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Ozet

Bu ¢aliymanin amaci, Havayolu tagimacilig sektoriinde faaliyet gosteren
ve hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren Tiirk Hava Yollar:
(THY) ve Pegasus igletmelerinin pandemi 6ncesi (2018-2019) pandemi
donemi (2020-2021) ve pandemi sonrasi (2022-2023) doénemdeki
finansal bagarisizlik riskinin oOl¢iilmesidir. Bu dogrultuda Tiirkiye’nin
bayrak tastyic1 firmasi olan ve geleneksel ig modelini uygulayan Ttirk Hava
Yollar1 (THY) igletmesi ile diigitk maliyetli i§ modelini uygulayan Pegasus
havayolu igletmesinin 2018-2023 dénemine iliskin finansal bagarisizlik
riski Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer H-Skor modelleri ile
degerlendirilmigtir. Altman Z-skor modeli ile gerceklestirilen analiz
sonucunda Tirk Hava Yollar1 (THY)’nin COVID-19 salgin Oncesi
(2018-2019) donem ile salgin doneminin ilk yili olan 2020 yilinda
finansal bagarisizlik riskinin belirsiz oldugu, salgin déneminin ikinci yili
olan 2021 yilinda finansal bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu ve salgin
sonrast donemde (2022-2023) ise finansal basarisizlik riskinin tekrardan
belirsiz oldugu goriilmiistiir. Pegasus’un ise salgin oncesi donemde
belirsiz olan finansal bagarisizlik riskinin salgin déneminde arttigr salgin
sonrasi donemde ise tekrardan belirsiz oldugu tespit edilmistir. Springate
S- skor modeli ile gergeklestirilen analiz sonucunda THY nin 2018 yili
digindaki tiim yillarda finansal bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu tespit
edilirken Pegasus’un ise finansal basarisizhik riskinin tiim dénem boyunca
yliksek oldugu tespit edilmistir. Fulmer H- skor modeli ile gergeklestirilen
analiz sonucuna gore; THY nin tiim dénem boyunca finansal bagarisizlik
riskinin diisitk oldugu goriiliirken Pegasus’un ise finansal bagarisizlik
riskinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.
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1. Girig

Isletmeler agisindan finansal basarisizhik kavramu ilk olarak 1960°h yillarda
literatiire girmig ve 1970’ yillarda yasanan petrol kriziyle birlikte 6nem
kazanmugtir. 1973 yilinda yaganan petrol krizi sonucu birgok igletmenin iflas
riski ile ylizlesmek zorunda kalmasi finansal bagarisizhik kavraminin 6nem
kazanmasina neden olmugtur. Petrol krizinden itibaren finansal bagarisizligin
onceden tahmin edilip edilemeyecegi tartigilmaya baglanmis ve bu
dogrultuda daha gergek¢i tahminlerin yapilabilmesi igin istatistiksel modeller
gelistirilmistir. Bu donemden sonra igletmelerin finansal bagarisizlik riskinin
tahmin edilmesinde kullanilan gesitli modeller kullaniimaya baglanmistir
(Akkaya vd., 2009: 189).

Isletmelerde finansal basarisizlik riski, isletmenin hem kendisinden
kaynakli hem de ¢evresel faktorlerden kaynakli olabilmektedir. Ayrica bu
kaynaklar zaman igerisinde degisim gosterebilmektedir. Finansal bagarisizlik
riski bazi durumlarda isletmelerin faaliyet gostermis olduklar: sektorlerden
kaynaklanabilirken bazi durumlarda da isletmelerin kendi yonetimsel
hatalarindan kaynaklanabilmektedir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 120).

Finansal bagarisizhigin 6nceden tahmin edilebilmesi igletmeler agisindan
oldukga 6nemli olan kit kaynaklarin etkin bir gekilde kullanilmasi ve
verimliligin artmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Finansal basarisizhigin
oncii gostergelerinin tespit edilmesi ve dogru yorumlanmas: igletmeler
agisindan hayati bir 6neme sahip olmaktadir. Finansal bagarisizhigin 6nceden
tahmin edilebilmesi ve bu konuda gerekli tedbirlerin alinmasi igletmelerin
iflas riskini azaltmaktadir. Finansal bagarisizhigin tahmin edilebilmesi
amacryla gelistirilmig ve gesitli finansal oranlarin kullanmildig: birgok model
bulunmaktadir. Bu modeller isletmelerin gelecekle ilgili alacaklari yatirrm
kararlarinda ve yagamlarin: siirdiirebilmeleri noktasinda igletmelere yardimei
olmaktadirlar (Ural vd., 2015: 86).

