Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 « Temmuz 2021 ISSN: 2529-0029, ss. 623-636
DOI: 10.14784/marufacd.976607

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE
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AVIATION SECTOR SPECIFIC FINANCIAL RATIOS:
ANALYSIS AND EVALUATION ON AIRLINE COMPANIES IN TURKEY
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Oz

Tiirk Sivil Havacilik Sektoriinde yer alan iki onemli havayolu sirketi olan THY A.O ve Pegasus Hava Tasi-
macilig1 A.$ stratejileri farkll da olsa, bu sirketler rekabet giictinii koruyabilmek i¢in gelirlerini artirma, mali-
yetlerini en aza indirme ¢abasindadirlar. Bu ¢alismanin ilk agamasinda Tiirk Sivil Havayolu sektoriinde yer alan
Tiirk Hava Yollar1 A.S.ve Pegasus A.§’nin 2014 ile 2019 yillar1 arasinda 6 yillik verileri sirketlerin ilgili yillarda
faaliyet rapor ve faaliyet tablo verileri kullanilarak, ¢calismada konu edilen oranlar analiz edilerek hesaplanmis ve
ulagilan bulgular yorumlanarak degerlendirilmistir. Calismanin ikinci agamasinda elde edilen bu veriler TOP-
SIS (Tecnique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yéntemiyle analiz edilmis ve belirtilen iki ha-
vayolu tagimacilik sirketinin finansal performans analiz edilmis, degerlendirilerek yorumlanmigtir. Sadece ge-
leneksel finansal oran analizi yerine, giiniimiizde Havayolu Tagimacilik Sektoriinde yapilan analizlerde oldugu
gibi, 6zel finansal oranlar yolu ile Havayolu sirketlerin analiz edilmesi ¢aligmayi literatiirde yer alan diger ¢a-
ligmalardan ayirmakta ve 6nemini artirmaktadir. Calismada yapilan analizin ilk béliimiinde, aragtirmaya konu
olan havayolu sirketlerinin 6zel finansal oranlari1 2014-2019 yillar1 periyodunda, olusturulan tablolar ve grafik-
ler yardimiyla ortaya konulmustur. Yapilan analizde 2014-2019 yillar1 arasinda THY A.O. ve Pegasus Hava Ta-
stmaciligl A.S$nin performans verileri hesaplanarak analiz edilmistir. THY A.O’nin spesifik finansal oranlar
olarak adlandirilan temel olarak CASK ve RASK degerleri incelen yillarda, Pegasus Hava Tasimaciligi A.$ nin
degerlerinden daha yiiksek seyrettigi belirlenmistir. Caligmada yapilan analizin ikinci boliimiinde, yine ayni za-
man periyodunda incelenen iki havayolu sirketinin tespit edilmis 6ne ¢ikan 7 adet 6zel finansal orani kullani-
larak TOPSIS yéntemi yoluyla sirketlerin analizi yapilmistir. TOPSIS yéntemine gore kullanilan veriler esas ali-
narak THY A.O. ¢aligmanin birinci asamasina benzer sekilde Pegasus Hava Tagimaciligi A.S’ye gore finansal
acidan daha basarili olarak belirlenmistir.
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Abstract

Although the strategies of THY A.O and Pegasus Hava Tagimacilig1 A.$., two important airlines in the Tur-
kish Civil Aviation Sector, are different, these companies are trying to increase their revenues and minimize
their costs in order to maintain their competitiveness. In the first stage of this study, the 6-year data of Turkish
Airlines and Pegasus A.S., which are in the Turkish Civil Airline sector, between 2014 and 2019, using the an-
nual report and activity table data of the companies in the relevant years, analyzing the ratios mentioned in the
study. calculated and the findings reached were interpreted and evaluated. These data obtained in the second
stage of the study were analyzed with TOPSIS (Tecnique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution)
method and the financial performance of the two airline transport companies mentioned was analyzed, evalua-
ted and interpreted. The analysis of airline companies by means of special financial ratios, instead of just the tra-
ditional financial ratio analysis, as in the analysis made in the Airline Transportation Sector today, separates the
study from other studies in the literature and increases its importance. In the first part of the analysis, the special
financial rates of the airline companies subject to the study. It has been presented with the help of the tables and
graphics created in the period of 2014-2019. According to the analysis, THY A.O. and Pegasus Hava Tagimaci-
lig1 A.§’s performance data were calculated and analyzed. It was determined that THY A.O’ CASK and RASK
values, which are called specific financial ratios, were higher than the values of Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S.
In the second part of the analysis conducted in the study, the companies were analyzed by using TOPSIS met-
hod, using the prominent 7 special financial ratios of two airline companies examined in the same time period.
Based on the data used according to the TOPSIS method, THY A.O. Similar to the first stage of the study, it has
been determined to be financially more successful than Pegasus Hava Tagimacilig1 A.S.

