Havacalik
isletmelerinde
Rasyo Yontemi ile
Finansal
Performans
Ol¢iimii: Borsa
istanbul (Bist)’'Da
Islem Goren iki
Havayolu Isletmesi
Uzerine Bir
Arastirma

520

nakit benzerlerini uygun yatirimlarda degerlendirmeye yonelik (nakit ve
nakit benzerlerinin duran varlik yatinmlarmmda kullanilmasi, stoklara yatirim
yapimast gibi) girisimlerde bulunulabilir.

Tablo 6.
Mali Yap1 Oranlarina [liskin Sonuclar
STANDART TURK HAVA PEGASUS HAVA
ORANLAR ORAN YOLLARI A.S. YOLLARI A.S.
0,71 0,72
ﬁ:&’:j;g*g;ﬁ 0,50 (77.792.000.000 TL / (9.949.439.888 TL
109.076.000.000 TL) /13.664.887.536 TL)
ézkaynaklarln 0,28 0,27
Pasif Toplamina 0,50 (31.284.000.000 TL / (3.715.447.648 TL /
Orani 109.076.000.000 TL) 13.664.887.536 TL)
Eaba“;ll 2,48 2,67
ézi‘;;mﬁ:m 1 (77.792.000.000 TL / (9.949.439.888 TL /
31.284.000.000 TL) 3.715.447.648 TL)
Orani
Kisa Vadeli
Yabanc 0,25 0,26
Kaynaklarin - (27.273.000.000 TL / (3.554.371.119 TL /
Pasif Toplamina 109.076.000.000 TL) 13.664.887.536 TL)
Orani
Uzun Vadeli
Yabanc 0,46 0,47
Kaynaklarin - (50.519.000.000 TL / (6.395.068.769 TL /
Pasif Toplamina 109.076.000.000 TL) 13.664.887.536 TL)
Orani

Tablo 6 incelendiginde; her iki havayolu isletmesinin mali yap1
oranlarinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Standart (yani ideal olan)
yabanci kaynak oram 0,50 iken, Tiirk Hava Yollar1 A.$."de bu oran 0,71"dir.
Bu oranin % 50'den yiiksek olmasi isletmenin riskli finanse edildiginin
gostergesidir. Ya da baska bir ifadeyle varliklar agirlikli olarak yabanci
kaynaklarla finanse edilmigtir. Standart orana indirgeyebilmek icin
ozkaynak yapisi giiclendirilmeli ve bdylece varliklarin finansmaninda
kullanilan yabanci kaynak agirligi azaltilmalidir. Ornegin; isletmeye yeni
ortaklar kazandirilmasi, mevcut ortaklarin 6zsermaye tutarin artirmasi, atil
varliklarin nakde doniistiiriilmesi, alacak devir hizinin yiikseltilmesi gibi.
Ayni giderlerin minimize edilebilmesi,
havalimaninda havayolu isletmesini temsil eden personelin istihdami ve
havalimanlarinda ugaklarin inis ve kalkislarinda onlara teknik destek
verecek araglarin yiiksek tutarda yatirim maliyetleri ve dolayisiyla

zamanda mevcut ornegin;

amortisman giderleri, s6z konusu isletmelerin sadece kendi uzman olduklar:
faaliyetleri yapmalari, destek faaliyetlerini ise alaninda uzman sirketlerden
satin almalar1 yani literatiirde Outsourcing modeli olarak bilinen modelin
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kullanilmas: gibi. Boyle bir yonetim modelinin tercih edilmesi ile birlikte bir
taraftan hizmetin kalitesi artirabilecek diger taraftan da ve bu konuda
uzman olan kuruluslarin 0Olgek ekonomileri sayesinde maliyetleri
diistiriilebilecektir. Ayrica, ilgili havayolu sirketlerinin diger sirketlerle ortak
biletleme yapmalari, ikram maliyeti azaltabilecek tedbirler arasinda yer alir.
(istanbul Universitesi Acgik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi, agis, 2020b).
Boylece dis kaynaklardan yararlanan havayolu sirketlerinin verimlilikleri
artarak sunduklar1 hizmetlerin kalitesi yiikselecektir. Pegasus Hava Yollar:
A.$./de bu oran 0,72’dir. Bunun nedeni, Tiirk Hava Yollar1 A.$.”de oldugu
gibi varliklarin agirlikli olarak yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir.
Standart orana ulasabilmek i¢in Tiirk Hava Yollar1 A.S.”de belirtildigi sekilde
girisimlerde bulunulmalidir. Bor¢lanma oranlar1 karsilastirildiginda, Tiirk
Hava Yollar1 A.S.'nin, Pegasus Hava Yollar1 A.S."den (0,01 oraninda) daha
iyi konumda oldugu gozlemlenmistir.

