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Oz

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da (BIST’de) islem goren Tiirk Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus
Hava Yollar1 A. S.’nin finansal performans: 2013-2017 periyodu igin rasyo (oran) analizi ile
incelenmistir. Havayollar1 sirketlerinin finansal performansinin analiz ¢aligmasi i¢in sirketlerin
bilango ve gelir tablolarindan faydalanilmistir. S6z konusu sirketlere ait mali tablolar, Kamuyu
Aydmlatma Platformu’ndan (KAP) almmistir. KAP’tan alinan veriler ¢alismanin amacina
uygun olarak 17 oranin hesaplanmasinda kullanilmistir. Borsa performans oranlari ¢aligmaya
dahil edilmemis, uygulama g¢alismasi1 Microsoft (MS) Excel bilgisayar programi (yazilimi)
yardimu ile gergeklestirilmistir. Arastirma bulgularina gore, Tiirk Hava Yollart A. $.’nin likidite
oranlar1 Pegasus Hava Yollart A.S.’ye gore daha disiiktiir. Ayni zamanda, net ¢aligma
sermayesi ve bor¢ 6deme giicii bakimindan Pegasus Hava Yollar1 A. S., Tiirk Hava Yollar1 A.
S.’ye gore daha basarilidir. Genel olarak, her iki firma da faaliyetlerini etkin bir sekilde
yiiriitmektedir. Isletmelerin sahip olduklar1 stoklarin geri déniisiimii ve alacaklarin da tahsil hizi
yiiksek olup, yillar itibari ile istikrarlt bir seyir izlemistir. Varliklarin kullanim etkinligini 6lgen
varlik devir hiz1 incelendiginde, her iki sirket de genel olarak basarilidir. Tirk Hava Yollan
A.S.’nin borgluluk orani, Pegasus Hava Yollar1 A.S.’ye gore daha yiiksektir. Her iki sirket de
duran varlik finansmaninda agirlikli olarak uzun vadeli bor¢lanma ve 6z kaynaklar yontemini
tercih etmis olup, dogru bir finansman kararinda bulunmustur. Karlilik oranlar1 incelendiginde,
her iki sirketin de donemler itibari ile karliliklar1 dalgalanma gostermektedir. Her iki sirketin de
karlilik oranlar1 birbirlerine yakin durumdadir. Firmalarin, ana faaliyetleri konusunda karli
olduklar1 goriilmektedir. Tiirk Hava Yollart A.S., cari oran hususunda sorunludur. Caligmaya
konu olan her iki sirketin de borgluluk oranlarinin yiiksek oldugu gériilmektedir. ki sirket
arasinda kiyaslama yapacak olursak, Pegasus Hava Yollar1 A.S.’nin, Tiirk Hava Yollar1 A.S.’ye
gore finansal performansi yiiksek olup, yatirim agisindan daha cazip konumdadir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe, Finans, Oran Analizi, BIST, Havayolu Sirketleri.

THE ANALYSIS OF FINANCIAL PERFORMANCE WITH RATIO METHOD: AN
IMPLEMENTATION ON AIRLINE FIRMS LISTED ON BORSA ISTANBUL (BIST)

Abstract

This study investigated the financial performance of Borsa Istanbul (Istanbul Stock Exchange -
BIST) listed firms named Turkish Airlines and Pegasus Airlines for the 2013-2017 period with
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ratio analysis. Balance sheets and income statements were used to analyze the financial
performance of two airline firms. The mentioned financial statements of Turkish Airlines and
Pegasus Airlines were retrieved from Public Disclosure Platform (KAP). Data gathered from
Public Disclosure Platform (KAP) were utilized to calculate 17 ratios parallel to the aim of
study. Stock exchange performance ratios were not included to the study and calculations were
done using Microsoft (MS) Excel computer program (software). According to the findings of
research, liqudity ratios of Turkish Airlines are lower than Pegasus Airlines. Also, net working
capital and debt paying performance of Pegasus Airlines is better than Turkish Airlines. In
general, it is determined that both firms are running their operations efficiently. Inventory
turnover and receivables turnover ratios of Turkish Airlines and Pegasus Airlines are both high,
having a steady trend through years. Concerning the assets turnover ratio which measures the
efficiency of assets, both firms are successful in general. The debt ratio of Turkish Airlines is
higher than Pegasus Airlines. Both firms are financing their fixed assets with long term
liabilities and owner’s equity, which is a correct financial decision. When profitability ratios are
analyzed, it is seen that profitabilities of Turkish Airlines and Pegasus Airlines fluctuate over
the years. Moreover, profitabilities of both firms are close to each other. Furthermore, both
companies are profitable in terms of main area of activity. Turkish Airlines experiences
problems regarding the current ratio. It is also observed that, debt ratios of both firms are high.
When the two airline firms are compared, it is realized that financial performance of Pegasus
Airlines is higher than Turkish Airlines, making it more attractive for investment.

Keywords: Accounting, Finance, Ratio Analysis, BIST, Airline Firms.

1. GIRIS

Giliniimiizde, Diinya’da isletmeler gittikce daha fazla oranda kiiresellesmenin etkisi
altinda kalmaktadir. Kiiresellesmenin en onemli etkilerinden biri ise hi¢ siiphesiz artan
rekabettir. Otomotiv sektoriiniin yogun bir uluslararasi rekabetle karsi karsiya kaldigi gibi
(Kiz1l, Kahve ve Aydinyilmaz, 2013), havayolu sektorii de biiylik bir uluslararasi rekabete
sahne olmaktadir. (Ozbek, 2018). Ancak, havayolu sektorii Diinya ekonomisi agisindan énemli
bir rol iistlenmeye devam etmektedir. Ekonomik krizler, salgin hastaliklar ve terdr olaylar gibi
hususlara ragmen diinya ticaret hacmindeki artis, ekonomik biiyiime, turizm sektoriindeki
gelisim ve artan sehir niifusu, havayolu sektoriiniin biiylimesini saglamaktadir (Sarsin Kaya,
2016).

Havayolu sirketleri artan benzin fiyatlar1 ve diger giderlere karsi gesitli stratejiler
Ureterek maliyetlerini diisiirmeye ¢alisirken, bir taraftan da miisteri memnuniyetini devam
ettirmeye gayret gostermektedirler. Havayolu tasimaciligi, genel itibariyle operasyonel ve
finansal yonetimin en zor oldugu alanlarin basinda gelmektedir. Personel, benzin (yakit), ugak
ve motor alimi veya kiralanmasi, yedek parca, teknik servis, bilgi islem, yer hizmetleri, satis,
yeme-i¢cme, egitim ve sigorta gibi bircok maliyetin siki bir sekilde takip edilip kontrol altinda
tutulmasi sarttir. Ayn1 zamanda, havacilik endistrisinde isletme giderlerinin 2/3’0 sabit
giderlerden meydana gelmektedir (Sarsin Kaya, 2016).

Bunun yaninda, havayolu sirketleri gelecekteki fiyat artiglarindan ve azalislarindan da
etkilenmektedir. Bir baska ifadeyle, fiyat dalgalanmalar1 havayolu sirketleri i¢in her zaman bir

risk unsurudur. Buna paralel olarak, benzin (yakit) fiyatlarindaki inis ve ¢ikiglar da havayolu
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sitketleri i¢in belirsizlige neden olmaktadir. Hi¢ siliphesiz, havayolu sirketleri hedging
yontemi gibi yollara bagvurarak belirtilen belirsizlik ve risklerin 6niline gegmeye
calismaktadir, ancak yine de hedging yonteminin de etkin bir sekilde ve dogru hesaplamalari
gergeklestirerek uygulanmasi gerekmektedir (Kendirli ve Kaya, 2018).

Bunun yaninda, havayolu isletmeleri yeni isletme trendlerine de adapte olmaya
calismaktadir. Ornek vermek gerekirse Nesnelerin interneti (Internet of Things — 10T), Blyuk
Veri (Big Data), Veri Smiflandirmasi (Data Classification), Veri Analizleri (Data Analytics)
ve Insansiz Fabrikalar (Automated Factories) gibi kavramlarm isletmelerin gelecegini ciddi
anlamda etkileyecegi bir gercektir (Kizil, 2017). Internet teknolojisi dahi devamli yenilik ve
gelismelere sahne olmaktadir (Arslan, Seker ve Kizil, 2014). Havayolu sektoérinin de
teknolojik degisimlerden etkilenecegi diisiniilmektedir (Exastax, 2018).

