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OZET: Bu calismanin amaci Tiirkiye’de halka acik olan ve olmayan havayolu yolcu tasimacilig
sitketlerinin  finansal analiz tekniklerinden faydalanma durumlarinin karsilagtirmali  olarak
incelenmesidir. Bu amagla hazirlanan anketler Tiirkiye’de faaliyette bulunan 11 havayolu yolcu
tasimacihigi sirketine gonderilmis ve iki tanesi Borsa Istanbul’da islem goren olmak iizere dort
havayolu sirketi cevap vermistir. Calisma sonucunda halka agik olan iki havayolu sirketinin biitiin
finansal analiz tekniklerini kullandig1 belirlenmistir. Buna karsin halka acik olmayan havayolu
sirketlerinden bir tanesinin dikey yiizdeler analizi disinda diger finansal analiz tekniklerini kullandig1,
bir sirketin ise sadece oran analizini kullandig1 saptanmistir. Finansal oranlarin kullanimi ve 6nem
dereceleri baglaminda da sirketlerde farklilik oldugu ve higbirinde biitiin oranlarin kullaniminin
gerceklesmedigi belirlenmistir. Ayrica ¢aligmaya katilan sirketlerin finansal yonden amaglarina uygun
finansal oranlar1 daha sik kullandiklar1 belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Analiz, Finansal Analiz Teknikleri, Havayolu Yolcu Tasimaciligi,
Havayolu Sirketleri

JEL Kodu: G30, G39, L93

A Research on Using of Financial Analysis Techniques in Airline Companies Operating in
Turkey

ABSTRACT: The aim of this study is to make comparative analysis of the use of financial analysis
techniques between the publicly traded and non-traded airline passenger transportation companies
operating in Turkey. For this purpose, the survey sent to 11 Turkish airline passenger transportation
companies and four airline companies responded to this survey which two of them publicly traded in
BIST. In the results it is determined that, the two publicly traded airlines company from the four
airline companies that responded to the survey used all financial analysis techniques. However, it was
found that one of the non-publicly traded airline companies used other financial analysis technigques
besides the vertical analysis, while other company only used ratio analysis. It is determined that, the
company which participating the study have differences in respect to reason and significant level in
using financial analysis technigues. The use of financial ratios and the significance ratings are among
the important findings of the study that there is difference in the companies and none of them uses all
the ratios. Beside companies which participating the study used more often financial ratios which
relevant with financial goals.
Keywords: Financial Analysis, Financial Analysis Techniques, Airline Passenger Transportation,
Airline Companies
JEL Code: G30, G39, L93
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1. Giris

Ekonomik ve sosyal kalkinmada iilke i¢in O6nemli unsurlarindan biri olan sivil havacilik
faaliyetleri; hava kosullari, savaslar, ekonomik krizler ve politikalardan kolay etkilenen kirilgan bir
yapiya sahiptir. Buna ragmen havayolu yolcu tagimaciligi sektorii giinden giine gelismekte ve
bliylimektedir. Uluslararas1 Havayolu Tasimaciligt Birligi’nin (International Air Transport
Association-TATA) 2016 raporuna gére havayolu tasimaciliginin gelecek 20 yil igerisinde iki kattan
daha fazla biiyiiyecegi Ongoriilmektedir. Dolayisiyla havayolu ulasimindaki gelismeler, sanayinin
biiylimesini, uluslararasi ticaretin genislemesini ve insanlarin daha hizli ve kolay seyahat etmesini
saglayabilmektedir. Tiirkiye’de havayolu sektoriiniin 2003 yilinda 2.2 milyar dolar olan cirosu, 2015
yilina gelindiginde 23.4 milyar dolara ulasmistir (UDHB, 2016). Diinya’da havayolu sirketleri 2017
yilinda 787 milyar dolarlik gelir elde ederken karlar1 34.5 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Finansal
gostergeler incelendiginde havayolu tagimaciliginin gider kalemleri arasinda yakit ve verginin yiiksek
oldugu goézlenmektedir (IATA, 2017). Dolayisiyla daha yiliksek ve siirdiiriilebilir kar oranlariyla
birlikte firma degerinin maksimize edilebilmesi konusunda maliyetlerin diisiiriilmesi ©nem
kazanmaktadir. Firma degerinin artirilmasi ve maliyetlerin disiiriilmesinin yolu etkin bir finansal
yonetimden ge¢mektedir. Havayolu sirketlerinin gegmis donemlerin analizini yapmalari, mevcut
durumu ortaya koyarak gelecekle ilgili daha saglikli plan yapmalarmin yolu finansal analiz ile
miimkiin olmaktadir. Bu sebeple havayolu sirketlerinin hangi finansal analiz tekniklerinden
faydalandiklar1 ve hangi siklikta finansal analiz yaptiklari 6nem kazanmaktadir.

Finansal planlamanin 6n kosulu olan etkin bir finansal analizin ve bu baglamda basarili bir
varlik ve kaynak yonetiminin gerceklestirilebilmesi ve yatirim kararlariin rasyonel bir sekilde
almabilmesi i¢in Oncelikle finansal bilgi sisteminin diizglin ¢aligmasi ve finansal bilgi sistemi
igerisinde toplanan bilgiler iizerinde analitik tekniklerin kullanilmasi gerekmektedir. Isletmenin
finansal agidan giiclii ve zayif yonleri ile gelecege yonelik firsat ve tehditlerin ortaya konmast bu
sekilde miimkiin olabilecektir. Etkin bir finansal yonetimin onemli iki fonksiyonu olan finansal
planlama ve kontroliin basarisi, amaca uygun finansal analiz tekniginin se¢ilmesi ve sonuglarin
yorumlanarak kararlarin alinmasina baghdir. Bu sebeple havayolu yolcu tasimaciligi sektoriindeki
yoneticilerin hem i¢ kontrolii saglayarak mevcut durumu saptamalar1 hem de finansal agidan stratejik
oneme sahip unsurlart belirleyebilmeleri i¢in finansal analiz tekniklerinden etkin bir sekilde
faydalanmalar1 gerekmektedir (Karadeniz & Kahilogullari, 2014). Dolayisiyla havayolu sirketlerinde
gorev alan finans yoneticileri ve muhasebe boliimii ¢alisanlarinin finansal tablolarin hazirlanmasi,
analizi ve yorumu konusunda bilgi sahibi olmalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’deki halka agik olan ve olmayan havayolu sirketlerinde finansal
analiz tekniklerinin kullanim durumlarmin karsilastirmali olarak incelenmesidir. Bu baglamda,
Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinin finansal analiz tekniklerini uygulayip uygulamadiklari ve finansal
analiz siirecinde nelere dikkat ettikleri incelenmis ve halka acik olan ve olmayan sirketler bazinda
karsilagtirma yapilmistir. Calismanin verileri Karadeniz ve Kahilogullari’nin (2014) ¢aligmalarinda
kullandiklar1 anket yoluyla elde edilmistir. Belirlenen amaglar dogrultusunda ¢aligma alti bolimden
olusmaktadir. Calismanin giris boliimiinde hava yollar1 ve finansal analiz konusunda genel agiklamalar
yapilmis, ikinci boliimde finansal analiz teknikleri ve oranlar tanimlanmus, tgilincii boliimde konuyla
ilgili daha 6nce yapilmig caligmalara yer verilmis, dordiincii bolimde ¢alismada kullanilan yontem
aciklanmistir. Besinci boliimde calismanin bulgularina yer verildikten sonra son bdliimde sonug ve
Oneriler sunulmustur.

2. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analiz genel olarak “isletmelerin finansal durumunun ve faaliyet sonuglarinin,
finansal agidan yeterli olup olmadigimi saptamak ve gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmek
amaciyla, finansal tablolarda yer alan hesaplar arasindaki iligkilerin ve bunlarin yillar igindeki
gelisimlerinin incelenmesi” olarak tanimlanmaktadir (Akgii¢, 1998). Finansal analizle bir isletmenin
hem gegmis hem de mevcut finansal durumu degerlendirilmekte ve isletmenin finansal durumu ve
gerceklestirdigi faaliyetler agisindan giiclii ve zayif yonleri ile gelecege yonelik firsat ve tehditler
belirlenebilmektedir. Bu baglamda gelecekle ilgili yapilacak planlarin daha etkin olmasi
saglanabilmektedir (Apak & Demirel, 2010). Yine faaliyet sonuglarmin etkin olup olmadiginin
belirlenmesinde, sahip olunan finansal kaynaklarin yeterli olup olmadigmin belirlenmesinde,
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isletmenin maliyetlerinin, kapasitesinin ve fiyatlandirma politikasinin degerlendirilmesinde ve
caligsanlarin performansinin dl¢iilmesinde finansal analiz 6nem arz etmektedir (Aydin vd., 2010).

Konuyla ilgili teori incelendiginde finansal analiz tekniklerinin karsilastirmali tablolar analizi,
dikey yiizde analizi, egilim yiizdeleri analizi ve oran analizi olmak tizere dort grup altinda incelendigi
goriilmektedir (Jagels & Coltman, 2004; Cabuk & Lazol, 2010). Karsilastirmali tablolar analizi
birbirini izleyen farkli tarihlerde hazirlanmis finansal tablolarda yer alan kalemlerde goriilen
degisimlerin tutar ve yiizde olarak hesaplanip, incelenerek yorumlanmas: islemi olarak
tanimlanabilmektedir. S6z konusu analiz tekniginde isletmenin birbirini izleyen birden fazla faaliyet
donemine ait finansal tablolar1 yan yana konularak igletmenin iktisadi ve finansal yapisinda meydana
gelen gelismeler hakkinda 6nemli bilgiler elde edilebilmektedir (Onal vd., 2006). Analiz tekniginin
s6z konusu analiz donemlerinde isletmenin gelisme yonii hakkinda fikir vermesi diger analiz
tekniklerine goére bir Ustiinligii olarak kabul edilmektedir (Karapmar & Ayikoglu Zaif, 2012).
Kargilagtirmali tablolar analiz tekniginin finansal tablolarda yer alan finansal kalemler arasindaki
iligkiyi gostermemesi ise analizin zay1f noktasi olarak degerlendirilmektedir.

Dikey yiizdeler analiz teknigi ile finansal tablolarda yer alan kalemlerin genel toplam veya
grup toplamu igerisindeki paymin hesaplanmasi yoluyla bulunan sonuglar yiizde olarak ifade edilir.
S6z konusu hesaplama sonucunda bilangonun aktif boliimiinde yer alan dénen ve duran varliklarin
toplam igerisindeki dagilimi ve isletmenin pasif boliimiinde yer alan kaynaklarin ne oranda yabanci
kaynak ve ne oranda 6z kaynaklardan meydana geldigi belirlenebilmektedir (Jagels & Coltman, 2004).
Gelir tablosunun dikey yiizdeler yontemi ile analiz edilmesiyle genellikle gelir tablosu kalemlerinin
net satislar igindeki pay1 saptanabilmektedir (Aydm vd., 2004; Onal vd., 2006). Dikey yiizdeler
yontemiyle yapilan analizde isletmenin finansal tablolarinda yer alan finansal kalemlerin dénemler
itibariyle genel toplam ve grup toplami igerisindeki gostermis olduklar1 degisimlere bakilarak,
isletmenin hangi kaleme daha cok agirlik verdiginin saptanmasi ile sonuglarin sektor ve rakip
isletmelerle karsilastirma imkani tanimaktadir (Ceylan & Korkmaz, 2008).

Egilim yiizdeleri yontemi ile analiz, finansal tablolarda yer alan finansal kalemlerde belirli bir
yilin verileri 100 kabul edilerek yillar itibariyle meydana gelen degisimlerin izlenmesi ve bu
kalemlerin gostermis olduklar1 egilimlerin nasil bir yon izlediginin analiz edilerek yorumlanmasi
islemi olarak tanimlanabilmektedir (Jagels & Coltman, 2004). Egilim yiizdeleri yontemi ile yapilan
analiz, finansal tablolardaki kalemlerin gostermis oldugu egilimin saptanmasiyla birlikte aralarinda
iliski bulunan kalemlerin degisimlerinin karsilastirilmas: ile inceleme donemlerinde gostermis
olduklart egilim hakkinda saptamalar yapilmasina da imkan verebilmektedir (Cabuk & Lazol, 2010).

Finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin matematiksel olarak ifadesine oran
veya rasyo denilmektedir (Langemeier, 2004). Bu bakimdan oran analizi, finansal tablolarda yer alan
finansal kalemlerin kullanilmasiyla isletme hakkinda daha detayli bilgi edinilmesine imkan
tanimaktadir. Finansal analizde kullanilan oranlar kullanim amaglar1 ve tagidiklar1 anlam bakimindan
cesitli siniflandirmalara tabi tutulabilmektedir (White vd., 1997). Finansal analizde kullanilan oranlar
amag ve fonksiyonlarina gore likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, varlik kullanim oranlari, karlilik
oranlar1 ve borsa performans oranlart olmak iizere bes grupta toplanmaktadir (Berk, 2010; Orhan &
Yazarkan, 2011).

Likidite oranlari, isletmenin sahip oldugu doénen varliklarla kisa siireli borglarmi 6deme
giiclinii ortaya koymasi bakimindan isletme {ist yonetimi ve kredi veren kuruluslar tarafindan yaygin
olarak kullanilan oranlardir (Sing & Schmidgall, 2001; Onal vd., 2006). Finansal yap1 oranlar1 ise
isletmenin uzun vadeli yiikiimliliiklerini yerine getirebilme kapasitsini 6lgen oranlardir (Scmidgall &
Defranco, 2004). isletmenin varlik finansmaninda dzkaynaklar ile yabanci kaynaklarmn dengeli dagilip
dagilmadiginin bir anlamda isletmenin finansal risk derecesinin ortaya konulmasi bu oranlar ile
miimkiin oldugundan isletmeye uzun vadeli fon saglayan birimler i¢in bu oranlar 6nem arz etmektedir
(Berk, 2010). Varlik kullanim oranlar1 ydneticilerin isletme varliklarini ne 6l¢iide etkin kullandigini
tespit etmek amaciyla isletme {izerinde ¢ikari bulunan taraflarca kullanilmaktadir (Kim, 2006).
Karlilik oranlari, isletmenin sahip oldugu 6z sermaye, yabanci kaynak ve varliklarini ne 6lgiide verimli
kullandigim1 ve bir biitlin olarak gerceklestirdigi faaliyetlerde karli c¢alisip calismadiginin
saptanmasinda kullanilmaktadir (Chesnic, 2000). Borsa performans oranlari ise igletmenin ortaklarina
yeterli bir gelir saglayip saglamadigim belirlemede kullanilan oranlar olarak degerlendirilmektedir
(Akgtic, 2011).
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3. Literatiir Taramasi

Turizm hareketleri agisindan 6nemli bir yere sahip havayolu yolcu tasimaciligi sektoriine
yonelik literatiirde farkli bagliklar altinda aragtirmalarin gergeklestirildigi goriilmektedir. Hava yollar
yolcu tasimaciligi yapa sirketleri konu alan ¢aligmalar incelendiginde, ¢alismalarin agirlikli olarak
miisteri memnuniyeti ve is goren motivasyonu odakli olduklar1 belirlenmistir. Finansal analiz
tekniklerinin kullanimina yonelik literatiir incelendiginde yapilan anketli c¢alismalarin turizm
sektoriinde konaklama ve kuliip endiistrisine yonelik oldugu saptanmistir. Havayolu yolcu tagimaciligi
sirketlerini finansal agidan inceleyen az sayida ¢alisma oldugu gozlenmistir. Bununla birlikte havayolu
yolcu tagimaciligi sirketlerinin finans veya muhasebe yoneticileriyle finansal analiz konusunda daha
once yapilmis anketli bir ¢caligmaya tarafimizca rastlanmamaisgtir.

