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Bu aragtirmanin amact uluslararasi olcekte havayolu yolcu tasimacilig
sirketlerinin varlik ve finansal yapilarinin karsilagtirmali analizidir. Bu
kapsamda Amerika Birlesik Devletleri, Asya-Pasifik ve Avrupa iilkelerindeki
64 havayolu yolcu tagimaciligr sirketinin 2016-2021 yillar1 arasindaki finansal
durum tablolarina yapisal dikey yiizde analizi uygulanarak varlik ve finansal
yapist incelenmistir. Yapisal analizde doénen ve duran varliklarmn varlik toplami,
kisa ve uzun vadeli borg ile 6z kaynaklarin ise finansal kaynak toplami icindeki
ylizdelik paylar1 analiz déneminde hesaplanmis ve hem sirket bazinda hem de
orneklem temelinde ortalamalar1 alinarak kargilastirmali olarak incelenmistir.
Ayrica sirketlerin varlik ve finansal yap: alt ana gruplari arasindaki iligki
korelasyon analiziyle belirlenmeye ¢alisilmistir. Aragtirma sonucunda havayolu
sirketlerinin genel olarak sabit varlik agirlikli oldugu, finansal yapisinin ise
daha ¢ok uzun vadeli olmak {izere yabanci kaynak agirlikli oldugu, buna karsin
6z kaynaklarinin yetersiz kaldig1 ve bu baglamda finansal riskin ¢ok yiiksek
oldugu saptanmigtir. Ayrica havayolu sirketlerinin atilgan ¢aliyma sermayesi
yatirim ve finansman stratejisini izledikleri ve bu durumun kriz dénemlerinde
likidite sorunlarina yol agabilecegi saptanmustir. Bununla birlikte COVID-19
salgininin genel olarak sirketlerin sabit varlik yatirim seviyelerini azalttig1 donen
varliklarin payini ise yiikselttigi belirlenmistir. Ayrica biitiin 6rneklemlerde 2020
yilinda 6z kaynak paylarimin ortalama da 6nceki yillara gore en disiik seviyede
gergeklestigi ve finansal risk diizeylerinin daha da yiikseldigi belirlenmistir.
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The purpose of this research is the comparative analysis of the asset and
financial structures of airline passenger transport companies on an international
scale. In this context, the asset and financial structures of 64 airline passenger
transportation companies in the United States of America, Asia-Pacific and
European countries were examined by applying structural vertical percentage
analysis to the annual statements of financial position between the years 2016-
2021. In the structural analysis, the percentage shares of current and fixed assets
in total assets, short-term liabilities, long-term debt and the share of equity in
the total financial structure were calculated in the analysis period and analyzed
comparatively by taking the averages on both company and sample basis.
In addition, the relationship between the asset and financial structure sub-
main groups of companies was tried to be determined by correlation analysis.
As a result of the research, it has been determined that airline companies are
generally fixed asset weighted, their financial structure is mostly long-term
debt-weighted, but their own resources are insufficient and the financial risk
is very high. In addition, it has been determined that airline companies prefer
aggressive working capital investment and financing strategy and this may
cause liquidity problems in crisis periods. However, it has been determined that
the COVID-19 epidemic generally decreased the fixed asset investment levels
of the companies and increased the share of current assets. In addition, in all
samples, it was determined that the share of equity in 2020 was at the lowest level
compared to previous years and the financial risk levels increased even more.
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GIRIS

1980’11 yillardan itibaren kiiresellesmenin etkisiyle ulusal veya bolgesel baglamda gergeklesen
politik, ekonomik ve finansal krizler ile yasanan salgin hastaliklar, dogal afetler ve iklim
degisiklikleri biitiin lilke ekonomilerini ve sirketlerin faaliyetlerine saglikli olarak siirdiirmelerini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Sirketlerin varliklarini siirdiirebilirlik temelinde devam
ettirebilmeleri i¢in 6ncelikle yatirim, finansman ve kar pay1 dagitim kararlarini siirdiiriilebilir kar ve
nakit akig1 yaratarak firma degerlerini maksimize yapma dogrultusunda almalar1 gerekmektedir
(iskenderoglu vd., 2015:86). Bu baglamda sirketlerin finansal analiz, planlama ve denetim siiregleri
ile bilanco (varlik ve kaynak) yonetimine énem vermeleri gerekmektedir. Ozellikle finansal analizle
sirketlerin sermayesinin yeterli, varlik ve finansal yapisinin dengeli ve borglarin1 6deme yoniinde
sikintilarin ve gergeklestirilen yatinmlarin ve sonucunda karliliginin yeterli olup olmadig
degerlendirilmektedir (Akgiic, 2013:25). Etkin bir finansal analiz, sirketlerin finansal durumlarini ve
faaliyet sonuclarin1 gbézden gecirerek finansal performans baglaminda varlik ve kaynak
yonetimlerini, finansal risk 6l¢iimlemelerini, nakit akisi, karlilik ve firma degeri performanslarin
daha verimli kilacak siirdiiriilebilir yatirim ve finansman kararlariin alinmasini saglamaktadir.
Ozellikle turizm ve ulagtirma sektdriinde sabit ve degisken giderlerin yiiksek, buna karsin talebin ve
satig cirolarinin dalgalanma gostermesi sirketlerin ekonomik, finansal, politik, saglik ve iklim
krizlerinden daha fazla etkilenmesine neden olabilmektedir. Dolayisiyla bu sirketlerde mevcut
finansal durumun siirekli gozden gecirilmesi, faaliyet sonug¢larinin incelenmesi ve gelecege yonelik
finansal planlama yapilarak proaktif bir finansal risk yonetim sisteminin sirket biinyesinde
olusturulmasi baglaminda finansal analizin iist yonetim agisindan onemi daha da artmaktadir
(iskenderoglu vd., 2015:86; Karadeniz, 2012:320).

Ulagtirma sektorii i¢inde 6nemli bir paya sahip olan havayolu tasimaciligi sirketleri, insanlarin ve
triinlerin bulunduklari konumdan bagka konumlara taginabilmesini havayolu araglari kullanarak
saglayan sirketlerdir (Battal, 2018:97). Diinyada kalkinma, sanayilesme, sehirlesme, teknolojinin
yayginlagmasi, refah ve niifus artisina paralel olarak havayolu ulastirma sektdrii her gecen giin
Onemini arttirmakta ve gelisim gostermektedir. Hava tagimaciliginin siirat, zaman, giiven ve emniyet
hususlarinda sahip oldugu avantajlar, i¢ ve dis hatlardaki yolcularin bu ulagim tiiriinii tercih etmesine
biiyiik bir katkida bulunmaktadir (Okumus ve Asil, 2007:11; Akc¢a, 2020:46). Havayolu tagimacilig
sektorli bireylerin is, kigisel ziyaretler, turizm vb. faaliyetleri nedeniyle, milyarlarca yolcu ve
milyonlarca ton kargoyu istenilen yere tasiyarak diinyanin kiiresellesmesine biiyiik bir katki
saglamaktadir. Ayrica dogrudan ve dolayli isgiicli yaratma imkani ile de havayolu tasimaciligi
sektorii ozellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi hizlandirarak yagam standartlarin
ylikselmesine ve yoksullugun azalmasina olanak saglamaktadir (Prissia ve Daryanto, 2019:10).

Diinya ve {ilke ekonomileri agisindan son derece dnemli olan havayolu tasimacilig1 sektorii ulusal ve
uluslararast diizeyde yasanan her tiirlii kriz ve risklere karsi son derece duyarli bir konumdadir.
Bununla birlikte sektor, operasyonel ve finansal yonetimin en zor oldugu sektdrlerden birisidir.
Kiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikmig olan serbestlesme egilimleri, yiiksek maliyetler, rekabet
nedeniyle diisiik bilet fiyatlari, kisitlayic1 yasa ve yonetmelikler, stratejik is birlikleri, giivenlik
gereksinimi ve cevre bilinci bu sektordeki sirketlerin operasyonel ve finansal olarak sorunlar
yasamalarina neden olabilmektedir. Havayolu tasimaciligi sektorii gelecekteki belirsizliklerden
dolay1 biiyiik risklere sahiptir. Sirketlerin karsilarina ¢ikabilecek bu riskleri kontrol altina almalart
gerekmektedir. Bu risklerin en 6nemlisi personel, yakit, hava tasitlar1 ya da parcalarimin kira bedeli
gibi maliyetlerdeki dalgalanmalardir. Bu sektoriin en Onemli maliyetleri yakit ve personel
giderleridir. Toplam maliyetler igerisinde yakit maliyetleri %30 ila %40 oraninda bir paya sahiptir.
Bu nedenle yakit fiyatlarinda gerceklesen dalgalanmalar, bu sirketlerin operasyonel ve finansal
verimliligini ciddi bir sekilde olumsuz etkileyebilmektedir (Kanbur ve Karakavuz, 2017:75; Kendirli
ve Kaya, 2018:113; Kaya, 2016:5).

Havayolu tasimacilig1 sektoriinde yer alan sirketlerin kurulug asamasinda, filolarini genigletme veya
degistirme kademesinde hava tasiti edinmeye yonelik gerceklestirdikleri harcamalar da gider
kalemleri igerisinde biiyiik bir paya sahiptir. Bu gider kalemi diizenli ve siirekli ger¢ceklesmese de
hava araglarinin maliyetinin yliksek olmasi sebebiyle uzun vadeli alimlar seklinde gergeklestirilerek
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sirketlerin bilangosuna her yil yansitilmaktadir. Havayolu tasimacilik sektoriinde maliyet
yonetiminde gerceklesen Onemli sorunlar, ucus tarifelerinin ve bilet fiyatlarinin belirlenmesi
kademesinde de goriilmektedir. Gelecek donemlerde gergeklesecek biiylimeye yonelik tahminlerin
eksiksiz olmasi, insanlarin taleplerinin arttig1 dénemlerin belirlenmesi ve bu duruma uygun sekilde
filo planlamas1 yapilmasi gerekmektedir. Havayolu tagimaciligi sektoriinde tiim maliyet unsurlarinin
sitki bir sekilde kontrol edilmesi ve cok gelismis yontemler kullanilarak planlanmalar
gergeklestirilmesine ragmen olaganiistii yasanan durumlar nedeniyle cirolar diisebilmektedir (Kaya,
2016:5). Havayolu tagimaciligi sektoriinde doviz kuru, faiz oram1 ve yakit fiyatlarindaki
dalgalanmalarla ilgili finansal riskler ile rekabet, miisteri, talep ve sektérde yasanan degisimleri
iceren stratejik riskler de bulunmaktadir (Kose, 2020:17; Loudon, 2004:296). Dolayisiyla sektdrde
yer alan sirketlerin finansal durumlarinin, yatirirm ve finansman kararlarinin ve finansal
performanslarmin siirekli analiz edilerek gelisme diizeyinin belirlenmesi biiyiik nem arz etmektedir.

Bu arastirma ulasilmak istenen amaglar dogrultusunda alti béliimden olugmaktadir. Giris
boliimiinden sonraki ikinci boliimde sirketlerde varlik ve finansal kaynak yapisi kavramlari ile donen
varlik, duran varlik, kisa vadeli yabanci kaynak, uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak kavramlari
kuramsal gerceve basligi altinda agiklanmistir. Uciincii béliimde konuyla ilgili literatiir 5zetlenmistir.
Dordiincii bolimde analizde kullanilan veriler, sirketler ve analizde kullanilan formiiller
aciklanmistir. Besinci bolimde analizler neticesinde elde edilen bulgular sunulmustur. Altinct
bolimde ise calismanin sonuclari tartisilarak sektore ve gelecek arastirmalar igin Oneriler
sunulmustur.

1. KURAMSAL CERCEVE

Son yillarda 6nem kazanan kurumsal yonetim genel olarak sirket yonetiminin ve denetiminin, seffaf,
hesap verilebilir, adil, sorumlu ve giivenilir olmasi1 seklinde tanimlanmaktadir (Karamustafa vd.,
2009:105). Sirketler kurumsal yonetim ilkeleri ¢er¢evesinde finansal tablolarini hazirlayip, finansal
bilgi kullanicilarina tam zamanl ve eksiksiz bir sekilde sunmak zorundadirlar. Sirketlerin finansal
bilgi kullanicilarina yonelik hazirlamasi gereken temel finansal tablolarin en 6nemli olanlarindan
birisi finansal durum tablosudur. Finansal durum tablosu sirketlerin belirli bir tarihteki varlik, borg
ve 0z sermayelerini gostererekyatirim ve finansman faaliyetleri itibariyle finansal durumunu ortaya
koymaktadir (Kaya, 2019:835).

