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OZET

Son yillarda teknoloji ve is diinyasinda yaganan gelismeler havayolu sektoriinde de degisimlere neden olmustur.
Yasanan bu gelismeler, gerek yurt igine gerekse yurt disma olan yolculuklarda havayollarina olan talebi
arttirmigtir. Artan bu talep hem havayolu tagimaciligi yapan firma sayisini arttirmis olmakla birlikte; hem de bu
firmalarin finansal yapilarinda degisiklige yol agmustir. Bu ¢alismada da; havayolu sirketlerinin tablolarindaki
finansal degisiklikler ele alinacaktir. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren Tiirk Hava Yollar1 A.S. ile Pegasus Hava
Yollart A.S’nin 2010-2015 yillar1 aras1 mali tablo degerleri ele alinarak Rasyo Teknigi formiilleriyle sirketlerin
finansal performans: analiz edilmistir. Cikan sonuglara gore her iki sirket hakkinda ayri ayri yorumlarda

bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Rasyo Analizi, Tirk Hava Yollari, Pegasus Hava Yollart

Measuring The Financial Performance and Ratio Analysis: An Application in
Airway Companies Operating in The Istanbul Stock Exchange

ABSTRACT

Developments in technology and the business world in recent years has led to changes in the airline industry.
These developments are, the journey to the need for a domestic as well as foreign airlines has increased the
demand for. This increasing demand has not only increased the number of companies engaged in air transport but
also has led to changes in the financial structure of these companies .In this study , changes in airline companies'
financial statements will be discussed. Financial performance of companies has been analyzed by considering the
financial statement values between 2010-2015 years of Turkish Airlines and Pegasus Airlines carrying on a
business in Istanbul Stock Exchange with the help of formullas of Rasyo Technique .According to the results ,
Separate comments have been made for both companies.
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I.GIRIS

Ulkelerin ekonomik ve sosyal olarak kalkinmalarinda havayolu tasimaciligi énemli bir paya
sahiptir. Tiirkiye’de havayolu tagimaciligi yapan firmalarin finansal yapilari incelendigi
zaman bu firmalarin dis faktorlerden oldukca etkilendigi goriiliir. Havayolu firmalarinin mali
tablolarini ¢ok degisik yollarla analiz edilip yorumlar yapilip bu firmalar hakkinda
cikarimlarda bulunulabilir. Havayolu firmalarin performans sonuglarini ¢esitli analizlerle
gorebildigimiz gibi bir diger yontem de Finansal Performans Analizi’dir.

Finansal performans analizi, bir isletmenin muhasebe ve finansal tablolarindan
faydalanilarak faaliyet ve finansal yap1 ozelliklerinin belirlenmesi islemidir. Bu analizin
amaci, isletmenin finansal kayit ve raporlarindan isletme yonetiminin verimliliginin ve
performansinin belirlenmesidir ( Bhunia vd., 2011: 269). Finansal performans isletmelerin
finansal pozisyonunu, yatirimlarinin giivenliginin ve riskinin degerlendirilmesi siirecidir.
Finansal performans ol¢iimleri ge¢misi degerlendirme, gelecek igin yatirim ve finansman
kararlar1 alma, kaynak kullanimi ve yoneticilerin performanslarinin degerlendirilmesinde
kullanilmaktadir.

Finansal analiz firmalarin mali tablolarinin analiz edilerek gesitli sonuglar ¢ikarilmasi ve elde
edilen sonuglar yorumlanarak firmayla ilgili ¢ikarimlarda bulunma siirecidir. Yoneticiler
finansal analiz yaparak firmanin finansal durumunu takip edebilirler. Finansal analiz
sonuglariin firmanin finansal kararlarinda mutlaka kullanilmasi gerekir. Finansal tablolarin
analizinde bir¢ok teknik bulunmaktadir. Bu teknikler igerisinde en ¢ok kullanilan hem
popiilaritesi hem de islevselligi en yiiksek olan teknik oran(rasyo) analizidir. Ayrica, bir
firmada finans yOnetiminin temel amaci firmanin piyasa degerinin en yiiksek seviyeye
¢ikarmaktir. Firma performansinin dlglilmesinde ve firma degerini etkileyen en temel
unsurlardan birisi de kar pay1 dagitim politikasidir. Yapilan mali analizler ile elde edilen
bulgular kar payr dagitim politikasinin belirlenmesinde biiyiik rol oynar (Beyazith, Kaderli,
Giirel, 2008:2)

