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Havayolu isletmelerinin Finansal Performanslarinin Olciilmesi:
Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. ve THY A.O. Ornegi

Measuring The Financial Performance of Airlines: Example of THY
Incorporation and Pegasus Airlines Incorporation
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Oz

Havacilik sektorii bir biitiin olarak degerlendirildiginde bu sektoriin, kapsamina giren birgok is kolu bulunmasindan
dolay1 genis bir istihdam alani yarattig1 ve milli gelir tizerinde olumlu etki meydana getirdigi yadsinamaz bir
gercektir. Bu sektordeki firmalarin performanslarinin degerlendirilebilmesi ise hem firma yoneticileri hem de
sektdre yatirim yapan/yapacak yatirimcilar i¢in énem arz etmektedir. Calismanin temel amac1 BIST’e (Borsa
Istanbul) kote olan THY A.O. ve Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S. icin 2008 yili mali tablolarindan elde edilen veriler
ile finansal performanslarini kiyaslamali olarak ortaya koymaktir. Yatirimcilar agisindan karar siireglerinde tek bir
kriter agisindan finansal performansin degerlendirilmesi yetersiz kalmaktadir. Bu durum Cok Kriterli Karar Verme
(CKKV) yontemlerine olan ihtiyaci giindeme getirmistir. Bu amacla ¢alismada finansal performans analizlerinde
siklikla kullanilan KKV yéntemlerinden biri olan Gri {liskisel Analiz (GIA) yéntemi kullanilmigtir. Calismanin temel
bulgularina gore; Pegasus Hava Tasimaciligi’nin THY A.O’ya gore daha yiiksek bir finansal performans sergiledigi
ortaya konmustur. Calismanin bir diger bulgusu, THY nin karlilik oranlarinda performans olarak Pegasus havayolu
isletmesinden daha iyi durumda oldugudur.

Anahtar Sézciikler: Havayolu Isletmeciligi, Finansal Performans, Gri iliskisel Analiz

Abstract

There are many business lines that fall under the scope of the aviation industry. Therefore, if the aviation sector
is considered as a whole, it is an undeniable fact that it creates a wide employment opportunity and has a positive
effect on national income. The ability to evaluate the performance of companies in this sector is important for both
company managers and investors who invest and invest in the sector. The main purpose of the study is to compare
the financial performances of THY Corporation and Pegasus Pegasus Airlines Inc., which are listed on the BIST, with
the data obtained from 2008 financial statements. For investors, evaluation of financial performance is insufficient
in terms of a single criterion in decision processes. This situation has raised the need for Multiple Criteria Decision
Making (MCDM) methods. For this purpose, the Gray Relational Analysis (GIA) method, which is one of the MCDM
methods used frequently in financial performance analysis, was used in the study. According to the main findings
of the study; Pegasus Pegasus Airlines Inc. exhibits a higher financial performance than THY Corporation. Another
finding of the study is that THY has a better performance than Pegasus airline in terms of profitability.
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Extended Abstract

As the number of businesses operating in the transport sector increases, the competition in this sector incre-
ases. The problems are increasing day by day due to the intense competition in the sector. The "Deregulation
Act" came into effect in the USA in 1978. There has been a rapid liberalization of air transport since 1978. And
accordingly, competition has increased. Many European countries have adopted this liberalization movement
of the USA. Turkey has been the liberalization of the aviation industry began to implement in 2003.

As competition increased due to the implementation of these liberalization policies throughout the world,
business profitability was adversely affected (Macit, 2019: 37). Airline companies operating with low profit
margins have focused on developing various strategies to prevent decline in profitability. Pegasus Airlines Inc.
has used the first low-cost business model with cost-oriented strategy to increase profitability in Turkey. THY,
on the other hand, is a flag carrier airline company using the traditional transportation business model and it
uses revenue management strategy to increase its profitability.

The two airlines that are offered to the public in the Turkish civil aviation industry and listed on BIST are
Pegasus Air Transport Incorporation and Turkish Airlines Incorporation. THY and Pegasus are defined as
the largest airlines in terms of fleet size, revenue structure, frequency numbers and flight destinations.
Therefore, it is important to compare these two airline companies to determine which business model has
the best financial performance. The main purpose of this study is to compare the financial performance
of Turkish Airlines and Pegasus Airlines. Gray Relational Analysis (GRA) method, which is one of the Multi
Criteria Decision Making methods, is used frequently in financial performance analysis. In various studies on
performance evaluation in the literature, it is seen that Analytic Hierarchy Process (AHP) and Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) methods are generally applied. The contribution of
the study to the literature emerges at this point. The sector in which the research is analyzed, and the scope of
the rates examined differ from the studies in the literature.

Gray Relational Analysis method was first introduced in 1982 by ]. Deng. This method, which is a source for
studies in many different fields, appears in a limited number of studies in the aviation literature. GRA refers
to a process consisting of certain basic steps. In this analysis method, the performance of all alternatives is
arranged in a comparable series at the stage of gray relational formation. A suitable reference series is then
determined. Finally, the gray relational coefficient is calculated between all comparable series and reference
series obtained. Based on these obtained coefficients, the gray relational order between the reference series
and the comparable series obtained previously is calculated (Kuo et al.2008). According to Lin and Lin (2005),
the highest degree of gray relationship is considered the best option.

In the study, the financial performance measurement of THY and Pegasus, two airlines registered in the BIST
- Transport Index; liquidity ratios, profitability ratios, activity and leverage ratios. These analyzed ratios are
important not only for analyzing the current situation but also for making decisions regarding the next period.
For this reason, it is important to follow these rates for business partners, managers and investors who get a
share from these businesses.