Havayolu isletmelerinin performansi ise sadece teknolojik gelisim ve degisimlere
uyum ile dl¢iilemez. Zira, finansal performans da ¢agimizin ig diinyasinda 6nemli kriterlerden
biridir. Dolayisiyla, bir taraftan diger endiistrileri etkileyen havayolu sektdriiniin diger yandan
farkli endiistrilerden de etkilendigi diislintildiigiinde, kendi icerisinde etkin bir finansal
performans saglamasi genis bir yelpazeye yayilan paydaslar agisindan 6nem arz etmektedir.

Isletmeler, rekabetin olduk¢a ¢etin oldugu giiniimiizde performanslarmi belirli
araliklarla saglikli bir bicimde 6lgmeli ve geri bildirim elde etmelidirler. Ayn1 zamanda,
firmalar performanslarini kendi iclerinde ge¢mis periyotlarla karsilastirirken, sektorel
karsilagtirmalar da yapmalidir. Performans ise, bir isi yapan sahsin, bir grubun ya da bir
tesebbiisiin o iste amaclanan hedefe yonelik olarak, nereye varabildiginin, neyi
saglayabildiginin kantitatif ve kalitatif olarak ifade edilmesidir (Karasoy, 2000; Akal, 2002).

Isletmelerin finansal performansini gesitli yontemlerle dlgmek miimkiindiir. Ancak,
finansal performansin 6l¢iimii hususunda oran analizi (rasyo analizi) 6nde gelen yontemlerden
biridir. Finansal performansi yansitan oran analizi yardimiyla firmalarin likidite, finansman
yapisi, faaliyet, karlilik ile biiylime ve sermaye piyasast performans oranlarini
degerlendirmeleri, kontrol altinda tutmalar1 miimkiindiir. Bunun yaninda, oran analizi (rasyo
analizi) sayesinde isletmelerin hedeflerini gerceklestirebilmeleri ve stratejilerini uygulamalart
da saglanmaktadir (Ors, Takil ve Altin, 2015).

Oran analizi (rasyo analizi) ilk kez 1908 yilinda Wiliam M. Rosendale tarafindan
yayinlanan “Credit Department Methods” isimli makale ile bilim diinyasiyla tanigsmistir.
Belirtilen makalede, saglikli kredi kararlarini verirken likidite rasyosu olarak isimlendirilen
cari oran rasyosunun 2,5:1 olmasinin ideal oldugu vurgulanmigtir. Bunun yaninda, oran

analizinin (rasyo analizinin) sistemli bir formatla hayata ge¢mesi ise 1919 yilinda olmustur.
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Alexander Wall isimli iktisat¢i, oranlarla (rasyolarla) ilgili ¢aligmalarini Mart 1919’da
bankacilik biilteninde yayinlamigtir. Belirtilen biilten aracilifiyla da, bankalara ve bankacilik
sektoriine oran analizinin (rasyo analizinin) kullanilmasimi onererek tavsiye etmistir. EK
olarak, oran analizi (rasyo analizi) yonteminin gelismesine katkida bulunan Alexander Wall,
yazmig oldugu “A Study of Credit Barometries” isimli makalesinde, firma finansal
performansinin yalniz cari oran ile 6l¢iillemeyecegini de belirtmis, bu durumu elestirmistir.
Wall’a gore firma finansal performansinin 6l¢iimiinde sadece cari oran ile yetinmek dogru
degildir ve oran analizi (rasyo analizi) bir biitiin olarak degerlendirilmelidir. Daha sonra
Steindl, 1937 yilinda ingiltere vergi istatistiklerine dayali olarak yaptig1 ¢alismada briit duran
varliklar ile satis hacmi arasindaki orani incelemek yerine net duran varliklar ile briit satig
hacmi arasindaki iligkiyi ele almistir. Ayni yil Almanya’da Schmalenbach’in ¢aligmalar
neticesinde, hiikiimetin karariyla segilen standart hesaplarin uygulamasini izleyen yillarda
analizler takip etmistir. Fransa’da ise 1947 yilinda “Genel Hesap Plani”nin kabuliinii takip
eden yillarda bahse konu olan analiz yontemleri izlemistir (Sartkamig, 2007).

Gundmuzde ise oran analizi (rasyo analizi) olduk¢a sik kullanilan ve yararlanilan bir
yontem haline gelmistir. Oran analizi (rasyo analizi), finansal tablolarda yer alan herhangi iki
kalem arasindaki iliskiye isaret eden bir analizdir (Berk, 1998). Genel anlamda finansal
analizde kullanilan oranlar ise amag¢ ve fonksiyonlarmma gore bes ayri kategori altinda
incelenebilir. Bunlar likidite oranlari, karlilik oranlari, finansman yapisi oranlari, faaliyet
oranlari ile bilyiime ve sermaye piyasasi performans oranlari seklinde listelenebilir (Sarag,
2012). Ayrica, finansal analiz tiirleri ii¢ ana baslik altinda ele alinmaktadir. Bunlar amacina
gore mali analiz, yapanin kimligine gore analiz ve kapsamina gore finansal analizdir.
Amacima gore mali analiz altinda kredi analizi, yonetim analizi ve yatirim analizi yer alir.
Yapanin kimligine goére analiz ise, dis analiz ve i¢ analiz olarak ikiye ayrilir. Kapsaminda
gore finansal analiz de statik analiz ve dinamik analiz olmak iizere iki baslik altinda incelenir
(Goger, 2015). Mali tablolara uygulanan analiz teknikleri de trend (egilim yiizdeleri) analizi,
oran (rasyo) analizi, yatay analiz (karsilagtirmali tablolar analizi) ve dikey analiz (yiizde
metodu ile analiz) olarak bilinmektedir (Akdogan ve Tenker, 2005).

Borsa Istanbul’da (BIST’de) islem géren havayolu sirketleri sayis1 Tiirk Hava Yollart
A.S. ve Pegasus Hava Yollar1 A.S. olmak {izere ikidir. Bugiinkii adiyla Tiirk Hava Yollar
A.S., 1933 yilinda Milli Savunma Bakanlig1'na bagl bir sekilde Devlet Hava Yollar1 Isletmesi
olarak kurulmustur. 1943-1945 wyillar1 arasinda Tiirk Hava Yollar1 A.S.’nin filosu
genislemistir ve sefer yaptig1 sehir sayisi 3’ten 19°a yiikselmistir. 1947 yilinda ilk yurtdig
seferi olarak Ankara-istanbul-Atina seferi gergeklestirilmistir. 1956 yilinda firma IATA’ya
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tiye olmustur. 1990 yilinda Tiirk Hava Yollart A.S. ilk kez %1,53’liik pay ile halka agilmistir.
1998’de Tirk Hava Yollar1 A.S.’nin resmi internet sitesi www.thy.com yaym hayatina
baslamistir. 2000 yilinda Miles & Smiles mil programi ve projesi baslatilmistir. 2008°de Tiirk
Hava Yollar1 A.S., Star Alliance {iyesi olmay1 basarmistir. 2013°de Euroleague Basketball ile
isim sponsorlugu anlagsmasi imzalanmistir. 2015°de UEFA ile EURO 2016 i¢in sponsorluk
anlagsmasi1 imzalanmistir. 2015-2017 yillar1 arasinda ise Tirk Hava Yollart A.S., ¢esitli
uluslararasi ddiillerin sahibi olmustur (Tiirk Hava Yollari, 2018).

Pegasus Hava Yollar1 A.S. ise 1990 yilinda Aer Lingus, Silkar Yatirim ve Net
Holding’in ortak girisimi araciligiyla kurulmustur. Firma, Mayis 1990°da ilk ugusuna imza
atmigtir. Kasim 1990°da, sirket kendisine diisiik maliyetli bir havayolu isletmesi olmay1
strateji olarak belirleyerek ilk kez Tiirkiye’de i¢ hat seferlerine baslamistir. 2005 yilinda,
firma tarifeli uguslar i¢in Istanbul Sabiha Gékgen Havalimani’ni ana iis olarak se¢mistir. 2006
yilinda, Pegasus Hava Yollar1 A.S. ilk dis hat ucusunu Almanya’nin Stuttgart kentine
gerceklestirmistir. Firma, Borsa Istanbul’a (BIST’e) 2013 yilinda % 34,5 pay ile kote
olmustur (Pegasus Hava Yollari, 2018).

