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Covid-19 salgini, tilkelerin hem saglik sistemini hem de ekonomik yapisini alt {ist etmistir. Her tilke
salginin yayilimini engellemek, vaka artisin1 kontrol altinda tutmak i¢in ¢esitli tedbirler almistir. Covid-
19 salgiminin yayilimimi engellemek i¢in alinan tedbirler salginin kontrol altina alinmasini saglarken
ayni zamanda iilkelerin ekonomik yapilarini ve ¢ogu sektdrdeki isletmelerin calisma diizenini bozarak
mali agidan zor durumda kalmalarina neden olmustur. Covid-19 salgini icin alinan tedbirlerin
uygulanmasindan etkilenen sektorlerden biri de havayolu yolcu tasimaciligi sektoriidiir. Bu ¢alismanin
amac1, Covid-19 salginnin, hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIiST) islem gormekte olan Tiirk Hava
Yollar ile Pegasus Hava Yollarinin finansal performansa etkisini oran analizi yonetimini kullanarak
tespit etmektir. Yapilan arastirma ile Covid-19 salgini i¢in alinan kisitlama tedbirlerinin olumsuz etkisi
her iki havayolu isletmesinin likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlarini olumsuz yonde etkiledigi,

fakat Pegasus Hava Yollarinin daha fazla etkilendigi sonucuna varilmigtir.
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ABSTRACT

The Covid 19 epidemic which started in Wuhan, China in the last months of 2019 and spread to other
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countries from there, turned upside down both the health system and the economic structure of the
countries. Each country has taken various measures to prevent the spread of the epidemic and to keep
the increase in cases under control. While the measures taken to prevent the spread of the Covid-19
epidemic enabled the epidemic to be brought under control, it also left the countries in an economically
difficult situation by disrupting the economic structures of countries and the working order of businesses
in most sectors. One of the sectors affected by the implementation of the measures taken for the Covid
-19 epidemic is the airline companies. The aim of this study is to determine the effect of the Covid-19
outbreak on the financial performance of Turkish Airlines and Pegasus Airlines, whose stocks are sold
on Borsa Istanbul (BIST) by using ratio analysis method. As a result of the research, it was determined
that the negative effects of the restriction measures taken for the Covid-19 epidemic negatively affected
the liquidity, financial structure, activity and profitability ratios of both airlines, and Pegasus Airlines

were affected more.

Keywords: COVID-19, Financial Analysis, Ratio Analysis, Airlines, Covid-19, Financial

Performance.

JEL Classification: M20, M21.

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

The aim of the study is to analyze the effects of the Covid-19 outbreak on the financial performances
of Turkish Airlines and Pegasus Airlines, which are companies in the airline passenger transportation

sector whose shares are traded on the BIST, and to interpret the results comparatively.

In the literature review, during the Covid-19 outbreak; Studies examining the effects on the financial
performance of businesses operating in sectors such as food, manufacturing, transportation, logistics,
tourism and finance, but it was observed that studies investigating the effects on the financial
performance of businesses operating in the airline passenger transportation sector, which is one of the
sectors most affected by the Covid-19 epidemic, are lacking. This study was conducted to eliminate the
lack of studies in the literature on this subject and businesses operating in this sector and to present the
current financial performances of the sector in question within the framework of selected businesses

during the Covid-19 epidemic and to contribute to the literature
METHODOLOGY

"Ratio analysis method™" was used to analyze the effects of the Covid-19 outbreak on the financial
performance of businesses operating in the airline passenger transportation sector, whose shares are

traded on the BIST. Using the ratio analysis method, the liquidity, financial structure, activity and
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profitability ratios of both airlines were analyzed. In the ratio analysis method, the items in the financial
statements are proportioned and the relationships between them are expressed mathematically and the
meaning of these relationships is revealed. With the ratios obtained by using the ratio analysis method,
the ability of the analyzed enterprises to pay their short and long-term debts, how effectively and
efficiently they use the assets they use in their activities, and their operating results can be measured. In
order to measure the effects of the Covid-19 epidemic on the financial performance of airline passenger
transport companies in terms of their ability to pay their short-term debts; current ratio, acid test ratio
and cash ratio to measure long-term debts in terms of their solvency; leverage ratio, equity and liabilities
weight ratios to measure assets in terms of their effective use; To measure inventory turnover, inventory
turnover, receivables turnover, receivables turnover, asset turnover, activity results; gross profit, net

profit, operating profit and return on assets ratios were calculated

The study covers the financial statements of Turkish Airlines and Pegasus Airlines for the year 2019
before the epidemic and the year 2020 when the epidemic occurred. Financial data is taken from Public
Disclosure Platform (KAP) and independently audited Turkish Airlines financial reports dated
01.03.2021 and Pegasus Airlines dated 04.03.2021

RESULTS AND DISCUSSION

When the findings obtained in the study are evaluated, In terms of liquidity ratios; both airlines were
negatively affected by the epidemic, Pegasus Airlines was in a better position in terms of current ratio,
acid test and cash ratio, but the decrease in current ratio, liquidity ratio and cash ratio of Pegasus Airlines
was higher than Turkish Airlines, In terms of financial structure ratios, both airline companies mainly
use foreign resources in asset financing, the rate of use of foreign resources increased in the year of the
epidemic, the foreign resource utilization rate of Pegasus Airlines is higher than that of Turkish Airlines,
In terms of activity rates, both airlines were negatively affected by the epidemic, Pegasus Airlines is in
a better position than Turkish Airlines, In terms of profitability rates, both airline companies were
adversely affected due to the decrease in revenues due to flight and ticket cancellations as a result of the
implementation of the measures taken, capacity reduction, increases in costs, financial expenses due to
foreign borrowing, operating and other expenses, and Pegasus Airlines was more affected by the

epidemic. It has been concluded that the position of Turkish Airlines is better.

When the findings are compared with similar studies in the literature, the rates obtained for the pre-
epidemic period are similar to the rates found by Keles and Ozulucan (2020) for Turkish Airlines, but
slightly higher than the rates found for Pegasus Airlines. Compared to the study of Kizil and Arslan
(2019), in terms of liquidity and financial structure ratios, Turkish Airlines and Pegasus Airlines are
close to 2016 rates, in terms of operating rates, 2013 and 2014 for Turkish Airlines and 2017 for Pegasus

Airlines. In terms of profitability rates, similar to 2013 and 2014 for Turkish Airlines, higher rates were
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obtained for Pegasus airlines. The rates found during the epidemic period were different from the rates

found in other studies.
CONCLUSION AND IMPLICATION

It has been concluded that the financial performances of airline passenger transport companies whose
shares are traded on the BIST were adversely affected during the epidemic period. The lack of service
sales at the desired level during the epidemic period, the cancellation of sales, and the increase in short
and long-term borrowings to cover costs and operating expenses adversely affected the financial

performance of the enterprises.

Airline passenger transport companies; to improve their liquidity ratios; they can change the maturity
structure by shortening the collection period of long-term receivables. They can increase the effect of
their own funds in asset financing by recruiting new partners, in order to improve their operating ratio;
businesses can apply a more effective receivable and collection policy, in order to improve their
profitability ratios; by changing their price policies, they can increase their ticket sales, implement an

effective cost management, and minimize their operating expenses without reducing the service quality.

1. GIRIS

Esas olarak insanlarin ihtiyaglarini tiretim faktorlerinden yararlanarak karsilamak tizere kurulan
isletmelerin amaglari, igletmeden-isletmeye degismektedir. Kimi igletmelerin (devlete ait isletmeler)
oncelikli amaci “kaliteli hizmet” sunmak iken, kimi isletmelerin (sermayesi 6zel sahis/sahislara ait
isletmeler) dncelikli amaci ise “kar” etmektir (Ozulucan, 2021, s. 1-3). Bu ¢alismada isletmelerin Covid-
19 siirecinde finansal performanslari ele alindigi igin, kar amaci giiden isletmeler lizerinde durulmustur.
Genel olarak performans, isletmelerin amaglarina veya hedeflerine ulagsma diizeyi olarak
tanimlanmaktadir (Karapinar & Zaif, 2018, s. 61). Bagka bir ifadeyle performans, amaclanan hedefe
yonelik yapilan tiim islerin o hedefin neresinde oldugunu, o hedefe ulasilip ulasilamadiginin anlatilmasi
olarak da tanimlanmaktadir (Celep, 2010, s. 3). Finansal performans ise, isletmelerin finansal durumu
ve faaliyet sonuglarmin etkinligini ve verimliligini ifade etmektedir (Keles & Ozulucan, 2020, s. 510).
Finansal analiz ile isletmelerin finansal performanslari degerlendirilmektedir. Finansal analiz sonucu
elde edilen veriler ile igletmelerin finansal performansi; yillara, sektére, benzer isletmelere, standart
oranlara gore Olgiilebilir. Isletmelerin finansal performanslari, yatirrmcilarin kararlarinda ve

yoneticilerin bagarilarinin degerlendirilmesinde 6nem teskil eder.

Salginla miicadele baglaminda diinyadaki iilkelerin ¢ogunun uygulamis oldugu simir gegislerini
durdurma, seyahat kisitlamasi, karantina uygulamasi gibi pek ¢ok tedbir viriisle baglantili maliyetleri en
aza indirmek i¢in uygulanmaktadir (Duran & Acar 2020, s.55). Diinyada viriisiin yayilmasini

engellemek i¢in alinan bu tedbirlerin sonucunda her {lilkede farkli biiyiikliiklerde olmak {izere makro ve
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mikro seviyede ekonomik sikintilar ortaya ¢ikmistir. Covid-19 salgini nedeniyle tarim, ticaret, sanayi,
ulasim, finans ve bankacilik, saglik, enerji piyasalari gibi birbirine bagli pek ¢ok sektor olumsuz yonde
etkilenmis ve piyasalarda durgunluk olusmustur (Duran & Acar, s. 57). Havayolu yolcu tasimaciligi
sektorii de salgindan etkilenen sektorlerin baginda gelmektedir. Havayolu yolcu tasimaciligi isletmeleri,
iilkelerin uyguladiklar1 seyahat kisitlamalar1 ve girigleri kapatma kararlari nedeniyle benzeri goriilmemis
miktarda ugus iptalleriyle karsilasmis ve bunun sonucunda da mali yonden zor durumda kalmislardir
(Maria et.al. 2020, s. 187).