According to the analysis findings made using seventeen financial ratios for 2018, the airline company with the
highest gray relational rating was determined as Pegasus. Pegasus announced a net profit of 507 million TL
in 2018. On the other hand, THY announced its profit for 2018 period as 4 billion TL. These figures support the
above results and THY ranks first in profitability rates. The main result obtained on this subject supports the
use of GRA method in financial performance evaluation studies.
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Giris

Kiiresellesmenin diinya tlizerindeki iilkeleri birbirine yakinlastirmasi, niifus oranlarindaki devaml
artis ve teknolojinin glinden giline gelismesi beraberinde bir takim problemleri de getirmistir. Bu
sorunlarin basinda ulasim konusu gelmektedir. Kiiresel ekonomide faaliyet gosteren isletmelere
her gecen giin bir yenisi daha eklenmektedir ve bu isletmelerin kullandiklar1 ulasim araglar1 da bu
artislara gore sekil almaktadir. Kiiresel dlgekte isletme sayilarindaki artis rekabeti daha ciddi boyut-
lara tasimis ve rekabet dlizeyindeki artis diger ulasim sektorlerine kiyasla havayolu sektoriindeki
isletmelerin daha biiyiik gelismeler gdstermesine yol agmistir. Hukuki diizenlemeler 1980°li yillara
kadar yeterli diizeyde olmadigindan dolay1 havayolu tasimacilifinda da rekabet diisiik diizeyde
yasanmistir. 1978 yilinda ABD’de yiiriirliige konan hukuki diizenlemeler ile birlikte havayolu tasi-
macilig1 liberal bir yapiya kavusmus ve bu sektdrdeki rekabet diizeyi artis gostermeye baslamistir
(Macit ve Goger, 2018: 45).

Isletmelerin zorlu rekabet sartlarinda varliklarini siirdiirebilmeleri performanslarinin dogru bir
sekilde belirlenip degerlendirilmesi ile iliskili bulunmaktadir. Finansal performansin analiz edilmesi,
isletmelerin mali tablolarindan finansal yapilarinin 6zelliklerinin belirlenmesine yonelik bir siireci
ifade etmektedir. Yapilacak analizin temel amaci isletmelerin finansal rapor ve kayitlarindan yola
cikilarak yonetimde verimlilik ve performansin belirlenmesidir (Bhunia vd., 2011: 269). Finansal
performansin degerlendirilmesi, isletme yoneticilerine; eksiklikleri gorme, performansi etkileyen
faktorleri belirleyebilme, gelecek hedeflerine ulasabilme gibi konularda 6nemli faydalar saglamakta-
dir.

Havacilik sektorii bircok farkl sektorii de etkilemektedir. Havayolu tedarikgileri olarak; hava araci
tireticileri, ulusal ve uluslararasi kuruluslar, yetkili meydan otoriteleri, yakit tedarikgileri, teknik
hizmetler, kargo ve yer hizmetleri kuruluslari, ucus okullari-egitim kuruluslari, giivenlik hizmetleri,
catering, bilet satis tedarikeileri etkilesim icinde bulunulan hizmet sektorleri olarak sayilmaktadir
(Macit ve Goger, 2017). Havacilik sektériinde etkilenen diger sektorler; turizm sektort, insaat
sektori, bilisim, ulasim ve akaryakit sektorleri olarak belirtilmektedir (Macit ve Macit, 2018: 395-
398). Goruldigil gibi bu sektoriin etkisinde bulunan ¢esitli iskollar1 bulunmaktadir ve bu sektérde
faaliyette bulunan firmalarin finansal performanslarinin dl¢giilmesi hem yoneticiler hem yatirimcilar
hem de firmalar a¢isindan 6nem arz etmektedir.

Calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) ulastirma endeksine kote edilmis olan ve havacilik sekto-
riinde faaliyet gosteren iki havayolu isletmesinin finansal performanslarinin finansal oranlarindan
faydalanilarak 6l¢iilmesidir. Bu baglamda THY A.O. ve Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S. i¢cin 2018 yili
verileri ile finansal performanslar1 GIA yontemi ile degerlendirilmistir. Karar verme siireclerini mate-
matiksel agidan ifade eden ve karar vermede etkinligi hedefleyen Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)
yontemleri arastirmalarda siklikla kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da CKKV yontemlerinden biri olan
Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemi kullanilmaktadir. Literatiir incelendiginde bankacilik, turizm ve
imalat gibi cesitli sektorler nezdinde GIA yontemi ile finansal performans degerlendirmeleri yapildig
gorilmektedir. Bu analiz yontemi, veri sayisinin az oldugu ve normal dagilimin olmadig1 durumlarda
cok kriterli karar verme yontemi olarak kullanilmaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma kapsamindaki veri-
lerin de normal dagilima sahip olmamasi, havacilik sektoriindeki ele alinan iki sirkete ait verilerin
azligindan dolayi finansal performans 6l¢iimiinde gri iliskisel analizin kullanilmasi uygun goriilmiis-
tiir. Bu yontem ile sistem icin gerekli olan faktérlerin hangilerinin énemli oldugu bulunabilmektedir.
Bu dogrultuda havacilik isletmelerinde finansal performansin incelendigi bu ¢alismada kullanilan
degiskenlerin GIA yéntemi ile 6nemli olanlarinin ortaya konmasina ¢alisiimistir.

Literatiir

GIA yontemi 1982 yilinda ilk kez Julong Deng tarafindan uygulanmistir (Julong, 1988: 1) ve bu
kuram kismen bilinmeyen degiskenleri iceren sistemleri ¢6ziimlemesinden dolay1 pek ¢ok calismada
kullanilan bir yontem haline gelmistir. Asagidaki kisimda literatiirde yer alan se¢ilmis bazi calis-
malarin temel bulgularina sivil havacilik sektorii ve finansal performans baglaminda ayr1 ayr1 yer
verilmektedir.
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Gri iliskisel Analiz Yontemini Konu Alan Secilmis Calismalar

Ulusal literatiirde GIA yénteminin BIST’te islem géren; gida isletmeleri (Meydan vd., 2016), gelisen
isletmeler piyasasi (Bektas ve Tuna, 2013), sigorta ve BES sirketleri (Kula vd., 2016; Kaya, 2016)),
turizm sirketleri (Ecer ve Giinay, 2014; Kargacier ve Yazgan, 2017), tekstil ve deri sektoriindeki
isletmeler (Bas ve Cakmak, 2012), bilisim ve teknoloji alaninda faaliyet gosteren isletmelerde (Tayyar
vd., 2014) gibi ¢esitli sektorler bazinda isletme ve firmalar agisindan ele alindig1 goriilmektedir.

Uluslararas: literatiirde GIA yéntemi; Tayvan'da bulunan girisim sermayesi isletmeleri acisindan
sirket 6zellikleri ve finansal performans iliskisinin degerlendirilmesi (Kung ve Wen, 2007), Tayvan
havayolu sirketlerine yonelik olarak havacilik sigortasi primlerinde faiz oranlarini etkileyen fak-
torlerin belirlenmesi (Lin ve Chang, 2008), Tayvan'da faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin finansal
oranlar yardimi ile performanslarinin 6l¢iilmesi (Chang, 2006) gibi calismalarda yer almaktadir.

