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Ozet

Bu aragtirmanin iki temel amaci bulunmaktadir. Birinci temel amag¢ uluslararast havayolu yolcu
tasimaciligi sirketlerinin nakit akig profillerinin saptanmasidir. Ikinci temel amag ise Covid-19 salgmimin
havayolu sirketlerinin nakit akiglarina olan etkisinin belirlenmesidir. Bu kapsamda Tiirkiye, Amerika Birlegik
Devletleri, Asya-Pasifik ve Avrupa iilkelerindeki menkul kiymet borsalarinda pay senetleri islem goren 64
havayolu yolcu tagimaciligt sirketinin 2016-2021 yillarina ait nakit akis tablolar1 lizerinde nakit akiglarindan
saglanan faaliyetler yontemi uygulanarak nakit akis profilleri belirlenmistir. Daha sonra sirketlerin salgin 6ncesi
doénem (2016-2019 yillari) ile salgin dénemindeki (2020-2021 yillart) nakit akis profillerinde bir degisiklik olup
olmadigi incelenmistir. Arastirma sonucunda havayolu sirketlerinin en fazla “basarili sirket” nakit akis profiline,
ikinci olarak “hizli biiyiiyen sirket” nakit akis profiline sahip olduklar1 belirlenmistir. Nakit akiglarinin yoni
bakimindan 6rneklemler arasinda analiz donemi igerisinde en fazla Tirkiye’deki havayolu sirketlerinin basarilt
sirket modeline, ABD’deki sirketlerin ise en fazla biiyiiyen sirket profiline sahip olduklar1 belirlenmistir. Covid-
19 salgininin havayolu sirketlerinin nakit akiglarina etkisi incelendiginde, Tiirkiye &rneklemindeki sirketlerin
nakit akig profillerinde herhangi bir etki yaratmazken, ABD ve Asya-Pasifik 6rneklemlerinde 2020 yilinda esas
faaliyet ve finansman nakit akislarini olumsuz yonde etkiledigi, 2021 yilinda ise bu etkinin azalarak salgin
oncesi donemde oldugu gibi basarili sirket profilinde yogunlagtigi saptanmigtir. Avrupa ornekleminde ise
salginin esas faaliyetlerden saglanan nakit akislarini olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akig Profili, Nakit Akislarindan Saglanan Faaliyetler Yontemi, Covid-19
Salgini, Havayolu Yolcu Tasimacilig: Sirketleri.

CASH FLOW PROFILES OF AIRLINE PASSENGER TRANSPORT COMPANIES AND
THE IMPACT OF THE COVID-19 EPIDEMIC: AN INTERNATIONAL ANALYSIS

Abstract

This research has two main aims. The first main purpose is to determine the cash flow profiles of
international airline passenger transportation companies. The second main purpose is to determine the impact of
the Covid-19 outbreak on the cash flows of airline companies. In this context, cash flow profiles of 64 airline
passenger transportation companies whose shares are traded in stock exchanges in Turkey, the United States of
America, Asia-Pacific and European countries for the years 2016-2021 were determined by applying the cash
flow patterns method obtained from the statements of cash flow. Then, it was examined whether there was a
change in the cash flow profiles of the companies during the pre-epidemic period (2016-2019) and the epidemic
period (2020-2021 years). As a result of the research, it has been determined that airline companies have the cash
flow profile of "successful company" the most, and the cash flow profile of "fast growing company" second. In
terms of the direction of cash flows, it has been determined that the airline companies in Turkey have the most
successful company model and the companies in the USA have the most growing company profile during the
analysis period. When the impact of the Covid-19 epidemic on the cash flows of the airline companies is
examined, it does not have any effect on the cash flow profiles of the companies in the Turkish sample, while it
adversely affected the core operating and financing cash flows in 2020 in the USA and Asia-Pacific samples, and
this effect decreased in 2021, which is in the pre-epidemic period. It has been determined that it concentrates on
successful company profile. In the European sample, on the other hand, it was determined that the epidemic had
a negative impact on cash flows from core operational activities.

Keywords: Cash Flow Profile, Cash Flow Pattern Method, Covid-19 Epidemic, Airline Passenger
Transport Companies.
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GIRIS

1950°1i yillardan itibaren finans bilimi agisindan nihai sirket amacinin kar
maksimizasyonundan firma degeri maksimizasyonuna doniismesi neticesinde sirket iist yonetimlerinin
alacaklar yatirim, finansman ve kar pay1 dagitim kararlarinin 6nemi artmaya baglamistir. Son yillarda
kiiresel baglamda gerceklesen politik, ekonomik ve finansal krizler ile yasanan salgin hastaliklar,
dogal afetler ve iklim degisiklikleri sirketlerin faaliyetlerine devam etmelerini olumsuz ydnde
etkileyebilmektedir. Sirketlerin varliklarini siirdiirebilirlik temelinde devam ettirebilmeleri icin
oncelikle yatirim, finansman ve kar payi dagitim kararlarin1 firma degeri maksimizasyonu amaci
dogrultusunda almalari, operasyonel ile finansal risklerini dl¢iimlemeleri ve ciro veya net kar yerine
nakit akiglarim saglikli bir sekilde yonetmeleri gerekmektedir (iskenderoglu vd., 2015:86; Karadeniz
ve Kahilogullari, 2015:532). Bu baglamda sirketlerde finansal durum tablosu, kapsamli gelir tablosu
ve 6zkaynak degisim tablosuyla birlikte nakit akis tablosu temel finansal tablolar olarak hazirlanmakta
ve finansal bilgi kullanicilarina sunulmaktadir.

Giinlimiizde kar ve nakit akisi birbirinden farkli iki kavramdir ve sirketler icin Onemlidir.
Karm tanimi, gelir ile maliyet arasindaki olumlu farktir. Nakit akisi ise sirketin verimliligini, finansal
istikrarini, 6deme giiciinii, likiditesi ve imajin1 saglayabilmek icin sirketin faaliyetlerinden saglanan
nakit ve nakit benzerlerinin giris ve ¢ikist seklinde tanimlanmaktadir. Sirketlerde muhasebe bilgi
sistemi i¢inde olusturulan finansal durum tablosu ve kapsamli gelir tablosu tahakkuk esasina gore
hazirlandig1 igin bu tablolarda yer alan net kar tutar1 sirketin kasasindaki veya bankalar hesabinda
bulunan ve kullanimina hazir nakit tutarin1 géstermemektedir. Nakit akisi ise sirketin hem vadesi gelen
yiikiimliiliiklerini karsilamada hem de giinliik faaliyetlerin yerine getirilebilmesi i¢in kullanabilecegi
nakit diizeyini belirlemektedir. Dolayistyla sirketin yiiksek bir net kar1 olmasina ragmen nakit akist
diizenli ve saglikli gergeklesmeyebilir. Sirketin sahip oldugu nakit akisinin diizensiz ve sagliksiz
olmasi durumunda, vadesi gelen bor¢larin 6denmesinde ve faaliyetlerin siirdiirtilebilmesinde zorluklar
yasanabilmektedir. Dolayisiyla kar1 yiksek fakat nakit akigi sagliksiz gergeklesen bir sirketin iflas
edebilme ihtimali bulunabilmektedir. Bu nedenle giiniimiizde sirketlerin muhasebesel kardan ziyade
nakit akiglarma odaklandiklari ve nakit akislarinin dengeli ve saglikli olmasina daha fazla 6nem
vermeye bagladiklart goriilmektedir. Bu kapsamda finansal durum tablosu ve kapsamli gelir
tablosundan yararlanilarak nakit esasina gore hazirlanan nakit akis tablosu giliniimiizde sirketlerin
gercek finansal performansinin degerlendirilmesinde finansal durum tablosu ve kapsamli gelir
tablosundan daha 6nemli bir finansal tablo olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Soboleva vd., 2018: 2035;
Karadeniz, 2017: 168).

Ulastirma sektorii iginde dnemli bir paya sahip olan havayolu tasimacilig1 sirketleri, insanlarin
ve iiriinlerin tasinabilmesini havayolu araclar1 kullanarak saglayan sirketlerdir (Battal, 2018: 97; Oncii
vd., 2010: 30). Diinya ekonomisinde 6nemli bir konuma sahip olan havayolu yolcu tasimacilig
sektorii yillar boyunca savaglar, dogal afetler, salgin hastaliklar, ekonomik-finansal krizler ve teror
saldirilart gibi sorunlarla kargilagmaktadir (Morrell, 2021: 2). Dolayisiyla havayolu tasimaciligi,
kiiresel parametrelerle dogrudan bagimli bir sektordiir. Bu dogrultuda, diinyadaki tiim ekonomik,
siyasi ve finansal krizler ile terdr, savas ve salgin hastaliklar havayolu tasimacilik sektoriinii olumsuz
etkilemistir (Yildirim ve Talebi, 2017: 90). S6z konusu parametrelerden en giinceli ise 2019 yilinin
sonunda Cin Halk Cumhuriyeti’nde ortaya ¢ikip biitiin diinyaya yayilan Covid-19 salgimnidir. Diinya
Saglik Orgiitii’niin 30 Ocak 2020 tarihli bildirgesinde uluslararasi toplum saglig1 acil durumunu ve 11
Mart 2020 tarihli bildirgesinde ise kiiresel salgin hastaligi (pandemi) ilan etmesiyle, havayolu
tagimaciligi sektorii biiyiik bir kriz yasamaya baglamistir. Covid-19 salgininin diinya ¢apinda etkisinin
artmasi1 ve Ulkeler arasinda hizla yayilmasi sebebi ile lilkeler bu sorunun oniine gecebilmek igin ilk
olarak hem yurtici hem de yurtdisi ucak seferlerini durdurmuslardir (Duran ve Acar, 2020: 57).
Dolayisiyla Covid-19 salgim1 ile havayolu tasimaciligi sektorii, kisitlama, yasak ve havayolu
miisterileri talebindeki daralmalar baglaminda bu salgindan en cok etkilenen sektorlerden biri
olmustur (Akca, 2020: 46-47).Covid-19 salgini, basta turizm ve ulastirma sektorlerinde faaliyet
gosteren sirketlerde satis hacminin, karliligin ve nakit akiglarinin diismesine ve bu baglamda likidite
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ve karlilik sorunlarina neden olmasiyla sirketlerin finansal performansini olumsuz yonde etkilemistir
(Akca, 2020: 46; Corbet vd., 2020: 1). Salgina ilaveten son donemde yasanmakta olan Rusya-Ukrayna
savasl, Cin Halk Cumhuriyeti’nin disa yonelik iiretimi durdurmasi ve kapanma karari neticesinde
diinya ekonomisinde tedarik sorununun biiyiimesi, enerji kisitlamalar1 ve enflasyonist baskinin
artmastyla gelecek donemlerde de kiiresel diizeyde siyasi ve ekonomik sorunlarin biiyiiyecegi
diisiiniilmektedir.