2. LITERATUR TARAMASI

Dalak, Gunay, Beyazgul ve Karadeniz (2018), Tiirkiye’de halka acik olan ve halka
actk olmayan havayolu yolcu tasimaciligi firmalarinin finansal analiz metotlarindan
yararlanma durumlarint karsilastirmali olarak incelemislerdir. Bu dogrultuda, hazirlanan
anketler Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 11 havayolu yolcu tasgimaciligi firmasina dagitilmis ve 2
tanesi Borsa Istanbul’da (BIST’de) islem géren olmak iizere 4 havayolu sirketi ankete cevap
vermistir. Arastirma neticesinde halka agik olan 2 havayolu firmasmin tiim finansal analiz
metotlarin1 kullandig: tespit edilmistir. Fakat, halka agik olmayan havayolu firmalarindan 1
tanesinin dikey yiizdeler analizi haricinde diger finansal analiz metotlarin1 kullandigi, 1
sirketin ise sadece oran (rasyo) analizinden yararlandigi anlagilmistir. Finansal rasyolarin
(oranlarin) kullanim1 ve Onem seviyeleri hususunda da firmalarda farklilik mevcuttur ve
firmalar tiim oranlardan yararlanmamaktadir.

Percin ve Aldalou (2018) gerceklestirdikleri ¢aligmada, Tiirk Hava Yollart A.S. ve
Pegasus Hava Yollar1 A.$.’nin finansal performanslarin1 karsilastirmistir. Bu kapsamda
Bulanik AHP, Bulanik TOPSIS ve oran analizinden (rasyo analizinden) yararlanilmistir.
Belirtilen yontemlerin kullanilmasi neticesinde, arastirma bulgularina goére Pegasus Hava

Yollart A. §, Tiirk Hava Yollar1 A.S.”ye gore daha yiiksek bir finansal performansa sahiptir.
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Giilegc ve Ozkan (2018) yaptiklar1 ¢alismada, 2005-2016 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da kayith 16 ¢imento firmasmin finansal performansmi analiz etmislerdir.
Performans degerlendirmesi kapsaminda Gri Iliskisel Analiz (GIA) Yontemi kullanilmistir.
Firmalarin geleneksel finansal oranlar1 olarak 17 oran se¢ilmis, daha sonra bunlar kullanilarak
GIA degetleri elde edilmis ve her yil igin siralama gerceklestirilmistir. Ayn1 zamanda, Satin
Al ve Elde Tut Getiri Yontemi ile firmalarmn hisse senedi getirileri hesaplanmis, bunlar GIA
degerleriyle karsilastirilmistir.

Tayyar, Yapa, Durmus ve Akbulut (2018), yaptiklar1 calismada finansal oranlara
dayanan bir performans degerlendirmesi gergeklestirmislerdir. Bu arastirmada Cok Kriterli
Karar Verme (CKKV) Yéntemi kullanilmistir. Bu kapsamda, Referans ideal Metodu (RiM)
ele alinmis ve uygulanmistir. Ayni zamanda, bu ¢alismada RIM kullanilarak finansal oranlara
dayali bir performans degerlendirmesi yapilmistir. Arastirmada 17 geleneksel finansal oran
dikkate alinmistir.

Rosini ve Gunawan (2018), yaptiklart calismada havayolu sektoriiniin finansal
performansin1 dlgmek i¢in rasyo analizinden yararlanmiglardir. Calismada ayni zamanda
TOPSIS ve Veri Zarflama Analizi yontemlerinden de istifa edilmistir. Arastirmada,
degiskenler arasindaki iliskiyi 6l¢gmek amaciyla korelasyon analizi de gerceklestirilmistir.

Glimiis ve Bolel (2017), BIST de faaliyet gosteren Tiirk Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus
Hava Yollar1 A.$’nin 2010-2015 yillarina ait mali tablo degerlerini inceleyerek oran analizi
(rasyo teknigi) formiilleriyle firmalarin finansal performanslarini analiz etmislerdir. Arastirma
bulgularina gore her iki sirket hakkinda ayr1 ayr1 yorumlar sunulmustur. Ayni1 zamanda, her
iki firmanin da finansal olarak gii¢lii ve yatirim yapilabilir olduklar1 vurgulanmistir. Arastirma
sonuclarina gore, Tiirk Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus Hava Yollar1 A.S.’de alacaklarin tahsil
stireleri oldukca iyidir. Buna karsin, her iki isletmenin de mali yapilarinda bir takim
problemler mevcuttur, fakat diger oranlari olduk¢a pozitiftir. Ayni zamanda, caligmada
Pegasus Hava Yollar1 A.S.’nin 2013 yilindan beri 1yi bir grafik ¢izdigi ve Tiirk Hava Yollar
A.S.’ye kiyasla daha tercih edilebilir oldugu sdylenmistir. Her iki sirkete de yatirim yapilmasi
tavsiye edilmekle birlikte, Pegasus Hava Yollar1 A.S.’ye Tiirk Hava Yollar1 A.S.’ye gore daha
cok yatirim yapilmasi onerilmistir.

Sakiz (2017), calismasinda son yillarda ulusal ve uluslararasi havayollar1 piyasasinin
yogun bir rekabete sahne oldugu belirtmistir. Dolayisiyla, boyle bir atmosferde isletmelerin
finansal performanslarini ve risklerini 6l¢iip degerlendirmenin ¢ok daha 6nemli oldugu
vurgulanmigtir. Caligmada, finansal risk degerlendirme modeli olarak Altman Z Modeli ele

alinmis ve Tiirk Hava Yollart A. S. {izerinde bir uygulama gerceklestirilmistir.
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Akyiiz, Ersen ve Akyiiz (2017), yaptiklar1 galismada Borsa Istanbul’da (BIST de)
islem goren ve kagit ile kagit iiriinleri sanayi sektoriine ait 7 firmanin finansal performansini
dlgmiislerdir. Finansal performans ol¢iimii i¢in Gri Iliskisel Analiz (GIA) Y®&ntemi’nden
yararlanmiglardir. Ayn1 zamanda, caligmada tespit edilen 17 finansal orandan istifade
edilmistir. Bahse konu olan 17 finansal oran, firmalarin 2011-2016 yillarin1 kapsayacak
sekilde hesaplanmuistir.

Tunahan, Esen ve Takil (2016), sivil havaciligin globallesen diinyada hizli bir degisim
ve gelisim siirecine girdigini belirtmislerdir. Ayni1 zamanda, artan rekabetin firmalar ittifaklar
yapmaya zorladiginin alt1 ¢izilmistir. 1990’11 yillardan sonra sektére dahil olan diisiik
maliyetli havayollar igletmelerinin ise rekabeti daha da ¢etin hale getirdigi vurgulanmistir.
Arastirmada Diinya’nin en biiylik ii¢ kiiresel havayolu ittifaki olarak kabul edilen Star
Alliance, One World ve Sky Team’le diisiik maliyet stratejisi ile ucuz bilet satan havayolu
firmalarinin mali oranlar1 iizerinden Olgiilen finansal risk seviyelerinin, bulanik mantik
metodu aracihigiyla karsilastirmali analizi amaglanmistir. ki farkli model ile ayr1 iki analiz
gerceklestirilmistir.

Dizkiric1, Topal ve Yaghi (2016), gergeklestirdikleri ¢alismada 17 lider havayolu
firmas1 i¢in 2011-2013 periyoduna ait karlilik ile geleneksel finansal ve havayoluna 6zel
oranlar arasindaki iligkileri ortaya koymuslardir. Dolayisiyla, firmalarinin geleneksel
rasyolarinin karlilik oranlarina etkisi belirlenmeye calisilmistir. Arastirmada aciklayici
istatistik tablosu, korelasyon ve regresyon analizleri de yer almistir. Calisma neticesinde ilgili
yorumlar sunulmustur.

Dao (2016), finansal oranlar (rasyolar) yardimiyla Finnair ve Scandinavian Airlines
isimli iki havayolu sirketinin performans degerlendirmesini gergeklestirmistir. Oran analizleri
(rasyo analizleri) ile belirtilen iki havayolu firmasinin finansal performansi karsilastirilmistir.
Firmalarin mali tablolart mercek altina alinmig, ayn1 zamanda oran analizleri (rasyo analizleri)
matematiksel hesaplamalarla da desteklenmistir. Arastirma neticesinde ilgili yorumlar da
sunulmustur.

Teker, Teker ve Guner (2016), ampirik bir ¢calisma gergeklestirerek Diinya’daki en iyi
20 havayolu sirketinin finansal performansini dl¢gmiistiir. Bu amagla, harmonik bir indeksten
ve oran analizinden (rasyo analizinden) yararlanilmistir. Yapilan analizler sonucunda en iyi ve
en kot performans gosteren havayolu sirketleri sirayla sunulmustur.

Hassan (2015), havayolu endustrisinde mali tablolar analizi yontemlerini kullanarak
Tiirk Hava Yollar1t A. S. (THY) ve Royal Dutch Hava Yollar’m1 (KLM) mercek altina

almistir. Belirtilen iki firmanin finansal performanslar karsilastirilarak degerlendirilmistir.