Havacilik ve Ulastirma Sektoriinde Finansal Performans Degerlendirmesini
Konu Eden Secilmis Calismalar

Baker vd. (2005) ¢alismalarinda, havayolu endiistrisinde, gelir tablolarinin normalde “islev” yerine
“doga tarafindan” hazirlandigini belirterek; bir gelir tablosu “dogaya gore” hazirlandiginda “Ara
Bakiyeler Tablosu” adli bir aracin uygulanmasiyla karsilastirmali bir finansal tablo analizinin nasil
yapilacagini gdstermektedirler. Bu arag, farkli kitalardan segilen ii¢ sirket kullanilarak gosterilmek-
tedir: diisiik maliyetli bir ABD hava tasiyicisi olan Southwest Airlines, Avrupa lideri Air France ve en
biiyiik Cin hava tasiyicilarindan biri olan China Eastern Airlines. Calismanin temel sonucunda bir Ara
Bakiyeler Tablosu hazirlanmasinda, sadece net gelir rakamlarinin incelenmesinin yeterli olmadigini
gostermektedir.

Wang (2008), 2001-2005 yillarina yonelik yerli havayollarinin finansal performansini degerlen-
dirmek i¢in Tayvan'daki ii¢ yerli havayolunun finansal performansi iizerine ampirik bir calisma
gerceklestirmistir. Finansal oranlar1 kiimelemek ve temsili gostergeler bulmak i¢in gri iliski analiz
yontemini kullanmislardir. Ardindan havayollarinin finansal performansini degerlendirmek igin
bulanik TOPSIS uygulamislardir. Toplam borg/aktif orani, nakit akis orani, briit kir orani gibi
toplamda 21 farkli oran ile analiz ger¢eklestirilmistir.

Barros ve Peypoch (2009) ¢alismalarinda, 2000-2005 yillar1 arasinda Avrupa havayolu sirketlerinin
operasyonel performansini degerlendirmeye yonelik olarak operasyonel ve finansal degiskenleri
birlestiren Veri Zarflama Analizi kullanmislardir. Bu arastirmanin literatiire katkisi, Simar ve
Wilson (2007) tarafindan veri zarflama analizi skorlar1 dnyiiklenmesi icin onerilen prosediiriin
uygulanmasidir. Mevcut arastirmayi1 dogrulamak icin daha fazla arastirmaya ihtiya¢ bulundugu da
calismalarinda belirtilmektedir.

Day1ve Esmer (2017) yaptiklari calismalarinda havayolu yolcu tasimaciligina yonelik olarak finansal
kiralama isleminin aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik tizerine etkisini incelemislerdir. Bu amagla
Avrupa'da faaliyet gosteren 6 sirketin 2008-2012 dénemine ait mali tablo ve operasyonel bilgileri
rasyo analizi yontemi ile incelenmistir. Calismanin temel bulgusuna gore, faaliyet kaldiracinin aktif
ve 0zsermaye karlihig1 iizerinde 6nemli bir etkisinin bulunmadig1 ortaya konmustur.

Day1 ve Esmer (2017), 2011-2016 donemleri dahil olmak tizere Avrupa'da faaliyet gosteren yedi hava-
yolu sirketinin finansal verilerini kullandiklari ¢alismalarinda, Avrupa'daki havayolu sirketlerinin ve
THY'nin sonuglarini kiyaslamislardir. Calismadan elde edilen temel sonuca gore; Lufthansa ve Tiirk
Hava Yollar1'nin basarili performans gosterdigi ortaya konmaktadir.

Day1 ve Ulusoy (2018), diinyadaki 19 havayolu sirketinin finansal performanslarini baz alarak
basarilarini degerlendirdikleri ¢alismalarinda, 2008-2014 donemine iliskin cesitli finansal rasyolar
yardimi ile oran analizinde elde ettikleri verileri Minimum Spanning Tree yontemi ile analiz etmis-
lerdir. Calismalarinin temel bulgusu; incelenen havayolu sirketlerinin finansal performanslarinin
arttig1 ve THY nin satis gelirleri, karhlik ve toplam varliklari agisindan biliylime gosterdigini ortaya
koymaktadir.
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Havacilik ve ulastirma sektoériinde finansal performans degerlendirmeye iliskin yapilan ¢alismalar-
dan bazilary;

« BiST-ulastirma endeksine kayitlh sirketlerin TOPSIS yontemi ile degerlendirilmesi (Akgiin ve Temiir,
2016; Kendirli ve Kaya, 2016),

« Finansal oranlar ile havayolu isletmelerinin performansinin degerlendirilmesinde GIA ve TOPSIS
yontemi ile bir model kurulmasi (Akkaya, 2004),

 Havayolu tasimacihig sektoriinde finansal performansin TOPSIS yontemi ile degerlendirilmesi
(Omiirbek ve Kinay, 2013),

» Havayolu yolcu tasima isletmelerinin finansal etkinliklerinin veri zarflama analizi ile 6l¢iilmesi
(Onciivd., 2013),

« IMKB'ye kote edilmis havayolu tasimacihigi sektériinde trend analizi (Akcanli vd., 2013),

o Ulastirma sektériinde faaliyet gosteren isletmelerin performanslarinin GiA ile degerlendirilmesi
(Basdegirmen ve Isildak, 2018),

¢ Diinyadaki en iyi 20 havayolunun finansal performansinin harmonik indeks olusturularak deger-
lendirilmesi (Teker vd., 2016),

« Havayolu isletmelerinin performans degerlendirmelerinin TOPSIS yéntemi ile gerceklestirilmesi
(Feng ve Wang, 2000), gibi ¢esitli analiz yontemleri lizerinden ele alindig1 goriilmektedir.

Havacilik alaninda yukarida goriilldiigii gibi performans degerlendirmeyi ele alan cok sayida
arastirma bulunmaktadir ve bu arastirmalar genel olarak ya ulastirma sektoriindeki isletmeleri
kapsayan ya da farkli analiz yontemleri ile performans degerlemesi yapan ¢alismalardir. Performans
degerlemeye yonelik literatiirde yer alan ¢esitli calismalarda genellikle AHP (Analytic Hierarchy
Process) ve TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemlerinin
uygulandig1 goriilmektedir. Bu anlamda yapilan ¢alismanin literatiire katkisi bu noktada ortaya
¢ikmaktadir. Yapilan calismanin analiz edildigi sektor ve ele alinan oranlarin genisligi ile de literatiir-
deki calismalardan farklilik gosterdigi belirtilebilir.

