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ABSTRACT

Air transport which is the fastest mode of transport can be accepted as the gift of the 20th century to the world. As our global economy
grows ever more linked, air transportation is the factor that brings people together. The growing air transportation in all over the world
and espacially in Turkey has increased the importance of airline passenger and cargo operations and has brought intense competition in
recent years. Under heavy competition, it is of utmost importance to have sustainable success of an ever-evolving and growing market by
accurately assessing the financial performance and risks of businesses. Even though there are financial ratios which are generally used for
services, manufacturing and raw materials sectors widely, there are a lot of metrics and indicators specific to the airline industry used to
assess the financial status of airlines. Traditional ratio analysis is a frequently used for financial analysis and difeerent ratios are used to
match the type of analysis that needs to be done. However, it can be benefical to group several indicators together into a statistical model.
In this paper, after literature review, one of the most important financial risk evaluation models developed for airlines called Airscore
model and also one of the most popular and practical model that is Altman’s bankruptcy prediction model (Z”’-score) are examined and its
application with Turkish Airlines’ financial data is evaluated.

Keywords: Financial ratios, financial analysis, airline sector, bankruptcy prediction models, Z”’ score.
JEL Codes: G30, G32, G33

HAVAYOLLARI VE FINANSAL ORANLAR KULLANILARAK RiSK YONETiIMi: TURK HAVA YOLLARI VAKA
CALISMASI

OZET

En hizli ulasim yolu olan hava tasimacilig, 20. yuzyilhin diinyaya armagani olarak kabul edilebilir. Kiiresel ekonomimiz giderek daha fazla
baglanti kurdugundan, hava tasimaciligi insanlari bir araya getiren faktérdir. Dinyanin her yerinde ve 6zellikle Turkiye'de havayolu
tagimaciliginin artmasi, havayolu yolcu ve yiik operasyonlarinin dnemini arttirmis ve son yillarda yogun rekabete neden olmustur. Yogun
rekabet ortaminda, isletmelerin mali performansini ve risklerini dogru bir sekilde degerlendirmek, stirekli gelisen ve bliylyen bir pazarda
surdurilebilir basan elde etmek icin ¢ok 6nemlidir. Hizmet, imalat ve ham madde sektorleri igin genel olarak kullanilan mali oranlar
olmasina ragmen, havayollarinin mali durumunu degerlendirmek igin havayolu endustrisine 6zgli ¢ok sayida metrik ve gosterge
bulunmaktadir. Geleneksel oran analizi, finansal analiz yapmak igin siklikla uygulanmaktadir ve yapilan analiz turiine gore farkli oranlar
kullaniimaktadir. Bununla birlikte, birkag gostergeyi birlikte gruplamak ve istatistiksel bir modele koymak faydal olabilir. Bu galismada,
literatlir taramasi yapildiktan sonra havayollari igin gelistirilen en nemli degerlendirme modellerinden biri olan Airscore modeli ve bununla
birlikte en popller ve pratik modelden biri olan Altman'in iflas 6ngérme modeli (2" score) incelenmis, Turk Hava Yollari A.O'nun mali
verileri ile uygulama yapilarak ele alinmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal oranlar, finansal analiz, havayolu sektord, iflas tahmin modelleri, 2"’ skor.
JEL Kodlari: G30, G32, G33
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1. GiRiS

Yaklasik olarak 2,5 milyon yila dayandigi tahmin edilen tarihinde insanoglu kanat, parasiit, ugurtma ve planorler ile diinyanin
cesitli yerlerinde gesitli ugus denemeleri yapmis, tarim toplumundan sanayi toplumuna gegilmesi ile birlikte zaman iginde
balonlar ve zeplinlerin icadindan sonra ilk motorlu uguslar sanayi devriminin ardindan 20. yizyilda gergeklestirmistir. 1903
yilinin  sonlarinda  Wright Kardeslerin  gergeklestirdigi havadan agir motorlu ugus, mihenk taslarindan
olmustur(McCollough,2016). Zaman icinde ¢ogalan sehirlesme, niifus artisi ve sanayilesmenin yayginlasmasina paralel olarak
tasima ve ulastirma sistemleri de hiz, disik maliyet, emniyet, gerekli yasal cerceve ve konfor agisindan hizli bir gelisim
gostermistir. Teknolojideki ilerleme ve siirekli gelistiriime yapimasi ile motorlu ugaklar ikinci diinya savasindan sonra askeri
olarak degil daha gok ticari olarak sivil havacilikta kargo ve yuk tagimaciliginda kullanilmaya baslamislardir.

