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Air passenger transport gained significance after World War 1l. The conversion of warplanes
into passenger aircraft by adding seats marked a turning point in air passenger transport. The
increase in passenger demand and advances in aircraft technology meant that the capacity of
short-haul narrow-body aircraft was insufficient to meet demand. Wide-body, long-range
aircraft were produced, enabling the transport of passengers between continents. As
passengers increasingly preferred air travel, airlines expanded their fleets by placing orders
for new aircraft to meet the growing demand for air travel. Airlines have taken on more debt
to pay for the aircraft they have purchased. Increased debt and financial obligations have
increased the risk of financial failure for airlines. This study examines the risk of financial
failure for airlines. Data from 2022 to 2024 for the 10 airlines carrying the most passengers
in Europe were used. Financial failure risks were assessed using the Altman Z-Score and
AIRSCORE methods. According to the AIRSCORE Method findings, companies were
deemed healthy in 66.33% of the analyzed periods. According to the Altman Z-Score
findings, companies were identified as having a high risk of financial failure. Turkish Airlines
had the lowest risk of financial failure according to the Altman Z-Score Method, and its
financial situation was deemed uncertain in 2023 and 2024. In the AIRSCORE Method, Air
France-KLM, Wizz Air, and Aeroflot Group, and in the Altman Z-Score Method,
International Airlines Group SA, Aeroflot Group, Pegasus Airlines Inc., and Norwegian Air
are advised to take precautions to avoid the risk of financial failure.
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Avrupa

Havayolu yolcu tagimaciligi 2. Diinya Savasindan sonra 6nem kazanmistir. Savas ugaklarinm
koltuk eklenmek suretiyle yolcu ugaklarina doniistiiriilmesi, havayolu yolcu tagimacihiginda
doniim noktast olmustur. Yolcu talebindeki artis ve ucak teknolojisindeki gelismeler
neticesinde kisa menzilli dar gévdeli ugaklarin kapasitesi yeterli olmamistir. Genis gévdeli
ve uzun menzilli ugaklar tiretilerek kitalar arasinda yolcu taginmaya baslanmustir. Yolcularin
havayolu ulasimini daha fazla tercih etmeleriyle havayolu sirketleri artan talebi karsilamak
icin yeni ugak siparisi vererek filolarini genisletmislerdir. Sirketler satin aldiklart ugaklarin
parasini Odeyebilmek icin  daha fazla borglanmuglardir. Artan borglar ve finansal
yikimliliikler sirketlerin finansal basarisizlik riskini artirmistir. Bu 6nemle c¢aligmada
havayolu sirketlerinin finansal basarisizlik riskleri incelenmistir. Avrupa’da en ¢ok yolcu
tastyan 10 sirketin 2022-2024 dénemi verileri kullanilmistir. Altman Z Skoru ve AIRSCORE
Yontemleri ile finansal basarisizlik riskleri degerlendirilmistir. AIRSCORE Yontemi
bulgularina gore girketlerin analiz dénemlerinin %66,33’nde saglikli olduklar belirlenmistir.
Altman Z Skoru bulgularina gore sirketlerin finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu
belirlenmistir. Altman Z Skoru Yo6nteminde finansal basarisizlik riski en diisiik sirket Tiirk
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Hava Yollar1 olup, 2023 ve 2024 yillarinda durumunun belirsiz oldugu belirlenmistir.
AIRSCORE Yonteminde Air France-KLM, Wizz Air ve Aeroflot Group; Altman Z Skoru
Yénteminde ise International Airlines Group SA, Aeroflot Group, Pegasus Hava Tagimaciligi
AS ve Norwegian Air girketlerinin finansal basarisizlik riskiyle karsilasmamak i¢in 6nlem
almalar1 dnerilmektedir.

GIRIS

20.yiizyilin baslarinda faaliyet gostermeye baslayan havayolu yolcu tasimaciligi sektorii 2. Diinya
savasindan sonra hizli bir sekilde gelismistir. Savas sonrasinda havayolu sektoriine ilginin artmasiyla
havayolu sirketleri kurulmus; teknolojinin gelismesine bagh olarak da ucak fireticileri biiyitk motorlu
yeni nesil ugaklar tiretmeye baglamiglardir (Battal ve Miihim, 2016). Yurt i¢i uguslarin yaninda yurt dist
ve Ozellikle de kitalar aras1 uguslar gergeklestirilerek, yolcularin konforlu ve hizli seyahat etmeleri
saglanmustir. Béylece havayolu tagimaciligi turizm destinasyonlarina ulagimi kolaylastirmistir. Ayrica
sehirler arasinda kopriiler kurularak sosyal ve kiiltiirel hayatin paylagimini artirmis, toplumda 6nemli
degisimlerin mimari olmustur. Dolayisiyla havayolu tasimaciligi hayata yeni bir boyut kazandirarak
toplumun sosyo-ekonomik diizenini etkilemistir (Battal, 2018). Diinya’nin farkli yerlerine uguslar
diizenlenerek sektor biiyiimeye devam etmistir. Ozellikle de kiiresellesme ile sektdrdeki rekabet artmis
ulusal ve uluslararas1 pazarlarda taginan yolcu sayist yiikselmistir. Sektér dinamikleri, isletmelerin i¢
yapilari, rekabet diizeyleri ve uygulanan is modellerinin farklilig1 havayolu yolcu tagimacilik sektoriiniin
ekonomik yapisin1 olumsuz yonde etkilemistir. Bunun yaninda 11 Eyliil saldirisi, SARS, kiiresel
finansal kriz ve Izlanda’da goriilen yanardag patlamas: gibi gesitli kiiresel olaylarm da sektdrii olumsuz
yonde etkiledigi ifade edilmistir (Sakiz ve Unkaya, 2018).

2007 yilinda baslayan kiiresel finansal kriz sirketlerin ve sektorlerin karsilastiklar riskleri
arttrmistir.  Finansal risk, finansal kiiresellesme ve yiiksek tutarli yatirnmlar sirketlerin finansal
durumlarinin degerlendirilmesini gerekli kilmistir. Ayrica havacilik sektoriinde oldugu {izere az sayida
isletmenin faaliyet gosterdigi oligopol pazarlara giris engelleri, sirketlerin pazara giris maliyetlerini
yiikselttiginden, sirketlerin hasilatlar1 diiserek gelirlerini azaltmistir. Ancak gelirler azalmasina ragmen
sektordeki borglanma orani borglanma maliyetlerine ve risklere bagli olarak yiikselmektedir.
Maliyetlerdeki artis sonucunda sirketlerin donem sonunda siirekli zarar etmeleri gegmis yillar zararlarini
artirarak toplam Ozkaynaklarini disiirmektedir. Sirketler negatif 6zkaynaklarinin finansmani igin de
tekrar borglanmaktadir. Bunun sonucunda sirketlerin borglarinin artmasiyla sektoriin toplam borcu da
yiikselmektedir (Tunahan, Esen ve Takil, 2016). Dolayisiyla havayolu yolcu tasimaciligi sektoriinde
finansman kaynaklarinin dogru secilmesi ve finansal kararlarin isabet diizeyi sirketlerin finansal
stirdiiriilebilirliklerinin saglanmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Sektoriin gelisip biiyiimesi kaynaklarin
tahsisi ve dogru yonlendirilmesine baglidir.