Feng ve Wang (2000), ¢aligmalarinda havayolu sirketleri i¢in finansal oranlari kullanarak
gelistirdikleri performans olglimii modelini Tayvan’da faaliyet gosteren bes havayolu sirketinin
verilerini kullanarak test etmiglerdir. Model gelistirilmesi i¢in gri iligkisel analizden faydalanarak elde
edilen verileri TOPSIS yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda finansal oranlarin,
verimliligin Ol¢iilmesinde en iyi belirleyiciler oldugu saptanmigtir. Sing ve Schmidgall (2001),
caligmalarinda Amerika'daki konaklama isletmelerinde finansal yoneticilerin kullandiklar1 oranlarin
degerlendirilmesini yapmuslardir. Bu baglamda Agirlama Endiistrisi Finansal ve Teknoloji
Profesyonelleri veri tabaninda 2000 yilinda yer alan 500 konaklama isletmesinin finans yoneticisi veya
finans sorumlusuna anket gonderilmis ve 82 geri doniis saglanmistir. Degerlendirmede en 6nemli ve
sik kullanilan finansal oranlarin sirasiyla likiditeyle ilgili oranlar, karlilik oranlar ve faaliyet oranlar
oldugu belirlenmistir.

Sing ve Schmidgall (2002), calismalarinda Amerika'daki konaklama isletmelerinde yaygin
olarak kullanilan oranlarin finans yoneticileri agisindan 6nem dereceleri bakimindan fark olup
olmadigina bakmislardir. Ayrica oranlari kullanimlarinin farkl isletme yapilarinda farklilik gosterip
gostermedigini arastirmislardir. Agirlama Endiistrisi Finansal ve Teknoloji Profesyonelleri adli veri
tabaninda yer alan 500 isletmenin finans yoneticisine anket gonderilmistir. Gonderilen anketlerden
analizde kullanilabilecek nitelikte 81 yoneticiden geri doniis alinmigtir. Caligmanin sonucunda
yoneticilerin rasyolart kullanim ve derecelendirmesinde 2001'deki ¢aligmalarindan pek fark olmadig:
belirlenmis ve en sik kullanilan 10 oranin karlilik, etkinlik ve faaliyet oranlar1 oldugu sonucuna
vartlmigtir. Buna karsin yoneticilerin likidite ve finansal yap1 oranlarina verdikleri 6nem ve kullanim
sikliklarmin disiik oldugu goriilmiistiir. Schmidgall ve Defranco (2004), calismalarinda kuliip
endiistrisinde finansal oranlarin kullanimini aragtirmiglardir. Calismada Agirlama Endiistrisi Finansal
ve Teknoloji Profesyonelleri adli veri tabaninda Bahar 2004'de yer alan 500 kuliip isletmesinin
finansal yoneticisine anket gonderilmis 85 geri doniis alinmistir. Caligma sonucunda agirlama
endiistrisinin 6nemli bir kolu olan kuliip sektoriinde, personel maliyetleri, satilan yiyeceklerin
maliyeti, satilan iceceklerin maliyeti, cari oran ve bor¢-6z sermaye oranlarinin en sik kullanilan
oranlar oldugu sonucuna varilmistir. Wang (2008), calismasinda Tayvan’da halka agik havayolu
sirketlerinin finansal performanslarini ¢ok kriterli karar verme yoOntemini kullanarak olgmiistiir.
Calisma sonucunda halka agik ii¢ havayolu sirketinin giiglii ve zayif yonlerinin ortaya konmasinin yani
sira hangi sirketin en iyi finansal performansa sahip oldugu belirlenmistir.

Karadeniz ve Kahilogullar1 (2013), Akdeniz Bélgesi’ndeki Turizm Isletme Belgeli bes yildizli
otel isletmelerinde kullanilan finansal oranlarin, kullanim sikligi ve onem derecesi baglaminda
saptamaya yOnelik bir c¢alisma gergeklestirmislerdir. Bu amagla literatiir taramasi neticesinde
gelistirilen anketle Akdeniz Bolgesi'nde faaliyet gosteren 191 adet turizm igletme belgeli 5 yildizli
otelden veriler toplanmistir. Calisma sonucunda otel isletmelerinin en sik kullandigr ve Onem
verdikleri oran grubunun otel faaliyet oranlart oldugunu belirlenmistir. Ayrica nakit oran, bor¢lanma
orani, alacak devir hizi, faaliyet karliligi, net kar marji, satilabilir odabasina gelir ve ortalama oda
fiyatinin en sik kullanilan ve en fazla 6nem verilen oranlar oldugunu belirlemislerdir.

Oncii vd. (2013), ¢aligmalarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 13 havayolu sirketinin finansal
verileri tizerinde veri zarflama analizini kullanarak etkinliklerini 6lgmiislerdir. Calismada 13 sirketin
yedisinden kullanilabilir veri elde etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda havayolu yolcu tagima
isletmelerinin etkinlik skorlarina bakildiginda A, B ve C havayolu isletmelerinin etkin oldugu, D, E, F
ve G havayolu isletmelerinin ise etkin olmadigi belirlenmistir. Karadeniz ve Kahilogullar1 (2014),
caligmalarinda Akdeniz Bolgesi’nde faaliyet gosteren bes yildizli otel isletmelerinde finansal analizin
gerceklestirilme durumunun ve sikligmin belirlenmesini amaglamiglardir. Ayrica finansal analiz
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stirecinde nelere dikkat edildigi ve kullanilan finansal analiz teknikleri, kullanim siklig1 ve 6nem
derecesi baglaminda incelenmistir. Calismanin amaglart dogrultusunda finans veya muhasebe
yoneticilerinden gelistirilen anket araciligiyla veriler toplanmistir. Calisma sonucunda otel
isletmelerinde planlama ve performans denetimi amaglariyla finansal analizin gergeklestirildigi
belirlenmistir. Calismada yine finansal analizin aylik olarak gergeklestirildigi belirlenmistir. Son
olarak otel isletmelerinin en sik kullandig1 ve 6nem verdikleri analiz tekniginin karsilastirmali tablolar
analizi oldugu saptanmistir.

Teker vd. (2016), ¢alismalarinda Diinya’daki en yiiksek varlik tutarina sahip ilk 20 havayolu
sirketinin 2011-2014 yillar1 arasindaki finansal performanslarini oralardan faydalanarak harmonik
endeks yontemi ile Olgmislerdir. Calisma sonucunda analizin yapildigi yillar igerisinde en iyi
performansa sahip havayolu sirketinin 2011 yili i¢in Delta, en kotii harmonik skora sahip olanin yine
2011 yilinda American Airlines oldugu belirlenmistir.

4. Yoéntem

Calisma Tirkiye’de faaliyet gosteren havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerini kapsamaktadir.
Tiirkiye de BIST’te islem goren ii¢ havayolu sirketinden ikisi yolcu tasimaciligi yapmakta olup
ticlinclisti yalnizca yer hizmetleri vermektedir (KAP, 2017). S6z konusu sirketler Tiirk Hava Yollar1
(THY) A.O., Pegasus Hava Tasimacilik A.S ve Celebi Hava Servisi A.S.’dir. Borsada islem gérmeyen
sirketlerden sekizinin sahipligi Tiirk, biri Ingiliz ortakli olmak iizere toplamda dokuz havayolu yolcu
tasimaciligi sirketi bulunmaktadir. Paylar1 borsada islem gormeyen havayolu yolcu tasimaciligi
sirketleri; Giines Ekspres Havacilik A.S. (Sunexpress), Onur Air Tasimacilik A.S., Atlasjet Havacilik
A.S., Borajet Hav. Tas. Ugak Bak. Onar. T.A.S., Turistik Hava Tasimacilik A.S. (Corendon), Hiirkus
Hava Yolu Tas. Ve Tic.A.S.( Free Bird), Ihy izmir Hava Yollar1 A.S., Tailwind Havayollar1 A.S. ve
AnadoluJet Hava Yollar1 yollaridir.