Kar pay1 dagitma, ya da dagitmama kararinin sirketin piyasa degeri tlizerinde dogrudan bir
etkisinin bulundugu finansman yazininda genel olarak kabul edilmektedir. Bir sirketin piyasa
degeri hisse senedi adedi ile hisse senedi fiyatinin ¢arpimi sonucunda elde ediliyorsa bu
denklemde kar pay1 dagitim karariin hisse senedi fiyati tizerindeki etkisinin ortaya konmasi
gerekmektedir. Kar pay1 verimi kavrami temel olarak bu iliskiyi agiklamaya doniik bir oran
olarak kullanilmaktadir. Belli bir donem araliginda hisse basina diisen nakit kar pay ile
hissenin elde edilis maliyeti arasindaki iligskiye kar pay1 verimi denir (Giirel E., 2011:31).

Bu ¢aligmada ilk olarak finansal performans 6l¢iimiinde kullanilan rasyo analizi hakkinda
bilgi verilecek devaminda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren hava yolu sirketleri kisaca
anlatilip, bu sirketlerin bes yillik finansal tablo kalemlerinden yararlanilarak sirketlere rasyo
teknigi uygulanacaktir. Calismanin son kisminda ise elde edilen sonuglar yorumlanarak
sirketlerin finansal performanslari analiz edilecektir.

1. LITERATUR TARAMASI

Yesilay (2014), calismasinda Borsa Istanbul’da islem goren beyaz esya firmalarmin finansal
performanslarmi degerlendirdikleri calismasinda oran teknigini kullanmustir.

Meydan ve digerleri (2016), ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren gida firmalarmin
finansal performanslar1 Gri iliskisel Analiz Yéntemi ile degerlendirilmistir ve firmalar
hakkinda yorumlar yapilmistir.

Oncii, Comlekgi ve Coskun(2013), calismalarinda Havayolu isletmelerinin performanslarinin
Ol¢iilmesinde Veri Zayiflama Analizinden(VZA) hareketle havayolu sirketlerinin finansal
performanslarini analiz etmislerdir.
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Uygurtiirk ve Korkmaz ¢aligmalarinda(2012) Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren ana metal
sanayi endeksi kapsaminda yer alan 13 isletmeye ait 2006-2010 donemleri arast mali
tablolar1 kullanilarak isletmelerin finansal performanslart TOPSIS yontemi ile analiz
edilmistir.

Kaderli (2006) yili IMKB’de Islem Géren Gida Sektdrii  Sirketlerinin - Finansal
Performansinin Olgiilmesi ve Ozsermaye Karliligin1 Etkileyen Faktorlerinin Belirlenmesi
adli calismasinda gida sirketlerinin karliligini ortaya ¢ikarmustir.

Karatay, Sahin, Yalg¢in, Kirtiloglu’nun Sivil Havacilik Sektoriiniin Ulusal ve Uluslararasi
Diizeyde Incelenmesi adli ¢alismalarinda sivil havacilik faaliyetlerini ele almislardir.
Omiirbek ve Kinay(2013) yili Havayolu Tasimacihign Sektoriinde Topsis Yontemi ile
Finansal Performans Degerlendirilmesi c¢alismasindan havayolu tasimacilik firmalarini
degerlendirmislerdir.

Ecer, Giinay(2014) Borsa Istanbul’da Islem Goren Turizm Sirketlerinin Finansal
Performanslarini Gri Iliskisel Analiz Yontemi ile l¢meye calisnuslardir.