Diinyada ve lilkemizde son yillarda giderek artan havayolu tasimaciligi, havayolu yolcu ve kargo tasima isletmelerinin
onemini giderek arttirmakta, ulusal ve uluslararasi havayollari pazarinda oldukg¢a yogun bir rekabeti beraberinde
getirmektedir. Yogun rekabet altinda isletmelerin finansal performanslarinin ve risklerinin dogru yontemler ile analiz
edilerek degerlendirilmesi, strdirilebilir basariyr yakalamak igin blyik bir 6nem tasimaktadir. Tasimacilik sektorlinin
onemli bir bélimind olusturan hava tasimaciligl; insan, yik ya da postanin bir hava araci vasitasi ile yer degistirmesini
saglayan hizmet olarak tanimlanabilir (Gerede, 2002). Havayolu sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
durumlarini degerlendirebilmek igin tim sektérlerde degerlendirme yaparken kullanilan finansal oranlarin yaninda, sektére
Ozel bir takim oran ve gostergeler de kullaniimaktadir. Bu oranlarin ve gostergelerin hesaplanarak gegmis donemler ve yillar
icin karsilastirilmasi, ileriye yonelik olarak risklerin degerlendirilmesi, tahminlerin yapilmasi, raporlanmasi, gereken
durumlarda istenen senaryolarin isletilip gelecege yonelik similasyonlar yapilmasi; havayolu finans yodneticilerine,
analistlere ve ilgililere isletmenin finansal durumunu daha iyi degerlendirme, gorebilme ve daha saglikli olarak planlama
yapabilme, dogru kararlar alma olanagi verecektir.

Havacilikta biiylimeyi strdiriirken finans fonksiyonu agisindan yapilan galismalar; gelir yonetimi yaklasimi, birim koltuk
kilometre Gizerinden satis ve maliyet analizleri, maliyetlerdeki gesitlilik ve artislar, makro ekonomik diizeydeki parametrelerin
faaliyetlere ve finansal yapiya yansimasi vb. seklindedir. Diinyadaki gesitli gelismeler basta yakit maliyetleri olmak (izere, kur,
faiz, likidite vb. riskler tizerinde etkili olmaya baslamistir. Karliik ve mali yapidaki bozulmalar, birgok havayolu isletmesinde
risk yonetiminin 6nemini ortaya c¢ikartmistir(Karaer,2015). Havacilik sektoriine 6zel yapilan gesitli calismalarda analistler,
isletmeler icin ana olarak kaynaklar (isglicl, sermaye, yakit), Uretilen ¢ikti (arag/saat, arag/km veya mil) ve hizmetin
tiketimidir (yolcu sayisi, yolcu/km veya mil, faaliyet gelirleri v.b). seklinde siniflandirian ¢ temel faktér Uzerinde
yogunlasmistir. Dogrudan havayolu endustrisine iliskin 6zel gosterge ve oranlarin eksikligi bu endistride faaliyet gosteren
isletmelerin dogru bir bicimde degerlendirilmesi imkanini sinirlandirmaktadir (Akkaya,2004).