Ancak, soz konusu yabanci kaynaklar rasyonel kullanildig: yani elde
edilen kar, yabanci kaynak maliyetinden yiiksek olmasi durumunda,
isletmenin az bir 6z sermaye ile ¢ok daha fazla sermayeye hiikmettigi ve
toplam sermayeyi de dogru kullandigi sonucuna varilir. Bu durum,
ozkaynaklarin karlilik oranini artiracaktir. Sonugta, yabanci kaynak dogru
kullanildig1 siirece, finansal kaldiracin olumlu etkisinden yararlanmak
miimkiin olacaktir. (Akgilig, 2013). Dolayisiyla, diinya ortalamasinin
tizerinde karlilik oranlar1 olan s6z konusu bu sirketlerin sadece yabanci
kaynak oranlarinin yiiksek olmasina bakilarak sirketler hakkinda karar
vermek dogru bir yaklasim degildir.

Standart (yani ideal olan) ézkaynaklarin pasif toplamina oram 0,50
iken, Tiirk Hava Yollar1 A.S."de bu oran 0,28 dir. Bu oran (0,28), varliklarin
finansmaninda yararlanilan 6zkaynaklarin yetersiz oldugunu ifade
etmektedir. Bagka bir ifadeyle, varliklarin biiyiik ¢ogunlugu yabanc
kaynaklarla finanse edilmistir. Bu durum, isletmenin faiz yiikiiniin fazla
oldugunun ve ayn1 zamanda borg¢larin1 6deyememe riski ile kars: karsiya
oldugunun gostergesi kabul edilebilir. Ancak, tilkemiz gibi gelismekte olan
tilkelerde sermaye piyasasinin gelismemis olmasi, gercek halka agitk anonim
sirket sayisinin az olmasi, girisimcilerin tutumlar: gibi nedenlerle bu oranin
% 40 ve hatta altinda olmasini olagan karsilamak gerekir. (Akgtig, 2013).
Standart orana ulasabilmek ic¢in varliklarin finansmaninda kullanilan
O0zkaynak agirlig1 artirilmasi (isletmeye yeni ortaklar kazandirilmasi, mevcut
ortaklarin sermaye tutarlarimin artirilmasi, verimsiz yatirimlarin tespit edilerek bu
yatirimlardan vazgegilmesi gibi) gerekir. Pegasus Hava Yollar1 A.S.’de bu oran
0.27'dir. Bunun nedeni, Tiirk Hava Yollar1 A.S.’de oldugu gibi varliklarin
agirlikli olarak yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir. Standart orana
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ulasabilmek igin Tiirk Hava Yollar1 A.S."de belirtildigi sekilde girisimlerde
bulunulmalidir.

Standart (yani ideal olan) yabanct kaynaklarin 6zkaynaklara orani 1
iken, Tiirk Hava Yollar1 A.S.”de bu oran 2,48 dir. Bunun nedeni, varliklarin
agirhikli olarak yabanci kaynaklarla finanse edilmesidir. Bu durum,
isletmenin ciddi oranda faiz yiikii altinda oldugunu, borglanma
maliyetlerinin yiiksek olabilecegini ve aymi zamanda alacaklilarin risk
altinda olma olasiligini ortaya koymaktadir. Bu oranin iilkemiz kosullarinda
1,5 hatta 2 olmasi bile yeterli goriilmektedir. (Akgiic, 2013). Oranin 1’den
kii¢iik olmasi varliklarin biiyiik kisminin 6zkaynaklar ile finanse edildigini,
1’den biiyiik olmasi varliklarin biiyiik kisminin yabanci kaynaklar ile finanse
edildigini gostermektedir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde bu
oranin 2’ye kadar ytiikselmesi normal kabul edilebilmektedir. Pegasus Hava
Yollar1 A.S.’de bu oran 2,67’dir. Bunun nedeni, Tiirk Hava Yollar1 A.S.’de
oldugu gibi varliklarin agirlikli olarak yabanci kaynaklarla finanse
edilmesidir. Her iki havayolu isletmesinde de standart orana ulasabilmek
icin (yukarida ornegi verilen uygulamalarin hayata gecirilmesi ile birlikte)
0zkaynak yapist gliclendirilmeye ve boylece varliklarin finansmaninda
kullanilan yabanci kaynak agirlig1 azaltilmaya galisilmalidir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orani Tirk Hava
Yollar1 A.S."de 0,25 iken, Pegasus Hava Yollar1 A.S."de bu oran 0,26’dir. Bu
oranin yiiksek olmasi varliklarin biiyiik bir kisminin kisa vadeli borglarla
finanse edildigini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi sozii edilen sirketlerin
kisa vadede bor¢ 6deme giicliigii yasayabileceginin isaretidir. Ulkemizde bu
oranin da diinya ortalamasimnin iistiinde olmasu (iilkemizin icinde bulundugu
ekonomik  kosullar nedeniyle) makul karsilanabilir. Fakat,
birikiminin  yeterli sozii edilen sirketlerin konjonktiirel
dalgalanmalar1 hicbir zaman goz ardi etmeden makul sayilabilecek oranda
(kisa ve uzun vadeli) bor¢lanmalar1 geregi de agiktir.