Finansal Performansin Rasyo Yéntemiyle Analizi: Borsa istanbul’da (Bist'de) islem... 1785

Arastirma sonuglarina gore, bilango analizi kapsaminda THY olumlu gdstergelere sahiptir.
Firmanin duran varliklart ve 0zsermayesinin yiikselis trendinde oldugu tespit edilmistir.
Ancak, KLM’in bilancosunun daha koétii durumda oldugu belirtilmistir. THY nin gelir
tablolarinin incelenmesi sonucunda da gelirlerinin arttig1r belirtilmistir. Ayni1 zamanda,
gerceklestirilen oran analizi (rasyo analizi) sonucunda THY ’nin rakiplerine ve sektore gore iyi
bir durumda oldugu tespit edilmistir. Buna karsin firmanin verimliligi, satiglarin firma
sermayesine, toplam varliklara ve duran varliklara orani ile ilgili problemler mevcuttur.
KLM’niin ise diisiik bir verimlilige sahip oldugu belirlenmistir. Ayn1 zamanda, hem THY
hem de KLM’in uzun vadeli bor¢larinin yiiksek olduguna, bu durumun da faiz yiikiine neden
olduguna dikkat ¢ekilmistir.

Mushure (2014), Malezya Hava Yollar1 (Malaysia Airlines) iizerinde bir finansal
analiz gergeklestirmistir. ilgili arastirma, 2007-2011 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Firmanin
mali tablolarindan ve willik raporlarindan yararlanilarak oran analizi (rasyo analizi)
gerceklestirilmistir. Ayn1 zamanda, gergeklestirilen finansal analiz neticesinde Malezya Hava
Yollar1 (Malaysia Airlines) hakkinda ¢esitli yorumlarda bulunulmustur.

Myre (2015), calismasinda 6 Avrupa havayolu isletmesinin finansal performansini
Olemiistiir. Aragtirmaya dahil edilen isletmeler arasinda Tiirk Hava Yollart A. S. de yer
almigtir. Arastirmada gilinlimiizde havayollar1 tagimaciligi sektoriiniin yogun bir rekabete
taniklik ettigi anlatilmig, bu kosullar altinda ise bir takim isletmelerin digerlerine gore daha
basarili oldugunun alt1 ¢izilmistir. Arastirmanin amaci, havayolu firmalarinin pozitif ve
negatif performanslarina etki eden faktorleri ortaya koymaktir. Calisma 2004-2013 yillari
arasin kapsamistir. Arastirmada oran analizinden (rasyo analizinden) yararlanilmistir.

Stepanyan (2014), Amerikan havayolu endstrisi tzerinde oran analizi (rasyo analizi)
yontemini kullanarak bir arastirma gerceklestirmistir. Calismada likidite ve karlilik oranlari
hesaplanmistir. Amerikan havayolu sirketlerinin finansal performans1 2007-2012 yillart igin
Olciilerek degerlendirilmistir.

Akcanli, Soba ve Kestane (2013), arastirmalarinda havayolu tagimaciliginin
Tiirkiye’deki 6nemine ve yerine deginerek Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan
biiyiik 6l¢ekli 2 havayolu firmasinin finansal tablolarin1 mercek altina almiglardir. Havayolu
isletmelerinin finansal performanslari trend analizi (egilim yiizdeleri analizi) yontemiyle
Olclilmiistiir. Arastirma, 2007-2011 periyodunu kapsamistir. Calismada, yapilan finansal
analiz neticesinde firmalarin gelecekte almalar1 gereken 6nlemler de belirtilmistir.

Pires ve Fernandes (2012), 25 iilkeden 42 havayolu firmasmin finansal etkinligini

2001 yi1l i¢in aragtirmiglardir. Calismalarinda ayn1 zamanda belirtilen 42 havayolu firmasinin
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bir sonraki yila ait kar tutarlarina da yer verilmistir. Havayolu sirketlerinin 2001-2002 aras1
sermaye yapilarindaki degisimi Olgmek amaciyla Malmquist Endeksi kullanilmistir.
Aragtirma sonuglarina gore, Ozellikle borgluluk oranlarmi diisiirmeye odaklanan havayolu
sirketleri karliliklarin1 arttirmay1 bagarmustir.

Ekinci (2011) calismasinda sivil havacilik sektoriinlin yapisini, havayolu firmalarinin
genel 6zelliklerini ve Tiirk sivil havacilik sektoriiniin en biiyiikk havayolu firmas1 konumunda
olan Tiirk Hava Yollart A.S.’nin endiistri igerisindeki yerini analiz etmistir. Tiirk Hava
Yollart A.S. lizerinde oran analizi (rasyo analizi) uygulanarak bir arastirma
gerceklestirilmistir. Caligmanin amaci, Tiirk Hava Yollar1 A.S.’nin finansal acidan giiclii ve
zaylf yonlerini ortaya koymaktir. Dolayisiyla, isletmenin finansal tablolar1 analize konu
edilmistir ve mali tablolardaki kalemlerin oransal degisimi sunulmustur. Ayni1 zamanda Turk
Hava Yollar1 A.S.’nin likidite yapisina, bor¢ yapisina, karlilik durumuna ve faaliyet
oranlarina iligkin oran analizi (rasyo analizi) vasitasiyla ulasilan veriler, detayli bir sekilde ele
alinmistir.

Biiyiiksalvarct (2011), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren
imalat sanayi firmalar1 iizerinde bir arasgtirma gerceklestirmistir. Arastirma kapsaminda
Tiirkiye’de tecriibe edilen 2001 ve 2008 ekonomik krizleri donemlerinde kullanilan finansal
oranlarla hisse senedi getirileri arasinda bir iligki olup olmadig1 test edilmeye ¢alisilmistir.
Caligmada, 5 grup altinda toplanan 17 geleneksel finansal orandan analizler igin
yararlanilmigtir. Belirtilen oranlar arasindan 2001 ekonomik kriz déneminde 6 tanesi ve 2008
ekonomik kriz doneminde de 4 tanesi ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Biilbiil ve Kdse (2011), yaptiklar ¢alismada Tiirk gida sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin finansal performanslarini finansal oranlar ve Cok Amagh Karar Verme Yontemi ile
O0lcmeye ve degerlendirmeye c¢alismislardir. Arastirmada, yogun rekabet yasanan gida
sektorlinde finansal performansin 6l¢limiiniin ve degerlendirilmesinin 6nemine deginilmistir.
Bu amagla, finansal performansin dl¢iimii ve degerlendirilmesi igin 17 geleneksel finansal
orandan yararlanilmistir. Ayn1 zamanda, Cok Amagl Karar Vermeye Yontemi kapsaminda
TOPSIS ve ELECTRE yontemlerinden istifade edilmistir.

Kogyigit (2009), calismasinda havayolu firmalarinin performansini Tobin q orani
yontemiyle dl¢miistiir. Bunun yaninda, Star Alliance ittifakina {iye olan 14 firmanin 2005-
2007 periyoduna ait performanst da Tobin q oran1 ve diger finansal oranlar kullanilarak

Ol¢tilmistiir. Analize dahil edilen isletmelerin ¢ogunlugunun Tobin q oram diisiik bir seviyede
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cikmistir. Ayrica, ittifaka dahil olan Asya-Pasifik bolgesi firmalarinin performansinin diger
bolge firmalarina gore daha iyi bir seviyede oldugu tespit edilmistir.

Kim ve Ayoun (2005) arastirmalarinda, turizm endiistrisi ile konaklama, restoran,
hava yollar1 ve eglence sektorleri arasinda karsilastirmali bir rasyo analizi gergeklestirmistir.
Calisma, 1997-2001 donemini kapsamistir. Calismanin bulgularina gore, analize dahil edilen
13 rasyodan 8’1 istatistiki olarak sektorler arasinda farklilik géstermistir.

Capobianco ve Fernandes (2004), yaptiklar1 ¢alismada diinya hava yollari
endiistrisinde sermaye yapisini incelemislerdir. Bu amagla, veri zarflama yontemi ve rasyo
analizinden yararlanilmigtir. Aragtirma kapsaminda, diisiik bir duran varlik seviyesiyle getiri
saglamak i¢in sermayesini etkin bir sekilde kullanan en biiyliik hava yollar1 firmalar tespit
edilmistir. Bu biiylik hava yolu firmalarinda 6zsermayenin en az %40 seviyesinde oldugu
goriilmiistiir. Ayn1 zamanda, basarili hava yolu firmalariin borglarini diisiirmek ve getiri
oranlarin1 arttirmak {izerinde yogunlastigi anlasilmistir. Bunun yaninda, hava yollar
firmalarinin tilkelerinin kendilerine avantaj saglamadigi, daha ¢ok yonetimlerinin belirleyici

rol oynadig1 vurgulanmistir.