Keywords: Revenue per Available Seat Kilometers, Cost per Available Seat Kilometers, Revenue per Pas-
senger, Yield

JEL Codes: G31, M42, 1.25, .93

GIRIS

Havacilik sektorii diger sektorlerden finansal ve yapisal farkliliklar arz etmesi nedeniyle bazi 6zel
oranlar, havacilik sektoriiniin anlagilmas: ve analiz edilmesi amaciyla gelistirilmistir. Havacilik sek-
toriinde temel olarak iki gikt1 bulunmaktadir: Bunlardan birisi Arz Edilen Koltuk Kilometreleri veya
Arz Edilen Koltuk Milleri (Available Seat Miles/Kilometers - ASM/ASK), digeri ise Yolcu Geliri
Mili/Kilometresi (Revenue Passenger Miles - RPM) (Vasigh, vd., 2010: 182). Bu iki oran veya ol¢ii
havayolu sirketinin gelir tablosu ve bilangosundaki hesap kalemleri birlestirilip kullanilmasiyla hava-
yolu sektorii i¢in performans belirlemek amaciyla spesifik oranlar olarak olusturulmustur.

Arz Edilen Koltuk Mili (ASM), bir havayolu sektorii giktisidir ve dolu veya bos oldugu énemli
olmaksizin bir havayolu sirketinin ugtugu arz edilen koltuk saysini ifade eder. Ornek olarak 200
koltuklu bir ugak 1000 mil u¢usunda arz edilen koltuk mili (200x1000) 20.000 olacaktir. Arz Edi-
len Koltuk Mili, havayolu sektoriinde sirketlerin ayni1 miktarda arz edilen koltuk sayist oldugu halde
farkl aligma yapabilmeleri nedeniyle tam olarak standardize edilmis bir ¢ikt1 olmamaktadir. Ornek
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olarak kisa mesafe tasimacilig1 yapan bir havayolu sirketi ¢ok kez ugus yaparak, uzun mesafe ugus
yapan bir sirketle birbirine yakin veya esit arz edilen koltuk miline sahip olabilir. Havayolu sirket-
leri ugak ugus miktarini ve ugus mesafesini ayarlayarak bu ¢iktiy1 yukar: ¢ekebilir veya diistirebilir.

Yolcu Geliri Mili (RPM) havayolu sirketinin yolcu geliri elde ettigi mil sayisini ifade etmektedir.
Arz Edilen Koltuk Mili (ASM)nin tersine RPMde yolcu tarafindan doldurulan koltuk sayis: dikkate
alinmaktadir. Ornek olarak 200 koltuklu bir ugakta 140 yolcu varsa ve 1000 mil ugulmussa, RPM
(140X1000) 14.000 olacaktir. Sonug olarak RPM, ugagin yiikleme faktoriiniin kolay bir sekildede he-
saplanabilen standardizasyonunu vermektedir. Yiik Faktorii (Load Factor) ugagin koltuklarinin yol-
cular tarafindan doldurulma oranini verir ve ASM ve RPM cinsinden Yiik Faktorii (LF) = RPM/ASM
olarak formiile edilebilir (Vasigh, vd.,2015:349). Ornek olarak Southwest Airlines’in 2008 yilinda Arz
Edilen Koltuk Mili (ASM) 103.271 milyon, Yolcu Geliri Mili 72.491 milyon ise ortalama 2008 y1ilin-
daki yiik faktori, (LF) 73.491/103.271= %71,20 olacaktir. Yukaridaki 6rnekteki Southwest Airlines'in
2008 yilindaki yiik faktorii rakami, havayolu sirketinin operasyonundaki karlilik i¢in iki nemli nok-
tay1 ihmal etmektedir. Yiik faktorii koltuklarm doluluk oranini gostermektedir, fakat tek bagina kar-
lilig1 gostermemektedir. Ornegin %100’liik bir doluluk oranina sahip bir havayolu sirketi her koltuk-
tan 1§ alirsa, ugus elde edilen gelirlerin maliyeti asmadig siirece karlilik olusmayacaktir.

Iki 6nemli gosterge; gelirleri ve maliyetleri standardize etmektedir. Bunlar Arz edilen Koltuk Ba-
sina Elde Edilen Gelir (Revenue per Available Seat Mile - RASM) ve Arz edilen Koltuk Bagina Mali-
yetdir (Cost per Available Seat Mile-CASM). Arz edilen Koltuk Mili Bagina elde edilen gelir (RASM),
havayolu sirketinin mil basina elde ettigi geliri standardize eder. Arz edilen mil basina elde edilen ge-
lir, toplam yolcu gelirinin, toplam Arz edilen koltuk miline béliimii ile elde edilebilir. RASM su se-
kilde formiile edilebilir:

RASM= Toplam Yolcu Geliri / Toplam Arz edilen Koltuk Mili

Southwest Airlinesn 2008 verilerine gore toplam yolcu geliri 10.549 milyon $dir. Toplam Arz
edilen Koltuk Mili 103.271. milyon olduguna gore; RASM . = 10.549/103.271=10,21 ¢ olacaktir.
Bu rakam, Southwest Airlines’in her koltuk mili bagina 10,21 cent gelir yarattigini gostermektedir.