Analiz Yontemi
Cok Kriterli Karar Verme

Cok kriterli karar verme, bir¢ok disiplinin (ekonomi, matematik, yonetim gibi) birlikte ele alinip karar
aliciya birden fazla boyutla karar problemini degerlendirme ve karar alma olanagi saglayan cesitli
yontemleri iceren bir yapi olarak tanimlanmaktadir. Burada belirtilen karar problemi ise, birden ¢ok
kriterin optimize edildigi miimkiin ¢6ziim setleri icinden en iyi olan alternatif kriterin secilebildigi
problemleri ifade etmektedir (Yildirim ve Onder, 2018: 15).

Cok kriterli karar vermenin temel amaci; birbiriyle ¢elisen alternatifler, faaliyetler, opsiyonlar ya da
adaylar icinden birgok 6zelligi, amaci ya da kriteri dikkate alarak en iyi secimi yapabilmektir (Kuo
vd., 2008). CKKYV, isletmelerin finansal performanslarini degerlendirmede kullanilan yéntemlerden
birisidir. CKKV yontemleri isletmelerin basari siralamasini yapma agisindan elverisli bir yontem
olarak kullanilmaktadir.

CKKV yontemleri; AHP, TOPSIS, ELECTRE (Elimination and Choice Translating Reality English),
PROMETHE (Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluation), VIKOR, SAW
(Simple Additive weighting), veri zarflama ve GRA (Gray Relational Analysis) olarak belirtilmektedir.

CKKV yontemleri icerisinde AHP, PROMETHE ELECTRE, TOPSIS, veri zarflama gibi analizler se¢enek-
ler arasinda secim yapilmak istendiginde kullanilan yontemlerdir. Tanimlama yapmak i¢in FS-Gaia ve
GAIA; simiflandirma yapmak i¢cin ELECTRE-Tri, FlowSort, AHSSort; derecelendirme igin ise TOPSIS,
PROMETHEE, MACBETH, AHP gibi yontemler uygulanmaktadir (Yildirim ve Onder, 2018: 19; Ishizaka
ve Nemery, 2013: 5).

Bu calismada yukarida belirtilen CKKV yontemlerinden Gri iliskisel Analiz (GIA) yéntemi kullanil-
mistir. Bu yontem ile ele alinan iki havacilik isletmesinin finansal performans degerlendirmeleri
yapimistir.
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Gri Sistem Teorisi

GIA, Gri Sistem Teorisi (GST) ad1 altinda konumlanan derecelendirme, karar alma ve siniflandirma
yontemi olarak belirtilmektedir ve Gri Sistem Teorisi 1982 yilinda Deng Julong tarafindan ortaya
konmustur. Bilgi s6z konusu oldugunda bilgi eksikligi olan sistemler, 6rnegin yapisal mesaj gibi,
operasyon mekanizmasi ve davranis kanitlar1 Gri Sistemler olarak adlandirilmaktadir. Ornegin,
insan viicudu, tarim, ekonomi vb. Gri Sistemlerdir. Genellikle, mevcut gri iliskilerin temelinde, "gri"
kotl, eksik, belirsiz vb. anlamina gelmektedir ve bu sistemin uygulanma amaci sosyal bilimler ile
dogal bilimler arasindaki boslugu kapatmaktir. Bu anlamda, Gri Sistem teorisinin disiplinler arasi
oldugu, cesitli uzmanlik alanlarini kesistirdigi soylenebilir (Julong, 1988: 1).

Bu sistemin amact hi¢bir bilginin olmadig1 ya da bilgiler belirsiz oldugunda karar vermeyi kolaylastir-
maktir (Ayricay vd., 2013). Gri iliski Teorisi, ele alinan faktérlerin korelasyon derecesini 6lgmek icin
kullanilir ve benzerlik diizeyi arttik¢a daha fazla faktor iliskilendirilir. Faktorlerin iliski derecelerini
O0lcmek i¢in gri iliski derecesi kullanilmaktadir (Kung ve Wen, 2007: 843).

GST, kusursuz tam bilgi durumunda sistemin beyaz, hi¢ bilgi sahibi olunamayan durumda sistemin
siyah ve kismi bilgi sahibi olunan durumlarda ise sistemin gri renk olmasindan kaynakli bu ismi
almistir (Liu vd., 2012: 99). GST; tahmin, iliski, programlama, kontrol olarak bes temel kisimdan
meydana gelmektedir (Liv vd., 2007). Bu kisimlardan biri olan GIA, performans degerlendirme
konusunda pratik bir yéntem olarak uygulanmaktadir. GiA, dinamik siire¢ gelistirmedeki faktorler
arasindaki benzerligi ve farklilig1 arastirmak icin kullanilan nicel bir analiz yontemidir (Julong,
1989). Asagidaki kisimda bu yéntem kisaca tanitilmaktadir.

Gri iliskisel Analiz

GIA, belirli temel asamalardan olusan bir siireci ifade etmektedir. Bu analiz yénteminde dncelikle
gri iliskisel olusum asamasinda biitiin alternatiflerin performansinin, kiyaslanabilir bir seri olarak
diizenlenmesi gerekmektedir. Daha sonra diizenlenen bu seriye uygun bir referans serisi belirlendik-
ten sonra biitiin kiyaslanabilir seriler ve elde edilen referans serisi arasinda bir gri iliskisel katsay1
hesaplamasi yapilmaktadir. Elde edilen bu katsayilar baz alinarak daha once elde edilmis referans
seri ve kiyaslanabilir seri arasindaki gri iliskisel derece hesaplanmaktadir (Kuo vd. 2008). Lin ve Lin
(2005)’e gore elde edilen gri iliskisel derecesi en yiiksek olan en iyi secenek olarak degerlendirilmek-
tedir.

GIA, yiiksek bir belirsizlik durumunda az sayida veri ile daha basarili analiz sonuglar: ortaya koy-
maktadir (Feng ve Wang, 2000: 136). GIA, alt1 temel adimdan olusan bir siireci ifade etmektedir (Tsai
vd., 2003; Zhai vd., 2009: 7074; Wu ve Chen 1999);

1) Karar matrisi olusturulmasi. Bu asamada veri seti hazirlanarak ve alternatif unsurlarin kriterlere
gore aldiklar1 degerleri ifade eden bir karar matrisi olusturulmaktadir. mxm boyutunda matris
yazilir ve gri iliskisel matris asagidaki gibi olusturulur.

