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Havayolu yolcu tasimaciligi sektdriinde talebin
artmasina bagl olarak pazar genislemis, pazar payini
artirmak isteyen sirketlerin de yogun rekabet ettikleri
tespit edilmistir. Havayolu sirketleri daha ¢ok yolcu
tagimak i¢in farkli sehirlere yeni uguslar diizenleyerek
ucus aglarin1 genigletmiglerdir. Yolcu sayis1 ve koltuk
doluluk oranmi artirmak igin maliyetleri disiirerek,
rekabetci fiyat politikasi ile yolcularin tercihlerini
etkilemislerdir. Yeni ugak siparisi vererek filolarii
biiyiitmiiglerdir. Mevcut ugus saatini artirmak igin
diger sirketlerden de ugak kiralamiglardir. Ugak satin
almak icin bor¢lanma yoluyla finansman tedarik
ettikleri goriilmiistiir. Sektor yiiksek tutarli sermaye
yatirimu gerektirdiginden, sirketlerin varliklarini etkin
yonetme durumlarinin degerlendirilmesi,
faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligi i¢in daha da &nemli
hale gelmistir. Son yillarda donem net zarar1 nedeniyle
cok sayida sirketin  Ozkaynaklarmi  azalttigi
goriilmektedir. Bu nedenle iflas eden sirketlerin
sayisinin artmasiyla birlikte, havayolu sirketlerinin
finansal ~ performanslarmin  incelenmesi  her
zamankinden daha da o6nemlidir. Bu nedenle bu
caligmada havayolu sirketlerinin finansal
performanslarinin incelenmesi amaclanmugtr.
Avrupa’da faaliyet gosteren 2024 yilinda en ¢ok yolcu
tagtyan 10 havayolu sirketi ¢alismanin 6rneklemini
olusturmustur. Finansal tablo verilerinden
yararlanilarak cari oran, nakit oran, alacak devir hizi,
aktif devir hizi, net kar marj1 ve aktif karlilik oranlar1
hesaplanmistir.  Elde edilen oranlar ¢alismanin
kriterlerini olusturmustur. Kriterlerin agirliklarinin
belirlenmesi icin Entropi Yontemi kullanilmistir.
Entropi Yontemiyle belirlenen kriter agirliklar ile
MOORA Yonteminde analiz yapilarak sirketlerin
finansal performanslar1 karsilagtirilmistir.  Analiz
sonucunda en yiiksek kriter agirligi cari oranda, en
diislik kriter agirlign ise aktif devir hizi oraninda
hesaplanmistir. Bu siiregte en yiiksek performansi
Pegasus, en diisik performansi ise Lufthansa
gostermistir. Milli bayrak tasiyict sirketimiz Tirk
Hava Yollar ise dordiincii sirada yer almistir.

ABSTRACT

As demand in the air passenger transport sector has
increased, the market has expanded, and companies
seeking to increase their market share have been found to
be competing intensely. Airline companies have expanded
their flight networks by introducing new flights to various
cities, thereby carrying more passengers. They have
influenced passenger preferences by implementing
competitive pricing policies that reduce costs, thereby
increasing passenger numbers and seat occupancy rates.
They have expanded their fleets by placing new aircraft
orders. They have also leased aircraft from other
companies to increase their existing flight hours. It has
been observed that they have secured financing through
borrowing to purchase aircraft. As the sector requires high
capital investment, assessing companies' ability to manage
their assets effectively has become even more important for
the sustainability of their operations. In recent years, many
companies have reduced their equity due to net losses.
Therefore, with the increasing number of bankrupt
companies, examining the financial performance of
airlines is more important than ever. For this reason, this
study aims to examine the financial performance of
airlines. The 10 airlines operating in Europe that carried the
most passengers in 2024 formed the sample for the study.
Current ratio, cash ratio, accounts receivable turnover,
asset turnover, net profit margin, and return on assets were
calculated using financial statement data. The ratios
obtained formed the criteria for the study. The Entropy
Method was used to determine the weights of the criteria.
The financial performance of the companies was compared
using the criteria weights obtained from the Entropy
Method and analyzed using the MOORA Method. The
analysis revealed that the highest criterion weight was
assigned to the current ratio, while the lowest criterion
weight was assigned to the asset turnover ratio. Pegasus
demonstrated the best performance in this process, while
Lufthansa demonstrated the lowest performance. Our
national flag carrier, Turkish Airlines, ranked fourth.
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1. Giris

Turizm sektorii, ekonominin Onemli dinamiklerinden biri olup, bir¢ok sektéri de dogrudan
etkilemektedir. Turizm sektoriiniin 6nemli bilesenlerinden yolcu tagimacilik sektorii de her gecen yil
bliylimeye devam etmektedir. Yolcu tagimaciligi sektorii teknolojik gelismelere paralel olarak hiz,
giivenlik, konfor, erisilebilirlik ve zaman zaman uygun {icret agisindan siirekli olarak gelismektedir.
1980°den 6nce havayolu tasimacilig1 siki bir denetime tabi tutularak, teknolojik gelismeler ile birlikte
sektorde yatirimlarin attig1 ve gelistigi belirtilmektedir (Riley, Pearson ve Trompeter, 2003). Kiiresel
ticari sinirlarin kalkmasiyla birlikte, turizm sektoriiniin canlandigi goriilmektedir. Sektore yeni sirketler
katilmis, rekabet artmis, bilet fiyatlar1 diiserek yolcularin refah seviyesi yiikselmistir (Huang, 2021).
Turizm sektoriiniin gelismesi ekonomiye de dnemli katkilar saglamistir (Bilici, 2019). Soyle ki; sektdriin
gelismesine paralel yolcu tasimaciligi sektorii de biiytimiistiir. Sektorde goriilen giiglii talep havayolu
yolcu tagimaciliginda talebi artirmistir. Yerli ve yabanci misafirlerin ulastirma, konaklama, yeme, icme,
saglik, eglence vb. ihtiyaclar1 karsilanarak turizmin gelismesine katki saglanmistir (Coskun ve Cetiner,
2022). Boylece artan talep ile birlikte havayolu sgirketleri de gelirlerini artirarak, finansal
performanslarini iyilestirmiglerdir (Sertgdz, Polat ve Duran, 2025). Giinlimiizde yogun rekabetin oldugu
bu sektdrde sirketlerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve hayatta kalabilmeleri i¢in verimli ve etkin bir
performans gostermeleri gereklilikten 6te zorunluluktur. Ciinkii havayolu tagimacilik sektorii dinamik
bir sektor olup diinyada, Avrupa’da ve Tiirkiye’de her gecen giin hizla biiyiimeye devam etmektedir.

Covid 19 Pandemisi ile birlikte tasimacilik sektoriinde daralma goriilse de 2023 yilindan itibaren
operasyonel gostergeler pandemi oncesi seviyenin iistiinde gergeklesmistir. 2024 yilinda diinyada 37,4
milyon ugus ile 4.77 milyar yolcu taginmistir. Yolcu sayisi1 onceki yila gore %10,6 oraninda artmigtir.
Yolcu doluluk oram1 %83,5 olmustur (IATA, 2025). Avrupa Birligi’ne bagh iilkelerde tasiman yolcu
sayis1 bir 6nceki yila gore %8,7 oraninda artis gostererek 2024 yilinda 1,1 milyara ulasmistir (Eurostat,
2025). 2024 yilinda, Tiirkiye’de tasinan yolcu sayis1 bir dnceki yila gore %7,8 oraninda artis ile 230,8
milyona ulagmistir. 95.356.111 yolcu i¢ hatlarda, 134.935.120 yolcu dis hatlarda ve 542.680 yolcu ise
transit seyahat etmistir (DHMI, 2025). Talebin artmasina bagl olarak koltuk doluluk orani da artmustir.
Sirketler artan talebi karsilamak igin koltuk arzi yeterli olmadiginda, ugak siparisi vererek filolarini
genisletme politikas: yiiriitmiislerdir (Day1, 2019). Satin alinan ugaklarin fiyati yiiksek oldugundan,
yatirimlarin finansmani i¢in gerekli fonlar da genellikle bor¢lanma yoluyla elde edilmistir. Yatirim
maliyetlerinin yliksek oldugu havayolu sirketlerinin finansal siirdiriilebilirligi hem varliklarinin
verimliligini hem de finansman kaynaklarinin etkin yonetimini gerekli kilmistir. Sirketlerin iyi bir
finansal performans gostermelerinin, siirdiiriilebilir kurumsal itibarlarina da olumlu yansimasi
beklenmektedir (Batrancea, Nichita ve Cocis, 2022).