I11. ORAN (RASYO) ANALIZI

Oran analizi bilango ve gelir tablosundaki kalemlerin birbirleriyle oranlanmasi ve elde edilen
bulgulardan sonuglar c¢ikarilmasi siirecidir. Oran analizinde biitiin kalemler birbiriyle
oranlanmaz, birbirleriyle oranlandiginda anlam teskil edecek kalemler birbiriyle oranlanir.
Oran analizi yaparken dort grup oran hesaplanir. Bu oran gruplart sunlardir:

Likidite Oranlar1

Kaldirag(Mali Yapi)Oranlari

Faaliyet Oranlar1

Karlilik Oranlari

R/
0.0

R/
0.0

7 7
0.0 0.0

A)LIKIDITE ORANLARI

Likidite oranlart bir firmanin bor¢ Odeme giiclinii, isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigimi ve nakit sikintis1 problemiyle karsi karsiya kalma ihtimalinin olup olmadigi
konusunda ¢ok kuvvetli bilgiler verirler (Akgii¢ O. 1994:21). Belki de bu oranlar igerisinde
en Onemli olani cari orandir(Samuels, Brayshaw2000:55). Bu anlamda en énemli grubun bu
oldugu soylenir. Likidite oranlar ile baglica bakilmas1 gereken oranlar sunlardir:

1) Cari Oran: Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

2)Asit Test Oram (Likidite Orami): (Donen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar

3) Hazir Degerler Oram (Nakit Orani): Hazir Degerler/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
4)Karsilama Orani: Ticari Alacaklar/Ticari Borglar

B) KALDIRAC(MALI YAPI) ORANLARI

Isletmenin mali yapisinin saglikli olup olmadigini dlgmede kullanilan oranlardir. Isletmenin
0z kaynaklarinin yeterli olup olmadigini kaynak yapisi icinde borg ve 6z kaynaklarin dengeli
olup olmadigin1 6z kaynaklarin hangi kalemlerine aktarildigim gostermeye Yyarayan
oranlardir. Bu grupta yer alan baslica oranlar sunlardir:

1)Finansal Kaldira¢ Oram: Yabanci Kaynaklar/Aktif(Pasif)Toplami

2)Finansman Orani: Yabanci Kaynaklar/Oz Kaynaklar

3)Maddi Duran Varhklarin Oz kaynaklara Oram: Maddi Duran Varliklar/Oz Kaynaklar
4)Oz Kaynaklarin Aktif Toplama Oram: Oz Kaynaklar/Aktif Toplan

5)Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram: Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Aktif (Pasif ) Toplam1
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6)Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani: Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Aktif (Pasif) Toplami

C) FAALIYET (ETKINLiK) ORANLARI

Bu grup oranlar isletme faaliyetlerinin ne dl¢iide etkin ve verimli bir bi¢imde yliriitiildiglini
ortaya koymak i¢in hesaplanir. Bu grup oranlar1 yorumlarken mutlaka sektor ortalamalarima
bakilmalidir. Faaliyet oranlar1 genellikle rakip isletmelerle karsilagtirma yapmak igin
kullanilir.

1)Alacak Devir Hizi (Doniisiim Cabuklugu): Net Satiglar/Ticari Alacaklar
2)Ortalama Tahsil Siiresi:365/Alacak Devir Hizi

3)Borclarin Devir Hizi:Net Satislar/Ticari Borglar

4)Ortalama Bor¢ Odeme Siiresi:365/Borglarin Devir Hizi

5)Stok Devir Hizi: Satilan Malin Maliyeti/Ortalama Stoklar

6)Donen Varhk Devir Hizi: Net Satislar/Donen Varliklar

D) KARLILIK ORANLARI

Bu grup oranlar isletmenin satiglarindan ne oranda kar ettigini ortaklarin koymus oldugu
sermayenin ne kadar etkin ve verimli kullanilip kullanilmadigini isletme yoneticilerinin
yonetim ve performansinin ne kadar iyi olup olmadigini ortaya koymaya yarayan oranlardir.

