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Oz

Bu caligmada, COVID-19 salgininin Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST Ulagtirma Endeksinde
(XULAS) yer alan havayolu sirketlerinin finansal performanslari {izerindeki etkileri, Cok Kriterli
Karar Verme (CKKV) Teknikleri kullanilarak incelenmistir. Bu amagla XULAS endeksinde yer
alan havayolu isletmelerinin 2019-2020 yillarina ait finansal verileri, CKKV tekniklerinden
TOPSIS ve MABAC yontemleri ile birlikte analize tabi tutulmustur. Arastirma sonuglarina gore
COVID 19 salgiminin havayolu tasimaciligl finansal performansi {izerindeki olumsuz etkisi
ortaya konulmustur. Arastirma sonuglari literatiirde yer alan ¢calismalar: destekler nitelikte olup;
aragtirma sonuglarina dayanak olusturmak amagh Devlet Hava Meydanlari Isletmeleri Genel
Miidiirliigii (DHMI) 2019-2020 yili finansal verileri de, CKKV yontemleri ile analize tabi
tutulmustur. Analiz sonucunda havayolu isletmelerinin analiz bulgularin1 destekler nitelikte,
DHMI'nin de finansal performansinin COVID-19 salginindan olumsuz etkilendigi tespit
edilmistir.
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Abstract

The current study aimed to investigate the effects of the COVID-19 pandemic on financial
performance of the airlines operating in Turkey and trading in BIST Transportation Index with
the use of Multiple-Criteria-Decision-Making (MCDM) methods. To suit the purpose of the
study, the financial data of the airlines in the XULAS index during 2019-2020 were analyzed using
the Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) and the Multi-
Attributive Border Approximation area Comparison (MABAC), which are MCDM methods. The
results revealed that COVID-19 pandemic had severe negative effects on the financial
performance of the air transportation, which further supports the findings of the existing
literature. To extend the findings of the current study, the financial data of the General Directorate
of State Airports Operations (GDSAO) during 2019-2020 were analyzed with the MCDM
methods. The results were in line with the findings for the airlines which suggested that the
financial performance of the GDSAO was affected as negatively as the airlines by the COVID-19.
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1. GIRIS

COVID-19, Cin'in Wuhan kentinde 2019 yilinin aralik ayinda baglamis, ardindan hizla yayilarak
diinya genelinde etkisini gostermis ve Diinya Saglk Orgiitii (WHO) tarafindan 2020 yili mart
ayinda kiiresel salgin olarak ifade edilen “pandemi” olarak ilan edilmistir (Cucinotta ve Vanelli,
2020: 157). Pandemi ile birlikte diinya genelinde tedbirler alinmis, yasaklar uygulamaya
konulmus, sosyal ve ekonomik hayatla ilgili kisitlamalara gidilmistir.

Diinya genelinde alinan 6nlemler arasinda, egitim faaliyetleri online olarak devam ettirilmis;
isletmeler faaliyetlerini esnek calisma kosullari ile gerceklestirmis; karayolu, havayolu ve deniz
yolu dahil insan ve ticaret tasimaciligina ara verilmis; lokantalar ve kafeler gibi gida sektoriinii
de igerisine alan hizmet sektorii kuruluslar ve eglence mekanlar1 kapatilmis; spor ve konserlere
iliskin sosyal aktiviteler ertelenmis; maske kullanimi ve sosyal mesafe zorunlulugu ile sokaga
¢ikma yasaklar1 getirilmistir (Kilig, 2020: 67). Nitekim getirilen bu yasaklamalar, sosyal hayat:
etkilemenin yaninda ekonomik hayatta da onemli Olctide hissedilmis ve finansal piyasalari
olumsuz etkilemistir. COVID-19 salgini saglik sektoriinde oldugu gibi diinya ekonomisi
tizerinde de bulasiciligini hizla siirdiirmiis ve ekonomileri domino tas: etkisi ile silsile halinde
olumsuz etkilemistir (Baldwin ve Di Mauro, 2020: 1; Ondes ve Ozkan, 2021: 507). Baska bir ifade
ile, COVID-19 saglik krizi olarak dogmus ancak siireg igerisinde kiiresel ¢apta ekonomik bir krize
doniigsmiistiir. COVID-19 salgminin, diinya genelinde yasattig1 korku ve belirsizlik, hem reel
sektorde hem de finansal piyasalarda biiyiik hasarlar yaratmistir.