Finansal bagarisizlik olgusu, faaliyet alanlar1 ve biiyiikliikleri ne olursa
olsun igletmelerin karst kargiya kaldiklar1 en 6nemli tehditlerden biri olarak
kabul edilmektedir (Charitou, Neophytou ve Charalambous, 2004 ). Finansal
basarisizlikla ilgili literatiire bakildiginda finansal basarisizlik kavraminin
tarkl sekillerde tanimlandigi goriilmektedir. Bu tanimlar; isletmelerin vadesi
gelen borglarin1 6deyememesi, igletmenin ¢ yil arka arkaya zarar etmesi,
toplam bor¢ tutarinin 6zkaynaklardan biiyiik olmasi, isletmenin vermig
oldugu geklerin kargiliks1iz ¢ikmasi veya isletmenin temerriide diigmesi
seklindedir. Bu basarisizlik tiirlerinden hangisi gergeklesirse ger¢eklegsin
isletmeler bu siirecten olumsuz etkilenmektedirler (Altman ve Hotchkiss,
2006: 140).
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Siyasal, ekonomi, finans ve saglik alaninda yaganan krizlerden en ¢ok
etkilenen sektorlerin baginda gelen hava tagimaciligr sektoriinde faaliyet
gosteren igletmeler kendi kontroliinde olmayan krizlerle yiizlestiklerinde
isletme i¢i yonetimsel kaynakli krizlere gore olduk¢a zorlanmaktadirlar.
Ozellikle saglik alaninda yasanan salgin hastaliklar gibi yayithm hizi oldukga
yiksek olan hastaliklar hava tagimacihigi sektoriinii olumsuz anlamda
etkilemektedir. Bu salgin hastaliklara; 2003 yilinda yasanan SARS viriisii
kaynakli salgin, 2009 yilinda ortaya ¢itkan HINI (Domuz Gribi) viriisii
kaynakli salgin, 2012 yilinda yaganan MERS viriisii kaynakli salgin ve
2019 yilinin son déneminde goriilen Covid-19 salgini gosterilebilmektedir.
Stiphesiz bu salginlar igerisinde en etkili olam1 Covid-19 viriisii kaynakl
salgin olmugtur (International Civil Aviaition Organization [ICAO], 2022).

Hava tagimacihigy sektorii Covid-19 salgimi oncesi donemde sektoriin
gelecegine yonelik olduk¢a olumlu tahminlerin oldugu bir sektorken
Covid-19 salgimimin baglamasiyla birlikte bu durum tam tersine donmiigtiir.
Boeing ve Airbus isletmeleri tarafindan 2019-2023 donemine yonelik olarak
yapilan ortalama %4,6 ve % 4,3’liik biiylime tahmini (Airbus, 2019; Boeing,
2019) Covid-19 salgininin etkili oldugu 2020 yilinda yok oldu. 2020
yilinda Covid-19 salgininin hizhi bir gekilde diinyanin tiimiine yayilmasiyla
birlikte tilkelerin yetkili otoriteleri tarafindan sokaga ¢tkma kisitlamalar1 ve
karantina uygulamalar1 devreye girmistir. Bu uygulamaalar havayolu yolcu
tagimaciligr faaliyetlerini durma noktasina getirmigtir. Bu donemde yolcu
talebinde yaganan ani diiglise bagl olarak havayolu iseltmelerinin toplam
gelirleri 6nemli bir bigimde azalmig ve finansal yapilar1 zayiflamigtir. Bu
durumdan ¢ikmak isteyen havayolu igeltmeleri maliyetlerini azaltma yoluna
gitmig ve nakit akiglarini siirdiirmeye ¢alismuglardir. Havayolu iseltmeleri
maliyetlerini azaltmak i¢in; ¢aligan maaglarinda kesinti yapmug veya personeli
isten ¢itkarmug, diigiik verimli ugaklari emekliye ayirmig ve doluluk orani
diisiik olan ugaklar1 yere indirmigtir. Havayolu isletmeleri nakit akiglarini
stirdiirmek i¢in ise; salgin doneminde artan kargo talebini kargiimak
amactyla yolcu ugaklarini kargo ugaklarina doniistiirmiis, talebi arttrimak
adina bilet fiyatlarini diigiirmiis ve devletten kredi destegi talep etmigtir
(Adrienne vd., 2020; Albers ve Rundshagen, 2020; Dube vd., 2021; Milne
vd., 2021). Havayolu isletmeleri s6z konusu bu uygulamalarla Covid-19
salgin1 doneminde finansal bagarisizhik riskini azaltmaya ¢aligmigtir. Ancak
bu konuda ne kadar bagarili olduklar1 kesin olarak bilinememektedir. Bu
baglamda iilke ekonomisine 6nemli katkilar saglayan havayolu tagimacilig
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizlik riskinin tahmin
edilmesi ve Covid-19 salgininin Tiirkiye’deki havayolu igletmeleri izerindeki
olumsuz etkisinin incelenmesi biiylik 6nem arz etmektedir. Ayrica literatiire



64 | Tiirkiye deki Hava Tagumacilyie Sektoriinde Faaliyer Gisteren Isletmelerin Finansal Basarisizhik
Riskinin Olgiilmesi

bakildiginda Tiirkiye’deki havayolu igletmelerinin Covid-19 salgini 6ncesi

ve sonrast finansal basarisizlik riskinin incelendigi ¢aliyma sayisinin oldukga

az oldugu gortilmiistiir. Bu agidan bu ¢aligmanin literatiire katki saglayacag:

diisiilmektedir.

