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0Zz: Bu calismanin amaci, COVID-19 pandemisinin diinyada
en ¢ok etkilenen sektorlerden biri olan havayolu endistrisi
Uzerindeki ekonomik ve finansal etkilerini belirlemek ve kriz
sonrasi donemde sektdriin toparlanma egilimini analiz
etmektir. Arastirmada, belirli bolgelerde faaliyet gosteren 6
havayolu isletmesinin pandemi 6ncesi ve pandemi sonrasi
donemini kapsayacak sekilde 2018-2024 vyillari arasindaki
mali verileri Uzerinden; likidite, mali yapi ve karhk
durumlari, finansal tablolar analizi yontemlerinden oran
analizi teknigi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular, COVID-
19 pandemisinin havayolu isletmelerinin likidite, mali yapi
ve karliliklarini olumsuz etkiledigini; ancak ilerleyen yillarda
sektoriin - genelinin  pandemi 6ncesi rakamlara geri
dondigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, havayolu
isletmelerinin dengeli bir borglanma yapisini benimsemeleri
durumunda, COVID-19 pandemisinde gozlemlendigi lizere,
kriz donemlerinin olumsuz etkilerine karsi belli bir siire
dayaniklilik gosterebildikleri gorilmastir.

Anahtar Kelimeler : COVID-19 Sonrasi Toparlanma,
Finansal Performans, Mali Analiz, Oran Analizi, Havayolu
isletmeciligi

ABSTRACT: The aim of this study is to determine the
economic and financial impacts of the COVID-19 pandemic
on the airline industry, which has been one of the most
affected sectors worldwide, and to analyze the recovery
trend of the sector in the post-crisis period. The research
examines the liquidity, financial structure, and profitability
of six airline companies operating in different regions,
based on their financial data covering the period from 2018
to 2024, using the ratio analysis technique, one of the
methods of financial statement analysis. The findings reveal
that the COVID -19 pandemic negatively affected the
liquidity, financial structure, and profitability of airline
companies; however, in the following years, the industry in
general returned to its pre-pandemic levels. However, it has
been observed that when airlines adopt a balanced debt
structure, they are able to withstand the negative effects of
crisis periods for a certain period of time, as seen during the
COVID-19 pandemic.
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COVID-19 PANDEMISININ HAVAYOLU ISLETMELERININ FINANSAL PERFORMANSINA ETKILERI - THE EFFECTS OF THE COVID-19 PANDEMIC ON
THE FINANCIAL PERFORMANCE OF AIRLINE COMPANIES
Giirkan GULTEKIN, Oguzhan CARIKCI

1. GiRIS

2019 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan ve hizla kiresel bir yayihm gosteren COVID-19 pandemisi,
21. ylazyilin en belirleyici kiiresel halk saghg: krizlerinden biri olarak kabul edilmekte ve ¢ok sayida
insanin hayatini kaybetmesine sebep olmustur. Bu gelismeler {izerine Diinya Saghk Orgiitii (WHO)
tarafindan pandemi ilan edilmis, Glkeler artan vakalarla bas edebilmek igin ¢esitli tedbirler ve
kisitlamalar uygulamistir. Bircok Ulkede saglk sistemleri ¢cokmis, bazi bolgelerde hastalar tedavi
gormekte zorluklar yasamis; basta bir saglik krizi olarak baglayan pandemi, sonrasinda sosyal, kiltirel
ve egitim olmak (izere bircok alanda toplumlari olumsuz etkilemis ve nihayetinde bir ekonomik kriz
olarak devam etmistir.

COVID-19 pandemisiyle birlikte yasanan gelismeler, devletler, firmalar ve hane halki agisindan
ekonomik olarak ciddi olumsuzluklara neden olmustur. Hizmet, perakende, insaat, gayrimenkul ve
otomotiv sektori bu siregten olumsuz etkilenmistir. Elbette ki bu durum diinya havayolu sirketleri igin
daha 6nce gorialmemis bir krize yol agmistir (Albers ve Rundshagen, 2020, s.1). Bu sebeple, bu
calismada COVID-19 pandemisinin, diinyada en cok etkilenen sektorlerden biri olan havayolu
endustrisi Uzerindeki ekonomik ve finansal etkilerini belirlemek ve kriz sonrasi donemde sektoriin
toparlanma egilimini analiz etmek amaclanmaktadir.

Calismanin 6rneklemini, Kolombiya, Endonezya, Sili, Meksika, Amerika Birlesik Devletleri ve
Turkiye’de faaliyet gbsteren 6 havayolu isletmesi olusturmaktadir. Bu isletmelerin likidite, mali yapi ve
karhlik durumlari finansal tablolar analizi yontemlerinden oran analizi teknigi ile incelenmektedir.
Analiz neticesinde, havayolu sektoriiniin pandemi 6ncesi durumu, pandemi slrecindeki finansal
¢Okusl ve pandemi sonrasindan giinimiize kadar olan siire zarfinda toparlanma egilimleri hakkinda
bilgi sahibi olunmasi amacglanmaktadir. Bu kapsamda, calismaya oncelikle literatlir taramasiyla
baslanmakta; sonrasinda yontem kisminda arastirmanin modeli ve 6érneklemine yer verilmekte, veri
toplama araci ve veri seti ile ilgili bilgiler sunulmakta ve bulgulara deginilmektedir. Calismanin son
bolimi olan sonug ve oneriler kisminda ise, elde edilen bulgulara yonelik genel degerlendirmeler
yapilmaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatlirde farkl sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin COVID-19 pandemisi donemindeki
finansal performanslarina yonelik olarak yapilmis yerli ve yabanci calismalara yer verilmistir.