Havayolu tagimacilig1 sektorii, operasyonel ve finansal yonetimin en zor oldugu sektdrlerden
birisidir. Kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikmis olan serbestlesme egilimleri, yiiksek maliyetler,
rekabet nedeniyle diisiik bilet fiyatlari, kisitlayici yasa ve yonetmelikler, stratejik is birlikleri, giivenlik
gereksinimi ve c¢evre bilinci bu sektordeki sirketlerin operasyonel ve finansal olarak sorunlar
yasamalarina neden olabilmektedir. Havayolu tasimacilig1 sektoriindeki sirketlerde sabit ve degisken
giderler yiiksek seviyededir. Sektorde yer alan sirketlerin kurulus asamasinda, filolarin1 genisletme
veya degistirme kademesinde hava tasiti edinmeye yonelik gerceklestirdikleri harcamalar gider
kalemleri icerisinde biiyiik bir paya sahiptir. Bu gider kalemi diizenli ve siirekli gerceklesmese de hava
araclarinin maliyetinin yiiksek olmasi sebebiyle uzun vadeli alimlar seklinde gerceklestirilerek
sirketlerin bilangosuna her yil yansitilmaktadir. Yine sektoriin en 6nemli degisken giderleri yakit ve
personel giderleridir. Toplam giderler igerisinde yakit giderleri %30 ila %40 oraninda bir paya
sahiptir. Bu nedenle yakit fiyatinda gergeklesen dalgalanmalar, bu sirketlerin operasyonel ve finansal
verimliligini ciddi bir sekilde olumsuz etkileyebilmektedir (Kanbur ve Karakavuz, 2017: 75; Kendirli
ve Kaya, 2018: 113; Kaya, 2016: 5). Bununla birlikte havayolu tagimaciligi sektoriinde faiz orani,
doviz kuru ve kredi islemlerini iceren finansal riskler ile rekabet, miisteri, talep ve sektdrde yasanan
degisimleri iceren stratejik riskler de bulunmaktadir (Kose, 2020: 17). Dolayisiyla havayolu yolcu
tagimaciligi sirketlerinde risk, belirsizlik ve giderlerin kontroliiniin giliglesmesi baglaminda hem
calisma sermayesi yonetimi hem de nakit ve nakit akis yonetimi biiyliik 6nem arz etmektedir.

Bu aragtirmanin birinci temel amaci, kiiresel olarak havayolu yolcu tasimacilig sirketlerinin
nakit akis profillerinin saptanmasidir. Ikinci temel amac ise Covid-19 salgminin sirketlerin nakit
akislarina olan etkisinin belirlenmesidir. Bu kapsamda Tiirkiye, Avrupa iilkeleri, Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ve Asya Pasifik iilkelerinde bulunan ve menkul kiymet borsalarinda pay senetleri
islem goren havayolu sirketlerinin nakit akis tablolari {izerinde nakit akiglarindan saglanan faaliyetler
yontemi uygulanarak nakit akis profilleri 2016-2021 yillar1 baglaminda belirlenerek karsilagtirmali
olarak degerlendirilmistir. Aragtirma bes boliimden olusmaktadir. Giris bdliimiinden sonra bulunan
ikinci boliimde konuyla ilgili gergeklestirilen aragtirmalarin incelendigi literatiir taramasinin sonuglari
yer almaktadir. Ugiincii béliimde arastirmanin veri kaynaklari ve analiz ydntemi olan nakit
akiglarindan saglanan faaliyetler yontemi hakkinda bilgiler yer almaktadir. Dordiincii béliimde analiz
sonucunda elde edilen bulgular sunulmaktadir. Besinci bolimde sonu¢ basligi altinda arastirmanin
sonuclar1 ve elde edilen sonuglar baglaminda sektordeki karar alicilara ve gelecek arastirmalar igin
sunulan oneriler yer almaktadir.

LITERATUR

Havayolu yolcu tasimaciligi sektori ile ilgili literatiir genel olarak incelendiginde daha ¢ok
calisan ve miisteri memnuniyeti, miisteri talepleri, sektdrde yasanan sorunlar, iilkelerin ulastirma
sektoriine yonelik politikalari, Avrupa Birligi ulastirma politikalarinin ulastirma sektoriine etkileri gibi
konularmin incelendigi gozlemlenmistir. Buna karsilik havayolu yolcu tasimaciligi sektoriinde
finansal performansi Olgmeye yonelik arastirmalarin son yillarda artis gosterdigi saptanmustir.
Gergeklestirilen arastirmalarda havayolu sirketlerinin basta sermaye yapisi kararlarinin, likidite, mali
yapi, faaliyet ve borsa performans diizeylerinin, kaldira¢ diizeylerinin, yatirim ve finansman
tercihlerini yaparken nelere dikkat ettiklerinin ve karlilik ile firma degeri performanslarinin
incelendigi belirlenmistir. Bununla birlikte son donemde kiiresel olarak yasanan Covid-19 salgininin
havayolu sektoriine ve havayolu sirketlerinin finansal performansina etkisini incelemeye yonelik
arastirmalarin gergeklestirildigi gozlemlenmistir. Buna karsin gergeklestirilen arastirmalarda genellikle
muhasebe temelli olarak oran analizinden yararlanilirken nakit akis temelli olarak finansal performansi
havayolu sirketleri 6zelinde inceleyen arastirmalarin kisitli oldugu da belirlenmistir. Arastirmanin bu
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boliimiinde havayolu yolcu tasimaciligi sektoriine yonelik literatiir taramasinin sonuglart muhasebe
temelli finansal analize yonelik literatlir ve nakit akis temelli finansal analize yonelik literatiir olmak
iizere iki alt baglikta 6zetlenmistir.

Sektore Yonelik Muhasebe Temelli Finansal Analiz Literatiirii

Ali ve Charbaji (1994), Amerika’dan 27, Afrika’dan 11, Asya’dan 17, Bat1 Avrupa’dan 39 ve
Kuzey Amerika’dan 24 olmak {izere toplamda 118 uluslararasi ticari havayolu sirketinin finansal
oranlarina faktdr analizi uygulamislardir. Calisma sonucunda, faktdr analizinin finansal oranlarin
teorik yapisin1 ve gruplandirmasini gelistirmeye ve test etmeye yardimci olmasi nedeniyle finansal
analiz ¢ercevesi olusturma potansiyeline sahip oldugu gézlemlenmistir.

Feng ve Wang (2000), Tayvan’in 5 biiyiik havayolu sirketinin (Far Eastern Air Transport,
TransAsia Airways, Uni Air, Great China ve Formasa Airlines) 1997 yilina ait finansal performansini
incelemek amaciyla 22 kriterden yararlanarak TOPSIS yontemini kullanmislardir. Calisma sonucunda,
analiz edilen sirketlerin performanslarinin degerlendirilmesinde finansal gdstergelerin (kisa ve uzun
vadeli bor¢ 6deme giicii, isgiicli, filo, ugus ekipmani ve varlik verimligi) daha etkin oldugu
belirlenmistir.

Flouris ve Walker (2007), Westjet ve Air Canada’nin 1999-2004 yillarina iliskin finansal
performansini oran analizi yontemi kullanarak degerlendirmislerdir. Caligma sonucunda, krizlerin
havayolu sirketlerinin pay senedi fiyatlarim diisiirdiigii ve risklerini yiikselttigi gozlemlenmistir. Ote
yandan, krizler nedeniyle Air Canada sirketinin gelirlerinin, likidite ve karlilik oranlarinin diigiik
seviyelerde oldugu, faiz karsilama oranlarimin ¢ok diisiik seviyelerde gerceklestigi ve bu dogrultuda
2003 yilinda iflas ettigi gozlemlenmistir.

Gritta, Adams ve Adrangi (2006), Amerikan Havayolu Tasimacilig1 sektoriinde yer alan en
biliyiik 10 havayolu sirketinin 1990-2003 yillarina iliskin faaliyet, finansal ve toplam kaldirag
seviyelerini incelemislerdir. Arastirma sonucunda, havayolu sirketlerinin 6z kaynak karliliginin
negatif oldugu gdzlemlenmistir. Ote yandan, calisma kapsaminda yer alan havayolu sirketlerinin
faaliyet ve finansal kaldiracinin uzun siiredir ¢ok yiiksek oldugu ve bu durumun gelecek donemlerde
bu sirketleri olumsuz yonde etkileyecegi goriisii aktarilmistir.

Kogyigit (2009), 2005-2007 yillar1 arasinda Star Alliance tiyesi 14 adet havayolu sirketinin
performansini Tobin Q orani kullanarak belirlemeye calismistir. Analiz sonucunda, sirketlerin biiyiik
bir kisminin Tobin Q orani 1°den diisiik ¢ikmis ve bu baglamda sirketlerin kaynaklarindan yeterince
yararlanamadigi saptanmustir.

Omiirbek ve Kinay (2013), Borsa Istanbul’da (BIST) faaliyet gdsteren bir havayolu yolcu
tasimaciligi sirketi ile Frankurt Menkul Kiymet Borsasi’nda faaliyet gdsteren bir havayolu yolcu
tasimacihigr sirketinin 2012 yilma ait finansal performanslarmi TOPSIS yéntemiyle degerlendirmeye
calismiglardir. Analiz neticesinde, BIST te islem goren sirketin faaliyet karliligi, net karlilik, finansal
kaldirag, nakit oran ve 6z kaynak karlilig1 degerlerinin daha yiiksek gerg¢eklesmesi nedeniyle daha
basarili oldugu sonucu elde edilmistir.