3. ORAN ANALIZI

Finansal analiz, bir firmanin mevcut durumunun incelenmesi ve degerlendirilmesini
hedeflemektedir. Oran analizi ise mali tablolarda yer alan herhangi iki kalem arasindaki
iliskiye isaret etmektedir. Dolayisiyla, oran analizi mali tablolarda yer alan finansal
kalemlerinin kullanilmasi ile firma hakkinda detayli bilgi edinilmesine yardim etmektedir
(Berk, 1998). Finansal analizde kullanilan oranlar ise amag ve fonksiyonlari1 bazinda bes ayri
kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar1 asagidaki sekilde listelemek miimkiindiir: (Sarag, 2012)

- Likidite (Akigskanlik) Oranlari

- Finansman Yapis1 Oranlar1

- Faaliyet Oranlar

- Karlhlik Oranlar

- Biiylime ve Sermaye Piyasas1 Performans Oranlar1

Likidite oranlari; firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme performansini 6lgmek, bir bagka
ifadeyle likidite riskini degerlendirmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Likidite oranlar1 aslen firma {ist yonetimleri ve kredi
kuruluglar1 tarafindan sik¢a kullanilmaktadir. Calismanin Veri ve Yontem ile Bulgular
bolumlerinde de kullanilan ilgili likidite oranlarmin kullanis amaglar ile ideal oranlari,

asagidaki tablo yardimiyla sunulmustur (Akgiig, 1995):
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Tablo 1. Likidite Oranlar1

Likidite Oranlar1 Hesaplams Sekli Stgr;gﬁrt Kullamis Amaci
. Donen Varliklar / Kisa Vadeli Isletmenin kisa vadeli borglarini
Cari Oran 1,5-2 - PP
Yabanci1 Kaynaklar ddeme glictinii dlcer.
" Isletmenin satislarinin durmasi
Asit-Test Orani (D6nen Var.hklar Stoklar) / durumunda kisa vadeli borglari
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar ) P
6deme giciinu gosterir.
(Hazir Degerler + Menkul Isletmenin elindeki mevcut hazir
Nakit Oran Krymetler) / Kisa Vadeli 0,20 degerlerin kisa vadeli bor¢lart ne
Yabanci Kaynaklar 6l¢iide karsiladigini gosterir.

Kaynak: Akgiig, O. (1995). “Mali Tablolar Analizi”, Avciol Bastm Yayin, Istanbul.

Finansal yapi oranlar ise, firmanin kaynak yapisinin ve uzun vadeli bor¢ ddeme
performansinin Ol¢iilmesinde yararlanilan oranlart igerir. Bir bagka ifadeyle, firmanin 6z
kaynaginin yeterli olup olmadiginin, kaynak yapisi ig¢inde borg ve 6z kaynagin dengesi ile 6z
kaynak olarak yaratilan fonlarin ne gibi donen varlik veya duran varliklar i¢in kullanildigini
gosteren oranlardir (Akdogan ve Tenker, 2010). Asagidaki tablo, yalnizca ¢alismanin Veri ve

Yontem ile Bulgular boliimlerinde kullanilan finansal yap1 oranlarini gostermektedir.

Tablo 2. Finansal Yap1 Oranlari

Finansal Yap1 Oranlan Hesaplams Sekli Stgr;gﬁl’t Kullanis Amaci
Kaldirag Orami Top_lam Borg / Toplam 0,50 Isletme varliklart 1<;erlslr'1.de tgplam
Pasif yabanci kaynak payini gosterir.
Toplam Borglarin Oz Toplam Borg / Oz 1 Isletmeye ait finansal riskin
Sermayeye Orani Sermaye belirlenmesi amacint tagir.
Kisa Vadeli Borglarin Pasif ~ Kisa Vadeli Borglar / Isletmenin kisa vadeli borglarmin
. Yok SRR
Toplamina Orani Toplam Pasif agirligini dlger.
Uzun Vadeli Borglarin Pasif ~ Uzun Vadeli Borglar / Isletmenin uzun vadeli borglarinin
. 0,20 SR
Toplamina Orant Toplam Pasif agirligini dlger.
Maddi Duran Varliklarin Maddi Duran Varliklar ~ 1’den Isletmenin uzun vadeli kredibilitesini
Uzun Siireli Borglara Orant ~ / Uzun Vadeli Borglar ~ biyik Olger.

Kaynak: Akdogan, N. ve Tenker, N. (2010). “Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri”, Ankara: Gazi Kitabevi.
Faaliyet oranlarindan bahsetmek gerekirse, bu grupta yer alan oranlarin firmanin sahip
oldugu ve faaliyetlerini gerceklestirmede kullandigr iktisadi kiymetlerin ne derecede etkin
kullanildigini tespit eden oranlar oldugunu belirtmekte yarar vardir. Faaliyet oranlar1 ismiyle
anilan belirtilen oranlar, satiglar ve cesitli aktif kalemler arasinda uygun bir denge ile iliski
oldugu varsayimi iizerine kurulur (Cabuk ve Lazol, 2011). Asagida yer alan tabloda,
caligmanin Veri ve Yontem ile Bulgular boliimlerinde de kullanilan faaliyet oranlari ele

alinmistir.



Finansal Performansin Rasyo Yontemiyle Analizi: Borsa istanbul’da (Bist'de) islem...

1789

Tablo 3. Faaliyet Oranlari

Faaliyet Oranlarn

Hesaplams Sekli

Kullanihs Amaci

Stok Devir Hiz1 (Kez)

Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

Isletmenin stoklarinin yilda kag
kez paraya doniistiigiinii gosterir.

Stok Devir Suresi (Gun)

360 / Stok Devir Hiz1

Isletme stoklarimin yilda kag defa
devir-daim ettigini 6lger.

Alacak Devir Hiz1 (Kez)

Satislar / Ortalama Ticari
Alacaklar

Alacaklarin yilda kag kez tahsil
edildigini dlger.

Alacak Devir Siresi (Giin)

360 / Alacak Devir Hiz1

Isletme alacaklarmin ne kadar

stirede tahsil edildigini gosterir.
Varliklarin kullanim etkinligini

Varlik Devir Hiz1 (Kez) Net Satislar / Ortalama Varhik dlcer
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 Net Satiglar / Maddi Duran Maddi duran varliklarin kullanim
(Kez) Varliklar etkinligini 6lger.

Kaynak: Cabuk, A. ve Lazol, 1. (2011). “Mali Tablolar Analizi”, Ekin Dagitim, Bursa.

Karlilik oranlar iizerinde durdugumuzda, firmanin sahip oldugu 6z sermaye, yabanci
kaynak ve varliklarin1 ne derecede etkin kullandigin1 ve bir biitiin olarak gergeklestirmis
oldugu faaliyetlerde ne derece karli galisip calismadigina isaret eden oranlar oldugunu
belirtmemizde yarar vardir (Akgiic, 1994). Asagida yer alan tabloda, yalnizca ¢alismanin Veri

ve Yontem ile Bulgular boliimlerinde kullanilan karlilik oranlart belirtilmistir.

Tablo 4. Karlilik Oranlari

Karhhk Oranlar
Briit Kar Marj1

Hesaplamg Sekli Kullanihs Amaci

Briit Kar / Net Satiglar Faaliyet etkinligini Olger.

Isletme ortaklarinin koymus oldugu sermaye
karliligini dlger.

Sahip olunan aktiflerin ne 6l¢tide karli
kullanildigin 6lger.

Oz Sermaye Karlihig1 Net Kar / Oz Sermaye

Aktif Karlilik Oram Net Kar / Toplam Aktif

Kaynak: Akgiic. O. (1994). “Finansal Yonetim”, Avciol Basim Yayin, Istanbul.

Calismada Tiirk Hava Yollart A. S. ile Pegasus Hava Yollar1 A. $.’nin 2013-2017
yillarindaki bilangco ve gelir tablolarindan elde edilen oranlar (17 oran), yapilan literatiir
taramasi ve uzman goriisleri dikkate alinarak belirlenmistir. Ilgili literatiirde bahse konu olan
oranlar1 (17 oran1) kullanmis olan cesitli ¢calismalar (Biiyiiksalvarci, 2011; Biilbiil ve Kose,
2011; Akyiiz, Ersen ve Akyiiz, 2017; Giileg ve Ozkan, 2018; Tayyar, Yapa, Durmus ve
Akbulut, 2018) mevcuttur. Ayn1 zamanda bu oranlar siklikla kullanilmalari, kolay ulagilabilir
olmalari, karsilastirma yapma imkani saglamalari, firmalarin genel durumunu en iyi bicimde

ve etkin yansitmalari, ¢alismanin amag ile yontemine uygun olmalar1 nedeniyle secilmistir.