Ozsermaye
olmadig:

Uzun vadeli yabancit kaynaklarin pasif toplamina oran Tiirk Hava
Yollar1 A.S.’de 0,46 iken, Pegasus Hava Yollar1 A.S."de bu oran 0,47’dir. Bu
oranin yiiksek olmasi genel olarak isletmelerin uzun siireli faiz yiikii altinda
oldugunu, kar olmasi durumunda ortaklarin daha az temettii alacaklari,
konjonktiirel dalgalanmalarin yiiksek yasandig: iilkelerde bor¢ 6deyememe
getirir.  Ozellikle salgin  hastalik
(koronaviriis vd.) nedeniyle yasanan durum karsisinda énemli oranda gelir

riskini  beraberinde gluntimiizde
kaybina ugrayan ilgili havayolu isletmelerinin borglarini finanse etmekte
glicliik cekecekleri agiktir. Ulkemizin icinde bulundugu ekonomik kosullar
(Tiirkiye'deki isletmelerin sermaye yapist ile sermaye birikiminin yeterli diizeyde

olmamasi, bazi donemlerde diisiik oranli finansman giderleriyle borclanma
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imkanimin elde edilebilmesi, bankalarin ve hiikiimetin izledigi politikalar, biiyiik
olcekli igletmelerin  bor¢lanma konusunda izledigi politikalar —tahvil- vb.)
nedeniyle bu oranin diinya ortalamasindan kismen yiiksek olmasi makul
karsilanabilir.

Tablo 7.
Faaliyet Oranlarina fliskin Sonuclar
ORANLAR TURK HAVA YOLLARIA.S. [ ECASUS H:;/A YOLLARI
24,01 39,23
Alacak Devir Hizi (62.853.000.000 TL (8.296.736.033 TL /211.457.758
/2.617.000.000 TL) TL)
15,20 9,30
Alacak Tahsil Siiresi 4 ”
acak Lahstl surest (365/24,01) (365/39,23)
57,04 158,08
Stok Devir Hiz1 (49.284.000.000 TL /864.000.000  (7.033.557.877 TL /44.492.787
L) TL)
6,40 2,30
st k D 0 S . . A A
ox Devirsurest (365/57,04) (365/158,08)
0,57 0,60
Aktif Devir Hizi (62.853.000.000 TL (8.296.736.033 TL
/109.076.000.000 TL) /13.664.887.536 TL)

Tablo 7 incelendiginde asagidaki tespitler yapilmistir. Bunlar;

Alacaklarin bir donemde kag defa tahsil edildigini gosteren alacak
devir hizi, Tiirk Hava Yollar1 A.S."de 24,0 iken, Pegasus Hava Yollar1 A.S."de
bu oran 39,23'diir. Bu oranlar Pegasus Hava Yollar1 A.$.nin, Tiirk Hava
Yollar1 A.S."ye gore alacaklarini daha sik (daha kisa siirede) tahsil ettigi ya da
bagka bir ifadeyle alacaklarinin likidite degerinin daha yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu oran 6zelinde Pegasus Hava Yollar:
A.S., Tirk Hava Yollar1 A.S.den daha iyi konumdadir. Zaten bu durum,
Pegasus Hava Yollar1 A.S. ye ait likidite oranlarinin (nakit oran, asit test orans,
cari oran) Tirk Hava Yollar1 A.S.nin oranlarindan daha iyi olmasmin en
onemli nedenlerinden birisidir.

Toplam alacaklar ile satislar arasindaki iligskiyi ortaya koyan alacak
tahsil siiresi, Tiirk Hava Yollar1 A.$. de 15,20 iken, Pegasus Hava Yollar1
AS’de bu oran 9,30'dur. Bu veriler, Pegasus Hava Yollar1 A.$.nin
alacaklarini Tiirk Hava Yollar1 A.S. ye gore daha kisa siirede tahsil ettigini
gostermektedir. Bu durum, Pegasus Hava Yollar1 A.S.nin finansman
giderlerini azaltma yoniinde énemli bir etkendir. Bu oran 6zelinde, Pegasus
Hava Yollar1 A.S./nin Tiirk Hava Yollar1 A.S."ye gore alacaklarini daha iyi
yonettigi soylenebilir. Bu noktada Tiirk Hava Yollar1 A.S.nin satis ve alacak
yonetimini daha etkin hale getirmesi gerekmektedir. Ornegin; alacaklarin
tahsil stiresinin kisaltilmasi, alacaklarin etkin ve stirekli olarak takibi, farkl
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satis politikalarinin gelistirilmesi, daha etkin bir muhasebe ve otomasyon
sisteminin kurulmasi, daha kalifiye personelin istihdam edilmesi gibi
uygulamalar bu oranin iyilestirilmesinde atilabilecek adimlar arasinda
olabilir.

