B M I ] Arastirma Makalesi

BUSINESS & MANAGEMENT STUDIES:

AN INTERNATIONAL JOURNAL
Vol.:8 Issue:4 Year:2020, 329-346

ISSN: 2148-2586

Citation: Kose, Y., Tiirk Havayolu Sektoriindeki Onde Gelen Havayolu Sirketlerinin Finansal
Basarisizik ~ Tahmini:  Analitik  Bir  Inceleme, BMIJ,  (2020),  8(4):  329-346,  doi:
http:/ /dx.doi.org/10.15295/bmij.v8i4.1718

TURK HAVAYOLU SEKTORUNDEKI ONDE GELEN HAVAYOLU
SIRKETLERININ FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINI: ANALITIK
BIR INCELEME!
Yasar KOSE 2 Received Date (Basvuru Tarihi):  17/02/2020
Accepted Date (Kabul Tarihi):  23/09/2020

Published Date (Yayimn Tarihi): 10/12/2020

0z Genel olarak kiiresel diizeyde ele alinan sivil havacilik sektérii ve havayolu

sirketleri hem Tiirkiye'de hem de diinyada iist diizeyde bir rekabetin olustugu, ulusal ve

Anahtar Kelimeler: uluslararas: regiilasyonlarim onem kazandig; ekonomik, siyasi, sosyal, kiiltiirel, gevresel,

Al ) iklimsel, terérizm, salgin hastaliklar gibi bircok risk unsurunu degisik derecelerde barindiran
tman Z Skor Modeli,

bir sektordiir. Béylesine bir sektorde faaliyetlerini stirdiiren havayolu sirketleri finansal
Springate Z Skor Modeli, performanslarin kabul edilebilir diizeyde tutmaya calismaktadirlar. Calismada Tiirk Sivil
Fulmer H Deger Modeli Havayolu Sektériinde yer alan ve BIST-100"de islem goren Tiirk Hava Yollar1 A.O. ve
Pegasus Hava Tasimaciigi A.S.’ne ait 2014-2018 wyillarin Bilanco, Gelir Tablosu,
JEL Kodlar:: Ozkaynaklar Degisim Tablosu ve Nakit Akim Tablolar: veri seti olarak kullamlmigtr.
G17 G23. G33 Belirtilen finansal tablolardan ilgili hesap kalemlerinin tutarlar: esas alinarak, her iki sirketin
! ! Altman ve Springate Z Skorlari ve Fulmer’in H Degerleri hesaplanmig ve bunlara dayanarak
sirketlerin finansal basansizliklart hakkinda tahminde bulunulmustur. Her ii¢ cok boyutlu
finansal analiz ile finansal basarisizlik tahmininde; her iki sirketin de Fulmer H Deger
Modelinde sonuglart tatmin edici olarak bulunmustur. Altman ve Springate Z Skor
Modelinde daha az faktor degerlendirilmeye esas alinirken, Fulmer H Deger Modelinde 9
faktor degerlendirmeye alinmigs olup, bu yoniiyle daha saghkli sonug wverebilecegi
degerlendirilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

FINANCIAL FAILURE PREDICTION OF THE LEADING AIRLINE
COMPANIES IN THE TURKISH AIRLINE SECTOR: AN ANALYTICAL
ANALYSIS

Overall discussed in the global civil aviation industry and airline companies in both Turkey and the
world's top-level competition occurs, the increasing importance of national and international
regulations; It is a sector that holds many risk factors such as economic, political, social, cultural,

environmental, climatic, terrorism, epidemic diseases to varying degrees.

Airline companies operating in such a sector try to keep their financial performance at an acceptable
level. In the study, Turkish Airlines A.O., which is in the Turkish Civil Airline Sector and traded in the
BIST-100. and Pegasus Hava Tasimaciligi A.S.'s 2014-2018 Balance Sheet, Income Statement, Equity
Change Table, and Cash Flow Tables were used as data set. Based on the amounts of the relevant
account items from the specified financial statements, Altman and Springate Z Scores of both companies
and H Values of Fulmer were calculated, and based on these, the financial failures of the companies
were estimated. In financial failure prediction with all three multi-dimensional financial analyses; The
results of both companies were found to be satisfactory in the Fulmer H Value Model. While the Altman
and Springate Z Score Model is based on the evaluation of fewer factors, in the Fulmer H Value Model,

9 factors are taken into consideration, and it is evaluated that it can give a healthier result.