Calismada, Altman Z” skor ve Airscore modelleri incelenmis, Tirk Hava Yollari A.O mali verileri ile uygulama yapilarak
degerlendirilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESi

isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde yaygin olarak yiizde y&ntemi ile analiz, finansal tablolarin
karsilagtirmali analiz, trend ve rasyo analizi gibi yontemlerin kulanildigi gorilmektedir. Finansal risk yonetimi, finansal
gostergelerin isletmelerin 6zel durumlariyla iliskilendirilmesi ile alinan kararlarin devaml goézden gegirilmesi, gereken
hallerde yeniden degerlendirerek yeni énlemlerin alinmasi seklinde dinamik bir siireci igerir(Sayilgan, 1995). isletmelerin
finansal olarak basarisiz olduguna hilkmetmek igin asagida verilen dort durumdan birinin var olmasi yeterli gorlilmektedir
(Altman,Hotchkiss, 2006):

e Devam eden faaliyetlerin durdurulmasi veya iflasi,
e  Haciz,icra veya milkiyete rehin gibi olaylara maruz kalinmasi,

e  Tasfiye ve henliz yerine getirilmemis ylkimlalklerini yerine getirmekten kaginmak, kayyum atanmasi veya yeniden
yapilandirma gibi mahkeme siiregleri yasiyor olmak,

e Borg verenler ile yikiumlaliklerin vadesi ve 6denmesi konusunda goniillii olarak uzlasmaya gitmek.

Analistler temel olarak finansal saghk gostergeleri igin gesitli finansal oranlar hesaplamislardir. Bunlar Altman’a gére su
sekilde siniflandirilabilir:

e  Likidite oranlari

e  Aktivite(faaliyet) oranlari

e Karhlik oranlari

e  Finansal yapi oranlari(mali oranlar)
e  Piyasa oranlari

Yakin zamanda analistler bu oranlari kurduklari modellerle birlestirerek finansal riski, finansal zorluklari gostermek ve iflas
durumunu tahmin etmek icin kullanmaya baslamislardir. isletmelerin finansal zorluklara karsi olan giiciinii belirlemek igin
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birgok farkli sayisal yontem kullanildigi goriilmektedir. Bu yontemlerden bazilari yontemleri ayri ayri kullanirken, bazi
galismalar ise yontemlerin tahmin performanslarinin karsilastirmasini yapmislardir (Yildiz,2014). Yontemler soyle
siniflandirilabilir:

o Tek degiskenli istatistiksel yontemler,

e Cok degiskenli istatistiksel yontemler (ayirma yontemi, lojistik regresyon yontemi),
e Yapay sinir aglari,

e  Optimizasyon modelleri.

Literattrde finansal risk degerlendirme ve iflas durumunu tahmin etme modelleri olarak havayollarinin kullanabilecegi 6
tane ana modelden bahsedilmektedir (Gritta v.d 2008):

e Altman Model

e  Altman Zeta Model

e Airscore Model

e Pilarski Model

e Gudmunsson Model
e  Yapay Zeka Modelleri

Bu modellerden Altman tarafindan gelistirilen ilk iki model her sektore uygulanabilen modeller olurken, digerleri havayolu
endustri igin gelistirilmis havayolu verileri ile kullanilan modellerdir. (Gritta vd., 2008:194). Referans degerler olarak
¢ogunlukla mutlak finansal gostergelerden ziyade rasyolar kullaniimaktadir. Gostergeler ve referans degerler bulunduktan
sonra yapilmasi gereken is, ilgililerin kendi isletmelerine ait degerleri referans degerlerle karsilastirmasi ve aradaki benzerlik
ve farkliliklarin nedenlerini yorumlayabilmesidir. Bu gostergeler ve referans degerleri, esas itibariyle "Faaliyet alanimizda
rekabet glicii olan bir isletme olabilmemiz igin nasil bir performans géstermemiz gerekir?" sorusunu cevaplandirabilmeyi
saglarlar (Dobbins vd., 2000:14). Akkaya (2004) Fend ve Wang’in 2000 yilinda yaptigi ¢alismayi baz alarak uyarladigi
calismasinda havacilik isletmelerine 6zel olarak ugus techizati ve faiz giderleri, performansin degerlendirilebilmesi icin
finansal faktorler icerisine almistir. Bununla birlikte stoklar Griiniin somut olmamasi ve hizmetin depolanamamasi nedeniyle
finansal faktorler igerisinde degerlendiriimemektedir. Havayolu isletmeleri i¢in performans degerlendirmede kullanilabilecek
veriler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1 : Havayolu isletmeleri igin Performans Degerlendirmede Kullanilabilecek ????