Benzer bir 6l¢ii, Arz edilen Koltuk Mili Bagina Maliyettir (Cost per Available Seat Mile-CASM).
CASM, hem tiim giderler, hem de faaliyet giderleri i¢in hesaplanmaktadir. Ayrica CASM, her bir ma-
liyet kalemi icin de hesaplanabilmektedir. Ornegin, bakim, malzeme, tamir i¢in ayr1 CASM hesapla-
nabilir. Bu hesaplama, hesaplanan kalemin; 6rnegin bakim CASM’1nin diger havayolu sirketlerinin
bakim CASM1 ile kargilastirilmasini saglamaktadir. CASM su sekilde formiile edilebilir:

CASM=Toplam Maliyetler / Toplam Arz edilen Koltuk Mili

Southwest Airlines i¢in 2008 yilindaki toplam maliyetleri 10.796 milyon $ oldugu varsayildi-
ginda; CASM | = 10.796/103.271= 10,45 ¢ olarak bulunur. Southwest Airlines'n 2008 yilindaki fa-
aliyet giderleri ise 10.574 milyon$ oldugu varsayildiginda;

CASM =10.574/103.271= 10,24 ¢ olarak bulunur.

2008 Faaliyet Giderleri

625



Yasar KOSE

2008 yilinda Southwest Airlines i¢in toplam CASM? 10,45 ¢ olup bunun i¢inde faaliyet gider-
leri ve diger giderler de bulunmaktadir. Diger giderler icinde 6denen faizler ve vergiler bulunmak-
tadir. Boylelikle CASM faaliyet gideri hesaplandiginda; bu tiir vergi, faiz gibi giderler dahil edilme-
mektedir.

Belirtilen her iki gelir ve maliyetler ayn1 standardize edilmis 6lgiiye, Arz edilen Koltuk Miline
(ASM) gore ifade edildiginde kar soyle olacaktir:

Arz edilen Koltuk Miline Gore Toplam Kar = RASM-CASM

Yine aymi sekilde, Arz edilen Koltuk Miline Gére Faaliyet Kari= RASM-CASM . .o Ol2-
caktir. Southwest Airlinesin 2008 yilindaki Arz edilen Koltuk Miline Gore Faaliyet Kar1 = 10,21¢-
10,24¢= - 0,03¢ olacaktir. Buna gore Southwest Airlines'n 2008de her ugulan koltuk milinden 0,03
¢ kaybedecektir. Bu duruma gore, 137 koltuklu bir ugagin 500 mil ugusundan 2055 $ zarar edilecek-
tir. Eger Southwest Airlines'n 2008 yil1 RASM’1 CASM’indan biiyiik olsaydi, her arz edilen koltuk mi-
line gore kazang elde edilecektir. Ancak yukarida verilen 6rnekte oldugu gibi, RASM-CASM < 0 ol-
masina ragmen havayolu sirketi yiik ve diger yan gelirlerin RASM hesaplamasina dahil edilmemesi

nedeniyle kar edebilir.

Burada RASM 1 Yolcu tarafindan 1 mil i¢in 6denen {icret olarak anlagilmamalidir. Bununla bir-
likte RASM yolcu sayisini artirarak daha fazla gelir elde edecek sekilde ayarlanabildiginden, yalnizca
ticretli koltuklar (iicret 6denen) igin yaratilan geliri dogru bir sekilde yansitmayabilir. Dolayisiyla
6deme yapilmus bir koltuk basina ortalama olarak saglanan gelir (bir yolcu bagina gelir) veya “verim”
soyle hesaplanmaktadur:

R/RPM .= Toplam Yolcu Geliri/ Toplam Yolcu Bagina Diisen Mil Geliri

Southwest Airlines i¢in 2008 yilinda Toplam Yolcu Basina Diisen Mil Gelirinin toplami 73.492
milyon$ ve toplam yolcu gelirleri 10.549 milyon $ oldugu varsayildiginda

R/RPM . =14,35¢ olacaktir. Buna gore Southwest Airlines 2008 yilinda ortalama olarak 1 mil-

lik 6denmis bir yolcu koltugundan 14,35¢ gelir yaratmustir. 500 millik bir ugugtan Southwest Airli-
nes 2008 yilinda vergi ve diger ticretler hari¢ 71,75%°1ik bir gelir elde etmistir.

Havayolu sektorii i¢in verim 6nemli bir 6l¢timdiir, ¢iinkii havayolu sirketinin gelirini maksimize
edebilme kabiliyetini gosterir. Buna paralel olarak, etkin bir verim y6netimi ve hizmet saglama miis-
terilerin 6demeye istekli oldugu ticreti belirleyecektir. Benzer bir sekilde verim veya mil bagina yolcu
geliri, ortalama bir bilet fiyatinin standart bir 6lgiistidiir (Vasigh, vd., 2010; 185).

Diger yonden yiik faktorii (doluluk orani) (LF) olarak ifade edilen RPM /ASM orani, genel ola-
rak basabas yiik faktorii ile karsilastirilmadiginda, tek bagina anlam ifade etmez. Basabas yiik faktori
(B/E load factor
sabas yiik faktorii maliyetleri ¢ikartabilecek tiriin (hizmet) saglamasi olarak dikkate alinir. Gergek-

) bir havayolu sirketinin sifir kar yaptig1 noktada kapasitesini ifade eder. Sonug olarak ba-

lesen yiik faktori, bagabas yiik faktoriinden biiyiikse pozitif katki, kiigiikse negatif katki saglanmig
olur. Basabas yiik faktorii su sekilde formiile edilebilir:
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CASM

BV/E yik faktori =
R/RPM

Southwest Airlines i¢cin B/E 10,24¢/14,35¢= %71,36 olarak hesaplanacaktir. Southwest

ik faktori
Airlines 2008 yilinda gergekle@enY yiik faktorti %71,2 ve basabas yiik faktorti %71,36 olduguna gore,
havayolu sirketi faaliyet zarar1 (%71,2 < %71,36 oldugundan) rapor edecektir. Ancak kargo ve diger
gelirlerin R/RPM’ye dahil edilmedigi dikkate alindiginda, Southwest Airlines gercekte faaliyet kar1
elde edebilecegi ifade edilebilir. Dolayisiyla bagabas yiik faktorii genellikle havayolu sirketinin bir

noktadan diger bir noktaya ugusunda degerlendirecegi 6nemli bir faktor olacaktir.