According to estimates of 1-4 years following the periods examined according to the Altman Z Score
Model, it is possible that the bankruptcy risk may be low for THY A.O. in every four years (buffer zone),
Pegasus Tasimacilik A.S. has no bankruptcy risk except for the last year; According to estimates of 1-4
years following the periods examined according to Springate Z Score Model, it is possible that both THY
A.O. and Pegasus Tasimacilik A.S. According to Fulmer's H Value Model, it is evaluated that both THY
A.O. and Pegasus Tasimacilik A.S. do not have bankruptcy risk in every four years estimated. According
to the Altman Z Score Model and Springate Z Score Models, it is generally considered that both airline
companies have bankruptcy risk, and the fact that both airlines do not have a bankruptcy risk in
Fulmer's H Value Model is due to the fact that more parameters are included in the model in the Fulmer

H Value Model.

In each of the three bankruptcy risk estimation models that are subject to the study, the predictions
made for the future periods are made according to the regression equations. It should be taken into

account that the trend may change with important macro effects that may be experienced in the future.

Civil aviation sector discussed at the global level as well as in Turkey and airline companies in the world
as well as a top-level competition occurs, the increasing importance of national and international

regulations; It is a sector that holds many risk factors such as economic, political, social, cultural,
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environmental, climatic, terrorism, epidemic diseases to varying degrees. Airline companies operating

in such a sector try to keep their financial performance at an acceptable level.

The Turkish Airlines A.O. Turkey's "flag carrier is also a carrier flag" while an airline, Pegasus
Transportation Co. "Low-cost airline carrier-low cost carrier" is featured Turkey's two leading airlines.
In financial failure prediction with all three multi-dimensional financial analyses given above; The
providers of both companies in the Fulmer H Value Model were found to be satisfactory. While the
Altman and Springate Z Score Model is based on the evaluation of fewer factors, in the Fulmer H Value

Model, 9 factors are taken into consideration, and it is evaluated that it can give a healthier result.
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1. GIRIS

Havayollar1 iflas riskine agik olduklar: icin bilinmektedir (Goodfriend ve
digerleri, 2004). Aralik 2007"ye kadar Air Midwest, Aloha Airlines, ATA Airlines, Big
Sky Air, Delta Air Lines, Northwest Airlines gibi 10’dan fazla Amerikan Havayolu
Sirketi, yakit fiyatlarindaki artisin temel faktér oldugu iflasla veya faaliyetlerini
durdurma noktasina gelmislerdir (Vasigh, 2010: 397). American Airlines, Kasim
2011'den itibaren ABD’de iflas eden en biiyiik ve en onemli havayolu olmustur
(Bender, 2011). Avrupa’nin 6nde gelen bircok havayolu sirketi son yillarda artan
rekabete dayanamadi. Maliyetler yiikselirken yolcu sayilar1 azaldi. Diinya genelinde
2019 yilina kadar; BoraJet (Tiirkiye), Aigle Azur (Fransa), Avianca Brasil (Brezilya),
Avianca Argentina (Arjantin), Fly Jamaica Airways (Jamaika), New Gen (Tayland),
California Pasific Airlines (ABD), Insel Air (Karayipler), Al Naser Wings (Irak), XL
Airways (Fransa), Asia Express (Tacikistan), TAM Bolivia (Bolivya), Aerolineas de
Antioquia (Kolombiya), Air Phillip (Giiney Kore), Wisdom Airlines (Tayland), Tajik
Air (Tacikistan), Peruvian Airlines (Peru), ViaAir (ABD), TaronAvia (Ermenistan),
Astra Airlines (Yunanistan), Silverstone Air (Kenya), Far Eastern Air Transport
(Tayvan) Airlines sirketleri iflas etmistir. Yine 2019 yilinda, Ingiliz Turizm ve
Havayolu Sirketi Thomas Cook iflasini bildirmistir

(https:/ /www.dha.com.tr/vurt/dev-seyahat-sirketi-iflasini-acikladi-antalyvada-kriz-

masasi-olusturuldu/haber-1714137, e.t. 23.01.2020). Avrupa’nin 6nde gelen bircok

havayolu sirketi son yillarda artan rekabete dayanamadi. Maliyetler ytiikselirken yolcu
sayilar1 azaldi. Bu iflaslara ek olarak, iflas durumunda ve iflas masasinda olan Alman
Air Berlin, ingiliz Monarch Airline gibi bazi Avrupa kokenli havayolu sirketleri de

bulunmaktadir (https:/ /www.airlinehaber.com/ingiltere-havacilik-tarihinin-en-

buyuk-iflasi-bir-anda-butun-operasyonlar-durduruldu, e.t. 24.01.2020).