1)Net Karin Oz Kaynaklara Oram: Net Kar/Oz Kaynaklar
2)Net Karin Aktif Toplama Oram: Net Kar/Aktif Toplam1
3)Briit Satis Karimin Net Satislara Orani; Briit Satis Kari1/Net Satiglar

IV. HAVA YOLU TASIMACILIGI SEKTORU

Tirkiye’de sivil havacilik faaliyetleri 1912 yilinda baglamistir ve 1956 yilinda Devlet Hava
Meydanlart’min kurulmasi ile sivil havacilik faaliyetleri hiz kazanmustir. 1983 tarihinde Sivil
Havacilik Kanunu yiiriirliige girmistir. 1990 yilindan sonra sektore yeni firmalarin katilmasi
ile birlikte sektorde rekabet artmigtir. Artan havayoluna karsi havayolunu tercih eden miisteri
sayisinda da artig yasanmuistir.

Sivil Havacilik Genel Midiirliigii Raporlarina 2015 yilinda havacilik sektoriinde Koltuk
Kapasitesi 83.386 olmustur. Tarifeli Seferlerde kullanilan Ugak Sayisi 458’e ulagmustir.
Ugak trafigi; i¢ hat 388 bin, dis hat 271 bin ve transit 171 bin olmak lizere toplam 831 bini
asmistir.

A)Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakhg

Tiirkiye’nin “yilikselen degeri” Tiirk Hava Yollari, 82 yil 6nce 5 ugakla basladigi
yolculuguna bugiin, 298 (yolcu ve kargo) ugaktan olusan filosu ve ilk giinkii heyecani ile
devam ediyor. Kaydettigi biiylime rakamlari ile diinyanin 6nde gelen havayolu sirketleri
arasinda anilan Tirk Hava Yollari, 2013’de aldig1 onemli kararla Tiirk Sivil Havacilik
tarihinin en biiylik u¢ak alimina imza atti. Bayrak tasiyici havayolu bu adimla, dniimiizdeki
birkag yil igerisinde filo yas ortalamasini da diisiirmek suretiyle hizmet kalitesinde ¢izdigi
yiikselen grafigi daha da yukarilara ¢gekmeyi hedeflemekte. Filosuna katilmaya baslayan 212
adet dar govde ucak ve kira siiresi sona erecek ucaklar goz Oniine alindiginda, 2020 yili
sonunda Tiirk Hava Yollan filosunda kargo ugaklar1 dahil, toplam ucak sayisinin 421°i
bulmasi bekleniyor. Halen yaklasik ortalamasi 6,9 olan filo yasinin ise, yeni ugaklarin filoya
katilimiyla 6’nin altina diismesi dngortiliiyor.
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B)Pegasus Hava Yollari

Pegasus havacilik sektoriine ilk adimin1 1990 yilinda Aer Lingus, Silkar Yatirim ve Net
Holding'in ortak girisimiyle Istanbul'da kurulan Pegasus, charter uguslarla katilmistir. 2005
yilinda Sevket Sabanci ve ailesine ait olan Esas Holding A.S. tarafindan satin alinmis ve ayni
yil Kasim ayinda tarifeli i¢ hat seferlerine baglayarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren 4. tarifeli
havayolu olmustur. Pegasus Hava Yollar1 2014 yili toplam hasilat1 2013 yilina gore yiizde
28.7 artisla 3.08 milyar liraya, net kar1 ise yiizde 56.3 artarak 143.3 milyon liraya
yiikselmistir(Vikipedia 2014).

V.RASYO ANALIZI UYGULAMA SONUCLARI

Calismanin bu béliimiinde, Borsa Istanbul’da islem géren hava yolu firmalarindan Tiirk
Hava Yollar1 A.S. ile Pegasus Hava Yollari’nin mali tablolar1 rasyo analizi ile analiz edilerek
yorumlalar yapilacaktir.

