HAVAARACI LEASING SIRKETLERININ PERFORMANS ANALIZi: ENTROPi TEMELLI
TOPSiS UYGULAMASI
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Oz

Havayolu tagimaciligi sektori, duran varlk oraninin oldukga yiiksek oldugu sektorlerin basinda gelmektedir.
Havayolu sirketleri bu énemli maliyet kalemine daha az bitge ayirmak amaciyla son dénemlerde yeni
yontemler gelistirmistir. Havayolu sirketlerince en ¢ok kullanilan yontemlerden biri de hava araglarinin satin
alinmak yerine kiralanmasidir. Bu durum havaaraci leasing sirketlerinin, hava tasimaciligi sektériinde 6nemli
bir aktor haline gelmesine neden olmustur. Dolayisiyla hava tasimaciligi sektoriince giderek 6nemli hale gelen
havaaraci leasing sirketlerinin mevcut durumunun irdelenmesi ve finansal performansinin analiz edilmesi
6nem kazanmistir. Bu galismanin amaci havaaraci leasing sirketlerinin finansal performansinin ampirik olarak
incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda 2013-2017 déneminde finansal verilerine eksiksiz ulasilabilen 5
havaaraci leasing firmasi ampirik olarak analiz edilmistir. Calismada yontem olarak Entropi temelli TOPSIS
yontemi kullanilmigtir. Calismanin bulgulari, 2013-2014 déneminde CAPITAL LEASE firmasinin iyi performans
gosterdigini ancak 2015-2017 yillari arasinda en iyi performansa sahip havaaraci leasing firmasinin AIR LEASE
oldugunu ortaya koymaktadir.
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PERFORMANCE ANALYSIS OF AIRCRAFT LEASING COMPANIES: APPLICATION OF
ENTROPI BASED TOPSIS

Abstract

The air transportation industry is one of the industries which the fixed asset ratio is quite high. In order to
allocate less budget to this important cost item, airlines have recently developed new methods. One of the
most commonly used methods by airlines is to rent aircraft instead of buying. This situation has caused aircraft
leasing companies to become an important actor in the air transportation industry. Therefore, analyzing the
current situation of aircraft leasing companies that have become increasingly important in the air
transportation industry and analyzing their financial performance have gained importance. The aim of this
study is to empirically examine the financial performance of aircraft leasing companies. For this purpose, 5
aircraft leasing companies which financial data can be accessed fully in the period of 2013-2017 were analyzed
empirically. Entropy-based TOPSIS method was used as the method in the study. The findings of the study
show that CAPITAL LEASE performed well in the 2013-2014 period, but the best performance aircraft leasing
company between 2015-2017 was AIR LEASE.
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1.Girig

Son yillarda teknolojide yasanan gelismelerle birlikte ekonomik kosullar da hizli bir degisim ve
donlstim igerisine girmislerdir. Bu durum ekonomik kosullarin sikilasmasina ve rekabetin
artmasina neden olmustur. Mevcut durumda faaliyet gosteren isletmeler, rekabet kosullarina ayak
uydurmak ve beklenmeyen olumsuz durumlara karsi kendilerini stirekli yenilemek, mali yapilarini
gozden gecirmek ve ilerleme kaydetmek zorundadirlar. Bu agidan ortaya ¢ikmis olan performans
olgimi kavrami zaman igerisinde isletmeler icin hayati bir 6neme sahip olmustur. Performans
olgiimi isletmenin arzu edilen performansa ulasip ulasamadigini veya hangi asamada oldugunun
gorilmesi acisindan olduk¢a 6nemlidir. Bunun yani sira isletmenin mevcut performansi rakip
isletmelerle karsilastirilarak isletmenin faaliyet gostermis oldugu sektérdeki durumu analiz
edilebilmektedir.

Finansal performans 6l¢limu, isletmelerin sahip oldugu mevcut kaynaklarini ne derece etkin
kullandigini ve bu kaynaklardan ne kadar kar elde ettigini gdstermektedir. Firmalarin finansal
performansi, isletmeye kredi verenler, yatirimcilar ve isletmeye yatirrm yapmayi diisiinen kisi ve
kuruluslar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Ozellikle biiyiik sermaye yatirimlari gerektiren
havayolu tasamaciligi gibi sektérlerde finansal performans oOlcimi daha da 6nemli bir hale
gelmektedir.