Bu aragtirmanin amaci Tiirkiye’deki hava tagimacihign sektoriinde faaliyet
gosteren halka agik igletmelerin finansal bagarisizlik riskinin tahmin edilmesi
ve s0z konusu igletmelerin Covid-19 salgini 6ncesi ve sonrasi finansal
bagarisizlik riskinin kargilagtirilmasidir. Bu baglamda THY ve Pegasus
isletmelerinin 2018-2023 donemine iliskin finansal basarisizlik risk durumu
Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer H-skor modelleriile incelenmistir.
Aragtirmanin  ilerleyen boliimlerinde literatiirde yer alan ¢alismalardan
bahsedilmigitr. Daha sonraki boliimlerde aragtirma kapsaminda kullanilan
veriler ve modeller hakkinda ayrintili bir bigimde bilgi verilmistir. Daha
sonra analiz sonucunda elde edilen bulgular incelenmistir. Son boliimde ise
aragtirmanin sonuglar1 degerlendirlmistir.

2. Literatur

Alanyazinda farkli sektorlerde finansal basarisizligi konu alan birgok
caligma yapilmistir. Ornegin; Islamoglu ve Cankaya (2018), Finansal
performans ile finansal bagarisizlik arasindaki iliskiyi incelemis olduklar
caliymada BIST elektrik endeksinde yeralanigletmelerin2012-2016 donemine
ait finansal bagar1 durumunu Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer
H-skor modeli ile tahmin etmiglerdir. Analiz sonucunda her ii¢ modele gore
tinansal agidan bagarisiz olan igletme sayisinin fazla oldugu tespit edilmistir.
Akyiiz (2020), Hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren ve Tag ve
Topraga Dayali imalat sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin 2014-2018
donemine ait finansal bagar1 durumunu Altman Z-skor, Springate S-skor ve
Fulmer H-skor modeli ile tahmin etmeye ¢aligmistir. Aragtirma sonucunda
Altman Z-skor modeline gore finansal agidan bagarisiz olan igletme sayisinin
oldukga az oldugu goriiliirken diger modellere gore ise basarisiz olan isletme
sayisinin daha fazla oldugu goriilmiigtiir. Bagc ve Saglam (2020), Spor ve
saglik alaninda faaliyet gésteren ve Borsa Istanbul (BIST)’da yer alan toplam
6 igletmenin 2014-2018 donemine ait finansal basarisizlik risk tahminini
Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer H-skor modelleri ile yapmustir.
Analiz sonucunda saglik sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin iflas
riskinin spor sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere nazaran oldukga diistik
oldugu tespit edilmistir. Celik ve Dursun (2021), Tekstil sektortinde faaliyet
gosteren ve hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren isletmelerin 2017-
2019 donemine ait iflas riskini Altman Z-skor modeli ile tahmin etmiglerdir.
Caligma sonucunda s6z konusu igletmelerin ilgili doneme ait iflas riskinin



Veysi Asker | 65

yiiksek oldugu tespit edilmistir. Kendirli ve Citak (2022), Orman, Kagit
ve Basim sektoriinde faaliyet gosteren 15 igletmenin 2016-2020 dénemine
ait iflas riskini Altman Z-skor modeli ile tahmin etmiglerdir. Aragtirma
sonucunda Orneklemde yer alan igletmelerin yarisina yakin bir kisminin
iflas riskinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Beyaz vd. (2022), Konaklama ve
Yiyecek sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin Kovid-19 salgini 6ncesi ve
salgin donemindeki iflas riskini Altman Z-skor, Springate S-skor, Fulmer
H-skor, Grover ve Zmijevski modelleri ile tahmin etmeye ¢aligmiglardir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; Orneklemde yer alan tiim
isletmelerin s6z konusu donemde Grover ve Zmijevski modelleri digindaki
tiim modellerde iflas riskinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ocek vd. (2021),
Marka degeri en yiiksek olan 17 restoran zincirinin 2016-2020 donemine ait
finansal bagarisizhik riskini Altman, Springate, Fulmer ve Ohlson modelleri
ile incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda s6z konusu restoranlarin finansal
basgarisizlik riskinin yillara gore artig gosterdigi tespit edilmistir. Tekin ve
Gor (2022), Tiirkiye’deki bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin
finansal basarisizlik riskini Springate S-skor ve Altman Z-skor modelleri
aracihigy ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda 6rneklemde yer alan bankalarin
her iki model agisindan da iflas riskinin diisitk oldugu tespit edilmistir.
Yaman ve Sakar (2022), Borsa Istanbul (BIST)da yer alan ve sigorta
sektoriinde faaliyet gosteren 6 isletmenin 2016-2021 donemine ait finansal
basarisizlik riskini Altman Z-skor modeli ile tahmin etmigtir. Altman modeli
ile elde edilen sonuglara gore s6z konusu igletmelerin biiyiik bir kisminin
finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu gortilmiistiir. Akdeniz ve Giiven
(2023), Cimento sektoriinde faaliyet gosteren 11 igletmenin 2017-2021
donemine ait finansal bagarisizlik riskini Springate ve Altman modelleri ile
incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgulara gore; s6z konusu
isletmelerin finansal bagarisizlik riskinin her iki model agisindan da diigiik
oldugu tespit edilmistir. Medetoglu ve Tutar (2023), Tekstil, Giyim Egyasi
ve Deri sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal basarisizlik riskini
tahmin etmek amaciyla yapmug olduklari galigmada s6z konusu sektordeki
23 igletmenin 2017-2021 donemine ait finansal basarisizlik riskini Fulmer
H-skor ve Springate S-skor modelleri ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda
ilgili sektordeki isletmelerin biiyiik bir kisminin finansal bagarisizlik riskinin
her iki model agisindan da yiiksek oldugu tespit edilmigtir. $ahin (2023),
Toptan ve Perakende sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin 2018-2022
donemine ait finansal basarisizlik riskini Springate ve Altman modelleri
ile Olgmiistiir. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgulara gore; perakende
sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin finansal bagarisizlik riskinin toptan
ticaret sektoriinde faaliyet gosteren igletmelere nazaran daha disiik oldugu
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goriilmiistiir. Cavmak ve Yiicedag Erding (2024), Saglik kurumlarinin