Aggarwal ve Singh (2015), Hindistan’daki Air Deccan ve Kingfisher Airlines havayolu
sirketlerinin  birlesmesinin finansal performansi nasil etkiledigini oran analizi yOntemiyle
gozlemlemislerdir. Arastirma sonucunda, birlesmenin Kingfisher Airlines Sirketi’ne yonelik faydasi
olmadigr gozlemlenmistir. Bu baglamda, sirketin 6z kaynak karliligi, faiz karsilama, pay basina
kazang ve pay basina temettii oranlarinda bir iyilesme olmadig1 gézlemlenmistir.

Subiakto ve Sukarno (2015), Endonezya’da faaliyet gosteren Garuda Endonezya’nin 2010-
2014 wyillarma iliskin finansal performansimt degerlendirmek i¢in Asya Pasifik Havayolu Sirketleri
(Tayland Havayollari, Kore Havayollari, Singapur Havayollari, Cathay Pasifik Havayollari) ile
karsilastirmiglardir. Calismada performansi degerlendirebilmek i¢in likidite, karlilik ve finansal yapi
oranlar1 kullanilmistir. Buna ek olarak, DuPont analizi ve bilesik yillik biiyiime yontemi kullanilmustir.
Calisma sonucunda, 2014 yilinda jet yakit fiyatlarmin yilikselmesi ve Endonezya yerel para biriminin
deger kaybetmesi ile Garuda Endonezya’nin net gelirinde %90 oraninda azalma meydana geldigi ve
bu nedenle sirketlerin likidite, karlilik ve finansal yapi oranlarinin diisiik gergeklestigi, sirketlerin
performansinin olumsuz yonde ilerledigi ve yiiksek riske sahip oldugu gézlemlenmistir.
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Dao (2016), iki rakip havayolu sirketi olan Finnair ve iskandinav Havayollari’nin (SAS) 2004-
2014 yillarna iliskin finansal performansini analiz etmek i¢in oran analizi yonteminden yararlanmistir.
Calisma sonucunda, her iki sirketin de 10 yillik siirecte finansal ve ekonomik kosullardan etkilendigi
ve bu nedenle kisa vadeli borglarin1 6demede giicliik ¢ektikleri ve karlilik sorunlari ile karsilastiklar
gbzlemlenmistir.

Bharath (2017), ¢alismasinda Hindistan’daki 3 havayolu sirketinin (Jet Airways, Spice Jet
Airlines ve Indigo Airlines) 2012-2016 yillarmna iliskin finansal performansini oran analizi yontemiyle
degerlendirmistir. Calisma sonucunda, Indigo Havayollari’nin sunmus oldugu is ve tatil paketlerinde
en iyi olmalari, Jet Airways ve Spice Jet gibi sirketlerinde hem ugus sirasinda degisen fiyatlarla hem
de hizmet kalitesi ile rekabette {istiin gelerek diger sirketlere kiyasla daha basarili bir finansal
performansa sahip oldugu gozlemlenmistir.

Giimiis ve Bolel (2017), 2010-2015 yillar1 arasinda BIST’de islem goren Tiirk Hava Yollari
(THY) ile Pegasus Hava Yollar’’'nin finansal performansini oran analizi yontemi kullanarak
degerlendirmislerdir. Calisma sonucunda, Pegasus’un bor¢ 6deme giiciiniin THY ye gore daha fazla
oldugu saptanmustir. Sirketlerin stok ve alacak tahsili konusunda sorunla karsilasmayacaklari
gdzlemlenmistir. Ote yandan, iki sirketin de finansman yapisi oranlarinda sorun yasadiklari; likidite,
faaliyet ve karlihk oranlarinda ise oldukca basarilh olduklart belirlenmistir. Iki sirket
karsilastirildiginda Pegasus’un degerlerinin daha iyi olmasi nedeniyle yatirim agisindan daha tercih
edilebilir oldugu saptanmistir.

Onal, Mat ve Eroglu (2018), caligmalarinda 2012-2016 yillar1 arasinda BIST’de islem goren
havayolu sirketleri ile Avrupa Havayolu Sirketleri Birligi’ne iiye olan sirketlerin varlik, 6z kaynak,
satig ve faaliyet karliligini oran analizi yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, analiz donemi
kapsaminda Avrupa’daki sektor ortalamasi karlilik oranlari 2015 ve 2016 yillarinda artig yasarken,
Tiirkiye’deki sektor karlilik ortalamalarinin 2016 yilinda diisiis yasadig1 gézlemlenmistir. Genel olarak
dalgalanmalar yasansa da Tiirkiye’deki sektor ortalamasinin karlilik agisindan Avrupa sektor
ortalamasina gore daha basarili oldugu saptanmigtir.

Ozgelik (2018), Tiirkiye’de (Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollar1), EMEA (Europe, the
Middle East and Africa- Avrupa, Orta Dogu ve Afrika) bolgesinde (Aeroflot), Avrupa’da (Air France
ve Deutsche Lufthansa), ABD’de (Delta Airlines, United Continental Holdings, Alaska Air, Hawaiian
Holdings ve American Airlines), Latin Amerika’da (Copa Airlines ve LATAM Airlines) ve Asya
Pasifik Bolgesinde (Air China, Cathay Pacific Airways, China Airlines, China Eastern Airlines, China
Southern Airlines, EVA Airways, Asiana Airlines ve Korean Air) faaliyet gosteren 20 uluslararasi
havayolu sirketinin 2011-2017 yillarma iliskin likidite performansini analiz etmistir. Caligma
sonucunda, ortalama olarak cari oranin 0,75 ve asit test oraninin 0,69 gerceklestigi ve finans
literatlirlinde belirlenen standartlara gore diisilk olmasi nedeniyle analizde yer alan havayolu
sitketlerinin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede giicliik cekecegi gozlemlenmistir. Ote
yandan, analizde yer alan havayolu sirketlerinin nakit oranimmin 0,42 gerceklestigi ve finans
literatiiriinde belirlenen orandan yiiksek oldugu belirlenmistir.

Bhowal (2019), 2015-2016 ile 2018-2019 yillar1 arasinda iki 6zel Hindistan havayolu
sirketinin (SpiceJet ve Indigo) finansal performansini oran analizi ve egilim analizinden yararlanarak
degerlendirmistir. Calisma sonucunda, SpiceJet’in bor¢ 6deme giiciiniin, Indigo havayolunun ise
likidite oranlarinin daha iyi oldugu belirlenmistir. Ote yandan, iki sirketin de stoklarinda ve
varliklarinda siirekli artis yasandigi ve karlilik pozisyonunun olumlu yonde ilerledigi gozlemlenmistir.

Kizil ve Aslan (2019), 2013-2017 yillar1 arasinda BIST te islem gdren havayolu tasimaciligi
sirketlerini oran analizi yontemi ile karsilastirmiglardir. Arastirma sonucunda, Pegasus Hava
Yollari’nin likidite oranlari, net ¢alisma sermayesi ve bor¢ ddeme giicliniin Tiirk Hava Yollari’ndan
(THY) daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Sirketlerin karlilik oranlarinin birbirine yakin ger¢eklestigi
ve dalgalanma yasandig1 saptanmistir. Arastirmada sirketlerin bor¢luluk oranlarinin ise yiiksek oldugu
gbzlemlenmistir. Havayolu tagimaciligr sirketleri kiyaslandiginda, Pegasus Hava Yollari’nin finansal
performansinin daha basarili oldugu belirlenmistir.
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Keles ve Ozulucan (2020), BIST’te islem géren Tiirk Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus Hava
Yollar1 A.S.’nin 2018 yilina ait finansal tablolarini oran analizi yontemi kullanarak analiz etmislerdir.
Calisma sonucunda, Pegasus Hava Yollart Sirketi’nin likidite oranlar1 ve faaliyet oranlarinin Tiirk
Hava Yollan Sirketi’ne gore daha yiiksek oldugu fakat her iki sirketin de mali yap1 oranlan ve karlilik
oranlarinin birbirine yakin performans gosterdikleri belirlenmistir. Sonug olarak, Pegasus Hava Yollar
Sirketi’nin Tirk Hava Yollar1 Sirketi’ne gdre finansal performansinin daha basarili oldugu
gbzlemlenmistir.

Kose (2020), BIST te pay senedi islem goren Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollari’nin
2014-2018 yillarina ait finansal tablolarin1 Altman Z Skoru, Springate Z Skoru ve Fulmer’in H Degeri
Modellerini kullanarak finansal basarisizliklarina yonelik tahminlerde bulunmustur. Calisma
sonucunda, Altman Z Skoru Modeli ve Springate Z Skoru Modeline gore iki havayolu girketinin de
finansal basarisizlik riski tasidigi; Fulmer’in H Degeri Modeline gore iki havayolu sirketinin de
finansal basarisizlik riski tasimadigi gozlemlenmistir.

Aman ve Altass (2021), Uluslararas1 Hava Tagimacilig1 Birligi (IATA) tarafindan yayinlanan
Kuzey Amerika, Avrupa, Asya Pasifik, Orta Dogu, Latin Amerika ve Afrika bolgelerinde yer alan
havayolu sirketlerini finansal verileri iizerinden Covid -19 salgin1 Oncesi ve sonrasi finansal
performansini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, Covid -19 dénemi oncesinde sadece Afrika
bolgesinde bulunan havayolu sirketlerinin performansit kotii iken Covid -19 déneminde tiim
bolgelerdeki havayolu sirketlerinin gelir, faaliyet kari, net kar1 ve 6z kaynak karliliginda diisiis
yasandig1 ve finansal performansinin kotiilestigi saptanmaistir.

Carter vd. (2021), Covid -19 salgmimin ABD seyahat sirketlerinin borsa performansi
tizerindeki etkilerini degerlendirmek amaciyla 18 havayolu sirketi, 18 turizm sirketi (otel, tatil kdyii,
kruvaziyer sirketleri) ve 39 restoran olmak iizere toplamda 75 sirketin 1 Haziran 2019-8 Haziran 2020
tarihlerine iligkin verilerini analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, Covid -19 siirecinde daha fazla
nakde sahip olan ve daha yiiksek piyasa-defter degeri oranina sahip olan sirketlerin diger sirketlere
kiyasla daha az etkilendigi gbzlemlenmistir. Buna ek olarak, nakit rezervlerinin en ¢ok oteller i¢in
onemli oldugu saptanmustir.