Bliyik miktarda sabit sermaye yatirimlari gerektiren sektorlerden biri olan hava tasimaciligi
sektoriinde finansal performans 6lgiimi son derece dnemlidir. Dolayisiyla bu ¢alismada diinyanin
bircok yerinde faaliyet gosteren en biyilik 5 hava araci leasing isletmesinin finansal performansi
Entropi temelli TOPSIS yontemi ile incelenmistir. Bu c¢alismayi literatiirde yapilan benzer
calismalardan ayiran birkag husus s6z konusudur. Bunlardan ilki hava araci leasing firmalarinin
ampirik olarak incelenmesidir. Literatlirde hava araci leasing firmalarinin incelendigi sinirli sayida
calismanin oldugu gérilmektedir. ikincisi, havayolu tasimacilig sektériinii ve havayolu firmalarini
en cok etkileyen paydaslarin ele alinmasidir. Dolayisiyla sektor paydaslarinin bu performans
Olcimini esas alarak yatirnm kararlari almalarina olanak saglanmaktadir. Bu ¢alismayi
benzerlerinden ayiran son husus ise ele alinan donem ile ilgilidir. Ele alinan dénem, hava araci
leasing firmalarinin gincel (mevcut) durumunun ve vyillara gore performans degisiminin
izlenmesine olanak saglamaktadir.

2. Literatiir Ozeti

ilk olarak 1981 yilinda Hwang ve Yoon Tarafindan kullaniimaya baslanan TOPSIS ydntemi bircok
farkli alanda ve sektorde finansal ve operasyonel performansin degerlendirilmesi amaci ile
kullanilmistir. Ozellikle son yillarda isletmeler icin hayati bir dneme sahip olan finansal
performansin degerlendirilmesinde sikca kullanildigi gértilmektedir. Finansal performansin TOPSIS
yontemi ile degerlendirildigi mevcut ¢alismalara ait 6rnekler asagida yer almaktadir.

Cimento  sektoriinde  faaliyet  gbsteren  isletmelerin  finansal  performansinin
degerlendirilmesinde (Sakarya ve Akkus, 2015; Dumanoglu, 2010), metal sanayi sektorinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansinin degerlendirilmesinde (Topaloglu, 2014; Sit
vd., 2017; Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012), imalat sektériinde faaliyet gosteren firmalarin mali
performansinin degerlendirilmesinde (Akbulut ve Rengber, 2015), seramik sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin mali performansinin degerlendirilmesinde (Akylz vd.,), kamu bankalarinin
(Demireli, 2010), Turkiye’de faaliyet gosteren yabanci bankalarin (Gindogdu, 2015) ve katilm
bankalarinin hizmet kalitesi ve etkinlik durumunun belirlenmesinde (Esmer ve Bagci, 2016; Yayar
ve Baykara, 2012), borsada islem goren gida isletmelerinin (Aytekin ve Sakarya, 2013; Ozen vd.,
2015), turizm isletmelerinin (Ozgelik ve Kandemir, 2015; Ergiil, 2014) ve bilisim sektériinde faaliyet
gosteren isletmelerin (Dumanoglu ve Ergil, 2010; Turkmen ve Cagil, 2012; Orgun ve Eren, 2017)
finansal performansinin degerlendiriimesinde TOPSIS yontemi kullanilmistir. Bununla birlikte
Sigortacilik sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarin (Akyiiz ve Kaya, 2013; isseveroglu ve Sezer,
2015), tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin (Temizel ve Baygelebi, 2016) ve borsada
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islem goren futbol kullplerinin finansal performansinin TOPSIS yontemi ile degerlendirildigi
calismalar da bulunmaktadir (Uluyol, 2014).

Alan yazina bakildiginda finansal performansin olgiilmesinde TOPSIS yontemi ile birlikte
kullanilan ¢ok kriterli karar verme yéntemlerinin de oldugu gériilmektedir. Ornegin BIST te islem
goren ¢cimento sektoriine ait isletmelerinin finansal performansinin degerlendirilmesinde bulanik
AHP ve TOPSIS yontemi kullanilmistir (Ertugrul ve Karakasoglu, 2009). Bununla birlikte Turk
bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin finansal performansinin incelenmesinde de
bulanik AHP ve TOPSIS yéntemi kullaniimistir (Yalgin Se¢me vd., 2009; Akkog ve Vatansever, 2013).
BIST’te islem goren metal sanayi sektoriine ait firmalarin finansal performansinin analizinde Veri
zarflama analizi ve TOPSIS yontemi kullanilmistir (Bakirci vd., 2014). Ayni sekilde BIST’te islem
goren ve cesitli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansinin incelenmesinde
VZA ve TOPSIS yontemi kullaniimistir (Soba vd., 2012; Ozer vd., 2010). Yapilan bir diger calismada
imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performansinin TOPSIS ve ELECTRE
yontemleri ile degerlendirildigi gériilmistiir (Omiirbek ve Mercan, 2014).