Kati (2025), Borsa istanbul’da islem géren Tiirk Hava Yollari ve Pegasus Airlines firmalarinin
2018-2023 yillari arasindaki mali verilerinden likidite, karlilik, finansal yapi ve faaliyet oranlarindan
olusan toplam on yedi finansal oran ile analiz gergeklestirmistir. Analiz sonucunda, her iki sirketinde
COVID-19°dan olumsuz etkilendigi ve pandemi sonrasi toparlanma egiliminde oldugu, bu
toparlanmanin Pegasus Airlines firmasinda daha belirgin sekilde gdzlendigi belirtilmistir.

Coskun (2025), BIST Gida Perakende Sektorindeki sirketlerin 2018-2021 yillari arasindaki mali
verilerini analiz ederek, sektoriin COVID-19 siirecindeki durumunu incelemistir. Analiz kapsaminda,
sirketlerin duran varliklarin devamli sermayeye orani, finansal kaldirag¢ orani, faizleri karsilama orani,
Ozkaynak orani, uzun vadeli ve kisa vadeli yabanci kaynak oranlari ile dikey analiz ve karsilastirmal
tablolar analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda, sirketlerin varliklari Gzerindeki borgluluklarinda
artis oldugu, uzun vadeli yabanci kaynaklara yoneldikleri ve gelirlerinde kademeli bir iyilesme
gozlendigi sonucuna varilmistir.

Karamahmutoglu (2022), Tirkiye’de COVID-19’un sektérler lzerindeki etkisini 2015-2020
yillari arasindaki veriler ile oran analizi ydntemi ve Wilcoxon isaretli Siralar Testi kullanarak analiz
etmistir. Sektorel dlizeyde; gayrimenkul, ulastirma, konaklama ve yiyecek gibi sektorlerin finansal yap,
faaliyet ve karhlik oranlarinin olumsuz etkilendigi, saglik, metal sanayi, egitim gibi sektorlerin ise olumlu
etkilendigi belirtilmistir

Senol ve Sancak (2022), Turkiye’de faaliyet gosteren “Getir” firmasinin 2019-2021 vyillari
arasindaki mali verilerini kullanarak, sirketin COVID-19 oncesi ve sonrasi finansal durumunu
karsilastirmali tablolar analizi yéntemi ile incelemistir. Calisma neticesinde, kisitlamalar sebebiyle baz
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sektorlerde finansal zorluklar yasandigi ancak ilgili firmanin bu donemde 6nemli bir finansal basari elde
ettigi degerlendirilmistir.

Pirakatheeswari ve Prajna (2022), Hindistan’da enerji sektériinde faaliyet gosteren bir sirketin
2012-2022 yillari arasindaki finansal durumunu, oran analizi yontemiyle analiz etmiglerdir. Analiz
kapsaminda, sirketin 6zellikle son bes yildaki finansal performansinda iyilesmeler oldugu gérilmustdr.

Ucakkus ve Cilhoroz (2022), COVID-19'un 6zel hastaneler tizerindeki etkisini, 2019 ve 2020 yili
mali verilerini kullanarak yatay, dikey, oran ve trend analizi ile incelemislerdir. 2020 yilinda 2019 yilina
gore maliyetlerinin ve net satislarin dustigl, karhihklarin ise arttigi dolayisiyla satislari azalsa dahi
maliyetlerini azaltabilen sirketlerin karliliklarini arttirdigi belirtilmistir.

Agirkaya ve Keles (2022), COVID-19 pandemi dénemi ve 6ncesinde havayolu yolcu tasimacilig
sektoérinin finansal performansinin istihdam ve ekonomik blylime Uzerindeki etkisini 2019 ve 2020
yili verilerini kullanarak oran analizi ydontemiyle incelemistir. Sektoriin kisa vadeli bor¢ 6deme glicliniin
yetersiz oldugu, yabanci kaynak kullaniminin fazla oldugu, alacak devir hizinin ve karhlklarin azaldig
tespit edilmistir.

Stanojevic vd. (2022), COVID-19’un Avrupa havayolu sektoriine olan ekonomik etkilerini analiz
etmislerdir. Arastirma kapsaminda 2019 yilinda en fazla yolcu tasiyan bes havayolu sirketinin (Ryanair,
Lufthansa, IAG, Air France ve Easy Jet) 2015-2020 yillari arasindaki mali verileri analiz kapsamina
alinmistir.  Sirketlerin likidite oranlari ve karhlik oranlar karsilastirmali tablolar analizi ile
degerlendirilmis ve karhlik oranlarinin likidite oranlarina gore ¢ok daha fazla olumsuz etkilendigi
belirlenmistir.

Aman ve Altass (2021), havayolu sektoériiniin COVID-19 6ncesi ve sonrasi finansal durumunu
analiz etmek amaciyla bir ¢alisma gergeklestirmistir. IATA’dan alinan 2010-2020 vyillari arasindaki
veriler kullanilarak, diinyadaki alti bolge analiz kapsamina alinmis; performans ortalamalari Gizerinden
sektoriin gelecegi ve toparlanma egilimi tahmin edilmistir. Arastirma neticesinde, sektoriin COVID-19
oncesinde oldukga iyi durumda oldugu, ancak sonrasinda tiim finansal verilerde olumsuzluk yasandigi,
yasanan olumsuzlugun 2020 yilinda zirveye ulasmasinin ardindan sektorin bes yil icinde toparlanacagi
Ongorialmastar.

Agrawal (2020), Hindistan’da COVID-19 ve kapanma sirecinin havayolu sirketleri Gzerindeki
etkilerini Altman Z-Skoru ile analiz etmistir. Arastirmada, sirketlerin 2015-2019 yillari arasindaki mali
verileri kullanilmis ve karantina sireci, likidite krizi ile artan sabit maliyetlerin sektéri son derece
olumsuz etkiledigi, sirketlerin karliliktan ziyade zararlarini minimize etmeye odaklanmalarinin krizle
basa ¢ikmak icin etkili olabilecegi degerlendirilmistir.