Icinde bulunulan dénemde stoklarin ka¢ defa yenilendigini (takla
attinldigini) gosteren stok devir hizi Tiirk Hava Yollar1 A.$. de 57,04 iken,
Pegasus Hava Yollar1 A.$. de bu oran 158,08'dir. Yani, bu oranlara gore,
Pegasus Hava Yollar1 A.S.nin, Tiirk Hava Yollar1 A.S."ye gore stoklarmi
(teknik malzemeler, ucus malzemeleri ve ikramhiklar gibi) ¢ok daha hizh
nakde/alacaga doniistiirdigii (stoklarin stokta kalma siiresinin ¢ok daha kisa
oldugu) ve dolayisiyla stoklarin (stok tedarikini aksatmadigi siirece) ok daha
iyi/etkin yOnettigi  ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada Tiirk Hava Yollar:
A.$/nin reklam, pazarlama noktasinda daha az etkin oldugu soylenebilir. Ya
da Tiirk Hava Yollar1 A.S."de bu oranin diisiik olmasi, gereginden ¢ok daha
fazla stok bulundurdugu anlamma da gelebilir. Bu durum, Tiirk Hava
Yollar1 A.S.nin ek giderlere (depolama, kira, iscilik, sigorta, elektrik, faiz,
amortisman gibi) ve (bozulma, demode olma gibi nedenlerle) zarara maruz
kalmasina neden olabilir.

Stoklarin stokta ortalama kalma siiresini gosteren stok devir siiresi
Tiirk Hava Yollar1 A.S.’de 6,40 iken, Pegasus Hava Yollar1 A.S."de bu oran
2,30’dur. Bu oran 6zelinde de Pegasus Hava Yollar1 A.$., Tiirk Hava Yollar:
A.$./den daha iyi konumdadir. Ciinkii, stoklar Pegasus Hava Yollar1 A.S.’de
ortalama 2,30 giin tutulurken, Tiirk Hava Yollar1 A.S.de ortalama 6,40
glindiir. Bu veriler stoklarin temininde sorun olmadig ve fiyatlar genele
seviyesi artmadig; siirece Tiirk Hava Yollar1 A.S./nin aleyhinedir. Ciinkii, bu
durum, Tiirk Hava Yollar1 A.S./nin stok bulundurma maliyetlerini (depolama,
iscilik, kira, sigorta, elektrik, faiz, amortisman gibi) ve olas1 zararlarin (bozulma,
demode olma gibi) artiracaktir.

Varliklarin kullanim etkinligini gosteren aktif devir hiz1 Tiirk Hava
Yollar1 A.S./de 0,57 iken, Pegasus Hava Yollar1 A.$.de bu oran 0,60"dir.
Isletme verimliliginin 6l¢iilmesinde onemli oranlardan birisi olan aktif devir
hizi1 oran1 6zelinde Pegasus Hava Yollar1 A.S., Tiirk Hava Yollar1 A.S.den az
da olsa daha iyi konumdadir. Yani Pegasus Hava Yollar1 A.$ sahip oldugu
varliklara gore daha iyi satis yapmistir. Bu durum, Tiirk Hava Yollar
A.S/nin atil varliklarinin oldugu ya da satis konusunda yanls strateji
izledigi anlamina gelebilir.
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Havacilik
isletmelerinde
Tablo 8 ) Rasyo Yontemi ile
Karlilik Oranlarina Iligskin Sonuglar Finansal Performans
ORANLAR TURK HAZg YOLLARI P]i(giil;;;—l:;’A ' Olgﬁml‘ii Borsa
= e Istanbul (Bist)’Da
. 0,21 0,15 i§1em Goren Iki
Briit Satis Kar1 Oram1 (13.569.000.000 TL / (1.263.178.156 TL . .
62.853.000.000 TL) /8.296.736.033 TL) Havayolu Isletmesi
0,10 0,09 Uzerine Bir
Faaliyet Kar1 Oram (6.192.000.000 TL / (791.721.574 TL / Arastirma
62.853.000.000 TL) 8.296.736.033 TL) 525
0,07 0,06
Doénem Net Kar1 Orani (4.045.000.000 TL / (502.117.015TL /
62.853.000.000 TL) 8.296.736.033 TL)
0,03 0,04
Aktif Karlilik Orani (4.045.000.000 TL / (502.117.015 TL
109.076.000.000 TL) /13.664.887.536 TL)

Tablo 8 incelendiginde asagidaki tespitler yapilmistir. Bunlar;

Briit satis karinin, net satislara boliinmesiyle hesaplanan briit satis
kari oram, Ttirk Hava Yollar1 A.S."de 0,21 iken, Pegasus Hava Yollar1 A.S."de
0,15’dir. Bu oran 0Ozelinde Tiirk Hava Yollar1 A.S., Pegasus Hava Yollar1
A.S.ye gore daha iyi konumdadir. Tiirk Hava Yollar1 A.S."de mevcut pozitif
durumun nedeni; iade, iskonto ve diger indirim kalemleri gibi briit satislar:
diizenleyen islemlerin ve tirettigi hizmet maliyetinin daha diisiik olmasi ve
daha etkin satis yapiyor olmasi olabilir. Bu noktada Pegasus Hava Yollar:
A.$./ninbu oranda Tiirk Hava Yollar1 A.S."ye gore yetersiz olmasinin nedeni,
tirettigi hizmet maliyetinin yiiksek olmasi olabilir. Ya da iade, iskonto ve
diger indirim kalemlerinde miisteriye daha fazla 6diin verilmesi olabilir. Bu
nedenle Pegasus Hava Yollar1 A.S. 'nin daha etkin bir maliyet yOnetimi,
reklam, pazarlama ve satis yonetimi (vb.) gostermesi oranin iyilestirilmesine
katk: saglayacaktir.