Hava tasimacihgl sektoériinde finansal performansin TOPSIS yontemi ile incelendigi bazi
calismalarda bulunmaktadir (Akgiin ve Soy Temiir, 2016; Kendirli ve Kaya, 2016; Omiirbek ve Kinay,
2013). Ancak alan yazinda havayolu leasing isletmelerinin finansal performansinin ¢ok kriterli karar
verme yontemleri ile degerlendirildigi hicbir calismaya rastlanamamustir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada havaaraci leasing sirketlerinin finansal performansi incelenmistir. Bu kapsamda
2013-2017 dénemi igin finansal verilerine eksiksiz ulasilan 5 havaaraci leasing firmasi incelenmistir.
Calismada kullanilan finansal veriler Thomson Reuters Eikon veri tabanindan elde edilmistir.
Calisma kapsaminda kullanilan finansal gostergeler ve havaaraci leasing firmalarinin listesi
asagidaki gibidir. Tablo 1’de goruldigi izere havaaraci leasing firmalarinin finansal performansinin
ol¢lilmesi amaciyla 11 farkh gosterge kullanilmistir. S6z konusu goéstergelerin belirlenmesinde alan
vazinda yer alan calismalardan vyararlanilmistir. Buna ek olarak degiskenlerin belirlenmesi
slirecinde hava tasimacilig sektoriiniin yapisal 6zellikleri de dikkate alinmustir.

Tablo 1: Caligmada Kullanilan Finansal Oranlar ve Analiz Edilen Leasing Sirketleri

Kod Finansal Performans Gostergesi
F1 Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yuktmltltkler
F2 Toplam Borg / Toplam Varliklar
F3 Toplam Borg / Oz Kaynaklar
F4 0z Kaynaklar / Toplam Varliklar
F5 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar
F6 Net Satiglar / Toplam Varliklar
F7 Net Satislar / Oz Kaynaklar

F8 FVOK / Toplam Varliklar

F9 FVOK / Oz Kaynaklar

F10 Faaliyet Kari / Oz Kaynaklar
F11 Faaliyet Kari / Toplam Varliklar
Sira Leasing Sirketi

1 AERCAP HOLDINGS
2 AIR LEASE

3 BOC AVIATION

4 CAPITAL LEASE

5 AIRCASTLE

Havaaraci Leasing sirketlerinin finansal agidan incelendigi bu ¢alismada iki yontem birbirini
destekleyecek sekilde bitlnlesik olarak kullaniimistir. Calismada TOPSIS ydnteminin
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uygulanmasinda ihtiya¢ duyulan agirlik kriterlerinin tespit edilmesinde Entropi yodntemi
kullaniimistir. Calismada kullanilan yéntemlere asagida ayrintili bir sekilde yer verilecektir.

3.1. Entropi Yontemi

Entropi yontemi kullanilarak yapilan akademik calismalarin sayisi son donemde 6nemli 6lglde
artmistir. (Omiirbek ve Balci, 2017:15)’ya gore entropi belirsizligin 6l¢iisii olarak kullaniimakta olup
bilgi miktarinin artmasina bagh olarak azalmaktadir. Dolayisiyla Entropi yontemi gostergelerin
dagihm derecelerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Belirlenen kritik degerlerin dagilim
derecesi arttikga, kriterlerin degerlendirme Uzerindeki etkisi de artmaktadir. Alt kriterlerin agirhk
dagihmini hesaplamak amaciyla kullanilan Entropi ydonteminin uygulanma adimlari asagidaki gibidir
(Tunca vd., 2016: 8; Omiirbek ve Balci, 2017: 15-16; Wang ve Lee, 2009: 8982).