3. YONTEM
3.1. Arastirmanin Modeli ve Orneklem

COVID-19 pandemi krizinin, diinyada en ¢ok etkilenen sektorlerden biri olan havayolu
endistrisi Uzerindeki ekonomik ve finansal etkilerini belirlemek ve kriz sonrasi donemde sektérin
toparlanma egilimini analiz etmek amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda, gesitli bolgelerde faaliyet
gosteren 6 havayolu isletmesinin likidite, mali yapi ve karliik durumlari, finansal tablolar analizi
yontemlerinden oran analizi teknigi ile degerlendirilmistir. Analiz, COVID-19 6ncesi doneme isik
tutmasi ve kriz sonrasi toparlanma egilimini tespit etmesi amaciyla 2018-2024 yillarini kapsamaktadir.
Her ne kadar ¢alismada oran analizi ydntemi uygulanmis olsa da kriz sonrasi doneme iliskin daha saglikli
ve karsilastirilabilir degerlendirmeler yapilabilmesi amaciyla, yalnizca ilgili yillarda finansal tablolarini
dolar paritesinde kamuoyu ile paylasan havayolu isletmeleri segilmistir. Bununla birlikte, ¢alismada
farkh bolgelerde faaliyet gosteren havayolu isletmelerine yer verilerek boélgesel cesitlilik saglanmis,
boylece analiz sonuglarinin sektorel genellenebilirligi arttirilmistir. Bu nedenlerden 6tiiri ¢alismanin
kapsami bu isetmelerden olusmaktadir. inceleme kapsamina alinan havayolu isletmelerinin listesi
Tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo 1. Calisma Kapsamindaki Havayolu isletmelerinin Listesi

SIRA SIRKET ADI ULKE
1 Avianca Kolombiya
2 Garuda Indonesia Endonezya
3 Latam Airlines Sili
4 Southwest Airlines ABD
5 Tirk Havayollari Tirkiye
6 Volaris Meksika

3.2. Veri Toplama Araci ve Veri Seti

Arastirma ve finansal analiz amaciyla kullanilan, ilgili havayolu isletmelerine ait 2018-2024
yillarina iliskin bilgiler, isletmelerin resmi internet siteleri lizerinden yayimlanan yillik raporlardan elde
edilmistir. Elde edilen finansal veriler, karsilagtirilabilir nitelikte olacak sekilde incelenmis sonrasinda
Excel ortamina aktarilarak likidite, mali yapi ve karllik durumlari hesaplanmistir.

4. BULGULAR

Havayolu isletmelerinin likidite, mali yapi ve karhlk durumlari finansal tablolar analizi
yontemlerinden oran analizi teknigi ile analiz edilmeden 6nce, isletmelerin COVID-19 6ncesi durumu
ve mevcut durumunu da géz 6nlinde bulundurmak amaciyla toplam gelirleri Grafik 1’de sunulmustur.

Grafik 1. Havayolu isletmelerinin Yillar itibariyle Toplam Gelirleri
Havayolu Sirketlerinin 2018-2024 Yillari Arasi Hasllati
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Grafik 1, havayolu isletmelerinin 2018-2024 villari arasindaki hasilat rakamlarini
gostermektedir. Veriler, havayolu isletmelerinin hasilatlarinin COVID-19 pandemisinin belirgin olarak
yasandigl 2020 yilinda 6nemli 6lclide distligini ve sonrasinda toparlanma egilimine girdigini ortaya
koymaktadir. Sirketlerin hasilatlarina bakildiginda, en yilksek diisisii %67,37 ile Garuda Indonesia
yasarken, en disik distsi ise %39,75 ile Volaris firmasi yasamistir. Pandemi sonrasinda en hizli
toparlanma gosteren sirketlerin ise Volaris, Southwest Airlines, Tirk Havayollari ve Latam oldugu
gorilmektedir.

Havayolu isletmelerinin kriz 6ncesi ve sonrasi donemlerdeki karlihk durumlarini daha net bir
sekilde ortaya koymak amaciyla, yillar itibariyla net kar gelisimleri Grafik 2’de sunulmustur.
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Grafik 2. Havayolu isletmelerinin Yillar itibariyle Net Karlari
Havayolu Sirketlerinin 2018-2024 Yillari Arasi Net Karlari
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Grafik 2, havayolu isletmelerinin 2018-2024 wyillari arasindaki net kar rakamlarini
gostermektedir. Veriler, havayolu isletmelerinin karliliklarinin COVID-19 pandemisinin belirgin olarak
yasandigl 2020 yilinda 6nemli 6lcilide distigini ve sonrasinda toparlanma egilimine girdigini ortaya
koymaktadir. Sirketlerin karhliklarina bakildiginda, en yiksek diisisi Garuda Indonesia ve Latam
Airlines yasamistir. Pandemi sonrasinda en hizli toparlanma gosteren sirketlerin ise Volaris, Southwes
Airlines, Turk Havayollari ve Latam oldugu goérilmektedir.

4.1. Likidite Analizleri

Likidite analizleri ile isletmelerin kisa vadeli borglarini 6deme glicli ve isletme sermayesinin
yeterliligi incelenmektedir. isletmelerin kisa vadede édemek zorunda kaldigi borglar, bilangoda kisa
vadeli yabanci kaynaklar grubunda yer almaktadir. Bu kisa vadeli borglarin, isletmenin likit varlklariyla
ddenmesi gerekmektedir. isletmelerin, kisa vadeli bor¢larini 6demekte zorlanmamasi icin kisa vadeli
yabanci kaynaklari ile dénen varliklarini belirli bir dengede tutmalari son derece 6nemlidir. Bu sebeple,
s6z konusu dengeyi saglayabilmek amaciyla likidite analizi yapilmaktadir (Karapinar ve Zaif, 2012,
s.169). Asagida, likidite analizinde kullanilan cari oran, likidite orani ve nakit oranina deginilmistir.