2) Referans serisi ve karsilastirma matrisi olusturulmasi. Referans deger olarak duruma gore en
biiyiik ya da en kii¢iik olan finansal oranlarin degerleri yazilmaktadir. Ornegin mali yap1 oranlari i¢in
en kii¢lik degerler alinirken, diger oranlar i¢in en biiyiik degerler referans olarak yazilmaktadir. Elde
edilen bu serinin bir 6nceki asamada olusturulan karar matrisine eklenmesiyle karsilastirma matrisi
olusturulmus olmaktadir.
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3) Normalizasyon matrisi olusturulmasi. Matrislerde yer alan kriterler farkli 6l¢ti birimlerini ifade
edebilecegi icin bagimsiz bir sekle sokmak ve matris serisi genis bir degisim araligini ifade edebi-
leceginden dolay1 da bu aralig1 daraltmak amaglari ile normalizasyon islemi ger¢eklestirilmektedir.
Bu islem neticesinde matris degerleri 0-1 arasinda bir deger almaktadir. Belirtilen bu normalizasyon
islemi “gri iligskisel olusum” olarak adlandirilmaktadir.

Bu asamada biiyiik deger daha iyiyse (2), diistik deger daha iyiyse (3), ideal deger daha iyiyse (4) gibi
farkli durumlara gore farkl formiiller ile hesaplama yapilmaktadir. Bu durumlar asagida verilmek-
tedir.?

Yukarida verilen formiillerden uygun olanlariyla hesaplama gergeklestirilerek bir normalizasyon
matrisi olusturulmaktadir ve bu matris X* ile ifade edilmektedir.

4) Mutlak deger tablosunun olusturulmasi. Bir 6nceki asamada normalize edilen degerlerden olustu-
rulan karar matrisi degerlerinden referans serisi ¢ikarilarak fark matrisi yani mutlak deger tablosu
elde edilmektedir.

5) Gri iliskisel katsay1 matrisinin olusturulmasi. Bir 6nceki asamada elde edilen mutlak deger
tablosundan faydalanilarak gri iliskisel katsay1 hesaplanir. Bu hesaplamada asagidaki formiil
kullanilmaktadir.

3 xi*(k), gri iligki derecesi. min. xi0(k), minimum deger. max. xi0(k), maximum degeri, OB ideal degeri ifade etmektedir.
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6) Gri iliski derecesinin hesaplanmasi. Bir dnceki asamada hesaplanan gri iliskisel katsayilar i¢in
asagidaki formil kullanilarak gri iliski dereceleri hesaplanmaktadir. Burada ortaya konan sonug,
serilerin karsilastirilmasina imkan vermektedir.

Hesaplanan gri iliskisel dereceler biiyiikten kii¢ciige dogru siralanir ve en biiyiik deger alan kriter
karar problemi icin en iyi alternatif olarak belirlenmis olur.

Analiz ve Bulgular

Calismanin geri kalan béliimiinde bir 6nceki bagslikta belirtilen alt1 asamali analiz siireci takip
edilerek iki isletme icin gri iliski derecesi hesaplamasi gerceklestirilmistir.

Arastirmanin Evreni/Orneklemi

Arastirmanin evreni, havayolu yolcu tasima isletmeleri olarak belirlenmistir. Bu kapsamda ise mali
tablolarda yer alan bilgilere ulasilabilir olmasi agisindan BiST’e kote olan isletmeler ele alinmistir.
BIST’e kote olmus dokuz adet ulastirma isletmesi bulunmaktadir. Arastirma kapsaminda bulgular-
dan yorumlama yapabilmek adina kiyaslanabilir olmasi a¢isindan havayolu ulastirma isletmesi olan
THY ve Pegasus havayolu isletmeleri ele alinmigtir.

Finansal Performansi Olcmek Uzere Ele Alinan Finansal Oranlar

Isletmelerde finansal performansi 6l¢gmek i¢in yapilan analizlerde genellikle; likidite oranlari, karhlik
oranlary, faaliyet oranlari ve mali oranlar kullanilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2006: 609).

Finansal performansin CKKVY ile analizinin yapilmasinin amaclandigi bu ¢calisma, BiST-Ulastirma
Endeksine kayitli olan havayolu isletmeleri {izerinde yapilmistir. BIST te faaliyet gosteren havayolu
isletmesileri THY ve Pegausu’tur. Arastirmanin temel kisiti sektor icerisinde faaliyet gosteren 2
isletmenin incelenmesidir.

Calismada THY ve Pegasus i¢in finansal performans 6l¢timii likidite oranlari, karlilik oranlari,
faaliyet ve mali yap1 oranlari nezdinde degerlendirilmistir. Kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegini 6lcmek
icin likidite oranlar1 (L1, L2, L3), isletmenin hangi 6l¢iide borgla finanse edildigini 6l¢gmek icin
mali yap1 oranlar1 (M1, M2, M3, M4), isletmelerin faaliyet donemlerinde kar saglama konusundaki
etkinliklerini 6l¢mek i¢cin karlilik oranlar1 (K1, K2, K3, K4, K5, K6), varliklarin faaliyet hizini 6l¢mek
icin faaliyet oranlar1 (L1, L2, L3, L4) kullanilmistir. Analize dahil edilen finansal oranlar, literatiirde
havayolu isletmelerinin finansal performanslarini 6lcmeye yonelik yapilan ¢alismalar (Omiirbek ve
Kinay, 2013; Oncii vd., 2013; Basdegirmen ve Isildak, 2017) ile benzerlik tasimaktadir.

iki isletmenin bilango ve gelir tablolar1 Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi sitesinden alinarak
elde edilen veriler 15181nda bu isletmelere ait 17 finansal oran hesaplanmistir. Calismanin gergekles-
tirildigi donemde yayinlanan en giincel verileri iceren 2018 y1l1 mali tablolardan hesaplanan finansal
oranlar kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calismanin temel amaci belirtilen iki havayolu
isletmesinin finansal performanslarini degerlendirerek, isletmeleri en iyiden en kotii performansa
gore siralamaktir.

Finansal performansi 6l¢mek icin kullanilacak finansal oranlar belirlendikten sonra bu oranlara ait
onem dereceleri ve oranlarin referans degerleri de literatiirdeki ¢alismalar kapsaminda asagidaki
tabloda belirtilmistir. Havayolu sirketlerinin finansal performanslarini degerlendirmek amaci ile
kullanilan finansal oranlar asagida Tablo 1'de verilmektedir.