Calis vd. (2021), COVID-19 salgininin havayolu sirketlerine etkisini incelemek amaciyla Tiirk
Hava Yollart’nin 2019-2020 yillarina iligskin finansal verilerini finansal analiz teknikleri ile analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda, Tiirk Hava Yollari’nin satiglarinin ve karliliklarmin biiyiik 6lciide
etkilenerek diisiis yasadigi, finansal yap1 oranlarinin ise bu siirecte ¢ok fazla etkilenmedigi
saptanmistir. Bu baglamda Covid -19 salgininin Tiirk Hava Yollari’n1 finansal performans agisindan
olumsuz yonde etkiledigi ifade edilmistir.

Beyazgiil vd. (2022), COVID-19 salgiminin Tirkiye’deki karayolu, denizyolu ve havayolu
yolcu tagimacilig1 sektorlerinin likidite ve finansal basarisizlik riskini ne derece etkiledigini belirlemek
amaciyla 2019-2020 yillarina iliskin TCMB sektér bilangolarindan elde edilen verilerini
incelemiglerdir. Caligmada havayolu sirketlerinin likidite riskleri dokuz adet finansal oranla, finansal
basarisizlik riskleri ise Altman Z, Altman Z’, Altman Z”, Fulmer H ve Ohlson modelleri ile analiz
edilmistir. Caligma sonucunda, COVID-19 salgminin tiim sektorlerin likidite ve finansal basarisizlik
riskini yiikselttigi saptanmistir. Ayrica, tiim sektorler arasinda COVID-19 salgininda en fazla olumsuz
etkilenen sektoriin havayolu sektorii oldugu gozlemlenmistir.

Temel (2022), COVID-19 salginin Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren havayolu sirketlerine
(Tirk Hava Yollar1 ve Pegasus) olan etkisini arastirmak amaciyla 2019-2020 yilina iligkin verilerini
oran analizi yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda, COVID-19 salginin her iki havayolu
sirketinin de likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlarin iizerinde olumsuz bir etkisinin oldugu
hatta Pegasus’un Tiirk havayollarina gore daha fazla olumsuz bir sekilde etkilendigi gézlemlenmistir.

Sektore Yonelik Nakit Akisi Temelli Finansal Analiz Literatiirii

Armen (2013), 2007-2011 yillart arasinda Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki 7 biiyiik
havayolu sirketinin finansal performansini, nakit akis oranlarindan yararlanarak degerlendirmistir.
Arastirma sonucunda, ekonomik kriz ve artan jet yakiti fiyatlar1 nedeniyle Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki havayolu sirketlerinin ¢gogunlukla likidite sorunlari yasadiklari ve uzun vadede devam
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eden finansal ylikiimliiliikleri yerine getirme agisindan finansal zorluklarla karsilagsma olasiliklarinin
yiiksek oldugu gozlemlenmistir.

Zarb (2014), 2008-2013 yillar1 arasinda 15 adet ABD havayolu sirketinin degerinin
belirlenmesinde nakit akislarinin etkisini incelemistir. Arastirma sonucunda isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akislarinin sirket degerini istatistiksel olarak anlaml1 bir sekilde etkiledigi saptanmustir.

Karadeniz ve Ocek (2019), 2014-2018 yillar1 arasinda BIST’de islem goren havayolu
sirketlerinin nakit akis profillerini, nakit akislarmin saglandigi faaliyetler yontemiyle analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda, analizde yer alan havayolu sirketlerinin nakit akis profillerinin Model
2: bagarili sirket modeli agirlikli olduklar1 gézlemlenmistir. Analiz dénemi kapsaminda Pegasus Hava
Yollar1 Sirketi’nin Tiirk Hava Yollar1 Sirketi’ne gore nakit akislarinin saglandig: faaliyetler yontemi
kapsaminda daha basarili bir sirket profiline sahip oldugu belirlenmistir. Ote yandan, analiz
kapsamindaki havayolu sirketlerinin esas faaliyetlerinden saglandig1 nakit akisinin pozitif, yatirim ve
finansman faaliyetlerin den sagladigi nakit akisinin ise negatif gerceklestigi gozlemlenmistir.

Havayolu sektoriinde finansal performansi Olgmeye yonelik yapilan literatiir taramasi
neticesinde, genellikle havayolu sirketlerinin finansal analizinde tek bir finansal analiz teknigi
(muhasebe temelli oran analizi) tizerinde daha fazla yogunlasildigi buna karsin nakit akig temelli
analizlerin kisith sayida gerceklestirildigi gozlemlenmistir. Ayrica son iki yilda ise Covid-19
salgimmin sirketlerin finansal performanslarina etkisinin incelendigi belirlenmistir. Dolayisiyla bu
arastirmanin, havayolu sirketlerindeki finansal performansini nakit akis temelli olarak nakit
akiglarindan saglanan faaliyetler yontemi ile belirlenebilecek olmasi, birden fazla bolgede cok sayida
havayolu sirketini icermesi ve Covid-19 salgini siirecinin Oncesi ve sonrasinin karsilastirmali bir
sekilde sunmasi nedeniyle literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

ARASTIRMA METODOLOJISI

Veri Kaynaklan

Bu aragtirmada havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin nakit akis profilleri nakit akiglarindan
saglanan faaliyetler yontemiyle karsilastirmali olarak degerlendirilmeye calisilmistir. Arastirmada
ayrica Covid-19 salgininin havayolu sirketlerinin finansal performansina olan etkisi de incelenmistir.
Bu kapsamda Tirkiye, Avrupa iilkeleri, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Asya Pasifik
iilkelerinin borsalarinda islem goren ve analiz donemi kapsaminda verilerine ulasilabilen 64 havayolu
yolcu tasima sirketi arastirmanin O6rneklemini olusturmaktadir. Tablo 1’de s6z konusu sirketlerin
isimleri tilkeleriyle birlikte sunulmaktadir.

Tablo 1. Analiz Kapsamindaki Havayolu Yolcu Tasimaciligi Sirketleri

| No | Bilge/Ulke | Sirket Ad
N I Tiirk Hava Yollar
TURKIYE
Pegasus Hava Yollart
Air Canada

Allegiant Travel Company

|
|
| Alaska Air Group
|
|

American Airlines Group

AZUL SA

Chorus Aviation

AMERIKA BiRLESIK DEVLETLERI

(ABD) Controladora Vuela ADR

Copa Holdings

Delta Airlines

Exchange Income

Gol Linhas Aeres Inteligentes

4 Hawaiian Holdings

AT

Jetblue Airways Corporation
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LATAM Airlines Group

[ 16 ] | |
| MESA Air Group Inc |
[ 18 | | Skywest |
| 19 | | Southwest Airlines |
—|20| | Spirit Airlines |
[ 21 ] | United Airlines Holdings |
| 22 | | Air China |
—|23| | Cathay Pacific Airways |
| China Eastern Airlines |
[ 25 ] CiN HALK | China Express Airlines |
[ 26 | CUMHURIYET | China Southern Airlines |
—|27| | Juneyao Airlines |
| Shandong Airlines |

29 Spring Airlines
[ Air Busan |

31 Asiana Airline Company
—|32| | Hanjin Kal |
GUNEY KORE || Jeju Air |
[ 3¢ ] | Jin Air |
—|35| | Korean Air |
| Toway Air |
—|37| ASYA-PASIFIiK . | Inter Globe Aviation |
—|38| HINDISTAN I Spicejet I
| 39 | | Ana Holdings |
JAPONYA [ Japan Airlines Co Ltd |
| Star Flyer |
KUVEYT [ Jazeera Airways |
MALEZYA || Air Asia Bhd |
SINGAPUR [ Singapore Airlines |

45 Asia Aviation Public Company Limited

46 TAYLAND Bankog Airways PLC

47 Thai Airways International PLC

48 China Airlines
TAYVAN | Eva Airways |
| Soonest Express |

51 VIETNAM Vietnam Airlines
| 52 | | Lutfhansa Group |

ALMANYA

AVRUPA | Mainfreight |
FINLANDIiYA || Finnair |
[55 ] FRANSA [ Air France |
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Easyjet

I
I Jet2 PLC

| 58 | INGILTERE International Consolidated Airlines Group

| 59 | | Wizz Air Holdings

—|60| | IRLANDA | Ryanair Holdings

| ISVEC | Scandinavian Airlines
[ 62 | | NORVEC [ Norwegian Air Shuttle
[ 63 | | RUSYA I Aeroflot
[64 ] [ yuNaNnisTAN || Aegean Airlines

Tablo 1 incelendiginde, Tiirkiye’den 2 havayolu sirketi, Amerika Birlesik Devletleri’nden
(ABD) 19 havayolu sirketi, Asya-Pasifik’te 10 iilkeden 30 havayolu sirketi ve Avrupa’da 9 iilkeden 13
havayolu sirketi olmak {izere toplamda 64 sirketin arastirma kapsaminda goriilmektedir. Analiz
kapsamindaki havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarina gére hazirlanmis yillik nakit akis tablolarindan yararlanilmistir. Bu
baglamda Tiirkiye’de havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillarina iliskin finansal tablolarina Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden (www.kap.org.tr) ulagilmigtir. Diger sirketlerin
verileri ise investing.com internet sitesi (www.investing.com), yahoo finance internet sitesi
(www.finance.yahoo.com), The Wall Street journal internet sitesi (www.wsj.com) ve sirketlerin kendi
internet siteleri gibi ikincil kaynaklardan elde edilmistir. Arastirmada insan ve hayvanlar {izerinden
dogrudan anket, goériisme veya laboratuvar ortaminda veri toplanmadigi, havayolu sirketlerinin
kamuoyuna agikladiklar1 finansal tablolardaki veriler iizerinden analizler gerceklestirildigi icin etik
kurul onay1 gerekmemektedir.

Analiz Yontemi

Aragtirmanin analiz kisminda nakit akislarindan saglanan faaliyetler yontem uygulanarak 64
adet havayolu sirketinin 6 yillik analiz donemindeki nakit akig tablolari {izerinde esas faaliyetlerden,
yatinnm faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislarinin isaretleri kontrol
edilmis ve bu baglamda 1152 gbzlem gerceklestirilerek sirketlerin nakit akis profilleri belirlenmeye
calisilmustir.

