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Ozet

Hizmet sektoriinde yasanan hizli gelismeler, son yillarda havayolu
tasimacilig sektoriinde de etkisini gostermektedir. Globallesmenin, gelisen
teknoloji ve hemen hemen her sektdrde biiyiik 6nem kazanan rekabet
avantajinin etkisi ile havayolu ulasimi Onemli hale gelmistir. Sektdrde
yasanan degisim ve gelisim nedeniyle, havayolu isletmelerinin bu gelismeler
karsisinda kendilerine en uygun vizyonu olusturmalari, onlara 6nemli
olglide rekabet avantaji kazandirmaktadir. Stratejik bir cografyaya sahip
olan Tiirkiye’de havayolu tasimaciliginin faaliyet oran: diisiik diizeydedir.
Bu durumun nedeni olarak yolcu tasimaciligimin karayolu tasimacilig: ile
gerceklesmesi gosterilebilir. Ancak karayolu tasimaciligindaki zaman israfi,
ulasim problemi, artan yol trafiginden kaynaklanan cevre kirliligi gibi
konularda havayolu tagimaciligi daha avantajli ve giiven arz etmektedir.
Kiiresel ekonominin de etkisiyle olusan uluslararasi pazarlara ulasma
konusunda hem zaman agisindan hem de rekabet avantaji elde etmek
agisindan havayolu tasimaciliginin kullanim orani her gegen giin daha fazla
onem kazanmaktadir. Havayolu tasimaciligmnin kullanim oranimn
Tiirkiye’de az olmasmin bir baska nedeni de yasal diizenlemelerdeki
yetersizliklerdir.

Bu ¢alismada havayolu tasimaciliginin Tiirkiye’deki 6nemi ve yeri
anlatilmis olup, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina kayitl olan biiyiik
Olcekli iki havayolu isletmesinin finansal tablolar1 kullanilarak,
performanslart Trend (Egilim Yiizdeleri) yontemi ile degerlendirilmistir.
Calismanin kapsadigi donemler 2007-2011 yillar1 olarak ele alinmis olup,
isletmeler agisindan aralarinda anlamli iliski kurulabilen hesap kalemleri
arasinda gelecekte almalar1 gereken onlemler ile ilgili bir degerlendirme
yapilmistir.
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Abstract

The rapid developments in the service sector in recent years, shows
the effect of the air transport industry. Impact of globalization, emerging
technologies, and the winner of great importance in almost every sector has
become an important competitive advantage, with the effect of air transport.
Change and development in the sector, due to the vision of the best airline
companies establish themselves in the face of these developments, gives
them a significant competitive advantage. However, Turkey, which has a
strategic geography of air transport activity rate is low. Passenger transport
by road transport as a cause of this condition can be shown to happen. This
disparity between the passenger transport sector raises several issues. Road
transport is a waste of time, transportation problems, issues such as
environmental pollution caused by increased road traffic, air transport is
more advantageous and security of supply. Of the impact of the global
economy, both in terms of time to reach international markets, as well as to
gain a competitive advantage in terms of air transport utilization rate is
becoming more and more important with each passing day. Another reason
for the use of air transport is less than the rate in Turkey is due to
deficiencies in the legal regulations.

The importance of air transport in Turkey, and the location is
described in this study, the two airlines operating in the sector of large-scale
financial statements of the entity, using the percentage of performance trend
(Trend) method were evaluated. In the years of 2007-2011 period covered by
the study are discussed and shown in terms of a relationship between the
installed sheet items made an assessment of the measures to be taken in the
future.

Key Words: Airline, Air Transport, Trend Percentage Method

Giris

Glintimiizde artan niifus oranlari, biiyliyen ekonomi, gelisen
teknoloji ve bununla birlikte iginde bulundugumuz global diinya sartlar1 bir
takim sorunlari beraberinde getirmistir. Yasanilan bu sorunlar arasinda
ulagim konusu biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Diinya ekonomisi iizerinde her gegen giin artan isletme sayis1 ve bu
isletmelerin mevcut miisterilerine ulasma olanag1 karmasik bir hal almistir.
Biiyiik cografyalarda faaliyet gosteren isletmelerin kullandiklari ulasim
araglar1 da buna gore sekillenmistir. Artan rekabet sartlari ile birlikte
havayolu ulasimi ve tasimaciligi, diger ulasim ve tasimacilik sektorlerine
gore daha cok gelisme gostermistir.

1980'li yillara gelinceye kadar havayolu tasimaciliginda rekabetin az
olmasinin nedeni yasal diizenlemelerden kaynaklanmistir. ABD'de 1978
yilinda yapilan yasal diizenlemeler ile havayolu tasimaciliginda meydana
gelen serbestlikle rekabet artmistir. 11 Eylil 2001 sonrasi havayollari
sektoriinde meydana gelen dalgalanmalardan dolayr biiyiik iflaslar
meydana gelmis ve kayiplar yasanmustir. Giinimiizde ise Amerika'nin bu
sektordeki paymni kaybetmesinin 6nemli bir nedeni de; Avrupa, Ortadogu ve
Asya Pasifikten gelen rekabet ortami karsisinda giliciinii koruyamamasindan
kaynaklanmaktadir. 199071 yillardan itibaren havayolu sektoriinde
birlesmelerin ve satin almalarin énem kazandigi goriilmektedir. Mevcut
havayolu tagimaciigimin diinya tizerindeki dagilimini %54’liik pay ile
Avrupa ilk sirada olusturmaktadir. Asya-Pasifik iilkelerinin yani sira Cin'in
yliksek ihracat rakamlarina ulasmasi nedeniyle %43’liik payla ikinci sirada
yer almakta olup bunu Orta Dogu tilkeleri takip etmektedir (Ertiirk, 2011: 2-
3).