Carioran, bir isletmenin toplam likiditesini gostermekte olup ilgili oranin 2 olmasi yeterli olarak
gorulir ve igletmenin dénen varliklarinin kisa vadeli yukimliliklerinin iki kati oldugu anlamina
gelmektedir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giicliniin yiiksek oldugunu
gosterir; bu durum kredi verenlerin lehine ancak isletmenin aleyhine bir durum olusturabilir. Bunun
sebebi, isletmelerde atil durumda bulunan fonlarin karhihg olumsuz etkilemesi olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica, sektorel 6zellikler, {ilke konjonktiirli ve isletme yapisi gibi faktorlerin de
gbz onlinde bulundurularak cari oranin yeterliligine karar verilmesi gerekmektedir. Cari oran asagidaki
formille hesaplanmaktadir (Elmas, 2016, s.205);

Doénen Varliklar

Cari Oran= ,
Kisa Vadeli Borglar

Kullanilan formil ile havayolu isletmelerinin vyillar igerisindeki cari orani Tablo 2’'de
sunulmustur.
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Tablo 2. Segilen Havayolu isletmeleri igin Cari Oran, 2018-2024 Yillari

Cari Oran 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Avianca 0,694 0,770 0,898 1,101 0,234 0,626 0,512
Garuda Indonesia 0,472 0,561 0,477 0,053 0,125 0,348 0,353
Latam Airlines 0,620 0,739 0,695 0,212 0,420 0,577 0,594
Southwest Airlines 0,918 1,139 1,427 1,968 2,021 0,667 0,636
Tiirk Havayollari 1,009 0,946 0,879 0,729 0,647 0,800 0,869
Volaris 0,781 0,769 0,751 0,782 0,687 0,700 0,994

Tablo 2, cesitli bolgelerde faaliyet gosteren 6 havayolu isletmesinin cari oran sonugclarini
gostermektedir. 2020 yilinda meydana gelen pandeminin etkisiyle, tim sirketlerin cari oranlarinda
belirgin bir dlsls yasanmis; sonrasinda kademeli bir toparlanma gézlemlenmistir. Southwest Airlines,
pandemi donemi ve sonrasinda en gigli likidite yapisina sahip sirketlerden biri konumundadir. Tiirk
Havayollari da cari oranini 1 seviyesine yaklastirmis ve 2024 yili itibariyla bu seviyenin lizerine ¢ikmistir;
bu durum, sirketin kisa vadeli 6deme kapasitesine sahip oldugunu gostermektedir. Garuda Indonesia
ve Avianca firmalari ise pandemi etkisiyle cari oranlarinda ciddi disisler yasamis; 6zellikle Garuda
Indonesia’daki diistislerin 2021 yilinda da devam ettigi gozlemlenmistir.

Likidite orani, cari orani tamamlayan, isletmenin kisa vadeli borglarinin 6denebilmesi igin,
donen varliklar icerisinde paraya dénustirilmesi kismen zor olan varliklarin arindirilmasiyla, isletmenin
ne miktarda nakit ve kisa slirede nakde cevrilebilir varliga sahip oldugunu gosterir. Oranin
yorumlanmasinda, alacaklarin vadeleri ve tahsil streleri mutlaka géz 6niinde bulundurulmalidir.
Oranin 0,8 ile 1 arasinda bulunmasi normal kabul edilmekle birlikte, isletmenin 6zelliklerine gore
farkhlik gosterebilmektedir. Likidite oran asagidaki formille hesaplanmaktadir (Toroslu ve Durmus,
2016, 5.146);

Doénen Varliklar—Stoklar—Diger Donen Varliklar

Likidite Orani=

Kisa Vadeli Borglar

Kullanilan formdal ile havayolu isletmelerinin vyillar igerisindeki likidite orani Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo 3. Segilen Havayolu isletmeleri icin Likidite Orani, 2018-2024 Yillari

Likidite Orani 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Avianca 0,634 0,706 0,819 1,047 0,215 0,580 0,457
Garuda Indonesia 0,387 0,450 0,429 0,039 0,099 0,285 0,299
Latam Airlines 0,546 0,617 0,584 0,177 0,340 0,457 0,542
Southwest Airlines 0,801 1,030 1,285 1,840 1,927 0,576 0,539
Turk Havayollari 0,915 0,888 0,830 0,679 0,581 0,728 0,813
Volaris 0,746 0,732 0,716 0,740 0,633 0,638 0,885

Tablo 3, cesitli bolgelerde faaliyet gosteren 6 havayolu isletmesinin likidite oran sonuglarini
gostermektedir. 2020 yilinda meydana gelen pandeminin etkisiyle, tiim sirketlerin likidite oranlarinda
belirgin bir dislis yasanmis sonrasinda kademeli bir toparlanma gozlemlenmistir. Southwest Airlines,
Turk Havayollari ve Volaris firmalari, pandemi doneminde dahi yiksek likidite oranlarini korumayi
basarmislardir. Garuda Indonesia firmasi ise 2020 ve 2021 vyillarinda likidite oranlarinda énemli bir
disis gostermistir.