[ik kez Gup vd., (1993) tarafindan gelistirilen nakit akislarinin saglandig: faaliyetler
yonteminde, nakit akislarinin ne tiir faaliyetlerden gergeklestigi ve bu gergeklesen nakit akislarinin
kullanim yerlerinin tespitinin énemi belirtilmistir. Yontemde sirket profilleri, sirketlerin nakit akisg
tablolarinda bulunan faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin bilyiikliigii yerine pozitif ya da
negatif olma durumu incelenerek olusturulmaktadir (Aktas vd., 2012: 105; Karadeniz, 2017: 172;
Orhan ve Basgar, 2015: 111). Bu dogrultuda, nakit akis tablosu igerisinde nakitlerin gozlemlendigi
sekiz temel yon bulunmaktadir. Bu yonler model olarak degerlendirilmektedir. Sirketin biitiin finansal
ozellikleri bir modele aktarilmakta ve gerceklestirilen analizle nakit akig tablosu daha anlamli bir
sekilde yorumlanabilmekte ve daha farkli bilgiler saglanmaktadir. Bu bilgilerin sundugu faydalar nakit
akis tablosunda yer alan nakit akiglarimin biiyiikliigiine, modelin kompozisyonuna ve dénemler
arasindaki farkliliga bagli olmaktadir (Kargin ve Aktas, 2011: 9).

Nakit akislarinin saglandig1 faaliyetler yonteminde sirketin esas isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden sagladigi nakit akis biyiikligii dikkate alinmadan pozitif (+) ve negatif (-) olarak
sekiz adet profil (model) bulunmaktadir. Faaliyetlerden saglanan nakit akiglarinin pozitif (+) olarak
gerceklesmesi nakit girisi, negatif (-) gergeklesmesi ise nakit cikisini ifade etmektedir. Nakit
akiglarmin saglandig1 faaliyetler yonteminde nakit akislarmin esas isletme, yatirirm ve finansman
faaliyetlerinden elde ettigi nakit akislarinin isaretlerine gore olusan 8 isletme profili (model) Tablo
2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Nakit Akislarinin Saglandlgl Faaliyetler Yonteminde Nakit Akis Modelleri

Nakit Akislar
Nakit Ak Profili - - - - - - - -
Isletme Faaliyetleri Yatirnm Faaliyetleri Finansman Faaliyetleri
Model 1 + + +
Model 2 + = =
Model 3 + + -
Model 4 + = A
Model 5 - + +
Model 6 = =
Model 7 - + -
Model 8 = = =

Kaynak: (Bruwer ve Hamman, 2005: 5-7).

Tablo 2.’de bulunan sirket modellerinin (nakit akis profillerinin) ne anlama geldigi sirasiyla
aciklanmaktadir (Bruwer ve Hamman, 2005: 5-7; Karadeniz, 2017: 173);

Model 1 (Nadir Durum) (+, +, +): Bu nakit akis profiline sahip sirketler; esas faaliyet,
yatinm ve finansman faaliyetleri olmak {izere ii¢ faaliyetinden de nakit girisi elde etmektedirler.
Sirketin her {ii¢ faaliyetinde nakit girisi sagladigt bu durum nadir olarak gerceklesmektedir. Bu
modelde, sirketler nakit girisini esas faaliyetlerinden, yatirim veya duran varlik satisindan, yabanci
kaynak veya 6z kaynak artisindan elde etmektedir. Dolayisiyla sirketin gelecekte biiyiik bir miktarda
nakit ¢ikis1 gerektiren durumlarla karsilasacagi beklenmektedir.

Model 2 (Basarih Sirket) (+, -, -): Bu nakit akis profiline sahip sirketler; esas isletme
faaliyetlerinden nakit girisi, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisi saglamaktadir. Sirketler,
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girisleri ile yatirim faaliyetlerini, borg, temettii 6demeleri
yerine getirerek karli ve biiyliyen bir yapiya ulagsmaktadir.

Model 3 (Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Sirket) (+, +, -): Bu nakit akis profiline sahip
sirketler; esas faaliyet ve yatirim faaliyetlerinden nakit girisi, finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisi
saglamaktadir. Sirket, esas faaliyetleri ve duran varlik satisi ile saglanan nakit girisi, bor¢ ve temettii
O0demesi ile nakit ¢ikisi olarak gerceklesmektedir.

Model 4 (Biiyiiyen Sirket) (+, -, +): Bu nakit akis profiline sahip sirketler; esas isletme ve
finansman faaliyetlerinden nakit girisine, yatirim faaliyetlerinden nakit ¢ikisina sahiptir. Bu durumda
sirket yatirim faaliyetlerini, esas isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girisi ile karsilayamamakta bu
sebeple yatirimlarini yabanci kaynak ve 6z kaynak ile finanse etmektedir. Bu model de sirketlerin
biiylime stratejisine sahip oldugu diigiiniilmektedir.

Model 5 (Kiiciilen Sirket) (-, +, +): Bu nakit akis profiline sahip sirketler; esas isletme
faaliyetlerinden nakit ¢ikigi, yatirim ve finansman faaliyetlerinden nakit girisi saglamaktadir. Sirket
esas faaliyetlerinden nakit girisi elde edemedigi i¢in yatirim faaliyetlerinde bulunamamakta, yabanci
kaynak ve 6z kaynak kullanarak giinliik faaliyetlerine devam etmektedir. Bu model de sirketlerin
yatinnmlarini azalttigi i¢in kiigiilmeye gittigi kabul edilmektedir.

Model 6 (Hizh Biiyiiyen-Geng Sirket) (-, -, +): Bu nakit akis profiline sahip sirketler; esas
isletme ve yatinm faaliyetlerinden nakit c¢ikisi, finansman faaliyetlerinden ise nakit girisi
saglamaktadir. Bu profilde olan sirketlerin biiylidiikleri, nakit g¢ikislarinin gegici oldugu ve nakit
cikiglarini yabanci kaynak ve 6z kaynak (finansman faaliyetleri) ile karsiladiklar1 kabul edilmektedir.

Model 7 (Likiditasyon Modeli) (-, +, -): Bu nakit akis profiline sahip sirketler; esas isletme
ve finansman faaliyetlerinden nakit cikisi, yatinm faaliyetlerinden nakit girisine sahiptir. Model 7
profilindeki sirketler duran varliklarini satarak bor¢ ve temettii 6demesini karsilamaktadirlar. Bu
durum devam ettikge sirketlerin ¢gogunun varliklarin1 satacaklari ve bu sebeple iflas edebilecekleri
diistiniilmektedir.

Model 8 (Nadir Durum) (-, -, -,): Bu nakit akis profiline sahip sirketler; tiim faaliyetlerinden
nakit ¢ikigina sahiptir. Tiim faaliyetlerinin negatif olma sebebinin daha once birikmis ve yapilmasi
gereken nakit ¢ikiglarimin yerine getirilmesi olarak goriilmektedir. Model 8 profilindeki sirketlerin
finansal sikintilar yasamasi nedeniyle varlik biiylimelerinin diisiik oldugu ve karli olmadiklari
diistintilmektedir.
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BULGULAR
Bu boliimde analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinin 2016-2021 yillar1 arasindaki nakit
akig profillerine iligkin bulgularin sirasiyla incelenmesi yer almaktadir. Tablo 3’de Tiirkiye’deki

havayolu sirketlerinin nakit akis profilleri ile ilgili bulgular yer almaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye’deki Havayolu Sirketlerinin Nakit Akis Profil Analiz Bulgulari

Sirketler 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Tiirk Hava Model 4 Model 3 Model 4 | Model 2 | Model 2 | Model 2
Yollar (t+-1) (++-) (+-1) (-0 (-0 (t+-)
Pegasus Model 2 Model 3 Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 4

o) oo | e | | o¢en | e

Tablo 3 incelendiginde Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinin analiz déneminde en fazla “Model
2 (+,-,-) basaril1 sirket” profiline sahip oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda havayolu sirketlerinin bu
stirecte genellikle esas faaliyetlerinin pozitif, yatirim ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisi
elde ettigi saptanmistir. Ayrica Tiirk Hava Yollari’nin 2016 ve 2018 yillarinda, Pegasus’un ise 2021
yilinda esas ve finansman faaliyetlerinden pozitif, yatirim faaliyetlerinden negatif nakit akisi saglamasi
nedeniyle “Model 4 (+,-,+) biiyiiyen sirket” profiline sahip oldugu gozlemlenmistir. Havayolu
sirketlerinin 2017 yilinda esas ve yatirim faaliyetlerinden pozitif, finansman faaliyetlerinden ise
negatif nakit akisi saglamasi nedeniyle “Model 3 (+,+,-) gerileyen ve yeniden yapilanan sirket”
profiline sahip oldugu gézlemlenmistir. 2016 yilinda Tiirkiye ile Rusya arasinda yasanan ugak krizi ve
15 Temmuz darbe girisimi etkilerinin 2017 yilinda bu havayolu sirketlerini olumsuz yonde etkiledigi
diistiniilmektedir. Covid-19 salgin1 déneminde (2020-2021) havayolu sirketlerinin en fazla “Model 2
basarili sirket” profiline sahip oldugu ve Covid-19 salgini 6ncesi donemindeki basarisini siirdiirdiigii
gozlemlenmistir. Dolayisiyla, sirketlerin esas faaliyetlerinin pozitif, yatirrm ve finansman
faaliyetlerinin negatif olarak devam ettigi ve bu baglamda Covid -19 salgminin Tiirkiye’deki havayolu
sirketlerinin nakit akislarin1 olumsuz yonde etkilemedigi gézlemlenmistir. Bu dénemde Tiirk Hava
Yollari’nin en fazla “Model 2 basarili sirket” profiline sahip olmasi nedeniyle daha basarilt bir sirket
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ote yandan, Pegasus’un 2021 yilinda esas ve finansman
faaliyetlerinden pozitif, yatirnm faaliyetlerinden negatif nakit akisi saglamasi nedeniyle “Model 4

biiyliyen sirket” profiline sahip oldugu gézlemlenmistir.
Tablo 4.°de ABD’deki havayolu sirketlerinin nakit akis profilleri ile ilgili bulgular yer

almaktadir.