4 Kriterlerin esit oneme sahip olup olmamasina gore iki farkli durum s6z konusu olmaktadir ve buna gore bu asamada hesaplama yapilmaktadir. Belir-
tilen (9) numarali formiil, kriterlerin farkli agirliklara sahip oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Calismamizda da farkl agirliklar kullanildigi i¢in bu
formiil temel alinmistir.
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Oran Ad1 Kod Formiil Agirhk Refef' ans
Deger
Cari Oran L1 Donen Varliklar / KVYK 0,0833 2
Likidite . (Donen Varliklar-Stoklar) /
Oranlari Asit Test Orani L2 KVYK 0,25 0,0833 1
Nakit Oran L3 Hazir Degerler/KVYK 0,0833 0,20
(KVYK+UVYK) /
Borg Orani M1 Toplam Aktif 0,0625 0,50
B 0 )
ors /O(lenelrmaye M2 (KVYK+UVYK) / Ozsermaye 0,0625 1
Kaldirag -
(Mali Yapi) Duran Varhk / Duran Varliklar / 0,25 .
Devamli Sermaye M3 . 0,0625 Min.
Oranlar: (UVYK + Ozsermaye)
Oranm
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklarin Aktifi M4 KVYK/Toplam Aktif 0,0625 0,3
Karsilama Orani
BratKar Marjt K1 Briit Satis Kar1 / Net Satislar 0,0416 | Max.
Oram
Net Kar Marj1 Orani K2 Net Kar /Net Satislar 0,0416 | Max.
Faaliyet Kar1 K3 Faaliyet Kar1 / Net Satislar 0,0416 | Max.
Karhhk Faiz Karsil 025
Oranlari aiz harsrama K4 FVOK /Faiz Giderleri ’ 0,0416 | Max.
Orani
Ozsermaye Karlilik K5 Net Kar /Ozsermaye 0,0416 | Max.
Orani
Aktif Karlilik Orani K6 Net Kar/ Toplam Aktif 0,0416 | Max.
. . Net Satislar /
Aktif Devir Hiz1 F1 Toplam Aktifler 0,0625 Max.
" Devi -
Faaliyet Ozsermaye Devir F2 Net Satislar /Ozsermaye 0,0625 | Max.
Hizi 0,25
Oranlari Net Satislar /Ortal Ticari
Alacak Devir Hizi F3 et Satiglar /Ortalama Ticari 0,0625 Max.
Alacaklar
Stok Devir Hizi F4 STMM /Ortalama Stoklar 0,0625 | Max.

Gorsel 1: Finansal Performansi Olgmek Uzere Kullanilan Finansal Oranlar

Tablo 1'de belirtilen agirlik rakamlari isletmelerin finansal performanslarini 6l¢cmede kullanilan
kriterlerin karar problemine olan etkisini ifade etmektedir. Sayisal referans degeri verilen finansal
oranlar literatiirde genel kabul gérmiis oranlari ifade ederken, oranlarin agirlik dereceleri i¢in esit
bir dagilim gergeklestirilmis, her bir oran grubunun finansal performansi esit derecede etkiledigi
kabul edilerek buna gore bir agirlik dagilimi gercgeklestirilmistir. Kriterlerin agirliklar: toplami 1'e
esit olmaktadir.

GIA Analiz ve Elde Edilen Bulgular

Yapilan analiz MS Excel tablosu yardimi ile gergeklestirilmis olup 2x17 boyutlu bir karar matrisi
lizerinden yapilmistir. Calismada kullanilan iki havacilik isletmesinin (THY A.O. ve Pegasus Hava
Tasimaciligl A.S.) Tablo 1'deki unsurlar agisindan finansal performanslarinin analiz edilmesi icin
uygulanan GIA yénteminin birinci agsamasi olan karar matrisi asagidaki tabloda yer almaktadir.
Asagidaki tabloda iki isletmenin hesaplanmis finansal oranlari yer almaktadir.
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Gorsel 2: THY ve Pegasus’a Ait Karar Matrisi

Tablo 2‘de goriildiigii gibi her iki havayolu isletmesi i¢in de cari orani (L1) ve asit test orani (L2)
neredeyse aynidir. Bu durum bu iki isletmenin de neredeyse stoksuz bir sekilde ¢alistiklarini
borglarini vadesinde 6deyebilmekte, stoklari olmadan da borglarini 6deyebilmektedir. Pegasus, THY
isletmesine gore daha fazla paraya cevrilebilir degere sahip bulunmaktadir. Bu degerle kisa vadeli
bor¢larini THY isletmesine gore daha rahat ddeyebilmektedir. Ayrica bu havayolu isletmesinin cari
orani (1,24) ve asit test orani (1,22) birbirine ¢ok yakin degerler almaktadir. Bu durum ise Pegasus'un
¢ok fazla stoklu calismadigini gdstermektedir.

Likidite oranlarinin genel kabul gérmiis referans degerleri literatiirde sirasiyla 2, 1 ve 0,20 olarak
yer almaktadir. Ancak gelismekte olan iilkeler i¢in bu degerlerin % 20 oraninda bir tolerans araligi
bulunmaktadir. Bu anlamda her iki isletme i¢in de cari oran (L1) ve asit test orani (L2) bu tolerans
araliginda bulundugu icin bu durum en genel anlamiyla, kisa vadeli borg¢larini likit varliklariyla
o0demede herhangi bir gli¢liik yasamayacaklarini ifade etmektedir. Nakit oranin (L3) 0,20’den yiiksek
bir deger olmasi arzu edilir ve tablodan da gorilecegi iizere her iki isletmenin nakit orani arzulanan
degerin lizerinde yer almaktadir. Mali yap1 oranlarina (M2) bakildiginda ise THY nin Pegasus’a gore
kredi verenler acisindan daha az riskli oldugu gértulmektedir. Karlilik oranlarinda THY isletmesi
Pegasus’a gore daha iyi konumda bulunmaktadir. Bor¢ orani agisindan ise Pegasus, (M1 0,72) kredi
verenler i¢cin THY isletmesine gore daha az riskli olarak degerlendirilmektedir.