Diinya ekonomisi iizerinde, salginin yasattig1 olumsuz etkilerin en ¢ok hissedildigi sektorlerden
birisi de havacilik sektorii olmustur. WHO o6nerileri dogrultusunda COVID-19"un bulasicilik
etkisinden korunmak amaciyla iilkeler hava yolcu tasimaciligini 6nce kisitlamis, ardindan da
sinirlarini kapatarak ugus faaliyetlerini biiyiik bir 6l¢iide durdurmuslardir (Macit ve Macit, 2020:
101). Hava yolu tasimacilig ile ilgili ilk kisitlama viriisiin ilk karsilagildig: iilke Cin’de baglamis
ve ardindan kisa siirede havacilik sektoriinii durma noktasina getirmistir. Salgmin diinya
genelinde yasattig1 olumsuzluk Tiirkiye'yi de etkilemis, salginla miicadele kapsaminda hava
ulasim sektoriinde kisitlamalara gidilmistir. Hava ulasiminda vaka sayisi yiiksek olan iilkelere
yolcu seferleri durdurulmus, 27 Mart 2020 tarihinden itibaren yurtdisindaki vatandaslarin
tahliyesi amagcl gecici amagl uguslar gerceklestirilmistir. Havayolu yolcu tasimaciligina getirilen
kisitlamalara karsin kargo ucuslar: devam ettirilmistir. Havayolu tasimacilig1 sirketleri arasinda
Ozellikle yolcu tasimacilig1 yapan bir ¢ok isletme pandemi déneminde zarar agiklamamislardir.
Ttirkiye’nin marka degeri olarak en btiytik, diinya siralamasinda ise 22. sirada yer alan THY A.O.,
2020 yilinda pandemi donemine istinaden tiim zamanlarin en ytiksek zarar ile karsilasmistir
(Saban ve Trabzon, 2021: 66).

COVID-19, tiim sektorleri etkilemesinin yaninda havayolu tagimaciligini, sektoriin kendine has
ozellikleri nedeniyle ilk siralarda etkilenen sektorler arasinda karsimiza c¢ikmasina neden
olmustur. Bulagiciligr ¢ok yiiksek olan viriislerin diinya genelinde yayilmasimmin en hizli yolu
havayolu seyahatleridir. Ozellikle uluslararasi gergeklestirilen uguslar viriislerin diinya
genelinde yayilmasinda Onemli rol oynamakta, kisa siirede viriisler diinya genelinde bulas
saglamaktadir. Bu sebeple COVID-19 ve bu tarz pandemi kosullarinda bulas ihtimalini azaltmak
adina ilk 6nlem alan ve tepki veren sektorlerin basinda havayolu isletmeleri gelmekte ve ucuslar
hizla iptal edilmektedir. Uguslarin iptal edilmesi, bilet iadelerinin yasanmas: siirecte sektorii
ekonomik olarak etkilemekle birlikte, normallesme siirecinde ucuslara baglanmasi ile birlikte
baska maliyetler dogmakta, hijyen tedbirlerinin alinmasi, normal temizlik uygulamalarinin
yaninda ek dezenfekte temizliklerine yer verilmesi, maske ve ucak hava filtreleri seklinde bulas
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Onleyici ekipmanlarin tedariki ekonomik olarak ektilenen sektor icin ayrica maliyet artirici
faktorler olusturmaktadir. Ayrica pandemi ve normallesme siireci donemlerinde ikram
servislerinde yapilan kisitlamalarda ekonomik ag¢idan olumsuzluklara neden olmaktadir.
Havayolu sektoriiniin belirtilen 6zellikleri ve maliyetleri gz Oniine alindiginda, COVID-19
pandemi siireci bir kez daha ilgili havayolu isletmelerinin acil durum stratejileri olusturmalar1 ve
bu tarz durumlara hazirliki olmalar1 adina 6nlemler almalar1 gerekliligini gostermistir. Yapilan
aciklamalar1 destekler nitelikte, COVID-19 siirecinde Uluslararast Hava Tasimaciligy Birligi
(IATA) tarafindan, pandemi nedeniyle 2009 yilindan sonra ilk kez kiiresel hava tasimaciliginin
diisiis gosterecegi, kurumun Nisan ayr tahminlerine gore sektdr zararinin 252 milyar dolar
olacag ifade edilmistir (Sen ve Biitiin, 2020: 107).

