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Amag - Bu ¢alismanin amaci, Avrupa’da lider konumda olan havayolu isletmelerinin Covid-19 6ncesi ve
Covid-19 siirecindeki finansal performanslarinin kiyaslanarak degerlendirilmesidir.

Yontem - Calismada, 2019 yilinda yolcu sayisi agisindan Avrupa’da ilk 10°da yer alan 7 havayolu
isletmesinin 2019 yilinin ikinci ¢eyregi, 2019 yilinin dordiincii ceyregi ve 2020 yilinin ikinci ¢eyregindeki
finansal performanslar1 dikkate alinmistir. Performans degerlendirilmesinde kullanilmak {izere,
havayolu isletmelerinin yaymladig1 finansal raporlardan elde edilen veriler araciligiryla hesaplanan,
literatiirde siklikla kullanilan finansal oranlar, her bir donem ve her bir igletme igin hesaplanmgtir. Daha
sonra, elde edilen finansal oranlar yardimiyla TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to
Ideal Solution) yontemi kullarularak havayolu isletmelerinin her bir dénem igin finansal performanslari
analiz edilmisgtir.

Bulgular - TOPSIS analizi sonucunda elde edilen bulgulara gore, havayolu isletmelerinin 2019 yilinin
ikinci ¢eyregindeki finansal performanslar sirasiyla; Pegasus Havayollar1 (PGS), International Airlines
Group (IAG), Aeroflot Havayollar1 (AFL), Norwegian Havayollar1 (NAX), Air France-KLM Grup (AFR-
KLM), Tirk Havayollar1 (THY) ve Lufthansa Havayollar1 (DLH) olarak gergeklesmistir. 2019 yiliin
dordiincii ceyreginde havayolu isletmelerinin finansal performanslar sirasiyla; AFR-KLM, DLH, AFL,
THY, IAG, PGS ve NAX olarak tespit edilmistir. 2020'nin ikinci ¢eyregine bakildiginda ise finansal
performans siralamasi; NAX, PGS, THY, AFL, AFR-KLM, IAG ve DLH olarak tespit edilmistir.

Tartisma — Calisma sonucunda havayolu isletmelerinin finansal performanslarimin degerlendirilen tig
donem icin farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
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Purpose — The purpose of this study is to compare and evaluate the financial performances of the leading
airline companies in Europe before and during the Covid-19 process.

Design/methodology/approach — In the study, the financial performances of 7 airline companies in the
top 10 in Europe in terms of number of passengers in 2019, the second quarter of 2019, the fourth quarter
of 2019 and the second quarter of 2020 were taken into consideration. Financial ratios, which are
frequently used in the literature, calculated through the data obtained from the financial reports published
by airline companies to be used in performance evaluation, are calculated for each period and each airline.
Then, with the help of the obtained financial ratios, the financial performances of airline companies for
each period were analyzed using the TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) method.

Findings — According to the findings obtained as a result of the TOPSIS analysis, the financial
performances of airline companies in the second quarter of 2019, respectively; Pegasus Airlines (PGS),
International Airlines Group (IAG), Aeroflot Airlines (AFL), Norwegian Airlines (NAX), Air France-KLM
Group (AFR-KLM), Turkish Airlines (THY) and Lufthansa Airlines (DLH). In the fourth quarter of 2019,
the financial performances of airline companies, respectively; AFR-KLM, DLH, AFL, THY, IAG, PGS and
NAX. In the second quarter of 2020, the financial performance ranking; NAX, PGS, THY, AFL, AFR-KLM,
IAG and DLH.

Discussion — As a result of the study, it was seen that the financial performances of airline companies
differed for the three periods evaluated.
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1. Giris

Havacilik endiistrisi, kiiresel ekonomik biiyiimeye katk: saglayan onemli sektorlerden biri haline gelmis ve
havacilik endiistrisinin ekonomik ve operasyonel dongiileri, diinya ekonomik iklimiyle yakindan baglantili
olarak goriilmektedir. Diinya ekonomisindeki biiyiime yavasladiginda, hava trafigine ve hava tasimaciligina
olan talebin artis1 da yavaslamaktadir. Bu nedenle, hava tasimacilig1 talebinde beklenenden daha diisiik bir
biiylime; atil kapasite ve daha diisiik verim anlamina gelecektir. Ekonomik gerilemeye, havayolu sektoriinii
olumsuz yonde etkileyebilecek dis faktorler de eslik ederse hava tasimaciligl talebine olan olumsuz etki daha
derin ve daha uzun siire hissedilecektir (Serrano ve Kazda, 2020: 1; Doganis, 2006: 5).

2019 yilinin Aralik ayinda, Covid-19 salgini ilk olarak Cin'in Wuhan kentinde ortaya ¢ikmis, ardindan hizla
diinyanin her yerine yayilmis, uluslararas: diizeyde can kaybina ve bir¢ok sektdrde durgunluga neden
olmustur (Dondurucu ve Cetinkaya, 2020: 328). Diinyanin dort bir yanindaki hiikiimetler, hastaligin daha hizl
yayilmasimi onlemek i¢in seyahat yasaklari, kisitlamalar ve karantina 6nlemleri uygulamis ve ulusal saglik
sisteminin etkinligini korumak i¢in sosyal mesafe énlemleri benimsemistir. S6z konusu tedbirlerin etkisiyle,
Covid-19 salgmi diinya ¢apindaki havayollar icin esi goriilmemis bir krize sebep olmustur (Albers ve
Rundshagen, 2020: 1).

Genel olarak, kiiresel piyasalardaki degisiklikler ve finansal krizler, beraberinde getirdikleri belirsizlik ve
istikrarsizlik problemlerinin etkisiyle, karmasik finansal karar alma siireclerinde etkinligin Onemini
arttirmaktadir (Ava ve Cinaroglu, 2018: 317). Bununla birlikte, is basarisi i¢in performans ol¢iimii, is
ortaminda kiiresellesmenin ve artan rekabetin bir sonucudur. Performans 6l¢iimii stratejik karar vericiler i¢in
geleneksel olarak 6nemlidir (Tunay ve Akhisar, 2015: 251). Gilintimiiziin rekabetci ortaminda bir¢ok kurulus
kiyaslamanin daha iyi performans ve rekabet avantaji elde etme kararlilig1 icin stratejik 6nem tasidigini kabul
etmistir (Sun, 2010: 7745).

Glintimiiziin rekabet¢i diinya ekonomisinde, bir sirketin finansal performansini degerlendirmek, sadece
yoneticiler, alacaklilar ve mevcut / potansiyel yatirimcilar igin degil, ayn1 sektdrde yer alan sirketler icin de
bliyiik 6nem tasimaktadir. Sirketlerin performans degerlendirmesi genellikle finansal analizler kapsaminda
yapilmaktadir. Finansal performans kavramy, getiri, verimlilik, ¢ikt1 ve ekonomik biiyiime gibi farkl1 anlamlar
altinda ele alindigindan, performans degerlendirme siirecinde finansal oranlarin kullanilmas: hem sirketler
hem de ilgili sektorler i¢in uygun olabilir. Gelir tablosu ve bilancolarda yer alan verilerden elde edilen finansal
oranlar, sirketlerin performans ve finansal varliklarinin belirlenmesinde 6nemli 6l¢iim araglar: olarak kabul
edilmektedir (Yal¢in vd., 2012: 350).