1. TURKIYE’ DE HAVAYOLU TASIMACILIGI

Biiyiik bir cografya lizerinde yer alan Tiirkiye, kitalar arasinda
koprii konumunda olmasi nedeni ile ulusal ve uluslararasi havayolu
tastmacilign ve ulasiminda stratejik bir Ozellige sahiptir. Tiirkiye'nin
havayolu tasimaciliginda tarihsel gelisimine bakildig1 zaman ilk ¢alismalar
Osmanli Dénemi'nde askeri alanda meydana gelmistir. flk sivil havacilik
calismalari ise 1912 yilinda Istanbul'da Atatiirk Hava Limani'nin yakininda
bulunan Sefakdy'de baslanmistir. Tiirk Hava Kurumu'nun temelleri 1925
yilinda atilmistir. Tiirkiye'de sivil havacilik hususunda en 6nemli gelismeler
fkinci Diinya Savasi'ndan sonra meydana gelmistir. Bu dénemlerde modern
ugaklar gelistirilerek havalimanlarinin yapimina biiyiik onem verilmistir.
Devlet Havaciik Meydanlari Isletmesi 1956 yilinda olusturulan bir yasal
diizenleme ile kurulmus olup, havalimanlarinin isletilmesi ve ucus
gilivenliginin saglanmas: bu kuruma birakilmigtir. 1980'li yillardan itibaren
bu sektorde onemli gelismeler meydana gelmistir. Daha sonralar: Tiirk Hava
Yollar'nin (THY) modernize yapist olusturularak filosu gelistirilmeye
baslanmis ve hizmet kalitesi ile giivencesi artirilarak hem i¢ hatlarda hem de
uluslararas1  hatlarda ekonomik acidan biiyiikk Onem kazandig:
gozlemlenmistir. Bu ¢alismalar ile birlikte 6zel havayolu tasimaciligt 6nemli
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hale gelmistir (MEB, 2011:5). Tiirkiye’de su anda toplam ihracatinin %8'lik
kismi1 bu sektdrden kargilanmaktadir.

Artan ve giderek daha karmagik bir hal alan rekabet ortaminda
havayolu isletmelerinin bu durumu goéz oOniinde bulundurularak, mali
yapilarin1 degerlendirebilmeleri i¢in bazi analiz teknikleri ve y&ntemler
gelistirilmistir. Bu calisma ile Tiirkiye'de havayolu tasimaciliginda faaliyet
gosteren iki isletmenin 2007 ile 2011 yillar1 arasindaki finansal
performanslart  karsilastirilarak, Trend  Analizi yOntemine gore
degerlendirilmesi yapilmustir. Her iki isletmenin de finansal durumlarindaki
degisimlerin olumlu ve olumsuz yonleri ortaya konularak isletmelerin
almasi gereken Onlemler ve kararlar hakkinda bazi Onerilerde
bulunulmustur.

2. LITERATUR

Tiirkiye'de kamu hastanelerinin 1996-2000 yillar1 arasindaki finansal
durumu Ozgiilbas tarafindan yapilan bir calismada trend analizine gore
degerlendirilmis ve alman sonuglara gore, finansal gelisimlerin
belirlenebilecegi ve bu gelisim trendlerine uygun politikalar olusturularak
hastanelerin finansal performansinin artirilabilecegi ortaya konulmustur
(Ozgiilbas, 2006: 139). Diger bir arastirmada Ozyiirek ve Erdogan tarafindan
finansal kurumlarin 2011 yilindaki finansal yapisi trend analizi ve diger
analiz tekniklerine gore degerlendirilmis olup, finansal analiz yapilirken
analiz tekniklerinin her birinin tek basina degil birlikte kullanildig1 zaman
daha dogru sonuglar alinabilecegi belirtilmistir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011:
235). Sarilgan, Tiirkiye'de bolgesel havayolu tasimaciliginin gelistirilmesi
i¢in 2011 yilinda yaptig1 arastirmada ise yurtigi yolcu tasimaciliginda biiyiik
dengesizliklerin  oldugunu ve gerekli diizenlemelerle ulasimda
karsilasilabilecek gficliiklerin azaltilabilecegi ve havayolu tasimaciliginin
ulasimi daha kolay hale getirilebilecegi kanisina varilmistir (Sarilgan, 2011:
84). Bir bagka calismada da trend analizi yontemine gore, Tiirkiye'de
internet bankacilig1 iiriinlerinin kullanimi {izerine 26 bankanin 2006-2010
yillar1 verileri kullanilarak arastirma yapilmis ve internet bankaciliinin
zaman tasarrufu saglamasi, ucuz olmasi ve erisim kolaylig1 saglamasi
yoniinden kullanimi artirabilecegi gosterilmistir (Yildirim, 2011: 139).
Cetiner ve Erdem’in 2011 yilinda yaptiklar1 c¢alismada ise, finansal
piyasalarda trend analizine yardimci olacak 3 indikator gelistirilmis ve trend
analizi gostergelerini olumlu yonde gelistiren bu indikatdrlerin yatirimcilara
piyasada olusan trendler hakkinda bilgi edinebileceklerini gostermistir
(Cetiner ve Erdem, 2011: 8). Tiirkiye'de 6zel hastanelerin 1994-2005 yillar1
arasindaki finansal durumu yine Ozgiilba§ vd. tarafindan trend analizine
gore degerlendirilmis olup, analiz kapsamindaki hastanelerin finansal
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gostergelerinin ¢ok kotii olmadig1 ancak bilimsel finansal yontem teknikleri
kullandiklar1 zaman karlilikk oranlarmin diizenli bir trend artist
gosterebilecegi belirtilmistir (Ozgiilbas,vd, 2008:129-130). Karagor ve
Alptekin’in yaptig1 calisma ile 1980-2004 yillar1 arasindaki Tiirkiye
ekonomisi istikrar politikalar1 trend analizi yardimiyla degerlendirilmis ve
alman sonuglara gore uygulanan politikalarin amacina ulasamamasi1 ve
uygulanamamas:  sebebiyle  iktisadi  istikrarin = saglanamamasinin
gerceklesemedigi sonucuna ulasilmistir (Karagor ve Alptekin, 2006:340).