Sirketlerin yiiksek tutarlarda bor¢lanmalari finansal risklerini artirmaktadir. Diinya’daki birgok
havayolu sirketi doviz iizerinden borglanarak ugak satin almaktadir. Dovizin yiikselmesi yatirim
maliyetini artirdig1r gibi toplam borglar1 da artirmaktadir. Borglarin artmasiyla finansal risk de
artmaktadir (Rodoplu ve Turgut, 2019). Dolayisiyla sirketler dogru bor¢lanma politikalar belirleyerek
karsilastiklar1 finansal riskleri minimize etmelidirler. Bunun i¢inde finansal riskleri etkileyen faktorlerin
dogru belirlenmesi ve yonetilmesi gerekir. Yakit, maas, u¢ak bakim ve onarim giderleri gibi yiiksek
sabit giderlerin oldugu sektorde giderleri etkileyen faktorlerin dogru tespit edilmesi oldukga dnemlidir.
Ornegin yakit giderleri hem yakit fiyatindan hem de kurdaki degisimden etkilenmektedir. Dolayistyla
sirketler hem yakit fiyati riskinden hem de kur riskinden korunmak igin risklerini minimize edecek
kararlar almalar1 gerekmektedir (Birkhead, 1960; Karadeniz, 2012; Battal ve Miithim, 2016). Ciinkii
havacilik sektorii yiiksek tutarl yatirrmlari gerektirmektedir. Sirketlerin daha ¢ok bor¢lanmalari finansal
risk diizeyini artirmaktadir. Finansal riskleri artan sirketler konkordato ve iflas ederek finansal
basarisiziik durumuyla karsilasabilirler. Beyazgiil, Olcek ve Karadeniz (2022) yolcu tasimaciligi
sektoriinde finansal basarisizlik riskinin oldugunu, 6zelliklede havayolu yolcu tagimaciliginda daha
yiiksek oldugunu belirtmislerdir. Bu 6nemle ¢aligmada havayolu sirketlerinin finansal basarisizlik
riskleri Altman Z-Score ve AIRSCORE Yontemleri ile analiz edilmistir. Avrupa’da faaliyet gosteren
havayolu sirketlerinin finansal basarisizlik riskleri degerlendirilmistir. Yiiksek tutarli borglarla duran
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varliklarinin ~ finansmanim1  saglayan havayolu sirketlerinin finansal basarisizlik risklerinin
degerlendirilmesinin literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Calismanin ilk kisminda havayolu
sektoriinde finansal basarisizlik, ikinci kisminda literatiir taramasi, {igiincii kisminda model ve yontem
ve dordiincii kisimda ise bulgular ve tartisma sunulmustur. Tartisma kismindan sonra c¢alismanin
sonuclari1 Ve Onerileri verilmistir.

1. HAVAYOLU SEKTORUNDE FINANSAL BASARISIZLIK

Finansal basarisizlik kavraminin 1960’11 yillardan sonra literatiire kazandirildigi belirtilmektedir
(Civan ve Dayi, 2014). Finansal basarisizlik kisaca isletmelerin finansal sorumluluklarini yerine
getirememe durumudur (Ertiirk, 2024). Literatiirde finansal basarisizligin bes baglik altinda tanimlandigi
goriilmektedir. Isletmelerin gelirlerinin sermaye maliyeti dahil olmak iizere toplam maliyetleri
karsilayamamasina “Ekonomik Basarisizhk” denilmektedir. Isletmelerin kredi borclarmi geri
odeyememesi “Isletme Basarisizhig1” olarak tamimlanmaktadir. Likidite yetersizligi nedeniyle vadesi
gelen borglarin 6denememesine “Teknik Acizlik” denilmektedir. Toplam borglarin toplam aktiften fazla
olmas1 “Negatif Net Deger” olarak agiklanmaktadir. Borglarm ddenemeyerek “Iflas” edilmesi ise
finansal basarisizlik olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerin basarisiz olmasinin birgok sebebi vardir.
Bunlar igsel ve digsal sebepler olarak ikiye ayrilmaktadir. Enflasyon, finansal kriz, ekonomik durgunluk
gibi isletmelerin kontrolii disindaki faktorler digsal faktorlerden kaynaklanan basarisizlik nedenleridir.
Isletme y&netiminin hatali kararlar almalari, likiditenin zayif olusu, personelin verimli ¢alismamasi gibi
isletmeden kaynaklanan faktorler ise igsel faktorlerin neden oldugu basarisizlik sebepleridir (Yakut ve
Elmas, 2013).

Sirketlerin finansal performansini1 etkileyen faktorlerin degismesi, finansal durumlarini
zayiflatarak finansal basarisizliklara neden olabilmektedir. Finansal basarisizlik riskiyle karsilasan
sikintili sirketlerin nakit akimlari, yilikiimliiliklerini karsilamakta zorluk c¢eker. Finansal sikintili
sirketler finansal sorunlar1 gideremedikleri takdirde iflas etme riskiyle karsilasabilirler (Kendirli ve
Citak, 2022). Ozellikle Covid-19 Salgin1 déneminde getirilen seyahat sinirlamalari turizm sektdriinde
onemli oranda ekonomik kayiplara neden olarak havayolu sirketlerinin finansal yapilarini olumsuz
yonde etkilemistir (Ertiirk, 2024). Salginin etkisiyle iflas eden birgok havayolu sirketinin oldugu
gorlilmiustiir.

Finansal basarisizlik riskinin tahmin edildigi gesitli yontemler vardir. Altman Z Skoru, Altman
Zeta Modeli, AIRSCORE Modeli, P Score Modeli, Sinir Aglari, Genetik Algoritma, Gudmunsson
Modeli, Bulanik Mantik gibi yontemler ile finansal basarisizlik tahmini yapilabilmektedir (Gritta vd.,
2008). Finansal basarisizlik tahmininde genellikle Altman Z Skoru Yonteminin tercih edildigi
gorlilmektedir. Bununla birlikte havayolu sirketlerinin finansal basarisizliklarinin degerlendirilmesinde
AIRSCORE Yonteminin de anlaml sonuglar verdigi belirtilmektedir. Bu hususla ¢aligmada Altman Z
Skoru ve AIRSCORE Yontemleri kullanilarak finansal bagarisizlik riski tahmin edilmektedir.