Tablo:1 Tiirk Hava Yollar1 A.S. Rasyo Sonuclari

LIKIDITE ORANLARI

YILLAR 2010 2011 2012 2013 2014
Cari oran 1.37 1.03 0.58 1.0055 0.77
Asit test orani 1.3 0.97 0.53 0.95 0.72
Nakit orani 0.35 0.45 0.27 0.31 0.2
Karsilama orani 0.78 0.76 0.85 0.79 0.69
FAALIYET ORANLARI

Alacak devir hizi 14.58 15.54 19.08 16.35 22.85
Ort.tah.siiresi 25.03 23.48 19.13 22.32 15.97
Borglarin devir hizi 11.44 11.8 16.24 12.94 15.7
Ort.0deme siiresi 31 30 22 28 23
Doénen varlik devir hizi 241 2.9 3.82 4.14 3.68
Stok devir hizi 38,65 38,87 45,20 44,70 43,81
Ort.stokta kalma siiresi 9,44 9,39 8,07 8,16 8,33
MALI YAPI ORANLARI

Kaldirag orani 0.65 0.73 0.71 0.87 0.89
Finansman orani 1.84 2.64 2.47 2.65 2.48
Mad.du.var/6z kaynak orani 1.72 247 2.43 2.46 2.33
Oz kaynak/aktif orani 0.35 0.27 0.28 0.27 0.28
Kvyk/top.kaynak 0.24 0.24 0.24 0.26 0.27
Uvyk/top.kaynak 0.41 0.48 0.47 0.46 0.45
KARLILIK ORANLARI

Net kar/6z kaynak 0.07 0.004 0.21 0.09 0.19
Net kar/aktif toplamu 0.02 0.01 0.06 0.03 0.05
Briit satig kari/net satiglar 0.09 0.24 0.2 0.18 0.17

Tablo 1°de goriildiigi iizere, Tiirk Hava Yollar1 A.$’nin likidite oranlaria gore bor¢ 6deme
giiclinlin yerinde oldugunu ve isletmenin nakit sikintis1 ile karsilasmayacagini sdyleyebiliriz.
Isletme baz1 yillarda oranlari diisiik ¢iksa da bu durumu son yillarda toparlamustir. Iyi bir
finans yonetiminin sirkette oldugu bu sonuglara bakilarak soylenilebilir.
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Faaliyet oranlarin1 ele alirsak isletmenin faaliyetlerini etkin bir sekilde yiiriittiigiini
soyleyebiliriz. Isletme alacaklarini zamaninda tahsil ediyor ve bor¢ ddeme siiresi alacak
O0demeden fazla oldugu icin borglarint 6demede herhangi bir zorlukla karsilagmayacak
diyebiliriz. Ayrica isletmenin stok devir orani oldukea iyidir buda isletmenin fon yaratma
giicline sahip oldugunu gostermektedir.

Mali yap1 oranlart incelendigi zaman firmanin borgluluk diizeyinin fazla oldugu goze
carpmaktadir. Firmaya yatirim yapanlarin degil alinan borglarla firmanin faaliyetlerini
yliriittiiglinii soyleyebiliriz.

Karlilik oranlarina bakacak olursak, firmanin karlilik oranlarinin iyi oldugunu séyleyebiliriz.
Aym sektorde faaliyet gosterdigi diger firmaninkinden bazi oranlar1 diisiik olabilir fakat
genel itibari ile iyidir diyebiliriz.