3. TREND ANALIZI YONTEMI

Gelisen diinya ekonomisi ve buna bagh olusan rekabet ortaminda
isletmelerin karar almalar1 ve varliklarini devam ettirmelerinde gelecege
yonelik tahminler yapilabilmesi ic¢in bazi finansal tablolar ve oranlar
kullanilmaktadir. Kullanilan bu finansal tablolar ve oOlgitler isletmelerin
basarilarinin degerlendirilmesinde, gelecege yonelik alinmasi gereken
Onlemler de ve kararlar da i¢in onem arz etmektedir. Finansal tablolarin
degerlendirilmesi ise belirli bir sisteme bagli olarak ve bazi gelistirilen analiz
metotlar1 kullanilarak yapilmaktadir. Kullanilan bu yontemlerden bir tanesi
de trend analizi yontemidir.

Finansal tablolar analizinde kullanilan trend analizi yontemi aym
zamanda egilim yiizdeleri analizi yontemi olarak da adlandiriimaktadir. Tlk
kez 1925 yilinda Stephan Gilman tarafindan oOnerilmis ve belirli bir
zamandan itibaren bu tablolarda yer alan hesap kalemlerinin trendlerine ait
verilerin analiz edilmesinde kullanilmistir (Yalkin,1981;147). Kullanilan bu
analiz yontemi isletmelerin finansal durumunun ve faaliyet sonucu
getirilerinin daha iyi belirlenmesinde ve gelecege yonelik gercege daha
yakin tahminler yapilmasina olanak saglayabilmektedir
(Comlekgi,2004;201).

Egilim yiizdeleri yontemi, finansal tablolarda bulunan hesap
kalemlerinin ~ donemler bazinda gostermis olduklar1  egilimlerin
incelenmesinde yararlamilan dinamik bir analiz metodudur. Bu metot
birbirini takip eden donemler arasindaki finansal tablolara ait hesap
kalemlerinin baz (temel) alinmasiyla mali tablolara gore gostermis oldugu
artis ve azalislar yiizde olarak hesaplanmasiyla olusmaktadir. Baz (temel)
alinan yila gore hesaplanmis olan yiizdeler, belirli donemler arasindaki
finansal durumun olumlu ve olumsuz yonleriyle ilgili gelismeleri hakkinda
bilgi saglamaktadir (Giilcan,2011;60).

Finansal tablolarin analizinde kullanilmakta olan bu yontem,
herhangi bir yil baz (temel) yil olarak segilir ve o yila ait hesap kalemleri 100
olarak kabul edilir. 1zleyen yillardaki ayni tiirden degerler baz (temel) yila
boliinerek yiizde olarak degisimler hesaplanir (Bayazitli,2002;1).
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Mali tablolardaki her hesap kaleminin egilim yiizdesi su sekilde
hesaplanir:

e Baz Yila Gore Egilim Yiizdesi Hesaplama;

Hesap kalemlerinin diger yillardaki mutlak degeri (x yil1)

Trend Yizdesi =
rend ruzaest Hesap kalemlerinin baz yilindaki mutlak degeri

x100 (1)

Egilim ylizdelerinin hesaplanisi esnasinda, baz (temel) alinan yildaki
mutlak degeri olmayan bir hesap kaleminin diger yillar icin trend yiizdesi
de olmaz. Egilimlerin karsilastirilmasinda, her bir hesap kaleminin
gostermis oldugu egilimin belirlenmesi ve farkliliklarin ortaya konulmasi
gerekmektedir (Kurnaz,2008; 6).

e Onceki Yila Gore Egilim Yiizdesi Hesaplama;

Trend Yiizdesi Hesap kaeminin x yilindaki tutar: . @
ren zdesi = x
b Hesap kaleminin 6nceki yi\ldaki (x — 1) tutar

Her yilin finansal tablosuna ait olan kalemler bir 6nceki yilin hesap
kalemlerine gore hesaplanarak egilim ytizdesi belirlenir.