Genel olarak, Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) metodolojileri, ekonomik karar problemlerinin
karmasikligina ve is kararlar igin finansal analizin saglamligina ¢ok uygundur (Tunay ve Akhisar, 2015: 251).
Cok kriterli karar verme uygulamalarinin temel amacy; birbiriyle celisen alternatifler, faaliyetler, secenekler ya
da adaylar arasindan bir¢ok 6zelligi, amaci ya da kriteri birlikte dikkate alarak optimum se¢imi yapabilmektir.
Cok kriterli karar verme teknikleri, isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde yaygin
olarak kullanilan yontemlerden biridir. CKKV yontemleri, isletmelerin basar1 siralamasinin yapilabilmesi i¢in
elverisli yontemler olarak degerlendirilmektedir (Macit ve Gedik Goger, 2020: 908).

Bu calismanin amaci, Avrupa’da faaliyet gosteren havayolu isletmelerinin 2019-2020 dénemindeki finansal
performanslarinin Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinden biri olan TOPSIS (Technique for Order Preference
by Similarity to Ideal Solution) yontemi kullanilarak, kiyaslama yoluyla degerlendirilmesidir. Calismanin
devaminda oncelikle, TOPSIS yontemi ile finansal performans degerlendirilmesine yonelik daha énce yapilan
calismalarin yer aldigi literatiir incelemesi gergeklestirilmektedir. Ardindan aragtirmanin amaci, yontemi ve
bulgularina yer verilmektedir. Calismanin son kismi olan sonug¢ ve tartisma kisminda ise, elde edilen
bulgularla ilgili genel bir degerlendirme yapilmaktadir.

2. Kavramsal Cerceve

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde TOPSIS yonteminin farkli sektdrlerin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. Feng ve Wang (2000), finansal oranlari
dikkate alarak havayollar i¢in bir performans degerlendirme siireci olusturmuslardir. Calismada, Fielding
vd. tarafindan olusturulan bir kavramsal cerceveyi havayolu isletmelerinin hem ulasim hem de finans
yonlerini igeren performans gostergelerinin olusturulmasina yonelik olarak yeniden gelistirmislerdir.
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Performans gostergelerinin se¢iminde gri iliski analizi ve havayollarinin performanslarinin
degerlendirilmesinde TOPSIS yonteminden yararlanmislardir. Calismada belirlenen performans gostergeleri
ile Tayvan'in bes biiyiik havayolu isletmesinin 1997 yilinda yayinladiklar1 finansal veriler araciligiyla bir
performans degerlendirme uygulamasi gergeklestirmis ve sonug olarak finansal oranlar dikkate alindiginda
havayollar1 i¢in performans degerlendirmesinin daha kapsamli olabilecegi kanisina varmiglardir.

Akkaya (2004), havayolu isletmelerinin performanslarinin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi igin bir yol
haritas1 olusturmustur. Calismada, tiretim, pazarlama ve faaliyet olarak adlandirilan ii¢ temel baslik altinda
63 rasyo belirlenmis ve gri iliski analizi yardimiyla analizde kullanilacak performans gostergelerinin
belirlenebilmesi amaciyla her grubu temsil edecek sekilde 13 rasyoya indirilmistir. Belirlenen 13 rasyo
Tiirkiye’de faaliyet gosteren XYZ havayolu isletmesinin 2002 yilinda yayimnladig: finansal veriler araciligiyla
belirlenerek s6z konusu havayolu sirketinin finansal performanst TOPSIS yontemi kullanularak
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda, gelistirilen model ve analiz yonteminin birden fazla havayolu
isletmesinin karsilastirilmasinda daha ¢arpici sonuglar verecegi kanisina varilmstir.

Wang (2008), Tayvan'in 6nde gelen {i¢ havayolu sirketinin 2001-2005 yillarindaki finansal performansini
degerlendirmistir. Calismada performans degerlendirmesi yapmak igin 6ncelikle 21 finansal performans
gostergesi belirlenmis, ardindan sektér uzmanlarindan gelen geri bildirimler araciligiyla gri iligki analizi
yontemi kullanilarak performans gostergesi sayist 12'ye indirilmistir. S6z konusu havayolu isletmelerinin
ilgili donemdeki finansal performanslarinin degerlendirilmesinde Bulanik TOPSIS yonteminden
faydalanilmstir.

Kiran Bulgurcu (2012), fstanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) yer alan on ii¢ teknoloji firmasimin
finansal performansini 6l¢mek ve karsilastirmak igin ¢ok kriterli bir karar verme modeli dnerisi sunmustur.
Calismada, on ii¢ teknoloji firmasinin 2009-2011 dénemi finansal performanslari on finansal oran kullanilarak
TOPSIS yontemi ile degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirme sonucunda, TOPSIS ve Piyasa Degeri siralama
sonuglari, Tiirkiye'de 2009, 2010 ve 2011 igin teknoloji firmalarinin benzer siralama sonuglarina sahip olmadig1
kanisina varilmistir.

Yilmaz ve Konyar (2012), IMKB’de yer alan dokuz konaklama isletmesinin finansal performanslarint TOPSIS
yontemi ile degerlendirmislerdir. Calismalarinda isletmelerin mali tablolarindan dort donem (2008-2011 arast)
verileri toplanarak literatiirde sikca kullanilan on iki finansal orani kullanarak TOPSIS yontemi ile finansal
performanslar1 degerlendirilmistir.

Yal¢in vd. (2012), Tiirk imalat sanayilerinin finansal performanslarini degerlendirmek amaciyla yeni bir
finansal performans degerlendirme yaklasimi Onermislerdir. Calismada, muhasebe tabanli finansal
performans ve deger tabanli finansal performans ana ve alt kriterlerine dayali olarak hiyerarsik bir finansal
performans degerlendirme modeli yapilandirilmistir. Performans degerlendirme analizinde kullanilacak
kriterlerin agirliklarini belirlemek i¢in bulanuk AHP yontemi kullanilmistir. Firmalarin 2007 yilindaki finansal
performanslari, finansal tablolardan elde edilen veriler araciligiyla TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullanilarak
karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Calisma sonucunda, Onerilen yontemle elde edilen siralama
sonuglarinin, sirketlerin kendi sektor siralamalariyla hemen hemen ayni oldugu kanisina varilmistir.

Omiirbek ve Kinay (2013), Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren bir havayolu isletmesi (ABC) ile Frankfurt
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren baska bir havayolu isletmesinin (XYZ) 2012 yilindaki finansal
performanslarini TOPSIS yonetimini kullanarak degerlendirmislerdir. Calismada performans degerlendirme
kriterleri olarak, cari oran, likidite orani, nakit oran, finansal kaldira¢ orani, faaliyet karlilig1, net karlilik, 6z
sermaye karlilig1 ve yolcu doluluk orani kullanilmistir. Calisma sonucunda ABC’nin performansinin XYZ'ye
gore daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir.