Nakit orani, isletmelerin nakit ve nakde donmesi en hizli varlik olan menkul kiymetlerin kisa
vadeli borglara oranlanmasi ile daha net bir bilgi sunmaktadir. Satislarin durdugu ve alacaklarin
tahsilatinin miimkin olmadig dénemlerde, isletmenin kisa vadeli yikimldliklerini yerine getirme
glclni gostermektedir. Oranin 1 olmasi, kisa vadeli borglarin rahatlikla nakit ve nakit benzeri
varliklarla 6denebilecegini gosterse de bu durum her isletme icin gerekli olmayabilir. Ancak oranin
genellikle %20'nin altinda olmamasi beklenmektedir. Nakit oran asagidaki formiille hesaplanmaktadir
(Gengoglu, 2014, 5.96);
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Hazir Degerler+Menkul Kiymetler

Nakit Oran=

Kisa Vadeli Borglar

Kullanilan formdl ile havayolu isletmelerinin yillar igerisindeki nakit orani Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Secilen Havayolu isletmeleri icin Nakit Orani, 2018-2024 Yillari

Nakit Oran 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Avianca 0,426 0,480 0,513 0,634 0,151 0,145 0,153
Garuda Indonesia 0,187 0,249 0,311 0,009 0,047 0,092 0,083
Latam Airlines 0,311 0,302 0,239 0,085 0,226 0,154 0,194
Southwest Airlines 0,711 0,936 1,184 1,692 1,776 0,455 0,467
Tiirk Havayollan 0,633 0,663 0,572 0,396 0,283 0,415 0,416
Volaris 0,539 0,486 0,501 0,592 0,481 0,460 0,634

Tablo 4, gesitli bolgelerde faaliyet gosteren 6 havayolu isletmesinin nakit oran sonuglarini
gostermektedir. 2020 yilinda meydana gelen pandeminin etkisiyle, bircok sirketin nakit oranlarinda
belirgin bir dislis yasanmis sonrasinda kademeli bir toparlanma gozlemlenmistir. Southwest Airlines,
pandemi déneminde onemli diizeyde nakit oraniyla krizi atlatmistir. Tlrk Havayollari, Volaris ve
Avianca firmalari pandemi donemi ve sonrasinda daha istikrarl bir nakit orani korumayi basarmistir.
Garuda Indonesia firmasi ise 2020 ve 2021 yillarinda nakit oranlarinda 6nemli bir diislis gbstermistir.

4.2. Mali Yapi Analizleri

Mali yapi analizleri, isletmenin genellikle pasif yapistile ilgili bilgiler vermekte olup; bu durumda
isletmenin 6z kaynaklarinin yeterliligi ve kaynaklarin dagilimi (kisa vadeli, uzun vadeli ve 6z kaynak) ile
actklanmaktadir. Ayrica isletmenin dénen ve duran varliklarini elde etmesi igin kullanmis oldugu
kaynaklarin ¢esitleri hakkinda da bilgiler sunmaktadir. Bu analiz tird, isletmelerin finansal
performanslarinin 6lgimiinde siklikla kullaniimaktadir (Kinali, 2022, s.749). Takip eden kisimda mali
yap! analizinde kullanilan borglarin 6zsermayeye orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
kaynaklara orani ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara oranina deginilmistir.

Borglarin 6zsermayeye orani, isletmenin finansal bagimsizligini géstermektedir. Bu oran ile
isetmenin 6z kaynaklari ile kisa ve uzun vadeli borglari arasindaki iliski belirlenmeye calisiimaktadir.
Oranin en az 1 olmasi beklenmekte ve oranin 1’den kiigliik olmasi, isletme finansmaninda daha fazla
yabanci kaynak kullanildigini ve isletmenin agir bir faiz yliki ile karsi karsiya oldugunu gostermektedir.
Finans kuruluslari, oranin yiiksek olmasini firma sahipleri ise oranin disik olmasini tercih etmektedir.
Borg¢larin 6zsermayeye orani asagidaki formille hesaplanmaktadir (EImas, 2016, s.210);

" 0z Kaynaklar
Borglarin Ozserm ran=————
or¢la Ozsermayeye Ora Toplam Borglar

Kullanilan forml ile havayolu isletmelerinin yillar icerisindeki borglarin 6zsermayeye orani
Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Segilen Havayolu isletmeleri igin Bor¢larin Ozsermayeye Orani, 2018-2024 Yillari

Borglarin Ozsermayeye Orani 2024 2023 2022 2021 2020 2019 | 2018
Avianca 0,117 0,114 | 0,125 0,202 | -0,170 | 0,001 | 0,162
Garuda Indonesia -0,270 | -0,160 | -0,198 | -0,459 | -0,153 | 0,193 | 0,182
Latam Airlines 0,049 0,031 0,002 | -0,347 | -0,135 | 0,174 | 0,271
Southwest Airlines 0,597 0,520 0,580 0,536 0,504 | 0,911 | 0,923
Turk Havayollari 0,949 0,774 0,459 0,347 0,267 | 0,384 | 0,402
Volaris 0,068 0,050 | 0,056 0,085 0,043 | 0,096 | 0,698

Tablo 5, gesitli bolgelerde faaliyet gosteren 6 havayolu isletmesinin borglarinin 6zsermayeye
orani sonuglarini géstermektedir. Southwest Airlines ve Tirk Havayollari’'nin borglarin 6zsermayeye
oranlarina bakildiginda, diger firmalara gore yiiksek oldugu ve borclanma yaptiklari gorilmektedir.
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Avianca ve Latam Airlines firmalarinin pandemi déneminde; Garuda Indonesia firmasinin son 5 yildir
borglarin 6zsermayeye oraninin negatif oldugu gézlemlenmektedir. Bu da sirketlerin ilgili tarihlerde
O0zsermayelerinin negatif oldugu ve finansal agidan ciddi bir sorun yasadiklari anlamina gelmektedir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, isletmenin varliklarini edinmesinde
kullanmis oldugu kaynaklarin ne kadarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarla saglandigini géstermektedir.
isletme finansmaninda temel kural; dénen varliklar gibi bir yil icerisinde nakde dénisebilecek
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklarla, bir yildan daha uzun sirede nakde doénustirilebilecek
varliklarin, yani duran varliklarin ise uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilmesi gerektigidir.
isletmelerin kisa vadeli fonlarla sabit giderlerini kesinlikle karsilamamalari gerekmektedir. Sanayi
isletmelerinde bu oranin 1/3’0 asmamasi beklenmektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
kaynaklara orani asagidaki formille hesaplanmaktadir (Toroslu ve Durmus, 2016, s.150);

_ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar (KVYK)

ran
Ora Toplam Pasif

Kullanilan formiil ile havayolu isletmelerinin yillar icerisindeki kisa vadeli yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklara orani Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Secilen Havayolu isletmeleri icin Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani,
2018-2024 Yillan

KVYK’in Kaynaklara Orani 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Avianca 0,262 0,251 0,222 0,284 0,921 0,376 0,306
Garuda Indonesia 0,177 0,173 0,270 0,802 0,398 0,731 0,737
Latam Airlines 0,412 0,388 0,38 0926 0479 0,330 0,317
Southwest Airlines 0,364 0,336 0,293 0,252 0,217 0,346 0,301
Tiirk Havayollan 0,242 0,255 0,266 0,255 0,253 0,241 0,250
Volaris 0,310 0,315 0,318 0,314 0,307 0,274 0,414

Tablo 6, cesitli bolgelerde faaliyet gosteren 6 havayolu isletmesinin kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin isletme kaynaklarina orani sonuglarini géstermektedir. Garuda Indonesia firmasinin,
pandemiye yiksek kisa vadeli borg yiikiyle yakalandigi; diger sirketlerin ise orani istikrarli bir sekilde
koruyarak riskleri sinirlandirdiklari tespit edilmistir.

Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani, isletme varliklarinin ne kadarinin
uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Satislarin istikrarli oldugu ve biyik
Olgekli yeni yatirimlarin yapildigi firmalarda, oranin yiksekligi kabul edilebilir. Ticaret isletmelerinden
ziyade; sanayi, teknoloji veya biiyik yatirimlarin s6z konusu oldugu havacilik gibi sektérlerde bu oran
daha anlamlidir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir donemde, sabit faizli ve asiri uzun vadeli bir kredi
kullanilmasi, isletmenin faiz yikinl arttirmakta, karliigini azaltmakta ve durgunluk dénemlerinde
o0deme glicli sorunu yasamasina sebep olabilmektedir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam
kaynaklara orani asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Gengoglu, 2014, s.98);

_ Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (UVYK)

ran
Ora Toplam Pasif

Kullanilan formil ile havayolu isletmelerinin yillar igerisindeki uzun vadeli yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklara orani Tablo 7'de sunulmustur.
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Tablo 7. Secilen Havayolu isletmeleri igin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orani,
2018-2024 Yillari

UVYK’in Kaynaklara Orani 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Avianca 0,633 0,647 0666 0548 0,185 0,624 0,554
Garuda Indonesia 1,027 1,017 0,977 1,047 0,782 0,107 0,109
Latam Airlines 0,541 0,582 0613 0,605 0,677 0522 0,470
Southwest Airlines 0,150 0,219 0,227 0,283 0,292 0,071 0,106
Tiirk Havayollan 0,271 0,309 0419 0487 0536 0,481 0,463
Volaris 0,626 0,638 0,630 0,607 0,652 0,639 0,175

Tablo 7, cesitli bolgelerde faaliyet gosteren 6 havayolu isletmesinin uzun vadeli yabanci
kaynaklarinin isletme kaynaklarina orani sonuglarini géstermektedir. Southwest Airlines, ilgili orani
disuk seviyelerde tutarak, uzun vadeli finansman yerine 6zsermaye ile finansmana agirlik vermistir.
Garuda Indonesia firmasi icin uzun vadeli yabanci kaynaklarin isletmenin kaynaklarina orani 1
seviyesine yakin, hatta bazi yillarda bu seviyenin lizerinde seyretmesi; pasif toplamindan fazla uzun
vadeli bir borclanma yapisinda oldugunu, yani asiri borc¢lanildigini gostermektedir. Diger sirketlerin
uzun vadeli borglanma yapilarinin dengeli seyrettigi tespit edilmistir.

4.3. Karlihik Analizleri

Karhhk analizleriile, isletmenin faaliyet doneminde elde ettigi karlarinin kaynagi, 6zkaynaklarin
ve yapmis oldugu yatirimlarin verimliligi incelenmektedir. Ana amaci karhlik olan isletmelerin, 6z
kaynaklari ve yabanci kaynaklari ile tatmin edici ve blylimeyi saglayici dizeyde karllik saglamalari son
derece Onemlidir. Bu sebeple, isletmelerin performans analizinde karllik analizi siklikla
kullanilimaktadir (Karapinar ve Zaif, 2012, s.193-194). Asagida, karlilik analizinde kullanilan net karhlik
orani, faaliyet karhligi orani ve 6zkaynaklar karlihgi oranina deginilmistir.

Net karllik orani, isletmenin net satislari neticesinde elde edilen karin yizdesini
gostermektedir. Oranin ylksek olmasi ve artis egiliminde bulunmasi, isletme icin olumlu olarak
degerlendirilmektedir. Ancak isletmenin ana faaliyeti disinda elde ettigi gelirler neticesinde karlihgin
yuksek ¢ikmasi, bu oranin yanhs yorumlanmasina neden olabilir. Burada asil amag, isletmenin ana
faaliyeti sebebiyle elde ettigi karhhg o6lgmek oldugundan net karhihk oranlari ile birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir. Net karlihk orani asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Toroslu ve
Durmus, 2016, s.167-168).

Net Kar

Net Karhlik Orani= ————
Net Satislar

Kullanilan formiil ile havayolu isletmelerinin yillar igerisindeki net karlihk orani Tablo 8'de
sunulmustur.