finansal basarisizlik riskini tahmin etmek amaciyla yapmug olduklari ¢aligmada

10 isletmenin 2009-2022 donemine ait finansal bagarisizhik riskini Altman,

Springate, ve Zmijewski modelleri ile analiz etmiglerdir. Analiz sonucunda

s0z konusu modellere gore farkli sonuglarin ortaya ¢iktigr goriilmiistiir.

Literatiirde Hava tagimacilig sektoriinde finansal bagarisizligi konu alan
galiyma sayisinin diger alanlara nazaran oldukga az oldugu gortlmiistiir.
Ornegin; Kirac1 (2019),2010-2015 déneminde finansal basarisizhga ugrayan
10 havayolu igletmesinin finansal basarisizlik riskini Altman, Springate ve
Zmijevski modelleri ile incelemigtir. Aragtirmanin sonucunda Springate
S-skor ve Zmijevski J-skor modellerinin finansal basarisizligr diigiik oranda
tahmin ettigi Altman Z-skor modelinin ise finansal basarisizligr yiiksek
oranda tahmin ettigini tespit etmistir. Kose (2020), Tiirkiye’deki hava
tagimaciligr sektoriinde faaliyet gosteren 2 isletmenin 2014-2018 donemine
ait finansal basarisizlik riskini Altman, Springate ve Fulmer modelleri ile
incelemistir. Caligma sonucunda Fulmer modeline gore her iki havayolu
isletmesinin finansal bagarisizlik riskinin diger modellere gore daha diigiik
oldugu goriilmiistiir.

3. Veri ve Yontem

Bu galigmada Tiirkiye’deki hava tagimaciligr sektoriinde faaliyet gosteren
ve hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren Tiirk Havayollart (THY)
ve Pegasus isletmelerinin finansal bagarisizlik riski Altman Z-skor, Springate
S-skor ve Fulmer H-skor modelleri ile incelenmistir. Bu dogrultuda soz
konusu igletmelerin 2018-2023 donemine ait finansal bagart durumlart her
ii¢ modele gore hesaplanarak degerlendirilmigtir. Aragtirma kapsaminda
analize dahil edilen igletmelere ait finansal veriler s6z konusu isletmelerin
faaliyet raporlarindan elde edilmistir. Analiz agamasinda ilgili igletmelerin
finansal bagarisizlik riski Altman, Springate ve Fulmer modelleri ile tahmin
edilmistir.

3.1. Altman Z-Skor Modeli

Edward Altman tarafindan gelistirilen Z-skor modeli ilk olarak 1946-
1965 doneminde imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve finansal agidan
bagarili olan 33 igletme ile finansal agidan basarisiz olan 33 igletmenin
finansal verilerinin kargilagtirilmasi agamasinda kullanimistir (Akdeniz ve
Giiven, 2023: 730). Bu modelde finansal basarisizligin en iyi sekilde tahmin
edilebilmesine olanak saglayan karlilik, finansal kaldirag, etkinlik ve likidite
oranlar1 gibi finansal oranlarla birlikte ele alinarak etkilesimli bir sonucun
ortaya ¢tkmast hedeflenmigtir. Bu dogrultuda Z skoru modelinin en 6nemli
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ozelligi kullanilan finansal oranlar arasindaki etkilegimi dikkate alarak finansal
bagarisizlik riskini tahmin etmesidir. Altman modeli ile yapilan hesaplamalar
sonucunda ortaya ¢ikan bulgular, 6nceden belirlenmis olan ve modelde yer
alan referans araliklarina gore siiflandirihip bagarisiz, bagarili veya belirsiz
olarak degerlendirilip yorumlanmaktadir (§ahin, 2023: 231). Altman Z-skor
modelinde kullanilan finansal oranlar ile modele ait diskriminant fonksiyonu

agagida gosterilmigtir (Altman, 1968: 600).
Z Skoru: 0,012*Al1+ 0,014*A2+ 0,033*A3+ 0,006*A4 + 0,999*A5
Modelde;