COVID-19 siirecinin etkinisin gosterdigi 2020 yilinda havayolu sektoriiniin Tiirkiye’deki
durumu incelendiginde; Tiirkiye genelinde gelen-giden yolcu trafigi 49.740.303 yolcu i¢ hat ve
31.875.837 yolcu dis hat olmak iizere toplam 81.616.140 yolcu olarak gerceklesmis olup; 2019
yilinda gergeklesen 208.373.696 toplam yolcu trafigine gore % 61 oraninda azalis gostermistir.
2020 yilinda, 2019 yilina gore i¢ hat yolcu trafiginde % 50 azalis, dis hat yolcu trafiginde ise % 71
oraninda azalis gerceklesmistir (DHMI Faaliyet Raporu 2020, 138).

Bu ¢alismada COVID-19 salgiminin, havacilik sektoriinde faaliyet gosteren ve BIST te islem goren
havayolu isletmelerin finansal performanslarinin ne sekilde etkilediginin ortaya konulmasi
amaglanmaktadir. Bu amagla Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST Ulasim (XULAS) endeksinde
yer alan havayolu tagimacilig: faaliyetinde bulunan isletmelerin 2019-2020 yillarina ait finansal
verileri CKKV yontemleri ile incelenmistir. Ayrica ¢alismanin bulgularini desteklemek adina,
Tiirkiye sinurlar igindeki havalimanlarinin isletilmesinden ve hava trafigin diizenlenmesi ve
denetiminden sorumlu KIT (Kamu Tktisadi Tegebbiisii) olan DHMI Genel Miidiirliigii finansal
verileri de CKKV yontemleri ile incelemeye tabi tutulmustur.

2. LITERATUR

Literatiir taramas: kapsaminda, arastirmanin konusu ile baglantili olarak sadece havayolu
sektoriiniin finansal performansinin oOlgiilmesine yonelik yapilan ulusal ve uluslararas:
calismalar ve bu calismalara iliskin bulgulara yer verilmistir.

Dube vd. (2021) calismalarinda, Avrupa, Kuzey Amerika ve Pasifik Asya iilkelerinde havacilik
endiistrisi iizerinde COVID-19 salgininin etkilerini arastirmislardir. Arastirma sonucunda,
aragtirma kapsamindaki isletmelerin salgindan 6nemli dlgiide etkilendigi ve ciddi gelir kayiplar
yasandiklar: vurgulanmistir.

Carter vd. (2021) calismalarinda, ABD’de havayollari isletmeleri de dahil olmak iizere restoran
ve oteller dahil 74 isletmenin COVID-19 donemi borsa performansini incelemistir. Arastirma
sonucunda, bor¢lanma-kaldirag orani yiiksek isletmelerin pandemi siirecinden daha fazla
olumsuz etkilendigini, daha yiiksek pazar payina ve hazir degere sahip isletmelerin ise, siirecten
daha az olumsuz etkilendigi bulgularina ulasilmistir.

Sen ve Biitlin (2021) ¢alismalarinda, COVID-19'un havayolu isletmeleri tizerindeki etkilerini,

havacilik otoritelerinin verileri ve 6nerileri dogrultusunda incelemislerdir. Calismada isverenler
ile calisanlar arasinda yapilan kisa stireli sozlesmeler alternatif bir 6neri olarak sunmustur.
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Saban ve Trabzon (2021) ¢alismalarinda, Ttirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi'nin 2019 ve 2020
yillarina ait finansal ve finansal olmayan performans Olgtitlerini kullanmistir. Arastirmanin
bulgularina gore, COVID-19 salgininda THY A.O.nin olumsuz etkilendigini, agiklanan zarar
dolayisiyla 6zkaynaklarda ciddi bir azalma meydana geldigi ve likidite sorunlarmin yasandig:
sonuglarina ulasilmigtir.