Siniflandirma Degerlendirme Kategorisi Degerlendirme Kalemi
Girdi isgiicli isglicii Sayisi
Ugak (Filo) Ugak Sayisi (Filo Sayisi)

Donen Varliklar
Ugus Techizati

Varliklar Duran Varliklar
Toplam Varliklar
Sermaye Toplam Sermaye
Ozsermaye
Uguslar
Kilometre Sayisi
Cikta Ulastirma (Tagima) Giktilari

Kilometre Bagina Koltuk Sayisi
Satilabilecek Koltuk Sayisi
Kisa Vadeli Borglar

Borglar Uzun Vadeli Borglar

Toplam Borglar

Faaliyet Giderleri

Giderter Faiz Giderleri
Yolcu Sayisi
Tiiketi Yol
i o Kilometre Bagina Yolcu Sayisi
Faaliyet Kari (Zarari)
Kar / Zarar Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Vergi Oncesi Kar
Net Kar (Zarar)

Kaynak: Akkaya (2004)
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Havayollarinin karsi karsiya bulundugu riskler agisindan bakildiginda ise Topgu, yaptigl arastirma sonuglarina gére havayolu
risk tablosunu asagidaki sekilde 6zetlemistir (Topgu, 2010).

Tablo 2: Havayolu Risk Gruplandirmasi
FINANSAL RiSKLER

STRATEJiK RiSKLER

OPERASYONEL RiSKLER

DISSAL RiSKLER

Faiz Orani Yonetim Yapisi Satis Pazarlama is idaresi Standartlari
Do6viz Kuru Uyum ve Performans E-Ticaret Ahlak

Emtia (Akaryakit) Fiyati Kurumsal Kaltir Gelir Ucret Yonetimi Hile

Kredi (Likidite) Stratejik Planlama Sik Ugus Programlari Hukuki
Muhasebe-Raporlama Arge Mausteri iliskileri Sézlesmeler

Vergi

Teknoloji imkanlari

Satinalma Tedarik

Havacihk Kurallari

Sermaye Yapisi

Anahtar iliski Ydnetimi

insan Kaynaklari

IATA

Kredi Derecelendirme

ittifaklar

Bilgi islem Teknoloji

Yerel Otoriteler

Hisse Degeri

Anlagmalar

Ugak Bakimlari

Sendikal Haklar

Genel Maliyet Artiglari

Ucak Ureticileri

is Stirekliligi Planlama

Saglik ve Emniyet

Butce Asimi

Acentalarla iliskiler

Ugus Planlama

Katastrofik

Mevsimsel Dalgalanma

Temel insiyatifler

Yer Hizmetleri

Ter6r-Sabotaj

Aktif Pasif Yonetimi

Vizyon ve Yonetim

Ugus Ekibi Planlama

Cevresel

Finansal Urlinler

Teknoloji Uyum

Rekabet

Karbon Ticareti

Finansal Kiralama

Birlesme Devralma

Kargo Operasyonlari

Ugiincii Taraf yiik.

Operasyonel Kiralama

Marka ve iletisim

Ugus Glvenligi

Politik Ortam

Kaynak : Topgu (2010)

Havayollarini degerlendirirken veya birbirleri ile kiyaslama yaparken kullanilan cesitli gostergeler bulunmaktadir. Bu
gostergeler Finansal ve Finansal Olmayan gostergeler olarak ikiye ayrilir THY A.O Faaliyet Raporlarinan derlenen
gostergelerden 6nemlileri su sekilde siniflandirilabilir (Url, 2017).