1. LITERATUR iINCELEMESI

Havayolu sektoriinde yer alan Havayolu sirketlerinin 6zel finansal oranlar yolu ile finansal ana-
lizlerinin yapilmasi ve performanslarinin degerlendirilmesine ne tilkemizde ne de diinyada yer
alan literatiirde bulunmamakta olup bu sirketlerin finansal analizi geleneksel finans literatiiriinde
yer alan oran analizleri yapilmistir. Bu alanda yapilan galismalarda; Omiirbek ve Kinay (2013), ha-
vayolu tasimacilig sektoriinde Tiirkiyede ve Almanyada yer alan iki ayr sirketi Topsis yontemiyle
finansal performanslarini analiz etmisler, bir sirketin diger sirketten finansal performans agisin-
dan daha iistiin oldugunu belirlemislerdir (Omiirbek ve Kinay, 2013: 343-363). Kizil ve Aslan tara-
findan yapilan ¢aligmada Tiirkiyede Havayolu Tagimacilik sektoriinde faaliyet gosteren Tiirk Hava
Yollar1 A.O. ile Pegasus Hava Tagimacilig1 A.$’nin 2013-2017 yillar: arasinda finansal performans-
lar1 oran analizi yontemiyle incelenmis ve performanslar: degerlendirilmistir (Kizil ve Aslan, 2019:
1778). Yapilan bir diger calismada Oncii ve arkadaslari, Havayolu tagimacilik girketlerinin finan-
sal etkinlikleri veri zarflama analizi yontemiyle 6l¢ciilmiis, sembolik olarak belirlenen 7 havayolu
sirketinin bazi finansal oranlar: girdi ve ¢ikt1 unsurlar: olarak ele alinmig ve veri zarflama yonte-
miyle etkin olan ve olmayan sirketler belirlenmistir (Oncii vd., 2013: 77-86). Dalak ve arkadaslar1
Turkiyede faaliyet gosteren Havayolu sirketlerinde finansal analiz tekniklerinin kullanimi tizerine
bir aragtirma yapmis, yaptiklar1 arastirmada Borsa Istanbulda faaliyet gosteren iki Havayolu sirke-
tinin biitiin finansal analiz tekniklerini (Oran, Dikey, Yatay, Trend) kullandiklarin: belirlemisler-
dir (Dalak vd., 2018:1-14). Teker vd, 2011 ile 2014 yillar1 arasinda diinyadaki en st diizet 20 hava-
yolu sirketinin finansal performansini karlilik, faaliyet, likidite ve verimlilik agisindan harmonik
endeks puanlarina gore dercelendirmigler; Delta Airlines'in 2014 yilinda en fazla aktif degere sahip
oldugunu, 2011, 2012 ve 2013’te en fazla gelir elde eden Lufthansa Airlines, oldugunu belirlemis-
lerdir. Yine ayni1 aragtirmada en kotit harmonik indekse sahip olan sirketlerin 2011'de American
Airlines, 2012'de Sothwest Airlines, 2013'de Eastern China Airlines, 2014 ‘te ise Quantas Airlines
iken; 2011de Delta Airlines, 2012'de Hanian Airlines ve 2013 ve 2014'de Easy Jet Airlines oldugunu
belirlemislerdir (Teker vd., 2016: 603-610).
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2. YONTEM, ANALIZ VE BULGULAR

Bu ¢aligmanin ilk asamasinda Tiirk Sivil Havayolu sektoriinde yer alan Tiirk Hava Yollar1 A.S.ve
Pegasus A.§’nin 2014 ile 2019 yillar1 arasinda 6 yillik verileri sirketlerin ilgili yillarda faaliyet rapor
ve faaliyet tablo verileri kullanilarak, ¢alismada konu edilen oranlar analiz edilerek hesaplanmis ve
ulagilan bulgular yorumlanarak degerlendirilmistir. Calimanin ikinci asamasinda elde edilen bu ve-
riler TOPSIS (Tecnique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yéntemiyle analiz edil-
mis ve belirtilen iki havayolu tagimacilik girketinin finansal performansi analiz edilmis, degerlendi-
rilerek yorumlanmastir.

Sadece geleneksel finansal oran analizi yerine, giiniimiizde Havayolu Tagimacilik Sektériinde ya-
pilan analizlerde oldugu gibi, 6zel finansal oranlar yolu ile Havayolu sirketlerin analiz edilmesi ¢alis-
mayt literatiirde yer alan diger calismalardan ayirmakta ve 6nemini artirmaktadir.

a. Birinci Agama: Ozel Finansal Oranlarin Hesaplanmasi ve Degerlendirilmesi

Her iki sirketin finansal tablolarindan alinarak kullanilan toplam gelir, maliyet tutarlar1 ve para
ile ifade edilen parametreler ortak bir para birimi, € ve €¢ cinsinden; teorik kisimda belirtilen ASM,
RPM, CASM, RASM gibi mil cinsinden ifade edilen degiskenler; ASK, RPK, CASK, RASK olarak ki-
lometre cinsinden ifade edilen bulgular Tablo-1 ve Tablo-2de verilmektedir.