1. Adim: Karar Matrisinin Normalizasyonu Hesaplama
pij = U
ij = ym
Xiti X j

ey

Yukarida yer alan denklemde; i, alternatifleri, j, kriterleri, Pij, normalize edilmis degerlerive x
fayda degerleri gostermektedir.

ijr
1. Adim: Agirlik Degerleri Hesaplama

€ = —kz pijlnpij (2)
j=1

2 numarali denklemde k, (In(n))™%, Entropi katsayisini, ej, Entropi katsayisi ve p;;, normalize
edilmis degerleri gostermektedir.

2. Adim: Entropi Degerleri Hesaplama
=Sm oo 3)

2,(1-e)

3 nolu denklemde w; degerlerinin toplami 1’e esittir. Bunun yaninda w;, agirlik degerleri ve ¢;,
Entropi degerlerini gostermektedir.

3.2. TOPSIS Yontemi

Literatiirde en ¢ok kullanilan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi,
Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilmistir. Yontemin temel dayanak noktasi, pozitif
ideal ¢oziime en kisa ve negatif ideal ¢oziime uzak mesafede (konumda) bulunan alternatifin
secimine dayanmaktadir. TOPSIS yonteminin uygulanmasinda kullanilan ve 6 adimdan olusan
¢OzUm sureci asagidaki gibidir (Uygurtiirk ve Korkmaz, 2012: 103-105).

1. Adim: Karar Matrisini Olusturulma

TOPSIS yonteminde diger karar verme yodntemlerinde oldugu gibi 6ncelikle karar matrisi
olusturulur (Esitlik 5).

a1 Az - Qip
Az1  Qzz =+ Az

4; j = : : B : (4)
AQn1 Amz - Ay

2. Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisini (R) Olusturulma

Burada karar matrisinde yer alan elemanlarin 0 ile 1 arasinda standart degere sahip olmasi igin 4
nolu matris kullanilarak normalizasyon yapilir.
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a..
T = —2 _ (i=12,..,m vej=12,..,p) (5)

m 2
i=1 4ij

3.  Adim: Agirhiklandirilmig Karar Matrisini (V) Olusturulma
Vi = 15 Wy (6)
4.  Adim: ideal (A*) ve Negatif ideal (A~) Céziimlerin Belirlenme

Burada agirliklandirilmis matris igerisinde yer alan maksimum ve minimum degerler belirlenir.
Kriterlerin fayda ve maliyet ozellikleri dikkate alinarak ideal ve negatif ideal ¢6zimler belirlenir.

A* = {(max; v;|j € ), (minv;|j € )} )
A~ = {(min, vi]-|j e, (maxivi]-|j €J)} 8

5. Adim: Ayirim Olgiileri Hesaplanma

Bu adimda optimal alternatifin belirlenmektedir. Dolayisiyla her bir karar alternatifinin ideal ve
negatif ¢c6zime olan uzakliklari hesaplanir.

©)

(10)

4. Ampirik Uygulama

Havaaraci Leasing sirketlerinin finansal performansinin incelendigi bu calismada, kullanilacak
kriter agirliklarin tespit edilmesinde entropi yontemi kullanilmistir. Entropi yontemi uygulanirken,
analiz edilen her yil i¢cin uygulama yenilenmistir. Bu sayede kriterlerin agirliklarinin her yil igin
belirlenmesi saglanmistir. Enrtopi yonteminin agirlhklandrma sonuglari asagidaki tabloda yer
alinmaktadir.

Tablo 2: Analiz D6nemine (2013-2017) Ait Entropi Kriter Agirliklar

AGIRLIKLAR F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 F11
2013 0.1318 | 0.0590 | 0.0585 | 0.0032 | 0.1301 | 0.0770 | 0.0960 | 0.1154 | 0.0994 | 0.1100 | 0.1197
2014 0.2518 | 0.0289 | 0.0115 | 0.0130 | 0.2295 | 0.0688 | 0.1227 | 0.0356 | 0.0674 | 0.0697 | 0.1010
2015 0.7311 | 0.0287 | 0.0409 | 0.0022 | 0.0356 | 0.0337 | 0.0291 | 0.0051 | 0.0110 | 0.0399 | 0.0428
2016 0.4391 | 0.0026 | 0.0320 | 0.0355 | 0.1321 | 0.0216 | 0.0642 | 0.1367 | 0.0575 | 0.0535 | 0.0254
2017 0.8059 | 0.0126 | 0.0012 | 0.0085 | 0.0422 | 0.0228 | 0.0156 | 0.0348 | 0.0129 | 0.0303 | 0.0132