Finansal durum tablosunda varlik (aktif) ve kaynak (pasif) olmak tizere iki temel grup yer almaktadir.
Varlik grubu sirketin finansal durum tablosunun hazirlandig: tarihte faaliyetlerine devam edebilmek
ve yikiimliilikklerini karsilayabilmek icin sahip oldugu varliklarin dagilimini, kaynak grubu ise
sirketin varliklarin1 edinirken kullandigi finansman kaynaklarinin dagilimint gostermektedir.
Finansal durum tablosunda varliklar dénen ve duran varliklar olmak tizere iki alt gruba ayrilmaktadir.
Donen varliklar, yilda en az bir kez paraya gevrilebilen ve sirketin kisa vadeli yiikiimliliiklerini
karsilamasi ve giinliik faaliyetlerini yerine getirebilmesi agisindan sahip oldugu varliklardir. Baglica
donen varlik kalemleri; hazir degerler, menkul kiymetler, ticari alacaklar ve stoklardir. Duran
varliklar ise bir yildan daha uzun siirede iiretimde kullanilmak veya yatirim amaciyla edinilmis
varliklardir. Baslica duran varlik kalemleri; finansal duran varliklar, maddi duran varliklar ve maddi
olmayan duran varliklardir (Ceylan ve Korkmaz, 2018:44). Finansal durum tablosunda kaynaklar ise
yabanci kaynaklar ve 6zsermaye olmak {iizere iki alt gruba ayrilmaktadir. Yabanci kaynaklar
sirketlerin iiclincii kisi veya kurumlara olan ticari ve finansal yiikiimliiliikklerini gostermektedir.
Yabanci kaynaklar geri 6deme vadesi itibariyle kisa vadeli yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanct
kaynaklar olmak iizere iki alt gruba ayrilmaktadir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar sirketin bir faaliyet
yil1 i¢inde geri 6demesi gereken borglarini, uzun siireli yabanci kaynaklar ise sirketin bir faaliyet
yilindan fazla bir siirede 6demesi gereken borglarini gostermektedir. Kaynak kisminda 6zsermaye
ise sirket sahip veya ortaklarinin sirkete koyduklar1 sermaye ile sirketin faaliyet donemi boyunca
elde ettigi net kar/zarar ve dagitilmayan karlar ve karsiliklardan meydana gelmektedir (Tevfik ve
Tevfik, 2018:276).

Sirketlerin tretim sekli, kapasitesi ve sektorel ozellikler varlik yapilarini ve kaynak yapilarim
etkileyebilmektedir. Bazi sektorlerde sirketlerin duran varliklari daha yiiksek bir paya sahipken bazi
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sektorlerde ise donen varliklarin pay1 daha yiiksek olabilmektedir. Varlik yapilarinin kompozisyonu
ise sirketlerin finansal yapilarinda kullandiklart finansman kaynaklarinin birlesimini de
etkileyebilmektedir. Minimum finansman dengesi ilkesine gore varliklar vade ve likidite
kapasitelerine uygun olarak finanse edilmek durumundadir. Bu baglamda donen varliklarin kisa
vadeli finansman kaynaklariyla, duran varliklarin ise 6zsermaye ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte duran varlik agirlikli sektorlerde daha ¢ok uzun
vadeli yabanci kaynak ve 6zsermayenin kullanilmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica finansal yapida
yabanci kaynak ve 6zsermaye dagiliminin birbirine yakin olmasi da son derece 6nemlidir. Bir sirkette
finansal yapi igerisinde yabanci kaynaklarin paymin 6zsermayenin iizerinde olmasi o sirketin riskli
bir sekilde finanse edildigini ve kredi riskinin arttigin1 gostermektedir. Bu durum kredi kurumlari
tarafindan tercih edilmemektedir. Ayrica yabanci kaynaklarin maliyeti olan faiz, belirli bir siire sonra
kaldiracin etkisini diisiirmektedir (Ko¢ ve Kostak, 2020:58). Ote yandan, yabanci kaynaklarin
Ozsermayeye gore cok diisiik bir paya sahip olmasi ise sirket acisindan vergi avantajindan
faydalanma olanagmin ortadan kalktigi anlamima gelebilmektedir (Karadeniz vd., 2017:168).
Dolayisiyla, yabanci kaynaklarin pay1 yliksek olan sirketlerin ekonominin normal oldugu durumlarda
daha yiiksek kazang beklentileri bulunmaktadir fakat ekonominin daraldigi durumlarda ise daha
diisiik kazang ve iflas olasiliklar1 artmaktadir. Bu dogrultuda, sirketlerin yabanci kaynak kullanimina
yonelik kararlarmi alirken artan risk ve yiliksek kazang beklentileri arasinda denge kurmalar
gerekmektedir (Brigham ve Houston, 2014:107).

2. LITERATUR

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde havayolu yolcu tasimaciligi sektorii disindaki farkl sektorlere
yonelik finansal performansin analizinde varlik ve kaynak yapilarinin arastirildig1 gdzlemlenmistir.
Bununla birlikte sirketlerin varlik yapilarinin kaynak yapilarmin birlesimine olan etkilerinin de
incelendigi saptanmistir. Bu kapsamda literatiirde 6nemli goriilen calismalar asagida 6zetlenmistir.

Mann ve Sanyal (2010), yeni girisimlerde daha fazla duran varliga sahip olanlarin bu varliklarin
tasfiye degeri yiiksek oldugundan, finansal yapilarinda yabanci kaynak kullanma olasiliginin daha
yiiksek oldugunu buna karsin duran varliga sahip olmayanlarda ise yabanci kaynak kullanim
diizeyinin daha diistik oldugunu saptamislardir. Karadeniz vd. (2011), otel ve lokantalar sektorii ile
ingaat sektdriiniin varlik ve kaynak yapilan karsilastirmislardir. Arastirma sonucunda otel ve
lokantalar sektoriiniin varlik yapisinin duran varlik agirlikli, insaat sektoriiniin ise donen varlik
agirlikli oldugu saptanmistir. Caligmada yine otel ve lokantalar sektdriiniin kaynak yapisinda yabanci
kaynaklarin biraz daha fazla kullanildig1 goriilmekle birlikte ortalama olarak yabanci kaynaklarla
Ozkaynaklarin birbirine yakin oranlarda kullanildigi, insaat sektoriinde ise yabanci kaynak
kullaniminin daha fazla oldugu belirlenmistir. Calismada ayrica otel ve lokantalar sektoriinde daha
fazla uzun vadeli yabanci kaynagin, insaat sektoriinde ise daha fazla kisa vadeli yabanci kaynagin
kullanildigt ve bu farkliligin nedeninin her iki sektdriinde varlik yapilarindaki farkliliktan
kaynaklandig1 vurgulanmigtir. Uluyol (2014), Borsa istanbul’da (BIST) islem goren futbol
kuliiplerinin varlik yapisinin 2002-2008 yillar1 arasinda donen varlik agirlikli oldugu, 2009-2011
yillar1 arasinda ise duran varlik agirlikli oldugunu belirlemistir. Caligmada ayrica futbol kuliiplerinin
2002-2008 yillar1 arasinda 6z sermaye agirlikli buna karsin 2009-2011 yillar1 arasinda ise yabanci
kaynak agirlikli ¢alistiklar ve 6z kaynaklarin negatife doniistiigii gézlemlenmistir. Omag (2014),
Tiirk gida sektoriinden segilmis biiyiik bir sirketin bilangosu lizerinde gergeklestirdigi analizle
sirketin varlik yapisinin duran varlik agirlikli oldugunu, finansal kaynak yapisinin ise 6z sermaye
agirlikli oldugunu saptanustir. Iskenderoglu vd. (2015), hem Tiirkiye hem de Avrupa enerji
sektoriinlin finansal yapilarinda daha fazla yabanci kaynak kullanildigimi, yabanci kaynak vade
yapisinin ise daha fazla kisa vadeden meydana geldigini belirlemislerdir. Karadeniz (2016), hastane
hizmetleri sektoriiniin 2011-2013 yillar arasinda varlik yapisinin agirlikli olarak duran varliklardan
meydana geldigini, finansal kaynak yapisinin ise yabanci kaynak agirlikli oldugunu ve 6z sermayenin
ise yetersiz oldugunu belirlemistir. Yabanci kaynak kullaniminda ise daha fazla uzun vadeli yabanci
kaynagin tercih edildigini gozlemlemistir. Aslan (2018), BIST te islem goren futbol kuliiplerinin
2014-2016 yillart arasinda varlik yapismin duran varlik, finansal yapilarinin ise yabanci kaynak
agirlikli oldugu, 6zsermayelerinin negatif oldugu ve bu baglamda batik durumda olduklarini
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saptamistir. Caligmada yabanci kaynak kullaniminda ise agirlikli olarak kisa vadeli borglarin tercih
edildigi gozlemlenmistir. Aydemir (2018), hastane hizmetleri alt sektoriiniin 2013-2015 yillar
arasinda varlik yapisinin duran varlik agirlikli oldugunu, finansal yapisinin ise yabanci kaynak
agirlikli ve 6z sermayesinin diisiik diizeyde oldugunu saptamistir. Caligmada ayrica yabanci kaynak
kullaniminda uzun vadeli bor¢lanmanin tercih edildigi belirlenmistir. Dogan (2020), deniz yolu yiik
tagimaciligi sektoriintin 2014-2016 yillar1 arasinda varlik yapisinin duran varlik agirlikli oldugunu,
finansal kaynak yapisinin ise yabanci kaynak agirlikli oldugunu, yabanci kaynak vade yapisinin ise
daha ¢ok uzun vadeli oldugunu saptamistir.

Konuyla ilgili havayolu yolcu tasimacilig1 sektoriine yonelik literatiir incelendiginde sermaye veya
finansal yapi1 kararlarini etkileyen faktorlerin degerlendirildigi gozlemlenmistir. Bu baglamda 6nemli
goriilen calismalar asagida 6zetlenmistir.

Guzhva ve Pagiavlas (2003), 14 biiylik havayolu sirketinin 1977-2000 yillarina iliskin sermaye
yapilarimi inceledikleri c¢alismalarinda sirketlerin duran varlik agirlikli oldugu icin sermaye
yapilarinda daha ¢ok uzun vadeli yabanci kaynak kullandiklarini saptamislardir. Capobiance ve
Fernandes (2004), 1993-1997 yillar1 arasinda diisiik seviyede duran varligi bulunan 52 uluslararasi
havayolu sirketinin 6z sermayesinin toplam kaynaklara oraninin 0,4 seviyesinde oldugunu ve biiyiik
¢ogunlugunun kaynaklarinda bor¢ oranini azaltarak 6z sermayelerini arttirmaya calistiklarini
belirlemislerdir. Arastirmada ayrica sirketlerin etkin bir sermaye yapisina sahip olabilmesi igin duran
varliklarin1 verimli bir sekilde kullanmalar1 gerektigi sonucuna varilmistir. Stepanyan (2014),
ABD’nin en biiyiik 8 havayolu sirketinin 2007-2012 yillar1 arasinda ¢ok diisiik donen varlik ile
faaliyetlerine devam ettiklerini ve bu nedenle kisa vadede likidite riskiyle karsilasma olasiliginin
yiiksek oldugunu gézlemlemistir. Kizil ve Aslan (2019), 2013-2017 yillar1 arasinda BIST’te islem
goren iki havayolu yolcu tagimaciligi sirketi {izerinde gergeklestirdikleri arastirmada iki sirketinde
genel olarak varlik yapisinin duran varlik agirlikli oldugu, kaynak yapisinin ise agirlikli olarak uzun
vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynaktan meydana geldigini saptamislardir.