Bu calismada Finans Literatiirtinde yer alan finanal basarisizhk o6ngori
yontemleri; Altman'in Z-Skor Modeli (Altman, 1984), Springate’in Z-Skor Modeli
(Springate, 1978), Fulmer’in H-Degeri Modeli (Fulmer vd., 1984), kullanilarak Tiirk
Sivil Havacilik Sektoriinde yer alan 6nemli havayolu sirketleri analiz edilecek ve iflas

riskleri agisindan degerlendirilecektir.
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Altman Z Skor Modeli iflas olasiligini tahmin etmede en popiiler ve pratik ve
yatirnm kararlar1 verirken yardimci olacak bir ara¢ olmustur. 1968'deki gelistiricisi
Edward Altman, bir firmanin finansal durumunun aslinda ¢ok boyutlu oldugunu ve
bu boyutlarmn tam olarak tek bir oranin ortaya koyamayacagini, bu nedenle iflas ile
ilgili ttim boyutlarin yakalanmasini saglamak icin cok degiskenli bir yaklasima ihtiyag
vardir (Gudmundsson, 2002). Altman kurdugu Diskriminant Modeli ile isletmelerin
mali basarisiz olma ihtimalini 1-3 y1l 6nceden ytiksek bir tahmin giictiyle Sngdrmiistiir
(Karan, 2018:527). Dogrusal bir fonksiyon olarak, finansal oranlardan ayri ayri
yararlanmak yerine ¢ok boyutlu bir oran analizi olarak, Altman Z Skoru'nda bulunan

parametreler bir 6zel enduistri sirketi icin;

Z=6,56 A+3,26 B+6,72C+1.05D

A= Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

B= Alikonulan Karlar / Toplam Varliklar

C= Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar

D= Girket Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri olarak belirtilebilir.

Altman Z Skor Modelinde elde edilen sonuglar; Z > 2,6 ise, Finansal Acidan
Saglam Bir Sirket, 1,1 > Z > 2,59 Sirket Finansal acidan Ara (Gri) Bolgede, 1,1 > Z ise
Finansal Acidan Iflas Riski Olan Bir Sirket olarak degerlendirilir.

Altman tarafindan gelistirilen prosediirleri izleyen Springate, finansal acidan
saglam isletmeler ve gercekten basarisiz olanlar arasinda en iyi sekilde ayirt edilen, 19
poptler finansal orandan dérdiinii se¢gmek icin adim adim ¢oklu diskriminant analizi
kullanmustir (Vasigh, vd., 2010: 204). Springate’in Z Skoru Modelinde bulunan

parametreler;

Z=1,03 A+3,07 B+0,66 C+ 0,4 D

A= Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

B= Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar

C= Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar

D= Satislar / Toplam Varliklar olarak belirtilebilir.
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Springate’in Z Skoru Modeline gore, hesaplanan Z Degeri 0,862'den diisiik ise sirket

finansal olarak basarisiz (iflas riski olan) kabul edilir.

Fulmer 1984 yilinda, 60 sirkete uyguladiklar1 40 finansal oran1 degerlendirmek
i¢in adim adim ¢oklu diskriminant analizini kullanmistir (Fulmer ve digerleri, 1984).
H degeri negatif olan sirketler iflas icin giiclii bir aday olabilecek iken pozitif H degeri
arttikca sirketler daha gticlii finanasal yapiya sahip olarak degerlendirilir (Vasigh, vd.,
2010: 205).

Fulmer’in H Degeri Modelinde bulunan parametreler;

H Degeri= -6,075+5,528 V140,212 V»+0,073 Vs+ 1,27 V4-0,12 V5+2,335 V6+0,575 V7+
1,083 Vs+0,894 Vy

V 1= Alikonulan Karlar / Toplam Varliklar

Vo= Satiglar / Toplam Varliklar

V3= Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Ozsermaye
V4= Net Nakit Akist / Toplam Borglar

Vs =Toplam Borglar / Toplam Ozsermaye

Ve= Cari Borglar / Toplam Varliklar

V7=log (Maddi Duran Varliklar)