Calismada her yil i¢in kullanilan Entropi kriter agirliklari tablo 2’de gdsterilmektedir. Buna gore
2013 yiliigin en 6nemli performasn gostergesinin F1 ve F5 degiskenleri oldugu goriilmektedir. Diger
yillara iliskin finansal performas gostergeleri tek tek agiklamayacak olup tablodan (tablo 2) takip
edilebilir. Calismanin TOPSIS uygulamasi her bir yil igcin ayri ayri yapiimistir ancak yer tasarrufu
sagmamak amaciyla sadece 2013 yili analizlerine detayl olarak yer verilecektir.
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Tablo 3: 2013 Yilina Ait Normalize Edilmis Karar Matrisi

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 F9 F10 | F11
AERCAP HOLD 0.501 [ 0.476 |1 0.474 1 0.449 | 0.466 | 0.490 | 0.486 | 0.516 | 0.516 | 0.485 | 0.483
AIR LEASE 0.361 | 0.446 | 0.430 | 0.465 | 0.482 | 0.404 | 0.387 | 0.442 | 0.427 | 0.429 | 0.411
BOC AVIATION 0.467 | 0.513 1 0.512 | 0.447 | 0.521 | 0.348 | 0.346 | 0.388 | 0.388 | 0.316 | 0.315
CAPITAL LEASE 0.342 | 0.360 | 0.359 | 0.448 | 0.305 | 0.476 | 0.473 | 0.523 | 0.523 | 0.510 | 0.507
AIRCASTLE 0.533]0.426 | 0.446 | 0.426 | 0.431 | 0.498 | 0.520 | 0.339 | 0.357 1 0.470 | 0.491

Tablo 3’de havaaraci leasing firmalarinin 2013 yilina iliskin normalize edilmis karar matrisi
bilgisine yer verilmektedir.

Tablo 4: 2013 Yilina Ait Agirliklandiriimis Normalize Edilmis Karar Matrisi

F1 F2 F3 FA F5 F6 F7 F8 F9 F10 | F11
AERCAP HOLD 0.066 | 0.028 | 0.028 | 0.001 | 0.061 | 0.038 | 0.047 | 0.060 | 0.051 | 0.053 | 0.058
AIR LEASE 0.048 | 0.026 | 0.025 | 0.001 | 0.063 | 0.031 | 0.037 | 0.051 | 0.042 | 0.047 | 0.049
BOC AVIATION 0.061 | 0.030 | 0.030 | 0.001 | 0.068 | 0.027 | 0.033 | 0.045 | 0.039 | 0.035 | 0.038
CAPITAL LEASE 0.045 | 0.021 | 0.021 | 0.001 | 0.040 | 0.037 | 0.045 | 0.060 | 0.052 | 0.056 | 0.061
AIRCASTLE 0.070 | 0.025 | 0.026 | 0.001 | 0.056 | 0.038 | 0.050 | 0.039 | 0.035 | 0.052 | 0.059

Tablo 4’de havaaraci leasing firmalarinin 2013 yilina iliskin agirliklandirilmis normalize edilmis
karar matrisi bilgisine yer verilmektedir.

Tablo 5: 2013 Yili ideal (A*) ve Negatif ideal (A”) Coziimiin Belirlenmesi

ideal Coziim | A* [ 0.045]0.021 ] 0.021 [ 0.001 [ 0.040 | 0.038 | 0.050 [ 0.060 | 0.052 | 0.056 | 0.061
Negatif ideal Céziim | A | 0.070]0.030]0.030 | 0.001 [ 0.068 | 0.027 | 0.033 [ 0.039 [ 0.035 [ 0.035 | 0.038

Tablo 5’de havaaraci leasing firmalarinin 2013 yilina iliskin ideal (A*) ve negatif ideal (A7)
¢o6zlimine yer verilmektedir.

Tablo 6: 2013 Yili ideal ve Negatif ideal C6ziim Degerleri ve Leasing Sirketi Siralamasi

Leasing Company Si* Si” Ci* Rank
CAPITAL LEASE 0.00485 0.05939 0.92448 1
AERCAP HOLDINGS 0.03155 0.04232 0.57290 2
AIR LEASE 0.03440 0.03298 0.48943 3
AIRCASTLE 0.04103 0.03634 0.46973 4
BOC AVIATION 0.05506 0.01085 0.16462 5

Tablo 6’da havaaraci leasing firmalarinin 2013 yilina iliskin ideal ve negatif ideal ¢6zim
degerlerine yer verilmektedir. Buna gére CAPITAL LEASE havaaraci leasing sirketi birinci sirada yer
almaktadir. Bu sirketi sirasiyla AERCAP HOLDINGS, AIR LEASE ve AIRCASTLE havaaraci leasing
sirketleri izlemektedir.