Tablo 3: Operasyonel Veriler ve Temel Oran ve Gostergeler Tablosu

Temel Oran ve Gostergeler ‘ Operasyonel Veriler

Likidite Oranlari

Yolcu Sayilari

-Cari Oran Kilometre basina gelir
-Asit Test Orani Arz edilen koltuk kilometer
-Nakit Orani Arz edilen ton kilometer

Borgluluk Oranlari

Ucretli Yolcu-Kilometre

- Borg/Ozkaynaklar

Ucretli Ton-Kilometre

- Net Borg/Ozkaynaklar

Doluluk Orani

- Net Borg/FAVOK

Calisan Sayisi

-Toplam Borg/Varliklar

Filo Tipi ve Buyuklugu

-Toplam Borg/Ciro

Filo yasl

Sirket Degeri Gostergeleri

Arzedilen Koltuk Kilometre basina elde edilen birim gelir

-Sirket Degeri/FAVOK

Arzedilen Koltuk Kilometre basina birim gider

-Piyasa Degeri/Defter Degeri

Arzedilen Koltuk Kilometre basina akaryakit gideri

-Hisse Bagina Kazang

Arzedilen Koltuk Kilometre basina personel gideri
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-Fiyat/Kazang Ortalama Bacak Uzunlugu (ASL- Average Stage length)

Karlilik Oranlari

-Net Kar Marji

-FVOK Mariji

-FAVKOK Marji

-Ozkaynak Karliligi(ROE)

-Aktif Karlihgi(ROA)

Kaynak: THY A.O Faaliyet Raporlari (Url, 2017)

Literatlir arastirmasindan gorilecegi gibi, finansal performans ve risk belirlemede parametre ve anahtar basari gostergelerini
belirlemede varilmis bir géris birligi heniiz bulunmamaktadir. Bazi arastirmacilar yalnizca finansal veriler ile degerlendirme
yaparken bazilari performans degerlendirme ve gelecege yonelik tahmin yapabilmek icin finansal olmayan verilerden
yararlanmaktadir. Bazilarina gore ise bu veriler hep birlikte kullanildiklarinda daha saglikli sonuglar alinmaktadir. Airscore ve
Altman modelleri, finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan ilk ve en 6nemli galismalardan biri olarak kabul
edildiginden bu ¢alisma kapsaminda ayrinti ile ele alinmustir.

3. VERI VE YONTEM

Arastirmada kullanilan veriler, Tiirk Hava Yollari A.O bilango, gelir tablosu ve trafik verilerinden elde edilmistir. Altman Z” skor
ve Airscore modellerine gore hesaplamalar yapilmistir.

3.1. Altman Modeli

1968 yilinda akademisyen Edward Altman tarafindan gelistirilen model, isletmelerin igerisinde bulundugu mali sikintiyi
Olgiimleyip iflasa yakinhgini ortaya koymaktadir. Altman 22 ayri finansal orani likidite, karhhk, kaldirag, 6deyememe ve
faaliyet oranlari olmak Uzere toplam bes kisma ayirmistir ve bundan bir model olusturmustur (Altman,1968) . Calismasinda
¢ok degiskenli diskriminant analizini kullanmistir. 33 iflas etmis, 33 iflas etmemis imalat sektdriinde faaliyet gdsteren toplam
66 isletmeyi baz alinmistir. 5 tane orani igeren tahmin modeli ile basarisizligi 6lgmistir. Formil ve degisken agiklamalari su
sekildedir:

Z=1.2T, + 1.4T, +3.3T; + 0.6T, + 0.999T;

e  T,=Calisma sermayesi / Toplam Varliklar: isletmenin biyiklGgi ile likit varliklari arasindaki iliskiyi gdsterir, yani toplam
varliklara gére donen varliklardaki azalmayi yansitir. Likiditeyi ve buytklik 6zelligini dikkate alir. Dénen varliklardan kisa
vadeli borglar ¢ikarildiktan sonra elde edilen sayinin toplam varliklara bélinmesi ile bulunur.

e T,= Alikonmus karlar / Toplam Varliklar: isletmenin kokliiliigii ve gelir yaratma becerisini gdsterir. Firmanin faaliyette
bulundugu sire igindeki kazanma giiclind yansitan karliligi 6lgmektedir. Bu nedenle faaliyette bulunan déneme karsi
duyarhdir.