Vs= Calisma Sermayesi / Toplam Borglar

Vo= log (Faiz ve Vergiden Onceki Kar) / Faiz Giderleri olarak belirtilebilir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literattirde cesitli sektorlerde Finansal Basarisizlik ve iflas riskini arastiran
calismalar mevcuttur. Yapilan Calismalarda; Kulali (2016), 2000-2013y1llar1 arasinda
BIST’e kote olan iflas etmis sirketleri Altman -Z skoruyla incelemis, Altman-Z
skorunun tahmin giictiniin oldukga yiiksek oldugunu belirlemistir. Celik (2018), BIST-
30 Endeksinde yer alan imalat sirketlerinin 2015-2017 yillarinda finansal basarisizlik

durumlarini Altman Z-skor modeli ile tahmin etmeye cahsilmistir. Calisma
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kapsaminda incelenen BIST-30'da yer alan imalat firmalarindan 2 firmanm tim
yillarda Z-skor modelinin kritik esik degerinin altinda oldugu belirlenmis ve sikintili
olarak smiflandirilmis geriye kalan tim sirketlerin tiim yillarda bu esigin tizerinde

oldugu saptanmis ve giivenli olarak smiflandirilmistir.

Havayolu sirketlerinin finansal basarisizlik  skorlarinin  incelendigi
calismalarmin oldukga az oldugu belirlenmistir. Hsu (2017), American Airlines ve
Southwest Airlines {izerinde yaptig1 calismada 2009-2010 yillarinda Altman -Z
skoruna gore Amercan Airlines $Sirketinin iflas riskinin yiiksek oldugunu belirlemistir
(Bu sirket gercekten de 2011'de iflas etmistir). Kirac1 vd.(2019), yaptig1 arastirmada
2000-2015 yillarinda finansal basarisizliga ugrayan 10 havayolu sirketi Altman Z
Skoru, Springate S skoru ve Zmijewski J Skorlar1 incelenmis, bu yontemler arasinda
en istikrarli yontemin Altman Z skoru oldugu, Springate Z skorunun finansal
basarisizlig1 yiiksek oranda ongorebilmesine ragmen istikrarsiz oldugunu, Zmijewski
J Skoru yonteminin ise hem istikrarsiz hem de ongorti giictiniin zayif oldugunu
belirlenmistir. Sakiz ve Unkaya (2018), yaptiklari calismada Tiirk Hava Yollari
Anonim Ortaklig icin iflas riskini, diger iflas tahmin modelleri arasinda havacilik
sektoriine 6zgii gelistirilmis Airscore modeliyle ortaya koymaya ve yapay sinir aglar:
teknikleri ile tahminlemeye calismuslar, ortakligin, Airscore iflas tahmin modeline gore
incelenen 2002 ile 2016 yillar1 arasindaki donemin saglikli alan olarak nitelendirilen

bolgede oldugunu tespit etmislerdir.
2. VERI SETI VE YONTEM

Calismada Ttirk Sivil Havayolu Sektoriinde yer alan ve BIST-100"de islem goren
Tirk Hava Yollar1 A.O. ve Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. ne ait 2014-2018 yillarinin
Bilanco, Gelir Tablosu, Ozkaynaklar Degisim Tablosu ve Nakit Akim Tablolar: veri
seti olarak kullanilmustir. Veriler 1 Ocak 2020’den 6ncesine aittir. Analizde 2014-2018
yillarma ait THY A.O. ve Pegasus A.S.nin agik kaynaktan yayimladig: Yillik Faaliyet
Raporlarindan; Bilango, Gelir Tablosu ve Nakit Akim Tablosu verileri kullanilmstir.
Dolayisiyla etik kurul raporuna ihtiya¢ duyulmamustir. Belirtilen finansal tablolardan
ilgili hesap kalemlerinin tutarlar: esas alinarak, her iki sirketin Altman ve Springate Z

Skorlar1 ve Fulmer’in H Degerleri hesaplanmis ve bunlara dayanarak sirketlerin
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finansal basarisizliklari hakkinda regresyon denklemleri (tiretilerek tahminde

bulunulmustur.
3. BULGULAR VE ANALIZ

Tablo 1. Tiirk Hava Yollar1 A.O."nmin Altman’in Z-Skor Modeline Goére Bulgular:

2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
6,56 A 0,206 0,192 0,195 0,20 0,217
3,26 B 0,00186 0,00124 0,00091 0,00086 0,00054
6,72 C 0,043 0,06 -0,013 0,052 0,057
1,05D 0,964 0,47 0,248 0,823 0,384
Z Skor 2,65858 2,16026 1,45520 282839 2,17675 2,19584

Tablo 1'e gore THYAO nin Altman Z -Skorunun 5 yil ortalamas: 2,19584 olarak

bulunmustur.