Bir hesap kaleminin baz (temel) yila ait rakami yoksa bir saymnin
sifira boliinmesi sonsuz ¢ikacagindan o hesap kalemin yillara iliskin olarak
egilim ytizdesi hesaplanamamaktadir (Kirac1,2012).

Finansal tablolardaki tek bir hesap kalemi gerekli bilgileri tam
olarak veremeyeceginden asil amag¢ birbirleriyle uyumlu olan hesap
kalemlerini karsilastirilarak analiz edilmesi ve isletmenin faaliyetleri ile ilgili
sonuglarin verimli bir sekilde degerlendirilebilmesidir (Giingdrmdis, 2007: 2).

Trend yilizdeleri zaman igerisinde hesap kalemlerinin degerlerini
ayrintili sekilde yansittig1 icin daha ayrintili analizlerin yapilmasma da
kaynak tegkil etmektedirler. Trend analizinde bazi hesap kalemleri arasinda
iliski kargilagtirilarak gelismeler takip edilebilmektedir. Iligkilendirilebilecek
baz1 hesap kalemleri Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: Trend Analizinde Kullarulan Birbirleriyle Iligkili Hesap
Kalemleri

Hazir Degerler Kisa Vadeli Kaynak
Stok Net Satislar Tliskisi
Kisa Vadeli Yabanci Donen Varliklar
Kaynaklar Miskisi

Stoklar Ticari Borglar
Donen Varliklar Net Satiglar
Yabanci Kaynaklar Oz kaynaklar
Maddi Duran Varliklar Net Satiglar

Briit Satislar Faaliyet Giderleri

Trend analizinde bilango ve gelir tablosunun kalemleri ayr1 ayr
hesaplanabildigi gibi birlikte de hesaplanabilmektedir. Isletmenin faaliyet
sonuglarinin olumlu bir sekilde analiz edilebilmesi, bilancoda bulunan bir
hesap kalemiyle gelir tablosunda bulunan bir hesap kaleminin birlikte
incelenmesi ile miimkiin olabilmektedir. Bu sekilde yapilan bir analiz ile
daha somut ve gergekgi bilgiler saglanabilmektedir. Bilangcoda oldugu gibi
gelir tablosunda da baz (temel) alinan yil her agidan normal bir y1l olmalidir.
Ancak bu sekilde gelir tablosunda yer alan hesap kalemlerindeki meydana
gelen artis ve azalislar objektif bir sekilde degerlendirilebilinmekte ve bu
degisimler baz (temel) yila oranlanarak Onlemler ve kararlar alinarak
isletmenin gelecegine yon verilebilmektedir (Bayazitl,2002;3-6).

4. TURK HAVA YOLLARI A.S/NiN VE CELEBI HAVAYOLU
SERVISI'NIN 2007-2011 YILLARI ITIBARIYLE TREND ANLAiZI iLE
INCELENMESI

Tiirkiye’de ulagim sektdriinde faaliyet gosteren ve IMKB'ye kote
olmus Tiirk Hava Yollar1 ve Celebi Havayolu Servisi'nin 2007-2011 yillar1
arasindaki finansal bilango ve gelir tablosundaki verilerinden yararlanarak 9
ayr1 hesap kaleminin ikili olarak birbirleriyle iliskileri karsilastirmali olarak
degerlendirilmisgtir.
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Tablo 2: Tiirk Hava Yollar1 ve Celebi Havayolu Servisi'nin 2007-
2011 Yillar1 Arasindaki Egilim Yiizdeleri Yontemi Ile Stok—Net Satis Iliskisi

STOK VE NET SATIS iLiSKisi

Tiirk Hava Yollar1 Celebi Havayolu Servisi

2007 | 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Stoklar 100 85,01 128,77 | 148,71 | 217,6 101,38 | 85,8 102,77 | 145,86

Net Satis | 100 128,30 | 147,42 | 17648 | 247,57 | 109,29 | 112,59 | 125,59 | 171,1

Tablo 2’de goriildiigii gibi, Tiirk Hava Yollari'min stoklar1 da net
satislar1 da s6z konusu donemlerde artis egilimi gostermistir. Bu artis yillar
itibariyle artan bir egilim gostermistir. Aymi hesap kalemleri arasindaki
iliski Celebi Havayolu Servisi icin degerlendirildiginde; stoklarin 2009 yili
disinda artis egilimi gosterdigi gozlemlenmistir. Her iki isletme icin de net
satislar yillar itibariyle diizenli olarak artis gostermistir. Stoklar ve net
satiglar 2011 yilinda artis hiz1 her iki isletme i¢in de bir 6nceki yila gore daha
fazla diizeyde gerceklesmistir. Satislarin yillar itibariyle diizenli olarak artisi
stoklarin satilabildigi anlamina gelirken, bu durum stoklarin satislarla
eritilebilmesi, Tiirk Hava Yollari’'min ve Celebi Havayolu Servisi'nin iyi bir
stoklama politikasi izleyebilmesinin ve stoklarin bozulma-demode olma gibi
bir risk olmadan satilabildiginin gostergesidir.