e  T,= Faiz ve vergi 6ncesi kar / Toplam Varliklar : isletmenin operasyonel karliligini gosterir. Vergi ve kaldirag etkisi
olmadan faaliyet etkinligini 6lgmektedir. Uzun donemli ayakta olma durumunun gostergesi olan faaliyet kazanglarini
gosterdiginden ozellikle finansal basarisizlikla karsilasan isletmeler igin dnemlidir.

e  T,=Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yukumlultkler: Piyasanin bakis agisini da dikkate alarak isletmenin degerine olan
algiyi 6lger. Bu firma varliklarinin ne kadar disebileceginin dlgUsidir ve tehlike sinyali oldugunda glivenli fiyat
dalgalarini yansitan piyasa boyutunu gostermektedir.

e  Ts=Toplam Satislar / Toplam Varliklar: Varlik devir hizini ortaya koymaktadir. Firma varliklarinin satislara déntistirme
glclinii 6lgen standart toplam varlik devir hizidir. Endistriden endistriye blyuk farkliliklar gostermekle birlikte
rekabetgi sartlarla miicadelede yénetimin kabiliyetini géstermektedir.

Eger Z-score degeri,

e  >2.99ise isletme glivenli alanda,

1.81<Z<2.99 ise isletme gri alanda,
o  <1.81ise isletme sikinti alanindadir(iflas olasilikll) sonucuna varilmaktadir.

Altman isletmelerin iflasindan bir yil dncesi igin %95, ikinci yil igin ise % 83 oraninda dogru siniflama yapmistir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, ¢alismasinda kullanilan oranlar imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketler igin hazirlandigindan
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ulastirma gibi bir sektérde uygulanabilirlige sahip olmamasidir. Altman c¢alismasinda modelini tim isletmelere
uygulanamama gibi aldigi elestirilerden sonra modelini gelistirmistir. Z’ modelini 6zel endistri firmalari igin, Z"” modelini de
imalatgi olmayan ve hizmet isletmeleri igin gelistirmistir (Altman, 2000:14).

Z” Skor = 6.56T; + 3.26T, + 6.72T5 + 1.05T, (6zel imalat isletmesi olmayan isletmeler)

Altman Z skor modeli isletmelerin olasi iflas durumlarini tahmin etmeye, 6ngérmeye yonelik gelistirilmis bir model olmasi ile
birlikte, sirketlerin finansal glglerini degerlendirmede ve kredi saglayicilar ile borg verenlerin yatirim kararlarini vermelerine
yardimci olabilecek bir yaklasim olarak da kabul edilmektedir (Hauschild, 2013).

Eger Z" score degeri,

e >2.6iseisletme glivenli alanda,

e 1.1<Z<2.6ise isletme gri alanda,

e <1.1iseisletme sikinti alanindadir sonucuna varilmaktadir.
3.2. Airscore Modeli

Havacilik sektoriine 6zel yapilan gesitli galismalarda ortaya konan ilk modellerden biri Airscore modelidir. Modelin %76 ile %
83 arasinda dogruluk payi vardir. Birden fazla “gri alan” tanimhdir. Her ne kadar kiglk ve biyik havayolu tasiyicilari igin
gelistirilmis olsa da, model biiylik havayolu tasiyici isletmeleri igin yanli sonuglar vermekle elestirilmektedir. Formilu asagida
verilmistir (Gritta vd.,2008).