Konuyla ilgili olarak havayolu yolcu tasimaciligi sektdriine yonelik yukarida sunulan literatiir
incelendiginde sirketlerin varlik ve kaynak yapisina yonelik olarak ikincil veriler {izerinden kisith
sayida calisma yapildigr saptanmistir. Dolayisiyla yapilacak olan bu arastirmanin, havayolu
sirketlerindeki varlik ve kaynak yapisini ortaya koymasi ve birden fazla bolgede ¢ok sayida havayolu
sirketini icermesi nedeniyle literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

3. YONTEM

Bu arastirmanin temel amaci, uluslararasi 6l¢ekte havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin varlik ve
finansal yapilarinin karsilagtirmali analizidir. Bu kapsamda Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Asya-Pasifik ve Avrupa iilkelerindeki menkul kiymet piyasalarinda pay senetleri islem goren ve
analiz donemi kapsaminda verilerine ulagilabilen 64 havayolu yolcu tagima sirketi, arastirmanin
orneklemini olusturmaktadir. Analiz kapsamindaki 64 adet havayolu yolcu tagimaciligi sirketinin
isimleri Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Analiz Kapsamindaki Sirketler

No | Amerika Birlesik Devletleri 15 | T’way Air

1 | Air Canada 16 | Inter Globe Aviation

2 | Alaska Air Group 17 | Spicejet

3 | Allegiant Travel Company 18 | Ana Holdings

4 | American Airlines Group 19 |Japan Airlines Co Ltd

5 |AZUL SA 20 | Star Flyer

6 | Chorus Aviation 21 | Jazeera Airways

7 | Controladora Vuela ADR 22 | Air Asia Bhd

8 | Copa Holdings 23 | Singapore Airlines

9 | Delta Airlines 24 | Asia Aviation Public Company Limited
10 | Exchange Income 25 | Bankog Airways PLC

11 | Gol Linhas Aeres Inteligentes 26 | Thai Airways International PLC
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12 | Hawaiian Holdings 27 | China Airlines
13 | Jetblue Airways Corporation 28 | Eva Airways
14 | LATAM Airlines Group 29 | Soonest Express
15 | MESA Air Group Inc 30 | Vietnam Airlines
16 | Skywest No | AVRUPA
17 | Southwest Airlines 1 | Lutfhansa Group
18 | Spirit Airlines 2 | Mainfreight
19 | United Airlines Holdings 3 | Finnair
No | ASYA-PASIFIK 4 | Air France
1 | AirChina 5 |Easyjet
2 | Cathay Pacific Airways 6 |Jet2PLC
3 | China Eastern Airlines 7 | Int. Consolidated Airlines Group
4 | China Express Airlines 8 | Wizz Air Holdings
5 | China Southern Airlines 9 | Ryanair Holdings
6 | Juneyao Airlines 10 | Scandinavian Airlines
7 | Shandong Airlines 11 | Norwegian Air Shuttle
8 | Spring Airlines 12 | Aeroflot
9 | Air Busan 13 | Aegean Airlines
10 | Asiana Airline Company 14 | Tirk Hava Yollar
11 | Hanjin Kal 15 | Pegasus Hava Yollari
12 | Jeju Air
13 |Jin Air
14 | Korean Air

Tablo 1 incelendiginde, Amerika Birlesik Devletleri’'nden (ABD) 19 havayolu sirketi, Asya-
Pasifik’ten 30 havayolu sirketi ve Avrupa’dan 15 havayolu sirketi olmak tizere toplamda 64 sirketin
arastirmanin analiz 6rneklemini olusturdugu goriilmektedir. Analiz siirecinde sirketlerin Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarina gore hazirlanmis yillik finansal durum tablolart internet
ortamindan elde edilmistir. Bu baglamda Tiirkiye’de halka agik havayolu sirketlerinin 2016-2021
yillarina iliskin finansal tablolarina Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden
(www .kap.org.tr) ulagilmigtir. Diger sirketlerin 2016-2021 yillarina iligkin finansal durum tablolar:
ise investing.com internet sitesi (www.investing.com), yahoo finance internet sitesi
(www.finance.yahoo.com), The Wall Street journal internet sitesi (www.wsj.com) ve sirketlerin
kendi internet siteleri gibi ikincil kaynaklardan elde edilmistir. Arastirmada insan ve hayvanlar
iizerinden dogrudan anket, goriisme veya laboratuvar ortaminda veri toplanmadigi, havayolu
sirketlerinin kamuoyuna acikladiklar1 finansal tablolardaki veriler {lizerinden analizler
gergeklestirildigi i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Analizde yer alan havayolu sirketlerinin analiz dénemi kapsamindaki yillik finansal durum
tablolarindan yararlanilarak oncelikle varlik ve kaynak yapisi dikey yiizde analizi ile incelenmistir.
Dikey yiizde yapisal analizinde sirketlerin donen ve duran varliklarinin toplam varliklar i¢inde, kisa
ve uzun vadeli bor¢ ile 6z kaynaklarin ise toplam kaynaklar igindeki yiizdelik paylar1 analiz
doneminde hesaplanmis ve hem sirket bazinda hem de genel olarak ortalamalar1 alinmistir. Bu
siirecte 5 degisken 6 yil ve 64 sirket lizerinden 1920 gézlem gergeklestirilmistir. Bununla birlikte
varlik ve finansal yap1 alt ana gruplar1 arasindaki iliski korelasyon analiziyle belirlenmeye
calisilmistir. Asagida hesaplamalarda kullanilan formiiller sunulmustur;

Doénen Varliklarin Yiizdelik Payi= (Ddnen Varlik Toplam1 / Toplam Varliklar) x 100
Duran Varliklarin Yiizdelik Payi= (Duran Varlik Toplami / Toplam Varliklar) x 100
Kisa Vadeli Borglarin Yiizdelik Payi= (Kisa Vadeli Bor¢ Toplami / Toplam Kaynaklar) x 100
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Uzun Vadeli Borglarin Yiizdelik Pay1i= (Uzun Vadeli Bor¢ Toplami / Toplam Kaynaklar) x 100

Oz Kaynaklarin Yiizdelik Pay1= (Oz Kaynak Toplami / Toplam Kaynaklar) x 100
4. BULGULAR

4.1. Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarina iliskin Bulgular

Bu boliimde analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki varlik ve
kaynak yapilarinin yiizde cinsinden analiz bulgular1 sirasiyla sunulmaktadir. Bu hesaplamalarda
havayolu sirketlerinin donen ve duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki pay ile kisa ve uzun
vadeli borglar ile 6z kaynak kalemlerinin toplam kaynak i¢indeki paylar1 hesaplanmis boylelikle
havayolu sirketlerinin varlik ve kaynak yapist dagilimi degerlendirilmeye calisilmistir. Tablo 2°de
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) menkul kiymet borsalarinda islem goren havayolu sirketlerinin

varlik ve kaynak yapisi ylizdelerine iliskin bulgular yer almaktadir.

Tablo 2. ABD’deki Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarma iliskin Bulgular

Air Canada 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 28,76 30,35 28,79 27,08 29,99 32,84 29,64
Duran Varliklar 71,24 69,65 71,21 72,92 70,01 67,16 70,36
Kisa Vadeli Borglar 29,27 28,69 25,94 28,01 24,69 22,62 26,54
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 62,66 52,07 59,09 56,14 69,38 77,35 62,78
Oz Kaynaklar 8,07 19,24 14,98 15,85 5,93 0,03 10,68

Alaska Air Group 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Donen Varliklar 20,58 18,81 15,51 14,55 26,31 26,20 20,32
Varliklar Duran Varliklar 7942 | 81,19 | 84,49 | 8545 | 7369 | 73.80 79,68
Kisa Vadeli Borglar 25,45 23,47 25,53 22,86 28,19 26,67 25,36
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 45,13 46,29 41,92 46,20 52,19 47,93 46,61
Oz Kaynaklar 29,42 30,24 32,55 30,94 19,62 25,40 28,03

Allegiant Travel 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 25,24 24,82 19,81 18,66 28,97 33,37 25,14
Duran Varliklar 74,76 75,18 80,19 81,34 71,03 66,63 74,86
Kisa Vadeli Borg¢lar 23,50 24,95 20,57 20,36 21,14 16,53 21,18
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 48,15 49,68 51,78 50,28 57,41 52,97 51,71
Oz Kaynaklar 28,35 25,37 27,65 29,36 21,45 30,52 27,11

Tablo 2. ABD’deki Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarina iliskin Bulgular (devami)

American Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 20,13 17,33 14,26 13,68 17,89 26,08 18,23
Duran Varliklar 79,87 82,67 85,74 86,32 82,11 73,92 81,77
Kisa Vadeli Borg¢lar 27,05 29,10 29,87 30,52 26,72 28,59 28,64
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 6556 | 72,38 | 70,41 | 69,68 84,35 82,45 74,14
Oz Kaynaklar 7,39 -1,48 -0,28 -0,20 -11,07 -11,04 -2,78

AZUL SA 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 22,54 31,64 22,90 21,54 34,30 31,54 27,41
Duran Varliklar 77,46 68,36 77,10 78,46 65,70 68,46 72,59
Kisa Vadeli Borglar 42,70 31,93 32,74 35,71 64,66 63,18 45,15
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 45,47 40,94 74,39 82,60 124,92 135,74 84,01
Oz Kaynaklar 11,83 27,14 -7,14 -18,31 -89,58 -98,92 -29,17

Chorus Aviation 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 11,56 10,96 10,45 7,98 11,35 11,00 10,55
Duran Varliklar 88,44 89,04 89,55 92,02 88,65 89,00 89,45
Kisa Vadeli Borglar 19,84 17,14 15,01 12,59 11,38 14,21 15,03
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 70,66 68,94 66,49 66,87 69,38 64,07 67,74
Oz Kaynaklar 950 | 13,92 | 1850 | 20,54 | 19,24 21,69 17,23

Controladora Vuela ADR 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
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Varliklar Donen Varliklar 53,03 49,91 15,73 19,14 21,12 24,58 30,59
Duran Varliklar 46,97 50,09 84,27 80,86 78,88 75,42 69,41
Kisa Vadeli Borglar 36,21 41,93 24,83 27,37 30,75 31,38 32,08
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 14,23 13,82 | 70,40 | 63,89 65,15 60,67 48,03
Oz Kaynaklar 49,56 44,25 4,77 8,74 4,10 7,96 19,90

Copa Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Dénen Varliklar 27,76 | 29,62 | 23,86 | 28,32 31,64 2,88 24,01
Duran Varliklar 72,24 70,38 76,14 71,68 68,36 97,12 75,99
Kisa Vadeli Borglar 22,41 26,16 25,87 22,91 21,10 26,20 24,11
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 29,76 | 27,00 | 33,68 | 32,68 45,60 43,31 35,34
0Oz Kaynaklar 47,83 46,84 40,45 44,41 33,30 30,51 40,56

Delta Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 12,65 14,54 10,52 12,78 24,17 19,99 15,76
Duran Varliklar 87,35 85,46 89,48 87,22 75,83 80,01 84,22
Kisa Vadeli Borglar 2587 | 3532 | 30,83 | 31,31 22,12 26,29 28,62
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 53,27 | 41,33 | 46,46 | 44,89 75,75 68,84 55,09
0Oz Kaynaklar 20,86 23,35 22,71 23,80 2,13 4,87 16,29

Exchange Income 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varlikl Donen Varliklar 24,49 28,59 27,59 25,94 26,98 27,04 26,77
arar Duran Varliklar 7551 | 7141 | 72,41 | 7406 | 73,02 72,96 73,23
Kisa Vadeli Borglar 12,49 15,04 12,21 12,35 12,86 18,35 13,88
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 54,18 | 51,97 | 56,26 | 55,45 57,24 50,71 54,30
0Oz Kaynaklar 33,33 | 32,99 | 31,53 32,2 29,90 30,90 31,82

Gol Linhas Aeres Inteligentes 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 24,76 33,43 31,91 32,21 25,32 18,66 27,72
Duran Varliklar 75,24 66,57 68,09 67,79 74,68 81,34 72,28
Kisa Vadeli Borglar 57,70 | 57,68 | 69,39 | 67,74 81,15 76,95 68,43
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 82,25 73,19 74,03 78,71 126,29 169,24 100,62
0Oz Kaynaklar -39,95 | -30,87 | -43,42 | -46,45 -107,44 -146,19 -69,05

Hawaiian Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 27,11 23,71 20,92 19,69 25,76 40,29 26,25
Duran Varliklar 72,89 76,29 79,08 80,31 74,24 59,71 73,75
Kisa Vadeli Borg¢lar 28,19 31,03 29,85 24,20 23,16 22,22 26,44
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 48,68 | 40,99 | 42,02 | 51,47 63,02 66,39 52,10
Oz Kaynaklar 23,13 27,98 28,13 24,33 13,82 11,38 21,46

