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TESEKKUR

Tez ¢alismamin planlanmasinda, yiiriitiilmesinde ve olusumunda bana yol gdsteren,
degerli vaktini ayirip anlayis ve sabirla bilgi ve tecriibelerini benimle paylasan, lisans
egitimimde oldugu gibi yiiksek lisans egitimimde de destegini esirgemeyen, tez danigmanim
olmas1 sebebiyle seving ve onur duydugum kiymetli ve saygideger hocam Ogr. Gor. Dr.

Iklim Elif UMUT ’a tesekkiirlerimi sunarm.

Hayatim boyunca desteklerini benden esirgemeyen sevgi ve giivenlerini her zaman
hissettiren, ebeveyn olmanin Gtesinde gergek birer dost ve arkadas olan, hayattaki en biiyiik
sansim annem Tiirkay ve babam Hakan’a, ayrica biiylik bir sevgi ve sefkat ile bugiin bile

lizerime titreyen canim anneannem Nurhayat’a tesekkiir ederim.



OZET

Bu ¢alismada havacilik sektorii hakkinda genel bilgi verildikten sonra arastirma
kapsaminda secilen ii¢ iilke olan Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’deki
havacilik sektoriine iliskin bir takim temel gostergeler agiklanmistir. Calismanin analiz
kisminda Altman (1993) modeli kullanilarak bu 3 iilkeye ait 6 havayolu sirketinin finansal
basarisizlik tahminleri yapilmaktadir. Calisma 2014-2018 yillar1 arasindaki sirket verilerini

kapsamaktadir ve her sirket i¢in yillik finansal tablolar kullanilmistir.

Havacilik sektoriiyle ilgili diinya genelinde havacilik sektoriiniin  ekonomik
biliylimeye oranla daha hizli biiyiidiigii ortaya ¢ikmistir. Havayolu sirketlerinin ortalama %80
koltuk doluluk orani yakaladigi gézlemlenmistir. Havayolu sirketlerinin devamli olarak
yolcu ve ugak sayisimi artirmakta oldugu saptanmistir. Oran analizine gore havayolu
sirketlerinin genelinde negatif bir ¢alisma sermayesi olmasi bu sektoriin likidite konusunda
yasadig1 problemleri ortaya c¢ikarmaktadir. Kar biriktirme konusunda kokli sirketler

basarisizken karli ama geng firmalarin daha ¢ok kar biriktirdikleri gozlemlenmistir.

Altman (1993) tarafindan hizmet sektorii i¢cin tavsiye edilen Z” skor yontemiyle
yapilan finansal basarisizlik tahmininde Tiirkiye’de Tiirk Hava Yollar1 siirekli finansal
basarisizlik yasarken Pegasus ise 2014°te gri alanin iist tarafindayken ve 2015°te finansal
basariy1 yakalamigken 2016°da Tiirkiye’de yasanan olaylar sonrasi artan doviz kuru ve
maliyetler yiiziinden basarisizlik yagsamis ve sonrasinda gri yani muglak alanda seyretmistir.
ABD’de ise American Havayollar1 finansal basarisizlik yasarken Southwest Havayollar
devamli olarak artan bir basar1 yakalamistir. Birlesik Krallikta’da Virgin Atlantic
Havayollar1 siirekli olarak negatif Z” skoruna sahiptir. Easy Jet havayollar1 ise istikrarli
olarak finansal basar1 yakalamistir. Analize gore ulusal uguslara agirlik veren Pegasus,
Southwest ve Easy Jet Havayollar1 firmalarinin sirketlerin finansal olarak basarili olduklari
sonucuna ulasilirken uluslararas1 uguslara agirlik veren sirketlerin finansal basarisizlik
yasadig1 gdzlemlenmistir. Ug iilkede de ulusal uguslara agirhk veren havayolu sirketlerinin

uluslararasi uguslara agirlik veren sirketlerden daha karh olduklar1 ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Havacilik Sektorii, Altman Z” Skor YoOntemi, Finansal

Basarisizlik Tahmini, Oran Analizi



ABSTRACT

In this study, general information about the aviation industry is given and the basic
indicators of three selected countries, namely Turkey, United States of America and Britain
are explained. In the analysis section of the study, the financial failure estimates of 6 airline
companies selected from the 3 countries are made by using Altman (1993) model. The study
covers company data between 2014-2018 and annual financial statements are used for each

company.

The aviation industry has grown faster than the economic growth in the world when
compared to the general aviation sector. It is observed that airline companies achieved an
average occupancy rate of 80%. It is found that airline companies are constantly increasing
the number of passengers and aircraft. According to the ratio analysis, there is a negative
working capital across the airline companies which reveals the problems experienced by this
sector in liquidity. While old companies fail to accumulate profits, it is observed that

profitable but young companies accumulate more profit.

This study use the financial failure prediction method of Altman (1993) Z "score
model which is recommended for the service sector. In Turkey, Turkish Airlines is found to
be continuously in financial failure while Pegasus is in gray area in 2014 and achieves
financial success in 2015. After the events in Turkey in 2016, it is found to be in failed area
due to the increasing exchange rates and costs, and then it remained in gray area in 2017 and
2018. In the USA, while American Airlines was experiencing financial failure, Southwest
Airlines has been growing steadily. In the UK, Virgin Atlantic Airlines consistently has a
negative Z score. Easy Jet airlines have consistently achieved financial success. According
to the analysis, Pegasus, Southwest and Easy Jet Airlines, which focused on national flights,
were found to be financially successful, while companies that focused on international flights
experienced financial failure. It has been revealed that airlines that focus on national flights

in all three countries are more profitable than companies that focus on international flights.

Key words: Aviation Sector, Altman Z ”Score Method, Financial Failure Prediction,

Ratio Analysis
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GIRIS

Isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirirken donemsel olarak sikintiya girmesi olagan
bir durumdur. Isletmeler pazarlama, satis, iiretim gibi herhangi bir alanda faaliyetlerini
gerceklestirmede sorunlar yasayabilir. Belirli donemlerde isletmelerin giderleri, gelirlerini
asabilir. Isletme bir projeye yatrmm yaptig1 zaman projeden saglayacagi getiri orani o
projenin sermaye maliyetinin gerisinde kalabilir. Isletmelerin karsilastigi bu sikintilar
ekonomik anlamda bir sikintidir. Isletmeler ekonomik sikintiy1 giderebilmek igin finansal
yollara bagvuracaktir. Gelir ile gider veya i¢ getiri orani ile sermaye maliyeti arasindaki
dengesizligin oldugunu diisiinen isletmeler bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in bor¢lanma
yoluna gidecektir. Bor¢lanma ile saglanan nakitin etkili sekilde kullanilmas1 sonucu isletme
sorunlar1 bir ¢6ziime kavusturabilir. Aksi durumda ise ekonomik sikinti, finansal sikintiy1 da

beraberinde getirecektir ve isletme hedeflerini gerceklestirmede basarisiz olacaktir.

Basarisizlik bir isletmenin iflas etmesi i¢in yeterli kosul degildir. Basarisiz olan pek
cok isletme yillarca faaliyetlerine devam edebilmektedir. Ancak basarisizlik zamaninda
¢oziimlenemedigi zaman isletmeler bir siire sonra yeterli nakdi tiretememeye baslarlar.
Likidite problemi ise isletmlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine yani
isletmelerin  6deme giicliigiine diismelerine neden olur. Odeme giicliigii likidite
problemlerini ifade eden negatif performansi aciklar. Iflas baglammda 6deme giigliigii ise
negatif net degerin gostergesidir. Yani isletmeler kisa donemli olarak likidite sorunuyla
karsilabilirler ancak isletmeleri iflasa siirlikleyen borclarin degerinin isletme varliklarinin
toplam degerini agsmasidir. Borglarin aktif varliklardan diisiik olmasi, 6zkaynak degerinin de

negatif olmasi anlamma gelecektir.

Kisacasi finansal sikint1 isletmelerin kredi verenlere, tedarik¢ilere ve diger taraflara
kars1 yiikiimliiliikklerini yerine getiremedigi durumlarda ortaya c¢ikar ve isletmenin
faaliyetlerini ertelemesine neden olur. Finansal sikint1 finansal yoneticiler, kredi ve finansal
analistler, yatrimcilar, finansal aragtirmacilar ve yoOneylem arastirmacilarini
ilgilendirmektedir. Bu nedenle isletmelerin basarisizlik riskinin degerlendirilmesi i¢in etkili
araglarm kullanilmas1 hayati 6nem tasimaktadir. Literatiirde isletme basarisizligint miimkiin
olan etkililikte ve dogrulukta dngdrebilmek i¢in ¢ok sayida teknik ve yontem gelistirilmistir.
Finansal sikint1 olaylarimin esas problemi isletmeleri, basarisizlik riskine gore simiflara gore

ayirabilmektir.



Finansal sikintinin teshis edilmesi ve dnceden dngdriilmesi, bir isletmenin isleyisine,
cevresine (Orn. kredi kuruluslari, yatirimcilar, ortaklar) ve tiim topluma etkisinden dolay1
son 30 yildrr finansal analizde dikkat c¢eken konular arasindadir. Ayrica uluslararasi
bankacilik sisteminin kirillganli§i ve ekonominin globallesmesi de dikkate alindiginda,
finansal riskin degerlendirilmesi gercevesinde finansal sikintinin tahmin edilmesi ¢ok daha
onemli hale gelmektedir. Finansal sikintinin 6nceden tespitini saglayan erken uyari
sistemlerinin gelistirilmesi, test edilmesi ve uygulanmasi konusunda bir¢cok c¢alisma
yapilmistir. Bunlar arasinda ¢ok siklikla kullanilan yontem Altman Z Skorudur. Edward
Altman 1968, 1983 ve 1993 yillarinda yaptigi c¢aligmalarda farkli Z skor modelleri

kurmustur.

Bu galismanin birinci boliimiinde isletme basarisini etkileyen faktorler ve ikinci
béliimiinde finansal basarisizlik tahmininde kullanilan yontemler agiklanmaktadir. Ugiincii
boliimde havacilik sektorii hakkinda bilgi sunulmus ve yapilan aragtirma kapsaminda segilen
iilkelerdeki havacilik sektoriine iliskin bir takim temel gostergeler agiklanmistir. Calismanin
dordiincii bolimiinde Altman (1993) modeli kullanilarak 3 iilkeye ait 6 havayolu sirketinin
finansal basarisizlik tahminleri yapilmaktadir. Her iilkeden bir basarili ve bir basarisiz
havayolu sirketi secilmistir. Calisma 2014-2018 yillar1 arasindaki sirket verilerini
kapsamaktadir ve her sirket i¢in y1llik finansal tablolar kullanilmistir. Sonug boliimiinde elde

edilen bulgular degerlendirilmektedir.



BOLUM 1

ISLETME BASARISI, iISLETME BASARISIZLIGI VE FINANSAL
BASARISIZLIK

1.1 Genel Olarak Isletme Basarisi

Erik (2005:132), isletmelerin basarilar1 dlgiiliirken, tiim isletmelerin birbirlerinden
olduk¢a farkli 6zelliklerinin oldugunu, birbirlerinden degisik ve cesitli pazarlarda veya
cografi kosullarda faaliyetlerine devam ettiklerinin g6z Oniine alinmasi gerektigini
belirtmistir. Ak’a gore (2010: 106) bir isletmenin basarisi mukayese etme, degerlendirme,
derece ya da seviye belirleme ile tespit edilmektedir. isletmenin gelecegine dair yaklasik
olarak degerlendirmeler yapilarak meydana gelen basarinin degerlendirilebilmesinde gerekli

standartlarin saptamalarminda yapilmasi gerekmektedir. (Ergin, 1997: 16).

Bir isletmenin basarili veya basarisiz olmasmda etkili olan temel gostergelerden
bazilar1 o isletmenin gelir ve giderleri sermaye yapisi, maliyet ve karhilik tablosudur.
Isletmeler rekabet ortaminda basariya ulasabilmek i¢in; zayif ve giiclii yonlerinin tespitini
iyi yaparak, hari¢ tehditleri en diisiik maliyetle atlatabilecegi ve elde etmis oldugu
firsatlardan yarar saglayabilecegi stratejilerin gelismesini saglamasina baghdir. Bu sebepler
g6z Oniine alindiginda bir isletmenin hem i¢inde hem de disinda yer alan unsurlarin
analizlerinin yapilmasi, belirlenen hedeflerin basarilmasi ve isletmenin devamliliginin

saglanmasi yiiksek 6nem tasiyan sorunlardandir. (Akgemci, 2007: 128).

[sletmelerinin basarili olmalarmm iizerinde etkisi bulunan i¢ cevre etkenleri,
isletmenin kontroliinde olan isletme igi faktorlendendir. Insan kaynaklari, finansman,
muhasebe, lretim, kurum kiltiirli, pazarlama, operasyon gibi faaliyetler isletmenin alt
sistemleri olup bu sistemleri iceren analiz ise i¢ ¢evre analizidir. Isletme ici analizde, ayn1
rekabet ortaminda yer alan isletmelerin diger isletmelere gore ustinlik kurabilecek ve
isletmeyi gelistirebilecek avantajlarla birlikte isletmenin varligin1 siirdiirebilmesini

giiglestiren yetersizliklerin saptama calismas1 yapilmaktadir. (Ulgen ve Mirze, 2007: 67).



1.2 Genel Olarak Isletme Basarisizhg

Isletmeleri basarisizlik durumuna sevk eden birden fazla neden bulunmasina karsn,
aragtirmalar, basarisizligin, yonetim tecriibesizligi ve ehliyetsizliginden kaynaklandigini
ortaya koymustur (Dagli, 1994: 130). Tecriibesizlik, bilgi eksikligi ve ehliyetsizlik sonucu
alman kararlar ve uygulanan politikalar, isletmenin finansal gostergelerini kuskusuz

olumsuz yonde etkilemektedir.

Isletmeleri basarisiz kilan nedenler ¢ok cesitlidir. Isletmenin yapisindan kaynaklanan
veya yonetim bozuklugu ya da eksikliginden dogan nedenler arasinda iiretilen mallarin
pazarlanamamasi, yanlis personel politikalarmin  uygulanmasi, sirket amacini
gerceklestirmeye yonelik bir sermayeden yoksun olunmasi bir isletmenin basarisiz
olmasmin temel nedenlerindendir (Kayar, 1997). Konuyla ilgili literatiir tarandiginda

isletmelerin basarisiz olma nedenleri su bigimdedir: (Akgiic, 1998: 947; Dagli, 1994: 131)

> Calisma Sermayesi Yonetimiyle ilgili Nedenler
e Isletmenin alacaklarmi zamanmda tahsil edememesi, alacaklarmm onemli bir
boliimiiniin stipheli veyahut degersiz alacak haline gelmesi,
e Stoklarin siiriim kabiliyetini yitirmesi, stok devir hizinin yavas olmasi,
e Likidite yetersizligi ve bu sebeple maddi yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi,
e Asir1 bor¢lanma,
> Duran Varhklarla Ilgili Nedenler
e Maddi duran varliklara asir1 yatirim yapilmasi Sebebiyle isletmede atil {iretim
kapasitesi olusturulmas,
e Gerekli olan duran varliklara zamaninda yatirim yapilmamas,
> Faaliyetlerle Ilgili Nedenler
e Yeterli seviyeye ulasamayan satig hacmi,
o Kiilfetli faaliyet giderleri,
e Isletmenin yanlis secilen fiziki konumu,
> Isletme Yonetimi Dis1 Nedenler
e Ayni sektordeki diger isletmelerle rekabet zayifligi,
e Yangin, deprem, sel gibi dogal afetler,

e Isletmede uzun siireli grevler ve endiistriyel uyusmazhklar,



Isletme basarisizliklarmin iflasla nihayete ermesinin en 6nemli nedenleri arasinda,
saglikli bir muhasebe sisteminin eksikligi, finansal planlamanin eksik ve hatali yapilmasi ve
birtakim kayit ve belgelendirme islemlerinin yapilmamasi gibi hususlar vardir (Berk, 1995:
413). Eger bir isletme iyi igsleyen bir muhasebe sistemine sahipse finansal basarisizlik

durumunun 6nceden tahmin edilmesi son derece olasidir.

Oncelikle ifade edilmelidir ki, bir isletmenin birdenbire iflds etmesi veya finansal
anlamda sikint1 ¢gekmeye baslamasi olagan bir durum degildir. Finansal basarisizlik ya da
iflas durumundan ¢ok Once, isletme bu hususta bazi sinyaller vermeye baslar (Berk, 1995:
418). Ornegin vadesi gelen bor¢larin ddenme oranindaki diisiisler/gecikmeler, bankalardaki
mevduatlarmin diismesi, kredi limitlerinin son noktaya kadar kullanilmas1 ve kredilerdeki
hareketsizlik isletmenin finansal durumunun kétiiye gittiginin somut emarelerindendir.
Ancak burada belirtilmelidir ki, finansal sikintiya diismiis her isletme iflas durumuyla kars1
karsiya kalmaz. Isletme borglarin faizini tedarik edebildigi siirece, iflds durumunu tehir
edebilir. Bir miiddet sonra tekrar gelir elde etmeye baslayip bor¢larimi 6deyebilir ve iflastan
tamamen kurtulabilir (Brealey ve digerleri, 2010: 449). Bu ¢alisma kapsaminda isletme

basarisizlig1 finansal basarisizlik olarak kullanilacaktir.

1.3 Isletme Basarisini/Basarisizhigim Etkileyen Faktorler

Ergin (1997: 8), kritik basar1 faktorlerini, isletme ve faaliyetlerini dogrudan ve
onemli olciide etkileyen faktorler olarak tanimlamistir. Oncelikli olma &zelliklerini
kaybetselerde teknoloji ve insan kaynaklari, giiniimiizde hala kritik basar1 faktorleri olma
Ozelliklerini korumaktadwr. Cok kapsamli bir rekabet ortammin oldugu giiniimiizde,
isletmenin basarisi i¢in teknolojinin en yenisine sahip olmasi, en kaliteli ve nitelikli personel
havuzunu elinde bulundurmasi ya da gii¢lii bir sermaye yapisinin bulunmas: yeterli degildir.
Piyasada sik1 bir rekabet durumu varken isletmelerin basarili olmasi iiretim maliyetlerini
diistirtirken ayn1 zamanda {iriin ve hizmetlerinin kalitesini yiikselterek miisterinin talep ve

isteklerini kisa bir zaman iginde karsilayabilmesine baglidir (Elibol, 2005: 156).