Okay ve Kose (2015), IMKB’de yer alan aract kurumlarin finansal performanslarini TOPSIS yontemini
kullanarak analiz etmislerdir. Calismada bes araci kurumun 2011-2014 doénemi finansal performanslari,
uzman goriislerinden yararlanilarak secilen ve firmalarin mali tablolar1 araciligiyla hesaplanan on finansal
performans kriteri araciligiyla, TOPSIS yontemi kullanilarak degerlendirilmistir.

Giindogdu (2015), 2003-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye'de kurulan yabanci bankalarin finansal performansinin
Ol¢timiinii TOPSIS yontemi ile gerceklestirmistir. Calismalarinda toplam 10 bankanin 2003-2013 donemindeki
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finansal performansi, belirlenen 16 performans kriteri araciligiyla TOPSIS yontemi kullanilarak
degerlendirilmistir. Calismada kullanilan performans kriterleri esit olarak agirliklandirilmistir.

Tunay ve Akhisar (2015), Tiirkiye'deki 6zel bankalarin 2009-2013 yillar1 arasindaki performanslarini, sermaye
oranlarini AHP yontemi ile agirliklandirdiktan sonra TOPSIS yontemine gore derecelendirmislerdir. Calisma
sonucunda, 6zel bankalarin performanslar1 ve sektdr paylarinin incelenen dénem araliginda degismedigini
gozlemlemislerdir.

Cam vd. (2015), Borsa Istanbul'da halka agik tekstil firmalarinin finansal performanslari 2010-2013
donemlerindeki finansal oranlari kullanarak TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. Finansal performans
Olcimii i¢in hesaplanan oranlar TOPSIS yontemi ile tek puana donistiiriilmiis ve firmalar
derecelendirilmistir. Daha sonra TOPSIS yontemi ile yapilan siralama ve firmalarin geleneksel performans
gostergeleri (varlik karliligi, 6zkaynak karliligi, satis karliligi ve pazar degeri) iizerinden yapilan siralama
karsilastirilmistir. Yapilan analiz sonucunda TOPSIS performans puanlarinin terim igerisinde degiskenlik
gosterdigi ve geleneksel performans 6l¢iimii ile yapilan siralamalarla eslesmedigi kanisina varmiglardir.

Oral (2016), Tiirkiye'de faaliyet gosteren ©6zel sermayeli mevduat bankalarmm 2012-2014 yili finansal
performansint TOPSIS yontemini kullanarak degerlendirmistir. Calisma kapsaminda yapilan analizde,
literatiirde en sik kullanilan kriterlerden yararlanilarak bu kriterlere esit agirlik verilerek performans puanlari
elde edilmistir. Akgiin ve Temiir (2016), Borsa Istanbul ulagtirma endeksine kayitli 2 havayolu tagimaciligi
sirketinin 6 yillik (2010-2015) finansal performansimi TOPSIS yontemini kullanarak degerlendirmislerdir.
Calismada sirketlerin finansal oranlar1 hesaplanmis, hesaplanan oranlar TOPSIS yontemi kullanilarak genel
sirket performansini gosteren tek bir puana cevrilmis ve elde edilen sonuglar arasinda karsilastirma
yapilmustir.

Unlii vd. (2017), BIST 30 endeksinde yer alan isletmelerden Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsaminda olan ve olmayan isletmelerin performanslarini degerlendirmislerdir. Isletmelerin finansal
performans Olclimiinde geleneksel performans Olciitleri ile degere dayali performans Olgiitleri birlikte
kullanilmistir. Calismada yer alan performans olgiitlerinin agirliklandirilmasinda CRITIC objektif kriter
agirliklandirma yontemi ve performans Olglimiinde ise TOPSIS yonteminden faydalanmislardir.
Calismalarinda BIST 30 endeksindeki 22 isletmenin (10 isletme kurumsal yonetim endeksindedir) 2014
yilindaki performans olgtitlerine ait veriler kullanilarak ve isletmelerin performans degerlendirmesiyle elde
edilen sonuglar ile kurumsal yonetim endeksindeki durumlar iliskilendirilmistir. Calisma sonucunda,
kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve almayan BIST 30 isletmeleri arasinda finansal performans ve
hissedar degeri yaratma agisindan bir farklilik olmadigini tespit etmislerdir.

Bala1 (2017), 2014-2015 yillar1 arasinda Sayistay Denetim Raporlarinda yer alan 27 devlet iiniversitesi
hastanesinin finansal performanslarini sekiz finansal orani dikkate alarak incelemistir. Calisma sonucunda,
en iyi ve en kotii performansa sahip hastanelerin siralamasimin her yil 6nemli 6lgiide degistigini
gozlemleyerek, Atatiirk Universitesi Hastanesi'nin séz konusu dénemde en yiiksek performansa sahip
hastanelerden biri ve Hacettepe Universitesi Hastanesi'nin en diisiik performansa sahip ii¢ hastaneden biri
oldugu kanisma varmaistir.

Per¢in ve Aldalou (2018), havacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal performanslarini
biitiinlesik Bulanik AHP ve Bulanik TOPSIS yontemlerini kullanarak degerlendirmislerdir. Calismada, 6deme
glicii, faaliyet ve karlilik oran analizi, kriterlerin ve alt-kriterlerin agirliklarini saptamak i¢in Bularuk AHP,
alternatifleri siralamak igin Bularuk TOPSIS yontemleri kullanilmistir. Arastirma kapsaminda olusturulan
finansal analiz modelini BIST'te yer alan havacilik sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere uygulayarak,
Pegasus Havayollar’nin finansal performansimnin Tiirk Havayollarima gore daha iyi oldugu sonucuna
varmiglardir.

Uciincii vd. (2018), Borsa Istanbul’da yer alan kagit sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal
performanslarini TOPSIS yontemi araciligiyla degerlendirerek siralamalarini yapmuslardir. Calismada BIST te
yer alan ve kagit sektdriinde faaliyet gosteren 7 igletmenin 2016 yilina ait verilerinden yararlanilarak 10
finansal oran elde edilmis ve elde edilen oranlar TOPSIS yontemi ile degerlendirilmistir.

Ava ve Cimaroglu (2018), Avrupa’da faaliyet gosteren 5 havayolu sirketinin (Tiirk Havayollari, Lufthansa,
EasyJet, Air France-KLM ve Rynair) 2012-2016 donemi finansal performanslarina gore siralamalarini
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yapmislardir. Calismaya dahil olan havayolu sirketlerinin finansal verilerinin 5 yillik ortalamalarin: alarak,
AHP ve TOPSIS yontemleri araciligiyla performans karsilastirmasi gerceklestirilmistir. Calisma kapsaminda
yapilan degerlendirme sonucunda s6z konusu dénemde finansal performans agisindan ilk sirada Rynair, son
sirada ise Lufthansa Havayollari'min bulundugu sonucuna varmislardir.