Bu matrise ayrica GIA'nin ikinci asamasi olan referans degerleri eklenmesiyle ayn1 zamanda kar-
silastirma matrisi olarak ifade edilmistir. Referans serisi elde edilirken; likidite, karlilik ve faaliyet
oranlari icin maksimum degerler, mali yap1 oranlari icin ise minimum degerler ele alinmistir.

Karar matrisi hesaplandiktan sonra GIA yénteminin ii¢iincii asamasi olan normalize matris olustu-
rulmustur. Sirket yoneticileri likidite, karlilik ve faaliyet oranlarinin en yiiksek degerde olmasini arzu
ederler bundan dolay1 da bu oranlari normalize ederken yukaridaki boliimde yer alan (2) numarali
formiil kullanilmistir. Kaldira¢ oranlari ise firmalarin borg yiikiinii yansitan oranlar olduklar: i¢in
bu oranlarin en diisiik diizeyde olmasi istenmektedir bu ylizden yukaridaki kisimda yer alan (3)
numarali formiil kullanilmistir. Bu formiillerin kullanilmasi ile elde edilen normalize matris Tablo
3’te gosterilmektedir.
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Gorsel 3: THY ve Pegasus’a Ait Normalize Matrisi ve Referans Degerleri

Bu asamadan sonra ise referans degerlerinden normalize degerlerin ¢ikarilmasiyla elde edilen
mutlak degerler tablosu asagida Tablo 4’'te yer almaktadir.

Gorsel 4: THY ve Pegasus’a Ait Mutlak Degerler Tablosu

Mutlak deger tablosu olusturulduktan sonra olusturulan gri iliskisel katsay1 matrisi asagidaki tab-
loda yer almaktadir. Gri iliskisel katsayilar matrisi icin yukaridaki kisimda belirtilen (5) numaralar:
formiilden yararlanilmistir. Formiilde yer alan katsayi 0 ile 1 arasinda yer almaktadir ve literatiirde
genellikle 0,5 olarak kullanilmaktadir. Hesaplama yapilirken bu katsay1 0,5 olarak ele alinmistir.
Belirtilen iliskisel katsayilar, referans serideki kriterler ile kiyaslanan serilerdeki kriterlerin iliskisini
belirtmektedir.

Gorsel 5: THY ve Pegasus’a Ait Gri iliskisel Katsayilar Matrisi
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Tablo 5'e gore Pegasus, likidite oranlarinda tam etkinlige (1.00) ulasmis bir havayolu isletmesidir.
THY ise; genel olarak karlilik oranlarinda tam etkinlige (1.00) ulasmistir.

Bu calismada agirliklandirma yapilirken her bir gruba esit dagilim yapilmistir ve buna gore finansal
oranlar kendi gruplarina gore agirliklandirilmistir. Bu dogrultuda yukaridaki kisimda verilen (9)
numaral formiil ile agirlik dereceleri ve iliskisel katsayilar carpilarak bir degerlendirme tablosu
olusturulmustur.

Isletmeler icin hesaplanan iliskisel katsayilarin ortalamasi alinarak bu iki isletmeye ait gri iliskisel
dereceler hesaplanmistir. Asagida yer alan Tablo 6, iki havayolu isletmesi i¢in gri iliskisel katsay1
ortalamasi ile bu isletmelerin gri iliski derecelerini gostermektedir.

Gorsel 6: Gri iliskisel Katsay1 Matrisi Degerlendirme Tablosu.

Katsay1 matrisi degerlendirme tablosuna gore en yliksek degerlere sahip olan isletme en iyi perfor-
mansa sahip kabul edilmektedir. Gri iliskisel katsay1 matrisi degerlendirme tablosu incelendiginde
2018 yili verileri ile analizi gergeklestirilen THY ve Pegasus havayolu isletmesinden Pegasus’un
genel siralamada daha yiiksek bir performansa sahip oldugu goériilmektedir. THY ise analiz sonucuna
gore Pegasusa’a gore daha diisiik bir finansal performans derecesine sahip bulunmaktadir. Finansal
oran gruplari acisindan yukaridaki tablo incelendiginde THY’nin karhlik oranlar: agisindan daha
iyi bir performansta oldugu goriilmektedir. Pegasus ise likidite oranlari ve faaliyet agisindan en iyi
performansi gostermektedir.

BiST’te islem goren iki havayolu isletmesinin 2018 bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak
finansal oranlar hesaplanmis ve GIA ile finansal performanslar1 hesaplanmistir. incelenen bu oranlar
yalnizca cari durumu analiz etmekle kalmayip ayni zamanda gelecek doneme iligskin karar alabilmek
adina da dnem tasimaktadir. Bu nedenle bu isletmelerin hisse senetlerini alan yatirimcilar, isletme
ortaklari ve yoneticiler icin bu oranlari takip etmek énem arz etmektedir. Calismamizda 2018 yihi
icin on yedi finansal oran kullanilarak yapilan analiz bulgularina goére en yiiksek gri iliskisel dereceye
sahip olan havayolu isletmesi Pegasus olarak belirlenmistir. Pegasus 2013 yilindan itibaren PGSUS
kodu ile borsaya kote edilerek islem gérmeye baslamistir ve bu isletme 2018 yilinda 507 milyon
TL net dénem kar1 agiklamistir. THY ise 2018 yili donem karini 4 milyar TL olarak agiklamistir. Bu
rakamlar yukaridaki sonuglari destekler nitelikte bulunmaktadir. Ciinkii THY karlilik oranlarinda
ilk sirada yer almaktadir. Bu anlamda elde ettigimiz temel sonug, finansal performans degerlemesi
konusunda yapilacak ¢alismalarda GIA yénteminin kullanilmasinin iyi bir yéntem olabilecegini
desteklemektedir.

Sonuc ve Degerlendirme

Finansal performansin élgiilmesi kiiresel diizende rekabetin yogun olmasindan dolay1 son derece
onemli bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Olgiilen finansal performans géstergeleri sirket
yOneticilerine sirketin pozisyonu hakkinda bilgi vererek gelecege yonelik daha somut adimlar
atilmasini sagladigi icin de bu degerlendirme ayrica 6nem kazanmaktadir. Finansal performanslarini
degerlendiren sirketler elde ettikleri 6lciim sonuclari ile kendi isletmelerinin sektérdeki konumunu
belirleyebilmektedirler.