Tablo 2. Tiirk Hava Yollar1 A.O."nin Springate’in Z-Skor Modeline Gére Bulgular:

2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
1,03 A 0,206 0,192 0,195 0,20 0,217
3,07 B 0,071 0,082 0,00003 0,012 0,048
0,66 C 0,043 0,06 -0,013 0,052 0,057
04 D 0,758 0,604 0,453 054 0,576
Z Skor 0,76173 0,7307 0,37356 0,50876 0,63889 0,60273

Tablo 2'ye gore THYAO 'nin Springate Z-Skorunun 5 yil ortalamas: 0,60273 olarak

bulunmustur.

Tablo 3. Tiirk Hava Yollar1 A.O."nin Fulmer’in H-Degeri Modeline Goére Bulgular:

2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
-6,075
5,528 V1 | 0,00186 0,00124 0,00091 0,00086 0,00054
0,212V, | 0,789 0,604 0,453 0,579 0,576

0,073 Vs | 0,1484 0,1764 -0,0483 0,1769 0,1979
1,27 Vy |0,00946 0,0513 0,0811 0,0611 0,0292

-012Vs | 2,482 2,381 2,636 2,403 2,487
2,335 Vs | 0,267 0,236 0,243 0,236 0,250
0,575V7; 110,329 10,521 10,676 10,691 10,865
1,083 Vs | 0,289 0,272 0,269 0,283 0,305

0,894 Vy |23.108 1,76.10% | 1,28.108 | 2,66.10° | 3,79.10
H Degeri | 0,7032 0,7474 0,8066 0,85953 0,96463 0,81347

Tablo 3’e gore THYAOnin Fulmer H-Skorunun 5 yil ortalamas: 0,81347 olarak

bulunmustur.
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2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
6,56 A 0,427 0,46 0,26 0,383 0,323
3,26 B 0 0,0022 0,0088 0,0062 0,00037
6,72 C 0,092 0,059 -0,019 0,057 0,058
1,05D 2,050 1,295 0,616 1,188 0,50
Z Skor 5,57186 4,06805 2,25341 4,16313 3,03485 3,81826

Tablo 4'e gore Pegasus Tasimacilik A.$./nin Altman Z-Skorunun 5 yil ortalamasi

3,81826 olarak bulunmustur.

Tablo 5. Pegasus Tagimacilik A.$S.” nin Springate’in Z-Skor Modeline Gére Bulgular:

2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
1,03 A 0,427 0,46 0,26 0,383 0,323
3,07 B 0,0384 0,0445 -0,0256 0,0746 0,0396
0,66 C 0,092 0,059 -0,019 0,057 0,058
04 D 0,872 0,851 0,66 0,661 0,607
Z Skor 0,96722 0,98975 0,44067 0,92553 0,73534 0,81170

Tablo 5’e gore Pegasus Tasimacilik A.S.'nin Springate Z-Skorunun 5 yil ortalamasi

0,81170 olarak bulunmustur.

Tablo 6. Pegasus Tasimacilik A.S."nin Fulmer’in H-Degeri Modeline Gore Bulgular:

2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
-6,075
5528V:i |0 0,0022 0,0088 0,0062 0,00037
0,212V, |0,872 0,852 0,66 0,661 0,607
0,073 Vs | 0,092 0,059 -0,0189 0,0571 0,579
1,27 Vi |-0,0136 0,0593 -0,0873 0,3465 0,1177
-0,12 Vs 2,044 1,821 2,58 2,255 2,678
2,335Vs | 0,244 0,242 0,1879 0,230 0,26
0,575V; |9,282 9,325 9,585 9,669 9,916
1,083 Vg | 0,635 0,693 0,361 0,553 0,4434
0,894Vy |3.42.108 |5,01.10 |797.108 | 7,3410-% | 1,99.107
H Degeri | 0,44486 0,61962 0,0328 0,98093 0,71512 0,55866

Tablo 6'ya gore Pegasus Tasimacilik A.S.'nin Fulmer Z-Skorunun 5 yil ortalamas:

0,55866 olarak bulunmustur.
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Tablo 7. Altman'm Z-Skor Modeli: THY A.O. ve Pegasus Tasimacilik A.S.

Bulgularmin Karsilastirilmasi

2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
THY A.O. 2,65858 | 2,16026 | 1,45520 | 2,52839 | 2,17675 | 2,19584
Pegasus 557186 | 4,06805 | 2,25341 | 4,16313 | 3,03485 | 3,81826
Tasimacilik A.S.

A \ . ———THY A.O.