Tiirkiye’de de salginla miicadele igin salginin goriildiigii tilkelerde uygulanan tedbirler uygulanmaya
baslanmistir. Alinan tedbirlerden havayolu igletmeleri de olumsuz yonde etkilenmistir. Tiirkiye’de
havayolu yolcu tagimaciligi i¢cin 27 Mart 2020 tarihinde tiim dis hat uguslari, 28 Mart 2020 tarihinde ise
tiim i¢ hat ucuslar1 durdurulmustur. i¢ ve dis hat uguslarina, izin verilen iilkeler kapsaminda Haziran
2020 itibariyla tekrar baglanmigtir (Pegasus, 2020, s. 7). Toplam yolcu sayisi (i¢ ve dis hat) 2019 yilinda
208.911.338 kisi iken 2020 yilinda 81.657.070 kisi olmus ve yolcu sayilarinda yaklasik %61°lik bir
diisiis olmustur (Sivil Havacilik Genel Miidiirligii [SHGM], 2020, s. 32). Yolcu sayilarinda yasanan bu

diisiis, Covid-19 salgininin havayolu yolcu tagimaciligi sektoriinii olumsuz yonde etkilemistir.

Havayolu yolcu tagimaciligi yapan isletmeler maliyetlerini minimize etmek igin, Hiikiimet’in
sagladigi kisa donem calisma 6deneginden faydalanarak personel maliyetlerini diisirmek, tedarikgiler
ile yapilan sozlesmelerde kalict indirimler elde etmek ve/veya nakit akis yonetimine destek olmak icin
O0demelerin ertelenmesi yoniinde isbirligi yapmak, personelin uzaktan calisma sistemine gegirilmesiyle
2020 yilinda sabit maliyetlerde tasarruf saglamak, ucaklarin bakim takvimini optimize ederek mevcut
kullanim planlarma gore giincellemek (Pegasus, 2020, s. 7), ruhsat ve temdit (siirdiirme, uzatma)
O0demelerine ait borglar1 ertelemek, Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii (SHGM) hizmet tarifesinde 2020
yil1 i¢in % 50 indirim uygulamak, bilet iadelerinin uguslarin baslamasindan 2 ay sonra yapilmasini
uygulayarak kontrolsiiz nakit ¢ikis1 engellemek (SHGM, 2020, s. 27) gibi tedbirleri uygulayarak salgimin

mali yonden olusan olumsuz etkisini en aza indirmeye calismistir.

Literatiir taramas1 yapildiginda, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren, halka agik olan veya olmayan
havayolu isletmelerinin belirli yillar1 i¢in finansal performanslarinin oran ydntemiyle analizinin,
sektordeki isletmelerin karlilik durumlarimin, uyguladiklar1 finansal stratejilerinin, Tiirkiye’deki
havayolu isletmeleri ile Avrupa’daki havayolu isletmelerinin karlilik durumlarinin, sermaye yapilarinin
incelendigi arastirmalar oldugu tespit edilmistir. Ayrica, gida, imalat sanayi gibi sektorlerin Covid-19
salginindan finansal yonden etkilerini arastiran ¢esitli ¢calismalarda bulunmaktadir. Ancak, Covid-19
salgininin olumsuz etkilerinden en fazla etkilenen sektorlerin basinda yer alan havayolu yolcu
tagimaciligi sektoriindeki isletmelerin finansal performanslarini arastiran yayinlarin eksik oldugu tespit
edilmistir. Literatiirdeki bu eksikligin giderilmesi ve literatiire katki saglamasi amaciyla bu ¢alisma

yapilmustir.
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Bu calismada, Covid-19 salgminin, hisseleri BIST’te islem gormekte olan havayolu yolcu
tasimaciligi sektoriindeki isletmelerden Tiirk Hava Yollar1 ile Pegasus Hava Yollarinin finansal
performanslarma etkilerini oran analiz yontemini kullanarak analiz etmek ve elde edilen sonuglar
karsilagtirmali olarak yorumlamak amaglanmistir. Calismada, oran analizi yontemi kullanilarak her iki
havayolu isletmesinin likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 kullanilarak finansal performanslari

analiz edilmistir.

Calisma, Tiirk Hava Yollar1 ile Pegasus Hava Yollarinin salgin 6ncesi 2019 yili ile salginin yasandigi
2020 yilina ait finansal tablolarin1 kapsamaktadir. Finansal veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’tan ve bagimsiz denetimden ge¢mis Tiirk Hava Yollarinin 01.03.2021 tarihli, Pegasus Hava

Yollarmin 04.03.2021 tarihli finansal raporlardan alinmigtir.

Bu ¢ergevede calismada oncelikli olarak literatiir taramasi yapilmis, oran analiz teknikleri hakkinda
genel bilgiler verildikten sonra, Tiirk Hava Yollar1 ile Pegasus Hava Yollar1 igletmelerinin 2019 ve 2020
yillarina ait finansal tablolar1 oran analiz teknigi kullanilarak karsilagtirmali olarak analiz edilmis ve

sonuglar yorumlanmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Havayolu sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerinin finansal performanslarinin analizi ile Covid-19
salgininin igletmelerin performanslarina etkilerini inceleyen ¢ok ¢esitli akademik caligsmalar literatiirde
yer almaktadir. Literatliir taramasi yapilirken havayolu sektoriindeki isletmelerin finansal
performanslarii analiz edilen ¢aligmalarla birlikte finansal analizde kullandiklar teknikleri, sermaye
yapilarini, uyguladiklar finansal stratejileri ve Covid-19 salgimin farkli sektdrlerdeki etkilerini aragtiran

calismalarda incelenmistir. Bu kapsamda yapilan bazi akademik ¢aligmalar agagida 6zetlenmistir;

Dagli (2021) 2019 yilinda yolcu sayisi agisindan Avrupa’da ilk 10°da yer alan 7 havayolu
isletmesinin Covid-19 6ncesi ve Covid-19 siirecindeki finansal performanslarini TOPSIS! yontemini
kullanarak incelemis ve 2019 yili ikinci ¢eyrek, 2019 yili dordiincii geyrek ve 2020 ikinci ¢eyrek finansal
verilerine gdre basar1 siralamasi yapmustir. Keles ve Ozulucan (2020), Tiirk Hava Yollar1 A.S ile
Pegasus Hava Yollar1 A.S.’nin 2018 yili finansal performansini rasyo yontemini kullanarak analiz
etmislerdir. Analizde likidite, mali yap1, ¢calisma ve karlilikla ilgili 17 oran1 kullanarak degerlendirmeye
almislardir. Kizil ve Aslan (2019) BiST’e kayith havayolu sirketlerinin 2013-2017 periyodundaki
finansal performanslarini oran analiz yontemini kullanarak likidite, mali yapi, calisma ve karlilik
oranlarim incelemislerdir. Stopka et.al. (2019) dort tane havayolu isletmesinin finansal performanslarini
nakit oran, calisan verimliligi, faaliyet kar1, vergi oncesi kar, varlik karlilig1 ve sermaye karliligi

agisindan degerlendirmislerdir.

! Topsis Yontemi, CKKV problemlerin ¢oziimiinde siklikla kullanilan bir yontemdir. Y &ntem, pozitif ideal ¢6ziime
en yakin ve negatif ideal ¢dzlime en uzak mesafedeki alternatiflerin segilmesi temeline dayanmaktadir (Yayar ve
Baykara, 2012, s. 32).
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Kehribar ve digerleri (2020) Covid-19 pandemisi i¢in uygulanan tedbirlerin gida isletmelerin
performanslarina etkisini entropi? ve mairca® yontemini kullanarak en iyi performans gosteren isletmeler
ile en kotii performans gosteren isletmeleri tespit etmislerdir. Tayyar ve digerleri (2020) BIST te islem
goren sektorlerin Covid-19 salginindan etkilenmelerini tespit etmek igin lineer regresyon analiz
yontemini kullanmislar ve elektrik, ulastirma, mali, sinai ve teknoloji sektor endeksleri lizerinde gorece
yliksek diizeyde anlamli olumsuz etkilere sahip oldugunu sonucuna varmiglardir. Ersoy ve digerleri
(2020) Covid-19 nedeniyle alinan tedbirlerin kamusal sermayeli, yabanci sermayeli, yerli 6zel sermayeli
mevduat bankalar ile katilim bankalarinin kredi, takipteki kredi, menkul kiymet, mevduat yabanci para

pozisyonu agisindan etkisini inlemislerdir.

Phukon ve digerleri (2019) Hindistan havayollarindaki igletmelerden Jet Airways, Kingfisher
Airlines ve Air India isletmelerinin birlesme ve devir sonrasi finansal performanslarini likidite ve 6deme
giicli, bor¢ durumu, karlilik, yatirnm ve yonetimin etkililigi agisindan degerlendirmislerdir. Dalak ve
digerleri (2018) Tiirkiye’de halka agik olan ve olmayan havayolu yolcu tagimaciligi isletmelerinin
finansal analiz tekniklerinden faydalanma durumlarini incelemislerdir. Oniil ve digerleri (2018) BIST te
islem goren hava tagimaciligi isletmeleri ile Avrupa hava tagimaciligi isletmelerinin 2012-2016 yillari
arasi karlilik oranlarmi karsilastirmiglardir. Zarb (2018) ABD hava yollar1 isletmelerinin 2010-2016
yillarina ait finansal verilerini kullanarak likidite, 6deme giicii ve finansal durumun kar degisimini

tahmin etmedeki etkisini incelemistir.