Isletmenin faaliyet karinin net satiglara oranlanmasiyla hesaplanan
faaliyet kar1 orami, Tiirk Hava Yollar1 A.$.de 0,10 iken, Pegasus Hava
Yollar1 A.S.de bu oran 0,09'dur. Bu oran, isletmenin faaliyet giderleri
(arastirma ve gelistirme giderleri, pazarlama, satis ve daSitim giderleri, genel
yonetim giderleri) karsilandiktan sonraki ulasilan karlilik derecesini gosterir.
Tirk Hava Yollar1 A.$.de oranin Pegasus Hava Yollar1 A.S.ye gore biraz
daha iyi (0,01 oraninda) oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, Tiirk Hava
Yollar1 A.S. nin faaliyet giderlerini biraz daha etkin yonetmesi ve faaliyet
karini yiikseltmis olmas1 anlamina gelebilir. Pegasus Hava Yollar1 A.S./nin
faaliyet giderlerini kaliteden 06diin vermeksizin daha etkin yOnetmesi
(6rnegin; ar-ge, pazarlama, yonetim departman ile ilgi personel, kira, kirtasiye,
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ikram giderlerinin diisiiriilmesi gibi) bu oranin daha etkin olmasma katk:
saglayacaktir.

Donem net karinin net satiglara oranlanmasiyla hesaplanan donem
net kar1 oram, Tirk Hava Yollar1 A.S.de 0,07 iken, Pegasus Hava Yollar:
A.$./de bu oran 0,06’dir. Bu oran 6zelinde (yani net karlilik bakimindan) Tiirk
Hava Yollar1 A.S., Pegasus Hava Yollar1 A.S.”den (0,07 / 0,06= 0,166 oraninda)
daha iyi performans gostermistir. Burada da Pegasus Hava Yollar1 A.S./nin
onceki oranlarda belirtilen tedbirleri almasinin yani sira olagan ve olagandigi
gelirlerini (kambiyo karlari, komisyon gelirleri, temettii gelirleri, atil kalan duran
varliklarin satigindan dogan karlar gibi) artirmasi, olagan ve olagandisi giderleri
(kambiyo zararlari, komisyon giderleri, menkul kiymet satis zararlari, atil kalan
duran varliklarm satisindan dogan zararlar gibi) ile birlikte borglanma
maliyetlerini (finansman giderlerini) azaltmas1 gerekmektedir.

Donem net karmnin aktiflere boliinmesi ile hesaplanan aktif karlilik
orani, Tirk Hava Yollar1 A.$./de 0,03 iken, Pegasus Hava Yollar1 A.S. de
0,04'diir. Toplam varliklara gore kar oranmin ifade edildigi bu oran
0zelinde, Pegasus Hava Yollar1 A.S.nin Tiirk Hava Yollar1 A.S.'ye gore
(0,04/ 0,03=0,33) daha iyi oldugu goriilmektedir. Yani, burada Pegasus Hava
Yollar1 A.$./nin kar etme (yatirim getirisi) konusunda daha basarili oldugu
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada Tiirk Hava Yollar1 A.$./nin kar
tutarini (daha fazla satis yaparak ya da satis karliligini artirarak yani kaliteden 6diin
vermeden giderlerini minimize, gelirlerini de maksimize ederek) artirmasi geregi
aciktir.

Rasyo yontemi ile yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular
1s181nda, basta Tiirk Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus Hava Yollar1 A.$. olmak
tizere borsaya kote edilmis havayolu isletmelerinin finansal performans
sonuglarinin, bu isletmelerin hisse senetlerine olan taleplerin asag1 veya
yukar1 yonlii hareket gostermesine yol acabilecegini
mumkindiir. Ornegin, rasyo analiz sonuglari, sektor standartlarmin
tizerinde ve finansal performanslari yeterli olan BIST’de islem goren
havayolu isletmelerinin hisse senetlerine yonelik talepte artis meydana

ifade etmek

gelmesi ya da rasyo analiz sonuglari, sektor standartlarinin altinda ve
finansal performanslari yetersiz olan BIST’de islem goren havayolu
isletmelerinin hisse senetlerine yonelik talepte azalis meydana gelmesi gibi
sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Dolayisiyla, finansal analiz sonuglar yeterli
olan havayolu isletmeleriyle ilgili yatirnmcilarin bu sirketlerin hisse
senetlerine iligkin lot alis yoniinde bir tercihte bulunmalari; finansal analiz
sonuglar1 yetersiz olan havayolu isletmeleriyle ilgili yatirimcilarin bu
sirketlerin hisse senetlerine iliskin lot satis yoniinde bir tercihte bulunmalar:
kuvvetle muhtemeldir.
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V.SONUC VE ONERILER