Havayolu sirketlerinin faaliyetlerinin  siirdiiriilebilirligi ve wuzun vadede biiyliyebilmeleri
performanslarmi artirict faaliyetlere baglhdir (Siimerli Sarigiil, Unlii ve Yasar, 2023). Sirketlerin
performanslar1 degerlendirilirken genellikle operasyonel ve finansal performansin ayri incelendigi
goriilmektedir. Operasyonel performansin disinda likidite diizeyi, borglarin 6deme giicii ve karliliklarin
da incelenmesi gerekmektedir. Clinkii havayolu sirketleri de diger sirketlerde oldugu tizere varliklarini
etkin kullanarak kar elde etmeyi amaglar (Feng ve Wang, 2000). Boylece sirketlerin finansal
performanslarin incelenmesiyle yonetici ve diger bilgi kullanicilariin karar alabilmek igin ihtiyag
duydugu bilgiler de temin edilmektedir (Keles ve Ozulucan, 2020; Kaplan, 2025). Elde edilen bilgiler
dogrultusunda yoneticiler sirketlerin finansal performanslarini yiikseltmeye yonelik kararlar
alabilmektedirler (Pineda vd., 2018).

Sirketlerin finansal performanslarinin incelenmesiyle aslinda hem verimlilikleri hem de karliliklar
incelenmektedir. Finansal performans, sirketlerin faaliyet donemi igerisinde gostermis olduklar finansal
basar1 diizeyidir. Finansal basarinin degerlendirilmesinde ¢esitli yontemlerden yararlanilmaktadir.
Finansal tablolar analizinde; oran analizi, trend analizi, ylizde yontemi analizi ve karsilagtirmali tablolar
analizi yontemlerinden yararlanilmaktadir. Bunlarin diginda Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri de
(CKKVT) en ¢ok tercih edilen performans degerlendirme yontemlerindendir (Daglh, 2021). CKKV
Teknikleri ile yapilacak analizlerin en ideal ve tatmin edecek ¢ozlimii verecegi belirtilmektedir (Kaplan,
2025). CKKYV Teknikleri ile analizde kullanilacak verilerin elde edilmesi i¢in oran analizi yonteminden
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yararlanildig1 goriilmektedir (Ersoy, 2020). Bu husustan hareketle ¢alismada havayolu yolcu tagimacilik
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarinin CKKV Tekniklerinden MOORA
Yontemiyle incelenmesi amaglanmistir. Bu amagla literatiir taramasi ikinci baslik, materyal ve yontem
ticlincii baslik, analiz bulgular1 dordiincii baglik ve sonug ve Oneriler ise besinci baslik altinda ele
almmustir. Calismada onceki ¢alismalarda kullanilmayan yontemlerle giincel verilerin analiz edilmesi,
bu calismanin farkliligini ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle de literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde havayolu sirketlerinin finansal performanslarinin incelendigi ¢caligmalara yer verilmistir.

Makwana (2025), Delta Airlines, American Airlines, Southwest Airlines ve United Airlines sirketlerinin
finansal performanslarini ve karliliklarini incelemistir. Briit kar marji, net kar marji, ROA, ROE, ROI,
bor¢ 6zkaynak orani, likidite ve verimlilik oranlarindan yararlanilmistir. 2021-2024 dénemi verileri ile
analiz yapilmstir. Delta ve United Airlines sirketlerinin hem karlilik hem de verimlilik agisindan en iyi
performansi gosterdigi tespit edilmistir.

Alsulami (2025), Giiney Asya havayolu sirketlerinin finansal performansini analiz etmistir. 2011-2022
donemi verileri kullanilarak GARCH ve PARCH Yontemleri ile likidite oranlarinin simetrik ve
asimetrik kosullarda analizi yapilmistir. Giliney Asya Havayollarinda, etkili likidite yonetimi ve
muhasebe uygulamalari ile uzun vadeli muhasebe standartlarina uyumun, finansal sonuglari iyilestirdigi
belirtilmistir.

Sertg6z vd. (2025), havayolu sirketlerinin Covid 19 Pandemisinden etkilenme durumunu
incelemislerdir. BIST Ulastirma Endeksindeki 3 sirketin 2022-2024 dénemi verileri kullanilmistir. 9
orandan olugan modelin kriterleri Entropi Yontemiyle agirliklandirilmis ve WASPAS Yontemi ile
analizler yapilmistir. Celebi Hava Hizmetleri A.S.’nin en iyi performansi gosterdigi tespit edilmistir.
Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus’un yillara gére performanslarinda farklilik gosterdikleri belirtilmistir.

Kaplan (2025), havayolu sirketlerinin finansal performanslarinin Covid 19 Pandemisinden etkilenme
durumunu incelemistir. Diinya’daki 10 havayolu sirketinin 2018-2021 dénemi verileri kullanilarak 12
oran hesaplanmistir. Analizde hem yillik hem de ortalama veriler birlikte kullanilmistir. TOPSIS,
ELECTRE ve VIKOR Yontemleri ile analizler yapilarak sirketlerin performanslar karsilastirilmistir.
Covid 19 Pandemisinin 2020 yilinda yikici bir etkisinin oldugu, 2021 yilinda ise kismen etkili oldugu
belirtilmistir. 4 y1illik ortalama veriler ile yapilan analiz sonucunda VIKOR Y 6nteminde United Airlines,
Southwest Airlines ve Delta Air Lines; TOPSIS Yonteminde Southwest Airlines, United Airlines ve
Tirk Hava Yollar1 ve ELECTRE Yo6nteminde ise Southwest Airlines, United Airlines, Tirk Hava
Yollar1 ve China Southern Airlines’in en iyi performans gosteren sirketler olduklar1 belirlenmistir.

Day1 ve Elderbag (2025), havayolu sirketlerinin finansal performansini ve Covid 19 Pandemisinden
etkilenme durumunu incelemislerdir. Avrupa’daki en iyi 7 havayolu sirketinin 2019-2022 donemi
verileri kullanilmistir. 7 degiskenden olusan bir model olusturulmustur. DuPont Yaklasimi ve MABAC
Yontemleri ile analizler yapilmistir. Analiz sonucunda KLM’nin 2019, 2020 ve 2022 yillarinda; Tiirk
Hava Yollari’nin ise 2021 yilinda en iyi performanst gosterdigi belirlenmistir.

Day1 ve Mousa (2024), Covid 19 Pandemisi’nin havayolu sirketlerinin giderlerine etkisini
incelemislerdir. Tirk Hava Yollar1 ve Pegasus sirketlerinin 2019-2022 dénemi konsolide finansal tablo
verileri kullanilarak Trend, Dikey ve Oran Yontemleri ile analizler yapilmistir. Havayolu sirketlerinin
giderlerinin pandemi déneminde anormal bir sekilde ylikseldigi belirlenmistir. Pandemi’de zarar eden
sirketlerin 2022 yilinda karliliklarinin pandemi 6ncesinden daha iyi oldugu belirtilmistir.

Kaffash vd. (2024), finansal performans, teknik verimlilik ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik performansi
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. ABD’deki 9 havayolu sirketinin 2010-2019 dénemi verileri ile Veri
Zarflama Analizi ve Panel Veri Analizi yapilmistir. Finansal performansin artmasiyla, teknik
verimliligin artacagi ve ¢evresel siirdiiriilebilirlige de olumlu katki saglayacag belirtilmistir.

311



Stimerli Sarigiil vd. (2023), Avrupa’daki havayolu sirketlerinin finansal performanslarim
incelemiglerdir. 6 havayolu sirketinin 2019-2021 donemi finansal tablo verilerinden yararlanarak 8 oran
hesaplanmistir. CRITIC, MAUT ve MARCOS Yontemleri ile analizler yapilmistir. 2019 yilinda aktif
devir hizinin, 2019 ve 2020 yillarinda ise finansal kaldirag oranmin Onemli kriterler oldugu
vurgulanmistir. MAUT YoOntemine gore analiz donemlerinin hepsinde Air France; MARCOS
Yonteminde ise 2019 yilinda Pegasus, 2020 ve 2021 yillarinda EasyJet’in en iyi performanst gosterdigi
belirtilmistir.

Karadeniz ve Aydin (2023), havayolu sirketlerinin finansal performanslarini incelemislerdir. Tiirkiye,
ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik Kitasindaki 64 havayolu sirketinin 2016-2021 ddénemi verileri
kullanilarak Oran Analizi Yontemiyle analiz yapilmistir. Sirketlerin likidite diizeylerinin genel olarak
diisiik oldugu, agirlikh olarak yabanci kaynaklardan finansman saglandigi, faaliyet performanslarinin
farklilik gosterdigi ve karlilik oranlarin ise diisiik oldugu tespit edilmistir. Covid 19 Pandemisinin
sirketlerin finansal durumunu olumsuz etkiledigi belirtilmistir.