Altman tarafindan gelistirilen ve Diskriminant Modeli olarak ifade edilen Altman Z Skoru
Yontemi finansal basarisizhigin degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan yontemlerdendir (Kose, 2020).
Sirketler finansal durumlarimi ve basarisizlik riskini degerlendirmek igin Altman Z Skorunu erken uyari
sistemi olarak kullanabilmektedir. Ciinkii iflas eden sirketlerin finansal yapilart incelendiginde
iflaslarindan birkag y1l 6ncesinden itibaren iflas riski tasidiklar1 gériillmektedir. Boylece Altman Z Skoru
ile riskli sirketler énceden belirlenerek, finansal durumlar iyilestirecek onlemler alinabilir, finansal
kuruluslarda kredi verirken daha rasyonel kararlar alabilir. Altman Z Skorunda finansal basarisizligin
tespitinde likidite, karlilik, finansal yap1 ve piyasa degerlerine iliskin oranlar kullanilmaktadir. S6z
konusu oranlar ile Z Skoru hesaplanarak sirketlerin finansal basarisizlik durumlar
degerlendirilmektedir. Altman Z Skoru asagida verilen formiil ile hesaplanmaktadir (Ertiirk, 2024):

X1 = Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
Xo = Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
Xz = Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Toplam Varliklar
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X4 = Ozkaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
Xs = Satiglar / Toplam Varliklar

[lk olarak finansal hesaplardan yararlanilarak oranlar hesaplanmaktadir. Oranlar hesaplandiktan
sonra denkleme yerlestirilerek Z Skoru elde edilmektedir:

Z=(1,2xX1) + (1,4 x X2) + (3,3 x X3) + (0,6 X X4) + (0,999 x X5)

Altman tarafindan belirlenen Z Skoru degerine gore sirketlerin finansal basarisizlik riskleri
degerlendirilmektedir. Altman Z Skoru degerlendirme kriterleri Tablo 1’de verilmistir (Kendirli ve
Crtak, 2022).

Tablo 1: Altman Z Skoru Degerlendirme Kriterleri

Skor Bolge Renk

Z Skor > 3,00 Giivenli Beyaz
1,81 < Z Skor < 2,99 Belirsiz Acik mavi
Z Skor < 1,80 Sikintilt Gri

Z skoru > 3,00 olan sirketler giivenli bolgede yer alarak finansal basarisizlik risklerinin diisiik
oldugu degerlendirilmektedir. 1,81 < Z Skoru < 2,99 oldugunda sirketlerin iflas etme durumlari
belirsizdir. Z Skoru 1,80 ve diisiik olan sirketler ise yiiksek iflas riski tagidiklari igin riskli bélgede yer
alirlar. Sirketlerin finansal basarisizlik riskleri giivenli bolgede olanlar i¢in beyaz, finansal durumu
belirsiz olanlar igin ag¢ik mavi ve finansal durumu sikintili olanlar i¢in gri renkte gosterilmektedir
(Kendirli ve Citak, 2022).

AIRSCORE Modeli havayolu sektoriinde finansal basarisizligin  degerlendirilmesi icin
gelistirilen bir yontemdir. Sirketlerin operasyonel verileri ile finansal oranlarindan yararlanilarak
AIRSCORE degeri hesaplanmaktadir. AIRSCORE degeri, havayolu sirketlerinin iflasa yakin olma
diizeylerini, ne kadar giivende olduklarin1 ve finansal sikinti yasama olasiliklarin1 gostermektedir.
ABD’de faaliyet gosteren 76 sirketin verileri kullanilarak yapilan analizler sonucunda 1979-1986
doneminde 26 sirketin iflas ettigi; modelin dogruluk payimin %76-%83 araliginda oldugu ifade
edilmektedir. AIRSCORE degeri asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Sakiz ve Unkaya, 2018):

AIRSCORE = (-0,34140xT1) + (0,00003xT2) + (0,36134xT3)
T1 = Faiz / Toplam Yiikiimliilikkler

T2 = Mil Bagina Faaliyet Gelirleri

T3 = Ozkaynaklar / Toplam Yiikiimliiliikler

T1, sirketlerin 6dedikleri toplam faiz tutarinin kisa ve uzun vadeli toplam borglar i¢indeki payini
gostermektedir. T2, sirketlerin mil basina ne kadar gelir elde ettiklerini degerlendirmek igin
kullanilmaktadir. Havayolu sirketlerinin faaliyet donemi siiresi iginde toplam faaliyet gelirlerinin toplam
ucus miline boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Havacilik sektoriinde ¢ok kullanilan teknik bir gostergedir.
Sirketlerin mil veya km basina yolcu gelirin yiiksek olmasi, sirketlerin faaliyetlerinde daha verimli
olduklarini gostermektedir. T3 ise sirketlerin 6zkaynaklarinin toplam borglarini karsilama giiciinii ifade
etmektedir. AIRSCORE degerinin 0,03’den biiyiik olmasi sirketlerin saglikli; -0,095 ten kiigiik olmast
ise sikintili olduklarin1 belirtmektedir (Sakiz ve Unkaya, 2018).

2. LITERATUR TARAMASI

Bu kisimda havayolu sirketlerinin finansal bagarisizlik riskinin incelendigi calismalar verilmistir.
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Kavas, Medetoglu ve Tutar (2024) Tiirk Hava Yollar1 ile Pegasus’un finansal basarisizlik riskini
incelemislerdir. Altman Z’’ Skoru ile Springate S Skoru yontemleri ile 2012-2023 donemi finansal tablo
verileri kullanilarak analizler yapilmistir. Analiz sonucunda Pegasus’un finansal basarisizlik riskinin
Tiirk Hava Yollari’ndan diisiik oldugu, Tiirk Hava Yollari’nin ise son iki donemde finansal basarisizlik
riskinin yiiksek oldugu tespit edilmistir (Kavas, Medetoglu ve Tutar, 2024).

Ekinci (2024) BIST ulastirma sektoriindeki sirketlerin finansal basarisizliklarini incelemistir.
Altman Z>’, MFA ve Springate S Skoru ile sirketlerin finansal basarisizlik durumlar1 degerlendirilmistir.
Endekste islem goren 8 sirketin 2018-2022 donemi verileri kullanilarak 3 model i¢in hesaplanan skorlar
ve diger 11 degiskenden olusan model ile ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Cari oran, dzsermaye
karlilik orani1 ve isletme sermayesi devir hizin oraninin {i¢ modelde anlamli bir etkisi oldugu
belirlenmistir (Ekinci, 2024).

Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz (2022) yolcu tasimaciligi (kara, hava ve deniz) sektdriinde
sirketlerin likidite ve finansal basarisizlik riskini incelemislerdir. Altman Z, Fulmer H ve Ohlson
Modellerinde sektoriin 2019-2020 donemi verileri kullanilarak analizler yapilmistir. Analiz bulgularina
gore tiim sektorlerde likidite ve finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu, 6zellikle de havayolu yolcu
tasimacihig1 sektdriinde risklerin daha yiiksek oldugu belirtilmistir (Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz,
2022).

Alict (2021) havayolu sirketlerinin finansal basarisizlik risklerinin belirleyicilerini incelemistir.
Havayolu sirketlerine 6zgii operasyonel performans kriterlerinden yararlanilmistir. Finansal basarisizlik
durumunu degerlendirmek i¢cin Altman Z’’ skoru hesaplanmistir. 11 havayolu sirketinin 2009-2019
donemi verileri kullanilarak Panel Veri Yontemiyle analiz yapilmistir. Analiz sonucunda arz edilen
koltuk basmma km maliyet degiskeninin finansal basarisizlig1 negatif yonde etkiledigi belirtilmistir.
Havayolu sirketlerinin finansal basarisizlik ihtimaline karsi yakit maliyeti ile personel maliyetini
diistirmeleri 6nerilmistir (Alic1, 2021).

Faizuloyeva ve Olechowska (2021) finansman kaynaklarmin verimli kullanilmasinin finansal
basarisizlik riskini azaltacagini vurgulamigtir. Aeroflot sirketinin 2018-2020 doénemi verileri
kullanilarak Altman Z-Skorlar1 ile AIRSCORE Yontemini kullanarak analizler yapilmistir. Analiz
sonucunda Covid-19 Pandemisi sonrasinda talebin azalmasiyla sirketin finansal kaynaklarinin verimli
kullanilmadigi, Altman Z Skorlarina gore sirketin istikrarli bir durumu olmadigi ve 2020 yilinda sirketin
finansal basarisizlik riskinin arttig1 belirtilmistir (Faizuloyeva ve Olechowska, 2021).

Giingor ve Armutlu (2020) havayolu sirketlerinin finansal basarisizlik risklerini incelemislerdir.
16 havayolu sirketinin verileri kullanilarak oran analizi yontemiyle elde edilen degerlerin trend analizi
yapilmistir. Altman Z Skoru ile sirketlerin finansal basarisizlik durumlar1 degerlendirilmistir. Net
kar/duran varliklar, toplam aktif/6zsermaye, cari oran, net satislar/toplam aktif, net satiglar/ortalama
Ozkaynaklar, finansal kaldira¢ oranindan olusan bir model gelistirilmistir. Regresyon analizi sonucunda
degiskenlerin finansal basariyr %10 oraninda anlamli olarak etkiledigi belirtilmistir (Giingor ve
Armutlu, 2020).

Kose (2020) Tiirk Hava Yollari ve Pegasus’un finansal basarisizlik durumunu incelemistir. 2014-
2018 donemi finansal tablo verileri kullanilarak Altman Z Skoru, Springate S Skoru ve Fulmer H Degeri
hesaplanmistir. Hesaplanan skorlar ile regresyon analizi yapilmistir. Altman Z Skoruna gore Tiirk Hava
Yollari’nin diisiikte olsa dort y1l boyunca iflas riskinin oldugu, Pegasus’un sadece son yilda iflas riski
oldugu belirtilmistir. Springate S-Skoruna goére her iki sirketin dort yillik dénemde iflas riskinin
olabilecegi ifade edilmistir. Fulmer H Degerine gore her iki sirketin dort yillik donemde iflas riskinin
olmadig: tespit edilmistir. Fulmer H Degerlerinin tahmin edici oldugu ve bu yontemin daha anlamh
sonuglar verdigi vurgulanmistir (Kose, 2020).

Mahato ve Yadav (2020) Covid-19 Salgininin Hindistan’daki havayolu sirketlerinin finansal
durumuna etkisini incelemislerdir. 4 sirketin 2010-2019 dénemi verileri kullanilarak Altman Z Skorlar
hesaplanmistir. Analiz sonucunda havayolu sirketlerinin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in borglarini
yeniden yapilandirmalari ve devletten destek almalar1 6nerilmistir (Mahato ve Yadav, 2020).
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[loglu (2020) havayolu sirketlerinin finansal basarisizlik riskini incelemistir. 6 havayolu sirketinin
2014-2018 donemi verileri kullanilarak Altman Z Skoru hesaplanmistir. Analiz sonucunda Tiirk Hava
Yollari’nin tiim donemlerde, Pegasus’un bazi donemlerde finansal basarisizlik riskiyle karsilastigi ifade
edilmistir. Analiz doneminde Southwest Havayolu sirketinin finansal basarisinin arttigi; EasyJet
Havayolu sirketinin ise en istikrarl finansal basarry1 gosterdigi belirtilmistir (Iloglu, 2020).

Karadeniz ve Ocek (2020) Thomas Cook sirketinin finansal basarisizlik riskini arastirmislardir.
2008-2018 donemi finansal tablo verilerinden yararlanilarak finansal basarisizlik riskleri Altman Z
Skoru, Springate S-Skoru, Fulmer, Kanada Skor ve Ohlson O-Skor modelleriyle incelenmistir. Analiz
sonucunda sirketin tiim yontemlerde finansal basarisizlik riskini tasidigi tespit edilmistir. Modellerin
sirketin iflas riskini %100 dogru olarak tahmin ettigi ifade edilmistir (Karadeniz ve Ocek, 2020).

Kolte, Capasso ve Rossi (2018) Kingfisher Airlines'in iflas nedenini inceleyerek, Hindistan’daki
3 havayolu sirketinin verileri ile karsilagtirmiglardir. Sirketlerin 2007-2016 finansal basarisizlik
durumlar1 Altman Z Skoru ve Piotroski F Skoru ile analiz edilmistir. Kingfisher Airlines'in gegmis yillar
zararmin yiiksek oldugu ve maliyetlerinin yiiksekligi vurgulanmustir. Sirketin finansal durumunun ¢ok
kot oldugu belirtilmistir (Kolte, Capasso ve Rossi, 2018).

Kiract ve Asker (2018) maliyet liderligi stratejisini uygulayan 17 havayolu sirketinin finansal
basarisizlik durumunu incelemislerdir. 2012-2016 donemi verileri kullanilarak Altman Z-Skor ve
Springate S-Skorlar1 hesaplanmigtir. Analiz sonucunda iki havayolu sirketinin finansal basarisizlik
riskiyle karsilastigi belirtilmistir. Bunlarin digindaki diger havayolu sirketlerinin genel itibariyle finansal
basarisizlik riskini iyi yoneterek risk tagimadiklari ifade edilmistir (Kiract ve Asker, 2018).