Havacilik sektorii, her gegen giin artan taleple birlikte hizli gelisim
gosteren dinamik bir sektor haline gelmistir. Bu sektorde faaliyet gosteren
havayolu isletmelerinin, yogun rekabetin oldugu sektorde, finansal agidan
stirdiiriilebilirliklerini  saglayabilmeleri igin, stirekli etkin olmalar
gerekmektedir. Bu bakimdan, havayolu isletmelerinin finansal acgidan
etkinliginin dl¢iilmesi son derece énemlidir. Bu calismada, Borsa Istanbul’da
islem goren Tiirk Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus Hava Yollar1 A.$./nin en son
kamuya agiklamis olduklar: ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'nda
raporlanan 2018 yili faaliyet donemine iligskin finansal tablolar1 (finansal
durum tablosu ve kapsamli gelir tablosu) araciligiyla finansal performanslarinin
rasyo yontemi ile analizi gergeklestirilmistir. Bu analiz sonucunda ulasilan
bulgular 1s1ginda asagidaki degerlendirmeleri yapmak ve Onerilerde
bulunmak miimkiindiir.

Likidite oranlarina iliskin analiz sonuglar1 degerlendirildiginde; her
iki havayolu isletmesinin; cari oran yoniinden standart (ideal) oranlarin
altinda kaldiklari, fakat Pegasus Hava Yollar1 A.S.'nin Tiirk Hava Yollar:
A.S ye gore daha iyi konumda oldugu agiktir. Bu oranin her iki isletme
adma daha iyi konuma getirilebilmesi igin; uzun vadeli alacaklarin tahsil
siirelerinin kisaltilmas: ya da baska bir ifadeyle alacak devir hizinin
artirilmasi, atil kalan duran varliklarin satilmasi, uzun vadeli menkul kiymet
yatirimlarinin azaltilmasi, duran varliklarin uzun vadeli borglanilarak satin
alinmasi, kisa vadeli borglarin vadelerinin uzatilmasi, rasyonel oldugu
siirece uzun vadeli borclanmanin tercih edilmesi gibi girisimlerde
bulunulabilir.

Asit test oram1 yoniinden de Pegasus Hava Yollar1 A.$. Tiirk Hava
Yollar1 A.$.den daha iyi konumdadir. Fakat, Pegasus Hava Yollar1 A.$./nin
kisa vadeli borglarindan daha fazla (bu kapsamda esas alinan) varhk
bulundurmasi, s6z konusu varliklarin atil olabilecegini isaret etmektedir. Bu
oranin iyilestirilmesi igin cari oran sonuglarmin degerlendirmesinde
bahsedilen benzer girisimlerde bulunulmalidur.

Nakit orani ele alindiginda her iki isletmenin de gereginden daha
fazla nakit ve benzeri varliklara sahip oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni,
tilkemizde ekonomik konjonktiiriin degisiklik gostermesi ve bu amagcla
tedbir olarak bu varliklarin tutulmasi olabilir. Standart oran1 elde edebilmek
icin atil sekilde elde tutulan nakit ve nakit benzerlerini uygun yatirimlarda
degerlendirmeye yonelik (talepte daralma beklenilmedigi ve alacak devir hizi
yiiksek oldugu siirece nakit ve nakit benzerlerinin duran varlik yatirimlarinda
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ornegin; bagli menkul kiymet, istirak, bagl ortaklik gibi ya da stok edinilmesinde
kullanilmas: gibi.) girisimlerde bulunulabilir.

Mali yap1 oranlarma iligkin analiz sonuglar1 degerlendirildiginde;
Pegasus Hava Yollar1 A.S. ve Tiirk Hava Yollar1 A.$. ye ait oranlarin oldukca
birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Her iki havayolu isletmesinin de
varliklarin finansmaninda yabanci kaynaklara agirlik verdigini ve yabanci
kaynak kullaniminda agirlikli olarak da uzun vadeli yabanca kaynak
kullanmay tercih ettiklerini ifade etmek miimkiindiir. Buna gore, her iki
havayolu isletmesinin de gesitli nedenlerle borglarin 6denememesinden
kaynakli olast bir kriz karsisinda gli¢ durumda kalma
bulunmaktadir. Bu noktada, her iki havayolu isletmesinin 6zellikle uzun
vadeli  bor¢larim karsilasabilecekleri
degerlendirmeleri ve uygun bir borglanma diizeyi ile faaliyetlerini
siirdiirmeleri 6nerilmektedir. Ornegin; her iki havayolu igletmesi de goreceli
olarak verim diizeyi diisiik faaliyetlerinden vazgecebilirler. Ya da isletmeye
yeni ortaklar kazandirilmasi, mevcut ortaklarin Ozsermaye tutarin
artirmasi, atil varliklarin nakde donistiriilmesi, alacak devir hizinin
ylikseltilmesi gibi uygulamalar mali yap1 oranlarinin iyilestirilmesine katki
saglayacaktir. Ancak, yabanci kaynak dogru kullanildig (elde edilen faydanin,
maliyetten fazla oldugu) siirece, finansal kaldiracin olumlu etkisi goz ardi
edilmemelidir. Dolayisiyla, diinya ortalamasinin tizerinde karlilik oranlar:
olan s6z konusu bu sirketlerin sadece yabanci kaynak oranlarinin yiiksek
olmasina bakilarak s6z konusu sirketler hakkinda karar vermek dogru bir
yaklasim degildir.