Tablo:2 Pegasus Hava Yollar1 Rasyo Sonuclari

LIKIDITE ORANLARI

YILLAR 2010 2011 2012 2013 2014
Cari oran 0.28 0.35 0.63 1.75 1.75
Asit test orani 0.27 0.35 0.63 1.75 1.74
Nakit oran1 0.13 0.056 0.42 1.29 0.99
Karsilama orani 0.34 0.78 0.47 1.14 1.19
MALI YAPI ORANLARI

Kaldirag orani 0.86 0.9 0.85 0.67 0.67
Finansman oranlar1 6.3 8.7 5.7 2.05 2.04
Mad.du.var/6z kaynak 5.05 7.48 5.28 0.6 1.66
Oz kaynak/aktif toplami 0.14 0.1 0.14 0.32 0.33
Kvyk/toplam kaynak 0.31 0.3 0.02 0.19 0.24
Uvyk/toplam kaynak 0.55 0.59 0.6 0.48 0.42
FAALIYET ETKINLIK ORANLARI

Alacak devir hiz1 52.82 18.86 12.52 45.85 13.21
Ort.tah siiresi 6.91 19.35 7.97 29.15 27.63
Borglarin devir hizi 17.98 14.74 21.68 12.18 18.42
Ort.6deme siiresi 20.30 24.76 16.83 30 19.81
Donen varlik devir hizi 8.97 7.49 5.65 1.95 2.04
KARLILIK ORANLARI

Net kar/6zkaynak 0.13 0.1 0.42 0.07 0.12
Net kar/aktif toplam1 0.017 0.01 0.06 0.02 0.04
Briit satig kari/net satig 0.11 0.07 0.16 0.19 0.15

Tablo 2’de likidite oranlarina bakacak olursak Pegasus Hava Yollari’nin ilk yillarda bazi
oranlar1 diisiik olsa da sonraki yillarda sirketin oranlar1 olduke¢a yiikselmis ve ortalamalar
civarinda olup Turk Hava Yollari'ndan da iyi bir performans gostermistir diyebiliriz.
Sirketin bor¢ ddeme giiciiniin gittik¢e yildan yila iyi bir seyir izledigini sdyleyebiliriz.
Sirketin mali yap1 oranlarini incelersek sirket 2013 yilindan itibaren bir toparlanma siirecine
girmis diyebiliriz. Sirketin bazi oranlari normalden oldukca yiiksek veya diisiik ¢ikmustir.
Bazi yillarda igletmeye kredi verenlerin isletme sahiplerine gore isletme icin daha fazla
yatirim yapti1 sonucunu gosterir. Isletme oldukg¢a kredi kullanmis fakat 2013 yilindan
itibaren oranlarinda bir iyilesme oldugu goriilmektedir.
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Faaliyet oranlarini ele alirsak sirketin alacaklarini aninda tahsil ettigini goriiyoruz bu oran
oldukea iyidir. Tiirkiye sartlarin diisiindiigiimiizde oran oldukga yiiksektir. Isletme borglarmi
Oderken de herhangi bir sikint1 ile karsilagmaz.

Karlilik oranlarini incelersek sirketin karlilik oranlarinda da herhangi bir sorun yoktur ve
sirketin karlihig: iyidir diyebiliriz. Tiirck Hava Yollari’ndan da ¢ogu karlilik orani yiiksek
cikmustir,