Bu calismada BIST-ulastirma endeksinde bulunan iki havayolu isletmesi olan THY ve Pegasus i¢in
finansal performans degerlendirmesi yapilmistir. iki havayolu isletmesinin finansal performansinin
degerlendirilmesi icin GIA yontemi kullanilmistir. THY ve Pegasus’a ait mali finansal tablolardan
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hesaplanan finansal oranlari ile bu iki isletmenin finansal performansi1 CKKV problemi olarak ele
alinmistir. Finansal oranlarin tek tek ele alinmasi yerine tiim oranlarin bir biitiin olarak degerlen-
dirildigi bir siralama yapilmistir. Calismanin sonucuna gére THY nin finansal performansi Pegaus’a
gore daha diistik olarak belirlenmistir. Bu havayolu isletmesi i¢in finansman politikalarini yeniden
gozden gecirmesi ve rakip isletme olan Pegasus’un finansal durumunu degerlendirerek stratejilerini
buna gore gelistirmesi belirtilebilecek ¢6ziim 6nerileri olarak sayilabilir. Calismanin bir diger
bulgusu THY’nin karlilik oranlarinda performans olarak Pegasus havayolu isletmesinden daha iyi
durumda oldugudur. Bunun nedeni ise, THY’nin bir anonim ortaklik olmasindan kaynakli oldugu
soylenebilir. Blinyesinde temel faaliyet alani farkli olan birden fazla havacilik isletmesi bulundurmak-
tadir. Bu sayede havacilik sektoriiniin farkli alanlarindan gelir elde edebilmektedir. Ayrica THY nin
finansal ve operasyonel faaliyetlerinin temel amaglari ile uygun bir bicimde yonetildigi ve bu nedenle
karli oldugu diisiiniilmektedir. Pegasus havayolu isletmesinin karlilikta ikinci sirada yer almasinin
nedeninin ise diisiik maliyetli bir is modelini benimsemesinden kaynakli oldugu séylenebilir.

THY ve Pegasus havayolu isletmelerinin benimsedikleri is modelleri birbirinden farklilik géstermek-
tedir. Bu durum da finansal performanslari tizerinde etkili olabilmektedir. Bayrak tasiyici geleneksel
tasimacilik is modelini benimseyen THY, yiliksek hizmet maliyetleri ve kamu faydasi ile yiiksek
giderlere katlanmaktadir. Diisiik maliyetli tasimacilik is modelini benimseyen Pegasus isletmesi ise,
maliyet minimizasyonu ile rekabet avantaji elde ederek finansal performansini yiikseltebilmektedir.

Diistik maliyetli bir havayolu tasiyicisi olarak Pegasus isletmesinin finansal performansinin daha iyi
olmasi literatiirdeki benzer ¢alismalarin (Avci ve Cinaroglu, 2018; Kendirli ve Kaya, 2016) bulgularini
destekler niteliktedir. THY nin ise karhlik acisindan daha iyi performans gdstermesi literatiirdeki
cesitli calismalarin (Day1 ve Ulusoy, 2018; Akgiin ve Temdiir, 2016) sonuglarini desteklemektedir.

Havayolu isletmeleri finansal performanslarini birlikte faaliyet gosterdikleri sektordeki diger islet-
meler ile kiyaslayarak uyguladiklari kisa ve uzun vadeli stratejilerdeki basarilarini 6lcebilmektedir.
Yonetimin basarisi ve havayolu isletmesinin gelecek stratejileri ile ilgili kararlarin ortaya ¢ikarilma-
sinda da bu sektorel kiyaslamalar avantaj saglamaktadir. Bu sebeple operasyonel 6zellikleri ve sektor
dinamikleri ile diger isletmelerden ayrilan havayolu isletmelerinin finansal performanslarinin nasil
kiyaslanacagi ve bu kiyaslamalarla yoneticilerin karar alma faaliyetlerinde yararlanabilecegi bir
arastirma gergeklestirilerek literatiire katki saglanmistir.

Havacilik sektoriinde bir¢ok performans etkeni bulunmaktadir. Bu sektorde faaliyet gosteren
havayolu isletmelerinin borsada tercih edilebilmek, ulusal ve uluslararasi arenada rakipleriyle
miicadele edebilmek i¢in en iyi performansi gosterebilmeleri gerekmektedir. Finansal performansin
maksimizasyonu adina her bir 6l¢iitiin, kapsamina goére maksimum/minimum degerlerde tutulmasi
gerekmektedir. Belirli bir ol¢iitteki performansin diisiik ya da yiiksek olmasi diger o6lgiitleri de olum-
suz etkileyebilecektir. Bu nedenle isletmelerin finansal performanslarinin istenen diizeyde olmasi
saglanmahidir. Onemli bir ekonomik biiyiikliige ve siirdiiriilebilir bir yapiya sahip olan havacilik
sektoriindeki iki havayolu isletmesi icin yapilan bu analiz, sektordeki isletmelerin finansal perfor-
manslarinin degerlendirilmesi, hangi 6l¢iitiin ne diizeyde 6nemli oldugunun goériilebilmesi adina
ornek teskil etmektedir. Yatirimcilar agisindan karar stireglerinde tek bir kriter acisindan finansal
performansin degerlendirilmesi yetersiz kalmaktadir. Bu durum CKKV ydntemlerine olan ihtiyaci
giindeme getirmistir. Bu calisma kapsaminda da bu yéntemlerden biri olan GiA yéntemi kullanilarak
BIST’e kote olan iki havayolu yolcu tasima isletmesine yonelik finansal performans siralamasi
gerceklestirilerek bu isletmelere yonelik bir degerlendirme yapilabilmesine olanak saglanmistir.

Calismanin temel kisiti, finansal tablolar i¢in yalnizca 2018 degerleri iizerinden hesaplama yapil-
masidir. Farkli bir calisma olarak daha genis bir dénem iizerinden mevcut ¢alisma gelistirilebilir.
Ayrica ¢oklu karar alma tekniklerinden GIA disinda farkl yéntemlerle de finansal performanslar
degerlendirilerek sonuglarin karsilastirilmasi saglanabilir. Bunun yani sira mali tablolara iliskin bil-
gilere yalmzca KAP’ta yer alan havayolu isletmeleri igin ulasilabilmektedir. isletmelerden eger bilgi
edinilebilirse havacilik sektoriindeki tiim firmalar1 kapsayan ¢esitli CKKV teknikleri ile ve finansal
oranlar disinda farkli sektoérel degiskenlerin modele dahil edilmesi ile sektorel performans analizleri
gerceklestirilebilir.
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