Rosini ve Gunawan (2018) Endenozya havayollarindaki 20 adet isletmenin finansal performanslarini
oran analiz yontemindeki oranlari kullanarak TOPSIS ve Veri Zarflama ydntemlerine gore analiz
etmislerdir. Kalemba ve Planas (2017) ABD havayolu isletmelerinin ekonomik performanslarina
kalitenin etkisini incelemis ve isletmelerin yatirim getirisi izerinde olumlu ve 6nemli etkisinin sonucuna
ulasmiglardir. Mushure (2014) Malezya hava yollarinin 2007-2011 yillarina ait mali tablolarindan
yararlanarak karlilik analizini yanmis ve islem maliyetlerinin yiiksekligi nedeniyle briit net zarar

acikladigi sonuca ulagmistir.

Oncii ve digerleri (2013) veri zarflama analizi ile havayolu yolcu tasima isletmelerinin etkinliklerini
analiz etmisler {i¢ isletmenin etkin, dort isletmeninde etkin olmadigin1 sonucuna ulasmisladir. Oncii,
Comlekgi ve Coskun (2010) havayolu igletmelerinin uyguladiklari finansal stratejiler ve finansal strateji

tercihlerinde dikkat ettikleri hususlar1 incelemislerdir. Kogyigit (2009) Star Alliance ittifakina tiye 14

2 Entropi yontemi, CKKV problemlerinde kriter agirliklarmin hesaplanmasinda kullanilan objektif karar
yontemlerinden biridir. Yontemde, kriter agirliklart hesaplanirken yalnizca karar matrisindeki veriler kullanilir,
bagka herhangi bir subjektif degerlendirmeye ihtiya¢ duyulmaz (Ay¢in ve Orgun, 2019).

3 Mairca yontemi CKKV yéntemleri arasinda yer alir, ydntemin temeli, ideal ve ampirik derecelendirmeler
arasindaki bosluklar1 tanimlamaya dayalidir. Her kriter i¢in bosluklarin toplanmasiyla, karar alternatifleri icin
toplam bosluk elde edilir. Siire¢ sonunda, kriterlerin goguna gore ideal derecelendirmelere en yakin degerleri olan
alternatif ya da bagka bir ifadeyle toplam bosluk degeri en az olan alternatif, en iyi alternatif olarak
belirlenmektedir (Ay¢in ve Giiglii, 2020: 264).
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isletmenin 2005-2007 yillar1 i¢in finansal performanslarim Tobin g* orani ve diger finansal oranlari
kullanarak incelemistir. Capobianco ve Fernandes (2004) diinya hava yollar1 endiistrisindeki

isletmelerin sermaye yapilarini veri zarflama yontemi ile rasyo yontemini kullanarak incelemislerdir.

3. ORAN ANALIZI

Oran analiz yontemi, isletme i¢inde yonetici konumunda olanlar ile isletme disinda hemen hemen
tiim ¢ikar gruplar tarafindan isletme ile ilgili karar verilerinin elde edilmesinde kullanilan yontemdir
(Bektore ve digerleri, 2013, s. 149). Bu analizin temelinde, birbiriyle iliskili olan kalemlerin oranlanarak
anlamli iligkiler kurulmaya calisilmasi1 yatmaktadir (Karapmar & Zaif, 2018, s. 122). Oran, finansal
tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin matematiksel ifadesi olarak tanimlanir ve elde edilen
oranlar yiizde veya kat1 seklinde ifade edilir (Cabuk & Lazol, 2012, s. 199). Bilanco ve gelir tablosu
verileri kullanilarak ¢cok sayida oran elde edilebilir. Ancak elde edilecek oranin anlamli sonug verecek
mali tablo kalemleriyle yapilmasi gerekmektedir. Finansal performans 6l¢iimiinde kullanilacak finansal
oranlar; likidite oranlari, mali yap1 oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar1 seklinde kategoriye

ayrilmaktadir.

Likidite oranlari, isletme sermayesinin yeterlilik diizeyini, isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii
(Karapinar & Zarif, 2018, s. 251) ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak amaciyla
yapilir (Akgiig, 2002, s. 380). Kisa vadede 6denmek zorunda olan borglar, isletmenin likit varliklariyla
Odenebilir ve likidite, varliklarin deger kaybetmeden paraya doniisme hizini ifade eder (Karapiar &

Zarif, 2018, s. 252). Likidite oranlariin hesaplama sekli ve standart oranlar Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Likidite Oranlar

Oranlar Hesaplanma Sekli Standart Oran
Cari Oran Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 15-2
Asist Test (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 1
Orani

Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci

Kaynaklar 0.20

Standart oranlar, isletmelerin uygun kosullarda elde etmeleri gereken oranlardir. Bu oranlarin
iilkelerin gelismislik diizeylerine, sektorel farkliliga, ekonomik sartlara gore degisiklik gosterecegi de

unutulmamalidir.

Mali yap1 oranlari, isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciiniin dl¢tilmesinde

kullanilan oranlardir (Akdogan & Tenker, 2004, s. 618). Mali yap1 analizinde kullanilan oranlarla,

4 Tobin q yontemi, cogunlukla yatirm kararlar1 ve performans l¢iimiinde kullanilan yéntemdir. Y6ntemde, Tobin
q oraninin 1’in altinda veya tstiinde ¢ikmasina gore degerlendirme yapilir. Oranin 1’in altinda olmasi olumsuz
(verimsiz, riskli) durumu, 1’in Gistiinde olmasi olumlu (verimli, riski diisiik) durumu ifade eder (Canbas vd., 2011,
25).
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isletmenin normal faaliyet sonucu zarar etmesi, varliklarinin degerinin diismesi veya gelecek yillar i¢in

tahmin edilen nakit akiminin gergeklesmemesi durumunda, isletmenin yiikiimliiliigiinii yerine getirip

getiremeyecegi konusunda 6nemli ipuglari verir (Akgiic, 2002, s. 391). Mali yapi1 oranlarinin hesaplama

sekli ve standart oranlar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Mali Yap1 Oranlar1

Oranlar Hesaplanma Sekli Standart Oran
Yabanci Kaynak (Kaldirag) Oram Toplam Borg / Pasif Toplami 0,50
Ozkaynaklarin Pasif Toplama Orani Ozkaynaklar / Pasif Toplam1 0,50

Yabanci Kaynaklarin Oz kaynaklara Orani Toplam Yabanci Kaynaklar / Ozkaynaklar | 1

Kisa vadeli yabanci kaynaklar pasif toplama
orant

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif
Toplam1

Uzun vadeli yabanci kaynaklari pasif
toplama orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Pasif
Toplam1

Yabanci Kaynaklar1 vade yapist orani

Kisa Vad. Yab Kay. / Top.Yab.Kay.

Faaliyet oranlari, isletmelerin faaliyetlerini siirdiirdiikleri siirecte varliklarini ne 6lgiide etkin ve

verimli kullanildiklarii tespit etmek amaciyla hesaplanan oranlardir (Keles & Ozulucan, 2020, s. 515).

Faaliyet oranlar1 ve hesaplama sekli Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Faaliyet Oranlan

Oranlar Hesaplanma Sekli

Alacak devir hizt Net Satislar/Ortalama Ticari Alacaklar

Alacaklarin ortalama tahsil stiresi | 365/Alacak Devir Hizi

Stok devir hiz1 Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
Stok devir siiresi 365/Stok Devir Hizi
Aktif devir hiz1 Net Satislar/Aktif Toplami1

Karlilik oranlari isletmelerin faaliyetleri sonucunda ne dl¢iide etkin, verimli ve basarili bir sekilde

yonetildigini tespit etmek amaciyla kullanilir (Keles & Ozulucan, 2020, s. 516). Karin ortaya ¢gikmasinda

etkili olan kalemler; satislar, giderler ve maliyetler, varliklarin miktar1 ve yapis1 ve kaynaklarm

yapisidir. Analiz sonucu elde edilen karlilik oranlari ile isletmenin ge¢misteki kazang giicii ve

faaliyetlerinin etkinlik derecesi degerlendirilir (Akdogan & Tenker, 2004, s. 634).

Karlilik oranlar1 ve hesaplama sekli Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. Karlihik Oranlan

Oranlar Hesaplanma Sekli

Briit Kar Oram Briit Kar / Net Satiglar

Faaliyet Kar1 orani Faaliyet Kari/Net Satiglar

Net Kar orani Donem Net Kari/Net Satiglar
Aktif karlilik orani Doénem Net Kari/Aktif Toplami

Literatiir taramas1 sonucu, havayollari sektoriindeki isletmelerin finansal performanslarini arastiran
Keles ve Ozulucan (2020), Kizil ve Arslan (2019) calismalarinda likidite, mali yap1, faaliyet ve karlilik
oranlarint kullanmislardir. Calismanin uygulama kisminda bu oranlardan yararlanilmis ve yapilan
finansal performans 6l¢iimiinde Tiirk Hava Yollar1 ile Pegasus Hava Yollarinin 2019 ve 2020 yillarina

ait bilango ve gelir tablolar1 incelenmistir.

4. BULGULAR

Calismanin sonuglari su sekildedir;
4.1 Havayolu Isletmelerin Finansal Tablo Verileri
Havayolu isletmelerinin salgin 6ncesi ve salgin yilina ait 6zet finansal tablolari tabloda gosterilmistir.

Tablo 5. Havayolu isletmelerinin Ozet Finansal Durum (Bilan¢o) Tablosu (Milyon TL)

Tiirk Hava Yollar: Pegasus Hava Yollan
Bilanco Kalemleri
2020 2019 2020 2019
Dénen Varliklar 30.659 28.339 5.358 6.088
Duran Varliklar 156.743 118.532 23.712 14.970
Toplam Varhklar 187.402 146.871 29.070 21.059
Kisa Vadeli Yikiim. 47.379 35.417 6.505 4.765
Uzun Vadeli Yiikiim. 100.512 70.659 17.178 10.951
Ozkaynaklar 39.511 40.795 5.386 5.342
Toplam Kaynaklar 187.402 146.871 29.070 21.059

Kaynak: Tablo yazar tarafindan KAP’tan ve Bagimsiz Denetimden ge¢mis raporlardan alinan veriler ¢ergevesinde

olusturulmustur.