Al: Net Isletme Sermayesi / Toplam Varlik Tutart,

A2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varlik Tutari,

A3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlik Tutari,

A4: Ozsermayenin Piyasa Degeri / Toplam Borg Tutart,

A5: Net Satiglar / Toplam Varlik Tutar1 olarak belirtilmektedir.

Elde edilen sonuglarin degerlendirmesinde kullanilan Z skoru referans
aralik degerleri agagida verilmistir.

Z > 2,99 ise Yesil bolgede (Finansal agidan bagarili)
1,80 <Z <2,99 ise Gri bolgede (Finansal agidan belirsiz)
7 <1,80 ise Kirmiz1 bolgede (Finansal agidan bagarisiz)

Altman modelinde kullanilan Ozsermaye / Toplam Borglar oraninin (A4)
sadece halka agik olan igletmelerden elde edilmesi bu yontemin halka agik
olmayan igletmeler tarafindan kullanilmasinmi engellemekteydi. Bu agidan
yontem Edward Altman tarafindan 2000 yilinda giincellendi. Bu dogrultuda
modelde kullanilan 6zsermayenin piyasa degeri yerine 6zsermayenin defter
degeri kullamilarak model halka agik olmayan igletmeler icin uygun hale
doniistiirtilmiistiir (Sahin, 2023,: 231). Halka agik olmayan isletmeler igin
kullanilan Altman Z-skoru modeli ve diskriminant fonksiyonu agagida yer
almaktadir (Altman, 2000: 602).

7’ Skoru: 0,717*Al+ 0,847*A2+ 3,107* A3+ 0,420*A4 + 0,998*A5
Modelde;

Al: Net Isletme (Caligma) Sermayesi / Toplam Varlik Tutar,

A2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varlik Tutari,

A3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlik Tutari,
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A4: Ozsermayenin Defter Degeri / Toplam Borg Tutart,
A5: Net Satiglar / Toplam Varlik Tutar1 olarak belirtilmektedir.

Elde edilen sonuglarin degerlendirmesinde kullanilan Z skoru referans
aralik degerleri agagida verilmistir (Altman ve Hotchkiss, 2006: 121).

7’ > 2,90 ise Yesil bolgede (Finansal agidan bagarilr)
1,23 <Z <2,90 ise Gri bolgede (Finansal agidan belirsiz)
7, <1,23 ise Kirmiz1 bolgede (Finansal agidan basarisiz)

Halka agik olmayan igletmeler i¢in farkli bir model gelistiren Altman
Imalat sektoriinde yer almayan ve hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler igin de farkli bir model geligtirmistir. Hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren isletmeler i¢in kullanilan Altman Z-skoru modeli ve diskriminant
fonksiyonu agagida ifade edilmistir (Altman vd., 2017: 136).

77= 6,56*Al+ 3,26*A2+ 6,72*A3+ 1,05%A4

Al: Net Isletme Sermayesi / Toplam Varlik Tutar,
A2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varlik Tutari,
A3: Faiz ve Vergi Oncesi Kir / Toplam Varlik Tutarr,

A4: Ogzsermayenin Defter Degeri / Toplam Bor¢ Tutart olarak
belirtilmektedir.

Bu modelde 6nceki modellerden farkli olarak Net Satislar / Toplam
Varliklar (A5) oran1 bu modelde kullanilmamig ve modelde yer alan katsayilar
yeniden diizenlenmigtir. Modele iliskin referans aralik degerleri agagida ifade
edilmistir.

77 > 2,60 ise Yesil bolgede (Finansal agidan bagaril)
1,10 <Z” <2,60 ise Gri bolgede (Finansal agidan belirsiz)

7 <1,10 ise Kirmiz1 bolgede (Finansal agidan basarisiz)

3.2. Springate S-Skor Modeli

Gordon L.V. Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilmig olan
Springate S-skor modeli, isletmelerin finansal basgarisizlik riskini tahmin
etmek i¢in kullanilan modellerden biridir. Altman Z-skor modeli ile benzer
ozelliklere sahip olan Springate S-skor modeli ilk defa Kanada’daki imalat
sektoriinde yer alan 20 igletmenin finansal bagarisizlik riskinin tahmin
edilmesinde kullanilmigtir. Analiz sonucunda modelin dogru tahmin etme
oraninin % 92 civarinda oldugu goriilmiistiir (Boritz vd., 2007: 158).
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Springate S-skoru modelinde yer alan finansal oranlar ve bu oranlarin
agirigina iliskin diskriminant fonksiyonu agagida gosterilmistir (Springate,
1978: 98).