Incelenen calismalar gdz Oniine alindiginda, ilgili literatiirde isletmelerin finansal performans
degerlendirmeleri igin TOPSIS yonteminin yaygin olarak kullanildigi goriilse de, incelenen c¢alismalar
arasinda kriz doneminde gergeklestirilen bir galismanin mevcut olmadig: goriilmektedir. Bu ¢alisma ile ilgili
boslugun doldurulmasi amaglanmaktadir.

3. Yontem
3.1. Arastirmanin Modeli ve Orneklem

Covid-19 krizinin, diinya genelinde 6zellikle havayolu isletmeleri i¢in meydana getirdigi benzeri goriilmemis
kriz etkisinden yola ¢ikilarak, bu ¢alismada, Avrupa’da faaliyet gosteren yedi havayolu isletmesinin Covid-
19 krizi 6ncesi ve Covid-19 krizi siirecindeki finansal performanslar1 karsilastirilarak degerlendirilmektedir.
Arastirmada havayolu isletmelerinin yayinladig: finansal raporlardan elde edilen ikincil veriler kullanilmig
ve nicel arastirma modelinden yararlanilmistir. Arastirmaya 2019 yili yolcu siralamasinda Avrupa’da ilk onda
yer alan yedi havayolu isletmesi dahil edilmistir. Arastirmaya dahil edilen havayolu isletmeleri Sekil 1’de
gosterilmektedir. S6z konusu siralamada yer alan Ryan Air, EasyJet ve Wizz Air sirketlerinin finansal veri
yaymlama donemleri diger havayolu isletmeleriyle farklilik gosterdiginden, tutarli bir kiyaslama elde
edilemeyecegi i¢in arastirmaya dahil edilememislerdir.

Sekil 1: Yolcu Sayisina Gore 2019'da Avrupa'min Onde Gelen Havayollart
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Kaynak: Statistica, 2019

Calismada analize dahil edilen havayolu isletmeleri Lufthansa Group (DLH), International Airlines Group
(IAG), Air France-KLM (AFR-KLM), Tiirk Havayollar1 (THY), Aeroflot (AFL), Norwegian Airlines (NAX) ve
Pegasus Havayollar1 (PGS)’dur.

3.2. Veri Toplama Araci ve Veri Seti

Calismada havayolu isletmelerinin finansal performanslarinin degerlendirilebilmesi i¢in finansal oranlardan
yararlanilmaktadir. Calisma kapsaminda degerlendirilmek iizere, literatiirde performans degerlendirmesinde
siklikla kullanilan likidite oranlar1 (L1, L2, L3), mali yap1 oranlar1 (M1, M2, M3), karlilik oranlar1 (K1, K2, K3,
K4) ve faaliyet oranlar1 (F1, F2, F3) kullamilmaktadir. Calismada kullanilan oranlar, oranlarin hesaplama
yontemleri ve oranlarin agirliklandirilmasi Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Finansal Performans Gostergeleri
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Likidite oranlari, isletmelerin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme giicilinii ve net ¢alisma sermayesinin yeterli olup

Oran Sinifi Oran Adi Kod | Hesaplama Formiilii Agirhk
Likidite Cari Oran L1 Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanc 0,0833 | 0,25
Oranlarn Kaynaklar

Asit Test Orani L2 (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli 0,0833

Yabanc Kaynaklar
Nakit Oram L3 Nakit ve Benzerleri / Kisa Vadeli Yabanca | 0,0833
Kaynaklar

Mali Yap1 Finansal Kaldira¢ | M1 Toplam Borglar / Toplam Aktifler 0,0833 | 0,25
Oranlar1 Orani

Oz Sermaye M2 | Ozsermaye / Toplam Borglar 0,0833

Carpani

Oz Sermaye Oram1 | M3 | Ozsermaye / Toplam Aktifler 0,0833
Karhilik Faaliyet Karlilig K1 Faaliyet Kar1 / Net Satislar 0,0625 | 0,25
Oranlan Orani

Net Karlilik Oran1 | K2 Net Kar / Net Satiglar 0,0625

Oz Sermaye K3 Net Kar / Ozsermaye 0,0625

Karlilik Oram

Aktif Karlilik K4 Net Kar / Toplam Aktifler 0,0625

Orani
Faaliyet Aktif Devir Hiz1 F1 Net Satiglar / Toplam Aktifler 0,0833 | 0,25
Oranlar Oz Sermaye Devir | F2 Net Satiglar /Ozsermaye 0,0833

Hiz1

Yolcu Doluluk F3 Ucretli Yolcu Kilometre / Arz Edilen 0,0833

Oramnu Koltuk Kilometre

olmadigin belirlemek icin kullamilmaktadir. Likidite oranlari i¢inde yer alan cari oran, isletmenin kisa vadeli
borglarin1  6dedikten sonra giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin kullanabilecegi doénen varlik
biiyiikliigiinii gostermektedir. Cari oranin genel olarak olmasi 2 olmasi gerektigi kabul gormiistiir. Likidite
oranlari i¢inde yer alan bir diger oran olan asit-test orani, cari oranin tamamlayicisi olarak degerlendirilerek
cari oranin daha saglikli yorumlanmasina katki saglamaktadir. Asit test orani i¢in genel kabul goren deger 1
olmakla birlikte, bu deger isletmenin kisa vadeli bor¢larinin tiimiiniin nakit ve hizh bir sekilde paraya
cevrilebilen varliklarla karsilanabilecegini gosterdiginden genelde yeterli goriilmektedir. Likidite oranlar1
icinde yer alan son oran olan nakit orani ise isletmenin stoklarinin elden ¢ikarilmadigi ve alacaklarinin da
tahsil edilmedigi durumda kisa vadeli borglarim1 ddeyebilme giiciinii ortaya koymaktadir. Nakit orani,
isletmenin kisa vadeli borglarini elindeki mevcut hazir degerler ile ne 6lciide 6deyebilecegini gostermektedir.
Nakit oranin genel olarak 0,2 olmasi gerektigi kabul gdrmiistiir (Akga ve Ikinci, 2014: 114-115).

Mali yap1 oranlari, bir sirketin mali yapisinin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciiniin bir gostergesidir. Mali yap1
oranlar1 iginde yer alan finansal kaldirag orani, yabanci kaynaklarla finanse edilen varliklarin yiizdesini temsil
eder. Daha yiiksek bir oran, isletmenin tehlikeli bir sekilde finanse edildigini gosterir. Mali yap1 oraninin % 50
olmasi gerektigi genel olarak kabul gormiistiir. Mali yap1 oranlarindan 6z sermaye orani, sirketin varliklarmi
finanse eden ortaklarin veya igletme sahiplerinin yiizdesini temsil eder. Yiiksek bir oran, sirketin daha yiiksek
bir 6deme giiciine sahip oldugunu gosterir, bu da sirketin kredi degerini arttirabilir ve sirketi beklenmedik
sorunlardan koruyabilir. Bu degerin de % 50 olmas1 beklenmektedir. Mali yap1 oranlari i¢inde degerlendirilen
0z sermaye carpani, sirketin borglari ile 6zkaynaklar: arasindaki iliskiyi gosterir ve oranin 1 olmasi beklenir
(Akca ve Ikinci, 2014: 116-117; Giimiis ve Bolel, 2017: 90).