Tablo 3: Tirk Hava Yollar1 ve Celebi Havayolu Servisi'nin 2007-
2011 Yillar1 Arasindaki Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Ticari Alacak-Net Satis
Tiskisi

TICARI ALACAK VE NET SATIS iLISKiSi

Tiirk Hava Yollar Celebi Havayolu Servisi

2007 | 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Ticari Alacak | 100 142,31 | 181,54 | 235,44 | 309,94 | 92,92 122,22 | 146,74 | 191,86

Net Satig 100 128,30 | 147,42 | 176,48 | 247,57 | 109,29 | 112,59 | 125,59 | 171,1

Tablo 3’de goriildiigii gibi, Ticari Alacaklar ve Net Satis hesap
kalemlerinin ele alinan yillar icinde her iki sirkette de artis egiliminde
oldugu gozlenmistir. Ancak, Tiirk Hava Yollar1 isletmesinde Ticari
Alacaklar yillar itibariyle degerlendirildiginde Net Satislara gore daha fazla
artis egilimi icerisinde oldugu goriilmiistiir. Bu durum THY nin alacaklarini
tahsilde giicliik ¢ekebilecegini ve fon gereksiniminin olabilecegi anlamina
gelmektedir. Isletmenin disaridan fon saglamaya yoneldigi durumlarda ise
bor¢ yiikiiniin artabilecegi sOylenebilir. Ayn1 durum Celebi Havayolu
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Servisi tarafindan degerlendirildiginde; yillar itibariyle Ticari alacaklarin
artis hizinin net satislarinkinden yiiksek oldugu gézlenmistir. Ancak bu artis
2008 yiinda Net satislarinin Ticari alacalarina gore fazla artig egilimde
oldugu goriilmektedir. Bu durum isletmenin 2008 yilinda mali durumunun
iyi oldugunu ifade ederken izleyen yillar itibariyle ticari alacaklarin artis
hizinin net satiglarin artis hizimi gectigi goriilmektedir. Bu da isletmenin
kredili satiglarda istikrarli bir politika izleyemedigi ve alacaklarmi tahsil
etmede giicliikler cekebilecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 4: Tirk Hava Yollarn ve Celebi Havayolu Servisi'nin 2007-
2011 Yillar1 Arasindaki Egilim Y{izdeleri Yontemi ile Stok-Ticari Borg Miskisi

STOK VE TiCARI BORC ILISKIiSi

Tiirk Hava Yollar1 Celebi Havayolu Servisi

2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 2008 2009 2010 | 2011
Stoklar 100 | 8501 | 128,77 | 148,71 | 2176 | 101,38 | 858 102,77 | 145,86
Ticari Bor¢ | 100 | 119,91 | 154,55 | 202,8 | 276,03 | 102,39 | 132,55 | 146,7 | 165

Tablo 4’te goriildiigli gibi, yillar itibariyle THY nin Stoklar ile Ticari
Borg hesap kalemleri yillar itibariyle stirekli artan bir egilim gostermistir. Bu
isletmenin Ticari borg¢larmin artis hizi stoklarm artis hizindan yiiksek
olmasina ragmen ¢ok yiiksek bir farklilik goriilmemektedir. Bu durum
isletmenin iyi bir stok politikasinin oldugunu, kisa vadedeki kaynaklarim
zamaninda Odeyebildigini ve likidite durumunun iyi oldugunu
gostermektedir. Ticari borglar ve stoklardaki bu artis egilimi Celebi
Havayolu Servisi ic¢in de yillar itibariyle artarak devam ettigi, ancak
isletmenin 2009 yilindaki stok miktarinda bir onceki yila gore diistiigii
gozlenmistir. Buna ragmen isletmenin Ticari Borglar1 artan bir egilim
sergilemistir. Bu durum isletmenin 2009 yilinda ge¢mis borglarinin
O0denmeden yeniden borglandigi ve borglarimi o6deyemedigi anlamina
gelmektedir. Ancak isletmenin mali yapisinin 2009 yil1 disinda stok artig hiz
ve Ticari borglarin artis hizi incelendiginde genel olarak olumlu oldugu
sonucuna ulagilmisgtir.
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Tablo 5: Tiirk Hava Yollar1 ve Celebi Havayolu Servisi'nin 2007-
2011 Yillar1 Arasindaki Egilim Y{izdeleri Yontemi ile Dénen Varlik-Net Satig
Tiskisi

DONEN VARLIK VE NET SATIS iLiSKiSi

Tiirk Hava Yollar1 Celebi Havayolu Servisi

2007 | 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Doénen Varlik | 100 173,49 | 188,22 | 234,74 | 273,85 | 155,52 | 195,66 | 163,06 | 276,15

Net Satis 100 128,30 | 147,42 | 176,48 | 247,57 | 109,29 | 112,59 | 125,29 | 171,1

Tablo 5’e bakildiginda, ele alinan yillar i¢cin THY'nin Dd&nen
Varliklar ve Net Satis hesap kalemlerindeki iliski yillar itibariyle siirekli artis
egilimi gostermistir. Isletmenin dénen varliklara gore net satislarinin daha
hizli bir artis egilimi gostermesi, donen varliklarin devir hizinin yiiksek
oldugu ve borclanmaya gerek duymayacagi anlamina gelmektedir. Bu
durum THY'nin istikrarli politikalarinin karliligini ve likidite durumunu da
olumlu yonde etkileyebilecegini gostermektedir. Diger taraftan Celebi
Havayolu Servisi'nin yillar itibariyle durumuna bakildiginda her iki hesap
kaleminin de artis egilimi igerisinde oldugu ancak 2010 yilinda donen varlik
artig hizinin bir 6nceki yila gore diistiigli goriilmektedir.