Bu calismanin amaci Tirk havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinde finansal analizin
gerceklestirilip gerceklestirilmedigi, finansal analiz siirecinde nelere dikkat edildigi ve kullanilan
finansal analiz tekniklerinin belirlenmesidir. Bu kapsamda ¢alismada kullanilan anket Karadeniz ve
Kahilogullar1 (2013; 2014) tarafindan literatiirden ve teoriden yararlanilarak hazirlanan ve 6n testler
sonucunda diizeltilen ankettir. Arastirmanin evrenini olusturan havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerine
2016 ve 2017 yillart i¢inde mail yoluyla gonderilmistir. Tirkiye’de THY A.O., Pegasus Hava
Tasimacilik A.S., Giines Ekspres Havacilik A.S. (Sunexpress), Onur Air Tasimacilik A.S., Atlasjet
Havacilik A.S., Borajet Hav. Tas. Ugak Bak. Onar. T.A.S., Turistik Hava Tagimacilik A.S.
(Corendon), Hiirkus Hava Yolu Tas. ve Tic.A.S. ( Free Bird), Thy izmir Hava Yollar1 A.S., Tailwind
Havayollart A.S. ve AnadoluJet Hava Yollar1 olmak {izere 11 Havayolu yolcu tagimaciligi sirketi
bulunmaktadir. 11 sirketten Anadolu Jet ve THY ile Pegasus Hava Tasimacilik A.S ve izmir Hava
Yollar1 A.S. tek cat1 altinda faaliyet gostermektedir. Bu baglamda arastirmanin evrenini olusturan 11
sirketin 6 tanesinden geri doniis saglanabilmistir. Ankete katilan THY ve AnadoluJet ile Pegasus ve
Izmir hava yollar1 finansal raporlamalarini tek cati altinda gerceklestirdiginden alt1 sirketten geri doniis
saglansa da sonuglarda dort sirket yer almaktadir. S6z konusu sirketler arasinda halka agik olanlarinda
bulunmasi nedeniyle sirket gizliliginin korunmasi baglaminda verilerin hangi sirkete ait oldugu acikca
belirtilememektedir. Dolayisiyla ¢alisma sonucunda ulasilan bulgularda yorumlarin A, B, C ve D
sirketi olarak yapilmast uygun bulunmustur.

5. Bulgular ve Tartisma

Caligmanin amaglar1 dogrultusunda elde edilen veriler asagida tablolar halinde verilmistir.
Caligmada yer alan A sirketinin yasinin 21 ve istii oldugu borsada islem gérme siiresinin de ayni
oldugu belirtilmistir. B sirketinin yasinin 11-15 arasinda oldugu borsada islem gérme siiresinin 1-5 yil
arasinda oldugu belirtilmistir. Calismaya katilan sirketlere BASEL Kriterleri, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari (UFRS) ve Kurumsal Yonetim ilkeleri hakkinda bilgi sahibi olup olmadiklart
ve bu konularla ilgili egitim alip almadiklar1 sorulmustur. Ankete katilan havayolu yolcu tagimacilig
sirketlerinin s6z konusu sorulara verdikleri cevaplar Tablo 1°de sunulmaktadir.
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Tablo 1: BASEL, UFRS ve Kurumsal Ydnetim Sorulari

BISTte islem goren BIST’te islem gormeyen

SORULAR A sirketi B sirketi | C sirketi D sirketi
BASEL haklanda bilgi sahibi Evet Hayir Hayir Hayir
UFRS hakkinda bilgi sahibi Evet Evet Evet Evet
I;Tlliltl)linsal Yonetim hakkinda bilgi Evet Evet Evet Evet
BASEL hakkinda egitimli Hayir Hayir Evet Hayir
UFRS hakkinda egitimli Evet Evet Evet Evet
Kurumsal Yénetim hakkinda egitimli Evet Evet Evet Hayir

Tablo 1 incelendiginde havayolu sirketlerinden yalnizca C sirketinin muhasebe ve finans
departman1 ydoneticisinin BASEL Kiriterleri konusunda egitim aldigi; diger sirket ydneticilerinin
herhangi bir egitim almadiklar1 goriilmektedir. A sirketi BASEL Kriterleri konusunda bilgiye sahip
oldugunu fakat egitimli olmadiklarini belirtmigtir. C sirketi ise egitimli oldugu halde her hangi bir
bilgiye sahip olmadigim belirtmeleri cevaplayici hatasi oldugunu diisiindiirmektedir. Bu sebeple s6z
konusu ifade hakkinda yorum yapilamamaktadir. Sermaye yeterliligi ve fon kullanimi baglaminda
sirketleri de kapsayacak kriterlerin yer aldigit BASEL Kriterleri konusunda bilgi ve egitim sahibi
olunmamasi bir eksiklik olarak degerlendirilmektedir. BASEL III yalnizca bankalara degil bankalarin
fon sagladig1 sirketler i¢inde kriterler icermesi baglaminda ilerde ihtiya¢ duyulacak fonlarin hizlica
saglanabilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Bunun diginda ¢alismaya katilan sirketlerin UFRS ve
Kurumsal Ydénetim konusunda bilgi sahibi ve D sirketi disinda diger {i¢ sirketin egitimli olmasi bu
konulara énem verildiginin bir gostergesi sayilabilmektedir.

Calismaya katilan sirketlere finansal yonden temel amaglarinin ne oldugunun 6nem dereceleri
baglaminda degerlendirmeleri istenmistir. S6z konusu sirketlerin ilgili soruya verdikleri cevaplar
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Finansal Yonden Temel Amaglarin Onem Derecesi Baglaminda Siralanmasi

SORULAR Sirketinizin finansal yonden temel amaclarimi énem
derecesi baglaminda siralayimz
BIST te islem géren BIST te islem gérmeyen
A sirketi B sirketi C sirketi D sirketi
Kar maksimizasyonu 3 1 2 2
Isletmenin piyasa degerinin
maksimizasyonu 1 2 3 3
Isletmenin iizerinde cikar1 veya hakki
bulunan herkesin refahinin 2 3 1 1
maksimizasyonu

Sirketlerin finansal yonden temel amaglarinin énem derecesi baglaminda siralanmasinin
istendigi soruya A sirketi firma degeri maksimizasyonuna ilk sirada yer verirken B sirketi kar
maksimizasyonunu en 6nemli amag olarak belirtmistir. C ve D sirketleri glinlimiizde gecerli olan ve
kabul goren; isletmenin {izerinde ¢ikari veya hakki bulunan herkesin refahinin maksimizasyonu
ilkesini benimsediklerini belirtmislerdir. B sirketinin 21. yiizyilda kar maksimizasyonu politikasini
stirdiirmesinin, sirketin ¢agi yakalama ve sirdiirilebilirlik konusunda sorun yasayabilecegini
diisindiirmektedir. Kar maksimizasyonunun, hangi kar kavramindan s6z ettiginin agiklanamamasi ve
risk ile zamanlamay1 dikkate almamas1 konusunda elestirilmesi siirdiiriilebilir bir politika olmadiginin
gostergesidir. Bu baglamda giinlimiiz kosullarinda paydaslarin ¢ikarlarin1 gbézeten ve paranin zaman
degerini dikkate alarak sirket amaclarmin belirlendigi firma degeri maksimizasyonu daha basarili bir
yonetime imkan saglayabilmektedir.

Caligmaya katilan sirketlere biinyelerinde finansal analiz gergeklestirip gerceklestirmedikleri,
finansal analiz yapiyorlarsa hangi siklikta finansal analizi yaptiklari, finansal analizden sorumlu birim
veya kisi var mi, var ise kimlerdir seklinde sorular yoneltilmistir. S6z konusu sorulara sirketlerin
verdikleri cevaplar Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3 incelendiginde dort sirketinde finansal analiz yaptigi goriilmektedir. Finansal analizin
yapilma siklig1 incelendiginde A ve D sirketlerinde aylik, B sirketinin ise giinliik, C sirketinin ise tiger
aylik analiz yapildigini belirttikleri goriilmektedir. A, B, D sirketlerinde finansal analizden sorumlu
ayr1 bir birimin oldugu, C sirketinde ayr1 birimin olmadigi belirtilmistir. A sirketinde finansal analiz,
muhasebe ve mali kontrol bagkanlig: tarafindan yiiriitiilmekte iken B ve C sirketlerinde finans birimi
midiirii, D sirketinde biitge/raporlama birimi tarafindan yapildig goriilmektedir.