Isletmelerde yasanan basarisizlik hem isletmeleri hem de isletmenin iginde
bulundugu iilkeyi yakindan ilgilendirmektedir. Meseleye iilke agisindan yaklasildiginda, reel
sektorde goriilen finansal basarisizliklarin makroekonomik gdostergeleri de menfi yonde

etkiledigi goriilmektedir. Ornegin, istihdam sorunu, elverigli kredi kullanilabilirliginin
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diismesi ve tasarruf sahiplerinin olumsuz etkilenmesi, finansal basarisizliklar ile yakindan
ilgilidir (Aktas ve digerleri, 2003: 3). Bu nedenle, sosyo-ekonomik sonuglari da géz 6niinde
bulunduruldugunda finansal basarisizliga neden olan etmenler iizerine odaklanilmasi ¢ok
daha elzem bir hal alir. Isletmelerde meydana gelen finansal basarisizliklarin birgok
gostergesi vardir. Bunlar her zaman olmasa da ¢ogunlukla rakamlarla ifade edilebilen

gostergelerdir.

Isletmelerde meydana gelen basarisizhgin sinyallerini veren birgok gdsterge
olmasina ragmen bunlarin hepsine birden ayni isletmede rastlanmayabilir. Bu farklilik
isletmelerin basarisizlik nedenlerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bir bagka
deyisle, isletmelerde finansal basarisizlia yol acan faktorler is kolu, isletmenin faaliyet
stiresi ve bulundugu bolge gibi etmenlere gore farklilik gosterebilir. Bu durum, finansal
basarisizliga neden olan faktdrlerin tam olarak agiklanmasmin zorlugunu dogurmaktadir.
Isletmelerde yasanan finansal basarisizlik siireci, daha oncede belirtildigi iizere, farkl
sebeplerden kaynaklanabilir. Finansal basarisizliga neden olan faktorler isletmenin hayat
seyrinden, sektorde meydana gelen dalgalanmalardan, makroekonomik konjonktiirden,

sosyal ve dogal nedenlerden kaynaklanabilir (Akkog, 2007).

Everett ve Watson (1998: 3) ve Ogden ve digerleri (2003: 587) isletmeleri
basarisizliga iten bir¢ok 6zel neden olmasina karsin, igletmelerin finansal basarilarini
dogrudan etkileyecek faktorleri makro faktdrler, isletmenin faaliyette bulundugu endiistri ile
iliskilendirilen endiistriyel faktorler ve isletmenin kendisinden kaynaklanan faktorler olarak

iic temel kategori altinda toplamiglardir.

Cevre kavrami isletmeyle ilgili her seyi kapsamaktadir. Isletmenin kendisiyle ilgili
olan fakat kendi disinda kalan faktorler makro ¢evreyi olusturmakta olup; bir sistemle ilgili
olan ve o sistemin disinda kalan her sey makro c¢evre olarak tanimlanmaktadir (Dinger,
1992:105). Gilinlimiiziin kiiresellesen rekabet ortaminda, isletmeler kendilerini faaliyette
bulunduklar1 cevreden soyutlayamazlar. Tipki insanlar gibi isletmelerde yasamlarini
siirdiirebilmek icin i¢cinde bulunduklar1 cevrenin kosullariyla etkilesim icindedir. Isletmeleri
finansal basariya ulastiracak politikalarin gelistirilmesinde ¢evre kosullarini dikkate almalar1
basarili olmalar1 i¢in vazgecilmez bir sarttir. Birley ve Niktari (1995) yaymladikladiklar
calismada isletmeden kaynaklanan faktdrlerin basarisizligin en biiyiikk nedeni oldugunu,

buna karsin makro faktorlerin isletme basarisizliklarinin {igte birini olusturdugunu
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belirtmiglerdir. Fakat gelecekte, 6zellikle faiz oranlar1 ve diger ekonomik gostergeler gibi
makro faktorlerin finansal basarisizligi ¢cok daha fazla etkileyecegi ongoriilmekte ve bu
sebepten dolay1 da isletmelerin makro ¢evre faktorlerine daha fazla dikkat etmeleri gerektigi

belirtilmektedir (Everett ve Watson, 1998: 372).

Fisher ve Martel (2003), 19812001 yillar1 arasinda yedi farkli endistri kolunda
yaptiklari calismada isletme basarisizliklarinin makro (¢evresel) nedenlerini incelemis ve bu
nedenleri ekonomik kosullar, politik ve hukuksal engeller ve teknoloji olarak ii¢ baslik
altinda toplamistir. Ayrica Dun & Bradstreet sirketi (1990), yaptig1 arastrmada dogadan
kaynaklanan faktorlerin de isletme basarisizliklarina neden oldugunu belirtmis ve doganin

da makro faktorler igerisinde degerlendirilmesi gerektigini ileri stirmiistiir (Klein, 1994).

Ulgen ve Mirze’ye (2007) gore, isletme basarisim etkileyen faktorler i¢ faktorler ve
dis faktorler olarak iki grup altinda incelenmistir. Yukarida yer alan ¢aligmalardan yola
cikilarak bu ¢alisma kapsaminda isletme basarisini/basarisizligimi etkileyen faktorler
gruplandirilarak agiklanmaya calisgilmistir. Takip eden bolimde bu faktorlerin

aciklanmasina iligskindir.

1.3.1 Isletmenin Basarisim Etkileyen I¢ Faktorler

I¢c gevre faktorleri, isletmenin kendi kontroliinde olan isletme basarisini etkileyen
isletme ici faktorlendendir. i¢ faktorler, isletmenin kurum kiiltiiriinii, finansmanini,
muhasebe ve insan kaynaklari gibi operasyon birimlerini ve pazarlama faaliyetlerini
kapsamaktadir. Isletme i¢i faktorler analiz edilirken isletmenin rakipleri karsisinda iistiinliik
elde edebilecegi ve isletmeyi gelistirebilecek kazanimlar ile isletmenin varligmi
siirdiirmesini zorlastiran zayifliklarm belirlenmesi ana noktadir (Ulgen ve Mirze, 2007: 67).
Hasit (2003: 172), rakiplerine gore daha basarili olacak ve iilke ekonomisine daha biiyiik
faydalar saglayacak isletmelerin, yeniliklere uyum saglayarak daha yaratici mal ve hizmetler

sunabilen igletmeler olacagini ifade etmistir.



1.3.1.1 Kurum Kiiltiiri

Isletmelerin basarili olabilmesi igin yonetim alaninda bir takim prensip ve degerleri
benimsenmesi, benimsenen prensip ve degerlerin isletmenin tiim birimlerine yayilmasi ve
isletmenin etkinliklerine devam ettigi miiddetce, kisilere bagimli olmadan faaliyetlerini
siirdiirebilmesi ve gelistirebilmesini saglayan bir yapiya ulastirilmas: gerekmektedir (Ulgen
ve Mirze, 2007: 67). Isletmenin basarili olmak igin personeline deger vermesi, miisterilerine
sundugu hizmetlerin hem nicelik hem nitelik kalitesinin yiikseltilmesi, ¢calisanlar arasinda
uyumun saglanarak ekip calismalarina gereken Onemin verilmesi, sosyal sorumluluk
anlayisinin benimsenerek dogal c¢evrenin korunmasi i¢in gerekli 6zenin gosterilmesi

zorunludur. (Akgemci, 2007: 27).

1.3.1.2 Finansman ve Muhasebe

Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve faaliyet hacimlerini genisletebilmeleri
icin ¢esitli ve ¢ok sayida fabrika, arazi, makine, demirbas gibi maddi varliklar ile marka,
patent, isim hakki gibi maddi olmayan fiziki varliklara ihtiyaci vardir. Bu varliklarin temin
edilebilmesi igin belirli 6demeler yapilmasi gerektiginden biiytime hedefi olan isletmelerin
en Onemli ihtiyaci fon teminidir. Isletmenin ihtiyac1 olan kaynaklarm hangi sartlar
karsiliginda ve nereden temin edileceginin belirlenmesinde isletmenin uyguladigi finansman
politikalar1 yardime1 olur. Isletmenin varliklarinin kullanilmasi, harcama ve maliyetlerin
belirlenmesi ile ilgili konular1 ise muhasebe politikalar1 icermektedir. Bir isletmenin
basartya ulasmasinda Finansman ve muhasebe politikalar1 olduk¢a Onemlidir (Eren,
2000:320-321). Isletmenin finansman ihtiyaci iizerinde kisa veya uzun vadeli nakit akislar
da farkli etkiler olusturabilmektedir. Isletme, bir iiriiniin satisin1 ayn1 giin yapip iicretini es
zamanl1 tahsil edebilse, donen varliklarmin finansmani i¢in fona gereksinimi kalmayacaktir.
Fakat {irliniin {retilme, satilma ve satis bedelinin ayni zaman igerisinde alinmasi
gerceklesmedigi icin isletmenin varligimi siirdiirebilmesi noktasinda fon ihtiyaci
bulunmaktadir. Isletmenin sattig1 {iriinlerin ya da sundugu hizmetlerin karsiliginda alacag:

ticreti kisa siirede tahsil edebilmesi, finansman ihtiyacini azaltacaktir (Eren, 2000: 322).

Duran varlklarin geri doniisiimii kanunlarin belirledigi sinirlar ve secenekler
icerisinde yapilmaktadir. Gergek bir gider kalemi olmayan amortismanlar, isletmenin

finansmaninda ve Odenen vergi miktarinda isletmeye kazan¢ saglamaktadwr. Duran
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varliklarm amortismani ile ilgili politikalar isletmenin ge¢miste izledigi stratejiler ve
iilkedeki enflasyon orani dikkate alinarak saptanmaktadir. Yoneticiler, bu sartlar1 dikkate

alarak stratejilerini belirleyecekleri i¢in kisisel tercihleri 6n plana ¢ikmaktadir (Eren, 2000).
1.3.1.3 insan Kaynaklar

Isletmelerin ana aktdrii olan insan, yaygin bir kullanima sahip robatlara karsi
giiniimiizde hala {istiinliigiinii korumaktadir. Isletmelerin, girisimci, tiiketici, yOnetici,
calisan olarak insanlara; insanlarinda ihtiyaci olan {irin ve hizmetleri satm alabilmek ve
calismak icin isletmelere ihtiyact bulunmakta oldugundan insan etmeninin sadece is giicii
sinirlart igerisinde degerlendirilmemesi gerekir (Alpugan ve digerleri, 1997: 44). Diger bir
ifadeyle, isletmeler ve insan tiirii arasinda karsiliklilik eksenli bir zorunluluk iligkisi vardir.
Insan en etkin, en yaratic1 ve en degerli iiretim faktoriidiir. Insan zihinsel yaraticiligini ve
enerjisini kullanarak, kaynaklari iiriin veya hizmetlere doniistiiriip, isletmenin verimliliginin,
etkinliginin ve yenilik¢i tarafinin ortaya c¢ikarilmasmi saglamaktadir. Sabuncuoglu’na
(2009: 9) gore, isletmeler sektordeki diger firmalar ile rekabet etme giiclinii ¢alisanlarinin
nitelikli olmasindan alir. Kisacasi insan kaynaklarmin deger yaratma kapasitesi sinirsizken,

isletmedeki duran varliklarin deger yaratma ve tstiinliik saglama kapasitesi sinirhidir.

1.3.1.4 Pazarlama ve Satis

Ulgen ve Mirze’ye (2007: 123) gére pazarlama, isletmenin iirettigi iiriin veya
sundugu hizmetlerin pazarda tiiketiciler ve miisteriler tarafindan kabul gorerek, begenilerini
kazanmak amaciyla sat alma kararlarina yon verebilecek tutundurma, fiyatlama, satig gibi
faaliyetlerden sorumludur. Satis ise iiretilen mal veya hizmetten kar elde edilmesi yani
isletmeye para kazanci saglanmast igin uygulanan faaliyetleri kapsamaktadir. Uretilen mal
veya sunulan hizmetlerin tiiketiciye nasil aktarilacagi dSnem arz etmektedir. Isletmeler dogru
bir pazarlama stratejisi ile miisteri portfoyiinii genisleterek satiglarini arttirmay1 hedefler.
Satiglarin artmasi da igletmelerin daha karli bir hale gelmesini saglar. Finansal basarmin

gostergelerinden biri olan karlilik i¢in pazarlama stratejileri biiylik 6neme sahiptir.



1.3.2. Isletmenin Basarisimi Etkileyen Dis Faktorler

Isletmenin kendi yetki ve kontroliinde bulunmayan dis ¢evre faktdrleri isletmenin
basarili veya basarisiz olma durumunu etkileyen faktorlerdir. Dis ¢cevre faktorlerinin dogru
sekilde analiz edilmesi ve bu analizler 1s1ginda kararlar alinmasi isletmenin basarilt
olabilmesi i¢in gereklidir. Eger dis ¢evre faktorleri iyi tahlil edilebilirse isletmenin giincel
durumunu ve gelecekteki halini etkileyebilecek avantaj ve risklerin oldugu goriilecektir.
Avantajlar isletmeye irtifa kazandirip yarar saglayabilecek ¢evre belirtileriyken, riskler
isletmenin gelisiminin 6niinde engel olabilecek, biiyiime hizin1 azaltabilecek veya isletme
faaliyetlerinin siirdiirebilirliginin sona erebilecegini gdsterebilen ¢evre belirtileridir. (Ulgen
ve Mirze, 2007: 65). Ulgen ve Mirze’ye (2007) gore, dis gevre faktdrleri dort baslik altinda
kategorize edilebilmektedir.

1.3.2.1 Politik ve Hukuki Cevre Faktorleri

Ulgen ve Mirze (2007: 82-23), calismalarinda politik ¢evreyi, isletmenin
faaliyetlerini stirdiirdiigii iilkenin merkezi hiikiimeti ve yerelde belediye yonetimleri ile
onlara bagh kamu kurumlarinin siyasi yapilarina gore sekil alan ortam olarak belirtirlerken,
hukuki ¢evrenin ise politik ¢evreyi olusturan faktorlerden etkilenerek bunlarin somut

kurallara doniismiis hali oldugunu belirtmislerdir.

Isletmelerin faaliyetleri {izerinde etkili olan konular arasinda mesai saatleri, ¢alisma
kosullar1, asgari ticret uygulamasi, is¢ilerin istihdamu, iirlin ve hizmetlerin fiyatlandirilmasi,
isletmelerin satm alinmasi ve birlesmeleri yer almaktadir. Isletmelerin alacag: yatirim
kararlar1 ve finansal yapisi tizerinde hiikiimetin uyguladigi vergi politikalar1 nemli dlgiide

etkili olmaktadir. (Ergin, 1997: 32).

1.3.2.2 Teknolojik Cevre Faktorleri

Ayn1 sektorde faaliyet gosteren isletmeler arasinda ortaya ¢ikan rekabet, basarili
olmak isteyen isletmeleri yenilik¢i ve ileri teknoloji kullanimma yonlendirmektedir.
Yalnizca Teknolojik gelismelerin ve yeniliklerin faaliyetleri ile ilgili degil, ayn1 zamanda
uluslararas1 sahada yeni iiriin ve hizmet iiretimi, yeni sistemler, yeni makine, ara¢ ve

gerecleri de takip etmelerini zorunlu hale getirmektedir. Ayrica makine yogun iiretim, emek
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yogun iiretime gore hem verimliligin artmasma hemde maliyetlerin azalmasina neden
olacaktir (Can ve Giliney, 2007: 60-61). Ergin’e (1997: 31) gore, isletmelerin iirettigi {iriin
veya sundugu hizmetlere olan miisterilerin ya da tiiketicilerin taleplerini teknolojik
gelismeler etkileyebilmektedir. Ayni sektorde rekabet halinde olan igletmeler arasinda yeni
ve ileri teknolijer kullanarak daha kaliteli ancak daha uygun fiyatli iiriin iireten hizmet sunan

isletmeler tiiketiciler veya miisteriler tarafindan tercih edilebilir.

Isletmelerin teknoloji odakli olup olmamalarma bakilmaksizin teknolojik
gelismelere uyum saglayanlar gerek maliyet gerek satis acisindan bir adim 6ne ¢ikarak
finansal basar1 saglayabilmektedir. Teknolojik ¢evre konusunda dikkat edilmesi gereken
nokta yeni teknolojilere yatrim kararmin sirketin finansal durumuna olacak etkisinin
Olgiilmesidir. Sirketi likidite sikintisina sokabilecek veya giderleri artirarak sirketin zarar
etmesine sebep olacak yatirimlar i¢in uzun vadede saglayacagi katkiyida hesaba katarak
karar vermek gerekmektedir. Isletmeler, 6zkaynaklarin ve birikmis karlarin durumu veya
borg¢lanma durumunda 6deyecegi faiz miktar1 gibi finansal dlgiitleride degerlendirerek yeni
teknolojilere yatirim karar1 vermektedir. Kisaca isletmelerin yeni teknolojik yatirimlara
karar verirken finansal durumlarin1 kontrol ederek fizibilite c¢alismasi yapmasi

gerekmektedir.

1.3.2.3 Ekonomik Cevre Faktorleri

Can ve Giliney’e (2007: 59) gore, isletmenin faaliyet gosterdigi satis, tedarik, para
ve sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan farkliliklar isletme {izerinde etkili olmaktadir.
Oncelikle genel ekonomideki dengelere bagh olarak, isletme faaliyetlerinin basarili olmast;
iirettigi iirlin veya verdigi hizmeti piyasa fiyatindan daha diistik bir fiyatla sunmasina baglhdir
(Dinger, 1998: 179). Dinger’e (1998: 179) gore, ekonomik yapi incelenirken dikkate

alinmas1 gereken etmenler asagidaki gibidir.

Milli gelirin yapisi,

= Ekonominin gelisme evresi, ekonomik biiylime ve yatirimlar,
= Enflasyonist ve deflasyonist egilimler,

= Hiikiimetin ekonomik politikalari,

= Dias ticaret ve 6demeler dengesi.
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Can ve Giiney’ e (2007: 36) gore, tiiketiciler, isletmenin kaliteli bir iirlin veya hizmeti
diger igletmelere gore daha diisiik bir fiyat lizerinden satmasini, isletmenin basarili olmasi
icin yalniz bagina yeterli gormemektedirler. Makroekonomik gelismelerden dolay1
miisterilerin alim giiciiniin azalmas1 gibi bir durumda isletmenin hizli bir sekilde dnlem
almasi gerekir. Boyle bir durumda isletmenin {iriin portfoyiinii genisleterek gelir seviyesine

gore farkli miisterilere hitap etmesi, isletmeye finansal basar1 getirebilir.