Tablo 7: 2014 Yil ideal ve Negatif ideal C6ziim Degerleri ve Leasing Sirketi Siralamasi

Leasing Company Si* Si~ Ci* Rank
CAPITAL LEASE 0.004491971 0.185027059 0.97629805 1
AIRCASTLE 0.094879848 0.113333566 0.544314431 2
AIR LEASE 0.108187693 0.108294414 0.500246488 3
BOC AVIATION 0.121219337 0.102007836 0.456968723 4
AERCAP HOLDINGS 0.182490249 0.005809151 0.030850607 5

Tablo 7’de havaaraci leasing firmalarinin 2014 yilina iliskin ideal ve negatif ideal ¢dzim
degerlerine yer verilmektedir. Buna goére CAPITAL LEASE havaaraci leasing sirketi 2013 yilinda
oldugu gibi 2014 yilinda da birinci sirada yer almaktadir. Bu sirketi sirasiyla AIRCASTLE, AIR LEASE
ve BOC AVIATION havaaraci leasing sirketleri izlemektedir.
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Tablo 8: 2015 Yil ideal ve Negatif ideal C6ziim Degerleri ve Leasing Sirketi Siralamasi

Leasing Company Si* Si~ Ci* Rank
AIR LEASE 0.010078 0.557493 0.982244 1
AIRCASTLE 0.088522 0.469491 0.841362 2
BOC AVIATION 0.218169 0.339989 0.609126 3
AERCAP HOLDINGS 0.287737 0.270104 0.484195 4
CAPITAL LEASE 0.557497 0.013799 0.024154 5

Tablo 8'de havaaraci leasing firmalarinin 2015 yilina iliskin ideal ve negatif ideal ¢dzim
degerlerine yer verilmektedir. Buna gore 2013 ve 2014 yilindan farkh olarak, 2015 yilinda en iyi
finansal performansa sahip havaaraci leasing sirketinin AIR LEASE oldugu gorilmektedir. 2013 ve
2014 yillarinda en iyi finansal performansa sahip sirket olan CAPITAL LEASE ise besinci sirada yer
almaktadir. Buna ek olarak 2015 yili icin AIR LEASE havaaraci leasing sirketini AIRCASTLE ve BOC
AVIATION izlemektedir.

Tablo 9: 2016 Yili ideal ve Negatif ideal Coziim Degerleri ve Leasing Sirketi Siralamasi

Leasing Company Si* Si” Ci* Rank
AIR LEASE 0.039557 0.257504 0.866839 1
CAPITAL LEASE 0.087024 0.189487 0.685279 2
AIRCASTLE 0.099292 0.16767 0.628068 3
BOC AVIATION 0.228732 0.049031 0.17652 4
AERCAP HOLDINGS 0.255988 0.042429 0.14218 5

Tablo 9’da havaaraci leasing firmalarinin 2016 yilina iliskin ideal ve negatif ideal ¢6zim
degerlerine yer verilmistir. Buna gore, 2015 yilinda oldugu gibi 2016 yilinda da en iyi finansal
performansa sahip havaaraci leasing sirketinin AIR LEASE oldugu goérilmektedir. Bu havaaraci
leasing sirketini CAPITAL LEASE, AIRCASTLE ve BOC AVIATION izlemektedir.

Tablo 10: 2017 Yili ideal ve Negatif ideal C6ziim Degerleri ve Leasing Sirketi Siralamasi

Leasing Company Si* Si~ Ci* Rank
AIR LEASE 0.008891 0.710878 0.987648 1
AIRCASTLE 0.024942 0.687535 0.964993 2
BOC AVIATION 0.074527 0.637361 0.895311 3
AERCAP HOLDINGS 0.228624 0.482592 0.678545 4
CAPITAL LEASE 0.710886 0.011567 0.016011 5

Tablo 10’da havaaraci leasing firmalarinin 2017 yilina iliskin ideal ve negatif ideal ¢dzim
degerlerine yer verilmektedir. Buna gbre, 2015 ve 2016 yillarinda oldugu gibi 2017 yilinda da en iyi
finansal performansa sahip havaaraci leasing sirketinin AIR LEASE oldugu goriilmektedir. Bu
havaaraci leasing sirketini sirasiyla AIRCASTLE, BOC AVIATION ve AERCAP HOLDINGS izlemektedir.