4. VERI VE YONTEM
Arastirmada, hisseleri Borsa Istanbul’da (BIST’de) islem goren Tiirk Hava Yollar:
A.S. ile Pegasus Hava Yollar1 A.S.’nin 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal performansi,

oran analizi yontemi aracilifiyla yorumlanmistir. Havayollar1 firmalarinin finansal
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performansinin analizi i¢in bilango ve gelir tablolarindan istifade edilmistir. Bahse konu olan
sirketlere ait mali tablolar, Kamuyu Aydmnlatma Platformu’ndan (KAP) elde edilmistir.
KAP’tan elde edilen veriler, 17 finansal oranin hesaplanmasinda kullanilmistir. Bu oranlar
(17 oran), gergeklestirilen literatlir taramasi ve uzman goriisleri goz Oniline alinarak tespit
edilmistir. Tlgili literatiirde vurgulanan oranlardan (17 orandan) yararlanan cesitli calismalar
(Biiyiiksalvarci, 2011; Biilbiil ve K&se, 2011; Akyiiz, Ersen ve Akyiiz, 2017; Giileg ve Ozkan,
2018; Tayyar, Yapa, Durmus ve Akbulut, 2018) bulunmaktadir. Ek olarak, bu oranlar siklikla
kullanilmalari, kolay ulasilabilir olmalari, karsilastirma yapma imkani saglamalari, firmalarin
genel durumunu en iyi bigimde ve etkin yansitmalari, ¢alismanin amag ile yontemine uygun
olmalar1 dolayistyla tercih edilmistir. Borsa performans oranlar1 ¢alismaya dahil edilmemis,
uygulama c¢aligmast Microsoft (MS) Excel bilgisayar programi (yazilimi) yardimi ile

gerceklestirilmistir.

Tablo 5. Calismada Kullanilan Finansal Rasyolar

No Kategori Oran

1 Likidite Orani Cari Oran

2 Likidite Orani Asit-Test Orani

3 Likidite Oram Nakit Oran

4 Finansal Yapi Oram Kaldirag Orani

5 Finansal Yapi Oram Toplam Borglarin Oz Sermayeye Orani

6 Finansal Yapi Orant Kisa Vadeli Borg¢larin Pasif Toplamina Orani
7 Finansal Yapi Orant Uzun Vadeli Borg¢larin Pasif Toplamina Orant
8 Finansal Yapi Orant Maddi Duran Varliklarin Uzun Siireli Borglara Orani
9 Faaliyet Orani Stok Devir Hizi (Kez)

10 Faaliyet Orant Stok Devir Suresi (Giin)

11 Faaliyet Orani Alacak Devir Hiz1 (Kez)

12 Faaliyet Orant Alacak Devir Siresi (Giin)

13 Faaliyet Orani Varlik Devir Hiz1 (Kez)

14 Faaliyet Orani Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez)

15 Karlilik Orani Briit Kar Marj1

16 Karlilik Orani Oz Sermaye Karlili

17 Karlilik Orani Aktif Karlilik Orant

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olugturulmustur.

5. BULGULAR

Uygulama c¢alismasinin bu kisminda Borsa Istanbul’da (BIST’de) islem goren
havayollar1 sirketlerinin finansal performansi, finansal analiz tekniklerinden oran analiz
yontemi ile incelenmistir. Yapilan finansal analiz sonucunda, sirketlerin finansal durumu
asagida Ozetlenmistir. Analiz sonuglarindan ©nce incelemeye konu olan havayollari
sirketlerinin finansal durumlarina ait bilgilere yer verilmistir. S6z konusu bilgiler asagidaki

tabloda 6zetlenmistir. Uygulamadaki verilerden sadelestirme amaciyla (000.000) atilmistir.
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Tablo 6. Tirk Hava Yollar1 A.S. Finansal Yap1 Analizi

Bilango Kalemleri Tiirk Hava Yollar1 A.S.

Varhklar 2013 2014 2015 2016 2017
Dénen Varliklar 4.536 6.565 9.148 12.673 13.699
Duran Varliklar 20.864 25.311 38.490 52.401 54.948
Toplam Varliklar 25.399 31.876 47.638 65.074 68.647
Kaynaklar

Kisa Vadeli Borglar 6.653 8.505 11.248 15.832 16.209
Uzun Vadeli Borglar 11.784 14.216 22.300 31.343 32.267
Oz Kaynaklar 6.962 9.154 14.090 17.899 20.171
Toplam Kaynaklar 25.399 31.876 47.638 65.074 68.647

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.
Tirk Hava Yollart A.S.’nin 2013-2017 yillart arasindaki finansal durumu

incelendiginde, genel olarak varlik yapisinin duran varlik agirlikli oldugu goriilmektedir.
Duran varlik yapist yillara gore dalgalanma goéstermesine karsin, duran varliklarda yillar
itibari ile artis gdzlenmektedir. Duran varliklardaki artislarin genel nedeni yolcularin ugus
talebini karsilamak i¢in ugak alimindan kaynaklanmaktadir. Havayollar1 sektorlerinde varlik
yapisinin sektoriin yapist geregi duran varlik agirlikli olmasi arzulanan bir durumdur.

Sirketin kaynak yapist incelendiginde, agirlikli olarak uzun vadeli yabanci kaynaklar
(uzun vadeli borglar) ile finanse edildigi gézlemlenmektedir. Duran varliklarin finansmanin
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar ile finanse edilmesi ise pozitif bir durum
olarak degerlendirilmektedir. Sirket, finansal analizin yapildigi1 donemlerde kar elde etmis, bu
karlilik da 6z kaynaklarda artis saglamistir. Sirketin finansal analizinin gerceklestirildigi
2013-2017 yillart arasindaki net ¢alisma sermayesi (Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar) negatif goriinimdedir. Bir diger ifade ile sirket negatif ¢alisma sermayesine

sahiptir.

Sirketin bor¢ Odeme giiciinii gosteren likidite oranlari, yukaridaki tabloda
gosterilmistir. Yapilan analiz sonuglart incelendiginde sirketin likidite oranlarinin nakit oranin
disinda kabul goren standartlarin altinda oldugu, kisa vadeli borglar1 6demede giicliik
cekecegi goriilmektedir. Sirketin cari orani incelendiginde, negatif ¢aligma sermayesine sahip
oldugu anlasilmaktadir. Ayrica likidite oranlar1 yillar itibari ile dalgali bir seyir izlese de,

yine de kabul goren standartlarin altinda olup, son yillarda toparlama siirecine girmistir.
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Tablo 7. Tiirk Hava Yollar1 A.S Rasyo Analiz Sonuglari

LiKiDiTE ORANLARI

YILLAR 2013 2014 2015 2016 2017
Cari Oran 1,00 0,77 081 0,80 0,85
Asit-Test Orani 09 0,72 0,76 0,75 0,80
Nakit Oran 0,31 0,20 0,23 0,40 0,49
FAALIYET ORANLARI

Stok Devir Hiz1 (Kez) 4471 43,81 36,56 34,14 43,88
Stok Devir Suresi (Gin) 8,05 822 985 1054 8,20
Alacak Devir Hizi (Kez) 16,35 22,85 27,36 22,09 17,81
Alacak Devir Siiresi (Glin) 22,32 15,97 13,16 16,30 20,21
Varlik Devir Hiz1 (Kez) 414 368 060 045 0,58
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 1,09 1,13 0,87 0,62 0,81
MALI YAPI ORANLARI

Kaldirag Orani 0,87 089 0,70 0,72 0,71
Toplam Borglarin Oz Sermayeye Orani 265 248 238 264 2,40
Kisa Vadeli Borglarin Pasif Toplamina Orani 0,26 0,27 0,24 0,24 0,24
Uzun Vadeli Borglarin Pasif Toplamina Oram 046 045 047 048 047

Maddi Duran Varliklarin Uzun Siireli Borglara Orama 1,46 1,50 1,49 151 1,52
KARLILIK ORANLARI

Oz Sermaye Karliligi 0,09 019 0,21 0,00 0,03
Aktif Karlilik Orani 0,03 0,05 0,06 0,00 0,01
Briit Kar Marj1 0,18 0,17 0,20 0,12 0,20

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sirketin sahip oldugu varliklar1 ne kadar etkin kullanip kullanmadigin1 gosteren
faaliyet oranlarina baktigimizda, genel olarak faaliyetlerini etkin bir sekilde yliriittiigiini
soyleyebiliriz. Isletmenin sahip oldugu stoklarin geri doniisiimii (stok devir hiz1) ve alacak
devir hiz1 da yiiksektir. Varliklarin kullanim etkinligi 6lgen varlik devir hiz1 incelendiginde,
genel olarak basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Sirketin mali yap1 oranlar1 incelendiginde, analizin yapildigi donemlerde sirketin
agirlikli olarak yabanci kaynaklar ile finanse oldugu goriilmektedir. Sirketin analizinin
yapildig1 dénemlerde kaldirag oran1 0,50’den fazla olup, standart olarak kabul edilen oranin
tistiindedir. Sirket dis kaynak finansmaninda agirlikli olarak uzun vadeli borglanmay1 tercih
etmistir. Ayn1 zamanda firma, duran varliklarin finansmaninda agirlikli olarak 6z kaynaklar
ve de uzun vadeli yabanci kaynaklar1 (uzun vadeli bor¢lanmay1) uygun gérmiistiir.