Aktan ve Sen (2013: 3)’e gore finansal basarisizligin degerlendirilmesinde, siirecin
mikro etkilerinin yani sira makro etkilerinin de dikkate alinmasi biiyiikk 6nem arz etmektedir.
Firmalar iilkedeki yatirimlarin gelisimi, iiretim seviyesi, ihracat seviyesi, bilyiime oranlari,
hedeflenen kalkinma seviyesine ulasilmasi ya da iizerine ¢ikilmasi, vergi araciligryla kamu
hizmetlerinin ve devletin iistlendigi diger gorevlerin aksamadan siirdiiriilmesi, istthdam
seviyesinin artmasi, bireylerin yasam standartlarmin gelisimi gibi bircok alana katki
sunmaktadir (Tuncay, 2011: 465). Bu kapsamda; firmalarin finansal kisitlarla karsilagmasi
ya da iflas etmelerinin, iilke ekonomisi ve toplum {izerinde olumsuz yonde sosyo-ekonomik
etki yaratma riski bulunmaktadir. Bu etkiler birbirinden bagimsiz olmamakla birlikte, belli
bir alanda meydana gelen olumsuzluk etkilesim sonucunda baska bir alanin isleyisine de
yanstyabilmektedir. Ornegin iiretim siirecinde meydana gelen aksamalar, etki-tepki

mekanizmasinin islemesiyle finansal sisteme yansimaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin en Onemli sorunlarindan biri olan istihdam sorunu,
Ozellikle iflas ile sonug¢lanan finansal kisit siireci ile derinlesmektedir. Siire¢ igerisinde
iiretim kapasitesinde azalma olmasi ya da kapasitenin tamamen ortadan kalkmasi, issiz kalan
kisi sayisinin artmasina sebebiyet vermektedir. Ayrica, issizlik sigortasi ve sosyal giivenlik
O0demeleri gibi kanallarla kamu biit¢esinde ek bir yiik meydana getirmektedir (Hashi, 1995:
21). Finansal basarisizlik siirecinin etkiledigi mevcut ve proje asamasindaki yatirimlar,
siirecin diger 6nemli olumsuz etki alanlar1 arasinda yer almaktadir. Tasarruf sahiplerinden
saglanan fonlarin yardimiyla tesis edilen isletmelerin finansal basarisizlik siirecine girmesi,
ilgili ekonomik birime yatirim yapan tasarruf sahiplerini zarara sokabilmekte ve {lilke

ekonomisindeki tahsis kabiliyetini bozabilmektedir.

Isletmeler ekonomik sistemin bir pargas1 olduklar1 ve faaliyette bulunduklari iilkenin
ekonomik kurallarina gore hareket ettikleri i¢in, ekonomik faktorler igsletme basarisizliklarini

etkileyen onemli makro faktorlerdendir. Brigham ve Daves (2004: 838) c¢alismalarinda
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isletme basarisizliklarini etkileyen faktorler iizerinde bir arastirma yapmis ve isletme
basarisizliklarinin %37.1° inin ekonomik nedenlerden kaynaklandigini ileri stirmiistiir. Faiz
oranlari, isletmenin i¢inde yer aldigi mevcut ekonomik yapi, ekonomik durgunluk, kredi
sartlari, enflasyon ve agik piyasa islemleri isletmelerin finansal basarisini dogrudan

etkileyen ekonomik faktorler olarak siralanabilir.

1.3.2.3.1 isletmenin i¢cinde Bulundugu Ekonomik Yapi

Isletmelerin i¢inde bulundugu ekonomik yapi, firmanin kendisi disinda meydana
gelen bir diger basarisizlik nedeni olarak kabul edilir ve yonetim eylemlerinin bir sonucu
degildir. Serbest piyasa ekonomisi, 1980’li yillardan itibaren uygulanan ekonomik ve
finansal liberalizasyonun bir sonucudur. Ekonomik liberalizasyon ile dis ticaret
serbestlesmis, fiyat kontrolleri azaltilmis ve c¢esitli endiistrilerde devlet kontrolleri
kaldirilmistir. Finansal liberalizasyon gergevesinde ise serbest faiz politikalar1 uygulanmas,
kredi kisitlamalar1 ve sermaye kontrolleri kaldmilmis ve finansal piyasalarin
uluslararasilasmasi ile finansal piyasalarmn birbirini etkileme diizeyi ve finansal
dalgalanmalar artmis ve neticesinde finansal sorun ve krizlerin yayilma etkisi goriilmeye

baslanmustir (Das, 2004: 123).

1.3.2.3.2 Ekonomik Durgunluk

Ekonomik durgunluk, isletmelerin finansal basarisizliklarma neden olan ve 6zellikle
zay1f isletmeleri etkileyen 6nemli ekonomik faktorlerden birisi olmakla beraber igletmelerin
bu durumdan etkilenme dereceleri birbirinden farklidir. Hatta ekonomik durgunluk ¢ogu
isletmelerin basarisini olumsuz etkilerken, durgunluk donemlerinde maliyetleri diisiirecek
iirtinler satan isletmelerin basarisini ise olumlu bir sekilde etkilemektedir. Mesela dikis
makinesi satislarinin ekonominin durgunluk dénemlerinde artmasi olasidir. Ciinkii bu tiir
donemlerde insanlar kendi dikim ihtiyag¢larmi kendileri karsilamada daha isteklidirler. Bu
sebepten dolayr ekonomik durgunlugun biitiin isletmeler i¢in finansal basariyr olumsuz

etkiledigini sdylemek dogru degildir (Megginson ve Smart, 2006: 900).
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1.3.2.3.3 Kredi kosullan

Bir igletme ne kadar basarisiz olursa olsun elinde yeterli likidite ve elverisli kredi
bulma imkan1 oldugu siirece iflas yoluna gitmeyecektir. Bu nedenle, basarisizliklar likidite
yetersizligi durumunda ve elverisli kredi bulmanin zor oldugu donemlerde artmaktadir
(Altman, 1983: 17). Piyasada paranm kit oldugu déonemlerde uygun kosullarda kredi bulma
probleminin daha ¢ok kii¢iik isletmeleri etkiledigi diisiiniilmektedir. Fakat finansal sikint1
icinde olan isletmeler sermaye piyasalarini yeterince kullanamamaktadirlar. Bu durumda
finansal sikintidaki biiylik isletmeler icin de krediler 6nemli bir fon kaynagidir. Kredi
kosullar1 piyasadaki fon arz ve taleplerinin yani sira, Merkez Bankasi tarafindan takip edilen
para politikasindan da etkilenir. Piyasada para arz ve talebi kadar etkili olmasa da serbest
rezervler ve faiz oranlar1 da kredi kosullarin1 etkileyen diger degiskenlerdendir

(Altman,1983:17).

1.3.2.3.4 Enflasyon

Tungsiper ve Koroglu’nun (2006: 43-63) calismalarinda altini ¢izdikleri gibi,
enflasyon isletme basarisizliklarini etkileyen en onemli ekonomik nedenlerden birisidir.
Fiyatlar genel seviyesindeki siireklilik gosteren artiglar isletmelerin faaliyet gosterdigi
ortami olumsuz etkileyecektir. Enflasyondaki devamlilik gosteren artisin isletmeler
Ozelindeki tesirlerine bakildiginda mubhtelif sonuclara ulasilacaktir. Yiiksek enflasyonun
isletmeler i¢in finansman sorunlarina yol actig1 yadsmamaz bir gercektir. Ote yandan yiiksek
enflasyon, isletmelerin ¢alisma sermayesine olan ihtiyaglarini1 da arttiracaktir. Bu elzem
sermaye ihtiyaci, yiiksek enflasyonunun cari nitelik tasidigi durumlarda dis kaynaklarin
maliyetlerinin de artisina sebep olmaktadir. Ciinkii enflasyonist donemlerde paranin satin
alma giiciindeki azalma sebebiyle, isletmeler ihtiya¢ duyduklari iirlinlere ve hizmetlere
ulagmak i¢in daha fazla 6deme yapmak zorundadirlar. Bu durum, isletmelerin giindelik rutin
islemlerini (is¢i Ucretlerinin 6denmesi, hammadde maliyetlerinin karsilanmasi, enerji
harcamalarinin giderilmesi vb.) siirdiirebilmeleri i¢in daha fazla sermayeye ihtiyag

duymasini dogurur.
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1.3.2.3.5 Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankasmin en Onemli gorevi, ekonominin siirdiiriilebilir reel biiylime
seviyesini hesaba katarak paranin satin alma giiclinii korumaktir. Merkez bankalar1 bu
gorevi, uyguladiklar: baglica agik piyasa islemleri ile toplam likidite diizeyini etkileyerek
yiriitiirler. Bu islemler merkez bankasinin bankacilik sisteminde likiditeyi daraltmay1 veya
rahatlatmay1 etkilemeyi amaglayacak diizeyde hazine bonosu alim satimi yapmasini
gerektirir. Hazine bonosu alindiginda yani genislemeci bir para politikasi1 giidiildiiglinde
bankalarin nakit rezervi artar. Bu nakit rezervleriyle yeni kredi olanaklar1 yaratabilirler.
Merkez bankasinin hazine bonosu satmasi daraltic1 bir para politikasidir ve piyasada daraltici

bir etki gosterir (Ogden ve digerleri, 2003: 588).

1.3.2.4 Sosyokiiltiirel ve Demografik Cevre Faktorleri

Akgemci (2007: 135)’ye gore, Isletmenin faaliyette bulundugu bdlgede yasayan hane
halkinin yasam standardi, ihtiyaclarmin nitelikleri, gelir seviyesi, egitim diizeyi, niifus
yapisi, niifus artis hizi ve cografi bolgelere gore demografik yapisinin arastirilmasi
gerekmektedir. Ayrica isletme faaliyetlerinin gergeklestirilmesinde rehber niteligi tasiyacak
etkenler olarak, ¢evrede yasayan hane halkinin ahlaki kurallarmin, geleneklerinin, deger
yargilarinin ve toplumda genel kabul gérmiis ahlaka aykir1 davranis olarak nitelendirilen
tutum ve davraniglarin da dikkate alinmasi gerekir. Toplum igerisinde benzer sosyo-kiiltiirel
ve ekonomik seviyedeki insanlarin olusturdugu sosyal gruplarda bile deger yargilari, tutum

ve davranislar1 diger sosyal gruplara gore degisiklikler gosterebilmektedir (Ulgen ve Mirze,

2007: 86).

Isletmenin iirettigi mal ve sundugu hizmetlerine olan talebi etkileyen faktorler olarak
sayilan miisterilerinin ve biinyesinde ¢alisanlarin deger yargilari, davranislar: ve demografik
Ozellikleri, isletmenin mal ve hizmetlerine olan talebi etkilemesinin 6tesinde, isletmenin
aldig1 kararlarin ve uyguladigi politikalarin da esnetilmesine veya degismesine zemin
hazirlamaktadir. (Ergin, 1997: 32). Can ve Giiney’e (2007: 63) gore maliyet acisindan
isletmeye avantaj saglayan ve isletmenin basariya ulagmasini olumlu yonde etkileyen ulagim
kolayligi, iklim kosullari, dogal kaynaklara olan yakinlik gibi faktorler isletmenin faaliyette

bulundugu cografi yapinin dnemini 6n plana ¢ikarmaktadir.
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1.4. Finansal Basarisizhk

Finansal agidan sorun yasayan ve faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalan firmalar1
tanimlamada kullanilan finansal basarisizlik kavrami, firmalarin yani sira gerek ulusal
gerekse uluslararasi diizeydeki menfaat gruplari i¢in gozden kagirilmamasi gereken bir
olgudur. Finansal basarisizlik siireci, firmalar ve i¢inde bulunduklari duruma gore farkl
sekillerde tanimlanmaktadir (Tiikkenmez ve digerleri, 2012: 196).

Mellahi ve Wilkinson’a (2004) gore, finansal basarisizlik siireci cok farkli sebeplerle
ortaya ¢ikmakla birlikte, firma faaliyetlerinde aksamalarin olugsmasina neden olmaktadir.
Faaliyetlerde meydana gelen aksamalar alict ve tedarik¢i gibi taraflarla sorunlar
yasanmasina neden olurken, bu durum faaliyet hacminin daralmasmi ve kar marjlarinin
azalmasini beraberinde getirmektedir. Nakit yonetimindeki aksakliklarin da artmasiyla
devam eden siireg, yiikiimliiliikklerdeki talebin karsilanamamasima sebebiyet vermektedir.
Likidite talebindeki artiglarin zincirleme bir etki meydana getirdigi firmalarda, finansal
sektore borclanilmakta ve/veya mevcut borglar artis trendi icerisine girmektedir.
Borglanmadaki artigla birlikte yerine getirilmesi gereken cari yiikiimliiliikkler artarken,
finansal sikint1 igerisindeki firma yeniden borg¢lanma yolunu tercih etme durumunda
kalabilmektedir. Sonu¢ olarak kisir dongii icerisine giren ve yiikiimliiliikklerin yerine
getirilmesi amacina odaklanan firmalarda, yiikiimliiliiklerin karsilanamamasi ise iflas ve
tasfiye siirecini beraberinde getirmektedir. Bu kapsamda; firmalarin sikintiya diisme,
finansal kisitlarla miicadele, iflas ve tasfiye gibi durumlarinin tamami, siireci biitiiniiyle

karsilayan basarisizlik kavrami ile tanimlanabilir (Mellahi ve Wilkinson, 2004: 22-23).

Uzun’a (2005: 160) gore ise borglarin kayitli degerinin varliklarin kayitl degerinden
fazla olmas1 ya da net degerin negatif olmasi, firmanin bor¢larin1 6deyememesine sebep olur
ve teknik likidite kaybinin ilerlemis hali olan bu durum, finansal basarisizligin son evresi
olarak tanimlanabilir. Karacan ve Savct (2011: 42) caligmalarinda iflas tanimini, iilkelere
gore farklilik gostermekle birlikte, firmalarin yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecek hale
gelmesi ya da Odemelerin tamamen durdurulmasi olarak tanimlamusladir. Icerli ve
Akkaya’nin (2006: 414) calismasinda ise iflas; finansal sikintiyla baglayip 6z sermayesinin
negatif olmasi ile birlikte, mahkemede sonuglanan finansal basarisizligin 6zel bir durumu

olarak agiklanmuistir.
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Finansal basarisizlik, temelde kar elde etme amaciyla siireli yahut siiresiz olarak
kurulmus olan firmalarin karsilasabilecegi sonuglardan biridir. Burada basarisizlik,
isletmenin nakit akis islemleri igin gerektirdigi cari ylikiimliiliikleri kismen ya da tam olarak
kargilayamama durumunu ifade eder. Bu durum, ciizi bir miktar borcun 6denmesini
engelleyen gecici bir likidite sikintisindan baslayip, vadesi dolan tiim borglarin
kargilanamamasina ve isletmenin iflasina kadar uzanan bir siirectir (Akgilig, 1994: 915).
Dagl’ya (1994: 129) gore, siireleri dolan cari yilikiimliliiklerini yerine getiremeyen
isletmenin toplam varliklar1 toplam borglarindan fazlada olsa bu isletmenin teknik anlamda
basarisiz oldugu kabul edilir. Wruck’un (1990: 425) calismasinda belirttigi sekilde ifade
edilirse, bir isletme yetersiz nakit akisi sebebiyle cari ylikiimliiliikleri karsilayamamasi 0

isletmenin finansal agidan basarisiz oldugunu gosterir.

Purnanandam'a gore (2008) finansal basarisizlik firma varlik degerinin, firma borg
degerinin altina diigmesi olarak tanimlanmistir. Tiikenmez ve digerlerine gore (2012: 197)
Finansal basarisizlik isletme gelirlerinin maliyetleri karsilamamasidir. Cakir’a gore ise
donen ve duran varlik toplamimin vadesi gelen borglarin altina diismesi ve bu borglarin
0denememesi olarak tanimlanmistir (Mc Mahon ve Reese’den aktaran Cakir, 2005: 11).
Wruck (1990: 421- 425), finansal basarisizlig1 isletmenin yetersiz bir nakit akisina sahip
olmasi, nakit sikintisi ile birlikte cari yiikiimliiliikklerini karsilamada yetersiz kalmas1 olarak
tanimlamistir. Aktas (1997: 4) calismasinda finansal basarisizligin iflasa gore daha esnek bir
tanim1 oldugundan s6z etmis ve diger yazarlardan farkl bir yaklagimda bulunarak borg¢larin
0denmemesi, tahvil faizlerinin ve anaparanin 6denmemesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, sirkete

kayyum atanmasi, ii¢ y1l iist iiste zarar edilmesi vs. seklinde bir tanimlamada bulunmustur.

Beaver (1966: 71-72) ise, daha basit bir yaklasim ile finansal basarisizligi firmalarin,
yiikiimliiliikklerini zamanida yerine getirirken sikint1 yasamalar1 olarak tanimlamistir. Bir
firmanin toplam varliklar1 toplam borglarindan fazla olmasmma ragmen vadesi gelen cari
yiikiimliiliiklerini yerine getiremiyorsa, bu firmanin teknik basarisizliga ugradigi kabul edilir
ve ortaya ¢ikan sorun da nakit sikmtisi olarak adlandirilir (Dagh’dan aktaran Igerli ve
Akkaya, 2006: 413-414). Teknik basarisizlik ya da baska bir ifadeyle 6deme giligligii,
malvarligindan ziyade cari borglarm 6denmesi i¢in gerekli likiditeye sahip olunmamasi

olarak tanimlanabilir (Pekcanitez ve digerleri, 2005: 355).
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Finansal basarisizlik kavraminin bir slire¢ niteligi tasig1 ve bu siirecin teknik
basarisizlikla bagladig: iflas ile tamamlandig1 genel kabul goren sonu¢ oldugundan soz
etmek olasidir. Isletmelerde finansal basarisizlik ¢ok farkli sekillerde ortaya gikabilmekte,
s6z konusu finansal basarisizligin boyutlar1 ve isletmeyle irtibat1 olan ¢ikar gruplari
iizerindeki etkileri yasanan basarisizligin siddetine ve tiirline gore cesitlilik
gosterebilmektedir. Finansal basarisizlik igerisindeki isletmelerin piyasa degerleri diisiis
trendine gireceginden s0z konusu basarisizligin tarifinin net yapilmasi ve gereken

onlemlerin alinmasi isletmeler agisindan ¢ok 6nemli bir meseledir. (Gitman, 2003: 734).

Finansal basarisizligin ana kisimlar1 olarak nitelendirilen teknik basarisizlik ve iflas
tanimlamalarina bakildiginda, iflasin net bir durumu ifade etmesine ragmen teknik
basarisizlik ya da bagka bir deyisle finansal kisit tanimlarindan bazilarinin iflas tanimina
yaklastig1 veya kismen c¢akistigr goriilmektedir. Bununla birlikte, tanimlamalar 1s18inda
finansal basarisizlik kavraminin bir siire¢ niteligi tagidig1 ve bu siirecin teknik basarisizlikla
basladigi iflas ile tamamlandigi genel kabul goren sonuctur. Siirecin ilk asamasi, faaliyetlerin
stirdiiriilmesi sirasinda muhtelif nedenlerden dolay1r ortaya c¢ikabilen problemlerdir.
Karsilagilan problemle baslayan finansal kisit siireci, problem ¢oziimiiniin uzamasi ile
derinlesmekte ve nakit yetersizligi nedeniyle de ikinci asamaya gecilmektedir. Problemlerin
¢Oziimii adma atilan adimlarin basarisiz olmasi ise, li¢iincii asama olan iflas siirecini

baslatmakla birlikte iflasin son agsamasi1 olan tasfiye asamasimni da beraberinde getirmektedir.