Karlilik oranlari, igletmelerin karlillk seviyelerini gostermektedir. Faaliyet karliigi bir igletmenin esas
faaliyetinden ne olglide karli oldugunu ifade etmektedir. Net karlilik orani, isletme faaliyetlerinin net
verimliligi ile uygulanan gesitli yonetim politikalar1 ve kararlarinin sonuglar1 konusunda bilgi vermektedir.
Ozsermaye karlilik orani, mali rantabilite olarak da adlandirilmaktadir ve isletme sahip ve ortaklar: tarafindan
saglanan kaynagin bir birimine diisen kar payin gostermektedir. Aktif karlilig: ise varliklarin isletmede
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verimli kullanilma 6lgiisiinii gostermektedir. Isletmelerin karlilik degerlerinin olabildigince yiiksek degerde
olmasi beklenmektedir.

Faaliyet oranlari, kaynaklarin isletme tarafindan en iyi sekilde nasil kullanildigini gosteren oranlardir. (Abbas,
2019: 49). Faaliyet oranlarindan aktif devir hizi, bir isletmede aktif kullaniminin bir 6l¢iisiidiir ve yiiksek deger
almasi isletmenin tam kapasiteye yakin olarak calistigini gostermektedir. Havayolu isletmeleri gibi varlik
yogun isletmeler genellikle daha diisiik aktif devir hizi oranlarina sahiptirler (Turhan, 2020: 23). Oz sermaye
devir hizi, 6z sermayenin verimli kullamilip kullanilmadigimi gostermektedir ve oranin biiyiik olmasi
isletmenin 6z sermayesini etkin kullandigimi veya 6z sermayenin az oldugunu, finansmanda yabanc
kaynaklardan genis 6l¢iide yararlandigini gostermektedir (Tayyar vd., 2014: 26). Yolcu doluluk orani ise,
havayolu isletmelerinin temel {iriinii olan koltuk kapasitelerini ne derece etkin kullandigin1 gostermektedir.
Havayolu isletmeleri genel olarak bu orani olabildigince maksimum seviyede tutmaya calisirlar. Yolcu
doluluk oranlar1 yolcu tasimacilift yapan havayolu isletmelerinin performanslarinin belirlenmesinde dikkat
edilmesi gereken onemli bir operasyonel 6l¢iittiir (Turhan, 2020: 29).

Calismada kullamilan finansal oranlarin hesaplanmasi i¢in ¢alisma kapsaminda degerlendirilen havayolu
isletmelerinin 2019 yilmin ikinci (2C) ve dordiincii geyreginde (4C) ve 2020 yilinin ikinci geyreginde
yayinladiklar: finansal tablolardan yararlanilmistir. Finansal oranlarin agirliklandirilmas: ise esit olarak
yapilmustir.

4. TOPSIS Analizi ve Bulgular

TOPSIS, Hwang ve Yoon (1981) tarafindan en iyi alternatifi belirlemek i¢in 6nerilen bir ¢ok kriterli karar verme
teknigidir (Tzeng ve Huang, 2011: 69). TOPSIS, segilen gostergenin ideal ¢dziime en kisa, en kotii ¢dziime en
uzak mesafeye sahip olmasi gerektigi kavramina dayanmaktadir. TOPSIS, karar matrisindeki her bir
Ozniteligin tekdiize artan veya monoton bigimde azalan fayda aldigini varsaymaktadir. Diger bir deyisle,
nitelik sonuglari ne kadar biiytiikse, "fayda" kriterleri igin tercih o kadar biiyiik ve "maliyet" kriterleri igin tercih
o kadar az olmaktadir. Tiim kriterlerin her zaman esit 6nemde oldugu varsayilamayacagindan, yontem
kullanilirken performans kriterlerinin énem derecesine gore agirliklandirilmasi gerekmektedir (Hwang ve
Yoon, 1981: 128).

TOPSIS yontemi ile analiz yapilmadan 6nce finansal performans gostergelerinin de mevcut oldugu bir karar
matrisi olusturulmaktadir. Calismada oncelikle havayolu isletmelerinin 2019 donemi ikinci ve dordiincii
ceyrek ve 2020 donemi ikinci ¢eyrek raporlarindan elde edilen verilerle hesaplanan finansal oranlarin
bulundugu bir karar matrisi olusturulmustur. Olusturulan karar matrisi Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Karar Matrisi

Performans Gostergeleri

L1 L2 L3 M1 M2 M3 K1 K2 K3 K4 |F1 F2 F3

20192C | 1,166 | 1,151 | 0,596 | 0,789 | 0,267| 0,211 | 0,079| 0,025 | 0,028 0,006 |0,234| 1,112 |0,89
PGS 20194C | 1,278 | 1,262 | 0,879 | 0,746 | 0,340| 0,254 | 0,187| 0,121 | 0,250 0,063 |0,524 | 2,064 |0,86
20202C | 0,954 | 0,942 | 0,598 | 0,817 | 0,224| 0,183 | -0,505| -0,655 | -0,281| -0,051 |0,078| 0,429 | 0,86
2019 2C | 0,768 | 0,728 | 0,217 | 0,749 | 0,335 0,251 | -0,020| -0,034 | -0,035 -0,009 |0,258| 1,029 | 0,8

THY 20194C | 0,800 | 0,751 | 0,348 | 0,722 | 0,384| 0,278 | 0,079| 0,060 | 0,115 0,032 |0,535| 1,927 |0,82
2020 2C | 0,644 | 0,594 | 0,272 | 0,759 | 0,317| 0,241 | -0,129| -0,190 | -0,110| -0,026 |0,139| 0,576 |0,76
2019 2C | 0,846 | 0,812 | 0,324 | 0,818 | 0,223| 0,182 | 0,091| 0,067 | 0,122 0,022 |0,333| 1,828 |0,83
IAG 20194C | 0,889 | 0,844 | 0,319 | 0,807 | 0,239| 0,193 | 0,102| 0,067 | 0,251| 0,048 |0,719| 3,735 | 0,85
20202C | 0,682 | 0,651 {0,354 | 0,976 | 0,025| 0,024 | -0,763| -0,720 | -4,848| -0,119 |0,165| 6,736 |0,74
2019 2C | 0,677 | 0,626 | 0,319 | 0,948 | 0,055| 0,052| 0,010| -0,017 | -0,142| -0,007 |0,425| 8,153 |0,89
20194C | 0,675 | 0,617 [ 0,294 | 0,925| 0,081| 0,075| 0,037 0,011 | 0,127 0,010 |0,885| 11,826 | 0,87
20202C | 0,581 | 0,535 | 0,336 | 1,087 | -0,080| -0,087| -0,516| -0,712 | -1,733| -0,151 |0,212| -2,433 | 0,37
2019 2C | 0,599 | 0,541 | 0,147 | 1,028 | -0,027| -0,028| 0,047| 0,120 | -1,351 0,038 |0,319|-11,294 | 0,8