Alan ve Lapré (2018) ABD havayolu endiistrisinin gelecekte kotii durumla karsilasma olasiligini
incelemislerdir. 25 sirketin 1988-2013 doénemi verileri kullanilmistir. Altman Z Skoru dahil 11
degiskenden olusan bir model ile lojistik regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda operasyonel
performans dlgiitlerinin gelecekteki finansal sikintry1 tahmin etmek i¢in yararl oldugu ifade edilmistir
(Alan ve Lapré, 2018).

Sakiz ve Unkaya (2018) havayolu sirketlerinin iflas risklerini incelemislerdir. 2002-2016 dénemi
verileri kullanilarak AIRSCORE ve Yapay Sinir Ag1 Yontemleri ile analizler yapilmistir. Analiz
bulgularma gore Tirk Hava Yollar’nin iflas riski tagimayarak saglikli bolgede yer aldigi tespit
edilmigtir. Sirketin gelecek 3 yil i¢in de (2017-2019 déneminde) iflas riskinin olmadig1 tahmin edilmistir
(Sakiz ve Unkaya, 2018).

Hsu (2017) havacilik sektoriinde finansal basarisizligin énemli oldugunu belirtmistir. American
Airlines ve Southwest Airlines sirketleri vaka ¢alismasinda 6rnek olarak secilmistir. Sirketlerin 2009-
2020 donemi verileri kullanilarak Altman Z-Skoru hesaplanmstir. Analiz sonuglari Altman Z Skoru
Yonteminin iflas tahmininde giivenilir bir gosterge oldugunu gostermistir (Hsu, 2017).

Kumar ve Anand (2013) Altman Z-Skoru modelleri ile Hindistan’daki bir havayolu sirketinin
finansal basarisizlik riskini incelemiglerdir. 2005-2012 dénemi verileri kullanilarak Altman Z Skoru
hesaplanmigtir. Sirketin Z Skoru ortalamasi 0,918; diizeltilmis Z Skoru ortalamasi ise 0,019 olarak tespit
edilmistir. Her iki oraninda belirlenen degerlerden diisiikk olmasi, firmanin mali durumunun kotii
oldugunu ve iflasin gergeklesme olasiliginin ¢ok yiiksek oldugunu gostermistir (Kumar ve Anand,
2013).

Gritta vd. (2008) havayolu sirketlerinin finansal bagarisizlik risklerini incelemislerdir. 9 havayolu
sirketinin 1980-2005 dénemi verileri kullanilarak finansal basarisizlik riskleri tahmin edilmistir. Altman
Z Skoru, Altman Zeta Modeli, AIRSCORE Yo6ntemleri dahil olmak {izere toplam 8 yontem ile analiz
yapilmistir. Analiz sonucunda havayolu sirketlerinin finansal basarisizliklarinin incelenmesinde 2
yontemin (Altman Z Skoru ve P Skoru) uygun oldugu belirtilmistir (Gritta vd., 2008).

Davalos vd. (2005) havayolu sirketlerinin finansal basarisizliklarini Genetik Algoritma
Yontemiyle tahmin etmislerdir. Sirketlerin bilango ve gelir tablosundan 21 oran hesaplanarak Genetik
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Algoritma Yontemiyle analiz yapilmistir. Analiz sonucunda yontemin iflas riskini %91 dogru tahmin
ettigi belirtilmistir (Davalos vd., 2005).

Gritta vd. (2002) 1982-1998 doneminde faaliyet gosteren 65 havayolu sirketinin finansal
basarisizlik risklerini tahmin etmislerdir. 21 girdi ve 3 ¢ikti tabakasindan olusan Yapay Sinir Agi
Yontemiyle analiz yapilmistir. Analiz sonucunda sirketlerin finansal basarisizliklart %77 oraninda
dogru tahmin ettigi belirtilmistir (Gritta vd., 2002).

Davalos, Gritta ve Chow (1999) Amerika’daki biiyiikk havayolu sirketlerinin finansal
basarisizliklarim Yapay Sinir Ag1 Yéntemiyle incelemislerdir. Orneklemde 19 havayolu sirketinin
1979-1996 donemi finansal tablo verilerinden yararlanilarak 20 oran hesaplanmustir. Elde edilen veriler
ile Yapay Sinir Ag1 Yontemiyle analiz yapilmistir. Analiz sonucunda yontemin finansal basarisizligi
%100 dogru tahmin etme basarisi gosterdigi tespit edilmistir (Davalos, Gritta ve Chow, 1999).

Chow, Gritta ve Leung (1991) 76 havayolu sirketinin finansal basarisizliklari1 AIRSCORE
Yontemiyle incelemislerdir. Likidite, kaldirag, verimlilik, operasyonel ve karlilik olmak iizere 19
orandan yararlanilarak sirketlerin finansal basarisizlik durumlart degerlendirilmistir. AIRSCORE
Yonteminin finansal basarisizlik riskini %83 oraninda dogru tahmin ettigi belirtilmistir (Chow, Gritta
ve Leung, 1991).

Havayolu sirketlerinin finansal bagarisizlik riskini degerlendiren calismalar incelendiginde
Altman Z Skoru, Altman Zeta Modeli, Springate S Skoru, AIRSCORE Modeli ve Genetik Algoritma
Yontemlerinden yararlanildigr gorilmistiir. Bu ¢alismada Oncekilerden farkli olarak havayolu
sirketlerinin Covid-19 Salginindan sonraki durumlar1 degerlendirilmistir. Sirketlerin finansal
basarisizlik riskleri Altman Z Skoru ve AIRSCORE Yontemleri ile incelenmistir. Salgindan sonraki
doénemin iki farkli yontem ile incelenmesinin literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir.

3. MODEL VE YONTEM

Bu calismada havayolu sirketlerinin finansal bagarisizlik riskleri Altman Z Skoru ve AIRSCORE
Yontemleri ile tahmin edilmistir. 2024 yilinda Avrupa’da en ¢ok yolcu tasiyan 10 havayolu sirketi
¢alismanin 6rneklemini olusturmustur (Wikipedia, 2025). Calismada havayolu sirketlerinin Covid 19
Salginindan sonraki donemde finansal basarisizlik riskleri incelenmistir. Bagimsiz denetimden gegmis
2022-2024 doénemi yillik finansal tablolarindan yararlanilmigtir. Sirketlerin hisse senetleri giinliik
kapanis fiyatlar1 yahoofinance ve investing web sayfalarindan elde edilmistir (Yahoo!Finance, 2025;
Investing, 2025). Hisse senedi sayisi ile finansal tablolarin diizenlendigi giiniin borsa kapanis fiyati
carpilarak sirketlerin Ozkaynaklarinin piyasa degeri hesaplanmustir. Calismanin orneklemindeki
sirketler, yolcu sayilari, faaliyet raporlari ve konsolide finansal tablo veri kaynaklari Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2: Orneklemdeki Sirketler