Kolb’a (1983:704) gore, isletmenin finansal mesuliyetlerini yerine getirme giiclinii
zayiflatan nedenler agisindan bakildiginda finansal basarisizlik; isletmenin likidite

yetersizligi, mali yetersizlik ve isletmenin iflas1 olarak ii¢ gruba ayrilarak incelenebilir.

1.4.1 Likidite Yetersizligi

Isletme varliklarinin defter degeri, isletmenin borglarmnim toplam degerinden fazlaysa
bir bagka ifadeyle isletmenin 6z kaynaklarmm degeri pozitif olmasmna ragmen isletme
bor¢larii ddeyecek yeterli nakit miktarina sahip degilse isletme finansal basarisizligim bir
tiiri olan likidite yetersizligi ile kars1 karsiyadir (Martin ve digerleri, 1993: 825). Likidite
yetersizligini nakit akimlarmin igletme yiikiimliiliiklerini kargilayamamasi olarak da
tanimlanmis ve bu durumun 6zellikle nakit akimlarindaki yetersizlikten kaynaklandig: ileri

stirtilmiistiir (Ross ve digerleri, 2005: 832).
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o isletmelerde Likidite Yetersizligi
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Kaynak: Ross, S. A., Westerfield, R. W. ve Jaffe, J. (2005). Corporate Finance, 7th edition,
McGraw-Hill, New York, s. 832.

Sekil 1: Likidite Yetersizligi

Sekil 1’de likidite yetersizliginin sekilsel bir ifadesi gosterilmektedir. Sekilde de
goriildiigii iizere isletmenin nakit akimlar1 yillar itibariyle diisme trendine girmis ve bir
noktadan sonra sozlesmeden dogan maddi yiikiimliliiklerin altinda kalmistir. Nakit
akimlarinin ve s6zlesmeden dogan maddi sorumluluklarin kesistigi nokta likidite yetersizligi
smir1 olarak tarif edilmistir. Isletmelerin karsilastig: likidite yetersizligi cogunlukla, alacak
tahsilatlarindan meydana gelen tehirler ve gecikmeler, olumsuz piyasa sartlar1 nedeniyle
satiglardaki diismeler, satis1 etkileyen grevler ve beklenmedik 6demelere maruz kalmadan
kaynaklanan nakit akislarindaki yavaslama ve kesintiler gibi faktorlerden
kaynaklanmaktadir (Kolb, 1983: 704). Bahsedilen faktorlerden dogan finansal basarisizlik,
gecicidir. Nakit giriglerinin hizlandirilmasi ve nakit ¢ikislarinin geciktirilmesi, ileri bir tarihe
atilmasi bu tiirden bir finansal basarisizligm etkilerini yavaslatabilir. Likidite yetersizligi
kronik bir hal aldiysa, yani alman tiim tedbirlere ragmen likitide sorunu ¢dziilemiyorsa
isletmelerin yapisal, biiyiik ¢apli ve kalic1 onlemler almasini gerektirir. Eger gerekli 6nlemler
alinmaz ise igletme basarisizligin iflas1 da i¢ine alan daha tehlikeli boyutlariyla karsilasabilir
(Kolb, 1983: 704).

Likiditenin yetersiz oldugu durumda isletme sermayesi de yetersiz kalmakta ve

isletme kisa vadeli borclarini 6deyememektedir. Isletmeyi finansal kayiplara hatta iflasa
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kadar siirtikleyebilmektedir. Bu nedenle likiditenin diisiik seviyede kalmasi veya diismeye
devam etmesi isletmenin finansal basarisizlikla karsi karsiya kalmasmnin 6nemli

nedenlerinden biridir.

1.4.2 Mali Yetersizlik

Isletmenin borglarmin defter degeri, isletme varliklarmin piyasa degerinin
iizerindeyse isletme mali yetersizlik durumu ile karsi karsiyadir. Bu durum isletmenin
likidite yetersizligi durumundan daha ciddidir. Ciinkii bu durumda isletmede ekonomik
basarisizlik belirtiler1 vardir ve isletme yasal olarak da iflasa gitme durumuyla karsi
karsiyadir (Brigham ve Gapenski: 1997, 1035). Ross ve digerleri (2005) ise; mali yetersizligi
isletme varliklarinin degerinin borglarmin degerinden daha az olmasma bagl olarak

isletmenin net degerinin negatif olmasi olarak belirtmislerdir ve bu durumu Sekil 2°deki gibi

aciklamistir.
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Kaynak: Ross, S.A., Westerfield, R.W. Ve Jaffe, J. (2005). Corporate Finance, 7th Edition,
Mcgraw-Hill, New York, S. 832.

Sekil 2: Mali Yetersizlik

Sekil 2’de de goriildiigli lizere finansal basarili bir isletmenin varliklar1 6z
sermayesinden fazlayken mali yetersizlik ile karsi karsiya kalan bir isletmede borglarin
miktari1 isletme varliklarindan fazladir. Fakat varliklar gercek degerleriyle kayit edilmedigi
slirece bilango bu durumu gostermeyebilir ve yaniltict olabilir. Mali yetersizlik igerisinde

olan bir igletme her zaman ekonomik basarisiz isletme anlamima gelmez. Clinkii mali
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yetersizlik halinde isletmenin negatif 6z sermayeye sahip olmasi ve yikimliliklerini
kargilayamamasi s6z konusuyken ekonomik basarisizlikta isletmenin karliliginin isletmenin

faaliyetlerini siirdiirmeye yetmedigi anlami1 vardir (Schall ve Waley, 1980: 741).

1.4.3 iflas

[flas terimi, genelde, bir isletmenin sahip oldugu varliklarin vadesi gelmis borglarini
karsilayamamasi durumunu ifade eder. Ancak iflas, likidite ve mali yetersizliklerin aksine
hukuki siirecin basladigi durumlar i¢in kullanilmalidir. Hukuki siireg siirerken, isletme artik
islemez hale gelen mali yapisini tekrardan diizeltme siirecine girebilir. Pay sahipleri ve
isletme ortaklar1 igletmenin bozulan mali yapisini gliglendirmeye karar verebilir ve igletmeyi
eski finansal giiciine kavusturabilirler. Literatiirdeki bazi1 arastirmalarda, finansal basarisizlik
ile iflas es anlamli olarak kullanildigi goriilmektedir (Altman, 1968: 591). Bu gibi
durumlarda, kavram karmasikhigina neden olmamak igin, iflas teriminin hukuki bir siireci
imledigi vurgulanmak istenildigi zaman, iflas terimi yerine yasal iflas ifadesi
kullaniimalidir. Bu tez ¢alismasinin genelinde kullanilan iflas terimiyle yasal iflis durumuna
girmis isletmeler belirtilmektedir. Bu g¢alismada {izerinde durulan finansal basarisizlik

kavraminin ise yasal iflas siireci i¢erisindeki isletmeleri kapsama kosulu bulunmamaktadir.

Iflas terimi, ABD’de bankruptcy, ingiltere’de insolvency olarak kullaniimaktadir
(Berk, 2000: 500). iflas kavrami, iilkelere ozgii iflas kanunlarma gore farklihk
gostermektedir. Isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe nedenleri genelde iki
farkl sekilde olmaktadir: Mevcut nakit akisi, alacaklilara yapilacak 6deme igin yeterli
olmamakta ya da isletmenin yiikiimliiliikkleri, igletmenin varliklarini asmaktadir. Almanya,
Kanada, Japonya gibi birgok iilkedeki yasal iflas siirecinin baslamas: i¢in yukaridaki
kosullardan birinin varhigi gerekmektedir. ABD’de ise, bu iki kosul olmadan da isletmeler,

iflas basvurusu ile iflas siirecini baglatmaktadirlar (Brigham ve Gapenski, 1997: 1035).

Eger bir isletme borg¢larmi planladigi gibi 6deyemiyorsa veya nakit akisindaki
diizenlemeler kisa vadeli borg yiikiimliilikklerinin yapilamayacagma dair bir gosterge teskil
ediyorsa finansal agidan bir basarisizlik s6z konusudur. Bu finansal basarisizligin siireklilik
kazanmasi halinde ise iflas kaginilmaz sondur (Weston ve Brigham, 1975: 840-841).
Literatiirdeki bazi ¢alismalarda iflas hukuki bir siire¢ olarak degil bir finansal basarisizlik

olarak addedilmektedir. Ancak iflas, finansal basarisizliga sebebiyet veren faktorlerden biri
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olarak degil, finansal bagarisizlik siirecinin son asamasini temsil eden bir durum olarak tarif
edilir. Brealey ve digerleri (2010: 448- 449); calismalarinda iflasin yasal bir mekanizma
oldugu vurgulayarak, bu durumun isletme degerindeki diisiisiin nedeni degil, direkt sonucu

oldugunun altin1 ¢izerler.

Ulkemizde iflas, Tiirk Ticaret Kanunundaki (TTK) ve icra Iflis Kanunundaki (1IK)
yasal mevzuat ve prosediirlere gore diizenlenmistir. S6z konusu diizenlemelere gore, iflas
durumu isletme aktiflerinin isletme alacaklarini karsilayamamasi olarak ifade edilmektedir
Ozetle gerek finansal anlamda gerekse hukuki acidan iflas, isletme varliklarinin maddi
yiikiimliiliikleri yerine getirememesiyle baslayan ve yasal kararla sonuglanan bir durumdur.
[flasi, likidite ve mali yetersizlikten ayiran en biiyiik fark iflisin yasal bir siire¢ olmas1 ve

finansal basarisizligin en son asamasini teskil etmesidir.

1.5 Tiirk Ticaret Kanunu’nun Finansal Basarisizhgina iliskin Diizenlemeleri

Ulkemizde finansal yapinin bozulmasi 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununda (TTK)
da deginilen konular arasinda yer alirken, ilgili kanun maddelerinde de net bir tanimlama
bulunmamaktadir. Finansal yapmin bozulmasi ve takip eden siirecte yapilmasi gereken

islemlerin yer aldig1 TTK’nin 376. maddesinin detaylar1 ise soyledir:

(1) Son yillik bilangodan, sermaye ile kanuni yedek akcgeler toplammnin yarisimnin zarar
sebebiyle karsiliksiz kaldig1 anlagilirsa; yonetim kurulu, genel kurulu hemen toplantiya

cagirir ve genel kurula uygun gordiigii iyilestirici onlemleri sunar.

(2) Son yillik bilangoya gore, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin {igte ikisinin zarar
sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasildig: takdirde; derhal toplantiya ¢agrilan genel kurul,
sermayenin ligte biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar vermedigi takdirde

sirket kendiliginden sona erer.

(3) Sirketin borca batik durumda bulundugu siiphesini uyandiran igaretler varsa, yonetim
kurulu, aktiflerin hem isletmenin devamlilig1 esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlar
tizerinden bir ara bilango ¢ikartir. Bu bilangodan aktiflerin, sirket alacaklilarimin alacaklarmni
karsilamaya yetmediginin anlasilmas1 halinde, yonetim kurulu, bu durumu sirket merkezinin

bulundugu yer asliye ticaret mahkemesine bildirir ve sirketin iflasin1 ister. Megerki, iflas
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kararmin verilmesinden Once, sirketin agigin1 karsilayacak ve borca batik durumunu ortadan
kaldiracak tutardaki sirket borglarinin alacaklilari, alacaklarinin swrasmm diger tiim
alacaklilarin sirasindan sonraki siraya konulmasini yazili olarak kabul etmis ve bu beyanin
veya sOzlesmenin yerindeligi, gercekligi ve gecerliligi, yonetim kurulu tarafindan iflas
isteminin bildirilecegi mahkemece atanan bilirkisilerce dogrulanmis olsun. Aksi halde

mahkemeye bilirkisi incelemesi i¢in yapilmig bagvuru, iflas bildirimi olarak kabul olunur.

Madde 376’da da goriildiigii tizere; kanunda acik bir tarifi yapilmayan finansal
basarisizlik hususu, finansal yapmin bozulma durumuna gore siire¢ niteliginde
degerlendirilmistir. Ancak 15 Eyliil 2018 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan teblig ile
sermaye kaybi ya da borca batik (iflas etmis) durumda olan isletmelerin takip edecegi usul
ve esaslar diizenlenmistir. Finansal basarisizlik kavrami 6zelinde hem literatiirde hem de
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ilgili mevzuatinda -6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununda- net bir

tarif ve mutabakat bulunmamaktadir.
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BOLUM 2

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMININDE KULLANILAN
YONTEMLER

Isletmelerin finansal basarisizlik i¢inde olup olmadiklarmi 6grenmek veya finansal
basarisizligin  gergeklesmesini Onden tahmin etmek amagclariyla cesitli yontemler

gelistirilmistir. Calismanin bu kisminda bu yontemler agiklanmaktadir.

2.1 Finansal Basarisizhik Tahmini ve Modeller

Finansal basarisizlik durumunun erken teshisini saglayan calismalar incelendiginde
bu alanda birden fazla modelin tatbik edildigi dikkat cekmektedir. Ilgili literatiir tarandiginda
finansal basarisizlik tahmininde ilk olarak matematiksel ve istatistiksel modellerin
kullanildig1 goriilmistir. S6z konusu matematiksel ve istatistiksel modeller ise kendi
aralarinda tek degiskenli modeller ve ¢ok degiskenli modeller olmak iizere iki alt baslikta
incelenebilir. Ote yandan son yillarda bilisim teknolojilerinde goriilen gelismelere paralel
olarak finansal basarisizlik tahmini ile ilgili yapilan ¢aligmalarda da ciddi bir degisim oldugu
gbze carpmaktadir. Buna gore, geleneksel modellere ek olarak finansal basarisizlik tahmini
icin gelistirilen ileri sistem modeller olarak uzman sistemler, bulanik mantik (Zadeh,1965),
genetik algoritma (Holland, 1975), gri sistem (Deng, 1982;1989) ve yapay sinir aglari
(Odom ve Sharda, 1990) gibi modellerin de yaygin bir kullanim alanmna sahip oldugu

saptanmuistir.

2.1.1 ileri Sistem Modeller

Bulanik mantik kavrami ilk defa 1965 yilinda Lotfi A. Zadeh tarafindan ortaya
atilmistir. Zadeh, insan beyninin kesin dogrulukla kismi dogruluk arasinda yer alan
onermelerde nasil komut verdigini cebirsel olarak isleyerek bulanik kiimeler (fuzzy sets)
tanimlamas1 yapmis ve bir model olarak bulanik mantik kavramini bilim diinyasina
kazandirmigtir (Zadeh, 1965: 341). Bu durum belirsizlik igeren sistemlerin yeni bir
perspektiften incelenmesini saglamistir. Genetik algoritma ise ilk defa john Holland ve
arkadaslar1 tarafindan kullanilmig ve Holland’m 1975 yilinda yayimladigi “Adaption in

Natural and Artificial Systems” baslikli eseri ile literatiirde yerini almistir. Darwin’in evrim
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teorisinden ilham alinarak gelistirilen bu modelde bulunan ¢evreye uyum saglama cabasi

ornek almarak, bilgisayar yazilimlar1 yardimi ile makinelerin 6grenmesi saglanmstur.

Bulanik mantik modeline alternatif olarak sunulan gri sistem modeli; ilk olarak 1982
yilinda Deng Ju-Long tarafindan yayinlanan “Control Problems of Grey Systems” baslikl
caligmayla ortaya cikmistir. Ju-Long daha sonra 1989 yilinda yaptigi calismayla gri
sistemleri modelini sistematiklestirmis ve bilim diinyasna kazandirmistir. Gri sistem
modeli, az bilginin, kii¢iikk 6rneklemlerin ve belirsizligin oldugu sistemde mevcut verileri

kullanarak sistemdeki diizen ve kurallar1 tahmin etmektedir (Deng, 1982;1989).

Yapay sinir aglar1 ile yapilan ilk finansal basarisizlik tahmin ¢aligmasi ise Odom ve
Sharda tarafindan 1990 yilinda yapilmistir. S6z konusu ¢alismada 1975-1982 yillar1 arasinda
altmis bes basarisiz firma ve altmig dort basarili firma olmak tizere toplam 129 firmadan
olusan Orneklem olusturulmustur. Model olusturulurken bagimsiz de§isken olarak
Altman’m Z-skor modelindeki bes finansal oran segilirken ag mimarisi de geri yayilim
algoritmasi kullanan bir yapay sinir ag1 olarak belirlenmistir. Se¢ilen finansal oranlar
finansal basarisiz firmalarin, basarisizliktan dnceki yillarina ait finansal tablolarindan elde

edilmistir.

Ancak caligmada adi gegen ileri sistem modellerine deginilmeyip yalnizca tek
degiskenli ve c¢ok degiskenli modeller ele almacaktir. Ayrica tek degiskenli tahmin
modellerinin zayif kalmasinin akabinde 1968 yilinda Edward I. Altman tarafindan
gelistirilen ve ¢ok degiskenli caligmalara gegisin baslangici olan Z-skor modeli iizerinde

detaylica durulacaktir.

2.1.2 Tek Degiskenli Modeller

Finansal basarisizligin tahmininde kullanilan tek boyutlu modellerde, tek bir
degisken kullanilarak firmanin finansal durumu hakkinda tahminde bulunulur (Beaver,
1966; Weibel, 1973). Cogunlukla finansal oranlarin bagimsiz degisken olarak incelendigi bu
modellerde firmanin i¢inde bulundugu finansal durumu en saglikli tespit eden degisken

arastirilir.

25



Geleneksel bir yontem olan tek boyutlu analizlerde basarili isletmelerin finansal
oranlar1 ile basarisiz isletmelerin finansal durumu karsilastirilmaktadir. Tek degisken
kullanarak yapilan ampirik ¢aligmalarin amaci; basarisiz ve bagarili firmalarin finansal
gostergeleri arasindaki sistematik farkliliklari karsilastirarak tahminleme modeline yardime1

olmaktir.