Tablo 11: 2013-2017 D6nemi Havaaraci Leasing Sirketleri Performans Siralamasi

2 NN
. ¥

0O—o

2013 2014 2015 2016 2017

«=@==CAPITAL LEASE AERCAP HOLD AIR LEASE AIRCASTLE e=@==BOC AVIATION
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Tablo 11’de 2013-2017 doénemi havaaraci leasing sirketleri performans siralamasina yer
verilmistir. Buna gore,2015-2017 yillarinda en iyi finansal performansa sahip havaaraci leasing
sirketinin AIR LEASE oldugu gorilmektedir. Bu havaaraci leasing sirketini 2014-2015 dénemine gore
finansal performansini 6nemli 6l¢lide attirdigi goriilmektedir. 2017 yili itibariyle AIRCASTLE
havaaraci leasing sirketinin ikinci sirada oldugu goriilmektedir. Bu sirketin 2013 ve 2016 yillarina
gore finansal performansini arttirdigl gorilmektedir. Calisma kapsaminda en kot finansal
performansa sahip havaaraci leasing sirketinin CAPITAL LEASE oldugu goriilmektedir. S6z konusu
sirket 2013 ve 2014 yillarinda en iyi finansal performansa sahip havaaraci leasing sirketi iken 2017
yilinda son siraya gerilemistir.

5. Sonug

Bu ¢alismada literatiirde nadiren galisilan konulardan biri olan, havaaraci leasing sirketlerinin
finansal performansina odaklanilmistir. Calisma kapsaminda 2013-2017 déneminde finansal
verilerine eksiksiz ulasilabilen 5 havaaraci leasing sirketi Entropi temelli TOPSIS yontemi
kullanilarak incelenmistir. Calismada finansal performansin 6lglilmesi amaciyla 11 farkl gosterge
kullanilmistir. Calismada temel amag, farkli finansal gostergeler kullanilarak havaaraci leasing
sirketlerinin finansal performansinin ortaya ¢ikariimasidir.

Havaaraci leasing sirketlerinin finansal performansinin incelendigi bu ¢alismayi literatiirde yer
alan calismalardan ayiran birka¢ durum s6z konusudur. Literatiirde havaaraci leasing sirketlerinin
finansal performansinin incelendigi hicbir ¢alismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla bu c¢alismada
literatlirde yer alan bu boslugun doldurulmasi hedeflenmistir. Buna ek olarak havaaraci leasing
sirketleri, havayolu tasimaciligl sektériiniin 6nemli paydaslarindan biri olarak kabul edilmektedir.
Bu sirketlerin incelenmesiyle bu 6nemli paydaslarin finansal performansinin izlenmesi saglanmis
olacaktir.

Entropi temelli TOPSIS yonteminin uygulandigi calismada kriterlerin agirliklandirmalari her yil
icin yeniden hesaplanarak en dogru agirliklandirmanin elde edilmesi hedeflenmistir. Calismanin
ampirik sonuglari 2015-2017 yillarinda en iyi finansal performansa sahip havaaraci leasing sirketinin
AIR LEASE oldugunu gostermektedir. S6zi edilen havaaraci leasing sirketinin 2014-2015 dénemine
gore finansal performansini 6nemli 6l¢lide attirdigi gorilmektedir. AIR LEASE havaaraci leasing
sirketinin  2013-2014 vyillarinda finansal performans agisindan (glnch sirada yer aldigi
gorilmektedir.

2017 yili itibariyle AIRCASTLE havaaraci leasing sirketinin finansal performans acisindan ikinci
sirada oldugu gorilmektedir. Bu sirketin performansinin yillara gére 6nemli 6l¢lide degismedigi,
2013 ve 2016 vyillarina gore finansal performansini kismen arttirdigr goriilmektedir. 2017 yili
itibariyle en iyi finansal performansa sahip havaaraci leasing sirketinin BOC AVIATION oldugu
gorilmektedir. S6z konusu sirketin 2013 yilinda son sirada oldugu dikkate alindiginda finansal
performansini arttirdigl gorilmektedir. Calisma kapsaminda en kotl finansal performansa sahip
havaaraci leasing sirketinin CAPITAL LEASE oldugu gorilmektedir. S6z konusu sirket 2013 ve 2014
yillarinda en iyi finansal performansa sahip havaaraci leasing sirketi iken 2017 yilinda son siraya
gerilemistir.

Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda analize dahil edilecek havaaraci leasing firmala sayisinin
arttirilarak finansal performans analizinin yapilmasi tavsiye edilmektedir. Buna ek olarak havaaraci
leasing firmalarinin filolarinda bulunan ugak tiplerinin performans (izerindeki etkisinin
incelenebilecegi diisiinilmektedir. Ozellikle son dénemde yogun bir sekilde giindeme gelen Boeing
737 Max tipi ugaklari filolarinda bulunduran havaaraci leasing sirketlerinin finansal performansinin
incelenebilecegi disliniilmektedir.
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PERFORMANCE ANALYSIS OF AIRCRAFT LEASING COMPANIES: APPLICATION OF
ENTROPI BASED TOPSIS

Extended Abstract

Aim: The air transportation industry is one of the industries in which fixed asset costs are high. This
has led airlines to develop other methods of acquisition instead of purchasing aircraft. One of the
commonly used methods of aircraft acquisition for airlines is the leasing method. The leasing
method is one of the methods frequently used by airlines. This situation led to a significant increase
in the number of aircraft leasing companies and their size of assets. Therefore, it was important to
find out the current status of aircraft leasing companies and to measure their financial
performance. In this study, financial performance of aircraft leasing companies, one of the rarely
studied subjects in the literature, is examined. When the studies carried out in the literature are
examined, it is seen that many studies related to the airlines and airports which are the
stakeholders of the air transportation industry but studies on aircraft leasing companies are rarely
made. Therefore, this study aims to contribute to the literature by focusing on aircraft leasing
companies.

Method(s): The main objective of this study, which is an empirical analysis of the financial
performance of aircraft leasing companies, is to reveal the financial performance of the aircraft
leasing companies, which are becoming increasingly important in the air transportation industry.
For this purpose, 5 aircraft leasing firms which financial data can be accessed fully for the period
of 2013-2017 are analyzed empirically. Entropy-based TOPSIS method was used as the method in
the study. In this study, it is aimed to examine all aspects of financial performance of aircraft leasing
companies. Therefore, 11 different ratios related to leverage structure, profitability, asset
structure and operating ratios of aircraft leasing companies were used. In addition, the ratios used
in the study were obtained from the studies in the literature.

Findings: The criteria weights were determined by using Entropy method before TOPSIS method
was applied. In the implementation phase of entropy method, the weight values of the criteria for
each year in 2013-2017 period were calculated separately. In the following of the study, TOPSIS
method was applied and the financial performance of aircraft leasing companies in 2013-2017
period was revealed. The findings of the study show that CAPITAL LEASE had the best financial
performance in 2013 and 2014. However, the financial performance of the company has decreased
significantly in the last period and it was ranked fifth in 2017. The results of the study show that
the AIRCASTLE aircraft leasing company ranked third in 2013-2014, but the company had the best
financial performance in 2015-2017. The findings of the study also indicate that the financial
performance of BOC AVIATION aircraft leasing company increased significantly compared to 2013.
As of 2013, the company ranked the last in terms of financial performance, but increased to the
third place in 2017. Therefore, there are significant changes in the financial performance ranking
of aircraft leasing companies compared to the years.

Conclusion: In this study, which is related to air transportation industry, aircraft leasing companies
that have become an important stakeholder were examined. The importance of aircraft leasing
companies has increased significantly in the recent period, due to the increase in leasing activities
of airlines rather than purchasing aircraft. Therefore, empirical analysis of financial performance
of aircraft leasing companies is expected to contribute significantly to the literature. In addition, in
the literature, it has been observed that aircraft transport leasing companies have rarely been
investigated although many studies have been conducted on other industry stakeholders (airlines
and airports). Therefore, this study is expected to fill this gap in the literature and contribute to
the literature. The findings of the study show that the financial performance of the aircraft leasing
companies changed significantly during the period of 2013-2017. In further studies, increasing the
number of companies and analyzing their operational performance may contribute to the
literature.
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