Tablo 2. ABD’deki Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarina iliskin Bulgular (devami)
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Jetblue Airways Corporation 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 15,05 12,33 12,67 14,99 23,62 21,87 16,74
Duran Varliklar 84,95 87,67 87,33 85,01 76,48 78,13 83,26
Kisa Vadeli Borg¢lar 23,75 21,94 23,04 22,34 18,80 23,02 22,15
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 33,21 29,68 34,21 37,39 53,42 51,06 39,83
Oz Kaynaklar 43,04 48,38 42,75 40,27 27,78 25,93 38,02

LATAM Airlines Group 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 18,89 19,93 16,07 18,79 19,99 19,61 18,88
Duran Varliklar 81,11 80,07 83,93 81,21 80,01 80,39 81,12
Kisa Vadeli Borglar 32,41 31,08 29,54 33,01 47,87 92,67 44,43
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 45,79 46,22 53,32 52,15 67,73 60,42 54,27
Oz Kaynaklar 21,80 22,70 17,14 14,84 -15,60 -53,08 1,30

MESA Air Group 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varlikl Donen Varliklar 7,44 9,65 12,42 9,94 9,37 9,86 9,78
arar Duran Varliklar 92,56 | 9035 | 87.58 | 90,06 | 90,63 90,14 90,21
Kisa Vadeli Borglar 13,74 14,61 15,91 16,38 21,49 16,09 16,37
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 72,73 70,51 60,39 56,47 50,64 53,46 60,70
Oz Kaynaklar 13,53 14,88 23,70 27,15 27,87 30,44 22,93

Skywest 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
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Varliklar Donen Varliklar 18,33 18,18 16,17 11,42 13,63 14,33 15,34
Duran Varliklar 81,67 81,82 83,83 88,58 86,37 85,67 84,66
Kisa Vadeli Borglar 14,92 15,00 14,65 13,90 13,06 16,02 14,59
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 58,11 52,96 54,24 | 53,43 57,27 53,59 54,93
Oz Kaynaklar 26,97 32,04 31,11 32,67 29,67 30,40 30,48

Southwest Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 18,16 18,38 18,42 22,12 41,49 47,26 27,64
Duran Varliklar 81,84 81,62 81,58 77,88 58,51 52,74 72,36
Kisa Vadeli Borglar 27,63 26,20 28,95 33,14 20,52 24,01 26,74
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 38,30 37,00 34,96 30,46 55,21 48,70 40,77
0Oz Kaynaklar 34,07 36,80 36,09 36,40 24,27 27,29 32,49

Spirit Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 30,63 30,68 25,08 18,71 26,24 19,76 25,19
Duran Varliklar 69,37 69,32 74,92 81,29 73,76 80,24 74,81
Kisa Vadeli Borglar 16,70 15,89 15,57 15,02 14,95 13,69 15,30
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 39,55 | 41,91 48,47 54,43 59,99 63,64 51,33
Oz Kaynaklar 43,75 | 42,20 35,96 30,55 25,06 22,68 33,37

United Airlines Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 16,09 15,72 13,37 14,46 22,42 29,11 18,53
Duran Varliklar 83,91 84,28 86,63 85,54 77,58 70,89 81,47
Kisa Vadeli Borglar 27,05 28,13 26,09 26,36 19,27 24,40 25,22
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 53,89 52,64 54,98 53,29 71,70 68,89 59,23
Oz Kaynaklar 19,06 19,25 18,93 20,35 9,03 6,70 15,55

ABD’deki havayolu sirketlerinin varlik yapisinin sabit sermaye yatirim diizeyinin yiiksek olmasi
nedeniyle duran varlik agirlikli oldugu gézlemlenmektedir. 2020 yilindan 6nceki analiz doneminde
sirketlerin donen ve duran varliklarinin payinda zaman zaman ufak degisiklikler oldugu sdylenebilir.
Ancak 2020 yilinda tim diinyay1 etkileyen COVID-19 salgin1 nedeniyle ABD’deki havayolu
sirketlerinin bir kisminda duran varlik paylarinda 6nceki yillara gére azalmalar, bazilarinda da donen
varlik payida onceki yillara gore artislar yasandigi gozlemlenmistir. 2021 yili itibariyle bu siirecin
devam ettigi ve bu baglamda sirketlerin bir kisminin salgin nedeniyle varlik yatirim stratejilerinde
risk ve getiri dengesini kurabilmek icin degisiklige gittikleri diisiiniilmektedir. Ozellikle ABD’deki
havayolu sirketlerinin 6nemli bir kisminin donen varlik diizeylerini yiikselterek likidite risklerini
azaltmaya c¢alistiklar1 sdylenebilir.

ABD’deki havayolu sirketlerinin kaynak yapisina bakildiginda, yabanci kaynak kullaniminin tiim
sirketlerde 6z kaynak kullanimina goére daha yiiksek seviyede olmasi dogrultusunda sirketlerin
yiiksek finansal riske sahip oldugu belirlenmistir. Ote yandan {i¢ sirketin analiz doneminde bazi
yillarda negatif 6z sermayeye sahip olduklari, analiz donemindeki ortalama 6z kaynaklarinin negatif
gergeklestigi ve batik durumda olduklari gdzlemlenmistir. Bu baglamda, s6z konusu sirketlerin ¢ok
yiiksek finansal riske sahip oldugu diisiiniilmektedir. Havayolu sirketlerinin analiz donemine iligkin
yabanci kaynak yapisi incelendiginde, tiim sirketlerin uzun vadeli bor¢ agirlikli olduklari
belirlenmistir. Duran varliklar1 finanse ederken uzun vadeli borglar ve 06z kaynaklardan
yararlanilmasi beklenilen bir durumdur. ABD’deki tiim havayolu sirketlerinin bu durumu saglamaya
calistiklar belirlenmistir. Ancak yabanci kaynagin yiiksekligi sirketler agisindan yiiksek kaldirach
calisildigint gostermektedir. 2020 yilinda iki sirket disindaki tiim havayolu sirketlerinin 6z kaynak
kullaniminin analiz donemi igerisinde en diisiik seviyede gergeklestigi belirlenmistir. Bu durumun
COVID-19 salgini nedeniyle 6z kaynaklarin elde edilen zarar baglaminda erimesinden kaynaklandig:
diistiniilmektedir. 2021 yili itibariyle havayolu sirketlerinde bu durumun devam ettigi ve ¢ogu
havayolu sirketinin bir 6nceki doneme gore daha diisiik seviyede 6z kaynaga sahip oldugu
saptanmistir. Alt1 havayolu sirketi disindaki diger havayolu sirketlerinin ortalamada donen varlik
seviyesinin kisa vadeli borg seviyesinden diisiik olmasi nedeniyle net ¢aligma sermayesi noksaninin
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bulundugu gézlemlenmistir. Bu dogrultuda, ABD’deki ¢ogu havayolu sirketinin likidite riski iginde
olduklarini séylemek miimkiindiir.

Tablo 3’te Asya-Pasifik iilkelerindeki havayolu sirketlerinin varlik ve kaynak yapisi yiizdelerine
iliskin bulgular yer almaktadir.

Tablo 3. Asya-Pasifik Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarma Iligkin

Bulgular
Air China 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 8,92 8,81 9,74 8,44 6,95 10,19 8,84
Duran Varliklar 91,08 91,19 90,26 91,56 93,05 89,81 91,16
Kisa Vadeli Borglar 28,65 30,61 29,77 26,50 28,38 30,71 29,10
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 36,98 28,89 28,98 38,92 42,00 47,23 37,17
Oz Kaynaklar 34,37 40,50 | 41,25 34,58 29,62 22,06 33,60
Cathay Pacific Airways 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 17,69 17,43 15,56 12,72 13,48 14,70 15,26
Duran Varliklar 82,31 82,57 84,44 87,28 86,52 83,30 84,74
Kisa Vadeli Borglar 24,85 21,91 25,41 26,51 22,84 21,94 23,91
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 43,85 45,56 40,99 44,23 41,35 41,32 42,88
Oz Kaynaklar 31,3 32,53 33,6 29,26 35,81 36,74 33,21
China Eastern Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 7,48 7,96 6,67 6,92 7,90 9,66 7,77
Duran Varliklar 92,52 92,04 | 93,33 93,08 92,10 90,34 92,23
Kisa Vadeli Borglar 32,07 34,97 30,57 27,48 35,06 29,74 31,65
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 43,27 39,45 43,66 47,05 44,16 50,47 44,68
Oz Kaynaklar 24,66 25,58 25,77 25,47 20,78 19,79 23,68
China Express Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 34,33 31,50 | 31,54 33,38 25,17 24,22 30,02
Duran Varliklar 65,67 68,50 | 68,46 66,62 74,83 75,78 69,98
Kisa Vadeli Borglar 28,11 23,44 | 29,92 24,75 24,74 28,96 26,65
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 49,94 55,58 42,76 46,66 49,62 48,63 48,87
Oz Kaynaklar 21,95 20,98 27,32 28,59 25,562 22,32 24,40

Tablo 3. Asya-Pasifik Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarma iliskin
Bulgular (devami)
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China Southern Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 6,87 8,18 9,75 5,45 11,94 11,72 8,98
Duran Varliklar 93,13 [ 91,82 [ 90,25 94,55 88,06 88,28 91,02
Kisa Vadeli Borglar 33,89 [ 31,81 [ 33,89 31,11 29,32 34,34 32,39
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 38,68 | 39,53 | 34,30 43,62 44,53 39,44 40,02
Oz Kaynaklar 27,43 | 28,66 | 31,81 25,27 26,15 26,15 27,54

Juneyao Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 21,75 | 19,63 | 24,79 14,02 10,44 8,34 16,49
Duran Varliklar 78,25 | 80,37 | 75,21 85,98 89,56 91,66 83,51
Kisa Vadeli Borglar 35,05 | 28,08 [ 40,06 29,59 31,05 33,67 32,92
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 20,40 28,52 15,14 31,28 42,66 43,30 30,22
Oz Kaynaklar 44,55 | 43,40 | 44,80 39,13 26,29 23,03 36,86

Shandong Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Dénen Varliklar 14,87 | 1451 | 12,25 10,35 28,69 14,73 15,90
Duran Varliklar 85,13 85,49 87,75 89,65 71,31 82,27 84,10
Kisa Vadeli Borglar 34,32 | 32,33 | 32,44 36,18 30,80 30,08 32,69
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 35,46 | 3560 | 39,07 33,95 57,64 72,44 45,69
Oz Kaynaklar 30,22 | 32,07 | 28,49 29,87 11,56 -2,81 21,45

Spring Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 26,60 | 34,31 | 32,14 34,36 33,05 31,84 32,05
Duran Varliklar 73,40 | 65,69 | 67,86 65,64 66,95 68,16 67,95
Kaynaklar Kisa Vadeli Borglar 31,06 | 26,59 | 26,44 26,07 29,38 33,58 28,85
Uzun Vadeli Borglar 28,14 | 36,13 | 32,43 23,84 19,33 22,70 27,09
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| Oz Kaynaklar 40,80 37,28 | 41,13 50,09 51,29 43,73 44,04

Air Busan 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 50,18 33,75 | 34,90 11,41 8,11 7,54 24,31
Duran Varliklar 49,82 66,25 65,10 88,59 91,89 92,46 75,69
Kisa Vadeli Borglar 40,10 4493 | 38,78 27,57 27,89 24,09 33,89
Kaynaklar Uzun Vadeli Bor¢lar 9,91 9,57 10,91 61,46 61,45 62,99 36,05
Oz Kaynaklar 49,99 45,5 50,31 10,97 10,66 12,93 30,06

Asiana Airline Company 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 14,54 14,10 | 18,48 11,56 17,23 19,61 15,92
Duran Varliklar 85,46 85,90 | 81,52 88,44 82,77 80,39 84,08
Kisa Vadeli Borglar 39,78 42,10 | 41,13 33,76 37,88 40,05 39,12
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 4756 | 42,88 | 4552 59,52 54,25 64,84 52,43
Oz Kaynaklar 12,66 15,02 13,35 6,72 -1,11 -4,88 6,96