Tablo 5’te havayolu isletmelerinin salgin oncesi ve salgmin yasandigi yildaki varliklarinin ve
kaynaklarmnin durumu goriilmektedir. isletmelerin dénen ve duran varhiklardaki degisim ile kisa ve uzun
vadeli yabanci kaynaklarla 6zkaynaklardaki degisimlerde farkliliklar goziikkmektedir. Bu degisimlerde

tabii ki salginda uygulanan tedbirlerin biiyiik etkisi olmustur.
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Tablo 6. Havayolu isletmelerinin Ozet Kar Zarar (Gelir) Tablosu (Milyon TL)

Tiirk Hava Yollar: Pegasus Hava Yollar:

2020 2019 2020 2019
Hasilat 46.448 75.118 4.803 11.025
Satiglarin Maliyeti (-) (43.765) (62.039) (6.062) (8.326)
Briit Kar/Zarar 2.683 13.079 (1.258) 2.699
Esas Faaliyet Kar/ Zarar1 (1.382) 5.042 (1.360) 2.061
Finansman Geliri Oncesi Kar / Zarari. (699) 6.022 (1.551) 2.049
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari/Zarar1 (6.101) 5.056 (2.024) 1.394
Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kar1 / Zarar1 (5.588) 4.536 (1.965) 1.334

Kaynak: Tablo yazar tarafindan KAP’tan ve Bagimsiz Denetimden ge¢mis raporlardan alinan veriler ¢ercevesinde

olusturulmustur

Tablo 6’da havayolu isletmelerinin salgin ncesi ve salginin yasandigi yildaki kar ve zarar durumlar
gozikmektedir. Salgin i¢in uygulanan tedbirler her iki isletmenin kar ve zarar durumlarini farkli

biiyiikliikte etkilemistir.
4.2 Likidite oranlar1

Havayolu isletmelerinin 2019 ve 2020 yillarina ait finansal verileri kullanilarak elde edilen likidite

oranlar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. isletmelerin Likidite Oranlar

STANDART Tiirk Hava Yollarn Pegasus Hava Yollan.
ORANLAR ORAN
2019 2020 2019 2020
Cari Oran 1,5-2 0,80 0,65 1,28 0,82
Asit Test Orani 1 0,75 0,60 1,26 0,81
Nakit Oran 0,20 0,42 0,28 0,88 0,55

Tablo 7°den isletmelerin kisa vadeli borglarint 6deme giiclerini gdsteren likidite oranlart
incelendiginde, her iki havayolu isletmesinin likidite oranlarinin standart oranlardan farkli oldugu ve
salgindan etkilendikleri goziikmektedir. Isletmelerin cari oranlar1 salgin éncesi ve salgmin yasandigi
yilda da standart oranin altinda oldugu goziikmektedir. Tabi ki standart oranin iilkelere, sektorlere ve
ekonomik sartlara bagl olarak degisim gosterebilecegi de gdz oniinde bulundurulmalidir. Tiirk Hava
Yollarimin salgim 6ncesi cari orani 0,80 iken salginin yasandigi yilda 0,65°dir. Cari orandan anlasildigi

iizere Tlrk Hava Yollar1 hem salgin 6ncesi hem de salginin yasandig: yilda standardin altinda bir orana
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ve negatif net isletme sermayeye sahiptir. Isletmenin dénen varliklar1 kisa vadeli borglarin1 6demeye
yetmemektedir. Salginin yasandig1 yil ugus iptalleri nedeniyle donen varliklardaki artis kisa vadeli
yabanci kaynak artiginin altinda kaldig1 i¢in, net isletme sermayesindeki fark ve cari oran olumsuz yonde
etkilenmistir. Isletmenin kisa vadeli borglardaki artis kalemleri incelendiginde, kisa vadeli banka
kredilerinde ve uzun vadeli banka kredilerinin kisa vadeli borca doniisen kismindan kaynakladig1 tespit
edilmistir. Tiirk Hava Yollarinin salgin 6ncesi cari oraninin standart oranin altinda olmasi nedeniyle kisa
vadeli bor¢larin1 6demede likidite sikintis1 yasayabilecegini, salginin yasandigi yilda oranin daha da
diismesi kisa vadeli borcunu 6demede daha fazla zorlanacagini géstermektedir. Tabi ki sadece cari orana
bakarak kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin yetersiz oldugunu séylemek yanlig olur. Karar vermek igin
diger likidite oranlar1 olan asit test ve nakit oraninin da incelenmesi gerekir. Bu oranlar, sonraki
paragraflarda incelenmistir. Pegasus Hava Yollarina ait cari oranin salgin 6ncesi standart oranin (1.5-2)
altinda kalmasina ragmen, pozitif net isletme sermayesine sahip oldugu goézlemlenmistir. Tiirk Hava
Yollari ile karsilagtirildiginda daha iyi durumda oldugu soylenebilir. Salginin yasandigi yilda Pegasus
Hava Yollarinin cari oraninda da biiyiik oranda diisiis olmus ve oran 1,28’den 0,82’ye gerilemistir.
Salgin donemindeki ugus iptallerine ve gelirlerdeki azalisa bagli olarak, donen varliklarda 6zellikle de
nakit ve nakit benzeri varliklarda azalig, kisa vadeli banka kredileri ile uzun vadeli banka kredilerinin
kisa vadeye doniisen kismindaki artis nedeniyle Pegasus Hava Yollarinin cari orani diismiis ve negatif
net igletme sermaye olusmustur. Diger bir ifadeyle, salgin dncesi donen varliklar1 kisa vadeli yabanci
kaynaklarindan fazla iken ve donen varliklarla kisa vadeli borglar karsilanabilirken, salginin yasandigi
yilda donen varliklar kisa vadeli borglarini karsilayamaz duruma gelmistir. Cari oran agisindan
isletmelerin salgindan etkilenmelerini degerlendirildiginde, salgin déneminde her iki isletmede olumsuz
yonde etkilenmis ancak Pegasus Hava Yollarmin daha fazla olumsuz yonde etlendigi sonucuna

varilmuistir.

Asit Test oran standardi 1 iken bu oran Tiirk Hava Yollari’nda, salgin 6ncesi 0,75, salginin yasandigi
yilda 0,60’a diigmiistiir. Tiirk Hava Yollar1 i¢in bu oran hem salgin 6ncesi hem de salginin yasandigi
yilda standart oramin altinda kalmistir. Havayollar1 isletmelerinin bilango dipnotlari incelediginde
stoklar1 olusturan varliklarin sarf ve teknik malzemeler ile ikramlik satis malzemelerinden olustugu
gozikmektedir (Pegasus, 2020, s. 42; THY, 2020, s. 51). Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki artig
nedeniyle asit test orani da standart orandan daha fazla uzaklagmistir. Pegasus Hava Yollari’nda bu oran
salgin oncesi 1,26 ile standart oranin iizerinde iken, salgininin olumsuz etkisiyle birlikte 0,81’e diiserek
standart oranin altina inmistir. Pegasus Hava Yollari’nda salginin yasandigi yilda hem teknik ve sarf
malzemeler hem de ikramlik satis malzemelerinde ugus iptalleri nedeniyle dikkate deger tutarda azalig
olmustur. Bu azalis nedeni ile cari orana yakin bir oran bulunmustur. Kisa vadeli yabanci kaynaklardaki
art1s tutarinin donen varliklardaki artisindan daha fazla olmasi, Pegasus Hava Yollarinin asit test oranini
standart oranin altina diigmesine neden olmustur. Bu oranin, her iki havayolu isletmesinin cari oranina

yakin ¢ikmasinda hizmet isletmesi olan havayolu isletmelerinde stoklarin dénen varliklar icerisinde
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fazla agirliga sahip olmamasi etkili olmustur (Keles & Ozulucan, 2020, s. 519). Diger bir ifadeyle, donen
varliklar icerisindeki stoklarin degeri az olan isletmelerde cari oran ile asit test oran1 birbirine yakin
cikmaktadir. Asit test oran agisindan isletmelerin salgindan etkilenmelerini degerlendirildiginde, salgin
doneminde her iki isletmenin olumsuz yonde etkilendigi ancak Pegasus Hava Yollarinin daha fazla

etlendigi sdylenebilir.

Nakit oran agisindan her iki havayolu isletmesi hem salgin 6ncesi yi1lda hem de salginin yasandig:
yilda standart oranin (0,20) {izerindedir. Tiirk Hava Yollarinda salgin 6ncesi yilda bu oran 0,42 iken,
salginin yasandigi yilda uygulanan kisitlamalar nedeniyle nakit ve nakit benzeri varliklarda istenen
artisgin olmamasi ve kisa vadeli borglarda yasanan artis nedeniyle 0,28’¢ diigmiistiir. Yasanan
olumsuzluklara ragmen, isletme salginin yasandigi yilda da standart oranin iizerinde bir nakit orana
sahiptir. Bir bagka ifadeyle, kisa vadeli borglarini nakit ve nakit benzeri varliklarla 6deyebilecek finansal
giicte oldugunu gostermektedir. Pegasus Hava Yollari’da nakit oran salgin oncesi yilda 0,88 iken
salginin yasandigr yil 0,55’e gerilemistir. Pegasus Hava Yollarmin nakit ve nakit benzeri varliklart
salginin olumsuz etkisiyle nakit ve nakit benzeri varliklarda azalis ve kisa vadeli yabanci kaynaklardaki
artis gostermesi nedeniyle bu oran 0,55’e¢ diismiistiir. Ancak Covid-19 salgin nedeniyle uygulanan
kisitlamalara ragmen, bu oran standart oranin altina diismemistir. Nakit oran agisindan isletmelerin
salgindan etkilenmeleri degerlendirildiginde, salgin déneminde her iki isletmenin olumsuz yo6nde
etkilendigi, Pegasus Hava Yollarinin olumsuz yonde daha fazla etkilendigi sonucuna varilmistir. Nakit
oranin standart orandan yiiksek olmasi, isletmenin atil fonlarin oldugunu, bu nedenle alternatif maliyetin

olusacagi da unutulmamalidir.