Tablo 3: Finansal Analiz Yapilmasiyla {lgili Sorular

BiST’te islem giren BIST’te islem girmeyen
SORULAR A sirketi B sirketi C sirketi D sirketi
Finansal analiz . ) .
yapilmakiadir Evet Evet Evet Evet
Finansal analizin Aylik Gunluk 3 aylik Aylik

yapilma siklig1

Finansal analizden
sorumlu birim veya Evet Evet Haywr Evet
kisinin varligi

Finansal analizin

hangi birim veya Muhasebe ve mali Finans birimi Finans birimi | Bitge/raporlama
kigi tarafindan kontrol baskani midiiri miidiirii birimi
yapildigy

Caligmaya katilan sirketlere biinyelerinde finansal analizi yapma amaglar1 ve bu amaclarin
onem derecelerini belirlemeye yonelik sorular yoneltilmistir. S6z konusu sorulara sirketlerin verdikleri
cevaplar Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4 incelendiginde C sirketinin finansal analizin gerc¢eklestirme amaglarinin igerisinde
tabloda yer alan ifadelerin bulunmadig1 gézlenmektedir. A ve B sirketlerinin gelecege yonelik planlar
hazirlanabilmesi ve hedeflere ulasip ulasilmadiginin belirlenmesi baglaminda finansal analizi ¢ok
onemli olarak vurguladiklari goriilmektedir. D sirketinin finansal analizin yapilma amaglar1 arasinda
gelecege yonelik planlar hazirlamanin ¢ok 6nemli, hedeflere ulasip ulagilmadiginin saptanmasinin
onemli oldugu belirtilmistir.

Tablo 4: Finansal Analizin Gergeklestirilme Amaglar1 ve Onem Dereceleri

BiST te islem giren BIST’te islem gérmeyen
SORULAR A sirketi B sirketi C sirketi D sirketi
Genel olarak_ _{s_ﬁletme faaliyetlerinin _(;ok Onemli Onemsiz Cok Onemli
bagarisi derecesini 6lgme Onemli
Isletmenin likidite, karhilik, verimlilik ve Cok - . - . . .
finansal yapisiyla ilgili bilgi edinmek Onemli Onemli Gok Onemsiz ok Onemli
Isletmenin likidite, karhilik, verimlilik ve Cok
finansal yapisiyla ilgili énceki dénemlerle . Onemli Cok Onemsiz Cok Onemli
- h = Onemli
kargilastirma yapmak
Devam eden isletme faaliyetlerinin her Cok
agamasinda dogru ve diizeltici kararlar Onemli Cok Onemsiz Onemli
= Onemli
alinmasi
Gelecege yonelik planlar hazirlama .COk - Gok . Onemsiz Onemli
s Onemli Onemli
Uriin ve hizmet tirleri ile izlenecek fiyat Onemli Cok Ne Onemli Ne Cok Onemli
politikasim belirleme i Onemli Onemsiz
Ig.l?tme _faah}-'gtlermm denetim  ve Onemli “Cﬂk . Onemsiz Onemli
degerlendirilmesi Onemli
Isletmenin hedeflerine ulasip ulasmadigini Cok Cok - . - .
saptamak Onemli Onemli Cok Onemsiz Cok Onemli

A havayolu sirketi i¢in, izlenecek fiyat politikasi ve faaliyetlerin denetimi konusunda finansal
analiz 6nemli iken, B sirketi i¢in ¢ok dnemli oldugu belirtilmektedir. A sirketi finansal analizin Tablo
4’te yer alan ifadelerden yalnizca iki tanesi i¢in onemli, diger ifadeler i¢in ¢ok 6nemli oldugunu
belirtmistir. B sirketi ise finansal analizin ilk dort ifade i¢in énemli oldugunu, son dort ifade i¢in gok
onemli oldugunu belirtmistir.
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Calismaya katilan sirketlere, biinyelerinde gergeklestirdikleri finansal analizde kullandiklari
finansal analiz tekniklerini uygulama siklig1 ve énem derecelerini vurgulamalarina yonelik sorular
yoneltilmistir. S6z konusu sorulara sirketlerin verdikleri cevaplar Tablo 5’de sunulmustur.

Sirketlerin finansal analiz tekniklerinden faydalanma diizeyleri ve finansal analiz tekniginin
Oonem derecesini gosteren Tablo 5 incelendiginde her iki sirketin farkli cevaplar verdigi
gozlenmektedir. A sirketi dort analiz tekniginden yalnizca dikey analizi sik kullandigin1 ve onemli
oldugunu belirtmistir. Diger ii¢ analiz teknigini ¢ok sik kullandigini ve ¢ok onemli olduklarini ifade
etmektedir. B sirketinin cevaplar1 incelendiginde her bir analiz teknigini sik kullandiklar1 ve énemli
olarak ifade edildigi goriilmektedir. C sirketinde ise yalnizca oran analizinden faydalanildigr ve
onemsiz olarak nitelendigi belirlenmistir. D sirketinin dikey yiizdeler analiz tekniginden
faydalanmadig1 diger analiz tekniklerinden karsilagtirmali tablolar ve trend analizinin ¢ok sik oran
analizini sik olarak kullandigini belirlenmistir. D sirketinin karsilastirmali tablolar ve trend analizini
cok onemli, oran analizini ise 6nemli olarak nitelendirdigi gézlenmektedir.

Tablo 5: Finansal Analiz Tekniklerinin Kullanimi ve Onem Dereceleri

SORULAR Si1khk Onem Derecesi
- Kargilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz) | Cok sik Cok Snemli
g % Dikey Yiizdeler Analizi (Dikey Analiz) Sik Onemli
- ‘@ | Trend Analizi (Egilim Analizi) Cok stk | Cok snemli
-E E - Oran Analizi (Rasyo Analizi) Cok sik Cok Snemli
& =§“ = Kargilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz) | Sik Onemli
w0 _fc: Dikey Yiizdeler Analizi (Dikey Analiz) Sik Onemli
M ;“ Trend Analizi (Egilim Analizi) Sik Onemli
Oran Analizi (Rasyo Analizi) Sik Onemli
= Kargilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz) | Hig Cok Onemsiz
g % Dikev Yiizdeler Analizi (Dikey Analiz) Hig Cok Onemsiz
% = 5 Trend Analizi (Egilim Analizi) Hig Cok Onemsiz
& ;‘ Oran Analizi (Rasyo Analizi) Nadiren Onemsiz
e E = Kargilagtirmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz) Cok Sik | Cok Onemli
R2BR | .{d': Dikey Yiizdeler Analizi (Dikey Analiz) Hig Ne onemli Ne onemsiz
M g Trend Analizi (Egilim Analizi) Cok Sik Cok Onemli
Oran Analizi (Rasyo Analizi) Sik Onemli

Caligmaya katilan sirketlere, finansal analizde kullandiklar1 finansal oranlar, oranlarin
kullanilma sikligi ve onem dereceleri baglaminda sorular sorulmustur. S6z konusu sorulara verilen
cevaplar sirket bazinda asagidaki tablolarda ayri ayr1 sunulmustur.

A sirketinin finansal oranlari kullanimi ve oranlarin 6nem derecelerini gosteren Tablo 6
incelendiginde, kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gdsteren likidite oranlarindan ikisini ¢eyrek donemlik
olarak hesapladigi1 ve 6nemli olarak isaretledikleri goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢ 6deme yeterliligini
gOsteren en hassas oran olan nakit orami ise giinliikk olarak hesapladiklar1 ve ¢ok Onemli olarak
niteledikleri goriilmektedir. Bu agidan incelendiginde sirketin belli bir nakit tutarinin altina diismemek
i¢in dikkatli davrandigi sdylenebilir.