Hanjin Kal 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 18,36 26,14 29,97 24,75 34,35 10,81 24,06
Duran Varliklar 81,64 73,86 | 70,03 75,25 65,65 89,19 75,94
Kisa Vadeli Borglar 36,87 26,53 | 22,88 22,25 25,47 34,81 28,14
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 9,47 11,74 16,68 25,00 26,82 16,60 17,72
Oz Kaynaklar 53,66 61,73 | 60,44 52,75 47,71 48,58 54,14

Jeju Air 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 72,92 56,23 46,35 31,06 25,71 30,83 43,85
Duran Varliklar 27,08 4377 | 53,65 68,94 74,29 69,17 56,15
Kisa Vadeli Borglar 43,45 46,01 | 39,08 37,94 39,27 38,55 40,72
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 11,25 12,59 23,85 39,91 42,18 46,92 29,45
Oz Kaynaklar 45,30 41,40 | 37,07 22,15 18,55 14,53 29,84

Jin Air 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 71,16 80,11 82,19 50,15 28,97 32,29 57,48
Duran Varliklar 28,84 19,89 17,81 49,85 71,03 67,71 42,52
Kisa Vadeli Borglar 61,34 46,70 44,98 43,50 33,68 33,37 43,93
Kaynaklar Uzun Vadeli Bor¢lar 12,89 6,78 3,79 29,28 48,69 50,30 25,29
Oz Kaynaklar 25,77 46,52 | 51,23 27,22 17,63 16,34 30,79

Tablo 3. Asya-Pasifik Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarma Iligkin
Bulgular (devami)
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Korean Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 13,89 14,53 14,51 13,23 15,89 24,90 16,16
Duran Varliklar 86,11 85,47 85,49 86,77 84,11 75,10 83,84
Kisa Vadeli Borglar 38,12 26,93 29,24 32,49 31,71 31,66 31,69
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 54,06 57,85 61,23 61,21 57,84 43,72 55,99
0Oz Kaynaklar 7,82 15,22 9,53 6,30 10,45 24,62 12,32

T’way Air 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 45,52 69,28 75,42 32,06 15,05 14,44 41,96
Duran Varliklar 54,48 30,72 24,58 67,94 84,95 85,56 58,04
Kisa Vadeli Borglar 86,41 73,49 | 40,16 32,31 22,35 29,25 47,33
Kaynaklar Uzun Vadeli Bor¢lar 15,25 10,33 7,46 4431 63,28 65,17 34,30
Oz Kaynaklar -1,66 16,18 52,38 23,38 14,37 5,568 18,37

Inter Globe Aviation 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 43,49 61,70 68,93 72,10 53,33 48,00 57,93
Duran Varliklar 56,51 38,30 31,07 27,90 46,67 52,00 42,07
Kisa Vadeli Borglar 32,41 31,46 28,98 32,01 39,04 43,96 34,64
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 46,92 32,58 27,79 40,24 47,00 55,79 41,72
Oz Kaynaklar 20,67 36,96 43,23 27,75 13,96 0,26 18,82

Spicejet 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 23,90 23,78 23,40 28,75 17,21 22,89 23,32
Duran Varliklar 76,10 76,22 76,60 71,25 82,79 77,11 76,68
Kisa Vadeli Borglar 92,23 82,61 77,07 75,58 51,59 58,40 72,91
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 44,27 37,88 24,33 31,70 60,70 64,54 43,90
Oz Kaynaklar -36,50 | -20,49 | -1,40 -7,28 -12,29 -22,91 -16,81

Ana Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
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Varliklar Donen Varliklar 28,81 28,23 | 26,06 22,31 38,23 40,20 30,64
Duran Varliklar 71,19 71,77 | 73,94 77,69 61,77 59,80 69,36
Kisa Vadeli Borglar 24,74 25,29 | 25,53 20,72 15,69 21,37 22,23
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 35,33 35,66 | 33,19 37,53 52,75 53,66 41,35
Oz Kaynaklar 39,93 39,05 | 41,28 41,75 31,56 24,96 36,42

Japan Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 36,23 36,70 | 37,51 28,29 26,95 31,64 32,89
Duran Varliklar 63,77 63,30 62,49 71,71 73,05 68,36 67,11
Kisa Vadeli Borglar 21,09 21,40 | 22,38 19,28 22,63 19,84 21,10
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 20,87 19,58 18,51 19,85 30,79 44 57 25,69
Oz Kaynaklar 58,04 59,02 | 59,11 60,87 46,58 35,59 53,20

Star Flyer 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 43,33 49,01 | 44,82 51,10 61,74 56,82 51,14
Duran Varliklar 56,67 50,99 55,18 48,90 38,26 43,18 48,86
Kisa Vadeli Borglar 30,00 29,16 | 25,84 25,80 36,92 23,30 28,50
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 41,42 38,25 43,87 51,32 43,92 69,93 48,12
Oz Kaynaklar 28,58 32,59 | 30,29 22,88 19,17 6,75 23,38

Jazeera Airways 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 65,48 47,94 38,36 29,09 28,08 33,07 40,34
Duran Varliklar 34,52 52,06 | 61,64 70,91 71,92 66,93 59,66
Kisa Vadeli Borglar 24,32 24,71 33,97 23,09 25,27 26,97 26,38
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 6,87 7,34 5,85 52,77 67,37 59,67 33,31
Oz Kaynaklar 68,81 67,95 | 60,18 24,14 7,36 13,36 40,30

Air Asia Group 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 20,19 18,37 45,34 20,68 13,90 12,23 21,79
Duran Varliklar 79,81 81,63 | 54,66 79,32 86,10 87,77 78,21
Kisa Vadeli Borglar 20,80 22,67 | 35,22 27,88 43,61 45,95 32,69
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 51,19 48,81 32,97 60,75 74,36 86,12 59,03
Oz Kaynaklar 28,01 2852 | 31,81 11,37 -17,97 -32,07 8,28

Tablo 3. Asya-Pasifik Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarma iliskin
Bulgular (devami)
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Singapore Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 28,08 | 22,88 | 19,05 17,93 14,37 25,78 21,35
Duran Varliklar 71,92 | 77,12 | 80,95 82,07 85,63 74,22 78,65
Kisa Vadeli Borglar 26,88 | 25,30 | 25,23 24,09 32,63 15,20 24,89
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 18,69 20,5 23,93 31,25 38,5 42 47 29,22
Oz Kaynaklar 54,43 | 54,20 | 50,84 44,66 28,87 42,32 45,89

Asia Aviation Public Company Ltd. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 14,98 13,9 10,21 11,81 4,06 10,78 10,96
Duran Varliklar 85,02 86,1 89,79 88,19 95,94 89,22 89,04
Kisa Vadeli Borglar 15,85 16,76 | 17,69 22,19 26,22 10,77 18,25
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 32,64 | 3491 | 36,38 33,79 48,24 65,59 41,92
Oz Kaynaklar 51,51 | 48,33 | 45,93 44,02 25,54 23,63 39,83

Bankog Airways 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 23,54 | 24,82 | 18,42 20,34 6,44 6,35 16,65
Duran Varliklar 76,46 75,18 81,58 79,66 93,56 93,65 83,35
Kisa Vadeli Borglar 12,15 14,35 | 13,44 14,95 21,10 48,64 20,77
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 34,79 | 36,66 | 36,97 36,58 40,15 24,47 34,94
Oz Kaynaklar 53,06 | 48,99 | 49,59 48,47 38,75 26,89 44,29

Thai Airways International 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 20,97 18,35 | 18,44 17,93 9,68 15,38 16,79
Duran Varliklar 79,03 81,65 81,56 82,07 90,32 84,62 83,21
Kisa Vadeli Borglar 30,91 33,07 | 33,09 32,09 144,34 29,37 50,48
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 57,22 | 55,53 | 59,30 63,30 17,17 114,87 61,23
Oz Kaynaklar 11,87 11,40 7,61 4,61 -61,51 -44,24 -11,71

China Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar | Doénen Varliklar 21,09 20,99 22,96 17,68 21,77 29,13 22,27
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Duran Varliklar 78,91 79,01 77,04 82,32 78,23 70,87 77,73
Kisa Vadeli Borglar 30,56 26,69 | 26,48 26,05 22,04 18,06 24,98
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 43,73 | 47,19 | 47,42 53,43 56,59 55,74 50,68
Oz Kaynaklar 25,71 26,12 | 26,10 20,52 21,37 26,20 24,33

Eva Airways 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 31,87 30,24 | 3151 21,67 16,97 20,04 25,38
Duran Varliklar 68,13 69,76 | 68,49 78,33 83,03 79,96 74,62
Kisa Vadeli Borglar 28,62 26,48 | 25,26 23,14 13,79 14,34 21,94
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 44,12 | 4556 | 45,67 54,92 62,95 57,17 51,73
Oz Kaynaklar 27,26 27,96 | 29,07 21,94 23,26 28,50 26,33

Soonest Express 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 84,92 85,53 | 86,38 83,49 86,24 87,52 85,68
Duran Varliklar 15,08 14,47 | 13,62 16,51 13,76 12,48 14,32
Kisa Vadeli Borglar 32,65 36,44 | 36,82 41,92 33,63 34,28 35,96
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 7,68 9,13 7,03 9,24 6,29 6,21 7,60
Oz Kaynaklar 59,67 54,43 | 56,15 48,84 60,08 59,51 56,46

Vietnam Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 23,12 23,85 24,67 25,23 13,19 18,11 21,36
Duran Varliklar 76,88 76,15 75,33 14,77 86,81 81,89 78,64
Kisa Vadeli Borglar 30,43 36,97 | 39,05 41,10 52,28 65,38 44,20
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 52,73 43,34 38,29 34,57 38,02 32,26 39,87
Oz Kaynaklar 16,84 19,69 | 22,66 24,33 9,70 2,36 15,93

Tablo 3 incelendiginde Asya-Pasifik iilkelerindeki havayolu sirketlerinden analiz doneminde dordii
disinda (Jin Air, Inter Globe Aviation, Star Flayer ve Soonest Express) varlik yapisinin duran varlik
agirlikli oldugu saptanmistir. 2020 yili 6ncesi donemde Asya-Pasifik {ilkelerindeki baz1 sirketlerin
zaman zaman donen ve duran varliklarinin payinda dalgalanmalar oldugu gozlemlenmistir. 2020
yilinda tiim diinyay1 etkileyen COVID-19 salgin1 nedeniyle Asya-Pasifik iilkelerindeki havayolu
sirketlerinin bir kisminda duran varlik paylarinda dnceki yillara gore artis veya azaliglar, bazilarinda
ise donen varlik payinda dnceki yillara gore artis veya azalislar yagandigi saptanmistir. Bu baglamda
Asya-Pasifik {ilkelerindeki havayolu sirketlerinin 6nemli bir béliimiiniin salgin nedeniyle varlik
yatirim stratejilerinde risk ve getiri dengesini kurabilmek i¢in degisiklige gittikleri diisiiniilmektedir.
2021 il itibariyle Asya-Pasifik {ilkelerindeki havayolu sirketlerinin ¢ogunlukla duran varlik
yatirimlari lizerinde yogunlastiklar: ve bu baglamda bir 6nceki yila gore duran varlik seviyelerinin
yiikseldigi ve donen varlik seviyesinin azaldig1 gézlemlenmistir. Dolayisiyla 2021 yilinda havayolu
sirketlerinin tekrardan yatirimlarina devam ettigi ve bu baglamda duran varlik seviyesinin bir 6nceki
yila gore daha yiiksek gerceklestigi saptanmustir.

Asya-Pasifik iilkelerindeki havayolu sirketlerinin kaynak yapisi incelendiginde ise biiyiik bir
cogunlugun yabanci kaynak kullaniminin 6z kaynak kullanimina gore daha yiiksek seviyede oldugu
ve bu sebeple sirketlerin yiiksek finansal riske sahip olduklari g6zlemlenmistir. Bununla birlikte dort
sirketin COVID-19 salgmiyla birlikte 2020 ve 2021 yillarinda 6z kaynaklarinin negatif duruma
diistiigd, bir sirketin ise analiz doneminin tamaminda negatif 6zkaynaga sahip olarak batik durumda
oldugu belirlenmistir. Buna karsin ii¢ sirketin 6z kaynak agirlikli olmasi nedeniyle finansal
risklerinin diisiik oldugu gozlemlenmistir.