Tablo 6: Tiirk Hava Yollar1 ve Celebi Havayolu Servisi'nin 2007-
2011 Yillar1 Arasindaki Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Donen Varlik-Kisa
Vadeli Yabanc Kaynak [ligkisi

DONEN VARLIK VE KISA VADELI YABANCI KAYNAK iLiSKiSi

Tiirk Hava Yollar1 Celebi Havayolu Servisi

2007 | 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Donen Varlik 100 | 173,49 | 188,22 | 234,74 | 273,85 | 155,52 | 195,66 | 163,06 | 276,15

Kisa Vadeli 100 | 141,58 | 170,95 | 222,83 | 346,54 | 10548 | 146,81 | 142,85 | 299
Yabanci Kaynak

Tablo 6’te goriildiigi gibi, yillar itibariyle THY'nin donen varlik ve
kisa vadeli yabanci kaynaklarinda istikrarli bir artis oldugu gozlenmistir.
Isletmenin 2011 yilindaki kisa vadeli yabanci kaynaklarimn artig hizi dénen
varliklarin artis hizin1 gegmesi, borglarini 6deyememe riskiyle kars: karsiya
kaldig1 anlamina gelmektedir. Ay hesap kalemleri arasindaki iligki Celebi
Havayolu Servisi acgisindan incelendiginde artan bir egilim oldugu
gozlemlenmistir. Fakat isletmenin 2010 yilinda donen varliklarindaki artis
hizlar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarinin artis hizlarinda bir 6nceki yila
gore diislis gozlenmistir. Ayrica 2011 yilinda kisa vadeli yabanc
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kaynaklarinin artis hizi donen varliklarinin artis hizindan daha fazla oldugu
gorlilmiistiir. Bu anlamda isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin zayifladig:
anlamina gelmektedir.

Tablo 7: Tirk Hava Yollar ve Celebi Havayolu Servisi'nin 2007-
2011 Yillar1 Arasindaki Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Maddi Duran Varlik-
Net Satis liskisi

MADDI DURAN VARLIK VE NET SATIS ILiSKISi

Tiirk Hava Yollar Celebi Havayolu Servisi

2007 | 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Maddi Duran V. | 100 | 156,12 | 148,75 | 199,22 | 342,96 | 94,66 | 103,5 | 149,51 | 145,91

Net Satis 100 | 128,30 | 147,42 | 176,48 | 247,57 | 109,29 | 112,59 | 125,29 | 171,1

Tablo 7’da goriildiigii gibi, Maddi Duran Varliklar ve Net Satislarin
THY igin ilgili donemdeki yillar itibariyle istikrarli bir artis egilimi igerisinde
oldugu gozlemlenmistir. THY'nin maddi duran varlik artis hizinda 2009
yilinda bir onceki yila gore diisiis olmasina ragmen net satislarda artis
egilimi oldugu goriilmektedir. Ancak izleyen yillara bakildiginda artan
egilim devam etse de maliyetlerin artmis olabilecegi diistiniiliirken, 2011
yilindaki maddi duran varliklardaki artis hizi net satiglardaki artisin
tizerindedir. Celebi Havayolu Servisinin yillar itibariyle hesap
kalemlerindeki artiglar istikrarli bir sekilde devam etmistir. Ancak
isletmenin 2011 yilindaki net satislarin artis hizi maddi duran varliklarinin
artts hizina gore bir oOnceki yila kiyasla daha yiiksek diizeyde
gerceklesmistir.

Tablo 8: Tiirk Hava Yollar1 ve Celebi Havayolu Servisi'nin 2007-
2011 Yillar1 Arasindaki Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Maddi Duran Varlik-
Ozkaynak Tligkisi

MADDIi DURAN VARLIK VE OZKAYNAK ILiSKiSI

Tiirk Hava Yollar Celebi Havayolu Servisi

2007 | 2008 2009 2010 2011 2008 2009 | 2010 2011

Maddi Dur. V. | 100 156,12 | 148,75 | 199,22 | 342,96 | 94,66 | 103,5 | 149,51 | 14591

Ozkaynak 100 156,83 | 180,90 | 196,79 | 236,25 | 105,88 | 97,57 | 104,40 | 41,01

Tablo 8'de goriildiigii gibi, THY nin 2009 yili hari¢ diger yillarda
maddi duran varlik hizinin arttig1 ve 6zkaynak artis hizinin ise tiim yillarda
arttign goriilmiistiir. Celebi Havayolu Servisi'nin ise hesap kalemlerine
bakildiginda yillar itibariyle istikrarsiz bir egilim icinde oldugu
goriilmektedir. Isletmenin hesap kalemlerine genel anlamda bakildiginda
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2008 yili disinda maddi duran varliklarinin finansmanii 6zkaynaklardan
karsilayamadig1 gozlenmistir. Bu durum isletmenin maliyetlerinin yiiksek
olabilecegini ayrica yoOnetimde de zorluklar yasanabilecegini ifade
etmektedir.