Tablo 8. Secilen Havayolu isletmeleri igin Net Karlilik Orani, 2018-2024 Yillar

Net Karhilhik Orani 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Avianca 0,023 0,027 -0,080 -0,045 -0,635 -0,193 0,001
Garuda Indonesia -0,020 0,086 1,780 -3,122 -1,660 0,001 -0,053
Latam Airlines 0,075 0,049 0,143 -0,953 -1,161 0,019 0,035
Southwest Airlines 0,017 0,018 0,023 0,062 -0,340 0,103 0,112
Tiirk Havayollari 0,151 0,288 0,148 0,090 -0,124 0,060 0,059
Volaris 0,040 0,002 -0,028 0,048 -0,194 0,076 -0,025

Tablo 8, cesitli bolgelerde faaliyet gbsteren 6 havayolu isletmesinin net karhlik orani sonuglarini
gostermektedir. 2020 yilinda meydana gelen pandeminin etkisiyle, tiim sirketlerin net karlilik oranlari
negatif seyretmis sonrasinda toparlanma siirecine girmistir. Tirk Havayollari, bu donemde istikrarl bir
karhhk orani saglamis; Garuda Indonesia ise 2022 yilinda oldukga yiksek bir net karhlik orani agiklamis
sonrasinda ilgili oran yeniden dislise ge¢mistir.
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Faaliyet karliik orani, isletmenin faaliyet donemindeki satis fiyatlarindaki ve satislarin
maliyetindeki degisiklikler ile ana faaliyet konusunun devamhligi icin yapilmasi zorunlu olan faaliyet
giderlerinin karhhga etkisini 6lcmektedir. Ayrica, isletmenin faaliyet giderlerinde bir tasarruf
yapmasinin gerekliligi hakkinda da bilgi vermektedir. Faaliyet karlihg orani asagidaki formiille
hesaplanmaktadir (Gengoglu, 2014, s.104).

Faaliyet Kar

Faaliyet Karlihgi Orani=
Net Satislar

Kullanilan formdl ile havayolu isletmelerinin yillar icerisindeki faaliyet karliligi orani Tablo 9’da
sunulmustur.

Tablo 9. Secilen Havayolu isletmeleri igin Faaliyet Karlilig Orani, 2018-2024 Yillari

Faaliyet Karhhg 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Orani

Avianca 0,124 0,130 0,020 20,688 0,363 -0,120 0,047
Garuda Indonesia 0,090 0,106 1,160 -2,964 -1,476 0,021 -0,046
Latam Airlines 0,118 0,091 0,129 -0,701 -1,154 0,075 0,077
Southwest Airlines 0,012 0,106 1,160 -2,964 -1,476 0,021 -0,046
Turk Havayollari 0,184 0,106 1,160 -2,964 -1,476 0,021 -0,046
Volaris 0,131 0,068 0,015 0,180 0,363 0,125 -0,032

Tablo 9, cesitli bolgelerde faaliyet gosteren 6 havayolu isletmesinin faaliyet karlilik orani
sonuglarini gostermektedir. Pandeminin yogun olarak yasandigi 2020 ve 2021 yillarinda, havayolu
isletmelerinin genelinin faaliyet zarar acikladiklari; sonrasinda ise toparlanma stirecine girdikleri
gozlemlenmistir. Volaris firmasi, pandemi déneminde dahi faaliyet kari acgiklayan tek sirket
konumundadir.

Ozkaynaklarin karlihg orani, ana amaci kar elde etmek olan ortaklarin, isletmeye koymus
olduklari 6z sermaye neticesinde ne sekilde kar elde ettiklerini 6lgmek igin kullaniimaktadir. Oz
sermayenin etkin kullanihp kullanilmadiginin bir gostergesi olan bu oran, finansal rantabilite orani
olarak da bilinmektedir. Ozkaynaklarin karlihg orani asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Elmas,
2016, 5.238);

Net Kar

Ozkaynaklarin Karliligi Orani= ———M—
y g Ozkaynaklar

Kullanilan formiil ile havayolu isletmelerinin yillar icerisindeki 6zkaynaklarin karliligi orani Tablo
10’da sunulmustur.
Tablo 10. Secilen Havayolu isletmeleri icin Ozkaynaklarin Karlilig Orani, 2018-2024 Yillari

Ozkaynaklarin Karlilig 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018
Orani

Avianca 0,124 0,149 -0,400 -0,013 0,843 -178,800 0,001
Garuda Indonesia -0,052 @ -0,196 -2,435 -0,683 @ -1,274 0,008 -0,358
Latam Airlines 1,374 1,329 43,129 0,658 1,866 0,063 0,091
Southwest Airlines 0,045 0,044 0,050 0,094 -0,346 0,234 0,250
Tirk Havayollari 0,177 0,387 0,280 0,140 -0,155 0,115 0,127
Volaris 0,345 0,033 -0,340 0,339  -1,536 0,478 -0,075

Tablo 10, gesitli bolgelerde faaliyet gésteren 6 havayolu isletmesinin 6zkaynaklarinin karhhk
orani sonuglarini géstermektedir. Pandeminin yogun olarak yasandigi 2020 ve 2021 yillarinda, havayolu
isletmelerinin genelinde 6zkaynaklarin karlihgr negatif seyretmis; sonrasinda ise toparlanma siirecine
girdikleri gozlemlenmistir. Latam Airlines, tim donemlerde 6zkaynak karlihgi aciklayan tek sirket
konumunda olup; Southwest Airlines ve Tirk Havayollari, bu donemde istikrarli bir 6zkaynak karhlig
orani saglamislardir.
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5. SONUC VE ONERILER