S Skoru = 1,03*Q + 3,07*X +0,66*Y + 0,4*Z

Modelde,

Q: Net i§letme Sermayesi / Toplam Varlik Tutari,

X: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlik Tutari,

Y: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Tutart

Z: Net Satiglar / Toplam Varliklar olarak belirtilmektedir.

Springate modeline gore; S skor degeri 0,862°den biiyiik olan igletmelerin
finansal agidan bagarisizlik riskinin diisiik oldugu, S skor degeri 0,862°den
kiigiik olan igletmelerin ise finansal agidan basarisizlik riskinin yiiksek oldugu
soylenebilmektedir.

3.3. Fulmer H-Skor Modeli

Altman Z-skor ve Springate S- skor modeli gibi ¢ok degiskenli
diskriminant analizi temeline dayanan Fulmer H-skor modeli John G.
Fulmer tarafindan gelistirilmistir. Fulmer modelini ilk olarak Amerika’da
faaliyet gosteren ve ciro miktart 455 milyon $1 bulan 30 bagarisiz ve 30
bagarili toplam 60 isletmeye uygulamistir. Analiz sonucunda geligtirilen
H-skor modelinde yer alan finansal oranlar ve bu oranlarin agirligina iliskin
diskriminant fonksiyonu agagida verilmigtir (Fulmer vd., 1984: 28).

H Skoru = 5,528*X, + 0,212*X, +0,073*X, + 1,270*X, + 0,120*X_
+2,335%X, + 0,575*X, + 1,083*X, +0,894*X, - 6,075

Modelde,
: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varlik Tutari,

—_

: Net Satiglar / Toplam Varlik Tutari,
: Vergi Oncesi Kir (VOK) / Oz sermaye Tutart,

(]

M

<o R

W

: Toplam Nakit Tutar1 / Toplam Borg Tutari,

: Toplam Bor¢ Tutar1 / Toplam Varlik Tutari,

: Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynak Tutar1 / Toplam Varlik Tutari,
: Log (Maddi Duran Varliklar)

~ (=} Ul

R R e

o

: Net Igletme (Caligma) Sermayesi / Toplam Bor¢ Tutart
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X,: Log (Faiz ve Vergi Oncesi Kir) / Faiz Tutar1 olarak belirtilmektedir.

Fulmer modeline gore; H-skor degeri 0°dan biiyiik olan isletmelerin
finansal agidan basarisizlik riskinin diigtik oldugu, H-skor degeri 0’dan
kiigiik olan igletmelerin ise finansal agidan bagarisizhik riskinin yiiksek oldugu
soylenebilmektedir.

4. Uygulama

Caliymanin bu boliimiinde Tiirkiye’deki hava tagimacihigi sektoriinde
faaliyet gosteren Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus igletmelerinin finansal
bagarisizlik riski Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer H-skor modelleri
ile tahmin edilmistir. Aragtirma kapsaminda so6z konusu igletmelerin 2018-
2023 donemine ait finansal verileri analize dahil edilmigtir.

4.1. Altman Z-Skor Modeli Uygulama

Caliymanin bu boliimiinde THY ve PEGASUS igletmelerinin finansal
bagarisizlik riski Altman Z-skor modeline gore Olgiilmiigtiir. Altman
modeline gore yapilan 6lgiim sonucunda elde edilen Z-skor degerleri Tablo-
1’de verilmistir.

Tablo 1: Havayolu Igletmelerinin Altman Z-skor Degerleri

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022 2023
THY 2,208009 | 2,264588 1,389025 | 0,744104 | 1,680739 1,85067
PEGASUS | 1,788814 | 1,722629 | 0,584027 | 0,341663 | 2,263475 | 2,005950

Altman Z-skor modeline gore hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerde Z-skor degerinin 2,60°dan biiyiik olmas:t igletmenin yesil
alanda yer aldigimi yani finansal basarisizlik riskinin diigiik oldugunu,
Z-skor degerinin 1,10 ile 2,60 arasinda ise gri alan yer aldigini yani finansal
basarisizlik riskinin belirsiz oldugunu ve Z-skor degerinin 1,10°dan diigtik
olmasi ise kirmiz1 alanda yer aldigini yani finansal bagarisizlik riskinin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda s6z konusu havayolu isletmelerinin
finansal bagarisizik risk durumlarina bakildiginda; Her iki havayolu
isletmesinin yesil alanda (finansal bagarisizlik riski diigiik) yer almadigi ve
THY isletmesinin 2021 yilinda kirmizi alanda (finansal bagarisizlik riski
yiiksek) yer aldigr diger yillarda ise gri alanda (finansal basarisizlik riski
belirsiz) yer aldig1 gortilmiistiir. Pegasus havayolu isletmesinin ise 2020-
2021 doneminde kirmizi alanda (finansal bagarisizlik riski yiiksek) yer aldigt
2018-2019 ve 2022-2023 doneminde ise gri alanda (finansal basarisizlik riski
belirsiz) yer aldig1 tespit edilmigtir. Bu dogrultuda s6z konusu havayollarinin
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Covid-19 salgint doneminde uygulanan sokaga ¢ikma ve sosyal mesafe
kisitlamalarindan olumsuz anlamda etkilendigi sdylenebilmektedir.