Tablo 9: Tiirk Hava Yollar1 ve Celebi Havayolu Servisi'nin 2007-
2011 Yillar1 Arasindaki Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Uzun Vadeli Yabanc
Kaynaklar-Duran Varliklar Miskisi

UZUN VADELI YABANCI KAYNAK VE DURAN VARLIK iLiSKiSi

Tiirk Hava Yollar Celebi Havayolu Servisi

2007 | 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Uzun Vadeli 100 | 174,23 | 169,29 | 805,20 | 423,74 | 110,51 | 176,49 | 213,43 | 451,79
Yab. Kay.

Duran Varlik 100 | 154,06 | 168,08 | 208,40 | 359,07 | 86,64 103,47 | 135,22 | 188,53

Tablo 9'de gortildigii lizere, yillar itibariyle Tiirk Hava Yollari'min
duran varliklarinda stirekli bir artis goriilmesine karsilik uzun vadeli
yabanci kaynaklarimin artis hizi yillara gore degisiklik gostermektedir.
Ancak 2010 yilindaki uzun vadeli yabanci kaynaklarin artis hizi, duran
varliklarin artisinin ¢ok iizerinde bir egilim gostermistir. Bu durum
isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarinin 6deme giicliigii ¢ekebilecegini
gostermektedir. Fakat 2011 yilindaki duran varliklarinin artis hizinin diger
yillara gore yiiksekligi ve uzun vadeli bor¢ artis hizinin diisiis egiliminde
olmasi, isletmenin uzun vadeli bor¢ ddeyebilme kapasitesinin miimkiin
olabilecegini ifade etmektedir. Ayn1 hesap kalemleri arasindaki iliski Celebi
Havayolu Servisi i¢in degerlendirildiginde; uzun vadeli yabanci kaynaklarin
artis hizinin yillar itibariyle duran varliklarin artis hizinin ¢ok {izerindedir.
Bu durum igletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklarmi o6deyememe
durumuyla karg1 karsiya kalabilecegi anlamina gelmekte ve likidite sorunu
yasayabilecegin gostergesidir.
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Tablo 10: Tiirk Hava Yollar1 ve Celebi Havayolu Servisi'nin 2007-
2011 Yillar1 Arasindaki Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Yabanc Kaynak-C)Z
kaynak Miskisi

YABANCI KAYNAKLAR VE OZKAYNAKLAR iLISKiSi

Tiirk Hava Yollar Celebi Havayolu Servisi

2007 | 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Yabanci Kaynak | 100 | 161,89 | 169,92 | 228,72 | 394,57 | 108,21 | 162,96 | 181,26 | 382

Ozkaynak 100 | 156,83 | 180,90 | 196,79 | 236,25 | 105,88 | 97,57 | 104,40 | 41,01

Tablo 10’a bakildiginda, ele alinan yillar itibariyle Tiirk Hava
Yollari'nin yabanci kaynaklarindaki artis hizi, 6zkaynaklarinin {izerinde bir
artis egilimi gostermistir. Diger yandan Celebi Havayolu Servisi'nin yillar
itibariyle yabanci kaynaklarina bakildiginda siirekli artis egilimi igerisinde
oldugu fakat ozkaynak artis hizinda bir diizensizlik oldugu
gozlemlenmistir. Yabanci kaynaklarin stirekli artis egilimine karsin
Ozkaynaklarin diizensiz bir seyir halinde olmas: isletmenin aktiflerinin
finansmaninda yabanci kaynaklarin ¢ok biiyiik oranla kullanildig: anlamina
gelmektedir. Bu durum 2011 yilina bakildiginda agikga goriilmektedir.

SONUC

Havayolu ulasiminda son yillarda yasanilan gelismeler sektorde
rekabetin artmasiyla ve bu rekabet ortaminda karli olarak faaliyetlerinin
sturdiirtilebilmesi agisindan 6nemlidir.

Calismada havayolu isletmelerinin 2007-2011 yillar1 itibariyle trend
analizi yapilarak isletmelerin finansal performanslarinin mali tablolar
araciligiyla belli hesap kalemleri arasindaki iliski degerlendirilmistir.
Calismanin Ornek kiitlesinde yer alan belli hesap kalemleri stok-net satis
iligkisi, ticari alacak-net satis iligkisi, stok-ticari borg iligkisi, donen varlik-net
satis iligkisi, donen varlik-kisa vadeli yabanci kaynak borg¢ iligkisi, maddi
duran varlik-net satis iliskisi, maddi duran varlik-6zkaynak iligkisi, uzun
vadeli yabanci kaynak-duran varlik iligkisi, yabanci kaynak-6zkaynak
iligkisi olarak olusturulmustur.