Dagli (2021) calismasinda, Avrupa’da faaliyet gosteren 10 havayolu isletmesinden 7 tanesi
tizerinde, 2019 yili ve 2020 yili ceyrek donemlerine iliskin TOPSIS yontemi ile finansal
performans analizin gergeklestirmistir. Arastirmanin bulgularina gore, karsilastirilan ceyrek
donemlerde havayolu isletmelerinin farkli finansal performanslar gosterdigi sonucuna
ulasilmistir. Arastirmada, 2019 dordiincii ceyregi icin gerceklestirilen performans analizinde,
Pegasus Havayollarinin ilk sirada yer almasi dikkat gekici bir bulgu olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Abate vd. (2020) calismalarinda, sektorde mart 2020 tarihi itibariyle finansal agidan
olumsuzluklarin basladigimi ifade ederek, COVID-19 pandemisinin havayolu isletmeleri
tizerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesi amagl devlet tesviklerinin artirilmasi gerektigini
belirtmistir.

Craven vd. (2020) calismalarinda, COVID-19 pandemisi sebebiyle diinyada olumsuz etkilenen
sektorleri incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gore pandemiden en ¢ok etkilenen sektdrler
arasinda % 40 oraninda “Ticari Havacilik” ile % 36 oraninda “Havacilik Seyahati” sektorleri ilk
iki sirada yer almaktadir. Bu iki sektoriin ardindan siralamayz; % 34 oran ile “Petrol Gaz1”, % 22
orani ile “Sigorta Sirketleri” ve % 21 oramu ile “Otomotiv” sektorlerinin takip ettigi ifade
edilmistir.

Akca (2020) calismasinda, havayolu tasimacilign i¢in COVID-19 siirecinde uygulanan
tedbirlerden bahsetmis ve pandeminin sektor tiizerindeki ekonomik etkisini incelemistir.
Calismada, hava tasimacilik operasyonlarinin geriledigi, sektor gelirlerinin azaldig1 ve havacilik
sektorii ile ilgili sektorlerin de siire¢ten olumsuz etkilendigi belirtilmistir.

Pehlivanli (2020) ¢alismasinda, COVID-19 salgini siirecinde havalimanlarinin performansini,
Veri Zarflama Analizi yontemi ile karsilagtirmistir. Aragtirmanin bulgularina gore, COVID-19'un
havaliman performanslar: lizerinde olumsuz yonde etkilerinin oldugu ifade edilmistir.

Dilmen ve Cetinyokus (2020) calismalarinda, artan havayolu trafigine istinaden Ankara
Esenboga Havalimanina alternatif ikinci bir havalimani potansiyeli iizerinde calismiglardir.
Arastirmada CKKYV yontemlerinden AHP, TOPSIS ve ELECTRE yontemleri kullanilmakta olup;
arastirmanin bulgularina gore mevcut havalimanin talebi karsilamada yeterli oldugu sonucuna
ulasilmusgtir.

Ava ve Cinaroglu (2018) calismalarinda, Avrupa’da faaliyet gosteren 5 havayolu isletmesinin
2012-2016 donemlerine ait finansal performans analizini TOPSIS yontemi ile gerceklestirmistir.
Aragtirmaya Tiirkiye’den sadece THY dahil edilmis olup; arastirma bulgulara gére THY
karsilastirma yapilan hicbir yilda en ideal alternatif olarak secilmemistir.

Akgtin ve Temiir (2016) calismalarinda, BIST ulastirma endeksinde faaliyet gosteren THY ve

Pegasus A.$.ye iliskin iki havayolu isletmesinin 2010-2015 yillarina ait finansal performans
incelemesini TOPSIS yontemi ile gerceklestirmistir. Arastirmanin bulgularina gore karsilastirma
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yapilan yillarda isletmelere ait finansal performans degiskenlik gostermekle birlikte; Pegasus
havayollarinin halka arz: ile birlikte gostermis oldugu finansal performans dikkat ¢ekicidir.