Asya-Pasifik tilkelerindeki havayolu sirketlerinin analiz donemine iliskin yabanci kaynaklarin vadesi
incelendiginde, genellikle uzun vadeli borg agirlikli olduklari belirlenmistir. Ancak sirketlerin biiyiik
cogunlugunun 6z kaynaklari yetersiz oldugu i¢in devamli sermayenin duran varliklar1 karsilamada
yetersiz kaldig1 da saptanmistir. Ayrica yabanci kaynagin yiiksekligi sirketler acisindan yiiksek
kaldiragh calisildigini géstermektedir. 2020 yilinda Asya Pasifik iilkelerindeki havayolu sirketlerinin
cogunlugunun 6z kaynak kullaniminin analiz donemi igerisinde en diisiik seviyede gerceklestigi, dort
sirketin 6z kaynak diizeyinin ise negatife doniistiigli saptanmigtir. Bu durumun nedeninin COVID-
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19 salgininda sirketlerin ¢ogunun ugradigi zarar neticesinde 0z kaynaklarin erimesinden
kaynaklandig diistiniilmektedir. 2021 yilinda havayolu sirketlerinin biiyiik bir b6liimiinde 6z kaynak
seviyesinin bir 6nceki yila gére daha da azaldig1 ve bu nedenle COVID-19 salgininin etkisinin devam
ettigi diisliniilmektedir. Bununla birlikte Asya-Pasifik {ilkelerindeki havayolu sirketlerinden 20
tanesinin ortalamada donen varliklar1 seviyesinin kisa vadeli borglari seviyesinden diisiik olmasi
nedeniyle negatif net ¢alisma sermayesine sahip olduklarini ve bu baglamda kisa vadeli bor¢larin
O0demede giicliik ¢ektiklerini sdylemek miimkiindiir.

Tablo 4’te Avrupa iilkelerindeki havayolu sirketlerinin varlik ve kaynak yapisi yiizdelerine iliskin
bulgular yer almaktadir.

Tablo 4. Avrupa Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarma Iligkin
Bulgular

Lutfhansa Group 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 28,47 30,22 27,46 25,99 25,05 30,98 28,03
Duran Varliklar 7153 | 69,78 72,54 74,01 74,95 69,02 71,97
Kisa Vadeli Borglar 30,75 | 34,63 41,79 36,82 36,58 33,76 35,72
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 49,26 40,41 33,54 39,56 59,96 55,92 46,44
0Oz Kaynaklar 19,99 | 24,96 24,67 23,62 3,46 10,32 17,83

Mainfreight 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 33,72 34,00 36,84 36,91 26,47 28,73 32,78
Duran Varliklar 66,28 | 66,00 63,16 63,09 73,53 71,27 67,22
Kisa Vadeli Borglar 24,48 25,19 26,46 26,30 23,96 26,49 25,48
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 30,38 | 24,96 22,35 18,46 34,28 28,97 26,57
0Oz Kaynaklar 4514 | 49,85 51,19 55,24 41,76 4455 47,96

Tablo 4. Avrupa Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarma iliskin
Bulgular (devami)

Finnair 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 47,49 | 49,36 35,45 32,21 26,38 36,05 37,82
Duran Varliklar 52,51 | 50,64 64,55 67,79 73,62 63,95 62,18
Kisa Vadeli Borglar 36,42 | 38,55 33,09 31,51 16,34 29,16 30,84
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 37,52 | 33,15 48,63 48,68 64,49 63,97 49,41
Oz Kaynaklar 26,06 | 28,30 18,28 19,81 19,17 6,87 19,75

Air France 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 33,17 30,23 26,32 27,78 32,75 34,97 30,87
Duran Varliklar 66,83 | 69,77 73,68 72,22 67,25 65,03 69,13
Kisa Vadeli Borglar 44,22 | 40,23 41,64 41,16 38,99 38,22 40,74
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 52,74 | 53,70 53,65 52,68 78,95 84,49 62,70
0Oz Kaynaklar 3,04 6,07 4,71 6,17 -17,93 -22,71 -3,44

Easyjet 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 26,29 29,04 28,61 25,96 30,25 42,62 30,46
Duran Varliklar 73,71 70,96 71,39 74,04 69,75 57,38 69,54
Kisa Vadeli Borglar 28,61 | 27,97 29,45 32,68 45,16 23,39 31,88
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 22,26 | 25,10 23,96 30,75 32,43 45,61 30,02
0Oz Kaynaklar 49,13 | 46,93 46,59 36,57 22,41 27,00 38,10

Jet2 PLC 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 68,22 | 64,18 53,23 51,31 54,12 53,50 57,43
Duran Varliklar 31,78 35,82 46,77 48,69 45,88 46,50 42 57
Kisa Vadeli Borglar 73,94 60,87 46,48 44 85 48,15 29,86 50,69
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 3,563 20,35 32,54 36,84 33,11 36,58 27,16
0Oz Kaynaklar 22,53 | 18,78 20,98 18,31 18,74 33,55 22,15

Int. Consolidated Airlines Grp. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 36,89 | 37,43 36,00 31,95 25,86 30,67 33,13
Duran Varliklar 63,11 | 62,57 64,00 68,05 74,14 69,33 66,87
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Kisa Vadeli Borglar 34,11 | 37,20 39,42 35,96 37,99 38,59 37,21
Kaynaklar | Uzun Vadeli Borglar 4557 | 37,34 36,61 44,78 56,70 58,95 46,66
0Oz Kaynaklar 20,32 | 25,46 23,97 19,26 5,31 2,46 16,13

Wizz Air Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 59,56 | 56,17 57,45 42,34 36,12 35,10 47,79
Duran Varliklar 40,44 | 43,83 42,55 57,66 63,88 64,90 52,21
Kisa Vadeli Borglar 35,04 | 30,60 30,72 28,92 30,36 27,59 30,54
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 13,83 | 13,71 11,29 40,51 41,30 53,27 28,99
Oz Kaynaklar 51,13 | 55,69 57,99 30,57 28,34 19,14 40,46

Ryanair Holdings 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 42,98 | 39,25 33,89 28,71 30,47 28,05 33,89
Duran Varliklar 57,02 | 60,75 66,11 71,29 69,53 71,95 66,11
Kisa Vadeli Borglar 30,04 | 25,12 27,61 30,92 37,35 28,61 29,94
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 37,90 | 37,99 36,24 29,73 29,33 33,70 34,15
Oz Kaynaklar 32,06 | 36,89 36,15 39,35 33,32 37,69 35,91

Scandinavian Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Déonen Varliklar 36,27 | 35,04 36,03 34,49 21,65 14,76 29,71
Duran Varliklar 63,73 64,96 63,97 65,51 78,35 85,23 70,29
Kisa Vadeli Borglar 46,39 43,10 41,12 44 44 32,69 30,85 39,77
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 36,04 33,95 38,85 44,18 63,08 71,42 47,92
Oz Kaynaklar 17,57 | 22,95 20,03 11,38 4,23 -2,27 12,32

Norwegian Air Shuttle 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 15,34 | 21,13 21,04 17,12 76,05 52,40 33,85
Duran Varliklar 84,66 | 78,87 78,96 82,88 23,95 47,60 66,15
Kisa Vadeli Borglar 35,51 37,68 49,33 28,15 107,96 31,57 48,37
Kaynaklar | Uzun Vadeli Borglar 53,76 | 57,50 47,62 67,01 5,41 51,07 47,06
0Oz Kaynaklar 10,73 4,82 3,05 4,84 -13,37 17,37 4,57

Tablo 4. Avrupa Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarina iligkin
Bulgular (devami)

Aeroflot 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 43,07 | 49,12 12,34 13,74 14,29 15,05 24,60
Duran Varliklar 56,93 | 50,88 87,66 86,26 85,71 84,95 75,40
Kisa Vadeli Borglar 40,13 | 41,28 21,25 22,21 21,71 21,55 28,02
Kaynaklar | Uzun Vadeli Borglar 46,31 | 39,01 84,29 77,61 87,19 90,03 70,74
Oz Kaynaklar 13,56 | 19,71 -5,54 0,18 -8,90 -11,58 1,24

Aegean Airlines 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 59,77 69,94 59,11 47,23 41,83 45,84 53,96
Duran Varliklar 40,23 | 30,06 40,89 52,77 58,17 54,16 46,04
Kisa Vadeli Borglar 44,87 | 53,08 46,58 33,49 41,42 36,88 42,72
Kaynaklar | Uzun Vadeli Borglar 20,68 | 10,56 18,23 44,78 69,91 49,29 32,80
Oz Kaynaklar 34,45 | 36,36 35,19 21,73 5,35 13,83 24,45

Tiirk Hava Yollari 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 19,47 19,96 21,73 19,30 16,36 18,60 19,24
Duran Varliklar 80,53 80,04 78,27 80,70 83,64 81,40 80,76
Kisa Vadeli Borglar 24,33 | 23,61 24,98 24,11 25,28 25,57 24,65
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 48,17 47,00 46,34 48,11 53,63 48,80 48,67
0Oz Kaynaklar 27,50 | 29,39 28,68 27,78 21,09 25,68 26,68

Pegasus Hava Yollar1 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama
Varliklar Donen Varliklar 25,98 | 38,19 32,29 28,91 18,99 23,98 28,06
Duran Varliklar 74,02 61,81 67,71 71,09 81,01 76,02 71,94
Kisa Vadeli Borglar 18,49 | 22,93 26,01 22,63 22,38 23,97 22,73
Kaynaklar Uzun Vadeli Borglar 53,58 | 46,31 46,80 52,01 59,09 63,17 53,49
0Oz Kaynaklar 27,93 | 30,76 27,19 25,36 18,53 12,86 23,77

Avrupa tlkelerindeki havayolu sirketlerinin varlik yapisinin, analiz doneminde genel olarak duran

varlik agirlikli oldugu gozlemlenmistir. 2020 yili hari¢ analiz doneminde donen ve duran
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varliklarinin payinda ¢ok biiyiik dalgalanmalar olmadigi sdylenebilir. Ancak 2020 yilinda tiim
diinyay1 etkileyen COVID-19 salgininin baglamasi nedeniyle Avrupa’daki havayolu sirketlerinin bir
kisminda dénen ve duran varlik paylarinda 6zellikle bir 6nceki yila gore artis veya azalislar yasandigi
saptanmistir. Burada da sirketlerin biiyiik bir kisminin salgin nedeniyle varlik yatirim stratejilerinde
risk ve getiri dengesini kurabilmek i¢in degisiklige gittikleri diisiiniilmektedir. 2021 yilinda ise bu
durumun devam ettigini sdylemek miimkiindiir.

Avrupa iilkelerindeki havayolu sirketlerinin kaynak yapisi incelendiginde, biitiin havayolu
sirketlerinin yabanci kaynak kullaniminin 6z kaynak kullanimina goére oldukga yiiksek oldugu ve bu
nedenle sirketlerin finansal riskinin yiiksek oldugu saptanmistir. Havayolu sirketlerinin yabanci
kaynak vade yapisi incelendiginde, on sirketin uzun vadeli yabanci kaynak seviyesinin daha fazla
oldugu gozlemlenmistir. Buna karsin bes sirketin ise analiz donemi ortalamasi itibariyle kisa vadeli
yabanci kaynak kullaniminin daha yiiksek gerceklestigi saptanmistir. 2020 yilinda iki sirket disinda
Avrupa {ilkelerindeki havayolu sirketlerinin 6z kaynak kullaniminin analiz donemi igerisinde en
diisiik seviyede gerceklestigi gozlemlenmistir. Bu durumun nedeninin kiiresel baglamda etkisi
goriilen COVID-19 salgimi oldugu diisiniilmektedir. 2021 yili itibariyle sirketlerin ¢ogunun 6z
kaynak seviyesini bir dnceki yila gore yiikselttigi belirlenmistir. Bu dogrultuda sirketlerin 6z kaynak
seviyelerine agirlik vererek risk seviyelerini azaltmaya calistigini sdylemek miimkiindiir. Havayolu
sirketlerinin ¢ogunlugunun analiz dénemi kapsaminda ortalama olarak net caligma sermayesi negatif
gerceklesmistir. Bu baglamda s6z konusu sirketlerin kisa vadeli borglarini 6demede giicliik cektikleri
belirlenmistir.

Tablo 5’de ABD, Asya-Pasifik ve Avrupa llkelerindeki menkul kiymet borsalarinda iglem goren
havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillarina iligkin varlik ve kaynak yapisi1 yiizdelerinin ortalamalarina
yonelik bulgular karsilastirmali olarak sunulmaktadir.