Bir diger grup oran, varlik kullanim oranlar1 incelendiginde A sirketinin stok devir hiz1 ve
stiresi oranlarmi kullanmadigi anlasilmaktadir. Sirketin finansal durum tablosu incelendiginde stok
tutarlarmin diisiik olmasi sebebiyle s6z konusu oranlarin goéz ardi edildigi disiiniilmektedir.
Alacaklarla ilgili oranlar1 ii¢ aylik donemler seklinde hesapladigi ve onemli olarak niteledikleri
goriilmektedir. Toplam varlik ve 6z sermaye devir hiziyla ilgili oranlar ise yillik olarak hesapladiklar
ve ne 6onemli ne dnemsiz olarak niteledikleri goriillmektedir. Borsa performans oranlarina bakildiginda
ise A sirketinin fiyat kazang oranini yillik hesapladiklari ve ne 6nemli ne 6nemsiz oldugu, piyasa
degeri defter degeri oranimi ise giinlilk hesapladiklart ve c¢ok Onemli olarak siniflandirdiklart
goriilmektedir.

Karhlik oranlarinin kullanim diizeyine bakildiginda ise A sirketinin, briit, net ve faaliyet kar
marjint aylik hesapladiklar ilk iki oranmn 6nemli iigiinciisiiniin ¢ok 6nemli oldugunu, aktif ve 6z
sermaye karliligim yillik olarak hesapladiklar ve aktif karliliginin ¢ok 6nemli oldugu diger oranin ne
onemli ne 6nemsiz oldugu seklinde belirttikleri goriilmektedir. Finansal yapi oranlarina bakildiginda
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yalnizca faiz karsilama oranini aylik hesapladiklar ve ¢ok dnemli olarak niteledikleri, diger oranlar

yillik hesapladiklari ve 6nemli olarak belirttikleri goriillmektedir.

Tablo 6: A Sirketinin Finansal Oranlar1 Kullanimi ve Onem Dereceleri

SORULAR Saikhlk Onem Derecesi
w2 Cari oran Ceyrek donemlik Onemli
=
= .
E :;. Asit test oram Ceyrek donemlik Onemli
= el
© | Makit oran Gaialik Cok Snemli
= Stok devir izt Hic Cok Onemsiz
Z Stok devir sirest Hig Cok Onemsiz
j E Alacak devir hiz Ceyrek donemhik Onemli
5‘ = Alacak devir sliresi Ceyrek dénemhk Onemli
! Z =
j E Calizma sermayesi devir hizi Ceyrek donemlik Onemli
5 Q Aktif devir izt Yillik Ne dnemli'ne Snemsiz
- Maddi Duran varlik devir hizd Tillik Ne énemli/ne dnemsiz
- Oz sermave devir hizt Yillik Ne dnemli'ne Snemsiz
o
A E -
s % | Fivat kazang oram Yilik Onemli
ﬂi [} -
[
o004
Mge | . _ -
I © | Piyasa deperi-defter deferi oram Giinlik Onemli
[
Briit kar marj1 Avyhik Onemli
4 E Net kar marj1 Avhik Onemli
- _
é ﬁ Faaliyet kar marj Aylik ok Onemh
-
¥ g Oz sermaye karlihk oram Yillik Cok Onemli
Alktif karldik oramg Tilisk Ne énemli'ne Gnemsiz
) Borglanma Oram Yilhk Onemli
- =
,q' Uzun siireli sermayenin payi oramnt Tillik Onemli
- -
g Faiz kargilama oram Aylik ok Onemh
E Toplam borglann &z sermayeye orani Tillik Onemli
Ay
- Maddi duran varhklarm vzun soreli . . R .
gl Yilik Ne énemline dnemsiz
i borglara orami
- vadali - ravnak .
? Kiza vadeli borglarm yabanci kaynak Vallik Onemli
= toplamina oram
g Uzun vadeli borglarmn vabanci kaynak Vallik Onemli
toplamina orani

B sirketinin finansal oranlardan faydalanma diizeyi ve 6nem derecelerini gosteren Tablo 7
incelendiginde, sirketin likidite oranlarini iicer aylik periyotlarla hesapladiklar1 ve s6z konusu oran
grubunun 6nemli oldugunu belirttikleri goriilmektedir. Varlik kullanim oranlan incelendiginde B
sitketinin her bir oram1 ¢eyrek donemlik hesapladigi ve aymi sekilde Onemli olarak niteledigi
goriilmektedir.

Borsa performans oranlarinin kullanimi incelendiginde fiyat kazang ve piyasa degeri
oranlarinin diger oranlardan daha sik ve aylik olarak hesaplandigi fakat yine Onemli olarak
nitelendirildikleri belirlenmistir. B sirketinin en sik kullandig1 ve en ¢ok 6nem verdigi oran grubunun
karlilik oranlar1 oldugu gozlenmektedir. Karlilik oranlarindan briit, net ve faaliyet kar marjin1 giinliik
hesapladig1 ve ¢cok 6nemli olarak gordiigii belirtilmistir. Oz sermaye ve aktif karlihini ise {iger aylik
hesapladiklar1 ve 6nemli olarak nitelendirdikleri goriilmektedir.

Finansal yap1 oranlarinin kullanimi incelendiginde bu grupta yer alan oranlarin tiimiinii ¢eyrek
donemlik hesapladiklar1 belirtilmektedir. Onem derecesi acisindan incelendiginde finansal yapi
oranlarindan uzun siireli sermayenin pay1 oraninin ne énemli ne énemsiz olarak nitelendirildigi, aym
gruptaki diger oranlarin hepsinin 6nemli oldugunu belirtmislerdir. B sirketinin finansal oran
gruplarinin tiimiinii genel olarak 6nemli gordiigii ve agirlikli olarak ¢eyrek donemlik hesapladiklar

9
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gozlenmektedir. Dolayistyla kullanim siklig1 baglaminda degisiklik olsa da 6nem dereceleri agisindan

oranlar arasinda nerdeyse farklilik olmadig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 7: B Sirketinin Finansal Oranlar1 Kullanimi ve Onem Dereceleri

SORULAR Sikhik Onem Derecesi
. Geyrek donemlik | Onemli
Cari oran -
£
=g eyrek dénemlik | Onemli
E f Asit test orani Geyrek dénem fnemi
[
& g . Ceyrek donemlik | Onemli
Makit oran
] Onemli
E Stok devir iz Ceyrek donemlik
=T Stok devir sliresi Ceyrek donemlik | Onemli
"ﬂ ﬁ' Alacak devir hiz Ceyrek donemlik | Onemli
E ﬁ Alacak devir stiresi Ceyrek donemlik | Onemli
< é Calisma sermayesi devir iz Ceyrek donemlik | Onemli
é © Alktif devir hiz Ceyrek donemlik | Onemli
E Maddi Duran varlik devir uza Geyrek donemlik | Onemli
Oz sermaye devir izt Ceyrek donemlik | Onemli
o .
. o E Fiyat kazang orant Ayl Onemli
7=
=
=R =R=)
=] E e )
K © Piyaza defeni-defter defen oram Aylik Onemli
Briit kar marij Giinliik Cok Onemli
i & Net kar marj1 Giinliik Cok Onemli
=
= —— P -
5 ﬁ Faaliyet kar marijs Giinlik Cok Onemli
E g Oz sermaye karlilik oran: Geyrek donemlik | Onemli
Altif karlilik oram Geyrek donemlik | Onemli
Borglanma Oram Geyrek donemlik | Onemli
= Uzun siireli sermayenin pay1 oramt Ceyrek donemlik | Ne énemline dnemsiz
- - -
[ E Faiz kargilama orams Ceyrek dénemlik | Onemli
E g Toplam berglann 6z sermayeye oramt Geyrek donemlik | Onemli
E g Maddi duran varliklarn uzun siireli borglara oram Ceyrek donemlik | Onemli
i Kisa vadeli borglarin yabanet kaynak toplamina oram | Geyrek donemlik | Onemli
Uzun vadeli borglann yabanc: kaynak toplamina oram | Ceyrek donemlik Onemli

C sirketinin finansal oranlardan faydalanma diizeyi ve 6nem derecelerini gdsteren Tablo 8
incelendiginde, sirketin likidite oranlarini {icer aylik periyotlarla hesapladiklari ve séz konusu
oranlardan ikisinin ¢ok 6nemli birinin 6nemli oldugunu belirttikleri goriilmektedir. Varlik kullanim
oranlar1 incelendiginde C sirketinin her bir oran1 ¢eyrek donemlik hesapladigi ve ne onemli ne
Onemsiz olarak niteledigi goriilmektedir.