Tek boyutlu analiz yontemlerinin zayif noktasi, analizlerde kullanilan finansal
oranlarim, isletmelerin basarili ve basarisiz olarak kategorizasyonu yapilirken ayr1 ayr1 ele
almmalar1 ve finansal oranlar arasindaki iligkileri dikkate almamasidir. Diger bir deyisle, tek
degiskenli modellerde, kullanilan isletmeye ait finansal oranlarm normal dagilima uydugu
varsayilir. Ancak uygulamada bazi oranlarin isletmenin basarisizlik durumuyla dogrusal
olmayan bir iligki gosterdigi dikkate alindiginda bu varsayimin ihlal edildigi ve elde edilen
sonuglarm siipheli oldugu sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda da tek degiskenli
modellerden elde edilen sonuglarin giivenirliligi sorgulanmaktadir (Aktas ve digerleri, 2003:

).

Oran analizi isletmelerin finansal basarilarinin 6lgiilmesinde ve yorumlanmasinda en
sik kullanilan finansal analiz yontemlerinden biridir. Erol (1985: 9) oran analizini, iKi
degerin birbirlerine olan oran1 olarak ac¢iklamistir. Oran analizi, birgok degiskeni 6zetleyerek
finansal tablolarin az degiskenle daha anlamli sekilde 6lgiilmesini saglar (Erol, 1985: 10).
Yani, oran analizleri, finansal tablolarda yer alan verilerin birbirleri ile iligskilendirilerek veya
tablo toplamlarinin incelenerek isletmenin finansal, mali durumu hakkinda ayrmntili olarak
bilgi sahibi olmay1 amaglar. Oran analizleri kullanilarak isletmelerin finansal tablolarinda
yer alan ¢ok sayida kalem daha kolay yorumlanabilir ve anlasilabilir duruma gelir. Ornegin,
yalnizca bir cari oran ile ¢ok sayida donen varlik ve kisa vadeli bor¢ kalemlerini dikkate

alarak isletmenin likidite durumu hakkinda bilgi vermektedir.

2.1.2.1 Beaver’in Modeli

Oran analizini, isletmelerinin gelecekte karsilagacaklar1 finansal sorunlarin tahmin
edilmesinde kullanan ilk isimlerden biri de William H. Beaver’dir. Beaver, 1966 yilinda,
“Financial Ratios as Predictors of Failure” baslikli bir ¢alisma yayimmlamistir. Bu
caligmasinda, veri seti olarak 1954-64 yillar1 arasinda finansal basarisizliga ugramis yetmis

dokuz firma ile finansal agidan basarili olmus yetmis dokuz firmanin finansal oralarmi
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kullanmis ve bunlar1t mukayese etmistir. S6z konusunu firmalar otuz sekiz farkl: sektérden
olup hemen hemen ayni endiistriyel biiyiikliiktedirler. Calismasinda basarisizlik kriterleri
olarak iflasi, tahvil faizinin vadesinde 0denememesini, banka hesaplarmin eksi bakiye
vermesini ve hisse senetleri kar paylarmin 6denememesini almistir. Bazi fon akim oranlarmi
da analizine dahil eden Beaver, bazi oranlarin isletme iflasini bes yil 6nceden 6ngorebildigini
kanitlamigtir. Bu oranlar mali basarisizligi Oongérmedeki yeterlilikleri acisindan
srralandiginda:

e Nakit Akisi/Toplam Borglar,

e Net Donem Kari/Toplam Varliklar,

e Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar,

e Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar,

e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar’dir.

Tek degiskenli bir yontem yiiriiten Beaver, Ozellikle Nakit Akisi/Toplam Borg

oranini iflas 6ngérmede en basarili oran olarak tespit etmistir.

Beaver 1968 yilinda etkili sermaye pazari kuramindan hareketle yapmis oldugu
ikinci ¢aligsmasinda pay senedi fiyatlarmin Pazar degerindeki degismeleri de kullanarak
isletmelerin basarisizliklarini tahmin etmeye ¢alismistir. Analiz sonucunda finansal oranlar
disindaki pay senedi verilerinin finansal basarisizligin tahmin edilmesine olan marjinal
katkilarimin 6nemli olmadigi sonucuna varilmistir (Beaver, 1966: 71-111). Diger dort
finansal oran ve bu oranlarin finansal basarisizlig1 bes yil dncesinden baslayarak tahmin

edebilme yiizdeleri Sekil 3’te goriilmektedir.

2.1.2.2 Weibel’in Modeli

Weibel’in caligmasi biiyiik bir Isvicre bankasinin miisterileri olan kiiciik isletmeler
ile ilgilidir (Berk, 1995: 102-103). Weibel arastirmasinda borglarini 6deyemez durumda olan
otuzalt1 adet isletme ile finansal durumu iyi olan otuzalti adet basarili isletmelerin
eslestirilmesi yapmustir. Isletme ciftlerinin se¢iminde 6l¢iit olarak isletme biiyiikliigii, sektor,
kurulus yeri, isletme yasi, hukuki sekli, konjonktiir ve tasinmazlarin sahipligini dikkate
almistir. Analizde kullanilan oranlar asagidaki gibidir:

. Nakit Akisi/Kisa Vadeli Yabanci Kaynakar

. Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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= Calisma Sermayesi / (Faaliyet Giderleri — Amortisman)
. Stok Devir Hizi
. Yabanci Kaynaklar/ Ozkaynaklar

2.1.2.3 Sinkey’in Modeli

Banka basarisizliklarint siniflandirma ve basarili basarisiz bankalar arasinda
farkliliklar1 saptamaya ¢alisan ayrintili ¢alisma gruplarindan biri de Sinkey’e aittir. Sinkey
ve Walker (1975) caligmalarinda FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation)’nin sorunlu
bankalar listesini modellestirmeye yonelik caligmistir. Sinkey arastirmasinda FDIC’nin
sorunlu olarak tanimladig altmis iki bankay1, sorunlu ve sorunsuz olarak gruplandirmis ve
bu bankalarin mali verilerini karsilastirarak, faaliyet ve finansal davranis farkliliklarini tespit

etmeye calismistir.

Tek degiskenli finansal basarisizlik tahmin modellerinin en Onemli avantaj,
uygulanmasinin basit olmasidir. Tek degiskenli bir modelin uygulanmasi, herhangi bir
istatistik bilgisi gerektirmemektedir. Her bir oran igin isletmenin sahip oldugu deger, o oran

i¢in belirlenen kopus degeriyle karsilastirilarak smiflandirma yapilmaktadir.

2.1.3 Cok Degiskenli Modeller

Finansal basarisizligin tahmininde kullanilan tek degiskenli istatistik analiz
yontemleri baz1 yonleri nedeniyle elestirilmektedir. Tamari (1966) ve Altman (1968), tek bir
degisken ile ¢alismanm dogru olmadigini ¢iinkli ¢alismay1 etkileyebilecek diger onemli
degiskenlerin goz ardi edilmesine neden oldugunu savunan arastirmacilardandir. Bunun
disinda finansal oranlar1 kullanarak analiz yapmay1 diisiinen bir arastirmacinin her bir oran
grubunu incelemesi gerekmektedir. Sadece bir oran grubuyla calismasi onun dogru
sonuglara ulagmasina engel olabilir. Ciinkii baz1 oran gruplar1 pozitif yonlii bir seyir izlerken,
bazilar1 ise negatif yonlii bir seyir izlemektedir. Dogru sonuglara ulasilabilmesi agisindan
etki yonleri géz ardi edilmeden dikkate alinarak analize degiskenler dahil edilmelidir. Bu
gibi nedenlerden 6tiirli hem arastirmay: etkileyebilecek dogru degiskenleri belirleyebilmek
hem de arastirmada kullanilan degiskenleri etkileyebilecek baska degiskenlerin etkilerinden

koruyabilmek adma ¢ok degiskenli istatistik analiz yontemleri gelistirilmistir.
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2.1.3.1 Tamari’nin Modeli

Geleneksel tek degiskenli istatistiksel yontem yerine birden fazla oranin ayni
zamanda kullanilmasi konusunu Meir Tamari 1966 yilinda yaptigi bir ¢alisma ile ortaya
koymustur. Tamari firmalarin risk durumunu tek bir degisken yerine, ¢ok orandan meydana
gelmis bir indekse gore degerlemenin daha etkin olacagmni savunarak Risk Indeksini
onermistir (Tamari, 1966: 15-21). Tamari herkes tarafindan kabul goérmiis finansal
gostergelerden altisini ele alip bu gostergelere 6znel olarak agirliklar vermistir. Tamari’nin

risk indeksini olusturmak i¢in 6nerdigi oran ve katsayilar Tablo 1’de belirtilmistir:

Tamari’nin 6nerdigi katsayilar, oranmn en yiiksek degeri i¢in takdir edilecek puani
gostermektedir. Dolayisiyla sayilan tiim oranlar bakimindan diger firmalardan daha iyi

durumda bulunan firma i¢in indeks degeri 100 olacaktur.

Tamari’nin buldugu sonuglara goére 30’dan daha az puan alan firmalarin %50’si iflas
ettigi halde 30’dan daha fazla puan alan firmalarin ancak %3’ iflas etmistir. Tamari’nin
modelinin avantaji, kolayca ulasilabilir olmasiyken dezavantaji ise yontemle belirlenmemis,

subjektif olarak saptanmis olmasidir.

Tablo 1. Tamari (1966) Modeli

Oran Katsayi
Ozkaynaklar / Toplam Borglar 25
Net Gelir / Satislar 20
Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar 20
Uretim Degeri / Stoklar 10
Satiglar / Kisa Vadeli Alacaklar 10
Uretim Degeri / Net Calisma Sermayesi 10

2.1.3.2 Meyer ve Pifer’in Modeli

Meyer ve Pifer, 1970 yilinda diskriminant analizinden farkl fakat ayni sonucu veren
0-1 Regresyon teknigini bankalar iizerinde uygulamaya ¢aligmiglardir. Otuz dokuz basarisiz

banka iizerinde ¢alisma yapan Meyer ve Pifer (1970) calismasi da Beaver ve Altman gibi
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basarisiz ve basarili bankalar1 mukayese ederek sonuglar1 degerlendirmislerdir. Iflas
tarihinin bir veya iki yil dncesinden tahmin edilebilmesinde, seg¢ilen 6rnekteki bankalarin
%80’1 basarili ve basarisiz olmak iizere bulundugu gruplara ayrilabilmistir. Bankalarin
%20’si ise basarili oldugu halde basarisiz veya basarisiz oldugu halde basarili olarak tahmin

edilmektedir.

2.1.3.3 Altman’in Z Modeli

Edward Altman’mn 1968 de yapmis oldugu g¢alismalar, Tamari’nin ¢alismasindan
hemen sonra nesnel yapiya sahip geleneksel tek degiskenli istatistik analizden farkli olarak
gerceklestirilmistir. Tek degiskenli analize gore ¢ok degiskenli analizin avantajlar1 vardir.
Ancak hangi oranlarin secilecegi ve segilen oranlara hangi agirliklarin verilecegi bir
sorundur. Altman (1968) c¢alismasinda ¢ok degiskenli diskriminant analizini (Multiple
Discriminant Analysis-MDA) se¢mistir. MDA’da, sirketlerin iflas etmis ve iflas etmemis
olarak ayrilmasindan sonra gruplara ait sirketlerin finansal oranlarinm, iki grubu birbirinden

en farkl sekilde ayirabilecek dogrusal kombinasyonlari tespit edilmeye ¢alisiimaktadir.

Altman (1968) 1946-65 doneminde ayni tiretim kolunda bulunan otuz ii¢ tane iflas
etmis Ve otuz ti¢ tane iflas etmemis veya finansal durumu iyi olan firma ile karsilastirma
yapmugtir. Tiim firmalar imalat sektoriinde faaliyet gostermektedir. Altman ¢aligsmasinda
kullandig1 degiskenleri likidite, kd@rlilik, kaldirag, édeyebilirlik ve etkinlik oranlarini igeren,
bes standart oran kategorisinde smiflandirir. Altman, test ettigi yirmi iki finansal oran
icinden iflas1 en iyi Ongordigiinii varsaydigi bes orani segerek asagidaki diskrimant

fonksiyonuna ulagmustir:

Z=0.012X1 + 0.014X2+ 0.033X3 + 0.006X4+ 0.999X5

Secilen 5 finansal oran sunlardir:

X1: Net Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar

Xz: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xa: Hisse Senetlerinin Toplam Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Xs: Satiglar / Toplam Varliklar
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[Ik dort finansal oran analiz kisminda ayrintili olarak incelenmektedir. 5. Finansal
oran olan Satislar / Toplam Varliklar orani ise ayni1 zamanda sermaye devir orani olarak
anilmaktadir. Bu oran satislarin firma varliklarmin giiciinii arttirdigini gosteren standart
finansal bir oranidir. Bu oran rekabet ortaminda yonetimin yetenegini olgen tek olgtidiir.
Modeldeki diger degiskenlerle olan iliskisi yiiziinden Satislar / Toplam Varliklar orani,

modelin kapsamli ayirt edici yetenegi ile model i¢indeki dagilimda ikinci sirada yer alir.

Tablo 2’de gosterildigi gibi ¢alismada Z skoru 1,81°den kii¢iik olan isletmelerin
basarisiz oldugu ve iflasa stiriikklendigi, Z skoru 2,99°dan yiiksek olan igletmelerin ise iflas
etme riskinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu ikisi arasindaki skorlarin ise gri alanda
olduklar1 soylenmistir. Gri alandaki sirketler finansal olarak basarili veya basarisiz olarak

adlandirilmamaktadir. Yine de gri alandaki sirketler i¢in iflas kolaylikla ongoriilmemektedir.

Tablo 2. Altman (1968) Z Skor Modeli icin Hayatta Kalma Gostergeleri

Z-Skor Limitleri Gostergeler Aciklamalar

, - - Iflas (finansal | Tehlike alan, iflas gergeklesme olasilig
1.81°den kii¢iik degerler basarisizlik) yiiksektir.
1.81 — 2.99 aras1 degerler | Saglikli alan g)rrl det}?n’ g0 2y Hggongorilebilmesi
[flasin ortaya ¢cikmasi olasi
goriinmemektedir.

2.99°dan biiyiik degerler | Sabit alan

2.1.3.4 Altman Z Skor Modelindeki Gelismeler

Altman (1968) Z skor modeline ¢esitli elestiriler yoneltilmistir. Modele giren
degiskenlerin korelasyonlarinin yiliksek olmasi, gergek hayatta iflas eden firmalarm toplam
icindeki paylarmin diisiik olmas1 nedeniyle elde edilen yiliksek dogru siniflandirma oraninin
pek anlamli olmadigy, iflastan dnceki dordiincii ve besinci yillarda modelin basar1 oraninin,
karar kriterinin ters cevrilmesi ile yiikselecegi elestiriler arasindadir. Altman pratikte
kolaylikla kullanilabilecek bir kritik deger ya da indeks bulunmasma agirhik vermistir.
Boylece hesaplanan diskriminant fonksiyon degerleri, sz konusu bu kritik degerin altinda
kalan isletmelerin ya giigliilik icinde ya da iflas etmeye aday isletmeler olarak
degerlendirilmesini miimkiin kilabilecektir (Altman, 1984: 171-198).

Altman (1983) bir onceki ¢aligmasinda X4 olarak tanimlanan orandaki “6zsermaye

199 Cese

piyasa degerini”, “6zsermaye defter degeri” olarak yeniden diizenlemis ve yeni bir Z skoru
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olusturmustur. Buradaki amag paylar1 halka agik olmayan isletmelerin de iflas risklerinin
Olgiilmesidir. Altman’in 1983 yilindaki ¢alismasi uyarinca yine yalnizca imalat isletmeleri
icin ortaya koydugu ve Altman Z’ skoru olarak adlandirdig1 yeni modeline iliskin formiil

asagidaki bicimdedir (Sakiz, 2017):

Z=0.0717X1 + 0.847X>+ 3.107X3 + 0.42X4+ 0.998X5

X1: Net Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar

X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4: Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
X5: Satiglar / Toplam Varliklar

Tablo 3. Altman (1983) Z’ Skor Modeli i¢cin Hayatta Kalma Gostergeleri

Z’-Skor Limitleri Gostergeler Aciklamalar

1.23°den kiigiik degerler | iflas (finansal | Tehlike alani, iflas ger¢eklesme olasihigi
basarisizlik) yiiksektir.

1.23 — 2.90 arasi1 degerler | Saghklialan | Gri alan, iflasin kolaylikla 6ngoriilebilmesi
zordur.

2.90°dan biiyiik degerler | Sabit alan [flasin ortaya ¢cikmasi olasi
goriinmemektedir.

Calisma sonucunda Tablo 3’de de gosterildigi gibi Z skoru 2,90’dan yiiksek olan
isletmelerin basarili oldugu, Z skoru 1.23-2.90 arasi skorlarin ise gri alanda oldugu, Z skoru
1,23’ten daha diisiik olan isletmelerin ise basarisiz oldugu ve iflasa stiriiklendigi
belirtilmistir. Calismada en belirleyici oran ise Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlik

orani olarak bulunmustur.

Altman, yine ¢oklu diskriminant analizini kullandig1 1993 yilinda yaptig1 ¢alismada
ise satiglarin varliklara oranmin finansal basarisizlik yasayan sirketleri digerlerinden
ayirmada onemli rol oynadigni tespit etmistir. Fakat bu oran endiistri veya iilke bazinda asir1
farklilik gosterdiginden Z skor modeline dahil edilmemistir. X1, X2 ve X3 oranlarinda bir
degisiklik olmazken X4 orani halka agik olmayan firmalarin da analize dahil edilebilmesi

icin “6zsermaye defter degeri” olarak kullanilmaya devam etmistir (Sakiz, 2017).
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Z7°= 6.56%(X1) + 3.26%(X2) + 6.72%(X3) + 1.05*(Xa)

X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4: Ozsermaye Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Altman (1993) yukarida denklemi verilen Z’* skor yontemini imalat sektorii disinda
islem goren firmalara uygulamanin daha dogru sonuglar verdigini sdylemistir. Bu sebeple
imalat sektorii disinda faaliyet gosteren sirketler i¢in Altman (1993) modelinin kullanilmasi1
gerekmektedir. Calismada Tablo 4’te de belirtildigi gibi Z* skoru 2,60’dan yiiksek olan
isletmelerin basarili oldugu; Z° skoru 1,10’dan daha diisiik olan isletmelerin ise basarisiz

oldugu; 1.10 ile 2.60 aras1 Z*’ skoru ise gri alan olarak belirtilmistir.

Tablo 4. Altman (1993) Z*° Skor Modeli icin Hayatta Kalma Gostergeleri

Z’’-Skor Limitleri Gostergeler Aciklamalar

1.10°den kiiciik degerler | Iflas (finansal | Tehlike alani, iflas gerceklesme olasilig
basarisizlik) yiiksektir.

1.10 — 2.60 aras1 degerler | Sagliklialan | Gri alan, iflasin kolaylikla 6ngériilebilmesi
zordur.