Omiirbek ve Kinay (2013) calismalarinda, BIST'te ulastirma sektdriinde yer alan bir havayolu
isletmesi ile Frankfurt Menkul Kiymetler borsasinda yer alan bagka bir havayolu igletmesinin
2012 yilma iligskin finansal performansini, TOPSIS yontemi ile incelemislerdir. Arastirmanin
bulgularia gore; karsilastirilan iki havayolu isletmesinden BIST’te faaliyet gdsteren havayolu
isletmesinin finansal performansinin daha iyi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yerli ve yabanc literatiir incelendiginde; arastirma literatiirden farkli olarak, BIST Ulastirma
(XULAS) endeksinde yer alan isletmelerin COVID-19 siirecinde yasadigi olumsuzluklarin
arastirildigl ve bu amagla CKKV yontemlerinden TOPSIS ve MABAC yonteminin birlikte
kullanildig1 bir calisma olma Ozelligi tasimaktadir. Literatiirde COVID-19 etkisinin daha ¢ok
uluslararas1 ¢alismalarda incelendigi, ulusal ¢alismalarda havayolu isletmelerinin performans
olctimiiniin COVID-19 6ncesi donemlerine ait oldugu, COVID-19 doénemine iliskin yapilan
calismalarda ise finansal performans 6l¢limiiniin yapilmadig: goriilmiistiir. Yine literatiirde yer
alan calismalarda sadece havayolu tasimaciligi yapan isletmelerin finansal performanslari
incelenmekte iken; calismada havayolu tasimaciligina yardimc: isletmelerde analize dahil
edilmistir. Ayrica literatiirden farkli olarak havayolu tasimaciligina hizmet amaci ile kurulan,
hava yolu tagimaciligini diizenleyen ve denetleyen kurulus DHMI Genel Miidiirliigii verileri de
arastirmaya dahil edilmistir. Bu yoniiyle de calisma literatiirden farklilik gostermektedir.
Literatiirde TOPSIS yontemine iliskin c¢alismalara rastlanmakta olup; ¢alismada MABAC
yonteminin de kullanilmasi ile birlikte ¢alisma, literatiirdeki diger calismalardan ayrilmaktadir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOYJiSi

Calismada, COVID-19 salgininin XULAS endeksinde islem goren havayolu yolcu tagimacilig
sektoriinde faaliyet goOsteren isletmelerin, finansal performanslart tizerindeki etkileri
incelenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla arastirma kapsamindaki isletmelerin 2019-2020 yillarina ait
finansal verileri, CKKV yontemlerinden TOPSIS ve MABAC y&ntemleri kullanilarak analize tabi
tutulmustur. XULAS endeksinde yer alan isletmeler Tablo 1'de gosterilmektedir. Arastirma
kapsaminda karsilastirilabilirligin saglanmas: agisindan sadece havayolu tasimacilig sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler analize dahil edilmistir. Bu dogrultuda; THY, Pegasus, DO-CO ve
Celebi A.S. arastirma kapsaminda incelenmistir.

Tablo 1. BIST Ulastirma (XULAS) Endeksinde Yer Alan Isletmeler

SIRKET UNVANI FAALIYET ALANI XULAS
Beyaz Filo Oto Kiralama A.S$. Uzun donem arag kiralama BEYAZ
Celebi Hava Servisi A.S. Yerli ve yabanci havayollar: yer hizmetleri CLEBI
DO-CO Aktiengesellschaft Havayollari ikram hizmetleri DOCO
GSD Denizcilik Gay. Ins. San. ve Tic. A.S. | Ulusal ve uluslararasi denizlerde tasimacilik GSDDE
PEGASUS Hava Tasimaciligr A.S. Yurtici-yurtdist her nevi havayolu tasimacilig PGSUS
Reysas Tagimacilik ve Lojistik Tic. A.S. Tasimacilik ve lojistik RYSAS
Tiirk Hava Yollar1 A.O. Yurtici-yurtdist her nevi havayolu tagimacilig THYAO
Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. Liman Isletmeciligi TLMAN
Tureks Turizm Tagimacilik A.S. Personel tagimacili1 ve arag kiralama TUREX

Tirkiye’de COVID-19 pandemisinin etkilerinin hissedilmeye basladig1 donem 2020 yilinin 1.
ceyregidir. Bu amagla ¢alismada, pandemi doneminde havayolu isletmelerinin finansal
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performansi hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in 2019 yih finansal verileri “COVID-19 Pandemi
Oncesi”, 2020 finansal verileri ise; “COVID-19 Pandemi Dénemi” olarak ifade edilmistir.