Karlilik oranlari incelendiginde, analizin yapildigi donemler itibari ile genel olarak
sirketin karli oldugunu séylemek miimkiindiir. Sirketin mali tablolar1 incelendiginde sirketin
ana faaliyet konusunda karli oldugu, karlilik oranin yillar itibari ile dalgalanma gdsterse de,

genel anlamda isletmenin basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 8. Pegasus Yollar1 A.S Finansal Yap1 Analizi

. . Pegasus Hava Yollar1 A.S
Bilanco Kalemleri

2013 2014 2015 2016 2017
Varhklar
Donen Varliklar 1.191 1.508 1.834 1.459 3.097
Duran Varliklar 2.306 2.026 2.264 4.158 4.991
Toplam Varliklar 3.497 3.534 4.098 5.618 8.088
Kaynaklar
Kisa Vadeli Borglar 677 863 992 1.039 1.864
Uzun Vadeli Borglar 1.674 1.510 1.654 3.009 3.740
Oz kaynaklar 1.146 1.161 1.452 1.570 2.484
Toplam Kaynaklar 3.497 3.534 4.098 5.618 8.088

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Pegasus Hava Yollar1 A. $.’nin finansal analizinin yapildigr dénemler incelendiginde,

genel olarak varlik yapisinin duran varlik agirlikli oldugu goriilmektedir. Duran varlik

yatirimlart yillar itibariyle istikrarli bir yap1 izlemis, son iki yilda bu yatirimlara agirlik

verilmigtir. Duran varliklardaki artiglarin genel nedeni yolcularin ugus talebini karsilamak igin

ucak alimindan kaynaklanmaktadir. Havayollar1 sektoriinde, varlik yapisinin sektoriin yapisi

geregi duran varlik agirlikli olmasi arzulanan bir durumdur.

Tablo 9. Pegasus Yollar1 A.S Rasyo Analiz Sonuglari

LIKiDiTE ORANLARI

YILLAR 2013 2014 2015 2016 2017
Cari Oran 1,75 1,75 1,85 1,40 1,66
Asit-Test Orani 1,75 1,74 1,84 1,38 1,65
Nakit Oran 1,29 0,99 0,96 0,67
FAALIYET ORANLARI

Stok Devir Hiz1 (Kez) 488 374 235 146 152,43
Stok Devir Siresi (Giin) 0,74 0,96 1,53 2,46 2,36
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 45,85 13,21 11,86 17,49 28,60
Alacak Devir Suresi (Gin) 29,15 27,63 30,34 20,59 12,59
Varlik Devir Hiz1 (Kez) 1,95 2,04 0,85 0,66 0,66
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 (Kez) 1,13 1,60 1,65 0,96 1,15
MALI YAPI ORANLARI

Kaldira¢ Orani 0,67 0,67 0,65 0,72 0,69
Toplam Borglarin Oz Sermayeye Orani 2,05 2,04 1,82 2,58 2,26
Kisa Vadeli Borglarin Pasif Toplamina Orani 0,19 0,24 0,24 0,18 0,23
Uzun Vadeli Borglarin Pasif Toplamina Orani 0,48 0,43 0,40 0,54 0,46
Maddi Duran Varliklarin Uzun Siireli Borglara Orani 1,27 1,28 1,28 1,28 1,25
KARLILIK ORANLARI

Oz Sermaye Karlilig 0,07 0,12 0,08 -0,08 0,20
Aktif Karlilik Orani 0,02 0,04 0,03 -0,02 0,06
Briit Kar Marji 0,19 0,15 0,12 0,05 0,14

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sirketin kaynak yapist incelendiginde, agirlikli olarak uzun vadeli yabanci kaynaklar

(uzun vadeli borglar) ve 0z kaynaklar ile finanse edildigi goézlemlenmektedir. Duran



1794 MANAS Journal of Social Studies

varliklarin finansmanin uzun vadeli yabanci kaynaklar (uzun vadeli borglar) ve 6z kaynaklar
ile gerceklesmesi, pozitif bir durum olarak degerlendirilmektedir. Sirket finansal analizinin
yapildigr donemlerde kar elde etmis, bu karlilik da 6z kaynaklarda artig saglamistir. Sirketin
analizinin yapilmis oldugu 2013-2017 yillar1 arasindaki net calisma sermayesi (Donen
Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) pozitif bir seyir izlemekte, bor¢larin 6denmesinde
bir sikinti ¢ekilmemektedir. Sirket bor¢ 6deme konusunda olduk¢a basarili olup, varlik
kaynak dengesi bakimindan da Tiirk Hava Yollar1 A. S.” ye gore daha basarilidir.

Sirketin bor¢ Odeme giiclinii goOsteren likidite oranlari, yukaridaki tabloda
gosterilmistir. Yapilan analiz sonuglari incelendiginde, sirketin likidite oranlarinin 2016 yili
disinda kabul edilen standartlarin iizerinde oldugu, borglar1 6deme konusunda herhangi bir
sikinti cekmeyecegi goriilmektedir. Likidite oranlarinin her biri 2016 yili hari¢ standartlarin
tizerinde olup, net ¢aligma sermayesi pozitif goriiniimdedir. Sirket ayrica bor¢larin 6denmesi
konusunda Tiirk Hava Yollar1 A.S.’ye gore daha basarili bir durumdadir.

Sirketin sahip oldugu varliklar1 ne kadar etkin kullanip kullanmadigini gosteren
faaliyet oranlarina baktigimizda, genel olarak faaliyetlerini etkin bir sekilde yliriittiiglinii
soyleyebiliriz. Isletmenin sahip oldugu stoklarm geri doniisiimii (stok devir hizi) ve
alacaklarin da devir hiz1 yiiksektir. Varliklarin kullanim etkinligi 6lgen varlik devir hizi
incelendiginde ise, genel olarak igletmenin basarili oldugunu sdéylemek miimkiindiir.

Sirketin mali yap1 oranlart incelendiginde, analizin yapildigi donemlerde sirketin
agirlikli olarak yabanci kaynaklar ile finanse edildigi goriilmektedir. Sirketin analizinin
yapildigr donemlerde kaldirag orani 0,50’den fazla olup, standart olarak kabul edilen oranin
uistiindedir. Sirketin dis kaynak finansmaninda agirlikli olarak uzun vadeli bor¢lanmay tercih
etmis olmasi, duran varliklarin finansmaninda agirlikli olarak 6z kaynaklar1 ve de uzun vadeli
yabanci kaynaklari (uzun vadeli borglari) tercih etmesinden kaynaklanmistir.