2.60°dan biiyiik degerler | Sabit alan [flasin ortaya ¢ikmasi olasi
goriinmemektedir.
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BOLUM 3
HAVACILIK SEKTORU
3.1 Genel Olarak Havacilik Sektorii

Oynaklig1 en yiiksek sektorlerden biri olan havacilik sektorii daha ¢ok enerji, isgiicii,
sermaye ve teknoloji odakli olup rekabet giicii yiiksek bir alandir. Sektdr ekonomik
daralmalar, ter6rizm, hava kosullar1 ve dogal afetler gibi digsal olaylardan asir1 derecede
etkilenmektedir. Buna ragmen ozellikle son yillarda havacilik sektorii diinya ekonomisine
gore daha hizli biiyiimektedir. Sekil 3’te goriildiigii tizere 2009 finansal krizinde diinya
ekonomisi %S5 kiigiiliirken havacilik sektoriinde herhangi bir kiigiilme yasanmamistir. 2010-

2017 yillar1 arasinda da diinya ekonomisinin iki kati bir biiyiime elde ettigi goriilmektedir.

20,0% Yolcu Trafigi (Yilik deg.) e GSYH (Yillk deg.)

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%
5B 8 8 2 F & © T v g &
(=1 [=1 (=1 (=1 (=1 (=1 (=1 (=1 (=1 (=1 =1
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

Kaynak: Diinya Bankasi, Dhmi, Vakif Yatirnm Arastirma Ve Strateji
Sekil 3. Diinya Geneli Yillik Biiyiime Oranlan

Havacilik sektoriine muhasebe agisindan bakildiginda ugaklarm maddi duran
varliklarda yer almas1 sebebiyle varliklar i¢erisinde duran varliklarin donen varliklara oranla
cok yiiksek oldugu gozlemlenmektedir (Caliyurt, 2012). Ayrica havayolu sirketleri cogu
zamanfinansal kiralama yoluyla ugaklarini temin etmektedir. Finansal kiralamadan
kaynaklanan borglar ise kisa vadeli ylikiimliiliikler igerisinde O6nemli bir paya sahiptir

(Oztiirk, 2016).

Havacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler icin trafik bilgileri biiyilk dnem
tagimaktadir. Bir havayolu sirketinin yolcu sayisinin i¢ ve dis hatlardaki pay1, herbir konma
basina katedilen yol, o sirketin daha ¢ok ulusal m1 yoksa uluslararasi m1 yolcu tasidigini

gostermektedir. Operasyonel verimliligin bir gdstergesi olan koltuk doluluk orani ayni
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zamanda karlilikla ilgili sorun yasayan firmalar i¢in de bir sinyal olabilir. Maliyet agisindan
bakildiginda filo yapist ve filo yas1 da sirketlerin ucaklarma aktardigi kaynaklarin
sarfedilmesi konusunda fikir vermektedir. Bu sebeplerle bu ¢alismada ii¢ iilkede faaliyet

gosteren alt1 havayolu sirketinin trafik bilgileri verilerek sektdr analizi yapilmaktadir.

3.2 Tiirkiye’de Havacilik Sektorii

Tirkiye’de havacilik sektorii devlet kontroliinde 1933 yilinda Havayollar1 Devlet
Isletme Idaresi kurularak baslamustir. Sekil 4’te Tiirkiye icin ekonomik biiyiime ve yolcu
trafigindeki biiyiime oranlar1 verilmistir. Son yillara baktigimizda Tiirkiye’de 2009 kiiresel
krizinde Diinyadakine benzer bir durum goézlemlenirken 2016’da yasanan darbe girisimi
sebebiyle %5 daralma olusmustur. 2017°den itibaren biiylime hiz kazanmaktadir. Son 10
yilda ekonomik biiyiime %6,6 seviyesinde gerceklesirken havacilik sektorii %9,4
biliytimiistiir. Sektérde Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Tasimaciligi 6nde firmalar iken

Atlas Global, Onur Air ve SunExpress firmalar1 da faaliyetlerini siirdiirmektedir.

15,0% e GSYH (Yallik deg. ) Yolcu Trafigi (Yillik deg., sag eks.) 25,0%
20,0%
10,0%
15,0%
5,0% 10,0%
0,0% 5,0%
0,0%
-5,0%
-5,0%
-10,0% -10,0%

2007
2008
2009
2010
201
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Kaynak: Diinya Bankasi, Dhmi, Vakif Yatirnm Arastirma Ve Strateji
Sekil 4. Tiirkiye I¢in Yilik Biiyiime Oranlar

Tablo 5’te Tiirkiye’de faaliyet gosteren Tirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava
Tasmmacilig1 firmalart icin i¢ ve dig hatlar toplami yolcu sayist (milyon cinsinden) ve
doluluk oranlart ile birlikte ugak sayisi, filo yasi, toplam ugulan yol (milyon km cinsinden)
ve konma ve ugak bagma yol (milyon km cinsinden) bilgileri verilmistir. Bu gostergeler
havacilik sektoriine iligkin bilgiler vermektedir. Havacilik sektoriinde tam bir finansal basar1
ya da basarisizliktan s6z etmek icin finansal bilgilerin yanisira trafik bilgilerinin de goz
oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Fakat bu ¢caligmada finansal basariy1 tahmin ederken

Altman Z skor modeli uygulandigi i¢in trafik bilgileri modele dahil edilmemistir.
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Tablo 5. Tiirkiye’deki Firmalar icin Trafik Bilgileri

2014 2015 2016 2017 2018
Yolcu sayisi 54,68 61,25 62,76 68,62 75,17
Doluluk orani 78,9% 77,9% 74,6% 79,1% 81,9%
Ugak sayisi 261 299 334 329 332
THY Filo yas1 7,2 7 7,1 7,7 8,2
Konma sayisi 4225 462,7 475,3 483,3 511,1
Toplam ugulan yol 704 777 825 826 866
Konma bagma yol 1667 1679 1737 1709 1696
Ugak bagima yol 2698 2599 2471 2510 2610
Yolcu sayist 19,74 22,34 24,14 27,82 29,97
Doluluk oram 79,9% 79% 78,6% 84,6% 85,5%
Ugak sayisi 57 67 82 76 82
Filo yas1 4,87 5,33 5,41 5,7 5,74
Pegasus
Konma Sayisi 133,3 152,2 166,7 177,4 189,5
Toplam ugulan yol 164 190 210 208 225
Konma basina yol 1236 1250 1262 1175 1187
Ugak basina yol 2889 2839 2566 2742 2743

3.3 Amerika Birlesik Devletleri’nde Havacilik Sektorii

Eyalet sistemiyle yonetilen Amerika Birlesik Devletleri’'nde eyaletler ve sehirler
arasindaki mesafe ¢ok biiyiik oldugu i¢in Havayolu tasimaciligi siklikla kullanilmaktadir.
Bu da genis bir hava agma sahip olmasmi saglamaktadir. ABD’de baskin bir Havayolu
sirketi bulunmamakla birlikte 4 ana sirket piyasanin %80’ini kapsamaktadir. Bunlar Delta
Havayollari, American Havayollari, United Havayollar1 ve Southwest Havayollaridir.
Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren en biiyiik 6lgekli dort firmadan ikisi olan

American ve Southwest Havayollar1 i¢in trafik bilgileri Tablo 6’te verilmistir.

Havayolu sirketlerinde operasyonel karlilig1 6l¢mek i¢in kullanilan bir gosterge Arz
Koltuk Kilometre (AKK) basina elde edilen gelir ve giderin farkidir. AKK sayisi, arz edilen
koltuk sayis1 ile ugulan toplam mesafenin ¢arpimiyla elde edilmektedir. AKK, bir havayolu
sirketinin ucuslarindan ortaya cikan iiretim miktarin1 gostermektedir. AKK basmna kar
rakamlar1 sirketin uguslarindan elde ettigi kar1 temsil eder. Tablo 6’da AKK basina kar

degerleri cent cinsinden verilmistir.
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Tablo 6. ABD’deki Firmalar icin Trafik Bilgileri

2014 2015 2016 2017 2018
Yolcu sayisi 197340 201249 198714 199640 203745
. Doluluk orani 82% 83% 81,7% 81,9% 82,0%
American
Havavollart Ugak sayisi 1549 1533 1536 1545 1551
vy Toplam ugulan yol 2375 2394 241,7 2438 248,6
AKK bagina kar 1,6 2,31 1,94 1,47 0,94
Yolcu sayisi 135764 144575 151740 157677 163606
Doluluk orani 82,5% 83,6% 84% 83,9% 83,4%
Southwest
Ucak sayis1 665 704 723 706 750
Havayollar1
Toplam ugulan yol 131,0 140,5 148,5 153,8 159,8
AKK basina kar 2,01 2,22 2,37 2,72 1,65

3.4 Birlesik Kralhik’ta Havacihk Sektorii

Birlesik Krallik'taki havacilik sektorii ¢ok sayida havayolu sirketinden olusmaktadir.
Diisilk maliyetli tasiyict modellerden uluslararas1 havayolu gruplarma kadar Birlesik
Krallik'taki havacilik endiistrisi, diinyanin en aktif havacilik endiistrileri arasindadir. Birlesik
Krallik’tan yapilan ucuslarmm en yaygin varig noktalart Avrupa Birligi’nin 28 {ilkesidir.
Londra merkezli Heathrow ve Gatwick havaalanlar1 diinyanin en ¢ok ziyaret edilen
havalimanlarindan ikisidir. Bu iki havaalan1 6zellikle Amerika kitasina gecis amaciyla
siklikla kullanilmaktadir. Tablo 7°de Birlesik Krallik’taki iki havayolu sirketinin yillara gore

trafik bilgileri verilmistir.

Tablo 7. Birlesik Kralhk’taki Firmalar i¢in Trafik Bilgileri

2014 2015 2016 2017 2018

Yolcu sayisi 6,1 5,7 5,4 53 5,4

Virgin  Doluluk oran 79,3 76,8 78,7 78,3 78,6
Atlantic  Ucak sayis1 39 40 39 39 46

AKK basina kar 0.26 0.65 0.40 0.43 0.29

Yolcu sayisi 65,35 69,83 74,45 81,63 87,1

Easy Jet Doluluk orani 90,80%  91,60% 91,50% 93% 91,50%

Ucak say1s1 226 241 257 279 315

AKK basina kar 0.73 0.82 0.56 0.4 0.42
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BOLUM 4

HAVACILIK SEKTORUNDE FINANSAL BASARISIZLIGIN
TAHMININE YONELIK OLARAK SECILEN HAVAYOLU SIRKETLERINE
AIT ALTMAN Z SKORUNUN INCELENMESI

Bu c¢alismanin amaci havacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
olarak basarili olup olmadiklarini tahmin etmektir. Bunun i¢in ¢alismanin bu boliimiinde
onceki boliimlerde verilen bilgiler 1s13inda Tiirkiye, Ingiltere ve Amerika Birlesik
Devletleri’'nden rastgele olarak secilmis olan uluslararast yolcu tagimaciligi yapan 6
havayolu sirketinin verileri kullanilarak bu sirketlere ait Altman Z skorlar1 hesaplanarak

finansal basarisizlik tahmini yapilmaktadir.

4.1 Literatiir Taramasi

Literatiirde finansal basarisizligm 6ngoriilmesinde kullanilmak {izere yaklasik 250
farkli rasyo Onerilmistir ancak Altman’m ¢aligmalarinda kullandig1 rasyolar en ¢ok tercih

edilenler arasinda 6n sirada yer almaktadir (Daubie ve Meskens, 2002).

Kulal1 (2016), 2000-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem gormiis ve iflas
etmis firmalarm finansal basarisizliklarmin tahmin edilmesinde Altman (1968) Z skor
modeli kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda modelin finansal basarisizlig1 tahmin etmede

giiclii oldugu gézlemlenmistir.

Havacilik sektoriindeki firmalar yonelik yapilan ¢calismalardan biri olan Sakiz (2017)
Tiirk Hava Yollari’nin 2014-2016 yillar1 arasinda finansal olarak basarili olup olmadigini
tahmin etmek i¢in Altman Z skor modelini uygulamistir. Caligma bulgularina bakildiginda
THY nin finansal basarisizlik i¢inde oldugu ve iflas riskinin yiiksek seviyede oldugu

saptanmistir (Sakiz, 2017).
Kroeze (2004) calismasinda Altman Z skoru modelini kullanarak havayolu

sirketlerinde finansal basarisizlik tahmininde bulunmustur. Kroeze bu ¢alismay1 Altman Z

skoru modelinin havacilik sektdriinde dogru sonuglar gdstermedigini ortaya koymak
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amactyla yapmustir. Calismanin sonuglart modelin ¢ok belirleyici sonuglar ortaya

koymadigin1 gostermistir.

Stepanyan 2014 yilinda yaptig1 ¢alismasinda Amerika’nin en biiyiik yedi havayolu
sirketinin 2007-2012 yillar1 arasindaki iflas etme olasiliklarin1 Altman Z skor modeli
kullanarak belirlemeye ¢aligmistir. Caligmanin sonuglar1 incelenen sirketler Amerika’nin en
biiylik 7 sirketi olmalarma ragmen iflas olasiligin1 biinyelerinde barindirmakta olduklarini

ortaya koymustur.

Kumar ve Madhu (2013) ¢alismalarinda borsada da islem gormekte olan Kingfisher
Havayollari’nin 2005-2012 yillar1 arasindaki mali tablo verilerinden faydalanarak sirketin
sozli gecen yillar arasindaki finansal performansini Altman Z” skor modeli ile belirlemeye
calismiglardir. Caligmanin sonunda yapilan 6l¢iim sonuglar1 ile gergeklesen sonuglari son
derece tutarli oldugu ortaya ¢ikmistir. Diger bir deyisle 6l¢iim sonuglar: sirketin finansal
performansmin s6zii gecen yillar araliginda oldukg¢a zayif oldugunu ortaya koymustur.

Gergeklesen verilere de bakildiginda agik¢a ayni sonuglarin izlendigi goriilmiistiir.

Mantziaris-Zafeiris 2015 yilindaki ¢alismasinda Hellenic Borsasi’nda islem géren
yirmi adet basarili ve yirmi adet basarisiz olmak iizere toplam kirk adet havayolu sirketinin
2005-2013 yillar1 arasindaki mali tablo verileri kullanilmistir. Mali tablo verilerinde yola
cikilarak Altman’in 1968 yilinda ilk ortaya attigi Z skoru modelini finansal basar1 ve
basarisizlig1 6lgerek karsilastirmak amaciyla analiz etmistir. Caligma Yunanistan iilkesinin
ekonomik kitlik icinde bulundugu bir donemde gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglari
modelin finansal olarak basarisiz olan sirketleri tespit etmekte dogru sonuglar gosterdigi

fakat basarili olanlar1 belirlemekte basarisiz oldugunu gostermistir.

4.2 Arastirmanin Yontemi

Caligmanin bu kisminda ilk olarak 6 havayolu sirketinin Altman (1993) Z” skor
modeli kapsaminda gerek duyulan verilerine ulagilmistir. Bu verilere ulasmak igin 2014-
2018 yillar1 arasindaki yillik bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlar kullanilmistir.
Finansal raporlardan alman veriler her iilkenin kendi para birimi cinsindendir. Analiz
sirasinda oranlar kullanildig1 i¢in veriyi ortak bir para birimine c¢evirmeye gerek

duyulmamigtir. Analize Tirkiye’den Tirk Hava Yollar1 (THY) ve Pegasus Hava
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Tagimaciligi dahil edilmistir. Bu sirketlere ait finansal raporlar Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) websitesi araciligiyla elde edilmistir. ABD’den American Airlines ve
Southwest Airlines sirketleri; Birlesik Krallik’tan ise Virgin Atlantic ve Easy Jet se¢ilmistir.
ABD ve Birlesik Krallik’tan secilen sirketlerin finansal raporlar1 kendi resmi websiteleri
araciligiyla elde edilmistir. Daha sonra ise Altman (1993) hizmet sektorii modeline gore

havayolu sirketlerinin finansal basarisizlik tahmini yapilmaktadir.

4.3 Orneklem Sec¢imi

Calisma kapsaminda segilen sirketler, bilgilerine daha kolay ulasilabilecegi
varsayimi altinda, borsada islem goren havayolu sirketleri arasindan se¢ilmistir. Tablo 8
secilen iilkeleri ve lilkelerden seg¢ilen havayolu sirketlerini gostermektedir. Tiirkiye’de
faaliyet gosteren sirketler icin Tiirkiye Muhasebe / Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1
(TMS/TFRS) uygulanmaktadir. ABD ve Ingiltere’de faaliyet gosteren sirketler ise

Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari’na (UFRS) uymaktadir.

Tablo 8. Secilen Ulkeler ve Sirketler

Ulke Sirket
Tirkiye THY ve Pegasus

ABD Amerikan ve Southwest Havayollar1
Ingiltere Virgin Atlantic ve Easy Jet Havayollar1

%49’u devlet adina Tiirkiye Varlik Fonu’na ait olan Tiirk Hava Yollar1 (THY) ilk
seferini 1933 yilinda gergeklestirmistir. Avrupa, Afrika, Amerika ve Asya kitasina yolcu ve
kargo tasimaciligi yapan THY, diinyanin en ¢ok iilkesine sefer diizenleyen havayolu
durumundadir. Ote yandan 1990 yilinda charter uguslar yaparak sektore giris yapan Pegasus,
2005 yilinda i¢ hat seferlerine baslamistir. Su siralar 40 {ilkeye sefer gergeklestiren Pegasus
daha ¢ok Avrupa iilkelerine ve yurt i¢indeki noktalara odaklanmustir.

1926 yilinda kurulan American Havayollar1, Teksas merkezli diinyanimn en biiyiik ve
ayn1 zamanda en ¢ok uluslararasi yolcu tasiyan havayolu sirketidir. 50°den fazla tilkeye
giinde yaklagik 6800 ucus diizenleyen American Havayollar1 ulusal uguslardan ¢ok
uluslararas1 uguslara yogunlagsmistir. Yine Teksas merkezli baska bir havayolu olan

Southwest Havayollar1 1967 yilinda kurulmustur. Adindan da anlasilacag: tizere ABD’nin
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giineybat1 bolgesinde faaliyet gosteren sirket 41 eyalete ucus gergeklestirmektedir.
Uluslararast uguslara 2014 yilinda baslayan sirket bu alandaki pazar paymi artirmasina
ragmen halen ulusal pazardaki liderligini siirdiirmektedir.