2,5

NS}

2018 2019 2020 2021 2022 2023

—@—THY =—=@=PEGASUS

Sekil 1: Havayolu isletmelerine Ait Z-skor Degerinin Yillara Gore
Degisimi

Sekil 1’e bakildiginda her iki igletmenin Altman modeline gore Z-skor
degerlerinin Covid-19 salgimni 6ncesi donemde artig egiliminde oldugu,
salgin doneminde diisiis egiliminde oldugu ve salgin sonrast donemde
ise tekrardan arti egiliminde oldugu goriilmiistiir. Bu dogrultuda her iki
igletmenin de Covid-19 salgim1 doneminde finansal basarisizlik riskinin
arttigr soylenebilmektedir. Ayrica tiim doénem boyunca THY isletmesinin
finansal bagarisizlik riskinin Pegasus isletmesine gore daha diigiik oldugu
soylenebilmektedir.

4.2. Springate S-Skor Modeli Uygulama

Caligmanin bu boliimiinde THY ve PEGASUS igletmelerinin finansal
basarisizlik riski Springate S-skor modeline gore Olgiilmiistiir. Springate
modeline gore yapilan 6l¢iim sonucunda elde edilen S-skor degerleri Tablo-
2°de verilmistir.

Tablo 2: Havayolu Isletmelerinin Springate S-skor Degerleri

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022 2023
THY 0,825807 | 0,668998 | 0,207105 | -0,156009 | 0,378671 | 0,451848
PEGASUS | 0,729625 | 0,665829 | -0,084103 | -0,335751 | 0,732148 | 0,563184
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Springate S-skor modeline gore S-skor degeri 0,862°den biiyiik olan
isletmelerinfinansal bagarisizlik riskinindiigiikoldugu, S-skor degeri0,862°den
kii¢iik olan igletmelerin ise finansal bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda s6z konusu havayolu isletmelerinin finansal
bagarisizlik risk durumlarina bakildiginda; THY isletmesinin 2018 yilinda
tinansal bagarisizlik riskinin diigiik oldugu diger tiim yillarda ise finansal
bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Pegasus igletmesinin ise
aragtirma kapsaminda yer alan tiim donemde finansal basarisizlik riskinin
yiiksek oldugu tespit edilmigtir. Bu baglamda Springate modeline gore
2019-2023 doneminde her iki isletmenin de finansal bagarisizlik riskinin
yiiksek oldugu soylenebilmektedir.

1
0,8
0,6

0,4

2018 2019 2023

-0,2

-0,4
—o—THY =—@=PEGASUS

Sekil 2: Havayolu igletmelerine Ait S-skor Degerinin Yillara Gore
Degisimi

Sekil 2’ye bakildiginda her iki igletmenin Springate modeline gore
S-skor degerlerinin Covid-19 salgini 6ncesi donemde diigiis egiliminde
oldugu ve bu diisiisiin salgin doneminde hizlandig1 goriiliirken salgin
sonrast donemde de hizli bir gekilde bir toparlanmanin oldugu ancak bu
toparlanmanin yeterli olmadigr goriilmektedir. Pegasus igletmesinin salgin
doneminde finansal bagarisizlik riskinin THY igletmesine gore daha fazla
arttig1 soylenebilmektedir. Ancak salgin sonrasi donemde ise durumun tam
tersine dondiigli soylenebilmektedir.
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4.3. Fulmer H-Skor Modeli Uygulama

Caligmanin bu boliimiinde THY ve PEGASUS isletmelerinin finansal
bagarisizlik riski Fulmer H-skor modeline gore oOlgtilmiistiir. Fulmer
modeline gore yapilan 6l¢iim sonucunda elde edilen H-skor degerleri Tablo-
3’te verilmigtir.

Tablo 3: Havayolu Isletmelerinin Fulmer H-skor Degerleri

Yillar 2018 2019 2020 2021 2022 2023
THY 1,547652 | 1,511376 | 0,696462 | 0,129337 | 0,715413 | 0,739544
PEGASUS | -0,203837 | -0,572293 | -1,610246 | -1,152609 | -0,086334 | -0,102982

Fulmer H-skor modeline gore, H-skor degeri 0’dan biiyiik olan
isletmelerin finansal bagarisizlik riskinin diigiik oldugu, H-skor degeri 0’dan
kii¢ik olan igletmelerin ise finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu
kabul edilmektedir. Bu agidan s6z konusu havayolu igletmelerinin finansal
basarisizlik risk durumlarina bakildiginda; THY igletmesinin aragtirma
kapsaminda yer alan tiim donem boyunca finansal bagarisizlik riskinin diigiik
oldugu goriiliirken Pegasus igletmesinin ise aragtirma kapsaminda yer alan
tiim donem boyunca finansal basarisizlik riskinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Bu dogrultuda Pegasus igletmesinin Covid-19 salgini 6ncesi ve sonrasi
donemde finansal bagarisizhik riskinin yiiksek oldugu soylenebilmektedir.