AFL 2019 4C | 0,619 | 0,553 [ 0,054 | 0,998 | 0,002| 0,002| 0,089| 0,020 | 6,929| 0,014 |0,726 | 347,631 | 0,82
2020 2C | 0,527 | 0,467 | 0,137 | 1,106 | -0,096| -0,106| -0,309| -0,708 | -1,019| -0,108 | 0,153 | -1,440 | 0,52

Havayolu | Dénem

AFR-
KLM
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2019 2C | 0,644 | 0,589 | 0,055 | 0,787 | 0,270 0,213 | 0,019|-0,007 | -0,013| -0,003 |0,404 | 1,900 |0,81
DLH 2019 4C | 0,706 | 0,645 | 0,089 | 0,760 | 0,317| 0,240 | 0,034| 0,037 | 0,058 0,014 |0,381| 1,587 |0,83
20202C | 0,539 0,485 (0,072 | 0,857 | 0,167| 0,143 | 0,000|-0,434 | -0,634| -0,091 |0,209| 1,462 |0,72
2019 2C | 0,520 | 0,515 | 0,053 | 0,968 | 0,047| 0,046 | -0,041| -0,070 | -0,341| -0,016 |0,223| 4,891 |0,88
NAX 2019 4C | 0,608 | 0,601 | 0,129 [ 0,952 | 0,036 0,034 | 0,020|-0,037 | -0,556| -0,019 0,510 | 15,048 | 0,87
20202C | 0,611 0,604 | 0,244 | 0,854 | 0,171| 0,146 | -0,711| -0,761 | -0,443| -0,065 |0,085| 0,583 |0,78

Karar matrisi olusturulduktan sonra TOPSIS analizi 6 adimda gerceklestirilmektedir (Hwang ve Yoon, 1981,
s. 128).

1 .Adim: TOPSIS analizinde ilk adim normallestirilmis karar matrisinin olusturulmasidir. Bu adimda, cesitli
Oznitelik boyutlarinin boyutsuz 6zniteliklere doniistiiriilmeye calisilarak 6zniteliklerin birlikte diizenlenmesi
saglanmaktadir. Sonug olarak, her 6zellik ayn1 vektor birim uzunluguna sahip olacaktir. Normalize edilmis
karar matrisindeki degerler asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Normallestirilmis karar matrisi R ise asagidaki gibi olusturulur:

roex fT 2 (1)

j . ij
S S A
rll le waw r‘ln
R.. = T22 T2z -« Ton 2)
i= s
Tmi Tmz - Tmn

Calismada elde edilen karar matrisinden yola ¢ikilarak olusturulan normalize edilmis karar matrisi Tablo
3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: Normalize Edilmis Karar Matrisi

Havayolu | Dénem Performans Gostergeleri

L1 L2 L3 M1 M2 M3 K1 K2 K3 K4 F1 F2 F3
20192C | 0838 | 0,869 1,678 1,267 | 3,748 4,748 12,583 40,285 | 36213 | 171,946 | 4,268 0,899 | 1,124
PGS 20194C | 078 | 0,792 1,138 1,340 2,942 3,942 5,347 8,261 4,003 15780 | 1,910 0485 | 1,163
2020 2C 1,049 | 1,062 1,672 1,224 | 4,466 5,466 -1,982 -1,528 -3,561 -19,463 | 12,740 2,331 | 1,163
2019 2C 1,302 | 1,374 4,600 1,335 2,989 3,989 49,992 | -29,305 | -28488 | - 3,878 0972 | 1,250

113,635
THY 2019 4C 1,250 | 1,331 2,874 1,384 2,602 3,602 12,635 16,788 | 8,711 31,376 | 1,869 0519 | 1,220
2020 2C 1,552 | 1,685 3,679 1,317 | 3,150 4,150 7,769 -5,251 9,116 | -37,832 | 7,205 1,736 | 1,316
2019 2C 1,182 | 1,231 3,086 1,223 | 4,482 5,482 10,983 14,921 8,164 44,752 | 2,999 0547 | 1,205
IAG 2019 4C 1,125 | 1,185 3,138 1,239 | 4,191 5,191 9,761 14,872 | 3,982 20,671 | 1,390 0268 | 1,176
2020 2C 1,465 | 1,536 2,829 1,025 39,892 | 40,892 | -1,310 -1,389 0,206 | -8434 | 6,070 0,148 | 1,351
2019 2C 1477 | 1,597 3,134 1,055 18,203 | 19,203 | 99,715 57,358 | 7,035 | - 2,355 0123 | 1,124

135,097
AFR- 2019 4C 1,481 1,621 3,405 1,081 12,369 13,369 26,919 92,792 7,846 104,898 | 1,130 0,085 1,149

KLM

2020 2C 1,722 | 1,868 2,980 0,920 12,499 | -11,499 | -1,939 -1,404 0,577 | -6,636 | 4,727 0,411 | 2,703
2019 2C 1670 | 1,847 6,808 0,973 -36,425 | -35425 | 21,305 8,360 0,740 | 26222 | 3,137 0,089 | 1,250
AFL 2019 4C 1617 | 1,808 18,429 1,002 | 477,625 | 478,625 | 11,175 50,169 | 0,144 69,073 | 1,377 0,003 | 1,220
2020 2C 1,898 | 2,141 7,276 0,904 -10,406 | -9,406 | -3,238 -1,413 0,982 | 9232 | 6533 0,695 | 1,923
2019 2C 1,553 | 1,697 18,205 1,270 3,702 4,702 52,936 - 79,017 | - 2,474 0526 | 1,235

150,138 371,500
DLH 2019 4C 1,417 | 1,551 11,298 1,317 3,159 4,159 29,804 27,350 17,237 71,696 2,621 0,630 1,205
2020 2C 1,854 | 2,062 13,969 1,167 | 5995 6,995 - -2,304 -1,576 | -11,028 | 4,785 0,684 | 1,389

2534,976

2019 2C 1,924 | 1,943 18,891 1,033 21,263 21,964 -24,137 -14,342 -2,933 -64,410 4,491 0,204 1,136
NAX 2019 4C 1,645 | 1,665 7,761 1,051 28,081 29,507 50,843 -27,047 -1,797 -53,038 1,961 0,066 1,149
2020 2C 1,636 | 1,657 4,093 1,171 5,856 6,856 -1,406 -1,314 -2,255 -15,460 11,767 1,716 1,282

isletme Arastirmalar1 Dergisi 2249 Journal of Business Research-Turk



D. Dagl 13/3 (2021) 2242-2255

2. Adim: Analizin ikinci adimi agirlikli normallestirilmis karar matrisinin olusturulmasidir. Bu adimda, bir

dizi "n" agirhik w = (w1, w2,

, wn) karar matrisine yerlestirilir. Bu matris, matris R'nin her bir

stitunu, iliskili agirligi wj ile carpilarak hesaplanabilir. Normalize matrisi V ile ifade edilir ve asagidaki sekilde

olusturulmaktadir.
(Vi1 V12
V- "i:l ;2
i "'l;l "r;z

)

(4)

Calisma kapsaminda olusturulan agirliklandirilmis normalize karar matrisi Tablo 4'te gosterilmektedir.