O = Pegasus Tasimacilik
2 — o — AS.
\/ Altman Z Skor

2014 2015 2016 2017 2018

Grafik 1. Altman'm Z-Skor Modeli: THY A.O. ve Pegasus Tasimacilik A.S.

Bulgularmin Karsilastirilmasi

Tirk Hava Yollar1 A.O.'min 2014-2018 yillar1 arasindaki 5 yillik dénem sonu
finansal tablolar1 esas alinarak, hesaplanan Altman Z Skoru;1,455 ile 2,658 arasinda ve
bu 5 yila ait ortalama skor 2,196 olarak belirlenmistir (Tablo 7). Literatiirde Altman Z
Skorunun finansal olarak saglam firma igin en az 2,59 olmas: gerektigi goz oniine
almdiginda, Grafik 1’e gore 2014 ve 2017 yillarinda bu skorlara ulasabildigi, 2016
yilinda bu skorun oldukg¢a asagisinda kalindigi belirlenmistir. Altman Z Skoru
Modeline gore Tiirk Hava Yollar1 A.O./nin 2014-2018 yillar1 arasinda zayif finansal

performans gosterdigi degerlendirilmektedir.

Pegasus Tasimacilik A.S.'nin 2014-2018 yillar1 arasindaki 5 yillik dénem sonu
finansal tablolar1 esas alinarak, hesaplanan Altman Z Skoru; 3,034 ile 5,571 arasinda ve
bu 5 yila ait ortalama skor 3,818 olarak belirlenmistir (Tablo 7). Literatiirde Altman Z
Skorunun finansal olarak saglam firma igin en az 2,59 olmas: gerektigi goz oniine

almdiginda, Grafik 1’e gore incelenen ttim yillarinda bu skora ulasildig1 belirlenmistir.
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Altman Z Skoru Modeline gore Pegasus Tasimacilik A.$.'nin 2014-2018 yillar1 arasinda

giiclii finansal performans gosterdigi degerlendirilmektedir.

Tablo 8. Springate’in Z-Skor Modeli: THY A.O. ve Pegasus Tasimacilik A.S.

Bulgularmin Karsilastirilmasi

2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
THY A.O. 0,76173 | 0,7307 0,37356 | 0,50876 | 0,63889 | 0,60273
Pegasus 096722 | 0,98975 | 0,44067 | 0,92553 | 0,73534 | 0,81170
Tasimacilik A.S.

1,2

DS =—=THY A.O.

N\
0,6 = Pegasus Tasimacilik
NV_— AS.
0,4

Sprin.Z-Sk.

0,2

2014 2015 2016 2017 2018

Grafik 2. Springate’in Z-Skor Modeli: THY A.O. ve Pegasus Tasimacilik A.S.

Bulgularmin Karsilastirilmasi

Tirk Hava Yollart A.O.'min 2014-2018 yillar1 arasindaki 5 yillik dénem sonu
finansal tablolar1 esas alinarak, hesaplanan Springate’in Z Skoru; 0,373 ile 0,761
arasinda ve bu 5 yila ait ortalama skor 0,602 olarak belirlenmistir (Tablo 8). Literattirde
Springate Z Skorunun finansal olarak saglam firma i¢in en az 0,862 olmasi1 gerektigi
goz oOniine alindiginda, Grafik 2'ye gore incelenen tiim yillarinda bu skorlara
ulasilamadigl, 2016 yilinda ise bu skorun oldukca asagisinda kalindig1 belirlenmistir.
Springate’in Z Skoru Modeline gore Tiirk Hava Yollart A.O.’nin 2014-2018 yillar1

arasinda zayif finansal performans gosterdigi degerlendirilmektedir

Benzer sekilde Pegasus Tasimacilik A.S."nin 2014-2018 yillar1 arasmndaki 5 yillik
donem sonu finansal tablolar1 esas alinarak, hesaplanan Springate’in Z Skoru; 0,44 ile
0,96 arasinda ve bu 5 yila ait ortalama skor 0,811 olarak belirlenmistir (Tablo 8).

Literatiirde Springate Z Skorunun finansal olarak saglam firma i¢in en az 0,862 olmasi
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gerektigi goz ontine alindiginda, Grafik 2'ye gore incelenen 2016 ve 2018 yillarinda bu

skorlara ulagilamadigi, 2016 yilinda ise bu skorun oldukca asagisinda kalindigy; 2014,

2015 ve 2017 yillarinda bu skorlara ulagildigr belirlenmistir. Springate’in Z Skoru

Modeline gore Pegasus Tasimacilik A.$'nin 2014-2018 yillar1 arasinda kismen yeterli

finansal performans gosterdigi degerlendirilmektedir.