No Havayolu Sirketleri E?);Slin z{rr(l)illc;or?;l YU Veri Kaynag

1 Ryanair Holdings PLC RYA 197,20 (Ryanair, 2025)

2 Deutsche Lufthansa AG LHA 131,30 (Lufthansa, 2025)
3 International Airlines Group SA IAG 122,05 (IAG, 2025)

4 Air France-KLM AF 97,96 gg\ierI):rance-KLM,
5 EasyJet EZI 86,51 (EasyJet, 2025)

530



Nigde Omer Halisdemir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi 2025 7(2) 524-539

6 Tiirk Hava Yollar1t AO THYAO 85,17 (THY, 2025)

7 Wizz Air Holdings PLC Wizz 62,69 (Vizz Air, 2025)

8 Aeroflot Group AFLT 55,30 (Aeroflot, 2025)

9 Pegasus Hava Tasimaciligi AS PGSUS 37,48 (Pegasus, 2025)
. . NAS (Norwegian Air,

10 Norwegian Air 26,43 2025)

2024 yilinda Avrupa’da en ¢ok yolcu tasiyan sirketler sirasiyla 197,2 milyon ile Ryanair, 131,3
milyon ile Deutsche Lufthansa ve 122,05 milyon ile International Airlines Group SA’dir. Ayni yil en az
yolcu tasiyan sirket 26,43 milyon yolcu ile Norwegian Air’dir. Sirketlerin finansal tablo verilerinden
yararlanilarak Altman Z Skoru ile AIRSCORE degerleri hesaplanmistir. Altman Z Skoru ve
AIRSCORE degerinin hesaplanmasinda kullanilan degiskenler ve formiilleri Tablo 3°de verilmistir.

Tablo 3: Caligmanin Yontemleri, Degiskenleri ve Formiilleri

Yontem Degiskenler | Formiil
T1 Faiz / Toplam Yikiimliiliikler
AIRSCORE T2 Mil Bagina Faaliyet Gelirleri
T3 Ozkaynaklar / Toplam Yiikiimliiliikler
X, Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X, Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
Altman Z Skoru X3 Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Toplam Varliklar
Xy Ozkaynaklarm Piyasa Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri
Xs Satiglar / Toplam Varliklar

Salginin oldugu dénemler analize dahil edilmemistir. Covid-19 Salginindan sonraki dénemi
degerlendirmek i¢in 2022, 2023 ve 2024 yil1 verilerinden yararlanilmistir. AIRSCORE Y6nteminde 3
degiskenin kriter agirliklarindan yararlanilarak AIRSCORE degeri; Altman Z Skoru Yonteminde ise 5
degiskenin kriter agirliklarindan yararlanilarak Altman Z Skoru hesaplanmustir.

4. BULGULAR VE TARTISMA

Avrupa’daki havayolu sirketlerinin AIRSCORE ve Altman Z Skoru Yontemlerinden elde edilen
bulgular bu kisimda verilmistir. ilk olarak havayolu sirketlerinin AIRSCORE Y&ntemi bulgulari,
ardindan Altman Z Skoru bulgulan degerlendirilmistir. AIRSCORE Yontemi bulgulart Tablo 4’de
verilmistir.

Tablo 4: Havayolu Sirketlerinin AIRSCORE Degerleri
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No Havayolu Sirketleri 2022 2023 2024
1 Ryanair Holdings PLC 0,206 0,187 0,285
2 Deutsche Lufthansa AG 0,083 0,093 0,112
3 International Airlines Group SA 0,011 0,024 0,051
4 Air France-KLM -0,038 -0,030 -0,026
5 EasyJet 0,110 0,134 0,128
6 Turk Hava Yollar1t AO 0,151 0,271 0,332
7 Wizz Air Holdings PLC 0,013 -0,024 -0,002
8 Aeroflot Group -0,054 -0,088 -0,043
9 Pegasus Hava Tasimacilig1 AS 0,076 0,124 0,119
10 Norwegian Air 0,070 0,073 0,074

Havayolu sirketlerinin AIRSCORE degerlerinin 2022-2024 donemi trendi Grafik 1’de
verilmistir.

AIRSCORE

(022 e—3023 2024

Grafik 1: Havayolu Sirketlerinin 2022-2024 D6énemi AIRSCORE Degerleri

Analiz bulgularma gore AIRSCORE Degerinin 2022-2024 doneminde yiikseldigi tespit
edilmistir. Sirketlerin AIRSCORE Degerlerinin ayni trendi izledigi belirlenmistir. Air France-KLM ve
Norwegian Air girketlerinin AIRSCORE Degerlerinin birbirlerine ¢ok yakin oldugu tespit edilmistir.
Ryanair ve Tiirk Hava Yollari’nin AIRSCORE Degerlerinin de yiikseldigi goriilmiistiir. Ozellikle Tiirk
Hava Yollari’nin AIRSCORE trendinde belirgin bir artig olmustur.
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Havayolu sirketlerinin AIRSCORE Y 6ntemine gore finansal bagarisizlik riskini gosteren bulgular
Tablo 5’ de verilmistir.

Tablo 5: Havayolu Sirketlerinin AIRSCORE Degerine Gore Finansal Risk Durumu

No | Havayolu Sirketleri 2022 2023 2024

1 Ryanair Holdings PLC Saglikli Saglikli Saglikli
2 Deutsche Lufthansa AG Saglikli Saglikli Saglikli
3 International Airlines Group SA Belirsiz Belirsiz Saglikli
4 Air France-KLM Belirsiz Belirsiz Belirsiz
5 EasyJet Saglikli Saglikli Saglikli
6 Tiirk Hava Yollar1 AO Saglikli Saglikli Saglikli
7 Wizz Air Holdings PLC Belirsiz Belirsiz Belirsiz
8 Aeroflot Group Belirsiz Belirsiz Belirsiz
9 Pegasus Hava Tasimaciligi AS Saglikli Saglikli Saglikli
10 | Norwegian Air Saglikli Saglikli Saglikli

Not: Finansal basarisizlik riski diisiik olan sirketler yesile; durumu belirsiz olanlar ise sartya boyanmustir.

AIRSCORE Yonteminde 10 sirketin 3 yillik verileri olmak tizere toplam 30 dénemlik bulgu elde
edilmistir. Bulgular donem bazinda incelendiginde 19 donemin saglikli; 11 donemin ise belirsiz oldugu
belirlenmistir. Analiz yapilan donemlerde finansal basarisizlik durumlari degerlendirildiginde
%63,33’tin saglikli, %36,67’sinin ise belirsiz donemlerden olustugu gorilmiistir. AIRSCORE
Degerleri  sirketler bazinda incelendiginde finansal basarisizlik riskinin ~ diisiik  oldugu
degerlendirilmisgtir.