1984 yilinda kurulan Virgin Atlantic Havayollarinin ana iisleri Heathrow ve Gatwick
havaalanlaridir. Firma Kuzey Amerika, Afrika, Orta Dogu ve Asya'daki destinasyonlara
hizmet vermektedir. ABD’nin en biiyilk havayolu sirketlerinden Delta Havayollar1 ile
anlasma saglayan Virgin Atlantic son yillarda ucus agmi genisletme konusunda hizli adim
atmigstir. 1995 yilinda kurulan Easy Jet ise diisiik maliyetli hava tagimaciligi konusunda 6nde
gelen havayolu sirketlerinden birisidir. Firma, Avrupa’nin bir¢ok 6nemli ticaret ve eglence

merkezini birlestiren, diisiik tarifeli hizmetleri ile taninmaktadir.

4.4 Altman Z°° Skoru’nda Kullanilan Oranlarin Hesaplanmasi

Bu calismada havacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hizmet sektoriinde
yer aldig1 goz oniinde bulundurularak Altman (1993) calismasinin asagidaki imalat sektorii
disinda faaliyet gosteren sirketler i¢cin kullanilmasi gerektigini belirttigi Z” skor modeli

kullanilmistir. Bu sebeple oran analizinde bu dort oran tizerinde durulmaktadir.

77°=6.56*(X1) + 3.26%(X2) + 6.72%(Xa) + 1.05%(Xa)

X1: Net Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar

X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4: Ozsermaye Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Z” skoru 2,60°dan yiiksek olan isletmelerin basarili oldugu; Z” skoru 1,10’dan daha
diisiik olan isletmelerin ise basarisiz oldugu; 1.10 ile 2.60 aras1 Z” skoru ise gri alan olarak
belirtilmistir. Gri alanda oldugu tespit edilen sirketlere basarili veya basarisiz diye
adlandirma yapilmamaktadir. O yiizden bu alandaki firmalar muglak bir finansal

durumdadir. Alt veya {ist siira olan uzakligma gore basar1 tahmini yapilabilmektedir.
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4.4.1 Net Calisma Sermayesi / Toplam Varhklar

Sirket problemleri ile ilgili ¢alismalarda sik sik rastlanan Net Calisma Sermayesi / Toplam
Varliklar orani, toplam sermayeye gore sirketin net likit varligmi gdsteren bir Olgiittiir.
Calisma sermayesi, cari varliklar ile cari pasifler arasindaki fark olarak tanimlanir.
Genellikle siirekli isletme kayiplarina ugrayan bir firma, toplam varliklarina oranla, cari
varliklarini kiigiiltecektir. Degerlendirilen {i¢ likidite oranindan biri olan bu oran en degerlisi
oldugunu kanitlamistir. Bu degiskenin dahil edilmesi Merwin (1942) calismasi ile de
uyumludur ki bu calismada en biiylik kesintinin en iyi gostergesi olarak, net caligma

sermayesi, toplam varliklara oranlanmuistir.

Tablo 9’da alt1 havayolu sirketinin yillara gore Net Calisma Sermayesi / Toplam
Varliklar oran1 degerleri ve bu oranit hesaplamak icin gerekli kalemler verilmektedir.
Pegasus Hava Tasmmacilig1 haricinde tiim sirketlerin negatif orana sahip oldugu
goriilmektedir. Finansal raporlara bakildiginda kisa vadeli yiikiimliiliiklerin bir kismini
yolculardan pesinen alinan bilet iicretleri olusturmaktadir. Bunlarin ytlikiimliiliik olma sebebi

heniiz yolculugun ger¢eklesmemis olmasi, yani hizmetin saglanmamis olmasidir.

Genel olarak Pegasus disinda sirketlerin likidite problemi yasadigi goriilmektedir.
Ozellikle Virgin Atlantic sirketinde oranin bu kadar diisiik olmasmin sebebi sirketin zarar
etmesi sebebiyle kaynak olusturamamasidir. ABD’li sirketlerde bu oran birbirine yakinken
diger iki tilkedeki sirketlerde biiylik fark olustugu sdylenebilir. Havayolu sirketlerinde bu
oranin genelde negatif olmasi sektoriin yapisiyla ilgili bilgi vermektedir. Duran varliklar
genelde demirbas, tasitlar, makine ve techizatlar gibi mallardan olugmaktadir. Havayolu
sirketlerinde ucaklar sirketin ana hizmet araglar1 oldugu i¢in maddi duran varlik
kategorisinde yer almaktadir. Herhangi bir imalat da yapilmadigi i¢in duran varliklar
havayolu sirketlerinde daha nakit ve nakite doniistiiriilebilen varliklardan olusmaktadir. Bu
sebeple net ¢aliyma sermayesi negatif ¢ikmaktadir. Yine de kisa vadeli yiikiimliiliikleri

karsilama konusunda Pegasus haricindeki sirketler sorun yasamaktadir.
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Tablo 9. Havayolu sirketlerinin 2014-2018 Yillar1 Arasindaki Net Calisma Sermayesi
/ Toplam Varhklar Oranlan®

 Havayoly Donen  Kisa Vadeli  Toplam g2 o280}

Ulke Sirketi Yil Varhklar Yiikiimliiliikler Varhklar Toplam

(000000) (000000) (000000) v

2014 6,565 8,505 31,876 20.0609

2015 9,148 11,248 47,638 -0.0441

THY 2016 12,673 15,832 65,074 -0.0485

2017 13,699 16,209 68,647 -0.0366

o 2018 23,706 27,273 109,076 10.0327
Tirkiye

2014 1,509 863 3,535 0.1828

2015 1,834 992 4,098 0.2054

Pegasus 2016 1,460 1,039 5,618 0.0749

2017 3,084 1,851 8,076 0.1527

2018 4,412 3,554 13,665 0.0628

2014 12,112 13,435 43,771 20.0302

_ 2015 9,985 13,605 48,415 10.0748

AATSTLC;” 2016 10,324 13,872 51,274 -0.0692

2017 9,146 15,358 52,785 -0.1177

2018 8,637 18,110 60,792 -0.1558

ABD 2014 4,404 5,923 20,200 20.0752

2015 4,024 7,406 21,312 -0.1587

SX‘;:“‘A"::‘ 2016 4,498 6,844 23,286 -0.1007

2017 4815 6,863 25,110 -0.0816

2018 5,028 7,905 26,243 -0.1096

2014 709 1,371 1,338 20.4946

o 2015 970 1,372 1,698 10.2365

A\\{II;?\![?C 2016 896 1,124 1,772 -0.1288

2017 828 1,147 1,723 10.1852

o 2018 880 1,258 1,886 -0.2002

Ingiltere 2014 1,261 1,420 4,482 20.0355

2015 1,279 1,768 4,828 -0.1013

FasyJet 2016 1,454 1,573 5,505 -0.0216

2017 1,734 1,670 5,971 0.0107

2018 2,001 2,060 6,995 -0.0084

! Finansal tablolardan alinan kalemlerin degerleri Tirkiye’deki sirketler i¢in TL; ABD’deki sirketler i¢in
Amerikan Dolari; Birlesik Krallikta’ki sirketler igin Ingiliz Sterlini cinsindendir. Finansal oran oldugu gibi
birakilmagtir.

43



4.4.2 Gee¢mis Yillar Kérlar: veya Zararlar/Toplam Varhklar

Gecmis yillarin  kérlarmin  toplam varliklara orani, isletmelerin  kiimiilatif
karliliklarmin bir gostergesidir. Gegmis yillarin karlari isletme karinin ortaklara dagitilmayip
otofinansmanda kullanilan kismidir. Gegmis yillarin karlar1 yalnizca cari donemin net karimi

icermez, onceki donem karlarini da kapsar.

Bu oran dolayl olarak isletmenin yas1 hakkinda bir resim sunar. Ornegin geng
isletmelerin ge¢mis yillarin karlar1 / toplam varlik orani olgun isletmelere oranla daha diistik
cikacaktir. Ciinkii yeni kurulan isletmelerin kiimiilatif kar biriktirebilmek i¢in zamana
ihtiyac¢lar1 vardir. Bu nedenle finansal tahmin modelinde geng isletmelerin bu orana gore,
iflas edenler smifinda yer almasi olgun isletmelere oranla daha olasidir. Aslinda bu durum
pratikle ortlismektedir, ciinkli isletmelerin ilk yillarinda basarisizlik ortalamasi1 daha
yiiksektir.

Tablo 10’da alt1 havayolu sirketinin yillara gére Gegmis yillar karlar1 veya zararlar
[Toplam varliklar orani degerleri ve bu orani hesaplamak i¢in gerekli kalemler verilmektedir.
Tirkiye’deki iki sirket birbirine yakin degere sahiptir. Daha ¢ok ge¢mise sahip olan THY de
bu oranin daha yiiksek olmasi beklenen bir durumdur. ABD ve Birlesik Krallik’taki
firmalarda ise biiyiik farklilik goriinmektedir. Firmalardan birinde ge¢mis yillardan biriken
kar olusmazken digerinde toplam varlimin biiylik kismini ge¢cmis yillar karlar
olusturmaktadir. Ozellikle American Havayollar1 igin 6zsermaye degerinin diisiikliigiinden
ve sirketlerin karhiligmin istenen seviyede olmamasindan kaynakli birikmis zarar

olugsmustur. Sirket 1926°da kurulsa da herhangi bir kar biriktiremedigi goriilmektedir.

Bu oranin Southwest ve Easy Jet Havayollarinda ¢ok ytiksek olmasi sirketlerin uzun
yillarca kar etmesi seklinde agiklanabilir. Aslinda 1995 yilinda kurulan Easy Jet 6 sirket
icinde en geng sirket olmasina ragmen yiiksek karlilik seviyesi sayesinde kendisine kaynak
olugturan bir birikime sahip olmay1 basarmistir. Finansal olarak zor durumda olan Virgin

Atlantic Havayollar1 zarar ettigi yillardaki kayiplari nedeniyle kar biriktirememistir.
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Tablo 10. Havayolu Sirketlerinin 2014-2018 Yillar1 Arasindaki Ge¢cmis Yillar Karlar
veya Zararlari/Toplam Varliklar Oranlan?

Gecmis Yillar .
Ulke Ha.v ayo! u Yil Karlari veya \-fraorrl)lll?lr:r Vi;;‘;‘;ﬁﬂ?;};ﬂ;ﬁ‘;
Sirketi Zararlan (000000) Varhklar
(000000)
2014 2,854 31,876 0.0895
2015 4,673 47,638 0.0981
THY 2016 7,666 65,074 0.1178
2017 7,619 68,647 0.111
o 2018 8,206 109,076 0.0752
Tirkiye
2014 230 3,535 0.065
2015 373 4,098 0.091
Pegasus 2016 481 5,618 0.0857
2017 356 8,076 0.044
2018 832 13,665 0.0609
2014 8,562 43,771 20.1956
_ 2015 11,230 48,415 -0.0254
AATSTLC;” 2016 1,640 51,274 0.032
2017 11,345 52,785 -0.0255
2018 136 60,792 0.0022
ABD 2014 7,416 20,200 0.3671
2015 9,409 21,312 0.4415
SX‘i‘fn‘r’]":jt 2016 11,418 23,286 0.4903
2017 13,832 25,110 0.5509
2018 15,967 26,243 0.6084
2014 7158 1,338 20.1179
o 2015 78 1,698 -0.0458
A\\{;;?\Itrl]c 2016 104 1,772 0.0585
2017 101 1,723 0.0586
o 2018 62 1,886 0.0327
Ingiltere 2014 1,422 4,482 0.3173
2015 1,720 4,828 0.3563
EasyJet 2016 1,920 5,505 0.3488
2017 1,996 5,971 0.3343
2018 2,192 6,995 0.3134

2 Finansal tablolardan alman kalemlerin degerleri Tiirkiye’deki sirketler igin TL; ABD’deki sirketler igin
Amerikan Dolari; Birlesik Krallikta’ki sirketler igin Ingiliz Sterlini cinsindendir. Finansal oran oldugu gibi
birakilmagtir.
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4.4.3 Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varhklar

Faiz ve vergi Oncesi karlarin toplam varliklara orani isletmelerin faiz ve vergi
diistilmeden hesaplanan karlarinin toplam varlik i¢indeki yiizdesini vermektedir. Aslinda bu
oran vergi ve kaldirag faktorlerini dikkate almaksizin igletme varliklarinin gergek
performansinin bir gostergesidir. Ciinkii isletmelerin esas varolusu varliklarinin kar etme

giicline baghdir. Bu nedenle bu oran kurumsal basarisizligin tespitinde olduk¢a 6nemlidir.

Tablo 11°de yer alan faiz ve vergi dncesi kar / toplam varliklar orani degerlerine gore
tiim sirketlerin esas faaliyeti olan yolcu tasimaciligindan kar ettikleri goriilmektedir. Oran
olarak bakildiginda Tiirkiye’deki firmalarda birbirine yakin degerler gozlemlenmistir. ABD
ve Birlesik Krallik’ta ise firmalar arasinda farklilik olugsmustur. ABD’de her iki firma da kar
elde etme konusunda basarili sayilirken Birlesik Krallik’ta Easy Jet, Virgin Atlantic’e gore
daha basarihidir. Bu farklhilik gegmis yillar karlar1 veya zararlari kismindaki farklihigi da
aciklamaktadir.
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Tablo 11. Havayolu Sirketlerinin 2014-2018 Yillar1 Arasindaki Faiz ve Vergi Oncesi
Kar /Toplam Varliklar Oranlar®

Sirketi (000000) (000000) / Toplam Varhklar
2014 1,359 31,876 0.0426
2015 2,486 47,638 0.0522
THY 2016 865 65,074 -0.0133
2017 3,568 68,647 0.052
rirkive 2018 6,102 109,076 0.0568
2014 325 3,535 0.0919
2015 269 4,098 0.0657
Pegasus 2016 -106 5,618 -0.0189
2017 462 8,076 0.0572
2018 792 13,665 0.0579
2014 2,882 43,771 0.0658
_ 2015 6,204 48,415 0.1281
American o1 5,284 51,274 0.1031
Airlines
2017 4231 52,785 0.0802
ABD 2018 2,656 60,792 0.0437
2014 2,225 20,200 0.1101
2015 4116 21,312 0.1931
Sg?fn‘r’]"eft 2016 3,760 23,286 0.1615
2017 3,407 25,110 0.1357
2018 3,206 26,243 0.1222
2014 30 1,338 0.0226
o 2015 201 1,698 0.1183
A\\{II;?\![?C 2016 153 1,772 0.0865
2017 53 1,723 -0.0308
o 2018 45 1,886 -0.024
Ingiltere 2014 581 4,482 0.1296
2015 688 4,828 0.1425
EasyJet 2016 498 5,505 0.0905
2017 404 5,971 0.0677
2018 460 6,095 0.0658

4.4.4 Ozkaynaklar / Toplam Yiikiimliiliikler

Analizde kullanilan dordiincii oran ise 6zkaynaklarin toplam yiikiimliliklere oranini
gostermektedir. Bu oran, isletmenin 6deme giigliigiine diismesi Oncesinde (borg¢larin

degerinin toplam varliklarin degerinden yiliksek olmasi durumu) varliklarinin degerinin

% Finansal tablolardan alman kalemlerin degerleri Tirkiye’deki sirketler i¢in TL; ABD’deki sirketler i¢in
Amerikan Dolari; Birlesik Krallikta’ki sirketler igin Ingiliz Sterlini cinsindendir. Finansal oran oldugu gibi
birakilmagtir.
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hangi oranda azalabilecegini gdstermektedir. Ornegin, 6zsermaye defter degeri 1000 TL,
borg defter degeri 500 TL olan bir igletme toplam varlik degerinde 2/3 oraninda bir azaligin
ardindan 6deme giigliigiine diisecektir. Ayni1 isletmenin 6zsermaye defter degerinin 250 TL
olmasi durumunda ise toplam varlik degerinde 1/3 oraninda bir azalma oldugu zaman 6deme

giicligli olusacaktir.

Tablo 12. Havayolu Sirketlerinin 2014-2018 Yillar1 Arasindaki Ozkaynaklar /
Toplam Yiikiimliiliikler Oranlar:

. Toplam .
(000000)

2018 31,284 77.792 0.4021

2017 20,171 48,476 0.4161

THY 2016 17,899 47,175 0.3794

2015 14,090 33,548 0.4200

o 2014 9,154 22,721 0.4029
Tirkiye

2018 3,715 9,049 0.3734

2017 2,485 5,591 0.4444

Pegasus 2016 1,569 4,049 0.3876

2015 1,453 2,645 0.5492

2014 1,161 2,374 0.4892

2018 (169) 60,961 20.0028

2017 (780) 53,565 -0.0146

AA"I‘ST:]CE"‘S” 2016 3785 47,489 0.0797

2015 5,635 42,780 0.1317

2014 2,021 41,750 0.0484

ABD 2018 9,853 16,390 0.6012

2017 9,641 15,469 0.6232

SZ‘#“‘A‘;?‘ 2016 8,441 14,845 0.5686

2015 7,358 13,954 0.5273

2014 6,775 13,425 0.5047

2018 (20) 1,907 20.0105

2017 18 1,704 0.0107

A\\:II;?\![?C 2016 23 1,748 0.0133

2015 (164) 1,862 -0.0881

ingiltre 2014 (244) 1,583 -0.1542

2018 3,259 3,736 0.8723

2017 2,802 3,169 0.8842

EasyJet 2016 2712 2,793 0.9710

2015 2,249 2,579 0.8720

2014 2172 2,310 0.9403

48



Tablo 12’de havayolu sirketleri i¢in 6zkaynaklarin toplam yiikiimliiliklere orani
verilmistir. Tiirkiye’deki firmalarda yine benzer oranlar goriilmektedir. ABD ve Birlesik
Krallik’ta ise yine biiyiik farkliliklar ortaya ¢ikmistir. ABD’de American Airlines ve Birlesik
Krallik’ta Virgin Atlantic neredeyse sifira yakin bir deger almistir. Yani bu sirketler biiylik
cogunlukla bor¢lanarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Easy Jet firmasinda bu oran neredeyse
bire yakindrr ve bu da gostermektedir ki kaynaklarinin neredeyse yarisini kendi

0zkaynaklarindan temin etmektedir.
4.5 Altman Z*> Skor Analizi

Calismanin bu bolimiinde Altman (1993) ¢calismasini hizmet sektorii i¢in kullandig1
Z” skor yontemi ile analize dahil edilen alt1 havayolu sirketinin finansal basarisizlik tahmini

yapilmaktadir. Z*’ skorunu hesaplamada kullanilan dort finansal oran sunlardir:

X1: Net Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar

X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4: Ozsermaye Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Altman (1993) sirketlerin finansal oran verilerine ve finansal basarisizlik durumlarina gére

coklu diskriminant analizi uygulanarak asagidaki katsayilar olusturulmustur:
Z°=6.56*(X1) + 3.26*(X2) + 6.72*(X3) + 1.05*(Xa4)

Z” skoru 2,60’dan yiiksek olan sirketler basarili; Z” skoru 1,10’dan daha diisiik olan
sirketler basarisiz; 1.10 ile 2.60 aras1 Z” skora sahip sirketler ise gri alanda olarak
belirtilmistir. Gri alandaki sirketler finansal basarisiz yasayan sirketlere gore daha iyi
durumdayken basarili firmalarin gerisinde kalmaktadir. Bu sirketlerin Z’* skorunun hangi

smira yakm olduguna bakilarak yorumlanmaktadir.