VI. SONUC
Firmalarin mali tablolarindan yararlanilarak yildan yila nasil bir performans gosterdigini
incelemek olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii firmalarin performans sonuglari firmanin kendisi,
kamu, yatirirm yapanlar ve sirkete yatirnm yapmay1 diisiinen potansiyel yatirimecilar icin
biiylik 6nem arz etmektedir. Bahsedilen kisi ve kurumlar bu sonuglara bakarak sirketin
gelisimi hakkinda varsayimlarda bulunabilirler.
Rasyo analizi en ¢ok kullanilan performans 6l¢iim yontemlerinden birisidir. Bu analizde
sirketin bilanco ve gelir tablosu kalemleri karsilikli oranlanarak sonuglar elde edilir. Bu
oranlarin sonuglarina gore firmalar hakkinda yorum yapilarak ¢ikarimlarda bulunulur.
Bu calismada BIST’de islem goren havayolu sirketleri Tiirk Hava Yollar1 ile Pegasus Hava
Yollari’nin 2010-2015 yillar1 aras1 mali tablolarindan yararlanilmistir. Sirketlerin bilango ve
gelir tablosu kalemlerinden yararlanilarak rasyo analizi uygulanmistir.
Yillara gore karsilagtirma yapilirsa Tiirk Hava Yollari’nin 2010 yilinda ki cari oram 1,37
iken diger yillarda azaldig1 goriilmektedir. Ozellikle 2012 yilinda 0,58’ kadar diisen bir oran
goriilmektedir. Pegasus Hava Yollar1 ise yillar gectikce oranlarinda artan bir seyir
izlemistir. Likidite orani bir sirketin bor¢ 6deme giiciinii gosterdigine gore Tiirk Hava
Yollari’nin oranlari diisiik yani borglarini 6deyebilme kapasitesi de diisiiktiir. Pegasus Hava
Yollari’nin ise 2010 yilinda cari orani 0,28 iken 2014 yilina gelindiginde 1,75’lik bir oran
gozlemlenmektedir. Pegasus Hava Yollari’nin bor¢ 6deme giicii yildan yila artmustir.
Faaliyet oranlarinda ise; Tiirk Hava Yollari’nin 2010 yilindaki ortalama tahsil siiresi 25,03
giindiir ve sonraki yillarda da azalan bir seyir izlemis ve 2014 yilinda 15,97 giine kadar
diigmiistiir. Pegasus Hava Yollari’nin ise 2010 yilinda 6,91 giin iken 2014 yilinda 27,63 giine
ciktig1 goriilmektedir. Iki sirkette ortalamalarina gore oldukca iyi sonuglara sahiptir ve stok
konusunda olsun alacaklarimi tahsilde olsun herhangi bir giicliikle karsilagmazlar.

Mali yap1 oranlari incelenirse; Tiirk Hava Yollari’nin finansman oran1 2010 yilinda
0,65 ve diger yillarda da artan bir seyir izleyerek 2014 yilinda 0,89 oldugu goriilmektedir.
Pegasus Hava Yollari’nin finansman oran1 2010 yilinda 0,86 iken 2014 yilinda 0,67’lere
kadar diigsmiistiir. Finansman orani1 0,50 nin altinda olmasi istenir ve iki sirkette de 0,50’nin
iizerindedir. Bu sonuglara gore sirketler faaliyetlerini yabanci kaynaklarla karsilamaktadir
denilebilir.
Son olarak karlilik oranlari incelenirse Tiirk Hava Yollarr’nin kar oranlar yillara gore
dalgalanmaktadir. Net karin 6z kaynaklara oran1 0,07 iken 2011°de 0,004, 2013’te 0,21 gibi
bir oran s6z konusudur. 2010 yilinda ayni sekilde Pegasus Hava Yollari’nin da 2010°da net
karin 6z kaynaklara orani 0,13, 2013°te 0,42°dir. Yani iki girkette karlilik oranlarinda yillara
gore dalgali bir seyir izlemektedir.
Sonug olarak her iki sirkette finansal yapidan gii¢liidiir her ikisine de yatirim yapilabilir.
Ozellikle alacaklarin tahsil siireleri oldukga iyidir.
Elde edilen sonuglara gore her iki sirketinde mali yap1 oranlarinda sorun oldugu fakat diger
oranlarinin oldukga iyi oldugu gozlemlenmistir. iki sirket arasinda bir kiyaslama yapacak
olursak Pegasus Hava Yollari’nin 2013 yilindan itibaren iyi bir seyir izledigini ve Tiirk Hava
Yollari’'ndan iyi oldugunu sdyleyebiliriz. Her iki sirkete yatinm yapacak olanlarm da
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sirketlere yatirim yapilabilir ancak Tiirk Hava Yollar1 yerine Pegasus Hava Yollari’na
yatirim yapilmasi tercih edilebilir.
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