2
L5

1

2020

2019

—o—THY =—@=PEGASUS

Sekil 3: Havayolu igletmelerine Ait H-skor Degerinin Yillara Gore
Degisimi
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Sekil 3’e bakildiginda her iki isletmenin Fulmer modeline gore H-skor
degerlerinin birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. THY isletmesinin
salgin  doneminde H-skor degerlerinin azalmasmna ragmen negatife
diigmemesi s6z konusu igletmenin salgin doneminde de finansal bagarisizlik
riskinin diiglik oldugunu gostermektedir. Ancak ayni durum Pegasus
igin soylenememektedir. S6z konusu igletmenin salgin 6ncesi ve sonrasi
donemlerde de finansal bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu soylenebilmektedir.

5. Sonug

Bu ¢ahgmada Tirkiye'de faaliyet gosteren halka agik havayolu
isletmelerinin Covid-19 salgin1 6ncesi (2018-2019), salgin donemi (2020-
2021) ve salgin sonras1 (2022-2023) donemdeki finansal bagarisizlik riski
incelenmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’nin bayrak tagiyict firmasi olan ve
geleneksel i3 modelini uygulayan Tiirk Hava Yollar1 (THY) igletmesi ile
diisiik maliyetli i§ modelini uygulayan Pegasus havayolu igletmesinin 2018-
2023 donemine iliskin finansal bagarisizlik riski Altman Z-skor, Springate
S-skor ve Fulmer H-Skor modelleri ile degerlendirilmigtir.

Altman Z-skor modeli ile gergeklestirilen analiz sonucuna gore; THY
isletmesinin  Covid-19 salgim1 6ncesi  (2018-2019) donem ile salgin
doneminin ilk yili olan 2020 yilinda finansal bagarisizhik riskinin belirsiz
oldugu, salgin doneminin ikinci yili olan 2021 yilinda finansal bagarisizlik
riskinin yiiksek oldugu ve salgin sonrast donemde (2022-2023) ise finansal
bagarisizlik riskinin tekrardan belirsiz oldugu goriilmiigtiir. Pegasus
isletmesinin ise salgin oncesi donemde belirsiz olan finansal bagarisizlik
riskinin salgin doneminde arttigr salgin sonrasi donemde ise tekrardan
belirsiz oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda her iki isletmenin de salgin
doneminde uygulanan karantinalardan ve sokaga ¢ikma kisitlamalarindan
olumsuz anlamda etkilendigi sdylenebilmektedir.

Springate S- skor modeli ile ger¢eklestirilen analiz sonucuna gore; THY
isletmesinin 2018 yili digindaki tiim yillarda finansal bagarisizhik riskinin
yiiksek oldugu tespit edilirken Pegasus isletmesinin ise finansal basarisizlik
riskinin tiim dénem boyunca yiiksek oldugu tespit edilmigtir. Bu dogrultuda
her iki igletmenin de salgin 6ncesi, salgin donemi ve salgin sonrast donemde
de finansal bagarisizlik riskinin yiiksek oldugu soylenebilmektedir.

Fulmer H- skor modeli ile ger¢eklestirilen analiz sonucuna gore; THY
isletmesinin tiim dénem boyunca finansal bagarisizlik riskinin diisiik oldugu
goriiliirken Pegasus igletmesinin ise finansal basarisizlik riskinin yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Her iki isletmenin H-skor degerlerinin birbirinden
bu kadar farkli olmasinin muhtemel nedenleri arasinda THY igletmesinin
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kamusal ortakliga sahip yapisindan kaynakli kamu tarafindan daha fazla
stibvanse edilmesi gosterilebilmektedir.

Altman Z-skor, Springate S-skor ve Fulmer H-skor modelleri gibi finansal
basarisizlikla ilgili alan yazinda yaygin bir bigimde kullanilan modellerin yer
aldig1 bu ¢aligmanin hava tagimacilig sektoriiniin paydaslarina Tiirkiye’deki
havayolu pazarinda faaliyet gosteren igletmelerin finansal bagarisizlik
risk durumlar1 hakkinda genel bir bilgi sunmaktadir. Ancak aragtirmanin
bazi kisitlart bulunmaktadir. Bu kisitlar; aragtirmanin sadece iki havayolu
igletmesini kapsamasi, finansal bagarisizhk risk durumunun sadece {ig
model ile ol¢lilmiis olmasidir. Gelecek donemde yapilacak olan galigmalarda
birbirinden farkli iilke ve bolgelerdeki hava tagimaciligi sektoriiniin finansal
bagarisizlik risk durumu ¢ok sayida model ile incelenebilir.
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