2022 yili bulgular1 degerlendirildiginde 6 sirketin finansal durumunun saglikli, 4 sirketin ise
belirsiz oldugu belirlenmistir. Aeroflot havayolunun AIRSCORE Degeri -0,054 olup finansal
basarisizlik igin belirlenen -0,095 esik degerine yakin bir deger aldig1 goriilmiistiir. 2023 yil1 bulgular
degerlendirildiginde 6 sirketin finansal durumunun saglikl, 4 sirketin ise belirsiz oldugu tespit
edilmistir. Ancak Aeroflot havayolunun 2023 yili AIRSCORE Degeri -0,088’e yiikselerek belirlenen
esik degere yaklagmig ve finansal basarisizlik riski artmistir. 2024 yili bulgular1 degerlendirildiginde 7
sirketin finansal durumunun saglikli, 3 sirketin ise belirsiz oldugu belirlenmistir. 2023 ve 2024 yil
bulgulariin birbirine benzer oldugu goriilmiistiir. Calismanin 6rneklemini olusturan sirketler ile ilgili
yapilmis benzer bir ¢aligma tespit edilmistir. Sakiz ve Unkaya (2018) AIRSCORE Y éntemiyle havayolu
sirketlerinin finansal bagarisizliklarini inceledikleri ¢alismada Tiirk Hava Yollari’nin 2017-2019
déneminde finansal basarisizlik riskinin diisiik oldugunu belirtmislerdir. Faizuloyeva ve Olechowska
(2021) Aeroflot sirketinin finansal basarisizlik riskini Altman Z-Skoru ve AIRSCORE Y 6ntemine gore
degerlendirdigi ¢caligmada 2020 yilinda finansal basarisizlik riskinin arttigimi belirtmiglerdir.

Havayolu sirketlerinin Altman Z Skoruna gore finansal basarisizlik riskini gosteren bulgular
Tablo 6’ da verilmistir.

Tablo 6: Havayolu Sirketlerinin Altman Z Skoru Analiz Bulgular1
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No | Havayolu Sirketleri 2022 2023 2024
1 Ryanair Holdings PLC 0,521 1,216 1,657
2 Deutsche Lufthansa AG 1,277 1,439 1,349
3 | International Airlines Group SA 0,611 0,946 0,984
4 Air France-KLM 1,406 1,026 0,861
5 EasyJet 0,725 1,156 1,243
6 Turk Hava Yollar1 AO 1,008 1,878 1,925
7 | Wizz Air Holdings PLC 0,893 0,787 1,105
8 | Aeroflot Group 0,410 0,756 0,772
9 | Pegasus Hava Tasimaciligi AS 0,827 0,847 0,895
10 | Norwegian Air -0,260 0,275 0,451

Altman Z Skoru incelendiginde en yiiksek degere sahip olan sirketin Altman Z Skorunun 1,925
oldugu, digerlerinin Altman Z Skorlarinin diisiik oldugu gozlemlenmistir. Havayolu sirketlerinin
Altman Z Skorunun trendi Grafik 2’de verilmistir.

ALTMAN Z SKORU

2,500
2,000
1,500
0,500
0,000
< 3 X C }
0,500 < ;0 «¥ &“ Ni ® QY &o\’Q ¥ a
& & X & > > & ) AN &
& X \a &) & O\\ o X O N
& & & e ¢
R R & & o 9 ) & N
. X 2 . Q K O
N e & S X N v Ay
& & & & & &
N N
<« S AN N %\;a
&
C
—) (22 e—)023 2024

Grafik 2: Havayolu Sirketlerinin 2022-2024 Dénemi Altman Z Skorlari

Havayolu sirketlerinin Altman Z Skorlar1 incelendiginde degerde dalgalanmalarin oldugu
goriilmiistiir. Z Skorunun 3 yillik donem ortalamasi alindiginda degerin yiikseldigi goriilmiistiir.
Deutsche Lufthansa ve Pegasus’un 3 yillik donemde Altman Z Skorlariin birbirlerine yakin degerler
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aldiklar1 tespit edilmistir. Tiirk Hava Yollari’nin Altman Z Skorunda ise 2023 ve 2024 yillarinda sert
bir yiikselis olmustur.

Havayolu sirketlerinin Altman Z Skoru Yontemine gore finansal basarisizlik riskini gdsteren
bulgular Tablo 7° de verilmistir.

Tablo 7: Havayolu Sirketlerinin Altman Z Skoruna Gore Finansal Risk Durumu

No | Havayolu Sirketleri 2022 2023 2024

1 Ryanair Holdings PLC Sikintil1 Sikintil1 Sikintilh
2 Deutsche Lufthansa AG Sikintil1 Sikintil1 Sikintilh
3 International Airlines Group SA Sikintili Sikintili Sikintili
4 Air France-KLM Sikintil1 Sikintil1 Sikintilh
5 EasyJet Sikintilt Sikintilt Sikintilt
6 Tirk Hava Yollart AO Sikintilt Belirsiz Belirsiz
7 Wizz Air Holdings PLC Sikintili Sikintili Sikintil1
8 Aeroflot Group Sikintili Sikintili Sikintili
9 Pegasus Hava Tasimacilig1 AS Sikintilt Sikintili Sikintilt
10 | Norwegian Air Sikintili Sikintili Sikintilt

Altman Z Skoru Yonteminde 10 sirketin 3 yillik verileri olmak iizere toplam 30 donemlik
bulgular elde edilmistir. Bulgular donem bazinda incelendiginde 28 dénemin sikintili ve 2 donemin ise
belirsiz oldugu belirlenmistir. Analiz donemlerinin  %93,33’i sikintili, %6,67’si ise Dbelirsiz
doénemlerden olugmustur. Altman Z Skoru sirketler bazinda degerlendirildiginde finansal basarisizlik
riskinin genel olarak yiiksek oldugu degerlendirilebilir.