AIRSCORE= -.34140T1 + .00003T2 +.36134T3

e  Tl=Faiz / Toplam yukumliltkler: toplam yuktimltltkler igin 6denecek olan faiz yukini yansitir.

e T2=Mil basina faaliyet geliri: hava mili basina gelir durumu hakkinda bilgi verir

e T3=(Ozkaynaklar / Toplam yikimlilikler : firma degeri ve borglar konusunda iliskiyi gosterir.
Hesaplanan degerin 0.03 den biyilk olmasi saglik, -0,095 ten kiigiik olmasi sikinti isaretidir(Clarke v.d, 2004).
4. BULGULAR VE TARTISMA

Bu c¢alismanin uygulama kisminda, Tirkiye'nin ilk ve tek full servis saglayicisi havayolu olan Tirk Hava Yollari Anonim
Ortaklig'na ait ait son 3 seneyi iceren Airscore ve Altman Z” score degerleri hesaplanmistir. Rriskleri gdstermek igin ele
alinan Altman Z” ve Airscore modellerine ait hesaplamalarda asagidaki veriler ve rasyolar kullaniimistir.

Tablo 4: Uygulamada Kullanilan Altman Z”’ ve Airscore icin Rasyo ve Gostergeler

Risk Modeli Parametreler

ALTMAN Z" Calisma sermayesi / Toplam Varliklar
ALTMAN Z" Alikonmus karlar / Toplam Varliklar

ALTMAN Z" Faiz ve vergi 6ncesi kar / Toplam Varliklar
ALTMAN Z" Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yukimlultkler
AIRSCORE Faiz / Toplam yikumltltkler

AIRSCORE Mil bagina faaliyet geliri

AIRSCORE Ozkaynaklar / Toplam yiikiimliiltkler

Turk Hava Yollari A.O finansal verileri kullanilarak hesaplanan Z”’ score modeline ait geyrek donemlik sonuglar asagidaki gibi
hesalanarak tablo ve grafik olarak verilmistir.

Tablo 5: Altman 2’ Modeli- Tiirk Hava Yollari (THY) Anonim Ortakligi 2014-2016 Ceyrek D6nem Hesaplamalari

T1 -0,03 -0,05 -0,05 -0,04 -0,02 -0,03 -0,05 -0,06 -0,01 -0,06 -0,09
T2 0,11 0,11 0,13 0,16 0,14 0,13 0,13 0,14 0,14 0,10 0,09
T3 0,01 -0,01 -0,03 0,08 0,03 0,02 0,01 0,07 0,05 0,01 -0,01
T4 0,17 0,20 0,30 0,30 0,31 0,40 0,45 0,58 0,40 0,41 0,44
77
Skor 0,37 0,12 0,19 1,10 0,88 0,78 0,65 1,17 1,12 0,46 0,12
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Kaynak: THY A.O Finansal Tablolari

Sekil 1: Altman Z’ Modeli- Tirk Hava Yollari(THY) Anonim Ortakligi 2014-2016 Ceyrek D6nem Hesalamalari Grafigi

Z" SKOR

1,4
1,2

N\
7 ~ —\

0,6 / \

0,4 \

0,2 ——

0 T T T T T T T T 1
30.Haz.14 30.Eyl.14 31.Ara.14 31.Mar.15 30.Haz.15 30.Eyl.15 31.Ara.15 31.Mar.16 30.Haz.16

Tablo 6: Airscore Modeli — THY A.O 2014-2016 Ceyrek Sonuglari

Parame

treler / 30.E 30.H 31.M 31.A 30.E 30.H . 31.A 30.E 30.H 31.M
yl.16 az.16 ar.16 ra.15 yl.15 az.15 A yl.14 az.14 ar.14

T1 0,0103 | 0,0131 | 0,0275 | 0,0159 | 0,0147 | 0,0048 | 0,0054 | 0,0175 | 0,0051 | 0,0069 | 0,0073
4,82 - - 4,62 13,6 4,27 - 2,76 8,81 3,97 4,37
T2 32 | 4,0321 | 4,6767 75 896 28 | 0,4029 20 01 a4 95
0,33 0,32 0,35 0,42 0,41 0,39 0,41 0,40 0,41 0,33 0,34
T3 25 48 64 00 51 71 25 29 37 62 09
Airscor 0,11 0,11 0,11 0,14 0,14 0,14 0,14 0,13 0,14 0,11 0,12
e 68 28 92 65 54 20 72 97 80 92 08