Borsa performans oranlarinin ise hi¢ kullanilmadigi belirlenmistir. C sirketinin karlilik
oranlarini yine ¢eyrek donemlik hesapladigi gozlenmektedir. Karlilik oranlarindan briit kar marjim
gosteren orani ¢ok Onemli, net ve faaliyet kar marjin1 gosteren oram1 Onemli olarak gordiigii
belirtilmistir. Diger karlilik oranlarini ne 6nemli ne 6nemsiz olarak niteledigi belirlenmistir. Finansal
yap1 oranlarinin kullanimi incelendiginde bu grupta yer alan oranlardan ikisini hi¢ kullanmadiklar
diger oranlarin tiimiinii ceyrek dénemlik hesapladiklar1 belirtilmektedir. Onem derecesi agisindan
incelendiginde finansal yap1 oranlarindan bor¢lanma, toplam borglarin 6z sermayeye ve faiz karsilama
oranlarinin 6nemli oldugunu; kisa ve uzun vadeli borglarin yabanci kaynaklar i¢indeki payini gosteren
oranlar1 ne 6nemli ne dnemsiz olarak nitelediklerini belirtmislerdir.
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Tablo 8: C Sirketi’nin Finansal Oranlar1 Kullanini ve Onem Dereceleri
SORULAR Sikhk Onem Derecesi
E g Cari Oran Ceyrek Donemlik Cok Onemli
bt
E E Asit Test Oram Ceyrek Donemlik Onemli
=k Nakit Oran Ceyrek Donemlik Cok Onemli
= Stok Devir Hizt Ceyrek Donemlik | Ne Onemli Ne Onemsiz
5 Stok Devir Siiresi Ceyrek Donemlik | Ne Onemli Ne Onemsiz
| g Alacak Devir Hizy Ceyrek Donemlik Cok Onemli
E g Alacak Devir Siirest Ceyrek Donemlik Cok Onemli
4 é Calisma Sermayesi Devir Hizn Ceyrek Donemlik Onemli
[=] Aktif Devir Hizi Ceyrek Donemlik Cok Onemli
% Maddi Duran Varlik Devir Hiz Ceyrek Donemlik | Ne Onemli Ne Onemsiz
- Oz Sermaye Devir Hiz Ceyrek Donemlik | Ne Onemli Ne Onemsiz
P % Fiyat Kazang Oram Hig
=l
]
R 5
o | Pivasa Degeri-Defter Degeri Oram Hig
Briit Kar Marji Ceyrek Donemlik Cok Onemli
Net Kar Marji Ceyrek Donemlik Onemli
Faaliyet Kar Marj Ceyrek Donemlik Onemli

Oz Sermaye Karlilik Oram

Ceyrek Donemlik

Ne Onemli Ne Onemsiz

Aletif Karlilik Oram

Ceyrek Donemlik

Onemli

Kaynaklar Uzerinden Karlilik

Ceyrek Donemlik

Ne Onemli Ne Onemsiz

FINANSAL YAPI ORANLARI| KARLILIK ORANLARI | PERFORMANS

Borglanma Orant Ceyrek Donemlik Onemli
Uzun Siireli Sermayernin Payr Oram Hig Onemsiz
Faiz Kargilama Oram Ceyrek Donemlik Onemli
Toplam Borglarin Oz Sermayeye Oram Ceyrek Donemlik Onemli
Maddi Duran Varliklann Uzun Siireli Borglara Oram Hig Onemsiz
}é_lrs;u Vadeli Borglann Yabanci Kaynak Toplamina Ceyrek Dénemlik Cok Onemli
Uzun Vadeli Borglann Yabanc: Kaynak Toplamina Ceyrek Dénemlik Cok Onemli

Oram

D sirketinin finansal oranlardan faydalanma diizeyi ve dnem derecelerini gosteren Tablo 9
incelendiginde, sirketin likidite oranlarindan cari orami tiicer aylik periyodlarla, asit test oranini
hesaplamadiklari nakit oran1 ise giinliik hesapladiklar1 goriilmektedir. S6z konusu oran grubunda cari
oranin Onemli, asit test oraninin Onemsiz ve nakit oranin ¢ok Onemli oldugunu belirttikleri
goriilmektedir. Varlik kullanim oranlar incelendiginde D sirketinin stok devir oranlari ile maddi duran
varlik devir hizin1 hesaplamadiklari diger oranlar1 ¢eyrek donemlik hesapladig: ve ayni sekilde 6nemli
olarak niteledigi goriilmektedir.

Borsa performans oranlarinin kullanimi incelendiginde hi¢ kullanmadiklar1 ve 6nemsiz olarak
niteledikleri belirlenmistir. D sirketinin karlilik oranlarindan aktif karlihigi ve kaynaklar {izerinden
saglanan karliligt gdsteren oranlari hesaplamadiklari, diger karlilik oranlarini g¢eyrek donemlik
hesapladiklar1 ve dnemli olduklarini belirttikleri gézlenmektedir. Finansal yap1 oranlarimin kullanimi
incelendiginde bu grupta yer alan oranlardan uzun siireli sermayenin pay1, faiz karsilama ve maddi
duran varliklarin uzun siireli borglara oranlarimi kullanmadiklari, diger oranlar1 c¢eyrek donemlik
hesapladiklar1 belirtilmektedir. Onem derecesi agisindan incelendiginde finansal yapi oranlarindan
kullandiklar1 oranlarin hepsinin énemli oldugunu belirtmislerdir.

Ankete katilan havayolu yolcu tagimaciligr sirketlerinin finansal oranlar1 kullanim siklig1 ve
oranlarin 6nem dereceleri incelendiginde her bir sirketin farklilik gosterdigi belirlenmistir. Gerek
oranlarin kullanim siklig1 gerekse 6nem dereceleri baglaminda sirketlerin birbirinden farkli politikalar
izledigi soylenebilmektedir. Bununla birlikte girketlerde en sik kullanilan oranlarin en 6nemli oranlar
olarak nitelendirildigi ¢aligmanin 6nemli sonuglari arasinda yer almaktadir. BIST’te igslem goren
sitketlerde oranlarmn islem gérmeyen sirketlere gére daha sik kullanildig1 ve hesaplanmayan oranlarin
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yalnizca iki tane oldugu belirlenmistir. Oranlarin 6nem dereceleri baglaminda da BIST te islem gdren
sitketlerde oranlara daha fazla 6nem atfedildigi gdzlenmektedir.