Havayolu sektori, yiksek sabit maliyet yapisi, yakit ve ucak maliyetleri, dissal gelismelere
acikhk gibi faktorler sebebiyle, hizmet sektorleri icerisinde yapisal bir kirilganlik goéstermektedir.
Yasanan savaslar, ekonomik krizler ve salgin hastaliklar gibi gelismelerden fazlasiyla etkilenmekte; bu
durum, havayolu isletmelerinin kriz dénemlerinde ayakta kalmalarini zorlastirmaktadir. Bu ¢alismada,
COVID-19 krizinden en ¢ok etkilenen sektérlerden biri olan havayolu sektoriinin, kriz donemindeki
ekonomik ve finansal etkilerini belirlemek ve sonrasinda sektérin toparlanma egilimini analiz etmek
amacliyla, Kolombiya, Endonezya, Sili, Meksika, Amerika Birlesik Devletleri ve Tirkiye’de faaliyet
gosteren 6 havayolu isletmesinin 2018 ve 2024 yillari arasindaki likidite, mali yapi ve karlilik durumlari
finansal tablolar analizi yontemlerinden oran analizi teknigi ile incelenmistir.

Calisma kapsaminda yapilan likidite oranlari analizinde, cari oran, likidite orani ve nakit oran
kullanilmistir. Uygulanan g likidite oranina gore, COVID-19 pandemisinin havayolu isletmelerinin
likidite yapilari tizerinde 6nemli diizeyde olumsuz etkiler yarattigi; ancak sonraki yillarda kademeli bir
toparlanmayla havayolu isletmelerinde iyilesmelerin gozlemlendigi tespit edilmistir. Southwest
Airlines firmasinin pandemi déneminde likiditesinin glicli oldugu, Turk Havayollari’'nin ise likidite
oranlarinda istikrarl bir seyir izledigi gorilmustiir. Buna karsilik, Garuda Indonesia firmasinin likidite
oranlarinda ciddi disuisler yasandigi belirlenmistir. Gozlemlenen isletmelerin, kiresel saghk krizinin
yasandigl yilda donen varliklarini nakde donistirme kabiliyetlerinde farkliliklar oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Yapilan mali yapi oranlari analizinde, borclarin 6zsermaye orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin
toplam kaynaklara orani ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklara orani kullaniimigtir.
Uygulanan ¢ mali yapi oranina gore, Southwest Airlines ve Tiirk Havayollari firmalarinin borglarin
O0zsermayeye orani yiksek olan firmalar arasinda yer aldigi; bu durumun, yabanci kaynak kullanim
oranlarinin yiiksek oldugunu gosterdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, Southwest Airlines, uzun
vadeli yabanci kaynak oranini disik seviyelerde tutarak 6zkaynakla finansmana oncelik vermistir.
Avianca ve Latam Airlines firmalarinin pandemi doneminde, Garuda Indonesia firmasinin ise son 5 yildir
borglarin 6zsermayeye oraninin negatif oldugu gortlmekte; bu durum, s6z konusu isletmelerin ilgili
tarihlerde oOzsermayelerinin negatif oldugu ve finansal acidan ciddi bir sorun vyasadiklarini
gostermektedir. Ayrica, Garuda Indonesia firmasinin pandemiye yiksek kisa vadeli borgla yakalandigi
ve uzun vadeli borglarinin isletme kaynaklarina orani da 1,047 olmasi sebebiyle, pasif yapisinda asiri
borg¢lanma bulundugu anlasilmaktadir. Diger firmalarin ise kisa ve uzun vadeli borglarini daha dengeli
diizeyde tutmalari sebebiyle riskleri sinirlandirdiklari gorilmastiir. Bu veriler dogrultusunda, kriz
donemlerinde glicli sermaye yapisina sahip isletmelerin, daha dengeli borglanma yapisiyla kriz
doénemlerinin olumsuz etkilerine karsi belli bir stire dayaniklilik gosterebildikleri gbrilmastar.

Son olarak yapilan karhlik analizlerinde, net karlilik orani, faaliyet karliligi orani ve 6zkaynaklar
karhhigr orani kullanilmistir. Uygulanan Gg karlilik oranina goére, tim isletmelerin net karhlik oranlari
negatif seyretmis; sonrasinda ise toparlanma siirecine girmistir. Pandeminin yogun olarak yasandigi
2020 ve 2021 yillarinda, havayolu isletmelerinin genelinin faaliyet zarari agikladiklari ve Volaris
firmasinin pandemi déneminde dahi faaliyet kari agiklayan tek sirket oldugu gorilmuistir. Ayrica,
Latam Airlines tim donemlerde 6zkaynak karhihg! agiklayan tek sirket konumunda olup Southwest
Airlines ve Tlrk Havayollari, bu donemde istikrarli bir 6zkaynak karliligi orani saglamislardir.

Sonug olarak, havacilik sektori kriz donemlerinde hem isletme (st yonetimi hem de politika
yapicilar tarafindan yakindan izlenmeli ve desteklenmelidir. Eger havayolu isletmeleri, dogru bir
borg¢lanma yapisiyla faaliyetlerini stirdirirlerse, COVID-19 siirecinde oldugu gibi belirli bir siireye kadar
krizi tolere edebilmeleri s6z konusu olabilmektedir. Ancak silirenin uzamasi, isletmeler agisindan
oldukga ciddi riskler olusturmaktadir; zira uguslarin durmasi ve ugaklarin yerde kalmasi gibi durumlar
s6z konusu olabilmektedir. Bu durum, havayolu isletmelerinin gelirlerinin durmasina, likidite problemi
yasamalarina ve negatif karhlik acgiklamalarina sebep olmaktadir. Sonraki calismalarda, kriz
donemlerinde havayolu isletmelerinin finansal performanslarinin yani sira operasyonel
performanslarinin da dikkate alindigi analizler yapilmasi durumunda, daha kapsaml ve bitlncal
sonuglara ulasilmasi mimkiin olacaktir.
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