Tablo 4. ABD’deki Havayolu Sirketlerinin Nakit Akis Profilleri Analiz Bulgular:

Sirketler 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Air Canad Model 4 | Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 6 | Model 6
If -anada (+1'!+) (+1'!') (+1'1') (+!'1') ('|'|+) (""+)
Alaska Air G Model 4 | Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 6 | Model 2
aska All roup (+1'!+) (+1'!') (+1'1') (+!'1') ('|'|+) (+!'!')
Allegiant Travel C Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 4 | Model 4 | Model 4
eglan rave Ompany (+1_1+) (+1_1+) (+1_1_) (+l-l+) (+l-l+) (+!_1+)
American Airlines Group Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 6 | Model 4
(+1'!') (+1'!') (+1'1') (+!'1') ('|'|+) (+!"+)

Model 6 | Model 4 | Model 2 | Model 2 | Model 4 | Model 6

AZUL SA ('!'!+) (+1'!+) (+1'1') (+!'1') (+:'|+) (""+)
Chorus Aviation Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 2
(+!'!+) (+!'!+) (+!'!+) (+:':+) (+:':+) (+!'1')

Controladora Vuela ADR '\?f(?el)d' '\?f(?el)d' '\?Sd_e_l)z I\/(Ii)d_e_I)Z I\?Jcr)d_e_l)Z I\/I(Sd_e_l)Z
Copa Holdin Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 4 | Model 4
Opa 0 gs (+!'!') (+!'!') (+v'!') (+!'!') (+:':+) (+!'1+)
Delta Airlin Model 2 | Model 2 | Model 4 | Model 4 | Model 6 | Model 2
ela €S (+!'!') (+!'!') (+!'!+) (+:':+) (':':+) (+!'1')
Exchange Income Cor Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 4
cha ge come +.0 p (+1_1+) (+1_1+) (+1_1+) (+l-l+) (+l-l-) (+1_1+)
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. . Model 7 | Model 4 | Model 2 Model 2 Model 3 | Model 2
Gol Linhas Aeres Inteligentes
’ o) e | ) | e |
Hawaiian Holdings Model 2 | Model 2 | Model 2 Model 4 Model 6 | Model 4
(o) | ) | ) | e | Ged) | o)
Jetblue Airways Corporation Model 2 | Model 2 | Model 4 Model 4 Model 6 | Model 2
(o) | ) e | e | Gew) | o)
Latam Airlines Group Model 2 | Model 2 | Model 2 Model 2 Model 5 | Model 6
(*+-) (*+-) (+-) (+-) -+t ()
. Model 4 | Model 4 | Model 4 Model 2 Model 2 | Model 2
MESA Air Group Inc
p (+1_1+) (+1_1+) (+1_1+) (+1_1_) (+l-l-) (+!_1_)
Skywest Model 4 | Model 4 | Model 4 Model 2 Model 4 | Model 2
(+1'1+) (+1'1+) (+1'!+) (+1'!') (+:'|+) (+!'!')
Southwest Airlines Model 2 | Model 2 | Model 2 Model 2 Model 6 | Model 4
(+1'1') (+1'1') (+1'!') (+1'!') ('|'|+) (+!'!+)
Spirit Airlines Model 4 | Model 4 | Model 4 Model 2 Model 6 | Model 2
(+1'1+) (+1'1+) (+1'!+) (+1'!') ('|'|+) (+!'!')
. - . Model 2 | Model 2 | Model 2 Model 2 Model 5 | Model 4
United Airlines Holdings
g (+1'!') (+1'!') (+1'!') (+!'!') ('|+|+) (+!"+)

ABD’deki havayolu sirketlerinin Covid-19 salgini 6ncesi donemde (2016-2019) en fazla
“Model 2 (+,-,-) basarili sirket” nakit akis profilinde yogunlastiklar1 belirlenmistir. Bu baglamda
havayolu sirketlerinin bu siirecte genellikle esas faaliyetlerinden pozitif, yatirirm ve finansman
faaliyetlerinden negatif nakit akis1 elde ettigi saptanmistir. Bu dénem boyunca 5 havayolu sirketinin
(American Airlines Group, Copa Holdings, Latam Airlines Group, Southwest Airlines ve United
Airlines Holdings) “Model 2 (+,-,-) basarili sirket” nakit akig profiline sahip oldugu ve bu dogrultuda
diger hava yolu sirketlerine gore daha basarili olduklarimi sdylemek miimkiindiir. Havayolu
sirketlerinin ikinci sirada “Model 4 (+,-,+) biiyiiyen sirket” profiline sahip oldugu, tigiincii sirada ise
“Model 6 (-,-,+) hizl1 bityiiyen- geng sirket* ve “Model 7 (-,+,-) likiditasyon modeli* profillerine sahip
oldugu gozlemlenmistir. ABD’deki havayolu sirketlerinin COVID-19 salgint doneminde (2020-2021),
2 havayolu sirketinin (Controladora Vuela ADR ve MESA Air Group Inc) “Model 2 (+,-,-) basaril
sirket” nakit akis profiline sahip oldugu ve bu dogrultuda diger hava yolu sirketlerine gore daha
basarili olduklarii sdylemek miimkiindiir. 2020 yilinda sirketlerin en fazla “Model 6 (-,-,+) hizl
biiyliyen- geng sirket™ nakit akis profili 6zelliklerini gosterdikleri gozlemlenmistir. Bu baglamda
havayolu sirketlerinin esas ve yatirim faaliyetlerinin negatif ve finansman faaliyetlerinin ise pozitif
nakit akis sagladigi belirlenmistir. Dolayisiyla Covid-19 salgininin ilk yilinda genel olarak ABD’deki
havayolu sirketlerinin esas faaliyet nakit akiglarin1 olumsuz yonde etkiledigi ve sirketlerin finansman
faaliyetlerinden nakit girisi yaratmaya calisarak finansal risklerinin yiiksek seviyelerde
gerceklesmesine neden oldugu goézlemlenmistir. Bu yilda havayolu sirketlerinin ikinci olarak “Model
4 (+,-,+) biiyiiyen sirket”, liglincii olarak “Model 2 (+,-,-) basarili sirket”, dérdiincii olarak “Model 5 (-
,+,1) kiigiilen sirket, besinci olarak “Model 3 (+,+,-) gerileyen ve yeniden yapilanan sirket” nakit akis
profilinde yogunlagtigi gdzlemlenmistir. 2021 yilinda ise sirketlerin ¢cogunun esas faaliyetlerinin
pozitif, yatinm ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisi elde etmesi nedeniyle tekrardan en
fazla “Model 2 (+,-,-) basarili sirket” nakit akis profiline sahip olduklar1 gézlemlenmistir. Bu
baglamda havayolu sirketlerinin nakit akis performansi iizerinde Covid-19 salginimin olumsuz
etkisinin 2021 yilinda azaldig1 ve tekrardan Covid-19 salginindan 6nceki sahip oldugu basarili sirket
profilinde yogunlastigin1 sOylemek miimkiindiir. Ayrica havayolu sirketlerinin 2021 yilinda ikinci
sirada “Model 4 (+,-,%) bilyiiyen sirket”, iiclincii sirada “Model 6 (-,-,+) hizl1 biiyiiyen- geng sirket*
nakit akig profiline sahip oldugu gézlemlenmistir.

Tablo 5’de Asya-Pasifik iilkelerindeki havayolu sirketlerinin nakit akis profilleri ile ilgili
bulgular yer almaktadir.

Tablo 5. Asya-Pasifik Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Nakit Akis Profilleri Analiz Bulgular

Sirketler 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Air China Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 6 | Model 4
G BRCED N BNCEONE BNCEON BYCEON RO

Cathay Pacific Airways Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 2 | Model 6 | Model 3
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(+:':+) (+:':+) (+:'|') (+:'|') ('v'v+) (+v+!')
China Eastern Airlines Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 2 | Model 4 | Model 3
(+:':+) (+:':+) (+:'|') (+:'|') (+1'!+) (+!+!')
China Exoress Airlines Model 2 | Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 4
p (+1_!_) (+l-l+) (+1_1+) (+l-l+) (+1_1_) (+1_1+)
China Southern Airlines Model 2 Model 2 | Model 4 | Model 2 | Model 4 | Model 4
) e eew e Leen | e
Junevao Airlines Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 2
+,-,+ +,-,+ +,-+ +,-,+ +,-+ +,-,-

Y o) Lo e e | een | ¢
Shandona Airlines Model 2 | Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 6 | Model 2
g (+1_!_) (+l-l+) (+1_1+) (+l-l-) (_1_1+) (+1_1_)
Soring Airlines Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 4
+l-l+ +l-l+ +1_1+ +l-l+ +1_1+ +1_1+

pring o) | e | oeen |ean | e
Air B Model 2 | Model 2 | Model 4 | Model 2 | Model 5 | Model 6
Ir busan (+1'!') (+1'!') (+1'!+) (+:'|') ('!+!+) ('1'1+)
Asiana Airline Company Model 2 | Model 2 | Model 3 | Model 4 | Model 6 | Model 2
o) Lo Lo b |oeen | oo
Haniin Kal Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 3 | Model 6 | Model 6
J +l-l+ +l-l+ +1_1+ +l+l- _1_1+ _1_1+
(+-1) (+-1) (+-1) (++-) (-1) (--1)
Jeiu A Model 2 Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 5 | Model 5
eJu " (+1_!_) (+l-l+) (+1_!+) (+l-l-) (_!+!+) (_!+!+)
Jin Ai Model 2 Model 4 | Model 2 Model 3 | Model 5 | Model 6
Al (+1'!') (+:':+) (+:'|') (+:+:') ('!+!+) (""+)
K Airli Model 2 Model 2 Model 2 Model 2 | Model 2 | Model 2
orean Airlines (+-) (+,--) (+,-1) (+,-7) (+,-7) (+,--)
T Air Model 2 | Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 6 | Model 4
Way (+v'v') (+:':+) (+v'v+) (+:':') ('v'v+) (+v'v+)
Inter Globe Aviation Model 2 | Model 2 | Model 4 | Model 2 | Model 2 | Model 7
(+v'v') (+v'v') (+v'v+) (+:':') (+v'v') ('v+v')
Spiceiet Model 2 Model 4 | Model 2 Model 2 | Model 2 | Model 3
plce]e (+1_!_) (+l-l+) (+l-l-) (+l-l-) (+1_!_) (+!+!_)
Ana Holdi Model 4 Model 2 Model 2 Model 4 | Model 6 | Model 5
na no Ings (+|_|+) (+1_!_) (+l-l-) (+l-l+) (_!_1+) (-’+’+)
. Model 2 Model 2 Model 2 Model 2 | Model 6 | Model 6