Tablo 5. Havayolu Sirketlerinin Varlik ve Kaynak Yapilarinin Ortalamalariyla {lgili Bulgular

Amerika Birlesik Devietleri 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | Ortalama
Varlikd Dénen Varliklar 22,27 2308 | 17,76 | 1853 | 24723 2401 21,82
atikiar "5 iran Varliklar 77,73 76,92 | 8124 | 8147 | 7577 75,99 78,18
Kisa Vadeli Borglar | 26,68 2712 | 2613 | 2611 | 2757 30,69 27,38
Uzun Vadeli | 50,61 4787 | 5408 | 5455 | 6877 69,44 57,55
Kaynaklar
Borglar
Oz Kaynaklar 22,71 2501 | 19,80 | 19,34 3,66 0,13 15,06
Asya-Pasifik 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | Ortalama
Varlikd Dénen Varliklar 31,17 3143 | 3201 | 2561 | 2317 2413 27,92
atkiat ["niran Varhiklar 68,83 6857 | 67,99 | 7439 | 76,83 75,71 72,08
Kisa Vadeli Borclar | 34,92 3299 | 32,36 | 30,26 | 3435 | 31,69 32,76
Uzun Vadeli | 33,19 32,46 | 3094 | 4138 | 46,02 51,64 39,27
Kaynaklar
Borglar
Oz Kaynaklar 31,89 3458 | 36,0 | 2835 | 19,32 16,66 2774
Avrupa 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | Ortalama
Varlilar | 20nen Varliklar 38,45 4022 | 3452 | 3093 | 3178 | 32,75 34,78
At Ty ran Varliklar 61,55 59,78 | 6548 | 69,07 | 6822 67,25 65,22
Kisa Vadeli Borglar 36,49 36,14 35,06 32,28 37,75 29,74 34,58
Uzun Vadeli | 36,77 34,74 | 3873 | 4505 | 5126 | 55,68 43,70
Kaynaklar
Borglar
Oz Kaynaklar 26,74 2913 | 2621 | 22,68 | 10,99 14,58 2172

Tablo 5 incelendiginde analiz kapsamindaki ti¢ 6rneklemde havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin
sabit sermaye yogun yatirimlari nedeniyle duran varlik agirlikli oldugu soylenebilir. Havayolu
sektoriinde yolcularin ugus talebine yonelik olarak satin alinan ugaklar ve makine teghizat diizeyi bu
oranin artisini saglamaktadir. Analiz kapsamindaki ii¢ 6rneklem icerisinde duran varlik diizeyi
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acisindan ABD'nin, donen varlik diizeyi agisindan ise Avrupa drnekleminin diger 6rneklemlere gore
daha yiiksek ortalamaya sahip oldugu belirlenmistir. Yine 2020 yilinda ABD ve Avrupa
orneklemlerindeki sirketlerin duran varliklarinin payinin ortalamada diistiigii buna karsin donen
varliklarn paymin yiikseldigi belirlenmistir. Asya-Pasifik orneklemindeki sirketlerin ise duran
varliklarmin payinin ortalamada yiikseldigi buna karsin donen varliklarin paymm distigi
belirlenmistir. 2021 yili itibariyle ABD disinda Asya-Pasifik ve Avrupa oOrneklemlerindeki
sirketlerin duran varliklarinin paymin ortalamada distiigii buna karsin dénen varliklarin payinin
yiikseldigi saptanmistir. Bu baglamda COVID-19 salgininin ABD ve Avrupa 6rneklemlerinde genel
olarak sabit varlik yatirim seviyelerinin azalmasina neden oldugu sdylenebilir.

Havayolu sirketlerinin kaynak yapisina bakildiginda, yabanci kaynak kullanimmin 6z kaynak
kullanimina gore daha yiiksek seviyede oldugu gozlemlenmistir. Bu dogrultuda analizde yer alan ii¢
orneklem grubundaki havayolu sirketlerinin finansal riskinin yiiksek oldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte analiz donemi ortalamalar1 dikkate alindiginda 6z kaynak diizeyinin en diisiik oldugu
orneklemin ABD oldugu, buna karsin 6z kaynak diizeyinin ortalamada en yiiksek gerceklestigi
orneklemin Asya-Pasifik oldugu belirlenmistir. ABD’de yabanci kaynagin yiiksekligi sirketler
acisindan yiiksek kaldiragli ¢calisildigint géstermektedir. Bu durum satislarin yiikseldigi ve sektoriin
biiyiidiigli zamanlarda sirketler acisindan kaldirag etkisi yaratarak 6z kaynak karliligim
arttirmaktadir. Ancak satiglarin diistiigii ve sektoriin kiigiildiigii donemlerde ise sirketleri zor
durumda birakacak riskli bir finansman stratejisidir. Ozellikle politik, ekonomik, dogal afet ve
saglikla ilgili meydana gelebilecek risklere son derece duyarli olan havayolu tagimaciligi sektoriinde
bu tarz bir finansman stratejisinin dikkatlice yonetilmesi gerekmektedir. Yine 2020 yilinda ABD,
Asya-Pasifik ve Avrupa orneklemlerindeki sirketlerin 6z kaynaklarin payinin ortalamada onceki
yillara gore en diisiik seviyeye indigi belirlenmistir. 2021 yilinda ise Avrupa disindaki tiim
orneklemde 6z kaynak seviyesinin onceki yila gore diisiik gerceklestigi belirlenmistir. Dolayisiyla
2021 yilinda Avrupa 6rneklerimdeki sirketlerin 6z kaynak seviyeleri ylikselterek finansal risklerini
azaltti§1, ABD ve Asya Pasifik drneklemlerindeki havayolu sirketlerinin ise finansal risklerinin daha
cok arttigini1 séylemek miimkiindiir. Bu baglamda COVID-19 salgininin analiz kapsamindaki genel
olarak sirketlerin 6z sermaye diizeylerini zayiflattigt ve finansal risk diizeylerini yiikselttigi
sOylenebilir.

Analiz kapsaminda yer alan dort 6rneklemdeki havayolu sirketlerinin yabanci kaynak vade yapisi
ortalamalar1 incelendiginde, biitiin 6rneklemlerdeki sirketlerin uzun vadeli yabanci kaynak agirliklt
calistiklar1 belirlenmistir. Havayolu sirketlerinin sabit sermaye yatirnmlarinin yiiksek olmasi
nedeniyle bu varliklarin 6ncelikle 6z kaynaklarla daha sonra uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edilmesi gerekmektedir. Havayolu sirketlerinin genel olarak 6z kaynaklarinin yetersiz olmasi
nedeniyle sabit varlik yatirimlarinin finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynaga hatta zaman zaman
kisa vadeli yabanci kaynaklara da yoneldigi gozlemlenmistir. Dolayisiyla analiz kapsamindaki
havayolu sirketlerinin yabanci kaynak finansmaninda daha ¢ok uzun vadeli yabanci kaynag tercih
ettikleri sdylenebilir. Analiz kapsaminda yer alan havayolu sirketlerinin net ¢alisma sermayesi
diizeyi (donen varliklarin pay1 ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin payi farki) incelendiginde, yalnizca
Avrupa iilkelerindeki havayolu sirketlerinin ortalama olarak kii¢iik de olsa pozitif net calisma
sermayesine sahip oldugu ve bu baglamda kisa vadeli borglarimi 6demede diger 6rneklemlerdeki
sirketlere gore daha iyi durumda olduklar1 sdylenebilir. Ancak genel olarak tiim 6rneklemdeki
havayolu sirketlerinin riskli bir caligma sermayesi yatirim ve finansman stratejisini izledikleri dikkat
¢cekmektedir. Bu durumun 6zellikle kriz donemlerinde 6nemli likidite sorunlarina yol acabilecegi
diistintilmektedir.
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4.2. Havayolu Sirketlerinin Varhk ve Kaynak Yapilarina Iliskin Korelasyon Analizi Bulgular

Arastirmada ikinci olarak varlik yapisi unsurlari ile finansal kaynak yapisi unsurlar1 arasindaki iligki
iic drneklem baglaminda korelasyon analiziyle dl¢iilmiistiir. Tablo 6’da Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) menkul kiymet borsalarinda islem goren havayolu sirketlerinin varlik ve kaynak yapisi
kalemleri arasindaki korelasyon analizine iligkin bulgular yer almaktadir.

Tablo 6. ABD Orneklemine Yo6nelik Korelasyon Analizine Iliskin Bulgular

Dénen Varhiklar Duran Varliklar KVYK UVYK Oz Kaynaklar
Dénen Varliklar 1
Duran Varliklar -1 1
KVYK 0,24 -0,24 1
UVYK -0,04 0,04 0,48 1
Oz Kaynaklar -0,09 0,09 -0,80 -0,91 1

Tablo 6 incelendiginde ABD’deki havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinde donen varliklar ile
KVYK arasinda diisiik diizeyde pozitif bir iligki, duran varliklar ile KVYK arasinda diisiik diizeyde
negatif bir iliski saptanmistir. Yine UVYK ile donen varliklar arasinda diisiik diizeyde negatif iligki,
duran varliklar ile yine diisiik diizeyde pozitif iliski saptanmistir. UVYK ile KVYK arasinda ise orta
diizeyde pozitif bir iliski saptanmistir. Oz kaynaklar ile dénen varliklar arasinda diisiik diizeyde
negatif buna karsin duran varhiklarla diisiik diizeyde pozitif bir iliski belirlenmistir. Oz kaynaklar ile
KVYK ve UVYK arasinda negatif yonlii yiiksek diizeyde iliski gdzlemlenmistir. Bu baglamda ABD
ornekleminde sirketlerin donen varliklarinin finansmaninda kisa vadeli borglar1 kullandigi, duran
varliklarin finansmaninda ise 6z kaynak ve UVYK kullandiklar1 ifade edilebilir. Ayrica hem kisa
hem de uzun vadeli bor¢larin beraber yiikseldigi veya diistiigii ve uzun vadeli yabanci kaynaklardaki
bir birimlik artisin 6z kaynaklar1 0,91 diizeyinde, kisa vadeli yabanci kaynaklardaki bir birimlik
artisin 6z kaynaklar1 0,80 birim azalttig1 belirlenmistir.

Tablo 7’de Asya-Pasifik iilkelerindeki havayolu sirketlerinin varlik ve kaynak yapisi kalemleri
arasindaki korelasyon analizine iliskin bulgular yer almaktadir.

Tablo 7. Asya-Pasifik Orneklemine Yonelik Korelasyon Analizine liskin Bulgular

Donen Varliklar Duran Varliklar KVYK UVYK Oz Kaynaklar
Dénen Varliklar 1
Duran Varliklar -1 1
KVYK 0,13 -0,13 1
UVYK -0,50 0,50 -0,21 1
Oz Kaynaklar 0,34 -0,34 -0,55 -0,70 1

Tablo 7 incelendiginde Asya-Pasifik 6rneklemindeki havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinde donen
varliklar ile KVYK arasinda diisiik diizeyde pozitif bir iliski, duran varliklar ile KVYK arasinda
disiik diizeyde negatif bir iligki saptanmistir. UVYK ile donen varliklar arasinda orta diizeyde negatif
iligki, duran varliklar ile yine orta diizeyde pozitif iligki saptanmistir. UVYK ile KVYK arasinda ise
diisiik diizeyde pozitif bir iliski saptannustir. Oz kaynaklar ile dénen varliklar arasinda orta diizeyde
pozitif buna karsmn duran varliklarla orta diizeyde negatif bir iliski belirlenmistir. Oz kaynaklar ile
KVYK ve UVYK arasinda negatif yonlii yliksek diizeyde iliski gozlemlenmistir. Bu baglamda Asya-
Pasifik 6rnekleminde sirketlerin donen varliklarinin finansmaninda 6z kaynaklar ile kisa vadeli
borglar kullandig1, duran varliklarin finansmaninda ise UVYK kullandiklar ifade edilebilir. Ayrica
kisa ve uzun vadeli borglar arasinda negatif iliski oldugu ve yine uzun vadeli yabanci kaynaklardaki
bir birimlik artisin 6z kaynaklar1 0,70 diizeyinde, kisa vadeli yabanci kaynaklardaki bir birimlik
artisin 6z kaynaklar1 0,55 birim azalttig1 belirlenmistir.
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Tablo 8’de Avrupa oOrneklemindeki havayolu sirketlerinin varlik ve kaynak yapisi kalemleri
arasindaki korelasyon analizine iliskin bulgular yer almaktadir.