Tablo 9. Fulmer’in Z-Skor Modeli: THY A.O. ve Pegasus Tasimacilik A.S.

Bulgularmin Karsilastirilmasi

2014 2015 2016 2017 2018 Ortalama
THY A.O. 0,7032 0,7474 0,8066 0,85953 0,96463 0,81347
Pegasus 0,44486 0,61962 0,0328 0,98093 0,71512 0,55866
Tasimacilik A.S.
1,2
1
0s /P( a=THY A.O.
’ / / \
0,6 & Pegasus Tasimacilk
/ \ / AS.
0,4
\ / Fulmer-H Deg.
0,2 V
0 1 1 1
2014 2015 2016 2017 2018

Grafik 3. Fulmer’in Z-Skor Modeli: THY A.O. ve Pegasus Tasimacilik A.S.

Bulgularmin Karsilastirilmasi

Tirk Hava Yollar1t A.O.'min 2014-2018 yillar1 arasindaki 5 yillik dénem sonu

finansal tablolar1 esas alinarak, hesaplanan Fulmer’in H Degeri; 0,70 ile 0,96 arasinda

ve bu 5 yila ait ortalama deger 0,81 olarak belirlenmistir (Tablo-9). Literattirde

Fulmer’in H Degeri finansal olarak saglam firma icin pozitif olmasi gerektigi goz

ontine alindiginda, Grafik-3’e gore incelenen tiim yillarinda pozitif degere ulasildig:

belirlenmistir. Fulmer’in H Degeri Modeline gore Tiirk Hava Yollar1 A.O."min 2014-

2018 yillar1 arasinda finansal olarak yeterli dtizeyde oldugu belirlenmistir.
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Pegasus Tasimacilik A.$'nin 2014-2018 yillar1 arasindaki 5 yillik donem sonu
finansal tablolar1 esas alinarak, hesaplanan Fulmer’in H Degeri;0,03 ile 0,98 arasinda
ve bu 5 yila ait ortalama deger 0,558 olarak belirlenmistir (Tablo-9). Literatiirde
Fulmer’in H Degeri finansal olarak saglam firma igin pozitif olmasi gerektigi goz
ontine alindiginda, Grafik-3’e gore 2016 yilinda kritik degere ¢cok yaklassa da incelenen
tum yillarinda pozitif degere ulasildig1 belirlenmistir. Fulmer’in H Degeri Modeline
gore Pegasus Tasimacilik A.S'nin 2014-2018 yillar1 arasinda finansal olarak yeterli

diizeyde oldugu belirlenmistir.

4. REGRESYON DENKLEMLERININ URETILMESI VE INCELENEN
DONEMDEN SONRAKI 1-4 YIL iCIN TAHMINDE BULUNULMASI

Incelenen yillar (2014-2018) bagimsiz degisken olarak ele alindiginda; asagidaki
tablo olusturulabilir, Tabloya gore incelen yillarin bagimsiz degiskeni rakamsal
toplam1 sifir olmakta, tahmin edilen ilk yilda x bagimsiz degiskeni 3 degerini

almaktadir (Dilek, 2010: 5).

YILLAR X
2014 -2
2015 -1
2016 0
2017 1
2018 2
TOPLAM | 2x=0
2019 3
2020 4
2021 5
2022 6

a. Altman Z Skoruicin ~ THY A.O.nun 2014-2018 yillar1 arasindaki verilere gore

regresyon denklemi

Y=2,374-0,06 X

Yillar Altman Z Skoru Sirketin Durumu
2019 1,1<2,134 <2,6 Ara Bolge
2020 1,1<2,074 <2,6 Ara Bolge
2021 1,1<2,014 <2,6 Ara Bolge
2022 1,1<1,954 <2,6 Ara Bolge

—_—
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b. Altman Z Skoru igin

verilere gore regresyon denklemi

Y=5,312-0,498 X
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Pegasus Tasimacilik A.$.nin 2014-2018 yillar1 arasindaki