Kaynak: THY A.O mali tablolari

Sekil 2: Airscore Modeli - Tiirk Hava Yollari (THY) Anonim Ortakligi 2014-2016 Ceyrek D6nem Hesaplamalari Grafigi

AIRSCORE

0,16
0’14 P

0,12 / \

0,1
0,08
0,06
0,04
0,02

0 T T T T T T T T )
30 Haziran 30 Eylil 14 31 Aralik 31 Mart 1530 Haziran 30 Eyliil 15 31 Aralik 31 Mart 16 30 Haziran
14 14 15 15 16

5. SoNug

Havacilik kolunda faaliyet gosteren isletmelerinin farkh Ulkelerde ve dagitim aginin farkh dizeylerinde varliklarini
surdlrebilmesi, global ve siki rekabetgi ortamda finansal agidan basarili olabilmesi igin karsi karsiya kaldigi risklerin farkinda
olmasi ve bunlarin etkin olarak yénetilmesi siirdiiriilebilir basariyi yakaamak agisindan ¢ok énemli bir hale gelmistir. icinde

DOI:10.17261/Pressacademia.2017.396 102 PressAcademia
Procedia



Global Business Research Congress (GBRC - 2017), Vol.3, p.96-103 Sakiz

bulundugumuz bilgi toplumunda artan verimler kanunu gecerlidir. Bunun igin katma degeri yiksek mal Gretiminde
uzmanlasilmasi, bilgi sayesinde Gretimin daha verimli bir hale getiriimesi gerekmektedir (Acar, 2000). Finansal risk
konusunda da bilgi teknolojilerinden ve sektore 6zel gelistirilen modellerden yararlanarak analiz ve tahminleme yapilmasi
daha saglikli sonuglar alinmasini saglamaktadir.

Bu calisma kapsaminda yapilan literatlir arastirmasinda finansal performans ve risk belirleme igin kullanilmasi gereken
parametre ve anahtar basari gostergeleri lizerinde varilmis bir gorls birligi olmadigi gorGlmustir. Airscore ve Altman
modelleri, finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan 6nemli ¢alismalar arasinda kabul edildiginden ¢alisma kapsaminda
ayrintili olarak ele alinmigtir. Uygulama bélimiinde, Turk Hava Yollari Anonim Ortakligina ait son 3 seneyi iceren Airscore ve
Altman 2"’ degerlerine yer verilmistir ve son Ug yili iceren veriler kullanilarak yapilan hesaplamalarda o6zellikle Altman’a gore
son donemlerde ortakligin gri alanda(riskli) oldugu gorilmektedir.

Riskli jeopolitik ortam, gevredeki cesitli gatisma ve savaslar, terér olaylari ve paralelinde artan giivenlik kaygisi ve benzeri
sebepler ile Tlrkiye’'de turizm sektorii ve havayolu yolcu trafigi olumsuz etkilenmektedir. S6z konusu olumsuz gelismelerin de
etkisiyle zayif seyreden trafik, Turk Hava Yollari A.O’nun doluluk oranlarinin gerilemesine ve birim gelirlerin baskilanmasina
neden olmaktadir. Altman modeline gére hesaplanan son 3 yilin geyreklik verilerine gore gri alanda yer alan THY A.O’nun
finansal performansa dikkat etmesi elzemdir. Yapilan analizlere goreTHY Anonim Ortakliginin karh olan parkurlari uzun
menzildeki uguslardir ve transit yolculardan saglanan gelirler ¢cok 6nemlidir.. O ylzden 6nerimiz genis gévde filo yatirimlar
ile uzun menzildeki operasyonu basta olmak Uizere kapasite artislari yapilmasi, yeni hat acilislarindan ile saglanacak transfer
yolcu artisi, hizmet ve servis kalitesinin gelistiriimesi ile “Business Class” yolcu gelirlerinin artirilmasi ve kargo
operasyonunun biyatilmesi ile ortaklik birim gelirlerinin yukariya ¢ekilmesidir. Bu sayede Z”’ score degeri de yiikselise
gecebilir, skorlar glivenli alana tasinabilir.
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