Tablo 1: Tiirk Hava Yollar1 A.O’nin Bulgular:

2014 2015 2016 2017 2018 2019
ASK (Km) 134.808.945.000 | 153.626.339.000 | 170.415.860.000 | 173.084.171.000 | 182.030.829.000 | 187.696.307.000
RPK (Km) 106.913.334.000 | 119.286.693.000 | 126.903.034.000 | 136.927.734.000 | 149.030.829.000 | 153.186.235.000
RASK (€¢) 7,40 6,28 5,28 6,00 5,90 5,76
CASK (€¢) 6,04 5,01 4,66 4,75 4,65 4,76
Toplam Gelir (€) 9.980.705.772 9.632.043.523 8.974.676.235 10.394.612.030 | 10.738.002.276 | 10.816.843.830
Toplam Maliyet (€) 8.141.442.920 7.685.917.974 7.933.496.496 8.226.143.047 8.466.775.258 8.935.404.742
R/RPK (€¢) 9,33 8,04 7,07 7,59 7,20 7,06
Yiik Faktorii %79,3 %77,9 %74,6 %79,1 %81,9 %81,6
BJ/E Yiik Faktorii %64,73 %62,31 965,91 %62,58 964,58 %67,42
Net Kar Marji %7,6 %10,2 90,8 %2 %5,9 %6
FAVOK Marjt %13,7 %18,7 %10 9%20,6 %19,2 %19,6

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2: Pegasus Hava Tagimaciligi A.§$'nin Bulgular:

2014 2015 2016 2017 2018 2019
ASK 24.378.000.000 | 27.969.000.000 | 30.510.000.000 | 32.718.000.000 | 35.543.000.000 | 38.555.000.000
(Km)
RPK 19.478.000.000 | 22.096.000.000 | 23.981.000.000 | 27.679.000.000 | 30.398.000.000 | 33.157.300.000
(Km)
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RASK
4,35 4,13 3,64 3,97 4,15 3,96
(€¢)
CASK
4,02 3,90 3,78 3,67 3,66 3,36
(€¢)
Toplam Gelir (€) 1.060.443.000 | 1.115.119.700 | 1.100.564.000 | 1.298.904.600 | 1.475.034.500 | 1.739.457.710
Toplam Maliyet (€) 979.996.600 1.090.791.000 | 1.153.278.000 | 1.200.750.600 | 1.300.873.800 | 1.306.460.827
R/RPK (€¢) 5,44 523 4,63 4,69 4,86 5,24
Yiik Faktorii %79,9 %79 %78,8 %78,2 %85,5 %86
B/E Yiik Faktorii %73,9 %74,6 %81,6 %78,3 %75,3 %64,12
Net Kar Marji %4,6 %3,2 -%3,6 %9,37 %6,06 %12,1
FAVOK Marji %19,5 %17,7 %15 %24,4 %11,2 %19,6
Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.
Grafik-1 THY A.O.’min Arz edilen Koltuk Kilometresi ve
Yolen Geliri Kilometresi
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Kaynak: Grafik yazar tarafindan olusturulmugtur.

Grafik-2 Pegasus Hava Tasimacihgl A.S’mn Arz edilen Koltuk Kilometresive
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Kaynak: Grafik yazar tarafindan olusturulmusgtur.
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Grafik-1 ve Grafik-2de THY A.O’nin ve Pegasus Hava Tagimaciligt A.$nin Arz Edilen Koltuk
Kilometresi ve Yolcu Geliri Kilometresi grafikleri verilmistir. Bu grafiklere gére THY nin ASK ve
RPK performanslari incelenen yillarda daha yiiksek seviylerdedir. Bu durum, THY A.O’nin 2018 y1-
linda filosunda bulunan toplam ugak sayisinin 332, Konma Sayisinin (yolcu seferleri) 493.876; Pega-
sus Hava Tagimacilign A.Snin toplam ugak sayisinin 82, Konma Sayisinin (yolcu seferleri) 189.491
olmasi (THY A.O. ve Pegasus Hava Tagimacilig1 A.S Faaliyet Raporlari, 2018) nedenleriyle olduk¢a
dogaldur.

Grafik-3 THY A.O.’nmn ASK basma Maliyet ve Geliri
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Kaynak: Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik-3’te THY A.Onin Arz Edilen Koltuk Kilometresi Bagina Maliyet (CASK) ve Arz Edi-
len Koltuk Kilometresi Basina Geliri (RASK) grafikleri verilmistir. 2014 yilinda CASK, 6,04 €¢ iken,
2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda 4,70 €¢ seviyelerinde olusmustur.