Yillar Altman Z Skoru Sirketin Durumu
2019 3,818 >2,6 Iyi

2020 3,320 >2,6 Iyi

2021 2,822 >2,6 Iyi

2022 1,1<2,324 >2,6 Ara Bolge

c. Springate’in Z Skoru i¢in THY A.O.’nun 2014-2018 yillar1 arasindaki verilere gore

regresyon denklemi

Y=0,127+0,09 X

Yillar Z Skoru Sirketin Durumu
2019 0,397 <0,862 Zayif
2020 0,487 <0,862 Zayif
2021 0,577 <0,862 Zayif
2022 0,667 <0,862 Zayif

d. Springate’in Z Skoru icin Pegasus Tasimacilik A.S."nin 2014-2018 yillar1 arasindaki

verilere gore regresyon denklemi

Y=0,97-0,053 X

Yillar Z Skoru Sirketin Durumu
2019 0,811< 0,862 Zayif
2020 0,758 < 0,862 Zayif
2021 0,705 < 0,862 Zayif
2022 0,652 < 0,862 Zayif

e. Fulmer'in H Degeri icin THY A.O.'nun 2014-2018 yillar1 arasindaki verilere gore

regresyon denklemi

Y=0,626+0,063 X

Yillar H Degeri Sirketin Durumu
2019 0,815>0 lyi
2020 0,878>0 lyi
2021 0,941>0 lyi
2022 1,004>0 lyi

]}
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f. Fulmer’in H Degeri icin Pegasus Tasimacilik A.S."nin 2014-2018 yillar1 arasindaki

verilere gore regresyon denklemi

Y=0,288+0,09 X

Yillar H Degeri Sirketin Durumu
2019 0,648>0 Iyi
2020 0,738>0 Iyi
2021 0,828>0 lyi
2022 0,918>0 lyi

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Altman Z Skoru Modeline gore incelenen donemleri takip eden 1-4 yillik
tahminlere gore her dort yilda, THY A.O./nun icin iflas riskinin diisiik de olsa
olabilecegi (ara bolge), Pegasus Tasimacilik A.S.nin son yil hari¢ iflas riskinin
olmadigy; Springate Z Skoru Modeline gore incelenen donemleri takip eden 1-4 yillik
tahminlere gore, her dort yilda hem THY A.O./nun hem de Pegasus Tasimacilik
AS nin iflas riskinin olabilecegi; Fulmer'in H Degeri Modeline gore, tahminde
bulunulan her dort yilda, hem THY A.O.'"nun hem de Pegasus Tasimacilik A.S.'nin
iflas riski tasimadig1 degerlendirilmektedir. Altman Z Skoru Modeli ve Springate Z
Skoru Modellerine gore genel anlamda her iki havayolu sirketinin iflas riski tasidigi,
Fulmer'in H Degeri Modeline anlamda her iki havayolu sirketinin iflas riski
tasimamasi, Fulmer H Degeri Modelinde daha c¢ok parametrenin modele dahil

edilmesinden kaynaklandig1 degerlendirilmektedir.

Calismaya konu olan her {i¢ iflas riski tahmin modelinde, gelecek donemler icin
yapilan tahminler regresyon denklemlerine gore yapilmistir. Gelecek dénemlerde
yasanabilecek ©6nemli makro etkilerle trendin degisebilecegi goz Oniinde

bulundurulmalidir.

Genel olarak kiiresel diizeyde ele alinan sivil havacilik sektorii ve havayolu
sirketleri hem Tiirkiye’de hem de diinyada tist diizeyde bir rekabetin olustugu, ulusal
ve uluslararas: regiilasyonlarin énem kazandig1;, ekonomik, siyasi, sosyal, kiilttirel,
cevresel, iklimsel, terorizm, salgin hastaliklar gibi bircok risk unsurunu degisik

derecelerde barindiran bir sektordiir. Boylesine bir sektorde faaliyetlerini stirdiiren
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havayolu sirketleri finansal performanslarmi kabul edilebilir diizeyde tutmaya

calismaktadirlar.

Calismada incelenen Tiirk Hava Yollar1 A.O. Tiirkiye'nin “bayrak tasiyicisi- flag
carrier” bir havayolu sirketi iken, Pegasus Tasimacilik A.S. “dtisiik maliyetle havayolu
tasiyicisi-low cost carrier” ozellikli Tiirkiye'nin ¢nde gelen iki havayolu sirketidir.
Yukarida verilen her {ii¢ ¢ok boyutlu finansal analiz ile finansal basarisizlik
tahmininde; her iki sirketin de Fulmer H Deger Modelinde sunuglar1 tatmin edici
olarak bulunmustur. Altman ve Springate Z Skor Modelinde daha az faktor
degerlendirilmeye esas alinirken, Fulmer H Deger Modelinde 9 faktor
degerlendirmeye alnmis olup, bu yontiyle daha saghkli sonug verebilecegi

degerlendirilmektedir.

]}
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