Tiirk havacilik sektorii verileri incelendiginde, 2020 yili i¢ hat yolcu trafiginde THY A.S.'nin %
56, Pegasus A.S.nin ise % 38 oraninda bir pazar payma sahip oldugu goriilmiistiir. 2020 yili dig
hat yolcu trafigindeki paylarina gére THY A.S.nin % 66, Pegasus A.S.nin ise % 22 oranlarinda
pazar payma sahip oldugu goriilmektedir (Faaliyet Raporu 2020, 142). Ilgili veriler dikkate
alindiginda arastirma kapsamina dahil edilen hava yolu isletmelerinin, Tiirkiye havayolu
tasimaciligini temsil etme yiizdesi ¢ok yiiksek olup; bu a¢idan arastirma BIST Ulasim endeksinde
olmayan isletmeler hakkinda da bilgi verme 6zelligi tasimaktadir.

Calismada ayrica arastirma kapsaminda elde edilen bulgularin desteklenmesi amacghi DHMI
Genel Miidiirliigii finansal verileri de CKKV yéntemleri ile analize tabi tutulmustur. DHMI'nin
arastirma dahil edilmesinin en énemli nedeni ise; DHMI Genel Mid{irliigii'niin ana statiisii ile
belirlenmis goérev ve amaglarinin hava yolu tasimacilik faaliyetleri ile dogrudan baglantili
olmasidir (DHMI Faaliyet Raporu 2020, 8).

Arastirma kapsamindaki XULAS endeksinde yer alan havayolu isletmelerine ait finansal veriler
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)'ndan elde edilmis olup; DHMi'ne ait finansal verilere ise,
DHMI 2019-2020 faaliyet raporlarindan ulagilmistir.

3.1. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi, Chen ve
Hwang (1992) tarafindan, Yoon ve Hwang (1981) calismalar1 referans gosterilerek ortaya
konulmus bir CKKV yontemidir. Incelenecek secenekler arasinda belirlenen kriterler
dogrultusunda, kriter degerlerinin maksimum degeri ile minimum degerine olan uzakliklarina
gore karsilastirilmas: prensibi {izerine dayanmaktadir. TOPSIS yonteminin uygulanmasinda yer
alan adimlar asagidaki gibidir (Opricovic ve Tzeng, 2008):

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasy;

ALTERNATIFLER KRITERLER
X1 X2 Xn
Ay X11 X12 X1n
A, X21 X22 Xon
Am Xm1 Xm2 Xmn

2. Adim: Normalize Matrisin Olugturulmast (r;;);

Karar matrisinde yer alan ilgili siitun degerlerinin (x;;), kareleri toplaminin karekokiine
boliinmesiyle karar matrisi normalize hale getirilmektedir. Ilgili degere ait formiil agagida ifade
edilmistir.

xij

5

T'i]' =

3. Adim: AGirliklandirilmis Normalize Matrisin Olusturulmast (vy;) ;
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Bu asamada degerlendirme faktoriine bagh olarak atanmis olan agirlik degerlerin (w; ), normalize
edilmis degerler ile carpilmasiyla agirliklandirilmis normalize matris olusturulmaktadir. Ilgili
degere ait formiil asagida ifade edilmistir.

Vij = Wil
4. Adim: Ideal (A*) ve Negatif (A7) Ideal Coziim Degerlerinin Olusturulmast;

Ideal ¢6ziim degeri:

A* ={Je ™ | max v;; ; J€ J™ ™ || min v;;}

Negatif ideal ¢oziim degeri:

A ={J€ J™" | max v ; JEJ™* || min vy}
5. Adim: Ideal ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzaklik Degerlerinin Elde Edilmesi;

Bu adimda, her karar noktasinin (alternatifin) pozitif ideal ¢oztime olan uzakligi S*ve negatif
ideal ¢oziime olan uzakligi S~ degeri hesaplanmakta olup; ilgili degerlere ait formdiller asagida
ifade edilmistir.

Ideal uzaklik:

St= Xy —v)

Negatif ideal uzaklik:
Si = [Xja (i —v))

6. Adim: Ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmast (C});

Bu adimda alternatifler arasinda ideal ¢6ziime gore goreli yakinlik degerini ifade eden C; degeri
hesaplanmakta olup; ilgili degere ait formiil asagida ifade edilmistir.