Temel (2022), havayolu sirketlerinin finansal performanslarinin Covid 19 Pandemisinden etkilenme
diizeyini incelemistir. Tirk Hava Yollar1 ve Pegasus sirketlerinin 2019 ve 2020 yillar1 verileri
kullanilmigtir. Likidite, finansal durum, faaliyet ve karlilik oran grubunda yer alan 18 oran
hesaplanmigtir. Covid 19 Pandemisiyle getirilen kisitlamanin iki havayolu sirketini de olumsuz
etkiledigi ancak Pegasus’un daha fazla etkilendigi belirtilmistir.

Kurt ve Kablan (2022), BIST Ulastirma Endeksindeki sirketlerin finansal performanslarmin Covid 19
Pandemisinden etkilenme durumunu incelemislerdir. 9 sirketin 2019-2020 dénemi verileri kullanilarak
8 oran hesaplanmistir. TOPSIS ve MABAC Yontemleri kullanilarak analizler yapilmigstir. Analiz
sonucunda sirketlerin pandemi doneminde 2019 yilina goére daha kotii bir performans gosterdigi
belirtilmistir. Pegasus’un 2019 yilinda en iyi performansi gosterdigi ifade edilmistir.

Keles (2022), Tiirk Hava Yollarinin 2016-2020 dénemi finansal performansini incelemistir. Net dsnem
kar/zarari, ugak sayisi, doluluk orani, ¢alisan sayisi, yolcu sayisi ve arz edilen koltuk kilometre
degiskenlerinden yararlanmistir. CRITIC ve MABAC Yontemleri kullanilarak Tiirk Hava Yollarinin
performansi siralanmigtir. Performans degerlendirme de en fazla 6nemli olan kriterin ugak sayisi, en az
onemli kriterin ise net donem kar/zararmin oldugu belirlenmistir. MABAC Yontemine gore en iyi
performansin 2019, en diisiik performansin ise 2016 yilinda gerceklestigi ifade edilmistir.

Kose (2021), Tirk Hava Yollar1 ve Pegasus’un finansal performansini incelemistir. 2014-2019 donemi
6 aylik finansal tablo ve faaliyet raporu verilerinden yararlanilarak cesitli oranlar hesaplanmistir. Koltuk
kilometre bagina maliyet ve koltuk kilometre basina gelir agisindan Pegasus’un Tiirk Hava Yollari’ndan
daha iyi performans gosterdigi belirtilmistir. Oran Analizi Ydntemiyle hesaplanan 7 oran kullanilarak
TOPSIS Yonteminde analiz yapilmistir. Tiirk Hava Yollari’nin Pegasus’a gore daha iyi performans
gosterdigi tespit edilmistir.

Huang (2021), Malmquist Verimlilik Endeksi ile Asya-Pasifik’teki 22 havayolu sirketinin finansal
performansini incelemistir. Sirketlerin hisse senetleri performanslari ile operasyonel verimlilikleri de
degerlendirilmistir. Analiz sonucunda 3 sirketin finansal verimliklerinin siirekli iyilesme gosterdigi
belirtilmistir. Diisik maliyetli havayolu sirketlerinde finansal kaldirag oranindan yararlanildig: ifade
edilmistir.

Dagli (2021), havayolu sirketlerinin finansal performansini Covid 19 Pandemisinden 6nceki ve sonraki
donemlerde karsilastirmistir. 13 orana esit agirlik verilerek analizde kullanilmistir. Avrupa’daki 10
havayolu sirketinden 7’sinin 2019-2C, 2019-4C ve 2020-2C verileri TOPSIS Yontemine gore analiz
edilmistir. 2019-2C doneminde Pegasus, 2019-4C doneminde Air France-KLM ve 2020-2C déneminde
ise Norwegian Airlines sirketinin en iyi performansi gosterdigi belirlenmistir. Analiz bulgulan
degerlendirildiginde, sirketlerin 3 donemlik performanslarinda farklilik oldugu tespit edilmistir.
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Ozbek ve Ghouchi (2021), Avrupa’daki 5 havayolu sirketinin finansal performansini incelemislerdir.
2009-2018 donemi verileri kullanilarak hesaplanan 12 oran ile Entropi, WASPAS ve EDAS
Yontemlerinde analizler yapilmistir. Analiz bulgularina gére en iyi performansi Ryanair; en diisiik
performansi ise Lufthansa gostermistir.

Ersoy (2020), BIST Ulastirma Sektoriindeki sirketlerin finansal performansini incelemistir. Oran
Analizi Yontemiyle hesaplanan 13 orandan olusan kriterler kullanilmistir. 8 sirketin 2016-2018 donemi
verileri kullamlarak, Gri iliskisel Analiz (GIA) Yontemi ile analiz yapilmistir. Analiz bulgularinda
sirketlerin performanslarinin farklilik gdsterdigi belirlenmistir. Ulagtirma sektoriinde en iyi ve en kotii
performansi gosteren sirketler arasinda havayolu sirketlerinin olmadigi tespit edilmistir.

Keles ve Ozulucan (2020), havacilik sektdriinde en biiyiik katkiyr saglayanlarin havayolu sirketleri
oldugunu ifade etmislerdir. Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus’un 2018 yili finansal tablo verileri
kullanilmigtir. Havayolu sirketlerinin finansal performanslar1 finansal oranlar ile analiz edilmistir.
Analiz sonucunda sirketlerin finansal oranlarinin birbirlerine benzerlik gosterdigi, varliklar agirhikl
olarak bor¢larla finanse edildigi, faaliyet oranlar1 agisindan Pegasus’un Tiirk Hava Yollari’ndan daha
iyi oldugu ifade edilmistir. Karlilik oranlarinin birbirine yakin oldugu belirtilmistir.

Macit ve Goger (2020), havayolu sirketlerinin finansal performansini incelemislerdir. Tiirk Hava Yollari
ve Pegasus’un 2018 yili finansal tablo verileri kullanilmistir. 17 oran ile GIA Yonteminde analiz
yapilmstir. Pegasus’un, Tiirk Hava Yollari’'ndan daha iyi bir performans gosterdigi belirlenmistir.
Karlilik oranlar agisindan incelendiginde, Tiirk Hava Yollari’nin Pegasus’tan daha iyi performans
gosterdigi ifade edilmistir.

Kizil ve Aslan (2019), Tirk Hava Yollan ile Pegasus’un finansal performansini incelemislerdir.
Sirketlerin 2013-2017 donemi finansal tablo verileri kullanilarak 17 oran hesaplanmistir. Likidite
durumlar1 degerlendirildiginde, Tiirk Hava Yollari’nin likidite diizeyinin Pegasus’a gore daha diisiik
oldugu, varliklarin verimli kullanilma durumuna gore iki sirketin benzer performans gosterdigi
belirlenmistir. Borglanma durumlar1 degerlendirildiginde, Tiirk Hava Yollari’nin borcunun daha ¢ok
oldugu ve karlilik acisindan ise her iki sirketin karliliklarinin dalgalanma gosterdigi tespit edilmistir.

Day1 ve Ulusoy (2018), diinya genelinde faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin finansal performansini
incelemiglerdir. 19 havayolu sirketinin 2008-2014 doénemi verileri kullanilmistir. Alacak devir hizi,
alacaklarin ortalama tahsil siiresi, stok devir hizi, stoklarin ortalama devir siiresi, aktif devir hizi, net kar
marj1, aktif karlilik oram ve 6zsermaye karlilik oran1 degiskenlerinden bir model olusturulmustur. Elde
edilen veriler Minimum Kapsamli Aga¢ Yontemi (Minimum Spanning Tree) ile analiz edilmistir.
Havayolu sirketlerinin finansal performanslarinin arttigi, Tirk Hava Yollart’'nin yillar itibariyle
varliklarinin, satiglarinin ve karliliklarinin yiikseldigi tespit edilmistir.

Pineda vd. (2018), havayolu performansinin iyilestirilmesi i¢in kritik faktorleri ¢ikarmak tizere veri
madenciligi ve CKKVT'ni birlestiren entegre bir model dnermislerdir. 12 havayolu sirketinin 2005-2014
dénemi verileri kullanilmigtir. 23 kriterden olusan bir model olusturulmustur. 11 kriter VIKOR
Y 6nteminde analiz edilmistir. Analiz sonucunda kullanilan yontemin sirketlerin finansal performansin
degerlendirmek i¢in uygulanabilecegi ifade edilmistir.