riskleri

O0deme konusunda riskleri

Faaliyet oranlarma iliskin analiz sonuglar1 degerlendirildiginde;
Pegasus Hava Yollar1 A.S. ye ait alacak devir hizi, stok devir hiz1 ve aktif
devir hizi oranlarimin Tiirk Hava Yollar1 A.S.'ye gore yiiksek oldugunu,
Pegasus Hava Yollar1 A.$./nin Tirk Hava Yollar1 A.S.ye gore stoklarmi
(yedek parcalar, sarf malzemeleri, ucus malzemeleri ve ikramliklar) daha hizl
siirede elden ¢ikardigini/kullanarak tiikettigini, alacaklarini yil igerisinde
daha fazla kez tahsil ettigini ifade etmek miimkiindiir. Bununla birlikte, her
iki havayolu isletmesinin varliklarinmi etkin bir sekilde kullandiklar1 ifade
edilebilir. Bu noktada, ozellikle Tiirk Hava Yollar1 A.S.ye ait oranlarin
Pegasus Hava Yollar1 A.S."ye gore biraz daha yetersiz olmasi, Tiirk Hava
Yollart A.S.nin bazi énlemleri almasini gerektirir. Ornegin; alacak devir
hizini artirmak, daha etkin bir alacak, satis ve tahsilat politikas1 izlemek,
alacaklarin etkin ve siirekli olarak takibi, farkli satis politikalarmnin
gelistirilmesi, daha etkin bir muhasebe ve otomasyon sisteminin kurulmasi,
daha kalifiye personelin istihdam edilmesi gibi.
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Karhilik oranlarina iliskin analiz sonuglar1 degerlendirildiginde; aktif
karhilik oran1 haricinde Tiirk Hava Yollar1 A.S."ye ait oranlarin Pegasus Hava
Yollar1 A.S.ye ait oranlardan yiiksek oldugunu ve her iki havayolu
isletmesinin ~ karlilik  oranlarinda  birbirlerine yakin performans
gosterdiklerini ifade etmek miimkiindiir. Bu noktada, her iki havayolu
isletmesinin de satiglarin1 artirmas: ve maliyetlerini azaltilmas: suretiyle
isletme karinin maksimize edilmesine yonelik politikalar gelistirmeleri
onerilmektedir. Ornegin; her iki havayolu isletmesinin de uygun fiyat
politikalar ile bilet satislarini artirarak (yeni pazarlara girmek gibi) donem
karma etki edecek esas faaliyet gelirlerinin artmasini saglamak, etkin bir
maliyet yOnetimi, reklam, pazarlama ve satis yOnetimi gostermeleri ve
faaliyet giderlerini kaliteden 6diin vermeden minimize etmeleri (diger
havayolu isletmeleri ile birlikte yer hizmetleri satin almak gibi), destek
hizmetlerini fayda-maliyet analizi yaparak rasyonel olani tercih etmek,
teknolojik gelismelere duyarli kalmak ve esas islerine odaklanmak gibi.
Yapilan bu ve benzeri uygulamalar sayesinde hem sozii edilen isletmelerin
finansal yapilar1 giiclenecek hem de yapilan isbirlikleri sonucunda hisse
senedi fiyatlar: yiikselecektir.

Yapilan calismadan elde edilen bulgular 1s181nda, rasyo yontemi ile
yapilan finansal performans Olgiimii sonucunda, her iki havayolu
isletmesinin finansal performanslarinin (Tiirkiye sartlarinda) genel olarak
yeterli diizeyde oldugu soylenebilir. Ancak, yapilan analiz sonucunda elde
edilen verilere gore, Pegasus Havayollar1 A.$.nin finansal performansinin
Tirk Hava Yollar1 A.S.den daha basarili oldugu ortadadir. Bu nedenle,
yatirim agisindan Pegasus Havayollar1 A.$./nin Tiirk Havayollar1 A.S.'ye
gore sektorde daha avantajli ve cazip konumda oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Ayrica bu durumun, Pegasus Havayollar1 A.S./nin borsada
islem goren hisse senetlerine olan talebin artisina katkida bulunabilecegi
muhtemeldir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren Tiirk Hava Yollar1 A.S.
ve Pegasus Hava Yollar1 A.S.’nin KAP’da raporlanan en son kamuya
agiklamis olduklar1 2018 yili faaliyet donemine iliskin finansal tablolar:
araciligiyla finansal performanslarinin  rasyo yontemi ile analizi
gerceklestirilmis ve sonuglar1 degerlendirilmistir. Finansal performansmn
ol¢timiinde kullanilabilecek diger finansal analiz ve Olgiim teknikleri,
gelecekte yapilacak ¢alismalara konu edilebilir ve bu yontemler araciliyiyla
havayolu isletmelerinin finansal performanslar1 o6lgiilerek sonuglar
karsilastirilabilir.
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MEASUREMENT OF FINANCIAL PERFORMANCE BY
RATIO METHOD IN AVIATION ENTERPRISES: A
RESEARCH ON TWO AIRLINES ENTERPRISES
TRADING IN THE ISTANBUL STOCK MARKET

EXTENDED ABSTRACT

Aviation enterprises consist of businesses that are spread over a wide area
and operate in more than one sub-sector. These businesses are diveded into
three groups as airline companies, aiport operations and ground servises
businesses.