Japan Airlines Co Ltd (+,-) (+,--) (+,-) (+,-7) %) (%)
Star Flver Model 2 | Model 2 | Model 4 | Model 4 | Model 5 | Model 7
y (+1_1_) (+1_1_) (+1_1+) (+l-l+) (_1+1+) (_1+1_)
Jazeera Airwavs Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 3 | Model 7 | Model 2
y (+!'v') (+!'v') (+:':') (+:+:') ('v+v') (+v'v')
Air Asia G Model 2 Model 2 Model 3 Model 3 | Model 7 | Model 5
Ir Asla Group (+,-7) +,-) (+,+,) (+,+,) (-,+,-) (-,+,+)
Sinaanore Airlines Model 2 Model 2 Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 6
9 p ' (+1'!') (+1'!') (+1'1+) (+:'|+) (+!'1+) (""+)
Asia Aviation Public Comp. Model 2 | Model 2 | Model2 | Model 4 | Model 7 | Model 5
Ltd. (+1'!') (+1'!') (+:'|') (+:'|+) ('1+1') ('!+’+)
. Model 2 Model 3 | Model 2 Model 1 | Model 7 | Model 7

Bankog Airways PLC (+,-) (+,+,) (+-) (+++) ¢+ (-+,-)
Thai Airwavs International Model 2 Model 2 Model 2 Model 2 | Model 8 | Model 7
y (+1-1-) (+1-1-) (+l-l-) (+|-|-) (-1-1-) (-1+1-)
China Airlines Model 4 Model 2 Model 2 Model 2 | Model 4 | Model 2
G BCES I BNCEE I ENCEO I ECED )
Eva Airways Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 2 | Model 4 | Model 2
e e L) b | oeen |
Soonest Express Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 2
(+:':+) (+:':+) (+:':') (+:':') (+!'7') (+!'1')
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Model 2
(+,--)

Model 3
(+,+,-)

Model 2
(+,-,-)

Model 2
(+,-,-)

Model 5
(- ++)

Model 6
(--1)

Vietnam Airlines

Asya-Pasifik iilkelerindeki havayolu sirketlerinin analiz donemi kapsaminda genel olarak nakit akis
profilleri incelendiginde, en fazla “Model 2 (+,-,-) basarili sirket” nakit akis profilinde yogunlastiklart
ve bu dogrultuda basarili sirketler olduklar1 gézlemlenmistir. Ayrica analiz donemi boyunca Korean
Airlines’in esas faaliyetlerinin pozitif, yatirnrm ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisi
sagladigi ve bu baglamda Asya-Pasifik {ilkelerindeki havayolu sirketlerinin igerisinde en basarili sirket
oldugunu séylemek miimkiindiir. Asya-Pasifik iilkelerindeki havayolu sirketlerinin Covid-19 salgini
oncesi donemi (2016-2019) kapsaminda nakit akig profillerinin agirlikli olarak “Model 2 (+,-,-)
basarili sirket” nakit akis profilinde yogunlastigt ve bu baglamda basarili sirketler oldugu
belirlenmistir. Dolayisiyla havayolu sirketlerinin bu siiregte genellikle esas faaliyetlerinin pozitif,
yatirim ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisi sagladigi belirlenmistir. Bu dénem siirecinde
4 havayolu sirketinin (Air China, Korean Airlines, Japan Airlines Co Ltd ve Thai Airways
International PLC) “Model 2 (+,-,-) basarili sirket” nakit akig profilinde yogunlastigi ve bu dogrultuda
diger hava yolu sirketlerinden daha basarili olduklarini sdylemek miimkiindiir. Havayolu sirketlerinin
ikinci olarak “Model 4 (+,-,+) bilyiliyen sirket”, {iglincii olarak “Model 3 (+,+,-) gerileyen ve yeniden
yapilanan sirket”, dordiincii olarak “Model 1 (+,+,+) nadir durum” nakit akis profilinde yogunlastiklar
saptanmustir. Covid-19 salgini (2020-2021) doneminde ise 2 havayolu sirketinin (Korean Airlines ve
Soonest Express) “Model 2 (+,-,-) basarili sirket” nakit akis profilinde yogunlastiklar1 ve bu nedenle
diger sirketlerden daha basarili olduklart sdylenebilir. 2020 yilinda sirketlerin en fazla “Model 6 (-,-,+)
hizli biiyliyen- geng sirket™ nakit akis profiline sahip oldugu ve bu baglamda havayolu sirketlerinin
biiylik cogunlugunun esas ve yatirim faaliyetlerinin negatif, finansman faaliyetlerinin ise pozitif nakit
akis sagladig1 gozlemlenmistir. Dolayisiyla Covid-19 salgininin Asya-Pasifik tilkelerindeki havayolu
sirketlerinin esas faaliyet nakit akiglarini olumsuz yonde etkiledigi ve sirketlerin finansman
faaliyetlerinden nakit girisi yaratmaya calisarak finansal risklerinin yiiksek seviyelerde
gerceklesmesine neden oldugu gozlemlenmistir. Havayolu sirketlerinin bu yilda ikinci sirada “Model 4
(+,-,%) biiyiiyen sirket”, tiglincii sirada “Model 2 (+,-,-) basarili sirket” ve “Model 5 (-,+,+) kiiglilen
sirket, dordiincii sirada “Model 7 (-,+,-) likiditasyon modeli®, besinci sirada ise “Model 8 (-,-,-) nadir
durum” nakit akis profiline sahip oldugu gozlemlenmistir. 2021 yilinda ise sirketlerin esas
faaliyetlerinden pozitif, yatirnm ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisi elde etmesi nedeniyle
tekrardan en fazla “Model 2 (+,-,-) basarili sirket” nakit akis profiline sahip olduklar1 gézlemlenmistir.
Bu baglamda havayolu sirketlerinin nakit akis performansi tizerinde Covid-19 salginmnimn olumsuz
etkisinin 2021 yilinda azaldig1 ve tekrardan Covid-19 salginindan 6nceki sahip oldugu basarili sirket
profilinde yogunlastiklar1 sdylenebilir. Ayrica havayolu sirketlerinin 2021 yilinda ikinci sirada “Model
6 (-,-,t) hizli biiyliyen- geng sirket, tigiincii sirada “Model 4 (+,-,+) biiyiiyen sirket”, dordiincii sirada
“Model 5 (-,+,%) kiigiilen sirket” ve “Model 7 (-,+,-) likiditasyon modeli“, besinci sirada “Model 3
(+,+,-) gerileyen ve yeniden yapilanan sirket” nakit akis profilinde yogunlastiklar1 saptanmistir.

Tablo 6’da Avrupa iilkelerindeki havayolu sirketlerinin nakit akig profilleri ile ilgili bulgular
yer almaktadir.

Tablo 6. Avrupa Ulkelerindeki Havayolu Sirketlerinin Nakit Akis Profilleri Analiz Bulgular

Sirketler 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Lutfhansa Group Model 2 | Model 2 | Model 2 Model 4 | Model 6 | Model 4
(+1'!') (+,'|') (+,'|') (+:'|+) ('|'|+) (+:'|+)

Mainfreight Model 2 | Model 2 | Model 2 Model 2 | Model 2 | Model 2
(+1'!') (+,'|') (+,'|') (+!'1') (+:'|') (+!'!')

Finnair Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 2 | Model 5 | Model 5
(+1'l+) (+!'!+) (+1'l') (+!'!') ('!+7+) ('x+|+)

Air Erance Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 6 | Model 2
(+!'!') (+1'l') (+1'l') (+!'!') (':':+) (+!'1')

. Model 4 | Model 4 | Model 2 Model 4 | Model 5 | Model 5
Easyjet (+,-,+) (+,-+) (+,--) (+,-,+) +9) | 6+
Jet2 PLC Model 4 | Model 4 | Model4 | Model 4 | Model 2 | Model 5

Gl INCERON BICESON MO MCEON NEXD)
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International Cons. | Model 2 | Model 2 | Model 2 Model 2 | Model 5 | Model 6
Airlines Group (=) (+--) (+-) (=) C+H) 1 G-
Model 4 | Model 4 | Model 4 | Model 2 | Model 2 | Model 6
(+,':+) (+1'1+) (+,':+) (+1'!') (+:'|') ('!'!+)
Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 6
(+1'1') (+,':') (+,':') (+1'!') (+:'|') ('!'!+)
Scandinavian Airlines Model 2 | Model 2 | Model 2 | Model 4 | Model 6 | Model 6
(+1'1') (+ - ') (+,':') (+:'|+) ('|'|+) ('!'!+)
Model 4 | Model 4 | Model 6 | Model 7 | Model 7 | Model 1
(+,':+) (+1'1+) (':':+) ('!+!') ('|+|') (+l+l+)
Model 3 | Model 3 | Model 2 | Model 2 | Model 4 | Model 3
(+’+") (+1+v') (+,':') (+1'!') (+1'!+) (+:+:')
Model 3 | Model 2 | Model 2 | Model 4 | Model 6 | Model 2
(+’+") (+,':') (+,':') (+:'|+) ('|'|+) (+1'!')