Kiraci ve Bakir (2018), kiiresel finansal krizden dnceki ve sonraki donemlerde havayolu sirketlerinin
finansal performansini incelemiglerdir. 13 sirketin 2006-2012 donemi verileri kullanilmistir. Havayolu
sirketlerine 6zgii 5 performans kriteri ile CRITIC ve EDAS Yontemlerinde analizler yapilmistir. Analiz
sonucunda sirketlerin krizden sonraki donemlerde de krizden etkilendikleri tespit edilmistir.

Glimiis ve Bolel (2017), Tirk Hava Yollar1 ve Pegasus’un finansal performanslarini incelemislerdir.
2010-2015 donemi finansal tablo verilerinden yararlanilarak likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik
oran gruplarindaki 18 oran ile finansal performanslari degerlendirilmistir. Analiz sonucunda iki sirketin
de finansal yap1 oranlarinin iyi olmadigi, diger oranlarm iyi bir performans gosterdigi belirtilmistir.
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Nasir vd. (2017), Malezya Havayollar1 Sektoriiniin (MAS) operasyonel performansinin finansal
performansi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Operasyonel performans, ¢alisan verimliligi, kapasite,
kapasite kullanim orani, rota sayisi, operasyonel karlilik oran1 ve toplam gelir degiskenlerinden olusan
bir model gelistirilmistir. 1992-2013 donemi (22 yillik) verileri kullamilarak En Kiigiik Kareler
Regresyon Yontemi ile analiz yapilmistir. MAS'm operasyonel performansinin karlilik {izerinde etkisi
olmadig1; ¢alisan verimliligi, kapasite ve kapasite kullanimin oraninin ise gelirler lizerinde 6nemli bir
etkisi oldugu belirlenmistir. Rota rasyonalizasyonunun toplam gelirler iizerinde olumsuz bir etkisi
oldugu belirtilmistir. Gelir ve maliyetin MAS'im karlilig {izerindeki etkisinin incelenmesi 6nerilmistir.

Day1 ve Esmer (2017), Skytrax degerlendirme sirketine gore 2011-2016 doneminde Tiirk Hava
Yollar’'nin Avrupa’da en iyi havayolu sirketi olarak secildigini belirterek, bu basariya finansal
performansin etkisini incelemislerdir. 7 havayolu sirketinin 2011-2016 dénemi verileri kullanilarak 6
oran ile finansal performanslar1 degerlendirilmistir. Analiz bulgularina gdre en kotii performanst Air
Berlin ve Thomas Cook Grup; en iyi performansi ise Lufthansa ve Tiirk Hava Yollar1 gostermistir.

Omiirbek ve Kinay (2013), Borsa Istanbul ve Frankfurt Borsasi’nda islem goren birer sirketin finansal
performanslarini incelemislerdir. Yolcu doluluk oran1 ve 7 orandan olusan 8 kriter kullanilarak bir model
gelistirilmigtir. 2012 yili verileri kullanilarak TOPSIS Yontemiyle analiz yapilmistir. Finansal
performans kriterlerine gore sirketlerin birbirlerine iistiin 6zellikleri oldugu ifade edilmistir. Borsa
Istanbul’daki sirketin digerinden daha iyi performans gosterdigi belirtilmistir.

Wang (2008), havayolu sirketlerinin genellikle operasyonel performansa odaklandigini, finansal
performansi goz ardi ettiklerini vurgulamistir. Tayvan’daki 3 havayolu sirketinin 2001-2005 donemi
verileri kullanilarak hesaplanan 21 oran ile GIA ve Bulanik CKKVT ile analiz yapilmistir. Analiz
sonucunda sirketlerin finansal performanslarinin farklilik gésterdigi belirtilmistir.

Yukarida verilen ¢aligmalardan da anlasildigi tizere, literatiirde havayolu sirketlerinin performanslarinin
incelendigi birgok c¢alismanin oldugu tespit edilmistir. Calismalarda operasyonel ve finansal
performanslarin birlikte ve/veya ayri incelendigi goriilmiistiir. Veri setinin kisa oldugu, oran analizi
yonteminden yararlamldigi ve genellikle CKKVT ile analizlerin yapildig1 belirlenmistir. Bu ¢aligmada
literatiirdeki ¢alismalardan farkli finansal performans gostergesi olarak likidite, faaliyet ve karlilik
oranlar1 kriter olarak belirlenmistir. Entropi Yontemiyle kriter agirliklar1 belirlenerek MOORA
Yontemiyle analizler yapilmistir. Entropi ve MOORA Yontemlerinin birlikte kullanilarak havayolu
sirketlerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesinin literatiire katki saglamasi amag¢lanmstir.

3. Calismanin Modeli ve Yontemi

Caligmada havayolu sirketlerinin finansal performanslari incelenmistir. 2024 yilinda Avrupa’da en ¢ok
yolcu tastyan 10 sirket calismanin oOrneklemini olusturmustur (Wikipedia, 2025). Calismanin
orneklemindeki sirketler, faaliyet gdsterdikleri iilkeler, 2024 yili yolcu sayilar1 ve verilerin alindigi
kaynaklar Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Calismanin Orneklemindeki Sirketler

. . - Yolcu Sayisi . <
No Havayolu Sirketleri Ulkeler (milyon) Veri Kaynagi
1 Ryanair Holdings PLC frlanda, Malta, Polonya, UK 197,20 (Ryanair, 2025)
2 Deutsche Lufthansa AG Almanya, Ayu;turya, 131,30 (Lufthansa, 2025)
Belgika, Isvigre
3 International Airlines Group SA UK, irlanda, Ispanya 122,05 (IAG, 2025)
4 Air France-KLM Fransa, Hollanda 97,96 (Air Fr;‘(;];g)'KLM’
5 EasylJet UK, Avusturya, Isvicre 86,51 (EasyJet, 2025)
6 Tiirk Hava Yollar1 A.O. Tirkiye 85,17 (THY, 2025)
. . . Macaristan, Polonya, UK, . .
7 Wizz Air Holdings PLC Malta, UAE 62,69 (Vizz Air, 2025)
8 Aeroflot Group Rusya 55,30 (Aeroflot, 2025)
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9  Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. Tiirkiye 37,48 (Pegasus, 2025)
10 Norwegian Air Norveg, Isveg 26,43 (Norwegian Air, 2025)

Avrupa’da 2024 yilinda en ¢ok yolcu tasiyan sirketler sirasiyla Ryanair, Lufthansa ve International
Airlines olup sz konusu sirketlerde 100 milyondan fazla yolcu seyahat etmistir. Tiirkiye’den iki sirket
listede yer almigtir. Tiirkiye’de en ¢ok yolcu tasiyan sirket 85,17 milyon yolcu ile Tiirk Hava Yollar
olmustur. En az yolcu tasiyan sirketin 26,43 milyon yolcu ile Norwegian Air oldugu goriilmiistiir.

Calismanin modeli Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Calismanin Modeli

Kriterler Kod Formiil
Cari Oran Cco Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit Oran NO Nakit Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Alacak Devir Hizi ALDH Ticari Alacaklar / Hasilat
Aktif Devir Hiz1 ADH Toplam Aktif / Hasilat
Aktif Karlilik Orant AKO Doénem Net Kari (Zarari) / Toplam Aktif
Net Kar Marji NKM Donem Net Kar1 (Zarar1) / Hasilat

Havayolu sirketlerinin performanslarinin teknik ve finansal performans bagliklar1 altinda incelendigi
goriilmektedir. Teknik performans firiin, iggiicii verimliligi gibi g¢esitli girdi ve ¢iktilar arasindaki
iligkiyi; finansal performans ise finansal veriler lizerinden elde edilen verimliligi degerlendirmektedir.
Finansal performans ile isletmenin varliklarinin etkin kullanilma diizeyi incelenmektedir (Ercan, Day1
ve Akdemir, 2013). Finansal performansin degerlendirilmesinde bir¢ok oran ve gostergeden
yararlanilmakta, genellikle 4 baslik altinda siniflandirilmaktadir (Wang, 2008). Calismanin amaci
havayolu sirketlerinin finansal performansini incelemek oldugundan, ¢ok sayida oran hesaplamaktansa,
havayolu sirketlerinin finansal yapisina uygun oranlarin kullanilmasinin daha anlamli sonuglar verecegi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle bu g¢alismada likidite, faaliyet ve karlilik oran gruplarindan 6 oran
hesaplanarak veri elde edilmesi amaglanmustir.