Altman Z Skorunun 2022 yili bulgular1 degerlendirildiginde tiim sirketlerin finansal basarisizlik
risklerinin oldugu tespit edilmistir. Norwegian Air sirketinin Altman Z Skoru degeri eksi olup bu sirketin
finansal basarisizlik riskinin digerlerinden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. 2023 yili bulgular
degerlendirildiginde 9 sirketin durumunun sikintili; 1 sirketin ise durumunun belirsiz oldugu
belirlenmistir. 2023 yilinda sadece Tiirk Hava Yollar’’nin durumunun belirsiz oldugu tespit edilmistir.
2024 yili bulgular1 degerlendirildiginde 9 sirketin durumunun sikintili; 1 sirketin ise durumunun ise
belirsiz oldugu belirlenmistir. 2024 yilinda da sadece Tiirk Hava Yollari’nin durumunun belirsiz oldugu
goriilmiistlir. Literatiirde ¢calismanin yontemi ve orneklemiyle ilgili yapilmis benzer ¢alismalar tespit
edilmistir. Kavas vd. (2024), Altman Z* Skoru Yontemiyle finansal basarisizlik tahmini yaptiklart
calismada Tirk Hava Yollar’'min son iki yilda finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugunu,
Pegasus’un finansal basarisizlik riskinin ise Tiirk Hava Yollari’ndan diisiik oldugunu belirtmislerdir.
Kose (2020) Altman Z Skoru yontemiyle finansal basarisizlik tahmini yaptig1 ¢alismada Tiirk Hava
Yollar’nin 2014-2018 déneminde diisiikte olsa iflas riski tagidigini, Pegasus’un ise sadece 2018 yilinda
iflas riski tasidigin ifade etmistir. floglu (2020) Altman Z Skoru Y&ntemine gore Tiirk Hava Yollar nin
tim donemlerde finansal basarisizlik riskiyle karsilastigini; Pegasus’un da bazi dénemlerde finansal
basarisizlik riski tasidigini; Easjlet’in ise en istikrarli finansal basariyr gosteren sirket oldugunu
belirtmistir.
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Calismada havayolu sirketlerinin finansal bagarisizlik riskleri salgindan sonraki donemde (2022-
2024) incelenmistir. Boylece sirketlerin salgindan olumsuz etkilenme durumlar1 degerlendirilmistir.
Avrupa’da 2024 yilinda en ¢ok yolcu tasiyan 10 havayolu sirketi ¢alismanin 6rneklemini olusturmustur.
Sirketlerin finansal basarisizlik riskleri Altman Z Skoru ve AIRCSORE Yo6ntemleriyle analiz edilmistir.
Havacilik sektériinde Covid 19 Salgint 6nemli bir milat olmustur. Bu dénemde havayolu yolcu
tagimaciligi sektoriiniin salgindan etkilendigi goriilmiistiir. 2020 yilinda getirilen kisitlamalar yolcu
sayisinin 6nemli oranda diismesine neden olmustur. Buna bagli olarak sirketlerin hasilatlari da diiserek
bu donemde zarar etmislerdir. 2021 yilinda salginin etkisinin hafiflemesiyle sirketlerin hasilatlar1 da
ylikselmeye basglamistir. 2021 yilin da sektorde toparlanma olsa da salgin 6ncesi 2019 yili verilerine
gore sektoriin durumunun kotii oldugu ifade edilmistir. 2022 yilindan itibaren salginin etkisinin
kalkmasiyla havayolu yolcu tagimacilik sektorii hizli bir sekilde toparlanmaya baslamistir. Bu donemde
bazi sirketler kiigiilme politikas1 izlemisglerdir.

AIRSCORE Yontemi bulgular degerlendirildiginde analiz doneminde tiim sirketlerin finansal
basarisizlik riskinin diisiik oldugu belirlenmistir. 2023 ve 2024 yili bulgulariin birbirlerine benzer
oldugu goriilmiistiir. Aeroflot havayolunun AIRSCORE degeri -0,088 olup finansal basarisizlik igin
belirlenen esik degere yakin bir deger aldigi tespit edilmistir. AIRSCORE degerine gore finansal
basarisizlik durumu belirsiz olan sirketlerin genellikle ayni oldugu goriilmiistiir. Air France-KLM, Wizz
Air ve Aeroflot Group sirketlerinin finansal basarisizlik riskine karsilik gerekli tedbirleri almalari
onerilmektedir.

Altman Z Skoru bulgular1 degerlendirildiginde tiim sirketlerin finansal basarisizlik risklerinin
yiiksek oldugu belirlenmistir. Norwegian Air sirketinin Altman Z Skoru degeri eksi olup bu sirketin
finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu belirlenmistir. 2023 ve 2024 yillarinda sadece Tiirk Hava
Yollarr’nin durumunun belirsiz oldugu tespit edilmistir. Altman Z Skorunun 3 yillik dénem
ortalamasimin yiikseldigi goriilmistiir. Air Deutsche Lufthansa ve Pegasus Havayolu sirketlerinin
Altman Z Skorlarinin 2022-2024 déneminde birbirlerine yakin degerler aldiklari tespit edilmistir.

Yiiksek teknoloji yatirnmi gerektiren havacilik sektoriinde rekabetin artmasiyla sektoriin her
gecen yil blyidiigi goriilmektedir. Sektoriin biiylimesine paralel olarak tasmman yolcu sayisi da
artmaktadir. Artan yolcu talebinin karsilanabilmesi i¢in sirketler daha fazla yatirim yaparak, daha fazla
ucak siparisi vermektedir. Buna bagl olarak sirketlerin finansal yiikiimliiliikleri de artmakta, sirketlerin
borglarinin artmasiyla da finansal risklerinin arttigi goriilmektedir. Sirketlerin finansal basarisizlik
riskini diisiirmek i¢in finansman kaynaklarimi ¢ok iyi yonetmeleri Onerilmektedir. Finansal kiralama
yontemiyle finansman saglansa da aylik 0demelerin zamaninda yapilamamasi basarisizlik riskini
artirabilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 sirketler yatirim politikalarin1 belirlerken gelecegin
belirsizligini dikkate almalari, tedbirli davranmalar1 ve yeni finansman kaynaklar1 arayisinda olmalart
onerilmektedir. Yeni ugak siparisi verildiginde ucagin tesliminde 6denmesi gereken fonun dncesinden
tedarik edilmesi tasviye edilmektedir. Her ugak siparisinde yeni yatirnmcilardan sermaye tedarik
edilebilir. Boylece sirketler mevcut ve yeni finansman kaynaklarini etkin ve verimli yoneterek finansal
basarisizlik riskini diisiirebilirler.

Literatiirde yapilacak calismalarda havacilik sektorii kurulduktan sonra basarisiz olan tiim
sirketlerin 6rneklemi olusturdugu bir calismada nitel ve nicel analiz yontemlerini kullanilarak finansal
basarisizligin nedenleri incelenebilir. Boyle bir ¢alismanin literatiire 6nemli katkilar saglayacagi
diistiniilmektedir. Bununla birlikte finansal basarisizlik riski diisiik olan sirketlerin finansal durumlari
degerlendirilerek finansal basarisizlik risklerinin diigiitk olmasinin nedenleri de incelenebilir. Finansal
basarisizlik riskinin degerlendirilmesi i¢in operasyonel ve finansal gostergelerden olusan bir model
olusturularak erken uyar veren bir sistem gelistirilebilir.
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