4.5.1 THY ve Pegasus Sirketlerinin Z” Skorlarinin Hesaplanmasi

Daha 6nceki boliimlerde hesaplanmig olan dort finansal oran kullanilarak Tiirkiye’de
faaliyet gosteren THY ve Pegasus sirketlerine iliskin Z” skorlar1 hesaplanmis ve Tablo 13

araciligiyla sunulmustur.
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Tablo 13. THY ve Pegasus Sirketlerinin 2014-2018 Yillar1 Arasindaki Z” Skorlan

Katsayilar: 6.56 3.26 6.72 1.05
) Z” Skor
Net Cahsr_na Gegmis Yillar F“aiZ ve Vergi Ozsermziye. Altman Modfeline
Sirket vil Sermayesi / Karlar1 veya Oncesi Kar/  Defter Degeri / 7 _Gore
Toplam Zararlar1 / Toplam Toplam Borcu.n Skoru Finansal
Varliklar Toplam Varliklar Varliklar Defter Degeri Basari
Durumu
2014 -0.06088 0.08952 0.04262 0.4029 0.60194 Basarisiz
2015 -0.04408 0.09809 0.05219 0.42 0.82229 Basarisiz
THY 2016 -0.04854 0.1178 -0.01329 0.37942 0.37465 Basarisiz
2017 -0.03656 0.11099 0.05198 0.4161 0.90815 Basarisiz
2018 -0.0327 0.07523 0.05677 0.40215 0.83447 Basarisiz
2014 0.18278 0.06503 0.09186 0.48921 2.54201  GriAlan
2015 0.20543 0.09095 0.06573 0.54916 2.66245  Basarili
Pegasus 2016 0.07494 0.08568 -0.01886 0.38761 1.05115 Basarisiz
2017 0.15269 0.04403 0.05718 0.44439 1.99601  Gri Alan
2018 0.06277 0.0609 0.05794 0.37343 1.39174  Gri Alan

*Basarisiz: Tehlike alani, iflas gergeklesme olasilig1 yiiksektir.
*Gri Alan: Saglikl alan, iflasin kolaylikla déngériilebilmesi zordur.
*Basarili: Sabit alan, iflasin ortaya ¢ikmasi olasi goriillmemektedir.
Sekil 5’te Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Tasimaciligi’nin 5 yil boyunca Z2”

skorunun degisimi verilmistir.

2,5
—o—THY

15

1 Pegasus
015 ./\/\’

0
2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 5. Tiirkiye’deki Sirketlerde Altman Z” Skorlarinin Yillara Gore Degisimi

THY tiim yillarda finansal basarisizlik icerisindedir. Sirket 2016 yilinda ise en diisiik
Z skoru degerine sahiptir. Pegasus ise 2014 yilinda gri alanda olmasina ragmen iist sinira
cok yakin bir Z” skoru degerine sahiptir. 2015 yilinda finansal basarili duruma ge¢mistir.
2016 yilinda basarisizlik sinirmi astig1 ama daha sonra gri alanda yer aldig1 gézlemlenmistir.

2016 yilinda genel olarak havacilik sektoriindeki gerilemenin ana sebebi déviz kurundaki
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hizl1 artis sonras1 maliyetlerin yiikselmesidir. Her iki sirket 2016 yilinda negatif faiz ve vergi
oncesi kar agiklamiglardir. Bunun sebebi 2016°da Tiirkiye’de yasanan olaylar sebebiyle
maliyetlerin yiikselmesi neticesinde havacilik sektoriindeki %5’ lik daralmadir. iki firma
arasindaki Z” skorlarinin farkliliginin sebebi daha ¢ok donen varliklarla kisa vadeli yabanci
kaynaklarin farkinin THY’de negatif iken Pegasus’ta pozitif olmasindan kaynaklandigi
sOylenebilir, ¢linkii diger 3 oranda iki firma birbirine yakin degerler vermistir. Yine de genel
olarak Altman Z” Skor yontemine gore THY finansal basarisizlik yasarken Pegasus finansal

basarisizlik yasamamaktadir.

4.5.2 American ve Southwest Havayollar1 Sirketlerinin Z” Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 14’te ABD’de faaliyet gosteren iki havayolu sirketinin 5 yillik finansal oranlar1

ve Z” skorlar1 verilmistir.

Tablo 14. American ve Southwest Havayollar Sirketlerinin 2014-2018 Yillar1
Arasindaki Z” Skorlan

Katsayilar: 6.56 3.26 6.72 1.05
Gegmis 8 »
et portlar F\E/uezr vie l\ﬁodsellii(;lre
Calisma Karlar1 Jergn Ozkaynaklar Altman N
. . Oncesi v Gore
Sirket Yil Sermayesi veya /Toplam Y4 -
Kar / I, Finansal
/ Toplam  Zararlar1 / Yikiimlilikler  Skoru
Toplam Basari
Varliklar Toplam
Varliklar Durumu
Varliklar
2014 -0.0302 -0.1956 0.0658 0.0484 -0.3427  Basarisiz
American 2015 -0.0748 -0.0254 0.1281 0.1317 0.4261  Basarisiz
Havavollart 2016 -0.0692 0.0320 0.1031 0.0797 0.4266  Basarisiz
4 2017 -0.1177 -0.0255 0.0802 -0.0146 -0.3317  Basarisiz
2018 -0.1558 0.0022 0.0437 -0.0028 -0.7242  Basarisiz
2014 -0.0752 0.3671 0.1101 0.5047 1.9736  Gri Alan
Southwest 2015 -0.1587 0.4415 0.1931 0.5273 2.2498  Gri Alan
H:V“a X‘{f:rl 2016  -0.1008  0.4903  0.1615 0.5686 26197  Basarili
4 2017 -0.0816 0.5509 0.1357 0.6232 2.8269 Bagarili
2018 -0.1096 0.6084 0.1222 0.6012 2.7165 Bagarili

*Bagsarisiz: Tehlike alani, iflas ger¢eklesme olasilig yiiksektir.
*QGri Alan: Saglikli alan, iflasin kolaylikla dngoriilebilmesi zordur.

*Bagarili: Sabit alan, iflasin ortaya ¢ikmasi olasi goriilmemektedir.

Sekil 6’da ABD’deki iki havayolu sirketinin Z” skorlarmin yillara gore dagilimi
verilmistir. American Airlines 5 yilda ortalama sifir Z” skoru elde ederek 5 yil boyunca
finansal basarisizlik yagsamistir. Bunun temel sebebi sirketin negatif ¢alisma sermayesi ve

negatif 6zkaynaklaridir. Sirketin 5 y1l boyunca biiyiik finansal basarisizlik ve mali sikinti

o1



icerisinde oldugu sdylenebilir. Ote yandan Southwest Airlines icin 2014 ve 2015’te gri
alanin st tarafinda yer alirken son 3 yilda finansal basariy1 yakaladigi sdylenebilir. Aslinda
sirketin karlilig1 sabit devam etmesine ragmen karmi dagitmayip biriktirerek 6zkaynaklarini

artirma yolunu se¢gmesinden dolay1 gri alandan ¢ikmustir.

3
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0
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Sekil 6. ABD’deki Sirketlerde Altman Z” Skorlarinin Yillara Gore Degisimi

4.5.3 Virgin Atlantic ve Easy Jet Havayollan Sirketlerinin Z” Skorlarinin

Hesaplanmasi

Tablo 15’te Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren Virgin Atlantic ve Easy Jet
Havayollar1 sirketlerinin 5 yillik finansal oranlar1 ve Altman Z” skorlar1 verilmistir. Sekil
7’de ise Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren iki sirketin yillara gére Z” skorunun degisimi
bulunmaktadir. Burada da Virgin Atlantic 5 yi1l boyunca negatif Z” skoruna sahip olarak
finansal basarisizlik yasayan firma iken Easy Jet ise 3 yilda gri alana girse de st sinira
yakmlig1 ile basarili kategorisinde degerlendirilebilir. Virgin Atlantic sirketinin negatif
Ozkaynaklar ve calisma sermayesine sahip olmasiyla ABD’deki American Airlines sirketine
benzer bir mali sikint1 igerisindedir. Easy Jet ise gerek karlilik gerek caligma sermayesi ve

kaynak yonetimi konusunda basarili bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmektedir.
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Tablo 15. Virgin Atlantic ve Easy Jet Havayollan Sirketlerinin 2014-2018 Yillar
Arasindaki Z” Skorlan

Katsayuilar: 6.56 3.26 6.72 1.05
7 Skor
Net Calisma Gegmis Yillar Faiz ve Vergi Modeline
. Sermayesi / Karlar1 veya Oncesi Kar / Ozkaynaklar Altrnan Gore
Sirket Yil /Toplam 4 .
Toplam Zararlar1/ Toplam Toplam Viikiimliiliikler Skoru Finansal
Varliklar Varliklar Varliklar ukumiuluxde Bagan
Durumu
2014 -0.4946 -0.1179 0.0226 -0.1542 -3.6394  Basarisiz
Virgin 2015 -0.2365 -0.0458 0.1183 -0.0881 -0.9976  Basarisiz
Atlantic 2016 -0.1288 0.0585 0.0865 0.0133 -0.0589  Basarisiz
Havayollart - 2017~ .0.1852 0.0586 -0.0308 0.0107 -12199  Basarisiz
2018 -0.2002 0.0327 -0.0240 -0.0105 -1.3795  Basarisiz
2014 -0.0355 0.3173 0.1296 0.9403 2.6600 Basarih
2015 -0.1013 0.3563 0.1425 0.8720 2.3702  Gri Alan
EasyJel 2016 -0.0216 0.3488 0.0905 0.9710 26227  Basanlh
Havayollar1 .
2017 0.0107 0.3343 0.0677 0.8842 25432  Gri Alan
2018 -0.0084 0.3134 0.0658 0.8723 2.3241  GriAlan

*Basarisiz: Tehlike alani, iflas gergeklesme olasilig1 yiiksektir.
*Gri Alan: Saglikli alan, iflasin kolaylikla 6ngoriilebilmesi zordur.

*Basarili: Sabit alan, iflasin ortaya ¢ikmasi olasi goriilmemektedir.

Virgin
1 Atlantic

2014 2015 2016 2017 2018
-1 Easy Jet

Sekil 7. Birlesik Krallhk’taki Sirketlerde Altman Z” Skorlarinin Yillara Gore
Degisimi
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢aligmada fi¢ iilkede havacilik sektoriinde faaliyet gosteren alt1 sirketin finansal
ve operasyonel faaliyetleri karsilastirmali olarak analiz edilmektedir. 11k olarak ii¢ iilkede
havacilik sektoriiyle ilgili c¢esitli bilgiler verilmektedir. Diinya genelinde havacilik
sektoriiniin ekonomik biiylimeye oranla daha hizli biiylidiigii ortaya ¢ikmistir. Havayolu
sirketlerinin ortalama %80 koltuk doluluk orani yakaladigi gozlemlenmistir. Havayolu

sirketlerinin devamli olarak yolcu ve ugak sayisini artirmakta oldugu saptanmaistir.

Ikinci olarak oran analiziyle sirketlerin finansal performanslar1 kiyaslanmaktadir.
Havayolu sirketlerinin genelinde negatif bir ¢aligma sermayesi olmasi bu sektoriin likidite
konusunda yasadigi problemleri ortaya c¢ikarmaktadir. Gegmis yillarda kar biriktirme
konusunda koklii sirketlerin basarisiz oldugu gozlemlenirken karli ama geng firmalarin daha
cok kar biriktirdikleri gézlemlenmistir. Ayrica bazi sirketlerin negatif 6zkaynak ile

faaliyetlerini siirdiirdiikleri gézlemlenmistir.

Son olarak Altman (1993) tarafindan hizmet sektérii igin tavsiye edilen Z” skor
yontemiyle finansal basarisizlik tahmini yapilmaktadir. Tiirkiye’de Tirk Hava Yollar
stirekli finansal basarisizlik yasarken Pegasus ise 2014’te gri alanin iist tarafindayken ve
2015°te finansal basariy1 yakalamisken 2016’da Tiirkiye’de yasanan olaylar sonrasi artan
doviz kuru ve maliyetler yiiziinden basarisizlik yasamis ve sonrasinda gri yani muglak
alanda seyretmistir. ABD’de ise American Havayollar1 finansal basarisizlik yasarken
Southwest Havayollar1 devamli olarak artan bir basar1 yakalamistir. Birlesik Krallikta’da
Virgin Atlantic Havayollari siirekli olarak negatif Z” skoruna sahiptir, yani sirket ciddi bir
finansal basarisizlik yasamaktadir. Easy Jet havayollar1 ise istikrarl olarak finansal basar1

yakalamistir.

Genel olarak 6 havayolu sirketinin de 2018 yilinda Z” skorunun diisiis gostermesi
global anlamda sektoriin geriledigini gostermektedir. Finansal raporlara bakildiginda alti
havayolu sirketi icin de 2018 yilinda kisa vadeli yiikiimliiliiklerin donen varliklardan daha
hizli biyltdigi gozlemlenmistir. Yani Z” skorlarindaki diistisiin ana sebebi kisa vadeli
borglar donen varliklardan daha ¢ok artmasi ve bu sebeple net caligma sermayesi / toplam

varliklar oranindaki diisiis olarak sdylenebilir.
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Tiirkiye’de Tiirk Hava Yollari, ABD’de American Havayollar1 ve ingiltere’de Virgin
Atlantic Havayollar1 ulusal uguslardan ¢ok uluslararasi ucuslara agirlik vermislerdir.
Tiirkiye’de Pegasus, ABD’de Southwest Havayollar1 ve Ingiltere’de Easy Jet Havayollari
ise daha ¢ok ulusal uguslara agirlik vermektedir. Ulusal uguslara agirlik veren {i¢ havayolu

sirketi de diisiik tarifeli ve diisiik maliyetli yolcu tagimaciligi stratejisini benimsemektedir.

Altman (1993) Z” skor modeli analizine gére ulusal uguslara agirlik veren Pegasus,
Southwest ve Easy Jet Havayollar1 firmalarinin daha karli; uluslararasi yolcu tagimaciligina
odaklanan THY, American ve Virgin Atlantic Havayollar1 firmalarmin daha az karl
olduklar1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica yine ulusal uguslara agirlik veren sirketlerin finansal
olarak basarili olduklar1 sonucuna ulasilirken uluslararasi uguslara agirlik veren sirketlerin
finansal basarisizlik yasadigi gozlemlenmistir. Son olarak Tiirkiye’de THY ve ABD’de
American Havayollar1 kendi iilkelerinde pazar lideri olmalarina ragmen finansal olarak

basarisiz durumdadir.

Altman (1968; 1993) Z skor modelini olustururken finansal basarisizlik yasayan
sirketleri iflas eden sirketlerden se¢mistir. Bu yiizden iflas tahmin modeli olarak da anilan
Z” skor modeli sirketlerin iflas riskini de ortaya koymaktadir. Bu c¢alismada segilen alti
havayolundan Tiirk Hava Yollari, American Havayollar1 ve Virgin Atlantic Havayollar1
2014, 2015, 2016, 2017, 2018 yillarmi kapsayan zaman diliminde tehlike alan1 yani iflas
ger¢eklesme olasiligl yiiksek bigimde Ongoriilmiistiir. Ayrica Pegasus Hava Tasimaciligi
icin 2016 yilinda tehlike alan1 OngoOriilmiistiir. Ancak bu sirketlerde herhangi bir iflas
basvurusu veya iflas erteleme gibi bir durum s6z konusu degildir. Dolayisiyla bu c¢alisma
kapsaminda Altman Z” skor modeli havacilik sektoriinde finansal basarisizhigi 6lgmede
yeterli olmadiginin sdylenmesi uygun olacaktir. Yine de modelin basarisiz olarak tahmin
ettigi havayolu sirketlerinin iflas riskinin diger sirketlere nazaran daha yiliksek oldugu
sdylenebilir. Ozellikle likidite ve karhlik konusunda sikint1 yasayan sirketlerin finansal

basarisizlik yasama riskinin yiiksek oldugu sdylenebilir.

Pegasus Hava Tagimaciligi, 2014 ve 2015 yilinda basarili alan sinirina yakinken 2016
yilindaki basarisizliktan sonra 2017 ve 2018 yillarinda gri alanda dngoriilmiistiir. Southwest
Havayollar1 2014 ve 2015 yillarinda gri alanda iken 2016, 2017 ve 2018 yillarinda basaril
alanda ongoriilmiistiir. Easy Jet Havayollar1 ise 2014 ve 2016 yillarinda basarili alanda iken

2015, 2017 ve 2018 yillarinda gri alanda 6ngoriilmiistiir, fakat gri alanin {ist kismmda yani
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basarili alana oldukga yakin seyretmistir. Bu ii¢ sirketin Altman Z” skor modeline gore iflas
riskinin az goriildiigli veya olas1 goriilmedigi 6ngoriilmesi gergekle bagdagmaktadir. Bu ii¢
sirket karlilik konusunda istikrarli bir sekilde faaliyetlerini stirdiiriirken 6zkaynaklarini ve
birikmis karlarini artirma yoluna gitmislerdir. Dolayisiyla Altman Z” skor modeli secilen

orneklemdeki firmalarin finansal bagarisin1 tahmin etmede yeterlidir.

Bu c¢alismada kullanilan Z” skor modeli tiim sektorler icin ortak kullanilan bir
modeldir. Havacilik sektoriine 6zgli Olgiitler modele dahil edilmemistir. Gelecek
calismalarda havacilik sektoriine 6zgii finansal olmayan verileri de kullanarak yeni bir
finansal basarisizlik tahmin modelinin kurulmasi ortaya daha gerg¢ek¢i sonuglarm ¢ikmasina
yardime1 olacaktir. Bu sekilde daha genis bir perspektiften bakilarak daha kapsamli
tahminler yapilabilecektir. Ayrica Altman Z” skor modelinin neden basarili olan sirketleri
tanimlamada yeterli olmadig1 konusunun ayr1 bir calismada incelenmesi planlanmaktadir.
Mali tablolar daha detayl incelenerek maddi duran varliklarin degerleme yontemleri gibi

kavramlarm g6z oniinde bulundurulmasi planlanmaktadir.
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