Cari oran ve nakit oran, sirketlerin likidite diizeyleri degerlendirmek igin sik¢a tercih edilen likidite
oranlaridir. Cari oran ile donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklari karsilama diizeyi incelenir.
Alsulami (2025), Kaplan (2025), Makwana (2025), Karadeniz ve Aydin (2023), Daglh (2021), Ersoy
(2020) ve Gilimiis ve Bolel (2017) havayolu sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirirken, cari
orani esas alarak degerlendirme yapmuslardir. Bir diger likidite kriteri olan nakit oran ise nakit
varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklar1 6deyebilme giiciinii 6lgmektedir. Dolayisiyla nakit oran ile
sirketlerin nakit varliklarinin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giicli degerlendirilmektedir. Alsulami
(2025), Kaplan (2025), Karadeniz ve Aydimn (2023), Dagh (2021), Ersoy (2020) ve Gilimiis ve Bolel
(2017) galismalarinda nakit orandan yararlanmiglardir.

Literatiir incelendiginde sirketlerin faaliyet performanslarinin degerlendirilmesinde bir¢ok oranin
kullanildig goriilmektedir. Bu ¢alismada faaliyet performansini degerlendirmek amaciyla aktif devir
hiz1 ve alacak devir hizi oranlarindan yararlanilmigtir. Aktif devir hiz1 orani sirketlerin varliklarini etkin
kullanma diizeyini degerlendirmek i¢in tercih edilmistir. Havayolu sirketleri yliksek tutarli varliklara
sahip olduklarindan aktif devir hiz1 kriterinin onemli bir gosterge oldugu diisiiniilmiistiir. Day1 ve
Elderbag (2025), Makwana (2025), Kaplan (2025), Karadeniz ve Aydin (2023), Ersoy (2020) ve Glimiis
ve Bolel (2017) galismalarinda aktif devir hizi oranindan yararlanmislardir. Calismada kullanilan diger
bir faaliyet orani ise alacak devir hiz1 olup, sirketlerin alacaklarinin tahsilinde ve likidite giiciiniin
degerlendirilmesinde bu orandan yararlanilmigtir. Makwana (2025), Karadeniz ve Aydin (2023), Day1
ve Ulusoy (2018) ve Giimiis ve Bolel (2017) alacak devir hiz1 oranini kullandiklar tespit edilmistir.

Karlilik oranlari, finansal performansin degerlendirilmesinde tercih edilen 6nemli oranlar arasinda yer
almaktadir. Karlilik oranlarnn ile sirketlerin faaliyetleri sonucunda elde ettikleri basar
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degerlendirilmektedir. Aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, satiglarin karlilig1 orani, faaliyet
karlilig1 orani gibi bircok oran hesaplanabilmektedir. Bu ¢aligmada havayolu sirketlerinin finansal
yapilarina uygun oldugu diisiiniilen aktif karlilik oram1 ve net kar marj1 tercih edilmistir. Ozsermaye
karlilik oraninin da analize dahil edilmesi diigiiniilmiis ancak ¢ogu sirketin 6zkaynaklarinin az veya
negatif olmasi analiz sonucunu olumsuz yonde etkileyecegi diislinlilerek analize dahil edilmemistir.
Aktif karlilik orani ile varliklarin verimliligi degerlendirilmistir. Yiiksek tutarli varliklara sahip olan
havayolu sirketlerinin aktiflerini verimli kullanma diizeyleri, aktif karlilik orani ile degerlendirilmistir.
Dolayisiyla bu oran, havayolu sirketlerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde 6nemli bir
kriter olmustur. Makwana (2025), Kaffash vd. (2024), Kaplan (2025), Daglh (2021) ve Ersoy (2020)
aktif karlilik oranini ¢alismalarinda kullanmislardir. Karlilik oranlarinin degerlendirilmesinde kullanilan
bir diger oran ise net kar marjidir. Net kar marj1 ile satiglardan elde edilen karliligin degerlendirilmesi
amaclanmistir. Day1 ve Elderbag (2025), Makwana (2025), Karadeniz ve Aydin (2023), Dagli (2021),
Ersoy (2020) ve Day1 ve Esmer (2017) net kar marjindan yararlanmislardir.

Havayolu sirketlerinin 2024 yil1 finansal tablo verilerinden yararlanilarak Microsoft Excel Programinda
oranlar hesaplanmistir. Elde edilen oranlar ile Entropi ve MOORA Y 6ntemlerinde analizler yapilmistir.
CKKVT ile yapilan analizler incelendiginde, kriter agirliklarinin dogru ve gercekei belirlenmesinin
analiz sonuglarmi etkiledigi tespit edilmistir. Bu c¢alismada kriter agirliklar1 belirlenirken Entropi
Yonteminden yararlanilmistir. Cluade Elwood Shannon (1948) Entropi Yontemini enformasyon
teorisine uyarlamistir. Entropi Yontemi ham verilerden kriter agirliklandirmasi esasina dayanmaktadir.
Bdylece uzman goriisiine bagl olarak yapilan agirliklandirmalara kiyasla daha nesnel bir yaklasimdir.
Yontem, asamalari ve formiilleriyle birlikte agagida verilmistir (Ayc¢in 2023; Akgaci ve Giileg, 2025):

1. Asama: Karar matrisi olusturulur.

Yontemde ilk olarak x;;degerleri ile D olarak ifade edilen karar matrisi olugturulur. Karar matrisinin
formiilii agagida verilmistir:
4y

X11 X12 P Xip
D = : : F

Ap lXm1 Xm2 | Xmn

Formiil yardimiyla ¢aligsmanin karar matrisi olusturulur.
2. Asama: Karar matrisinde normalizasyon islemi yapilir.

Karar matrisinde yer alan degerler [0,1] araliginda olacak sekilde standart bir hale getirilerek
normalizasyon iglemi yapilir. Normalizasyon isleminin formiilii asagida verilmistir:
Xij ..
pii = Vij
YRR X

Bu asamada farkli 6l¢iitlerden olusan kriterler standardize edilerek normalizasyon yapilir.
3. Asama: Kriterlerin Entropi degerleri hesaplanir.

Her kriterin degerlendirme kriteri olarak e; degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Entropi Esik Degeri
(e;) asagida verilen formiil ile hesaplanir:

n
e = —k.Zpij.ln(pij) i=12,..mvej=1.2,...,n
j=1

k = (In(m))~! olarak hesaplanan sabit katsayiy1 ifade etmektedir. ejdegeri de 0 ile 1 arasinda yer
almaktadir. Deger, sifira veya bire esit olabilir. Buradaki e; degeri entropi degeri olarak ifade edilir.
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4. Asama: Farklilagsma derecesini bulunur.

Entropi degeri kullanlarak farklilagma derecesinin (d; degerinin) hesaplanmasi gerekmektedir.
Asagida verilen formiil ile d;degeri hesaplanir:

d]-=1—e]- j=1,2,....,7’l
e; degerinden 1 ¢ikarilarak d; degeri elde edilir.

5. Asama: Entropi kriter agirliklar1 hesaplanir.

Son asamada her kriterin farklilagsma dereceleri, toplam farklilagsma derecesine oranlanmak suretiyle
kriterlerin agirliklart hesaplanir. Asagida verilen formiil ile her kriterin d; degeri, toplam d; degerine
boéliinerek kriter agirliklart belirlenir:

d;
Wi =—3
! ?:1 d;j
Brauers ve Zavadskas (2006), s6z konusu kriterleri oranlardan ve alternatiflerin hedeflere verdigi
yanitlardan olusan bir matris dnererek MOORA (Oran Analizine Dayali Cok Amagli Optimizasyon)
adin1 vermislerdir. Bu yontem, ¢ok amacli optimizasyon i¢in kullanilmaktadir. Oranlarin paydalari,
kareli yanitlarin toplaminin karekokleri olup ayni zamanda boyutsuzdurlar. 0 ile 1 arasinda yer alan bu
boyutsuz oranlar, maksimizasyon durumunda toplanmakta, minimizasyon durumunda ise
cikarilmaktadir. Son asamada ise, tiim alternatifler elde edilen MOORA skoruna gore siralanmaktadir.
Sonug olarak bu yontem ile bir hedefe daha fazla 6nem vermek igin, bir hedef farkli alt hedeflerle
degistirilebilir veya bir énem katsayist belirlenebilir (Brauers ve Zavadskas, 2006). Yo6ntem, farkli
ongoriilerin  gruplandirilmasin1 saglamaktadir (Senol, 2023). Oran Yaklasimi, Referans Noktasi
Yaklasimi, Onem Katsayis1 Yaklasimi ve MULTIMOORA Yontemlerinden olusmaktadir. Yontemi
AHS, TOPSIS, ELECTRE, VIKOR ve PROMETHEE gibi yontemlerden farkli kilan daha az sayisal
hesaplama yapilmasi ve buna bagli olarak hesaplama siiresinin daha az olusu, daha basit ve stabil bir
yontem olmasidir (Yildiz ve Deniz Basar, 2020).