Within this structure, the companies that make the biggest contribution to
the aviation sector are airline companies. Measuring financial performances,
evaluating results and managing financial performances have become even
more important in this rapidly changing and intense competitive sector in
order for the decisions to be made by both airline company managers and
other financial information users to be healthy and to ensure the continuity
of the enterprises. There are various performance measurement methods
that can be used in airline businesses. Among these methods, the most
commonly used method is the ratio method.

Therefore, in this study, financial performance indicators are analyzed in
order to plan and control aviation services and to make predictions about
the continuity of these enterprises. In the analysis, ratio analysis which is
widely used today was preferred in order to evaluate the liquidity, financial
structure, operating structure and profitability of airline companies
operating in a dynamic sector and thus to keep the financial performance of
the enterprise at the desired level. Thus, when used in measuring financial
performance "ratio" method utilizing operating in Turkey Turkish Airlines
and Pegasus Airlines in Corporated Company., the financial status table
(balance sheet) and comprehensive income statement for the 2018 operating
period, which were announced to the public, was obtained and analysis was
performed on the data in these tables. Thus, in order to provide financial
information to managers and other information users (stakeholders)
employed in this sector, the results regarding the liquidity, financial
structure, financial status and profitability of both airline companies were
evaluated and suggestions were made that are thought to contribute to the
solution of the problems.

In terms of the current ratio regarding the liquidity ratios, it has been
determined that both companies are below the standard ratios, but Pegasus
Airlines is in a better position. In order to bring this ratio to a better position
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for both businesses; shortening the collection periods of long-term
receivables or, in other words, increasing the turnover rate of receivables,
selling idle fixed assets, reducing long-term securities investments,
purchasing fixed assets by long-term borrowing, extending the maturity of
short-term debt, preference of long-term borrowing as long as it is rational
can be made.

In terms of acid test rate, Pegasus Airlines is in a better position than Turkish
Airlines. However, the fact that Pegasus Airlines has more assets than its
short-term debts indicates that these assets may be idle. Similar initiatives
mentioned in the evaluation of current ratio results should be taken to
improve this ratio.

When the cash ratio is considered, it is seen that both businesses have more
cash and similar assets than necessary. The reason for this may be that the
economic conjuncture in our country varies significantly in some periods
and these assets are kept as a precaution for this purpose. In order to obtain
the standard rate, attempts may be made to use idle cash and cash
equivalents in appropriate investments (such as affiliated securities,
affiliates, subsidiaries or stock acquisitions).

When the analysis results regarding the financial structure ratios are
evaluated; It is seen that the results of both companies are close to each other.
It is possible to state that both airline companies concentrate on foreign
resources in financing their assets and prefer to use long-term foreign
resources. At this point, it is recommended that both airline companies
evaluate the risks they may face in paying their long-term debts and continue
their activities with an appropriate borrowing level. For example; both
airlines may forgo their relatively low efficiency activities.

When the analysis results regarding the activity rates are evaluated; It is
possible to state that the receivable turnover, stock turnover and active
turnover rates of Pegasus Arlines are higher than those of Turkish Airlines.

When the analysis results regarding profitability rates are evaluated; except
for the return on assets, it is possible to state that the rates of Turkish Airlines
are higher than those of Pegasus Airlines. At this point, it is recommended
that both airline companies develop policies to maximize operating profit by
increasing their sales and reducing their costs. For example; Increasing ticket
sales (such as entering new markets) with favorable price policies of both
airline companies, increasing the main operating revenues that will affect the
profit of the period, displaying an effective cost management, advertising,
marketing and sales management and minimizing operating expenses
without sacrificing quality (other such as purchasing ground services
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together with airline companies), choosing the rational one by making cost-
benefit analysis of support services, staying sensitive to technological
developments and focusing on their main activities.

In summary; in the light of the financial statements discussed, the financial
performances of both airline companies were measured and it was
determined that the liquidity ratios of both airlines differ from the standard
rates, the financial structure ratios are close to each other, the assets are
mainly financed by foreign sources, Pegasus Airlines It has been determined
that the activity rates of Turkish Airlines are better than those of Turkish
Airlines and the profitability rates of both airlines show close performance.
As a result of the financial performance measurement made with the ratio
method, it is clear that the financial performance of Pegasus Airlines is more
successful than Turkish Airlines for this reason, it has been concluded that
Pegasus Airlines is in a more advantageous and attractive position in the
sector in terms of investment compared to Turkish Airlines.

Key words: Aviation Enterprises, Financial Performance, Ratio Analysis,
Istanbul Stock Market.
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