Tablo 8. Avrupa Orneklemine Y&nelik Korelasyon Analizine Iliskin Bulgular

Donen Varliklar ~ Duran Varliklar KVYK UVYK Oz Kaynaklar
Doénen Varliklar 1
Duran Varliklar -1 1
KVYK 0,62 -0,62 1
UVYK -0,66 0,66 -0,42 1
Oz Kaynaklar 0,25 -0,25 -0,28 -0,76 1

Tablo 8 incelendiginde Avrupa orneklemindeki havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinde donen
varliklar ile KVYK arasinda orta diizeyde pozitif bir iligki, duran varliklar ile KVYK arasinda orta
diizeyde negatif bir iliski saptanmistir. UVYK ile donen varliklar arasinda orta diizeyde negatif iliski,
duran varliklar ile yine orta diizeyde pozitif iliski saptanmigtir. UVYK ile KVYK arasinda ise orta
diizeyde negatif bir iliski saptanmistir. Oz kaynaklar ile dénen varliklar arasinda diisiik diizeyde
pozitif buna karsin duran varliklarla diisiik diizeyde negatif bir iliski belirlenmistir. Oz kaynaklar ile
KVYK arasinda diisiik diizeyde, UVYK ile arasinda negatif yonlii yiiksek diizeyde iligki
gbzlemlenmistir. Bu baglamda Avrupa 6rneklemindeki sirketlerin doénen varliklarinin finansmaninda
kisa vadeli borglar ile 6z kaynaklarin kullanmildigi, duran varliklarin finansmaninda ise UVYK
kullandiklari ifade edilebilir. Ayrica kisa ve uzun vadeli borglar arasinda negatif iligski oldugu ve yine
uzun vadeli yabanci kaynaklardaki bir birimlik artisin 6z kaynaklar1 0,76 diizeyinde, kisa vadeli
yabanci kaynaklardaki bir birimlik artisin 6z kaynaklar1 0,28 diizeyinde azalttig1 belirlenmistir.

5. SONUC ve ONERILER

Kiiresel baglamda gerceklesen ekonomik ve finansal krizler havayolu yolcu tasimaciligi sektoriinii
diger sektorlere gore daha ¢ok etkileyebilmektedir. Rekabetin de yogun yasandigi havacilik
sektoriinde yer alan sirketler faaliyetlerine devam edebilmek ve hedeflerine ulasabilmek adina etkin
yatirim ve finansman kararlarini almalart son derece 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda, sirketlerin
varlik yonetimi ile finansal kaynak yonetimini hedefledikleri risk ve karlilik dengesini gozeterek
gerceklestirmeleri ve etkin bilango yonetimini uygulamalari gerekmektedir. Bu aragtirmada Amerika
Birlesik Devletleri (ABD), Asya-Pasifik ve Avrupa iilkelerinde bulunan havayolu yolcu tagimaciligi
sirketlerinin varlik ve finansal kaynak yapisi uluslararasi karsilastirmali olarak incelenmistir. Bu
kapsamda havayolu sirketlerinin varlik ve kaynak yapilarinin dagilimi1 2016-2021 yillar1 baglaminda
yapisal analizle hesaplanarak degerlendirilmistir. Bununla birlikte varlik alt ana kalemleri ile kaynak
alt ana kalemleri arasindaki iligkiler korelasyon analiziyle incelenmistir. Gergeklestirilen analizler
neticesinde elde edilen bulgular arastirma amaglar1 kapsaminda asagida kisaca 6zetlenmekte ve bu
kapsamda Oneriler sunulmaktadir.

Aragtirmada gergeklestirilen yapisal analiz neticesinde tiim 6rneklemlerdeki havayolu sirketlerinin
sabit sermaye yatirimlarinda yogunlagmalari dogrultusunda duran varlik agirhikli oldugu
belirlenmistir. Bu bulgular ile Guzhva ve Pagiavlas (2003) ile Kizil ve Aslan (2019) calismalarindan
elde edilen bulgularla paralellik géstermektedir. Ote yandan havayolu sirketlerinin 6z kaynak yerine
daha fazla yabanci kaynaklarla varliklarini finanse ettigi ve bu noktada yiiksek finansal riske sahip
olduklar1 sdylenebilir. Bu bulgularda Guzhva ve Pagiavlas (2003), Capobiance ve Fernandes (2004)
ve Kizil ve Aslan (2019) caligsmalari sonucunda elde edilen bulgularla paralellik gdstermektedir.
Yiiksek seviyelerde yabanci kaynak kullanimi sektorde biiyiime yasandiginda satiglarda artig
yasanirsa ve elde edilen karlilik yabanci kaynaga oOdenen finansman maliyetinden yiiksek

37
Catalhoyiik Uluslararasi Turizm ve Sosyal Arastirmalar Dergisi | E-ISSN: 2548-0588



Karadeniz, E., & Aydin, C. (2023). Catalhoyiik Uluslararast Turizm ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Sayi, 10, 20-41 |
Arastirma Makalesi

gerceklestiginde sirketlerde kaldirag etkisi yaratarak 6z kaynak karliligini yiikseltmektedir. Fakat
satiglarda daralma veya sektorde kiiclilme yasandiginda sirketleri zor durumda birakacak riskli bir
finansman stratejisidir. Ozellikle siyasal, ekonomik ve finansal riskler ile salgmn hastaliklara son
derece duyarli olan havayolu sektoriinde 6z kaynak diizeyinin arttirilmasinin ve yabanci kaynak
kullaniminin daha 1limh seviyelere indirilmesinin 6nemli olacagi diisiiniilmektedir. Havayolu
sirketlerinin dénen varlik ile kisa vadeli yabanci kaynak paylarina bakildiginda, yalnizca Avrupa
ornekleminin ortalama olarak kiigiik de olsa pozitif net ¢aligma sermayesine sahip oldugu ve bu
baglamda kisa vadeli bor¢larin1 6derken diger 6rneklemlere gore giicliik cekmedigi gdzlemlenmistir.
Diger drneklemlerde ise net ¢aligma sermayesinin negatif gerceklesmesi dogrultusunda bu sirketlerin
kisa vadeli borglarin1 6demede zorlanabilecegi ve kisa vadeli bor¢ 6deme risklerinin yiiksek oldugu
sOylenebilir. Elde edilen bu bulgu Stepanyan (2014) calismasiyla paralellik gostermektedir. Bu
dogrultuda, havayolu sirketlerinin ¢aligma sermayesi yonetimine 6nem vermeleri ve vade uyumu
bakimindan donen varlik ve kisa vadeli borglarini dengeli bir sekilde kullanarak daha dengeli net
calisma sermayesine sahip olmalar1 6nerilebilir.

Aragtirmada analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinin finansmanda tercih ettikleri yabanci
kaynaklarin vade yapilar1 incelendiginde genel olarak sirketlerin 6zellikle uzun vadeli yabanci
kaynaklar1 kisa vadeli yabanci kaynaklara gore daha fazla kullandiklar1 gbzlemlenmistir. S6z konusu
bulgu Guzhva ve Pagiavlas (2003) ile Kizil ve Aslan (2019) calisma sonuglariyla paralellik
gostermektedir. Finans teorisinde sabit sermaye yatirimlarinin yiiksek oldugu sektorlerde sabit varlik
yatirimlarinin uzun vadeli bor¢ ve 6z kaynak toplami olan devamli sermaye ile finanse edilmesi
onerilmektedir. Havayolu sektoriinde yer alan sirketlerin sabit varlik yatirimlarinin yiiksek olmast
nedeniyle vade kaynak uyumunu saglamak igin uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak kullanimini
tercih etmeleri onerilebilir. Elde edilen bu sonug kapsaminda havayolu sirketlerinin varlik yapilarina
uygun bir sekilde uzun vadeli yabanci kaynak finansmanini tercih ettigi fakat 6z kaynak seviyesini
diisiik tutarak finansal risk seviyesinin de yiiksek oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu baglamda
havayolu sirketlerinin yatirimlarini finanse ederken 6z kaynagin vadesiz olma ve geri 0deme
zorunlulugunun olmamasi avantajlarindan yararlanabilmeleri ve finansal risklerini azaltabilmeleri
icin devamli sermaye i¢inde 6z kaynaklarini yiikseltmeleri 6nerilebilir.

Analiz neticesinde COVID-19 salgmmin ABD ve Avrupa orneklemlerindeki sabit varlik yatirim
seviyelerini azalttigi saptanmustir. 2021 yilinda ise ABD disinda Asya-Pasifik ve Avrupa
orneklemlerindeki sirketlerin duran varliklarinin payinin ortalama da diiserken donen varliklarin
payinin ise yiikseldigi belirlenmistir. Ayrica, 2020 yilinda tiim 6rneklemlerin 6z kaynak paylarinin
ortalama da onceki yillara gore en diisiik seviyede gerceklestigi ve finansal risk diizeylerini daha da
yiikselttigi soylenebilir. 2021 yilinda ise Avrupa 6rneklemlerindeki sirketlerin 6z kaynak seviyeleri
yiikselterek finansal risklerini azaltmaya caligtiklar, ABD ve Asya Pasifik 6rneklemlerindeki
havayolu sirketlerinin ise finansal risklerinin daha ¢ok arttig1 sdylenebilir.

Aragtirmada gergeklestirilen korelasyon analizi neticesinde {i¢ 6rneklemde varlik ve finansal kaynak
alt gruplar1 arasinda farkli sonuglara ulagilmistir. ABD 6rnekleminde sirketlerin donen varliklarmin
finansmaninda kisa vadeli borg¢lar1 kullandigi, duran varliklarin finansmaninda ise 6z kaynak ve
UVYK kullandiklari, Asya-Pasifik ve Avrupa orneklemlerindeki sirketlerin dénen varliklarinin
finansmaninda 6z kaynaklar ile kisa vadeli borglar1 kullandigi, duran varliklarin finansmaninda ise
UVYK kullandiklari saptanmistir. Oz kaynak kullaniminin vade uyumu ve maliyet agisindan dénen
varliklarin finansmaninda kullanilmamasinin havayolu sirketleri agisindan daha uygun olacagi
diistiniilmektedir.
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Havayolu, turizm ve finans alan yazininda havayolu sirketlerinin finansal performansina yonelik
aragtirmalar degerlendirildiginde havayolu yolcu tasimacilig: sirketlerinin varlik ve finansal kaynak
yapisinin uluslararast karsilastirmali olarak incelendigi ¢ok kisithh arastirmalarin oldugu
gdzlemlenmistir. Dolayisiyla bu arastirmanin hem 6rneklem biiyiikliigii ve cografik olarak genisligi
itibariyle turizm, ulastirma ve finans literatiiriine katki saglayacagi diigiiniilmektedir. Ayrica
arastirma sonucunda elde edilen bulgularin ve sunulan 6nerilerin dogrultusunda sektdrdeki yonetici,
yatinmct ve karar alicilara da varlik ve finansal yapi kompozisyonlarini uluslararasi Glgekte
gozlemleyerek etkin bir sekilde yonetebilmeleri agisindan faydali olacagi iimit edilmektedir.
Aragtirmada degerlendirilen sirketlerin tamamen havayolu yolcu tagima sirketlerinden olusmasi
konusunda hassasiyet gosterilmistir Bu baglamda arastirma siurli sayida {ilkenin smirh sayidaki
havayolu yolcu tagimaciligi sirketini kapsamaktadir. Bununla beraber analiz siiresinin sirket
raporlama farkliliklari nedeniyle sirketlerin 2016-2021 yillar1 arasinda degerlendirilmesi uygun
gorlilmistiir. Gelecekteki arastirmalarda daha fazla havayolu sirketinin finansal tablolarinin
ulagilabilirligi artmasi halinde sirket sayisi, analiz donemi ve analiz teknikleri ¢ogaltilarak
calismalarin daha genis kapsamli olarak gesitlendirilebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica havayolu
sektort ile turizm sektoriindeki alt sektorler arasindaki varlik ve kaynak farkliliklarinin belirlenecegi
arastirmalarin yapilmasinin da alan yazina katkisinin olacagi diisiiniilmektedir.
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