MOORA Yontemi 3 agsamadan olugsmaktadir (Metin vd., 2017):
1. Asama: Asagida verilen formiil ile karar matrisi olusturulur:
a;; A1z P Qg
Ay = : : P
AGm1 Am2 * Amn
Karar matrisi belirlenir. Karar matrisinin satirinda karar noktalari, siitununda ise kriterler yer alir.

2. Asama: Normalizasyon iglemiyle normalize karar matrisi olugturulur. Asagida verilen formiil ile

normalizasyon matrisi olusturulur:
Xij

m 2
i=1%ij

Bu asamada, karar matrisindeki kriterlerin kareleri alimir. Kriterlerin kareleri toplanir ve toplanan
karelerin karekokii alinir. Matristeki her degerin ilgili stitununun kareleri toplamimin karekokiine
boliinmesiyle normalize edilir.

3. Asama: Kriterlerin maksimum ve minimum degerleri belirlenerek MOORA Skoru hesaplanir.

Bu asamada isletmenin maksimum veya minimum fayda saglamasi durumuna gore kriterler toplanir.
Maksimum kriter degerlerinin toplamindan, minimum degerlerin toplami ¢ikarilir. j = 1,2,3,...,g
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maksimize edilecek kriterler ve j = g +1, g+2,...., n minimize edilecek kriterler olmak {izere MOORA
skoru asagida verilen formiil ile hesaplanir:

g
*_
j=1 J

=g+1

MOORA Skorunun (y;") biiytikten kiigtige siralanmasiyla alternatifler arasinda performans siralamasi
yapilir. Boylece ilk sirada yer alan tiim alternatifler arasinda en uygun ¢6ziim olur.

4. Analiz Bulgular:
Bu boliimde Entropi ve MOORA Y 6ntemleri analiz bulgulart verilmistir.

4.1. Entropi Yontemi Bulgular:

CKKV Tekniklerinde analizler kriter agirliklarina gore yapilmaktadir. Entropi Yonteminde kriter
agirhiklandirilirken, ayr1 bir karar matrisi gerekmemektedir. Orneklemdeki sirketlerin Entropi Y6ntemi
karar matrisi Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. Entropi Yontemi Karar Matrisi

Sirketler CcoO NO ALDH ADH AKO NKM

Ryanair Holdings PLC 0,9105  0,6055 9,9504 1,5834 0,1116  0,1426
Deutsche Lufthansa AG 0,8157  0,0914 7,3852 2,4990 0,0296  0,0443
International Airlines Group SA 1,0000 0,5392 18,0947 12,0275 0,0624  0,0851
Air France-KLM 0,6505  0,2968 15,3384 2,9282 0,0135 0,0155

Tirk Hava Yollar1 A.O. 1,0070  0,2827 23,3619 1,6074 0,0810 0,1521
Wizz Air Holdings PLC 0,8655  0,2447 7,5830 1,4951 0,0420 0,0719
Aeroflot Group 0,6203  0,1658 9,7974 1,6126 0,0476  0,0642
Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 1,2763 0,8493 41,4309 1,3251 0,0469 0,1188
EasyJet 1,0166  0,3004 19,2733 2,0155 0,0416  0,0493

Norwegian Air 1,1621  0,7518 12,1821 1,6826 0,0360 0,0384

Toplam 9,3246  4,1277  164,3973 28,7766 05122  0,7823

Entropi Yonteminde karar matrisi olusturulduktan sonra, normalizasyon asamasina gegilir. Entropi
Yontemi Normalizasyon Matrisi Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Entropi Yontemi Normalizasyon Matrisi

Sirketler CoO NO ALDH ADH AKO NKM

Ryanair Holdings PLC 0,0976 0,1467 0,0605 0,0550 0,2179 0,1823
Deutsche Lufthansa AG 0,0875 0,0221 0,0449 0,0868 0,0578 0,0566
International Airlines Group SA 0,1072 0,1306 0,1101 0,4180 0,1218  0,1088
Air France-KLM 0,0698 0,0719 0,0933 0,1018 0,0264 0,0199

Tirk Hava Yollar1 A.O. 0,1080 0,0685 0,1421 0,0559 0,1581 0,1944
Wizz Air Holdings PLC 0,0928 0,0593 0,0461 0,0520 0,0820 0,0920
Aeroflot Group 0,0665 0,0402 0,0596 0,0560 0,0929 0,0821
Pegasus Hava Tagimaciligt A.S. 0,1369 0,2058 0,2520 0,0460 0,0916 0,1519
EasyJet 0,1090 0,0728 0,1172 0,0700 0,0812 0,0630

Norwegian Air 0,1246 0,1821 0,0741 0,0585 0,0704 0,0490
Karelerin Toplami 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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Normalizasyon matrisinde hesaplanan degerler ile bu degerlerin dogal logaritmasi alinir ve ¢arpilir. Bu
sekilde tiim kriterlerin hesaplanan degerleri toplanir. Hesaplanan degerler k degeri ile carpilir ve entropi
degeri e; elde edilir. Tiim Entropi degerlerinden 1 ¢ikarilarak d; degeri hesaplamir. Her alternatifin d;
degeri, tim d; degerlerinin toplamina boliinerek w; yani kriter agirhigi hesaplanir (Aygin, 2023).

Kriterlerin e;, d; ve w; degerleri Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5. Entropi Yonteminde Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

Sirketler Cco NO ALDH ADH AKO NKM
Ryanair Holdings PLC -0,2272 -0,2816 -0,1698 -0,1596 -0,3320 -0,3103
Deutsche Lufthansa AG -0,2131 -0,0844 -0,1394 -0,2122 -0,1648 -0,1626
International Airlines Group SA -0,2394 -0,2659 -0,2429 -0,3646 -0,2564 -0,2413
Air France-KLM -0,1858 -0,1893 -0,2213 -0,2325 -0,0960 -0,0779
Tiirk Hava Yollar1 A.O. -0,2404 -0,1836 -0,2773 -0,1611 -0,2916 -0,3184
Wizz Air Holdings PLC -0,2206 -0,1675 -0,1419 -0,1537 -0,2050 -0,2195
Aeroflot Group -0,1803 -0,1291 -0,1681 -0,1615 -0,2207 -0,2052
Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. -0,2722 -0,3253 -0,3473 -0,1417 -0,2189 -0,2862
EasyJet -0,2416 -0,1907 -0,2513 -0,1862 -0,2039 -0,1742
Norwegian Air -0,2595 -0,3102 -0,1928 -0,1660 -0,1867 -0,1479
Toplam -2,2801 -2,1276 -2,1521 -1,9392 -2,1761 -2,1435

€; 5,2502 4,8989 4,9553 4,4652 5,0107 4,9356
dj -4,2502 -3,8989 -3,9553 -3,4652 -4,0107 -3,9356

w 0,1807 0,1658 0,1682 0,1474 0,1706 0,1674

Kriterlerin agirliklar1 0,1474 ile 0,1807 arasinda degismektedir. Agirlig1 en yiiksek olan kriter cari oran;
en diistik kriter ise aktif devir hizidir. Literatiirdeki calismalar aktif devir hizi oraninin en yiiksek agirliga
sahip kriter oldugunu gostermektedir. Stimerli Sarigiil vd. (2023) CRITIC Yontemiyle kriterlerin
agirliklandirmasini yaptigi ¢calismada en yiiksek agirligin aktif devir hizi oraninda oldugunu belirtmistir.
Benzer bir ¢alismada da Kaplan (2025) CRITIC Y6ntemiyle yaptig: analiz sonucunda aktif devir hizi
oraninin en yiiksek kriter agirligi oldugunu tespit etmistir. Onceki calismalarda g¢ok fazla kriter
kullanilmigtir. Kriter sayisinin artmasiyla kriter agirliklarinin farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
Onceki calismalardan farkli olarak bu ¢alismada 6 kriterin kullanilmasiyla farkli sonuglar elde

edilmistir.
4.2. MOORA Y ontemi Bulgular

Entropi Yonteminde elde edilen kriter agirliklarindan yararlanilarak MOORA Yonteminde analiz
yapilmistir. MOORA Yo6nteminde karar matrisi olusturularak Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. MOORA Y o6nteminde Karar Matrisi

Sirketler Co NO ALDH ADH AKO NKM

Ryanair Holdings PLC 0,910 0,605 9,950 1,583 0,112 0,143
Deutsche Lufthansa AG 0,816 0,091 7,385 2,499 0,030 0,044
International Airlines Group SA 1,000 0,539 18,095 12,027 0,062 0,085
Air France-KLM 0,651 0,297 15,338 2,928 0,014 0,016

Tiirk Hava Yollart A.O. 1,007 0,283 23,362 1,607 0,081 0,152
Wizz Air Holdings PLC 0,866 0,245 7,583 1,495 0,042 0,072
Aeroflot Group 0,620 0,166 9,797 1,613 0,048 0,064
Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. 1,276 0,849 41,431 1,325 0,047 0,119
EasyJet 1,017 0,300 19,273 2,016 0,042 0,049

Norwegian Air 1,162 0,752 12,182 1,683 0,036 0,038

Kriter Tipi Max Max Max Max
w; 0,1807 0,1658 0,1682 0,1474 10,1706 0,1674
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10 havayolu sirketinin finansal performansini degerlendirmek i¢in belirlenen 6 kriterin karar matrisi ve
agirliklar asagidaki gibidir. Her kriterin karesi alinarak Tablo 7 olusturulmustur.