Grafik-4 Pegasus Hava Tasimacihigi A.S nin ASK basina Maliyet ve Geliri
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Kaynak: Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik-4’te Pegasus Hava Tagimaciligi A.S’ninnin Arz Edilen Koltuk Kilometresi Basina Maliyet
(CASK) ve Arz Edilen Koltuk Kilometresi Basina Geliri (RASK) grafikleri verilmistir. 2014 yilinda
CASK, 4,02 €¢ iken, 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda 3,70 €¢ seviyelerinde olusmustur. Yine Gra-
fik-3 ve Grafik-4'te THY A.Onin Arz Edilen Koltuk Kilometresi Bagina Geliri (RASK) incelen yil-
larda 6,5 ile 7 €¢ arasinda iken Pegasus Hava Tagimaciligi A.$nin'nin 3,50 ile 4,35 €¢ arasinda olusmus-
tur. 2016 yilinda ise CASK 3,78 €¢ iken RASK 3,64 €¢ olarak 14€¢ asagisinda (negatif) gergeklesmistir

Grafik-5S THY A.O. ve Pegasus Hava Tasimaciigl A.S5°nmm Verimi
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Kaynak: Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik-5de THY A.O. ve Pegasus Hava Tagimacilig1 A.$nin Verim grafigi verilmis, THY A.O’nin
2014 yilinda verimi (yield) 9,33 €¢, takip eden diger yillarda ise 7,07 ile 8,04 €¢ aralarinda gergekles-
mistir (Ortalama 7,85 €¢). Pegasus Hava Tasgimaciligi A.Snin 2014 yilinda verimi (yield) 5,44 €¢, ta-
kip eden diger yillarda ise 3,97 ile 5,23 €¢ aralarinda gerceklesmistir (Ortalama 4,80 €¢). Bu durum,
THY A.Onin 500 Km’lik bir ugusunda ortalama 3925 €, Pegasus Hava Tagimaciligi A.Snin 500
Km!lik bir ugusunda ortalama 2400 € gelir elde edecegi anlamina gelmektedir.

Grafik-6 THY A.O.’nm Yolcu Doluluk Oram ve Basabas Yolcu Doluluk Oram
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Kaynak: Grafik yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik-7 Pegasus Hava Tasimacihg A.S$'nm Yolcu Doluluk Oram ve Basabas
Yolcu Doluluk Oram
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Kaynak: Grafik yazar tarafindan olusturulmugtur.

Grafik-6 ve Grafik-7de sirasiyla, THY A.O’nin Yolcu Doluluk Orani ve Basabas Yolcu Doluluk
Orani ve Pegasus Hava Tagimaciligi A.$nin Yolcu Doluluk Orani ve Bagabas Yolcu Doluluk Oranini
gosteren grafikler verilmistir. Incelenen yillarda Yolcu Doluluk Orani (load factor) THY A.O. igin or-
talama %79 civarlarinda, Bagabas doluluk orani ise ortalama %64 civarlarinda olusmustur. Pegasus
Hava Tagimaciligi A.Snin incelenen yillarda Yolcu Doluluk Orani (load factor) ortalama %81,5 ci-
varlarinda, Basabas doluluk orani ise ortalama %76,7 civarlarinda olusmustur. Burada dikkat ¢eken
THY A.O/nin Yolcu Doluluk Orani ve Bagabas Yolcu Doluluk Orani arasindaki fark incelenen yil-
larda siirekli pozitif iken, Pegasus Hava Tagimacilig1t A.§$'nin Yolcu Doluluk Orani ve Basabas Yolcu
Doluluk Orant arasindaki fark 2016 yilt harig siirekli pozitif olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda ger-
¢eklesen yolcu doluluk oran1 %78,6 iken, basabas yolcu doluluk orani %81,6 olmus ve aradaki fark
- %3 olmustur (Yolcu Doluluk Orani - Basabas Yolcu Doluluk Orani = — %3). Bu noktada 2016 y1-
linda Pegasus Hava Tasgimaciligi A.$nin faaliyet zarar1 edecegi degerlendirilmekle birlikte kargo ve
diger yan gelirlerle kar edebilecegi ifade edilebilir. Ancak gerceklesen 2016 yili Gelir Tablosu incelen-
diginde Pegasus Hava Tagimacilig1 A.$.nin 136.183.000 TL (10.821.154€) zarar ettigi goriilmektedir.

b. TOPSIS Yonteminin Uygulanmasi ve Degerlendirilmesi

Cok kriterli karar verme teknigi olan TOPSIS (Tecnique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution) isletmelerin finansal performansinin karsilastirilmasi ve degerlendirilmesinde kulla-
nilmaktadir (Akyiiz vd., 2011,77 ; Akt. Omiirbek ve Kinay, 2013: 352). Bu teknikte dncelikle finan-
sal performans kargilasgtirilmak istenen sirketlerin finansal tablolarindan en belirleyici olan oranlar
tespit edilerek bunlarm agirliklar1 anket, uzman goriisii, havayolu sirketlerinin faaliyet raporlari-
nin taranmasi gibi yontemlerle tespit edilmektedir. Bu noktadan sonra sirasiyla; karar matrisi olug-
turulmasi ve normalize edilmesi, agirliklandirilmig karar matrisinin olusturulmasi, pozitif ve nega-
tif ideal ¢oztimlerin belirlenmesi, ayirim 6lgiitlerinin hesaplanmasi ve son olarak ideal ¢oztime goreli
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yakinligin hesaplanmasi ve elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi ve yorumlanmas yapilacaktir.
Bu agamalara gore yapilan ¢alismada Havayolu isletmelerinin sektorde sik sik kullanilan 6ne ¢ikan
ozel oranlari ve agirliklar asagida Tablo-3de verilmektedir.