Karlilik oranlar1 incelendiginde, analizin yapildigi donemler itibari ile genel olarak sirketin
2016 yili disinda karli oldugunu séylemek miimkiindiir. Sirketin mali tablolart incelendiginde,
sirketin ana faaliyet konusunda karli oldugu, karlilik oranimin yillar itibari ile 2016 yil1 disinda

istikrarlt olup, genel anlamda isletmenin basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada Borsa Istanbul’da (BIST’de) islem goren havayolu sirketleri olan Tiirk
Hava Yollar1 A.S. ile Pegasus Hava Yollar1 A.S.’nin 2013-2017 yillar1 arasindaki finansal
performansi rasyo analizi yontemi ile incelenmistir. Sirketlerin uygulama verileri bilango ve

gelir tablalarindan elde edilmis, bu veriler oran analizine tabi tutulmustur.
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Yillar itibari ile karsilastirma yapilirsa, Tiirk Hava Yollar1 A.S.’nin likidite oranlarinin
Pegasus Hava Yollart A.S.’ye gore daha diisiik oldugunu, net calisma sermayesi ve borg
O0deme giicii bakimindan Pegasus Hava Yollar1 A.S.’nin daha basarili oldugunu séylemek
miimkiindiir. Bor¢larin 6denmesi ve likiditenin yiikseltilmesi i¢in Tiirk Hava Yollar1 A.S.’nin
cesitli onlemler almasi gerekmektedir. Bu noktada onerilebilecek cesitli onlemler firmanin
gerekli durumlarda elinde yeterince nakit bulundurmasi, bor¢glanma vadelerini olabilecek en
diisiik faiz oranlariyla (finansman giderleriyle) uzatirken alacaklarin1 daha kisa siirede tahsil
etmesi, daha diistik risk diizeyi ile ¢alismasi, donen varliklarin1 daha verimli kullanmas1 ve
Ozsermayesini giiglendirmesi seklinde listelenebilir.

Isletmelerin sahip olduklar1 varliklar1 ne kadar verimli kullanip kullanmadigim gosteren
faaliyet oranlarina baktigimizda, genel olarak her iki sirketin faaliyetlerini etkin sekilde
yiiriittiigiinii sdyleyebiliriz. Isletmelerin sahip olduklar1 stoklarm geri déniisiimii (stok devir hiz1)
ve alacaklarin da devir hiz1 yiiksektir. Varliklarin kullamim etkinligini 6lgen varlik devir hizi
incelendiginde, her iki sirketin de genel olarak basarili oldugunu séylemek miimkiindiir.

Mali yap1 oranlarina gore, Tiirk Hava Yollar1 A.S.’nin bor¢luluk oraninin Pegasus
Hava Yollar1 A.S.’ye gore daha yiiksek oldugu, agirlikli olarak bor¢ ile finanse edildigi
goriilmektedir. Her iki sirketin de borgluluk orant % 50 olan standardin iizerinde olup,
Pegasus Hava Yollart A.S., Tirk Hava Yollart A.S.’ye gore daha iyi konumdadir. Her iki
sirket de duran varlik finansmaninda agirlikli olarak uzun vadeli bor¢lanma ve 6z kaynaklar
yontemini tercih etmis olup, dogru bir finansman kararinda bulunmustur.

Son olarak karlilik oranlar1 incelendiginde, her iki sirketin de donemler itibari ile
karliklar1 dalgalanma gostermektedir. Her iki sirketin de karlilik oranlari birbirlerine yakin
durumda olup, analizin yapildig1 dénemler itibari ile Pegasus Hava Yollar1 A. §. sadece 2016
yilinda zarar etmistir. Incelemeye konu olan sirketlerin ana faaliyetleri konusunda karl
olduklar1 goriilmektedir.

Elde edilen sonuglara gore, Tiirk Hava Yollar1 A. $.’nin cari oranlarinda sorun oldugu,
bor¢ 6deme giicliigii ¢ekilecegi goriilmektedir. Calismaya konu olan her iki sirketin de
borgluluk oranlarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Iki sirket arasinda kiyaslama yapacak
olursak, Pegasus Hava Yollart A. $.’nin, Tirk Hava Yollart A. $.’ye gore finansal
performansi yiiksek olup, yatirnm agisindan daha cazip konumdadir. Calisma, ilgili literatiir
degerlendirildiginde Percin ve Aldalou (2018) ile Giimiis ve Bolel’in (2017) arastirmalariyla

benzer sonuglara ulagmustir.
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EXTENDED ABSTRACT
Firms of today’s business world are affected by globalization in an accelarating rate.
Definitely, one of the most significant impacts of globalization is increasing competition.
Airlines industry is subject to fierce international competition, but continues to play a key role
in world economy. The reason is that, airlines industry creates a serious volume of labor and it
is also related to several sectors such as tourism, hospitality, food & beverages, ground
services and aircraft manufacturing. In fact, the airlines industy is also related to the financial
sector considering that some firms are joint stock companies and listed on stock exchange.

Adaptation to the latest technology, efficient operational management and high financial
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performance are critical for the airlines industry. In this context, this paper analyzes the
financial performance of Turkish Airlines and Pegasus Airlines, which are listed on Borsa
Istanbul (BIST). The research covers the period of 2013-2017. Ratio analysis is used as
research methodology in addition to benefiting from the financial statements (balance sheets
and income statements) of Turkish Airlines and Pegasus Airlines. The emphasized financial
statements are gathered from Public Disclosure Platform (KAP) and 17 ratios are calculated
to measure the financial performance of companies. The mentioned 17 ratios are determined
as a result of literature review (Biiyiiksalvarci, 2011; Biilbil ve Kose, 2011; Akyuz, Ersen ve
Akyiiz, 2017; Giileg ve Ozkan, 2018; Tayyar, Yapa, Durmus ve Akbulut, 2018) and expert
opinions. Moreover, these 17 ratios are preferred, because they are used frequently, easily
accessible, enable comparison, reflect general condition of firms the best and efficiently as
well as being appropriate for the aim and methodology of study. Stock exchange performance
ratios are not used and included in the research. Microsoft (MS) Excel computer program
(software) was used for computations. Based on research findings, assets structure of Turkish
Airlines is generally composed of fixed assets. Although the fixes assets of firm fluctuate
through years, they have an increasing trend. That is a result of airplane purchases to match
the travelling demands of passengers. Thus, a fixed asset based actives structure is normal and
desirable in the airlines industry. It is also identified that, Turkish Airlines finances its fixed
assets with long term liabilities and owner’s equity, which is a positive issue. Although the
firm made profits between the period of 2013-2017 and this increased its owner’s equity, net
working capital of Turkish Airlines is negative for the mentioned term. Liquidity ratios of the
company are lower than the accepted standards except cash ratio, which signals that Turkish
Airlines can experience difficulties in paying its short term liabilities. Also, liqudity ratios of
the firm is better in recent years, but still needs further impovement. Inventory turnover ratio,
receiavables turnover ratio and assets turnover ratio are high for Turkish Airlines, which are
favorable indicators. Still, other indicators need higher concentration and efforts.
Furthermore, liquidity ratios of Turkish Airlines are lower than Pegagus Airlines.
Additionally, net working capital and debt paying performance of Pegasus Airlines
outperforms Turkish Airlines. Overall, both companies are running their operations
efficiently. Plus, inventory turnover and receivables turnover ratios of Turkish Airlines and
Pegasus Airlines are both high, which reflect a consistent trend for the period analyzed.
Assets turnover ratio of the companies is also not problematic, which indicates the efficiency
of assets. Furthermore, it is detected that Turkish Airlines and Pegasus Airlines are financing

their fixed assets with long term liabilities and owner’s equity, which is the accurate financial
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action that should be taken. Similarly, both firms are profitable considering their main field of
operation. But, it is observed that profitability ratios of Turkish Airlines and Pegasus Airlines
fluctuate for the analysis period. Profitabilities of the two companies are close to each other as
well. On the opposite side, debt ratios of Turkish Airlines and Pegasus Airlines are high. Still,
the debt ratio of Turkish Airlines is higher than Pegasus Airlines and Turkish Airlines has
some problems in terms of current ratio. Considering the findings of study, specific
recommendations for Turkish Airlines can be listed as keeping adequare cash for necessary
situations, extending the debt terms with lowest interest rates (financial expenses) possible,
turning receivables to cash faster and in shorter periods, operating with lower risk levels,
using its current assets more efficiently and strengthening its owner’s equity. Pegasus Airlines
has actives which are mostly dependent on fixed assets. The firm has a stable performance at
this point, which is desirable since the airlines industy is generally fixed assets focused to
satisfy the travelling demands of passengers. Another positive indicator about Pegasus
Airlines is that, fixed assets are generally financed by long term liabilities and owner’s equity.
The company generated profits for the period of 2013-2017 and this helped to increase
owner’s equity. Besides, Pegasus Airlines has a positive net working capital for 2013-2017,
which elimantes problems in paying debts. Also, liqudity ratios of the firm are higher than
accepted standards except 2016. Pegasus Airlines is more successful in paying debts
compared to Turkish Airlines. Then, the company runs its operations well and uses the assets
efficiently considering operating ratios. Inventory turnover ratio and receivables turnover ratio
of Pegasus Airlines are high as well. No problems are observed in terms of assets turnover
ratio. Financial performance of Pegasus Airlines is found to be better than Turkish Airlines,
which makes it more favorable for investment. Research findings are parallel to some former
studies in the literatlire such as Percin and Aldalou (2018), Giimiis and Bolel (2017).