Tirk Hava Yollarn ile Celebi Hava Servisinin 2007-2011 yillart
arasindaki finansal durumu Trend analizi yontemiyle degerlendirilmesi
yapildiginda Tablo 11 olusturulur.
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Tablo 11: Tirk Hava Yollar1 ve Celebi Hava Servisinin 2007-2011
Yillar1 Arasindaki Bazi Hesap Kalemleri ile Trend Analizi

TURK HAVA YOLLARI CELEBI HAVAYOLU

SERVISI

HESAP YILLAR YILLAR
KALEMLERIL 75067 T 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
STOK 100 85,01 128,77 | 148,71 217,6 101,38 85,8 102,77 | 145,86
NET SATIS 100 128,30 147,42 176,48 247,57 109,29 112,59 125,59 171,1
TICARI ALACAK 100 142,31 181,54 | 235,44 309,94 92,92 122,22 146,74 191,86

TiCARi BORC 100 119,91 154,55 202,8 276,03 | 102,39 | 132,55 146,7 165

DONEN VARLIK 100 173,49 | 188,22 | 234,74 | 273,85 | 155,52 | 195,66 | 163,06 | 276,15

KISA VAD. YAB. 100 141,58 | 170,95 | 222,83 | 346,54 | 10548 | 146,81 | 142,85 299
KAY.

MADDI DURAN 100 156,12 | 148,75 | 199,22 | 342,96 | 94,66 103,5 | 149,51 | 145,91
VAR.

UZUN VAD. YAB. 100 174,23 | 169,29 | 80520 | 423,74 | 110,51 | 176,49 | 213,43 | 451,79
KAY.

DURAN VARLIK 100 154,06 | 168,08 | 208,40 | 359,07 | 86,64 | 103,47 | 135,22 | 188,53
TOP

YABANCI 100 161,89 | 169,92 | 228,72 | 394,57 | 108,21 | 162,96 | 181,26 382
KAYNAK TOP
OZKAYNAK 100 156,83 | 180,90 | 196,79 | 236,25 | 105,88 | 97,57 | 104,40 | 41,01

Tablo 11'de goriildii gibi sozkonusu yillar igerisinde stok hesap
kalemin Tiirk Hava Yollarinda 2011 yilina kadar artis egilimi gostermesine
ragmen, Celebi Havayolu Servisinde 2009 yilinda bir diisiis egilimi gosterip
izleyen yilarda tekrar artis egilimi igerisine girmistir. Celebi Havayolu
Servisinde Donen Varlik hesap kalemi ile Kisa Vadeli Yabanci Kaynak hesap
kaleminin 2010 yilinda bir 6nceki yila gore diisiis gosterip izleyen yilda
tekrar artis egilimine girdigi goriilmiistiir. Celebi Hava Yolu Servisinin
Maddi Duran Varlik Hesap kaleminde ise 2011 yilinda az da olsa bir
distukliik s6z konusudur. S6z konusu isletmenin Ozkaynak hesap
kaleminde de 2009 yili ve 2011 yilinda bir diisiis gozlemlenmistir. Tiirk
Hava Yollarinda Maddi Duran Varliklar ile Uzun Vadeli Yabanci Kaynak
hesap kaleminin 2009 yilinda bir 6nceki yila gore diistiigli goriilmiigtiir.
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklardaki soz konusu diisme 2011 yilinda da
tekrarlandig1 gozlemlenmistir.
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Tablo 12. Tirk Hava Yollar1 ve Celebi Hava Servisinin 2010-2011
Yillarindaki Hesap Kalemlerindeki Artis Oranlari

2010-2011 Hesap Kalemlerinin Artis Oranlari (%)

THY CELEBI
STOK 1,46 1,42
NET SATIS 1,40 1,36
TICARI ALACAK 1,31 1,30
TICARI BORC 1,36 1,12
DONEN VARLIKLAR 1,16 1,69
KISA VADELI YAB. KAY. | 1,55 2,09
MAD. DURAN VARLIK | 1,72 0,97
UZUN VADELI YAB. KAY. | 0,52 2,11
DURAN VARLIK 1,72 1,39
YABANCI KAYNAK 1,72 2,10
OZKAYNAK 1,20 0,39

Tablo 12’de goriildiigii gibi Stoklar ve Net Satislar kalemi Celebi'ye
gore THY’de 0.04'liik bir artis gostermistir. Bu artis ticari alacaklarda Celebi
Havayoluna gore 0.01, maddi duran varliklarda 0.75, duran varliklarda 0.33,
Ozkaynaklarda 0.81, ticari borglar ise 0.24 olarak gergeklesmistir. THY
Celebiye gore; donen varliklar 0.53, kisa vadeli yabanci kaynak 0.44, uzun
vadeli yabanci kaynak 1.59, toplam yabanci kaynaklar 0.38 oraninda
azalmistir.

Calismanin sonucu olarak 2010-2011 yillarindaki 11 adet hesap
kalemi incelendiginde THY'nin 2011 yilindaki uzun vadeli yabanca
kaynaklarindaki artis hizi bir onceki yila gore %48 oraninda gerilemistir.
Diger 10 hesap kalemindeki artis oranlar1 en diisiik olarak %20 (6zkaynak)
ile en yiiksek %72 oran (maddi duran varliklarda) olarak gerceklesmistir.

Celebi havayollarinda ise 2011 yilindaki maddi duran varlik artis
hiz1 %3, 6zkaynaklardaki artis hiz1 ise %61 oraninda gerilemistir. Diger 9
hesap kaleminde ise %12 (ticari borg) ile %111 (Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak) arasinda degisken oranlarda artis gostermistir.
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