Wizz Air Holdings

Ryanair Holdings

Norwegian Air Shuttle

Aeroflot

Aegean Airlines

Avrupa ilkelerindeki havayolu sirketlerinin analiz donemi boyunca nakit akis profillerinin
cogunlukla “Model 2 (+,-,-) basarili sirket” nakit akis profilinde yogunlastigi ve bu dogrultuda basarili
sirketler olduklarn gézlemlenmistir. Ayrica analiz donemi boyunca Mainfreight’in esas faaliyetlerinin
pozitif, yatirim ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisa sahip oldugu ve “Model 2 (+,-,-)
basarili sirket” nakit akis profiline sahip oldugu ve bu baglamda Avrupa iilkelerindeki havayolu
sirketlerinin igerisinde en bagarili sirket oldugunu sdylemek miimkiindiir. Avrupa iilkelerindeki
havayolu sirketlerinin Covid-19 salgini1 6ncesi donemi (2016-2019) kapsaminda nakit akis profilleri
incelendiginde, agirlikli olarak “Model 2 (+,-,-) bagarili sirket™ nakit akis profilinde yogunlastiklar1 ve
bu baglamda basarili sirketler oldugu saptanmistir. Dolayisiyla havayolu sirketlerinin bu stirecte
genellikle esas faaliyetlerinin pozitif, yatinm ve finansman faaliyetlerinden negatif nakit akisi
sagladiklart saptanmigtir. Covid-19 salgin1 6ncesi donemde 4 havayolu sirketinin (Mainfreight, Air
France, International Consolidated Airlines Group ve Ryanair Holdings) “Model 2 (+,-,-) basarili
sirket” nakit akis profiline sahip olduklari ve daha basarili olduklari sdylenebilir. Havayolu
sirketlerinin ikinci olarak “Model 4 (+,-,+) biiyiiyen sirket”, ti¢lincii olarak “Model 3 (+,+,-) gerileyen
ve yeniden yapilanan sirket”, dordiincii olarak “Model 6 (-,-,+) hizl1 biiyiiyen- geng sirket* ve “Model
7 (-,+,-) likiditasyon modeli* nakit akis profillerine sahip olduklar1 saptanmustir. Avrupa tilkelerindeki
havayolu sirketlerinin Covid-19 salgini doneminde (2020-2021), yalnizca 1 havayolu sirketinin
(Mainfreight) “Model 2 (+,-,-) basarili sirket” nakit akis profiline sahip oldugu belirlenmistir. Bu
dogrultuda Mainfreight’in Avrupa iilkelerindeki havayolu sirketleri igerisinde nakit akis profilleri
kapsaminda en basarili sirket oldugu gozlemlenmistir. Bu donemde havayolu sirketlerinin en fazla
Model 6 (-,-,+) hizli biyiiyen- geng sirket” nakit akis profiline sahip olduklar1 ve bu baglamda
havayolu sirketlerinin esas ve yatirim faaliyetlerinin negatif, finansman faaliyetlerinin ise pozitif nakit
akis sagladiklar1 saptanmistir. Dolayisiyla Covid-19 salgininin  Avrupa tilkelerindeki havayolu
sirketlerinde esas faaliyet nakit akiglarin1 olumsuz yonde etkiledigi ve sirketlerin finansman
faaliyetlerinden nakit girisi yaratmaya ¢alisarak finansal risklerinin yiliksek seviyelerde
gerceklesmesine neden oldugu goézlemlenmistir. Havayolu sirketlerinin bu donemde ikinci sirada
“Model 2 (+,-,-) basarili girket”, ti¢iincii sirada “Model 5 (-,+,1) kiigiilen sirket”, dordiincii sirada
“Model 4 (+,-,+) bilyiiyen sirket”, besinci sirada “Model 1 (+,+,1) nadir durum”, “Model 3 (+,+,-)
gerileyen ve yeniden yapilanan sirket” ve sirada “Model 7 (-,+,-) likiditasyon modeli* nakit akig
profiline sahip oldugu gézlemlenmistir.

TARTISMA VE SONUC

Kiiresel baglamda gerceklesen ekonomik ve finansal krizler sabit sermaye agirlikli olan
havayolu yolcu tagimaciligr sektoriinii diger sektorlere gore daha ¢ok etkileyebilmektedir. Rekabetin
de yogun yasandigi havacilik sektoriinde yer alan sirketler faaliyetlerine devam edebilmek ve
hedeflerine ulasabilmek adina finansal planlama ve denetim yapmak durumundadirlar. Bu dogrultuda,
sirketlerin daha saglikli finansal planlama ve denetim yapabilmeleri i¢in etkin bir finansal analiz
sistemini biinyelerinde kurarak finansal performanslarini ve likidite, faaliyet, finansal ve nakit akis
risklerini 6lgiimlemeleri ve yonetmeleri gerekmektedir.
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Bu arasgtirmanin amaci, havayolu yolcu tagimacilifi sirketlerinin nakit akisi profillerinin
degerlendirilmesidir. Bu kapsamda 2016-2021 yillarmna iliskin Tiirkiye, Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Asya-Pasifik ve Avrupa iilkelerinde bulunan menkul kiymet piyasalarinda pay senetleri islem
goren ve verisine saglikli ulasilabilen 64 havayolu sirketinin nakit akis profilleri karsilastirmali olarak
incelenmistir. Arastirmada ayrica 2020-2021 yillarinda biitiin diinyada yasanan Covid-19 salgininin
Tirkiye, ABD, Asya-Pasifik ve Avrupa iilkelerindeki havayolu sirketlerinin nakit akis profillerini ne
Olciide etkiledigi de incelenmistir.

Analiz kapsamindaki dort Omeklem grubundaki havayolu sirketlerinin  bulgular
degerlendirildiginde analiz donemi siirecinde en fazla esas faaliyetlerden pozitif, yatirim ve finansman
faaliyetlerinden negatif nakit akisi gergeklesmesi sayesinde “Model 2 (+,-,-) basarili sirket” nakit akig
profiline sahip olduklari belirlenmistir. Bu dogrultuda havayolu sirketlerinin nakit akisi profili
itibariyle genellikle basarili sirketler oldugu sdylenebilir. Ayrica nakit akiglarinin yonii bakimindan
orneklemler arasinda analiz donemi icerisinde en fazla Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinin basarili
sirket modeline sahip oldugu ve daha basarili bir performans sergiledigi sdylenebilir. Analizdeki
havayolu sirketlerinde ikinci sirada biiyliyen sirket nakit akis profilinin 6n plana c¢iktig1
gozlemlenmistir. Analizdeki havayolu sirketleri icerisinde en yiliksek biiyiiyen sirket profiline ABD
havayolu sirketlerinin sahip oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda analiz kapsaminda genellikle
havayolu sirketlerinin yatirim faaliyetlerini, bor¢ 6demelerini veya temettii ddemelerini saglayacak
nakit akisi yarattiklarin1 sdylemek miimkiindiir. Havayolu sirketlerinin yatirim faaliyetlerinden elde
edilen nakit akislarinin negatif gergeklesmesi dogrultusunda bu sirketlerin analiz doneminde genel
olarak yatirnm yaptiklar1 ve siirekli biiyiime i¢inde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Arastirmada
ortaya ¢ikan sonuglar ile Karadeniz ve Ocek (2019) arastirmasindan elde edilen sonuglar paralellik
gostermektedir.

Analiz kapsamindaki havayolu sirketlerinin Covid-19 salgim1 6ncesi dénemine (2016-2019)
iliskin nakit akis profilleri genel olarak degerlendirildiginde, “Model 2 (+,-,-) basaril1 sirket” nakit akig
profilinde yogunlastiklari saptanmigtir. Covid-19 salgini doneminde (2020-2021) ise Tirkiye
orneklemindeki havayolu sirketlerinin en fazla “Model 2 (+,-,-) basarili sirket” nakit akis profiline
sahip olduklar1 ve Covid-19 salgin1 6ncesi donemindeki basarilarini siirdiirdiikleri gozlemlenmistir.
ABD ve Asya-Pasifik 6rneklemlerindeki havayolu sirketlerinin salginin ilk yili olan 2020°de en fazla
“Model 6 (-,-,+) hizli biiyliyen- geng sirket™ nakit akis profiline sahip oldugu ve esas faaliyetlerden
elde edilen nakit akiginin negatif gergeklestigi, 2021 yilinda ise tekrar gogunlukla “Model 2 (+,-,-)
basarili sirket” nakit akis profiline sahip olduklar1 ve hizli toparlanma siirecine girdikleri
belirlenmistir. Ote yandan, Avrupa &rneklemindeki havayolu sirketlerinin salgin déneminde (2020-
2021 yillart) en fazla “Model 6 (-,-,+) hizli biiyliyen- geng sirket™ nakit akis profiline sahip olduklar
gozlemlenmistir. Dolayisiyla Covid-19 salgininin Avrupa iilkelerindeki havayolu sirketlerinin esas
faaliyet nakit akislarini olumsuz yonde etkiledigi ve sirketlerin finansman faaliyetlerinden nakit girisi
yaratmaya calisarak finansal risklerini yiikselttikleri saptanmistir. Sirketlerin isletme faaliyetlerinden
sagladigi pozitif nakit akisini siirdiirebilmeleri igin satig gelirlerini arttirmalari i¢in getiri yonetimi
uygulamalarmi gerceklestirmeleri, buna karsin yakit, operasyon ve finansman maliyetlerini
diistirmeleri ve kur, likidite ve faiz risklerini g6z oniinde bulundurmalar1 6nem arz etmektedir.

Havayolu, turizm ve finans alan yazininda finansal analiz konusunun incelendigi arastirmalar
degerlendirildiginde havayolu sirketlerinin nakit akis profillerini ve Covid-19 salgininin etkisini nakit
akislarinin  saglandigi faaliyetler yontemiyle uluslararasi karsilagtirmali olarak inceleyen bir
arastirmaya rastlanilmamistir. Dolayisiyla bu arasgtirmanin hem &rneklem biiyiikligi ve cografik
olarak genisligi itibariyle turizm, ulastirma ve finans literatiirline ayn1 zamanda sektordeki yonetici,
yatirimei ve karar alicilara katki saglayacagi beklenmektedir. Aragtirma belirli sayida iilkenin belirli
sayidaki havayolu yolcu tagimaciligi sirketini kapsamaktadir. Bununla beraber analiz siiresinin sirket
raporlama farkliliklar1 nedeniyle sirketlerin 2016-2021 yillar1 arasinda degerlendirilmesi uygun
goriilmiigtiir. Ayrica arastirmada degerlendirilen sirketlerin tamamen havayolu yolcu tasima
sirketlerinden olusmasi konusunda hassasiyet gosterilmistir. Gelecekteki arastirmalarda daha fazla
havayolu sirketinin nakit akig tablolarinin ulasilabilirligi artmasi halinde sirket sayisi, analiz donemi
ve analiz teknikleri ¢ogaltilarak nakit akis performansini inceleyen ¢alismalarin daha genis kapsamli
olarak cesitlendirilebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica havayolu sektorii ile turizm sektoriindeki alt
sektorler arasindaki finansal nakit akis performans farkliliklarinin belirlenecegi arastirmalarin
yapilmasinin da alan yazina katkisinin olacagi diisiinilmektedir.
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