4.3 Mali Yapi Oranlan
Havayolu isletmelerinin 2019 ve 2020 yillarmna ait finansal verileri kullanilarak elde edilen mali yap1

oranlar1 Tablo 8’de gosterilmistir:

Tablo 8. isletmelerin Mali Yapi Oranlari

STANDART | Tirk Hava Yollar1 | Pegasus Hava Yollar
ORANLAR ORAN
2019 2020 2019 2020

Yabanci Kaynak (Kaldirag) Orani 0,50 0,72 0,79 0,75 0,81
Ozkaynaklarin Pasif Toplama Orani 0,50 0,28 0,21 0,25 0,19
Yabanci Kaynaklarin Oz kaynaklara Oran1 1 2,60 3,74 2,94 4,40
Kisa vadeli yabanci kaynaklarmn pasif 0,24 0,25 0,23 0,22
toplama orani

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif 0,48 0,54 0,52 0,59
toplama orani
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Tablo 8’den her iki havayolu isletmesinin mali yap1 oranlarinin salgin 6ncesi ve salginin yasandigi
yilda standart orani saglamadiklar ve birbirlerine yakin oranlara sahip olduklar1 goriilmektedir. Yabanci
kaynak (finansal kaldirag) standart oran 0,50 iken Tiirk Hava Yollarinda salgin 6ncesi 0,72, salginin
yasandig1 yilda 0,79 olmustur. Isletme varliklarmin finansmaninda agirlikli olarak yabanci kaynak
kullandig1 ve salginin yasandigr yilda da ucus iptallerinin nakit akislarinda olusturdugu olumsuz etki
nedeniyle yabanci kaynaklarda (kisa vadeli yabanci kaynaklarda %33, uzun vadeli yabanci kaynaklarda
%42 oraninda) olusan artis nedeniyle finansal kaldira¢ oran1 yiikselmistir. Bir bagka ifadeyle, varliklarin
finansmaninda standardin iistiinde yabanci kaynak kullanilirken, salgin déneminde yabanci kaynaklarin
pay1 artigmis buna bagli olarak da finansal kaldira¢ oran1 yiikselmistir. Pegasus Hava Yollarinda bu oran
salgin oncesi 0,75 iken salginmin yasandigi yil 0,81°e yiikselerek varlik finansmanindaki yabanci
kaynak kullanimi1 daha da artirmigtir. Pegasus Hava Yollarinda da ugus iptalleri nedeniyle olusan nakit
akislarinin olumsuz etkisini gidermek i¢in yabanci kaynaklardaki (kisa vadeli yabanci kaynaklarda %
37, uzun vadeli yabanci kaynaklarda % 56 oraninda) artis nedeniyle finansal kaldirag orani da
yiikselmistir. Yabanci kaynak oranmi standart olarak 0,50 kabul edilmektedir. Ancak Tiirkiye gibi
gelismekte olan, sermaye yapisi ve sermaye birikimi yeterli diizeyde olmayan iilkelerde bu oraninin 0,70
olmas1 makul kabul edilebilmektedir (Keles & Ozulucan, 2020, s. 515). Her iki havayolu yolcu tasima
isletmesinin yabanci kaynak oraninin makul kabul edilen orandan daha yiiksek bir oranla bor¢landig:
gorlilmektedir. Bu oranin yiiksek ¢ikmasinda varlik (ugak) maliyetinin yiiksek olmasi etkili olmustur.
Yabanci kaynagin fazla olmasi ve artig gostermesi igletmelerin finansal giderlerinde de artisa neden
olacagi ve karliliklarin1 olumsuz yonde etkileyecegi sOylenebilir. Finansal kaldira¢ orani agisindan
isletmelerin salgindan etkilenmeleri degerlendirildiginde, salgin doneminde her iki havayolu
isletmesinin yabanci kaynak kullanimini artirdigini, buna bagli olarak da finansal kaldira¢ oranin

yiikseldigini, Tiirk Hava Yollari’ndaki artisin % 1 daha fazla oldugu séylemek miimkiindiir.

Isletmeler, bor¢lanma maliyetinin 6zkaynak maliyetinden diisiik olmas1 ve faiz 5demelerinin gider
olarak kaydedilip vergi avantaji saglamasi gibi nedenlerle varlik finansmaninda yabanci borglanma
yoniinde tercih kullanabilirler. Eger isletme yoneticileri tarafindan yabanci kaynaklar dogru kullanilirsa,
finansal kaldiracin olumlu etkisinden faydalanirlar (Keles & Ozulucan, 2020, s. 521). Aksi takdirde

yabanci kaynagin maliyeti nedeniyle karlilik durumlari olumsuz yonde etkilenilir.

Ozkaynaklarmn pasif toplamina orani standarda gore 0,50 olmasi gerekirken, her iki havayolu
isletmesinin oranlar1 standart oramin ¢ok altinda kalmustir. Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde
sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi, girisimcilerin tutumu, gergek halka agik anonim sirketlerin
azlig1 gibi nedenlerle bu oranin % 40’in hatta bu oraninda altinda olmasi olagan karsilanmaktadir
(Akgiig, 2002, s. 396). Tirk Hava Yollarinda salgin 6ncesi oran 0,28 iken salginin yasandigi yilda 0,21°¢
diismiistiir. Varliklarin finansmaninda hem salgin 6ncesi hem de salgimin yasandigi yil 6zkaynaklarin

yetersiz oldugu goriilmektedir. Salginin yasandig yil 6zkayaknalar da % 3’liikk bir azalisa karsilik
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yabanci kaynaklarda ortalama % 40°lik bir artisin olmasi bu oranin diismesine neden olmustur.
Varliklarin finansmaninda Ozkaynaklar yerine yabanci kaynaklarin kullanilmasi, isletmelerin finansal
giderlerini artiracak ve gider artisina bagh olarak karlilig1 da olumsuz yonde etkilenecektir. Pegasus
Hava Yollarinda bu oran salgin 6ncesi 0,25 iken salginin yasandigi yilda 0,19’a diismiistiir. Salginin
yasandig1 y1l 6zkaynaklar1 % 1’in altida bir artis gostermesine karsilik yabanci kaynaklarda % 51°lik bir
artigin olmasi bu oranin diismesine neden olmustur. Varliklarin finansmaninda 6zkaynaklarin etkisi
salginla birlikte daha da azalarak riskli fonlama yapilmistir. Pegasus Hava Yollarinin oranmi Tiirk Hava
Yollari’na gore biraz daha kotli durumdadir. Tiirk Hava Yollart igin yapilan yorumlar Pegasus Hava
Yollar1 i¢inde de gegerlidir. Bu oranin diisiik olmasi, hizmet satisinda yasanacak diisiisler ve/veya
alacaklarin tahsilinde yasanacak gecikmeler, ekonomik hayatta yasanacak durgunluklar gibi nedenlerin
olusmas1 durumunda isletmeler borglarini 6demede zorlanabileceklerdir. Ozkaynak orani agisindan
isletmelerin salgindan etkilenmeleri degerlendirildiginde, her iki isletmenin standardin altinda
Ozkaynaga sahip oldugu, salgin déneminde 6z kaynaklarda artisin olmamasi ve yabanci kaynaklarda
artis olmasi nedeniyle her iki isletmede olumsuz yonde etkilenmistir. Ancak Pegasus hava yollarn

olumsuz yonde daha fazla etkilenmistir.

Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani standarda goére 1 olmasi istenirken, Tiirk Hava Yollarinda
salgin oncesi 2,60 iken salginin yasandigi yilda 3,74’e ¢ikmistir. Varliklarin biiyiik ¢ogunlugu yabanci
kaynaklarla finanse edildigi i¢in bu oran yiiksek ¢ikmistir. Salgminin yasandigi yilda yabanct
kaynaklarda meydana gelen ortalama %40°lik artig, 6zkaynaklarda %3’liik azalig oranin yiikselmesine
neden olmustur. Pegasus Hava Yollarinda bu oran salgin 6ncesi 2,90 iken salginin yagandig1 yil 4,40°a
cikmistir. Pegasus Hava Yollar1 da varliklarini agirlikli olarak yabanci kaynakla finanse etmis, salginin
yasandig1 y1l yabanci kaynaklarda yaklasik %51°lik, 6zkaynaklarda %1’in altinda kalan artig nedeniyle
oran daha da artmistir. Her ne kadar standart oran 1 olarak belirlense de iilkemiz gibi gelismekte olan
iilkelerin ekonomik yapisina bagli olarak oranin 1,5-2 arasinda olmasi yeterli goriilmektedir (Akgiic,
2002, s. 397). Ancak havayolu yolcu tasima igletmelerinin orani {ilkemiz i¢in kabul edilen sinirinda
iizerine c¢ikmistir. Bu oranin yiiksek olmasi, isletmelerin bor¢glanma maliyetleri nedeniyle faiz
giderlerinde artis olacak ve buna bagli olarak da karliliklart olumsuz yonde etkilenecektir. Yabanci
kaynaklarin 6zkaynaklara orani agisindan isletmelerin salgindan etkilenmeleri degerlendirildiginde, her
iki isletmenin oran1 yabanci borg¢larin fazla olmasi nedeniyle standart oranin ¢ok {izerine ¢ikmis, salginin
yasandig1 yilda ugus kisitlamalar1 nedeniyle yasanan hasilat kayiplari1 yabanci borglanmayi arttirmis ve
buna bagh olarak s6z konusu oran artmistir. isletme bazinda incelendiginde, Pegasus Hava Yollarinin
daha yiiksek yabanci borglanma yapisina sahip olmasi ve salgin doneminde daha fazla oranda yabanci

bor¢ edinmesi nedeniyle bu oran daha yiiksek hesaplanmistir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplama orani, isletmelerin varliklarinin yiizde kagimin kisa