Tablo 7. MOORA Y o6nteminde Karelerin Toplanmasi

Sirketler CO NO ALDH ADH AKO NKM

Ryanair Holdings PLC 0,8290  0,3666 99,0106 2,5071 0,0125  0,0203
Deutsche Lufthansa AG 0,6654  0,0084 54,5419 6,2452 0,0009  0,0020
International Airlines Group SA 1,0000  0,2908 327,4182 144,6597 0,0039  0,0072
Air France-KLM 0,4232  0,0881 235,2656 8,5746 0,0002  0,0002

Tiirk Hava Yollar1 A.O. 1,0141  0,0799 545,7762 2,5839 0,0066  0,0231
Wizz Air Holdings PLC 0,7492  0,0599 57,5013 2,2353 0,0018  0,0052
Aeroflot Group 0,3848  0,0275 95,9896 2,6006 0,0023  0,0041
Pegasus Hava Tagimaciligt A.S. 1,6289 0,7214 1716,5195 1,7559 0,0022 0,0141
EasyJet 1,0334  0,0902 371,4598 4,0623 0,0017  0,0024

Norwegian Air 1,3506  0,5653 148,4043 2,8312 0,0013  0,0015
Karelerin Toplami 9,0784 2,2980 3651,8870 178,0559 0,0332 0,0802

Her kriterin ilk olarak karesi alinmistir. Karesi alinan degerler toplanmistir. Karar matrisindeki degerler,
kareleri toplaminin karekokiine boliinmiis ve normalize edilmis degerler elde edilmistir. Normalizasyon
tablosu Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. MOORA Yo6nteminde Normalizasyon Matrisi

Sirketler Co NO ALDH ADH AKO NKM

Ryanair Holdings PLC 0,3022 0,3994 0,1647 0,1187 0,6124 0,5035
Deutsche Lufthansa AG 0,2707 0,0603 0,1222 0,1873 0,1624 0,1564
International Airlines Group SA 0,3319 0,3557 0,2994 0,9014 0,3422 0,3005
Air France-KLM 0,2159 0,1958 0,2538 0,2194 0,0742 0,0549

Tiirk Hava Yollar1 A.O. 0,3342 0,1865 0,3866 0,1205 0,4444 0,5369
Wizz Air Holdings PLC 0,2873 0,1614 0,1255 0,1120 0,2303 0,2540
Aeroflot Group 0,2059 0,1094 0,1621 0,1209 0,2609 0,2267
Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S. 0,4236 0,5603 0,6856 0,0993 0,2573 0,4194
EasyJet 0,3374 0,1982 0,3189 0,1510 0,2282 0,1741

Norwegian Air 0,3857 0,4960 0,2016 0,1261 0,1977 0,1355
Referans Satir1 0,4236 0,5603 0,6856 0,9014 0,6124 0,5369

Normalizasyondan sonraki asamada, agirliklandirilmis normalize matrisinin  olusturulmasi
gerekmektedir. Kriter agirlig ile normalizasyon degeri garpilarak agirliklandirilmis normalize matrisi
olusturulmustur. MOORA Yontemi Agirliklandirilmigs Normalize Matrisi Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9. MOORA Yonteminde Agirliklandirilmig Normalizasyon Matrisi

Sirketler CO NO ALDH ADH AKO NKM

Ryanair Holdings PLC 0,0546 0,0662 0,0277 0,0175 0,1044 0,0843
Deutsche Lufthansa AG 0,0489 0,0100 0,0206 0,0276 0,0277 0,0262
International Airlines Group SA 0,0600 0,0590 0,0504 0,1328 0,0584 0,0503
Air France-KLM 0,0390 0,0325 0,0427 0,0323 0,0127 0,0092

Tirk Hava Yollar1 A.O. 0,0604 0,0309 0,0650 0,0178 0,0758 0,0899
Wizz Air Holdings PLC 0,0519 0,0268 0,0211 0,0165 0,0393 0,0425
Aeroflot Group 0,0372 0,0181 0,0273 0,0178 0,0445 0,0379
Pegasus Hava Tagimaciligt A.S. 0,0766 0,0929 0,1153 0,0146 0,0439 0,0702
EasyJet 0,0610 0,0329 0,0536 0,0223 0,0389 0,0291

Norwegian Air 0,0697 0,0822 0,0339 0,0186 0,0337 0,0227
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MOORA Yonteminde agirliklandirilmis normalize matrisi hesaplandiktan sonra MOORA Skorunun
hesaplanmasi gerekmektedir. Bunun igin agirliklandirilmis normalize matrisindeki alternatiflere ait
kriterlerin agirliklari toplanir ve MOORA Skoru elde edilir. Sirketlerin performanslarinin siralamasi i¢in
MOORA Skoru yiiksek olandan diisiik olana dogru siralama yapilir. Boylece sirketlerin performanslari
siralanabilir. MOORA Skoruna gore sirketlerin performanslar1 Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. MOORA Yonteminde Sirketlerin Performanslarinin Siralanmasi

Sirketler MOORA Skoru Sira
Pegasus Hava Tagimaciligi A.S. 0,413478 1
International Airlines Group SA 0,410795 2
Ryanair Holdings PLC 0,354721 3
Tirk Hava Yollar1 A.O. 0,339743 4
Norwegian Air 0,260822 5
EasyJet 0,237789 6
Wizz Air Holdings PLC 0,198099 7
Aeroflot Group 0,182864 8
Air France-KLM 0,168351 9
Deutsche Lufthansa AG 0,160967 10

Analiz sonuglarina gore en iyi performansi Pegasus gostermistir. Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde
benzer bulgularin oldugu goriilmiistiir. Dagli (2021) Avrupa’daki 10 havayolu sirketinin finansal
performanslarini TOPSIS Yo6ntemine gore inceledigi calismada 2019-2C doneminde en iyi performansi
Pegasus’un gosterdigini belirtmistir. Kurt ve Kablan (2019) da BIST Ulastirma Endeksindeki sirketler
arasinda 2019 yilinda TOPSIS ve MABAC Yontemlerine gore en iyi performansi Pegasus’un
gosterdigini ifade etmistir.

MOORA Oran Yaklasimi sonuglarina gore IAG ikinci sirada, Ryanair ise iigiincii sirada yer almistir.
Onceki galismalar incelendiginde, Ozbek ve Ghouchi (2021) Avrupa’daki 5 havayolu sirketinin 2009-
2018 donemi verilerini Entropi, WASPAS ve EDAS Y ontemleriyle inceledigi ¢alismada Ryanair’in en
iyl performansi gosterdigini belirtmistir. Avrupa’nin en biiylik havayolu sirketlerinden biri olan
Lufthansa ise, analiz sonucuna gore en diisiik performans ile son sirada yer almistir. Benzer bir bulgu
da Ozbek ve Ghouchi (2021) tarafindan yapilan calismada elde edilmis olup, Lufthansa son sirada yer
almistir.