Tablo 9: D Sirketi’nin Finansal Oranlar1 Kullanimi ve Onem Dereceleri
SORULAR Sikhk Onem Derecesi

Ceyrek dénemlik | Onemli

Cari oran
E
= Hi Onems:
E f Asit test oram 1§ nemsiz
.
o _ Giinlik Gok Onemli
Nakit oran
= Stok devir iz Hig Onemsiz
F: Stok devir stiresi Hic Ne Onemsiz
S =) Alacak devir hiz Ceyrek dénemlik | Onemli
- m
ﬂ = Alacak devir siiresi Cevrek donemlik | Onemli
j é Calizma sermavyesi devir izt Ceyrek dénemlik | Onemli
E =] Aktif devir iz Cevrek dinemlik Onemli
= Maddi Duran varlik devir iz Hig Onemsiz
- Oz sermaye devir hizt Ceyrek dénemlik | Onemli
) -
P f‘.:' E Fiyat kazang oram Hig Cok Onemsiz
L]
w =
&g
[sR =R
R e )
S = Pivasa degeri-defter deferi oram Hig Cok Onemsiz
Briit kar marj Ceyrek dénemlik | Cok Onemli
Net kar marj1 Ceyrek dénemlik | Cok Onemli
Faaliyet kar marjs Ceyrek dénemlik | Cok Onemli

Oz sermaye karlilik orams Geyrek donemlik | Onemli

Aletif karlilik oram Hig Onemsiz
Kaynaklar Uzerinden Karlilik Hig Onemsiz
Borglanma Oram Ceyrek Dinemlhi Onemli
Uzun siireli sermayenin pay: oram Hig Cok Onemsiz
Faiz karsilama oram Hig Cok Onemsiz
Toplam beorglarn 5z sermayeye oram Ceyrek donemlik | Onemli
Maddi duran varlidarin uzon sireli borglara orant | Hig Onemsiz

Kisa vadeli borglarm yabaner kaynak toplamina | Ceyrek dénemlik | Onemli
Orant

Uzun vadeli borglarn yabanci kaynak toplamma | Ceyrek dénemlik | Onemli
Orant

FINANSAL YAPI ORANLARI|JKARLILIK ORANLARI

6. Sonuc ve Oneriler

Havayolu yolcu tasimaciliginda faaliyette bulunan sirketler, artan taleple birlikte rekabetin
hizla arttig1 bir sektorde faaliyet gostermektedirler. Sirketlerin yogun rekabet ortaminda faaliyetlerini
ve gelisimlerini siirdiirebilmelerinin yolu etkin bir finansal analizden ge¢mektedir. Bu baglamda
finansal analizin yapilis amaglar1 ve finansal analizden faydalanma diizeyi 6nem tasimaktadir. Bu
calismada paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren iki havayolu sirketi ve halka agik olmayan iki
havayolu yolcu tagimaciligi sirketi olmak f{izere dort sirkette finansal analizin gergeklestirilip
gerceklestirilmedigi, finansal analiz siirecinde nelere dikkat edildigi ve kullanilan finansal analiz
tekniklerinin neler oldugu ortaya konmaya ¢aligiimistir.

Calisma sonucunda ankete katilan havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinden paylari iglem
goren B sirketi diginda tiim sirketlerin BASEL, UFRS ve Kurumsal Yonetim konularinda bilgi sahibi
olduklar1 fakat BASEL konusunda her hangi bir egitim almadiklar1 belirlenmistir. C sirketi BASEL
konusunda cevaplarmin tutarsizigi nedeniyle degerlendirme disinda tutulmustur. Sirketlerin fon
ihtiyaglarini karsilayabilmeleri baglaminda kriterlerin yer aldig1 ve s6z konusu kriterlerin géz 6niinde
bulundurularak bir sirkete fon saglanip saglanmayacagi kararlarinin temelini olusturan BASEL
konusunda egitimsiz olmalar1 bir eksiklik olarak goriilmektedir. Bu baglamda havayolu yolcu
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tasimaciligi sirketlerinin finans veya muhasebe yoneticilerinin BASEL konusunda egitim almalarinin
oncelikle ihtiyac duyulacak fonlarin daha hizli saglanmasina olanak taniyacag diisiiniilmektedir. A, C
ve D sirketlerinin finansal amaglarin belirlenmesi baglaminda c¢aga ayak uydurarak firma degeri
maksimizasyonu ve isletmenin {izerinde ¢ikari veya hakki bulunan herkesin refahinin maksimizasyonu
benimsedigi; fakat B sirketinin artik gecerliligini yitirmis bir politika olan kar maksimizasyonunu
benimsedigi goriilmektedir. Finansal analizin gerceklestirilmesiyle cevap aranan sorular baglaminda C
sirketinin hicbir ifadeyi uygun bulmadigi, A, B ve D sirketlerinin ise finansal analizle cevap aranan
ifadeleri genel anlamda ¢ok 6nemli olarak vurguladiklari belirlenmistir.

Sirketlerin finansal analiz tekniklerini kullanimlari incelendiginde dort sirketinde en az bir
analiz tekniginden faydalandigi belirlenmistir. Finansal analiz tekniklerinin siklik ve dnem derecesi
baglaminda A sirketinin diger sirketlere nazaran daha hassas oldugu goériilmistiir. Finansal analizde
faydalandiklar1 oranlar agisindan incelendiginde A sirketinde nakit oran ve piyasa degeri defter degeri
oranlariin en sik kullanilan ve en 6nemli oranlar oldugu, stok devir hiz1 ve devir siiresi oranlarin hig
kullanilmadig1 ve en 6nemsiz oranlar oldugu belirlenmistir. B sirketinde ise briit, net ve faaliyet kar
marj1 oranlarinin en sik kullanildigi ve en 6nemli oranlar oldugu belirlenmistir. C sirketinin oranlardan
ceyrek donemlik faydalandigi ve nakit oran, alacak devir hizi ve siiresi, aktif devir hizi, briit kar marji,
kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin oranlarini en énemli olarak niteledikleri gbzlenmektedir. D
sitketinde ise kullanim siklig1 ve 6nem dereceleri baglaminda her bir oranin grubunun farklilastig
belirlenmistir. D sirketinde nakit oran, briit kar, net kar ve faaliyet kar marjlarin1 gdsteren oranlari en
onemli oranlar olarak nitelendirildigi belirlenmistir. Bu kapsamda A sirketinin amaglarina uygun
olarak stok kullanmadigi, kisa vadeli bor¢ 6deme konusunda en hassas oran olan nakit orana dikkat
ettikleri ve piyasa degerini stirekli kontrol ettikleri sdylenebilmektedir. B sirketinin de amaclarina
uygun olarak karlilikla ilgili oranlari daha ¢ok onemsedigi sdylenebilmektedir. Calisma sonucunda
elde edilen bulgular Karadeniz ve Kahilogullari’'nin (2014) calismalariyla farklilik gostermektedir.
Otel isletmelerinin énem verdigi ve daha sik kullandig1 finansal analiz teknigi ve finansal oranlarin
havayolu yolcu tasimacilig: sirketlerinden farkli oldugu belirlenmistir. Karadeniz ve Kahilogullari’nin
(2013-2014) calismalarinda otel isletmelerinde karsilastirmali tablolar analiz tekniginin en sik
kullanilan ve 6énem verilen analiz teknigi oldugu ve bu bakimdan havayolu yolcu tagima sirketleriyle
farklilik gosterdigi belirlenmistir. Aymi sekilde finansal oran gruplarinin kullanimi baglaminda otel
isletmelerinin borsa performans oranlarint nerdeyse hi¢ kullanmadiklari ¢alismanin farkliliklar:
arasinda yer almaktadir.

Bu calisma Tirkiye’deki havayolu yolcu tasimacilign sirketleri ile simirlidir. Anket
kullanimindan kaynaklanan cevaplayici hatalar1 ve kullanicinin kisisel olarak yapmis olabilecegi
degerlendirmeler, ¢alismanin kisit1 olarak kabul edilmektedir. Gelecek ¢alismalarda halka agik olan ve
olmayan havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin finansal verilerinin kullanildigi bir arastirma
yapilabilir. Yapilan literatiir incelemesi sonucunda havayolu yolcu tagimaciligina yonelik bdyle bir
caligmaya tarafimizca rastlanmamistir. Bu kapsamda c¢alismanin literatiirdeki eksikligi gidermeye
imkan saglayacagi ve gelecek caligmalar i¢in bir karsilastirma imkani sunacag diisiiniilmektedir. Yine
bu caligmada elde edilen bulgularin havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin finans/muhasebe
yoneticilerine finansal analiz konusunda eksiklerini gérme ve bu alanda kendilerini gelistirme firsati
sunmast agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren havayolu yolcu
tagimacilig1 sirketlerinin finans ve muhasebe yoneticilerinin amaglarina uygun olan finansal oranlari
kullanmalar1 ve isletme i¢in 6nemli olan oranlari degerlendirebilmeleriyle birlikte diger sirketlerle
karsilagtirma yapmalarina imkan tanimasi baglaminda yol gosterecegi diistiniilmektedir.
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