vadeli yabani1 kaynaklarla finanse edildigini gdsterir. Oranin yliksek olmasi, aktifin finansmaninda
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biiyiik oranda kisa vadeli yabanci kaynak kullanildigini gosterir (Akdogan & Tenker, 2004, s. 621). Kriz
sartlarinda ticari faaliyetlerin sekteye ugramasi, alacaklarin tahsilinde gecikmelerin yasanmasi gibi
durumlarda bu oranin yiiksek oldugu isletmeler, kisa vadeli borglarii 6deyememe sorunuyla
karsilasabilirler. Bu oran, Tiirk Hava Yollari’nda salgin 6ncesi 0,24 iken salginin yagsandigi yilda 0,25
olmustur. Tiirk Hava Yollarinin bor¢larinda kisa vadeli borg artis1 olmus ancak fazla bir artis olmamastir.
Pegasus Hava Yollarinda bu oran, salgin dncesi 0,23 iken salginin yasandigi yilda 0,22°ye diigmiistiir.
Pegasus Hava Yollarinda bu oran 0,01 azalma gdstermistir. Bir baska ifadeyle, kisa vadeli yabanci
kaynagin payi, toplam kaynaklarda 0,01 oraninda azalmistir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif
toplama orani agisindan igletmelerin salgindan etkilenmeleri degerlendirildiginde, salgin doneminde
Tiirk Hava Yollarinda 0,01°lik bir biiyiime olmasina ragmen Pegasus Hava Yollar1 0,01°lik bir kiigiilme
ile kisa vadeli borglarin pasif toplamindaki orani azaltmistir. Kriz zamanlarinda kisa vadeli borglarin
O0denmelerinde sorun yagamamak igin bu oranin artis géstermemesi hatta azalis gostermesi isletmeler

i¢in olumlu gelisme olarak yorumlanabilir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplama orani, Tiirk Hava Yollari’nda salgin 6ncesi 0,48 iken
salginin yasandig1 yilda 0,54’e ¢ikmustir. Oranin yiiksek olmasi varliklarin finansmaninda agirlikli
olarak uzun vadeli yabanci kaynak kullanildigin1 gosterir. Salginin yasandigi yilda uzun vadeli yabanci
kaynaklarda yaklasik olarak %42°lik bir artis olmasi oranin yiikselmesine neden olmustur. Pegasus Hava
Yollari’'nda bu oran salgin 6ncesi 0,52 iken salginin yasandigi yilda 0,59’a ¢ikmistir. Pegasus Hava
Yollarimin uzun vadeli yabanci kaynaklar1 salginin yasandigi yilda yaklagik olarak %56 oraninda artmis
olmasi, bu oranin yiikselmesine neden olmustur. Pegasus Hava Yollarimin uzun vadeli bor¢glanma orani
hem salgin 6ncesi hem de salginin yasandigi yil daha yiiksektir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif
toplama orani agisindan igletmelerin salgindan etkilenmeleri degerlendirildiginde, salgin doneminde her
iki isletmede varlik finansmaninda agirlikli olarak uzun vadeli bor¢lanma yoluna gidildigi i¢in, bu
oranda artig olmustur. Salgin doneminde Pegasus Hava Yollar varliklarin finansmaninda uzun vadeli
yabanci kaynak kullanim orani Tiirk Hava Yollarindan daha yiiksek oldugu i¢in daha fazla etkilendigi
sonucuna varilmstir. Isletmeler, uzun vadeli borglanma ile varliklarini finanse ederek hizmet satisinda
ve/veya alacak tahsilinde yasanacak olumsuzluk durumlarinda bor¢ 6deyememe gibi riskler vadenin
uzamasi nedeniyle azaltilmis olabilir. Ancak, oranin yiiksek olmasi ayni zamanda igletmelerin faiz

yiikiinii artiracak ve elde edilecek kar1 da olumsuz yonde etkileyecektir.

4.4 Faaliyet Oranlar
Hava yolu isletmelerin 2019 ve 2020 yillarina ait finansal verileri kullanilarak elde edilen faaliyet

oranlar1 Tablo 9’da gdsterilmistir.
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Tablo 9. isletmelerin Faaliyet Oranlari

Tiirk Hava Yollan Pegasus Hava Yollar:
Oranlar
2019 2020 2019 2020
Alacak devir hiz 24,20 11,79 32,31 14,91
Alacaklarin ortalama tahsil siiresi 15,08 30,95 11,30 24,48
Stok devir hiz1 45,57 22,11 124,61 72,63
Stok devir stresi 8,01 16,51 2,93 5,03
Aktif devir hizi 0,51 0,25 0,52 0,17

Tablo 9’dan hava yolu isletmelerinin salgindan etkilenmeleri hususunda asagidaki tespitler

yapilmistir;

Alacak devir hizi, bir ddnemde bir miisteriye kac kere satis yapildigini ve/veya satiglardan olusan
alacak stokunun ka¢ kere tahsil edildigini gosterir (Karapmnar & Zaif, 2018, s. 262). Tiirk Hava
Yollarinda bu oran salgin dncesi 24,20 iken salginin yasandig yilda 11,79’a diismiistiir. Alacak devir
hizinin kiiciilme seyrine girmesi, alacaklarin ortalama tahsil siiresinin uzamasi anlamina gelmektedir
(Cabuk & Lazol, 2012, s. 244). Pegasus Hava Yollarinda da bu oran salgin 6ncesi 32,31 iken salginin
yasandig1 yilda 14,91°e diigmiistiir. Salginla birlikte isletmenin alacak devir hizi diigmistiir. Salgin
nedeniyle alinan tedbirlerin uygulanmasi sonucu ugus ve bilet iptalleri ile ekonomide yasanan
durgunlugun olumsuz etkisiyle bu oran diismiis ve isletmelerin alacak tahsil siiresini uzamistir. Pegasus
Hava Yollarmin alacak devir hiz1 Tiirk Hava Yollarindan daha yiiksek olmasi alacaklarin tahsilini daha
kisa siirede yaptigim1 gostermektedir. Sonug olarak Pegasus Hava Yollar1 alacak devir hizi agisindan
daha 1iyi durumdadir. Alacak devir hizi agisindan igletmelerin salgindan etkilenmelerini
degerlendirdigimizde, her iki isletmede olumsuz yonde etkilendigi, %50’den daha fazla oranda azalis

gosterdigi sonucuna vartlmistir.

Alacaklarin ortalama tahsil siiresi Tiirk Hava Yollarinda salgin oncesi 15,08 giin iken, salginin
yasandig1 yilda 30,95 giine ¢ikmistir. Bir bagka ifadeyle, salginin olumsuz etkisiyle alacaklarin tahsil
stiresi 15 glin uzamistir. Pegasus Hava Yollarinda bu oran salgin 6ncesi 11,30 giin iken, salginin
yasandig1 yilda 24,48 giine ¢ikmistir. Pegasus Hava Yollar1 da salgin doneminden olumsuz yonde
etkilenerek tahsil siiresi 13 gilin uzamistir. Her iki hava yolu isletmesini karsilastirdigimizda Pegasus
Hava Yollarmin alacak tahsilini daha kisa siirede yaptig1 tespit edilmistir. Alacak tahsil siiresi agisindan
isletmelerin salgindan etkilenmelerini degerlendirdigimizde her iki isletmede olumsuz yonde
etkilendigi, Tiirk Hava Yollarinda tahsil siiresini daha uzun, Pegasus Hava Yollarinda tahsil siiresinin
daha kisa siirede oldugu, tahsil siiresinin kisa olmasina bagli olarak likidite durumunun daha iyi oldugu

sonucuna varilmistir.
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Stok devir hizi, stoklarin belli bir donem icinde kag defa yenilendigini gosterir (Akdogan & Tenker,
2004, s. 625). Bu oran, Tiirk Hava Yollarinda salgin 6ncesi 45,57 iken salginin yasandigi yilda 22,11°e
diismiistiir. Bir baska ifadeyle, salgin yilinda uygulanan tedbirler sonucu stok devir hiz1 olumsuz yonde
etkilenerek diismiis ve stoklarin yenilenme siiresi uzamistir. Pegasus Hava Yollarinda bu oran, salgin
oncesi 124,61 iken salginin yasandig: yilda 72,63’e diismiistiir. Salginda alinan tedbirlerin uygulanmasi
sonucu Pegasus Hava Yollarinin da stok devir hizi olumsuz yonde etkilenerek diigmiistiir. Hava yollar1
isletmelerinin stoklar1 biiyiik oranda (Tiirk Hava Yollarinda %76, Pegasus Hava Yollarinda %99) sarf
ve teknik malzemeler ile daha kiigiik oranda ikramlik malzemelerden olugsmaktadir. Salgin nedeniyle
uygulanan ugus iptalleri hem ugak bakimlarinda kullanilacak sarf ve teknik malzemelerin hem de
yolculara verilecek ikramliklarin kullanim miktarlarini etkilemistir. Yasanan bu olumsuzluklara bagh
olarak stok devir hizlarinda diisiisler yasanmigtir. Stok devir hizi agisindan igletmelerin salgindan
etkilenmelerini degerlendirdigimizde her iki hava yolu isletmesinin olumsuz yonde etkilendigini, Tiirk
Hava Yollarina gore Pegasus Hava Yollarinin stoklarii daha hizli yeniledigini, salgin doneminde
uygulanan tedbirler nedeniyle azalan ugus sayilar1 her iki isletmenin stok devir hizlarinin diigmesine

neden oldugu sonucuna varilmigtir.

Stoklarin stokta kalma siiresi Tiirk Hava Yollarinda salgin 6ncesi 8,01 giin iken salginin yasandigi
yilda 16,51 giine ¢cikmistir. Bir baska ifadeyle, ucus sayisinin azalmasina bagli olarak stoklarin kalis giin
stiresi 8 giinden 16 giine ¢ikmistir. Pegasus Hava Yollarinda salgin 6ncesi 2,93 giinken salgin yilinda
5,03 giine ¢ikmustir. Pegasus Hava Yollarinda ugus sayisinin azalmasina bagli olarak stoklarin kalis giin
siiresi 2,93 giinden 5 giine ¢ikmustir. Iki hava yolu isletmesi karsilastirildiginda Tiirk Hava Yollarina
gore Pegasus Hava Yollarinda stoklarin kalma stiresi daha kisadir. Bir bagka ifadeyle, Pegasus Hava
Yollar1 daha kisa siire stoklama yapmakta ve stok bulundurma maliyeti daha az olmaktadir. Salgin her
iki hava yolu isletmesinin stokta kalma siiresini olumsuz yonde etkilemistir. Stokta kalma siiresi
agisindan igletmelerin salgindan etkilenmelerini degerlendirdigimizde, her iki isletmede olumsuz yonde
etkilenmis ve stokta kalma siiresi artmustir. Salgimin yasandigi yilda siire olarak Pegasus Hava
Yollarinda 2 giin, Tiirk Hava Yollarinda 8,5 giin artis olmustur. Pegasus Hava Yollar1 hem salgin dncesi
hem de salginin yasandigi yilda stoklarini daha az siire stokta tuttugu i¢in stok bulundurma maliyeti

acisindan daha avantajli durumda oldugu sonucuna varilmaistir.