Tablo 4: Agirhiklandirilmis Normalize Karar Matrisi

Havayolu | Dénem Performans Gostergeleri
L1 L2 L3 M1 M2 M3 K1 K2 K3 K4 F1 F2 F3
20192C | 0,071 | 0072 | 0,140 | 0,106 | 0312 0,39 0,786 2518 | 2263 | 10747 | 0356 | 0075 | 0,094
PGS 20194C | 0065 | 0066 | 0,095 | 0112 | 0245 0,328 0,334 0516 | 0250 | 0986 0159 | 0040 | 0,097
20202C | 0087 | 0088 | 0139 | 0102 | 0372 0,455 0,124 0095 | 0223 | -1,216 | 1,061 | 0,194 | 0,097
20192C | 0108 | 0114 | 0383 | 0111 | 0249 0,332 3,124 1832 | 1780 | 7102 | 0323 | 008l | 0,104
THY 20194C | 004 | 0111 | 0239 | 0,115 | 0217 0,300 0,790 1,049 | 0544 | 1,91 0156 | 0,043 | 0,102
20202C | 0129 | 0140 | 0306 | 0110 | 0262 0,346 -0,486 0328 | 0570 | 2364 | 0600 | 0,145 | 0110
20192C | 0098 | 0103 | 0257 | 0102 | 0373 0,457 0,686 0933 | 0510 | 2,797 0250 | 0,046 | 0,100
IAG 20194C | 0,094 | 0099 | 0261 | 0,103 | 0349 0,432 0,610 0930 | 0249 | 1,292 0116 | 0022 | 0,098
20202C | 0122 | 0128 | 0236 | 0085 | 3323 3,406 -0,082 -0087 | 0013 | 0527 | 0506 | 0012 | 0113
20192C | 0123 | 0133 | 0261 | 0088 | 1516 1,600 6,232 3585 | -0440 | 8444 | 0,19 | 0010 | 0,094
AFR- 20194C | 0123 | 0135 | 0284 | 0,09 | 1,030 1,114 1,682 5799 | 0490 | 655 009 | 0007 | 0,09%
KM 20202C | 0,143 | 0156 | 0248 | 0077 | -1,041 | 0958 | -0,121 -0088 | -0036 | 0415 | 0394 | -0034 | 0225
20192C | 0139 | 0154 | 0567 | 0081 | -3034 | 2951 | 1,332 052 | 0046 | 1,639 0261 | 0,007 | 0,104
AFL 20194C | 0135 | 0151 | 1535 | 0083 | 39,786 | 39,869 | 0,698 3136 | 0009 | 4317 0115 | 0000 | 0,102
20202C | 0,158 | 0178 | 0606 | 0075 | -0867 | -0784 | -0,202 0088 | 0061 | -0577 | 0544 | 0,058 | 0,160
20192¢ | 0129 | 0141 | 1516 | 0106 | 0,308 0,392 3,309 9384 | 4939 | 23219 | 0206 | 0044 | 0,103
DLH 20194C | 0118 | 0129 | 0941 | 0110 | 0263 0,346 1,863 1709 | 1,077 | 4481 0218 | 0052 | 0,100
20202C | 0154 | 0172 | 1164 | 0,097 | 0499 0,583 158436 | -0,144 | 0099 | 0689 | 0399 | 0057 | 0116
20192C | 0160 | 0162 | 1574 | 0,086 | 1,771 1,830 1,509 0,89 | 0183 | -4026 | 0374 | 0017 | 0,095
. 20194C | 0137 | 0139 | 0647 | 0088 | 2,339 2,458 3,178 1,690 | -0112 | 3315 | 0,163 | 0,006 | 0,09
20202C | 0136 | 0,138 | 0341 | 0098 | 0488 0,571 -0,088 -0082 | -0141 | 096 | 0980 | 0143 | 0,107
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3. Adim: ideal ve negatif ideal ¢oziim degerlerinin belirlenmesidir. Iki yapay alternatif A+ ve A* olarak su
sekilde hesaplanabilir:

A" = {(max vi;li e m, (in vl i3 1= 2,0
1
={V~|,V2 ,V_I, Vn}
‘ ' )
A = {(min Vijlj e J), (max vi,i'j eJ) | i=1,2,...,m
= {v,~ Vz-: » Vj-: s Vn-}
J=1{j=12, .., n | jfayda kriterleriyle iliskili} (6)

J'={j12, .., n | jmaliyet kriterleriyle iligkili}

4. Adim: Bu adimda pozitif ve negatif ideal ¢oziim degerlerine uzaklik degerleri hesaplanmaktadir. Her
alternatifin pozitif ideal uzaklik degerleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

- * 2 .
Siu = J/jzl (vij - vy ), i=1,2,...,m )

Benzer sekilde, negatif ideal degere uzaklik asagidaki gibi hesaplanmaktadur:

si_./{f (v, .

j=1 M

- vj"lz, i=1,2,000,m ®)

5. Adim: Analizin besinci adiminda ideal ¢6ziime goreceli yakinlik degeri hesaplanmaktadir. Ai'nin A*'ya gore
goreceli yakinlig: su sekilde tanimlanmaktadir:

Ciw = 8; /(8,4 +8;), 0<C,<l, i=1,2,...,m )

Ai = A ise Ci* =1 ve Ai = A- ise Ci* 0 olacaktir. Bununla birlikte, Ci* 1'e yaklastikca alternatif bir Ai, A*'ya
daha yakin olacaktir.

Calismada ideal pozitif ve negatif uzakliklar belirlendikten sonra ideal ¢dziime pozitif uzaklik (Si+) ve negatif
uzaklik (Si-) degerleri ve ardindan ideal ¢oziime goreceli yakinlik degeri (Ci+) belirlenmistir. Elde edilen
degerler donemlere gore Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: ideal Céziime Porzitif ve Negatif Uzaklik ve Goreceli Yakinlik Degerleri

Dénem 2019 2C 2019 4C 2020 2C
Havayollar1 | Si+ Si - Ci+ Si+ Si - Ci+ Si+ Si - Ci+
PGS 5906 | 37,214 | 0,863 | 8549 | 4,849 0,362 | 2,398 158,331 0,985
THY 21,131 | 18,665 | 0,469 | 7,407 | 6,001 0,448 | 3,088 157,962 | 0,981
IAG 10,224 | 29,167 | 0,740 | 7,985 | 5,325 0,400 | 4,321 158,486 | 0,973
AFR-KLM 20,464 | 20,029 | 0,495 |2,724 |12533 |0,821 | 3,337 158,328 | 0,979
AFL 12,206 | 27,569 | 0,693 | 55497 | 56,703 | 0,505 | 3,150 158,246 | 0,980
DLH 36,910 | 8,102 | 0,180 |5323 | 8,765 0,622 | 158,373 | 2,981 0,018
NAX 17,444 | 22,665 | 0,565 | 12,852 | 4,191 0,246 | 2,238 158,371 0,986
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6. Adim: Analizin son asamasinda bir dizi alternatif Ci+ nin azalan degerine gore siralanmaktadir. Calisma
kapsaminda degerlendirilen havayolu isletmelerinin donemsel siralamasi Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Havayolu Isletmelerinin Finansal Performanslarmin Dénemlere Gore Siralamast

Siralama | 2019 2C 2019 4C 2020 2C

1 PGS AFR-KLM NAX

2 IAG DLH PGS

3 AFL AFL THY

4 NAX THY AFL

5 AFR-KLM IAG AFR-KLM
6 THY PGS IAG

7 DLH NAX DLH

Calisma kapsaminda elde edilen bulgulara gore 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde havayolu isletmelerinin finansal
performanslari sirasiyla; PGS, IAG, AFL, NAX, AFR-KLM, THY ve DLH seklindedir.