Tablo 3: Belirlenen Ozel Finansal Performans Gostergeleri

Ozel Finansal Performans Gostergeleri Kisaltilmis Kodlar: Agirliklar (%)
RASK (Arz edilen koltuk km’si bagina gelir) RASK %15
CASK Arz edilen koltuk km’si basina gider) CASK %15
R/RPK (Yolcu basina gelir, Verim) RRPK %15
Yiik Faktoorii (Doluluk Orani) LF %15
B/E Yiik Faktorii ( Bagabag Doluluk Orani) BELF %10
Net Kar Marj1 NKM %15
FAVOK Marji FVM %15
Toplam 1,00

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu asamadan sonra ilk olarak agagida Tablo-4de verilen karar matrisi olusturulmugtur. Karar
matrisinde yer alan degerler, ilgili finansal tablolardan analiz yoluyla hesaplanip olusturulan yuka-
rida verilen Tablo-1 ve Tablo-2'den almmuistir. Tablo-1 ve Tablo-2de her iki sirketin 2014-2019 yillar1
arasinda verilen degerlerinin ortalamasi alinarak karar matrisine aktarilmistir.

Tablo 4: Karar Matrisi

RASK CASK RRPK LF BELF NKM FVM
THY 6,10 4,98 7,72 0,791 0,646 0,0542 0,17
PEGASUS 4,03 3,73 5,02 0,811 0,746 0.0536 0,179

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Karar matrisi olusturulduktan sonra karar matrisi normalize edilecektir. Oncelikle herbir sii-
tunda bulunan degerlerin karelerinin toplami alinacak ve bu toplamin da karekokii hesaplanacak,
karekok degerleri baslangigtaki karar matrisi degerlerine boliinerek herbir gosterge degeri norma-
liz edilmis olacaktir. Normalize edilmis matrisin elde edilmesi asagidaki Tablo-5 ve Tablo-6'da veril-

mektedir.
Tablo 5: Karar Matrisinin Normalize Edilme Asamasi
RASK CASK RRPK LF BELF NKM FVM
THY 37,21 24,8 59,6 0,635 0,417 0,0029 0,0289
PEGASUS 16,24 13,9 25,2 0,657 0,556 0,0029 0,0324
TOPLAM 53,45 42,3 84,8 1,292 0,973 0,058 0,0613
KAREKOK 7,31 6,5 9,2 1,136 0,986 0,24 0,247

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 6: Normalize Edilmis Karar Matrisi

RASK CASK RRPK LF BELF NKM FVM
THY 0,834 0,766 0,839 0,696 0,655 0,225 0,688
PEGASUS 0,141 0,574 0,549 0,714 0,756 0,223 0,725

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Normalize edilmis matris elde edildikten sonra herbir siitundaki degerler, baglangicta belirlenen
gostergelerin agirliklari ile carpilarak agirlikli karar matrisi bulunacaktir. Agirhikli karar matrisi Tab-
lo-7'de verilmektedir.

Tablo 7: Agirlikli Karar Matrisi

RASK CASK RRPK LF BELF NKM FVM
THY 0,1251 0,1149 0,1258 0,1044 0,0655 0,0337 0,1032
PEGASUS 0,0211 0,0861 0,0823 0,1071 0,0756 0,0334 0,1087

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Sonraki adimda pozitif ve negatif ideal ¢6ztim setleri bulunacaktir. Pozitif ideal ¢6ztim, agirlik-
landirilmis matristeki herbir stitundaki en biiyiik deger; negatif ideal ¢6ziim en kiigiik deger olarak
belirlenecektir. Tablo-8de kalin olarak gosterilen degerler pozitif, normal olarak gosterilen degerler
negatif ¢coziim degerleridir.

Tablo 8: Pozitif ve Negatif Ideal Coziim Setleri

RASK CASK RRPK LF BELF NKM FVM
THY 0,1251 0,1149 0,1258 0,1044 0,0655 0,0337 0,1032
PEGASUS 0,0211 0,0861 0,0823 0,1071 0,0756 0,0334 0,1087

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.

Pozitif ve negatif ¢oziim setleri bulunduktan sonra pozitif ve negatif ideal ¢oztime uzaklik deger-

leri bulunur. Bu degerler asagidaki Tablo-9 ve Tablo-10da verilmektedir.

Tablo 9: Pozitif Ideal Coziime Uzaklik Degerleri

RASK | CASK | RRPK LF BELF NKM | FVM | TOPLAM | KAREKOK §*
THY 0 0 0 0 0,0001 0 0 0,0001 0,01 S
PEGS | 0,011 0,0008 | 0,0019 0 0 0 0 0,0137 0,117 S,
Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.
Tablo 10: Negatif Ideal Céziime Uzaklik Degerleri
RASK | CASK | RRPK LF BELF | NKM FVYM | TOPLAM | KAREKOK S
THY | 0,011 | 0,0008 | 0,0019 0 0 0 0,0137 0,117 S,
PEGS ©) 0 0 0 0,0001 0 0 0,0001 0,01 S,

Kaynak: Tablo yazar tarafindan olusturulmustur.
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Son adimda ideal ¢oziime gore yakinlik hesaplanmistir. Buna gore her bir alternatifin negatif
ideal ¢oziim degeri, kendi degeri ve ayni alternatifin pozitif ideal ¢6ziim degerinin toplamina bélin-
mesiyle bulunacaktir.