Aktif devir hizi, varlik kullaniminin etkinligini géstermektedir. Aktif devir hiz1 oran1 agisindan Tiirk
Hava Yollarmin salgin 6ncesi oran 0,51iken salgmmin yasandigi yilda 0,25°e¢ diismiistiir. Salgin
doneminde alan tedbirlerin uygulanmasi sonucu azalan ugus sayisina bagli olarak hasilatta ortaya
cikan %38’lik diislis aktif devir hizin1 yaklasik olarak %50 oraninda diislirmiistiir. Pegasus Hava
Yollari’'nda salgin oncesi oran 0,52 iken salginin yasandigi yilda 0,17°e¢ diismiistiir. Pegasus Hava
Yollar1 da salgin dénemindeki ugus iptalleri nedeniyle hasilatta ortaya ¢ikan % 56’lik diisiis aktif devir

hiz1 oranimi yaklasik % 67 oraninda diislirmiistiir. Aktif devir hiz1 acisindan isletmelerin salgindan
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etkilenmelerini degerlendirdigimizde, her iki isletmede olumsuz yonde etkilendigi ancak Pegasus Hava

Yollar1 Tiirk Hava Yollarina gore daha fazla oranda olumsuz yonde etkilendigi sonucuna vartlmaistir.

4.5 Karhlik Oranlan
Hava yolu isletmelerinin 2019 ve 2020 yillarina ait finansal verileri kullanilarak elde edilen karlilik

oranlar1 Tablo 10°da gosterilmistir

Tablo 10. Karhlik Oranlar

Tiirk Hava Yollan Pegasus Hava Yollar1.
Oranlar
2019 2020 2019 2020
Brit Kar Orami 0,17 0,06 0,24 -0,26
Faaliyet Kar1 orani 0,07 -0,03 0,19 -0,28
Net Kar orani 0,06 -0,12 0,12 -0,41
Aktif karlilik orani 0,03 -0,03 0,06 -0,07

Tablo 10’dan goriildiigii iizere her iki hava yolu isletmesinin karlilik oranlarinin salgindan

etkilenmeleri olumsuz yonde ama farkli biiytikliikte olmustur.

Briit kar orani, Tiirk Hava Yollarinda salgin 6ncesi 0,17 iken salginin yasandi yilda 0,06’ya
diismiistiir. Pegasus Hava Yollarinda bu oran, salgin 6ncesi 0,24 iken salginin yasandigi yilda -0,26’ya
diismiistiir. Bir baska ifadeyle, salgin doneminde uygulanan tedbirlerin etkisiyle hasilat tutari satig
maliyetini karsilayamamis ve zarar etmistir. Salgin 6ncesi Pegasus Hava Yollarinin briit kar oran1 Tiirk
Hava Yollarindan daha iki durumdadir. Briit kar oran1 agisindan isletmelerin salgindan etkilenmelerini
degerlendirdigimizde, her iki isletmede salginin yasandig: yilda alinan tedbirlerin uygulanmasi sonucu
olumsuz yonde etkilenmistir. Tiirk Hava Yollarinin hizmet satisindaki azaliglara bagl olarak hasilattaki
azalig miktariin satiglarin maliyetinden daha fazla olmasi nedeniyle karlilig1 6nceki yila gore azalmis
fakat yine de karliligin1 koruyabilmistir. Ancak Pegasus Hava Yollarinin hizmet satisindaki diistise bagh
olarak hasilattaki azalig tutar1 satislarin maliyetinden ¢ok daha fazla oldugu igin zarar etmistir. Bir baska
ifadeyle, Pegasus Hava Yollarn salgin yilinda net satiglar1 satiglarin maliyetini kargilayamamis ve

salgindan Tiirk Hava Yollarina gore daha fazla olumsuz yonde etkilenmistir.

Faaliyet kar1 orani, faaliyet karinin net satiglara oranlanarak bulunmaktadir. Bu oran, Tiirk Hava
Yollar’’nda salgin 6ncesi 0,07 iken salginin yasandigi yilda alinan tedbirlerin etkisiyle oran -0,03
olmustur. Bir bagka ifadeyle, Tiirk Hava Yollari, briit kariyla faaliyet giderlerini karsilayamamis ve zarar
acgiklamistir. Pegasus Hava Yollarinda bu oran, salgin 6ncesi 0,19 iken salginin yasandigi yilda alinan
tedbirlerin etkisiyle oran 0,28 olmustur. Bir baska ifadeyle, salgin doneminde faaliyet giderlerinin
etkisiyle zarar oran1 daha da artmistir. Her iki hava yolu isletmesinin salgin 6ncesi faaliyet karlilig
durumlan karsilagtirildiginda Pegasus Hava Yollarinim karliligi Tiirk Hava Yollari’na gore daha iyi bir

konumda oldugu géziikmektedir. Faaliyet kar1 orani agisindan isletmelerin salgindan etkilenmelerini
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degerlendirdigimizde, Tiirk Hava Yollarinin faaliyet kar1 orani, faaliyet giderlerinin briit kar rakamindan
fazla olmasi nedeniyle negatif duruma diismiistiir. Pegasus Hava Yollar1 briit zarar agikladig1 icin
faaliyet giderlerinin etkisiyle oran negatif yonde daha biiylimiistiir. Faaliyet kar1 orani her iki havayolu
isletmesi i¢in negatif (zarar) olmakla birlikte Pegasus Hava Yollarinin salgindan daha fazla etkilendigi

sonucuna varilmistir.

Net kar orani, Tiirk Hava Yollar1 salgin 6ncesi 0,06 iken, salginin yasandigi yilda aliman tedbirlerin
uygulanmasi ile hasilat azalisinin ve gider (finansman giderleri) artislarinin etkisiyle -0,12 olmustur.
Tiirk Hava Yollar salgin 6ncesi net kar agiklarken, salginin yasandigi yilda hasilat azalislar ve gider
artiglarinin etkisiyle net zarar agiklamistir. Pegasus Hava Yollarinda bu oran salgin dncesi 0,12 iken
salginin yasandig1 yilda alinan tedbirlerin uygulanmasi ile hasilat azaliglarn ve giderlerdeki (yatirim
faaliyet ve finansman giderleri) artislarinin etkisiyle -0,41 olmustur. Pegasus Hava Yollar1 salgin
oncesinde 0,12 oraninda net kar agiklarken salginin olumsuz etkisiyle -0,41 oraninda zarar agiklamistir.
Her iki isletmenin salgin doneminde kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarinda (banka kredilerinde)
biiyiilk oranda artis olmus, buna bagl olarak faiz giderleri de artmustir. Isletmelerin net zarar
acgiklamalarinda kredi faizlerinin biiylik etkisi olmustur. Net kar orani agisindan igletmelerin salgindan
etkilenmeleri degerlendirildiginde, Pegasus Hava Yollar1 salgin i¢in alinan tedbirlerin uygulanmasiyla
hizmet satislarinin azalmasina bagli olarak olusan hasilat azalislar1 ve gider artiglar (finansman, yatirim)
nedeniyle net kar marj1 ¢cok biiyiik oranda diisiis gdstermistir. Tiirk Hava Yollari’nda da Pegasus Hava
Yollar1 kadar olmasa da net kar tutarinda hasilat azalisi ve gider artisina bagli olarak diisiis yasanmisg ve

net kar orant -0,12 olmustur.

Aktif karlilik orani, varliklarin ne 6l¢iide verimli kullanildigini (Cabuk ve digerleri, 2019, s. 83) ve
kar elde etmede ne kadar basarili oldugunu gosterir (Kehribar ve digerleri, 2020, 207). Oran, donem net
karmin aktiflere boliinmesiyle elde edilir. Oranin biiylik olmas1 isletmenin kar elde etmede basarili
oldugu seklinde yorumlanabilir (Kehribar ve digerleri, 020, 207). Aktif karlilik oran1 agisindan Tiirk
Hava Yollarinin salgin 6ncesi aktiflerini verimli kullanarak aktiflerinden 0,03 oraninda kar ettigi,
salginin yasandigi yilda alinan tedbirlerin uygulanmasi nedeniyle aktiflerin verimli kullanilamadigi igin
bu oran -0,03 olmustur. Pegasus Hava Yollar1 salgin dncesi aktiflerini verimli kullanarak aktiflerinden
0,06 oraninda kar ederken, salginin yagsandigi yilda alinan tedbirlerin uygulanmasi nedeniyle aktiflerini
etkin kullanamamis ve oran -0,07’ye gerilemistir. Isletmeler aktif karlihk oram acisindan
karsilastirildiginda, salgin dncesi her iki isletmenin de aktiflerini verimli kullanmislardir. Fakat Pegasus
Hava Yollar aktiflerini daha verimli kullanmigtir. Aktif karlilik oran1 agisindan isletmelerin salgindan
etkilenmeleri degerlendirildiginde, her iki isletme de aktiflerini verimli kullanamayarak zarar etmistir.

Ancak Pegasus Hava Yollarinin daha fazla oranda salgindan etkilendigi sonucuna varilmastir.