MOORA Oran Yaklasimi sonucuna goére Tiirk Hava Yollari ise dordiincii sirada yer almigtir. Literatiirde
Tirk Hava Yollarinin performansinin farklilik gdsterdigine iliskin bircok calisma tespit edilmistir.
Sertg6z vd. (2025) BIST Ulastirma Endeksindeki sirketlerin finansal performansini inceledigi calismada
Tiirk Hava Yollar ile Pegasus’un performanslarinin yillara gore farklilik gosterdigini belirtmistir. Farkl
bir ¢alismada Kaplan (2025), diinyadaki 10 havayolu sirketinin verilerini TOPSIS ve ELECTRE
Yontemlerinde kullanarak Tiirk Hava Yollar’’nin en iyi performansi gosteren sirketler arasinda
oldugunu ifade etmistir. Day1 ve Elderbag (2025) Avrupa’daki havayolu sirketlerinin verilerini MABAC
Yonteminde kullanarak yaptiklart analizler sonucunda en iyi performans: 2019, 2020 ve 2022 yillarinda
KLM; 2021 yilinda ise Tiirk Hava Yollarr’nin gosterdigini belirtmislerdir. Siimerli Sangiil vd. (2023),
Avrupa’daki havayolu sirketlerinin finansal performansini inceledigi ¢aligmada MAUT Y 6ntemine gore
en iyi performansi Air France-KLM; MARCOS Y 6ntemine gore ise 2019 yilinda Pegasus, 2020 ve 2021
yillarinda EasyJet’in gosterdigini belirtmistir.

Sonug¢

Havayolu sirketlerinin finansal performanslarinin incelendigi bir¢ok calismada farkli yontemler ile
analizlerin yapildigi gériilmektedir. Literatiirde finansal performans degerlendirmesi igin genellikle oran
analizinden yararlanildig1 tespit edilmistir. CKKVT ile yapilan caligmalarda da Oran Analizi
Yonteminden yararlanildigl belirlenmistir. Burada 6nemli olan faktor, havayolu sirketlerinin finansal
performansina uygun oranlarin belirlenmesidir. Bu c¢alismada havayolu sirketlerinin finansal
performanslarin1 degerlendirmek igin 6 kriter belirlenmistir. Analizde ilk olarak Entropi Yontemiyle
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kriterler agirliklandirilmistir. Entropi Yonteminde kriterler agirliklarinin 0,1474 ile 0,1807 arasinda
degistigi tespit edilmistir. Agirlik orani en yiiksek kriterin cari oran, agirlik orani en diisiik kriterin ise
aktif devir hiz1 oldugu belirlenmistir. Kriter agirliklar1 belirlendikten sonra MOORA Oran Yaklagimi

Y ontemine gore analizler yapilmistir.

Avrupa’da en cok yolcu tasiyan sirketler arasinda en yiiksek performansi Pegasus’un; en diisiik
performansi ise Lufthansa’nin gosterdigi tespit edilmistir. Milli bayrak tastyicimiz Tiirk Hava Yollari
ise dordiincii sirada yer almistir. En iyi performans: gosteren Pegasus’un cari oran ve nakit orani
incelendiginde likidite giiciiniin yiliksek oldugu goriilmiistiir. Alacak devir hiz1 ile aktif devir hizinin da
diger sirketlere gore yiiksek oldugu tespit edilmistir. Sirketin alacaklarii diger sirketlerden daha kisa
stirede nakde doniistiirdiigii belirlenmistir. En iyi performansi gosteren ikinci sirket International
Airlines Group SA olup aktif devir hiz1 6rneklemdeki en yiiksek sirket olmustur. Aktif karlilik oran1 ve
net kar marj1 en yiiksek olan sirket Ryanair olup iiclincii sirada yer almistir. Calismada en kotii
performans1 gosteren Lufthansa’nin likidite diizeyinin diger sirketlere gére normal oldugu
belirlenmistir. Sirketin alacak devir hiz1 diisiik olsa da, aktif devir hizinin yiiksek oldugu dolayisiyla
varliklarini etkin kullandigi goriilmiistiir. Sirketin karlilik oranlarmin sektoriin olduk¢a altinda oldugu
belirlenmistir.

Havayolu sirketlerinin finansal performansim1i degerlendirmek icin performans dlglimiinde
kullanilabilecek oranlar belirlenmistir. Bu nedenle finansal yapt durumunu degerlendiren oranlar
analizde kullanilmamistir. Sadece finansal performansa odaklanilmistir. Havayolu sirketlerinin
operasyonel performansinin ayrica incelenmesi Onerilmektedir. Entropi Yontemi disinda farkli
yontemlerle de kriter agirliklarinin belirlenmesi literatiire katk: saglayacag diistintilmektedir. MOORA
Yontemi diginda diger CKKVT ile giincel veriler kullanilarak analizlerin yapilmasi tavsiye
edilmektedir.

Havayolu sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirmek icin ekonometrik yontemlerin de
kullanilmas1 miimkiindiir. Diinya genelinde faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin biiyiikliiklerine gore
siiflandirilarak finansal performanslarinin degerlendirilmesi Onerilmektedir. Veri araligi genis
tutularak finansal performans iizerinde etkili olan finansal oranlar ve/veya gostergeler belirlenip Panel
Veri En Kiigiik Kareler Yontemiyle analiz edilebilir. Diinya ¢apinda boyle bir ¢alismanin giincel veriler
ile yapilmasi1 gelecek yillarda elektrikli ugak iiretiminin planlandigi havayolu sirketleri i¢in mevcut
durumun degerlendirilerek gelecek yillar i¢in yatinm planlarinin  olusturulmasimma da katki
saglayabilecegi dustintilmektedir.
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EXTENDED SUMMARY

The sustainability and long-term growth of airline companies depend on activities that improve their
performance (Siimerli Sarigiil, Unlii, and Yasar, 2023). When evaluating a company's performance,
operational and financial performance are typically examined separately. In addition to operational
performance, it is also necessary to examine liquidity levels, debt repayment capacity, and profitability.
This is because airline companies, like other companies, aim to generate profit by effectively utilizing
their assets (Feng and Wang, 2000). Thus, examining the financial performance of companies provides
managers and other information users with the information they need to make decisions (Keles and
Ozulucan, 2020; Kaplan, 2025). Based on the information obtained, managers can make informed
decisions aimed at improving a company's financial performance (Pineda et al., 2018).

Examining the financial performance of companies actually examines both their efficiency and
profitability. Financial performance is the level of financial success that companies have demonstrated
during their operating period. Various methods are used in evaluating financial success. In financial
statement analysis; ratio analysis, trend analysis, percentage method analysis, and comparative tables
analysis methods are used. Additionally, Multi-Criteria Decision Making Techniques (MCDM) are
among the most preferred methods for performance evaluation (Dagli, 2021). It is stated that analyses
performed with MCDM techniques will provide the most ideal and satisfactory solution (Kaplan, 2025).
It is observed that the ratio analysis method is used to obtain the data for analysis with MCDM
techniques (Ersoy, 2020). Based on this, the aim of this study is to examine the financial performance
of companies operating in the airline passenger transportation sector using the MOORA method.

The study sample consisted of the top 10 airlines in Europe that carried the most passengers in 2024.
Six criteria were established to evaluate the financial performance of these airlines: current ratio, cash
ratio, accounts receivable turnover, assets turnover, net profit margin, and return on assets. The criteria
were first weighted using the Entropy Method. The financial performance of the companies was then
compared based on the weights determined using the MOORA method. The Entropy Method analysis
revealed that the weights of the criteria ranged from 0.1474 to 0.1807. The criterion with the highest
weight was the current ratio, while the criterion with the lowest weight was the assets turnover.

Among the airlines carrying the most passengers in Europe, Pegasus showed the highest performance,
while Lufthansa showed the lowest. Our national flag carrier, Turkish Airlines, ranked fourth. An
examination of Pegasus's current and cash ratios revealed high liquidity. It was determined that the
accounts receivable turnover ratio and asset turnover ratio were also higher compared to other
companies. The company was found to convert its receivables into cash more quickly than other
companies. The second-best performing company was International Airlines Group SA, which had the
highest asset turnover ratio in the sample. Ryanair ranked third with the highest return on assets and net
profit margin. Lufthansa, which showed the worst performance in the study, was found to have a normal
liquidity level compared to other companies. Although the company's accounts receivable turnover ratio
was low, its asset turnover ratio was high, indicating efficient use of its assets. The company's
profitability ratios were found to be significantly below the sector average.

It is believed that determining criterion weights using methods other than the Entropy Method will
contribute to the literature. It is recommended that analyses be conducted using current data with other
MCDM methods, in addition to the MOORA Method. It is also possible to use econometric methods to
evaluate the financial performance of airline companies. It is suggested that airline companies operating
worldwide be classified according to their size and their financial performance evaluated accordingly.
It is believed that conducting such a study worldwide with up-to-date data could contribute to the
evaluation of the current situation and the creation of investment plans for future years for airlines
planning to produce electric aircraft.
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