Ci=S,/8,+5*

Formiile gére hesaplanan C*,, ve C* . degerleri agagida gosterilmektedir.

PEGS

C*,y 0,117/ (0,117 + 0,01)=0,9212

C 0,01/ (0,01 +0,117)=0,0787

*
PEGS =

C*. ., >C* _ oldugundan TOPSIS yéntemine gore THY A.O. Pegasus Hava Tagimaciligi A.S’ye

THY PEGS
gore segilen finansal gostergeler agisindan daha bagarili bulunmustur.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Ttim diinyada oldugu gibi Tiirkiyede de sivil havacilik sektoriinde rekabet tist diizeydedir. Kiire-
sellesmenin etkisinde olarak Avrupa, Amerika ve Uzak Dogu tilkelerinin havayolu sirketleri diinyada
yaganan yogun rekabete ayak uydurabilmek i¢in gelirlerini artirmak, maliyetlerini de en aza indir-
mek gayretleri icerisindedirler. Yukarida verilen analize konu olan Tiirk Sivil Havacilik Sektoriinde
yer alan iki 6nemli havayolu sirketi; bunlardan ilki “flag carrier” seklinde tanimlanan THY A.O.,
ikincisi de “low cost carrier” seklinde tanimlanan Pegasus Hava Tagimaciligi A.§dir. Her iki hava-
yolu sirketinin stratejileri farkli da olsa, bu sirketler yukarida belirtildigi gibi rekabet giictinii koruya-
bilmek i¢in gelirlerini artirma, maliyetlerini en aza indirme ¢abasindadirlar.

Calismada yapilan analizin ilk béliimiinde, aragtirmaya konu olan havayolu sirketlerinin 6zel fi-
nansal oranlar1 2014-2019 yillar1 periyodunda, olusturulan tablolar ve grafikler yardimiyla ortaya
konulmustur. Yapilan analizde 2014-2019 yillar1 arasinda THY A.O. ve Pegasus Hava Tagimacilig1
A.§nin performans verileri hesaplanarak analiz edilmistir. THY A.O’nin 6zel finansal oranlar ola-
rak adlandirilan temel olarak CASK ve RASK degerleri incelen yillarda, Pegasus Hava Tagimacilig
A.$’nin degerlerinden daha yiiksek seyrettigi belirlenmistir.

Calismada yapilan analizin ikinci bélimiinde, yine ayni zaman periyodunda incelenen iki hava-
yolu sirketinin tespit edilmis 6ne ¢ikan 7 adet 6zel finansal orani kullanilarak TOPSIS yéntemi yo-
luyla sirketlerin analizi yapilmistir. TOPSIS yontemine gore kullanilan veriler esas alinarak THY
A.O. ¢aligmanin birinci agamasina benzer sekilde Pegasus Hava Tagimaciligi A.Sye gore finansal ag1-
dan daha basarili olarak belirlenmistir.

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirk Sivil Havacilik Sektoriinde yer alan sirketler artan yogun rekabet,
sirket karliliklarini olumsuz yonde etkileyen kiiresel ve yerel sistematik riskler nedenleriyle, RASK
olarak kisaltilan arz edilen koltuk kilometresi basina geliri ve R/RPK olarak kisaltilan yolcu bagina
geliri artirmaya ¢alisirken CASK olarak kisaltilan arz edilen koltuk kilometresi bagina gideri azalt-
maya ¢aligmaktadirlar. Bu amaglarala cesitli stratejiler uygulayan havayolu sirketleri yolcu, filodaki
ucak sayilar1 ve tagimacilik faaliyetleri disinda yan gelirlerini artirmak i¢in ¢aba sarfetmektedirler.
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Bir Havayolu Sirketinin yukarida verilen 6zel finansal oranlari; tiim sektorlerde gegerli olan fi-
nansal oranlar ve parametrelerle (likidite, varlik kullanim etkinligi, finansal yapi, karlilik, serbest
nakit akimi, sirket degeri vb.) birlikte incelendiginde daha gergekei bir sekilde finansal analiz ya-
pilabilecek, finansal performans degerlendirilebilecek ve tist diizey yonetimin daha isabetli karar-
lar alabilmesi saglanacaktir. Havayolu sektorii ve sirketleri karmagik, kendine 6zgii diizenlemeleri
ve kurallari olan, yogun bir rekabet ortaminin yasandigi, maliyet ve gelirlerinin kontrol altinda tu-
tulmasi ve dengelenmesi gereken bir igletmecilik alanidir. Bu ¢alisma ile sektorde performans gos-
tergesi olarak kabul edilen bazi 6zel finansal oranlar tanitilmig, bunlarin analiz ve degerlendirmeleri
Tiirk Havacilik Sektoriinde 6nde gelen iki havayolu sirketi kapsaminda yapilmistir. Havacilik Finans-
mant tizerinde yapilacak bilimsel ¢aligmalarin sekt6re ve Havacilik Finansmani yazinina katk: sagla-
yacag1 degerlendirilmektedir.
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