Bu calisma havayollarinin finansal performansina Covid-19 salgimin etkileri oran analiz yontemi

kullanarak likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 agisindan degerlendirilmistir. Bununla birlikte
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oran analiz yontemi herhangi bir sektdrdeki firmanin salgindan nasil etkilendiginin belirlenmesi

acisindan yeterli derinlige ve kapsayiciliga da sahip olmadigini sdylememiz gerekir.
5. SONUC

Covid-19 salgini nedeniyle alinan tedbirler bireysel yasantimizi sinirlandirmis, kar elde etme
amactyla kurulan isletmelerin de ticari faaliyetlerini sekteye ugratmistir. Alinan tedbirlerden olumsuz
etkilenen isletmelerin varlik ve kaynak yapilar1 (satis miktarlari, cirolari, karlari, finansal ve ticari
borg¢lari) olumsuz yonde etkilenmistir. Salgin nedeniyle alinan tedbirlerden etkilenen sektdrlerin basinda
da havayolu yolcu tagimaciligi sektorii gelmektedir. Bu c¢alismada, havayolu yolcu tasimaciligi
sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerden BIST te hisseleri islem gérmekte olan Tiirk Hava Yollari ile
Pegasus Hava Yollariin salgindan etkilenme dereceleri oran analiz yontemi kullanarak tespit edilmeye

calisilmistir.
Calisma ile su sonuglar elde edilmistir;

Likidite oranlar1 agisindan; isletmelerin analiz sonuglart degerlendirildiginde, her iki igletmenin cari
oranlarinin salgindan 6nce standart oranin altinda oldugu, Pegasus Hava Yollarinin daha iyi durumda
oldugu, salginin yasandig1 yilda her iki isletmenin de olumsuz yonde etkilendigi ancak Pegasus Hava
Yollarmin cari orandaki diisiis miktarinin fazla olmasindan dolay1 olumsuz yonde daha fazla etkilendigi

sonucuna varilmistir.

Asit test orani agisindan; Tiirk Hava Yollarinin hem salgin 6ncesi hem de salginin yasandigi yilda
standart oranin altinda orana sahip oldugu, salginin yasandig1 yilda oranin azalis gosterdigi, Pegasus
Hava Yollarinin salgin 6ncesi standart oranin {izerinde bir orana sahip oldugu ancak salginin yasandigi
yilda standart oraninin altina diistiigli ve orandaki diislis miktarinin fazla olmasi nedeniyle salgindan

daha fazla olumsuz yonde etkilendigi sonucuna varilmistir.

Nakit oran agisindan; her iki isletmenin hem salgin 6ncesi yilda hem de salginin yasandig: yilda
standart oranin iizerinde bir orana sahip oldugu, salgminin yasandigr yilda alinan tedbirlerin
uygulanmasi sonucu oranda diislis oldugu ancak standart oranin iizerinde oldugu tespit edilmistir.
Pegasus Hava Yollar1 hem salgin dncesi hem de salginin yasandigi yilda daha iyi konumdadir. Oranin
standart orandan yiiksek olmasi, isletmelerin gereginden fazla nakit ve nakit benzeri varliklara sahip
olundugunu gostermektedir. Oranin yiiksek olmasi, ekonomik krizlerin yasandigi durumlarda kisa
vadeli bor¢ 6demede zorlanilmayacagini gosterirken, atil fon nedeniyle alternatif maliyetin olusacagi da

unutulmamalidir.

Mali yapi oranlarinin analizi sonucunda; her iki havayolu isletmesinin varlik finansmaninda agirlikli
olarak yabanci kaynak kullandigi, salginin yasandigi yilda alinan tedbirlerin uygulanmasi ile olusan
olumsuz mali olaylar (hasilat kaybi, maliyet artiglari, ugus iptalleri) ve 6zkaynak artiginin olmamasi

nedeniyle yabanci kaynak oraninda artis oldugu tespit edilmistir. Pegasus Hava Yollarimin yabanci
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kaynak kullanim oran1 hem salgin 6ncesi hem de salginin yasandigi yi1lda Tiirk Hava Yollari’ndan daha
fazladir. Yabanci kaynaklarin vade yapisina goére durumu incelendiginde uzun vadeli yabanci kaynak
kullaniminin daha fazla oldugu, salginin yasandigi yilda uzun vadeli yabanci kaynak kullanim
miktarimin arttig tespit edilmistir. Isletme bazinda artis incelendiginde, Pegasus Hava Yollariin uzun

vadeli yabanci kaynak kullanim oran1 Tiirk Hava Yollari’na gore daha fazla artig gostermistir.

Faaliyet oranlarinin analizi sonucunda; salgin dncesi alacak devir hizi, alacak tahsil siiresi, stok devir
hiz1 ve stok devir siiresi bakimindan Pegasus Hava Yollarmin Tiirk Hava Yollari’na gore daha iyi
konumda oldugu, salginin yasandigi yilda alinan tedbirlerin uygulanmasi ile olusan olumsuz ekonomik
sartlardan her iki havayolu isletmesinin de olumsuz yonde etkilendigi, Pegasus Hava Yollan faaliyet
oranlarinin Tiirk Hava Yollari’na gore daha iyi konumda oldugu sonucuna ulagilmistir. Aktif devir hiz1
acisindan salgin dncesi her iki igletmenin oranlarinin birbirine yakin oldugu, salginin yasandigi yilda
alman tedbirlerin uygulanmasi sonucu her iki isletmede olumsuz yonde etkilendigi, Pegasus Hava
Yollarimin olumsuz yonde daha fazla etkilendigi, Tiirk Hava Yollarinin varliklarini daha etkin kullandig1

tespit edilmistir.

Karlilik oranlar1 analizi sonucunda; salgin 6ncesi Pegasus Hava Yollarinin karlilik oranlarinin Tiirk
Hava Yollari’na gore daha iyi konumda oldugu, salginin yasandigi yilda alinan tedbirlerin uygulanmasi
sonucu ugus ve bilet iptalleri, kapasite azaltimi, maliyetlerde, yabanci bor¢clanma nedeniyle olusan
finansman giderlerinde, faaliyet ve diger giderlerde meydana gelen artislar nedeniyle her iki hava yolu
isletmesinin karlilik oranlar biiyiik oranda diisiis gostererek zarar etmislerdir. Briit kar, faaliyet kari, net
kar ve aktif karlilik agisindan Pegasus Hava Yollarinin salgindan daha fazla etkilendigi, Tiirk Hava

Yollarinin konumunun daha iyi oldugu sonucuna varilmaistir.

Calismada elde edilen sonuglar literatiirdeki benzer ¢aligmalarla kiyaslandiginda; Likidite oranlar
acisindan, salgin dncesi elde edilen oranlar Keles ve Ozulucan’in 2018 yili, Kizil ve Arslan’in 2016 yili

icin bulmus oldugu oranlara yakin ¢ikmisgtir.

Mali yap1 oranlar1 agisindan Keles ve Ozulucan’in Tiirk Hava Yollar1 i¢in bulmus oldugu oranlarla
benzer, Pegasus Hava Yollari i¢in biraz daha yliksek oran elde edilmistir. Kizil ve Aslan’in ¢alismasi
ile karsilastirildiginda; Tiirk Hava Yollart ve Pegasus Hava Yollarinin 2016 yili i¢in bulunan oranlara

yakin oranlar elde edilmistir.

Faaliyet oranlar1 agisindan Keles ve Ozulucan’in Tiirk Hava Yollar1 igin bulmus oldugu oranlara
yakin, Pegasus Hava Yollar1 i¢in biraz daha yiiksek oranlar elde edilmistir. Kizil ve Aslan’in Tiirk Hava
Yollari i¢in 2013 ve 2014 yillari, Pegasus Hava Yollar1 igin 2017 yilindaki oranlara yakin oranlar elde

edilmistir.

Karlilik oranlar1 agisindan, Keles ve Ozulucan’in Tiirk Hava Yollar1 i¢in buldugu oranlara yakin,

Pegasus Hava Yollari i¢in daha yiiksek bir karlilik oranlar elde edilmistir. Kizil ve Aslan’in ¢aligmasi
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ile karsilastirildiginda Tiirk Hava Yollar1 i¢cin 2013 ve 2014 yillar1 ile benzer oranlar bulunmusken

Pegasus Hava yollar1 i¢in bulunan oranlardan daha yiiksek oranlar elde edilmistir.

Salgin doneminde bulunan oranlar diger ¢alismalardan farkli ¢ikmistir. Salgin doneminde istenen
miktarda hizmet satisinin olmamast ve satis iptallerinin yasanmasi ile olusan hasilat kayiplari,
maliyetleri ve faaliyet giderlerini karsilamak i¢in kisa ve uzun vadeli bor¢lanmaya gidilmesi ile olusan
finansman giderlerdeki artig, varlik finansmaninda yabanci kaynagin etkisinin artmasi gibi nedenler

finansal performans 6l¢lim icin kullanilan oranlarin olumsuz yonde ¢ikmasinda etkili olmustur.

Covid-19 salginiin havayollarindaki isletmelerin finansal performanslarina olan olumsuz etkisini

azaltmak i¢in su 6nerilerde bulunmak miimkiindiir;

Likidite oranlarimi iyilestirmesi i¢in; uzun vadeli alacaklarin tahsil siiresini kisaltarak vade yapisi
degistirilebilir, duran varliklar iginde atil olan varliklar var ise satilarak nakde doniistiiriilebilir, eger

makul olursa kisa vadeli borglarin vade yapisini uzun vadeye doniistiiriilebilir.

Mali yap1 oranlarinin iyilestirilmesi i¢in; Ozkaynaklarin varlik finansmanindaki etkisi arttirilmalidir.
Bunun icinde yeni ortaklar edinme veya mevcut ortaklarin sermayelerini arttirma, atil varliklarin

satilarak nakde doniistiirme gibi uygulamalara bagvurulabilir.

Faaliyet oranlarinin iyilestirilmesi igin; isletmelerin daha etkin alacak ve tahsilat politikasi

uygulamalar1, Covid-19 sartlarina uygun satis politikalar1 gelistirmeleri gerekmektedir.

Karlilik oranlarinin iyilestirilmesi igin; bilet satislarin1 arttirmak icin fiyat politikalarmi gozden
gecirmeleri, satiglari arttirict uygulamalar baglatmalari, etkin bir maliyet yonetimi uygulamalari, hizmet
kalitesini diisiirmeden faaliyet giderlerini minimize etme, finansal maliyetleri azaltmak i¢in borg

yapilandirma ve 6zkaynak arttirma gibi yontemlere bagvurabilirler.
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