2019 yilinin doérdiincii ¢eyreginde havayolu isletmelerinin finansal performanslar: ise sirastyla AFR-KLM,
DLH, AFL, THY, IAG, PGS ve NAX seklinde tespit edilmistir.

2020 yilmin ikinci ¢eyregine bakildiginda ise finansal performans siralamasy;, NAX, PGS, THY, AFL, AFR-
KLM, TAG ve DLH seklindedir.

5. Sonug ve Tartigsma

Bu calismada Avrupa’nin 6nde gelen havayolu isletmelerinin Covid-19 oncesi ve Covid-19 siirecindeki
finansal performanslari kiyaslanarak degerlendirilmistir. Calismada performans degerlendirme kriteri olarak,
s0z konusu havayolu isletmelerinin 2019 yilmin ikinci ve dordiincii geyregi ile 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde
yayinladiklar1 finansal raporlardan elde edilen veriler araciigiyla hesaplanan finansal oranlar TOPSIS
yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Calisma kapsaminda yapilan analiz sonucunda havayolu isletmelerinin s6z konusu ii¢ doneme ait
siralamalar1 ayr1 ayri elde edilmistir. Analiz sonucunda 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde finansal performans
agisindan birinci sirada PGS, ikinci sirada TAG, ti¢tincii sirada AFL, dérdiincii sirada NAX, besinci sirada AFR-
KLM, altinc sirada THY ve son ve yedinci sirada DLHnin yer aldig goriilmektedir.

2019 yilinin dordiincii ¢eyregine bakildiginda siralamanin farklilastigi goriilmiistiir. 2019 yilinin ikinci
ceyreginde ise finansal performans agisindan birinci sirada AFR-KLM, ikinci sirada DLH, tigiincii sirada AFL,
dordiincii sirada THY, besinci sirada IAG, altinci sirada PGS ve son ve yedinci sirada NAX yer almaktadir.
2020 yilmun ikinci ceyregine bakildiginda ise siralamanin yine farklilastig1 tespit edilmistir, finansal
performans agisindan birinci sirada NAX, ikinci sirada PGS, tigiincii sirada THY, dordiincii sirada AFL, besinci
sirada AFR-KLM, altinci sirada IAG ve son sirada DLH nin yer aldig1 goriilmektedir.

Calisma sonucunda havayolu isletmelerinin performanslarinin degerlendirilen ii¢ donem igin farklilik
gosterdigi goriilmektedir. 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde performans siralamasi agisindan ilk sirada Pegasus
Havayollari yer alirken, 2019 yilinin dordiincii ¢ceyreginde sirket altinci siraya gerilemis ve 2020 yiliin ikinci
ceyreginde tekrar ikinci siraya yiikselmistir.

2019 yih ikinci ¢eyrek verilerine gore finansal performans agisindan ikinci sirada yer alan IAG, 2019 yilinin
dordiincii ¢eyreginde besinci siraya gerilemis ve 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde altinc siraya gerilemistir. 2019
yilrikinci ¢eyreginde tiglinctii sirada yer alan Aeroflot, 2019 yilinin dordiincii ¢eyreginde konumunu koruyarak
tigiincii sirada kalmig ancak 2020 yilmin ikinci ¢eyreginde dordiincii siraya gerilemistir.

2019 yihi ikinci geyreginde dordiincii sirada yer alan Norwegian Airways, 2019 yilinin dérdiincii geyreginde
yedinci siraya gerilemis ve 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde ilk siraya yiikselmistir. Air France — KLM 2019 yilinin
ikinci ¢eyreginde besinci sirada yer alirken, 2019 yilinin dérdiincii geyreginde birinci siraya yiikselmis ve 2020
yilinin ikinci ¢eyreginde beginci siraya gerilemistir.

Tiirk Havayollar1 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde altinci sirada yer alirken, 2019 yilinin dérdiincii geyreginde
dordiincii siraya yiikselmis ve 2020 yilinin ikinci geyreginde tiglincii siraya yiikselmistir. 2019 yilinin ikinci
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geyreginde son sirada yer alan Lufthansa Havayollari, 2019 yilimin dérdiincii geyreginde ikinci siraya
ylikselmis ancak 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde tekrar son siraya gerilemistir.

Covid-19 krizi diinya genelinde benzeri goriilmemis etkiler yaratmis ve bu etkiler ozellikle havayolu
isletmeleri agisindan derinden hissedilmistir. Bu baglamda, Covid-19 krizi siirecinde havayolu isletmelerinin
finansal performanslarinin degerlendirilmesi 6nem kazanmigtir. Konu ile ilgili literatiirde, Covid-19 6ncesi ve
Covid-19 siirecinde Avrupa’da faaliyet gosteren havayolu isletmelerinin performanslarinin TOPSIS yontemi
ile degerlendirilmesine odaklanan bir ¢alismanin mevcut olmadig: goriildiigiinden, bu calisma ile literatiirde
yer alan boslugun doldurulmas: amaclanmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgular birden fazla donem
icin havayolu isletmelerinin performans siralamasini sundugundan, hem s6z konusu havayolu isletmelerinin
finansal performanslarina gore sektordeki konumlarinmi gorebilmeleri acisindan hem de karar vericiler i¢in
faydali sonuglar sunan bir ¢alisma oldugu diisiiniilmektedir.

Bu calismada, havayolu isletmelerinin finansal performanslari 2019 yilimin ikinci ¢eyregi, 2019 yilinin
dordiincii geyregi ve 2020 yilinin ikinci ¢eyregindeki finansal veriler dikkate alinarak analiz edilmistir. Gelecek
calismalar 2020 yil sonu verilerine odaklanarak analiz gerceklestirebilir veya devam eden siiregte 2021 yil1
verilerini de dahil ederek karsilastirmali sonuglara ulagabilirler. Bununla birlikte, bu ¢alismada literatiirde
siklikla kullanilan finansal oranlar analize dahil edilmistir. Sonraki ¢alismalar i¢in havayolu isletmelerinin
finansal performanslarinin yani sira operasyonel performanslarina da odaklanan kargo trafigi, ucus sayisi gibi
diger oranlar da analize dahil edilerek daha kapsamli sonuglara ulasilabilir.
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