Ci=S; /(Si-S7)
0<Ci<1
7. Adim: Ideal Alternatifin Belirlenmesi;

6. adimda hesaplanan C{ degeri, 0 ile 1 arasinda yer almakta olup; C{ degeri 1’e en yakin olan
alternatif ise TOPSIS yontemine gore en ideal alternatif olarak kabul edilmektedir. Son adimda,
elde edilen C;degeri dikkate alinarak alternatifler arasinda karsilastirma yapilmaktadir.

3.2. MABAC Yontemi

MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison) yontemi, Pamucar ve
Cirovic (2015) tarafindan gelistirilmistir. Ik olarak lojistik alaninda kullanimu ile giindeme gelmis
ardindan cesitli alanlarda kullanilmaya baslanan bir CKKV yontemi haline gelmistir. Finansal
performans Ol¢iimlerinde de kullanimi1 s6z konusu olan yontem, alternatiflerin kriter
fonksiyonlarinin simir yakinlik alanina uzakliklarina gore degerlendirmenin yapilmast
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prensibine dayanmaktadir (Milosavljevi¢, Bursa¢ ve Trickovié, 2018). MABAC yonteminin
uygulanmasinda yer alan adimlar asagidaki gibidir (Gigovi¢, 2017):

1. Adwm: Baglangi¢ karar matrisinin olusturulmast;

ALTERNATIFLER KRITERLER
X1 X2 Xn
Ay X11 X12 X1n
A, X21 X22 Xan
Am xml me xmn

2. Adim: Karar matrisinin normalize edilmesi (n;;);

Kriterlere ait (fayda/maliyet) normalizasyon isleminde kullanilan formiiller asagida ifade

edilmistir.
Fayda kriteri i¢in;
n = Xij—x;
VX X7
Maliyet kriteri i¢in;
Xij— x;
XK
i A

3. Adim: AGirliklandirilmig karar matrisinin olusturulmast (vy;);
vij = Wi' (ni]' + 1)
4. Adim: Svur Yakinlik Alant matrisinin olusturulmasi (g;);

Bu adimda her bir kriter icin simir yakinlik alami degerleri asagida belirtilen formiil ile

belirlenmektedir.

1
m /m

gi= l_lvij

j=1

Kriterlere ait g; degerlerinin hesaplanmasinin ardindan, sinir yakinlik alan1 matrisi
kurulur (G)

G GG
G=191 92 ..9x]
5. Adum: Alternatiflerin Stmir Yakinlik Alanindan uzakliklarinin hesaplanmasi;

Bu adimda agirliklandirilmis matris elemanlar: ve sinir yakinlik matrisi elemanlar1 arasindaki
fark baz almarak (v;j- g;); matris elemanlar1 i¢in her bir hiicrenin smir yakinlik alanindan
uzakliklar1 hesaplanir. Bu noktada, en yiiksek v;;- g; degerine sahip alternatif en ideal alternatif

durumundadar.
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Yapilan hesaplama sonucunda, A; alternatifi sinir yakinlik alanina olan uzakligina gore
konumlandirilir. Bu dogrultuda A; alternatifinin G, G* ve G~ bolgelerine gore konumu asagidaki
esitlik yardimiyla ifade edilmektedir.

Belirtilen esitlikte, q;;> 0; 4; alternatifinin ideal alternatife yakinligin1 gosterirken; g;;< 0 ise 4;
alternatifinin negatif ideal alternatife yakinligini gostermektedir.

6. Adim: Alternatiflerin siralanmasi (S;);

Alternatiflerin siir yakinlik alanindan uzakliklar: (g;) toplami kullamilarak alternatiflere dair S;
degerleri elde edilir. Elde edilen S; degeri dikkate alinarak alternatifler arasinda karsilastirma
yapilmaktadir. En yiiksek S; degeri olan alternatif ise MABAC yontemine gore en ideal alternatif
olarak kabul edilmektedir.

n
S = § qij, j=1,2,..n, i=1,2,.,m
j=1

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirma kapsaminda yer alan isletmelere ait finansal performans kriterleri ve kriterlere iliskin
amaglar Tablo 2’de yer almaktadir. Calismada, havayolu isletmeleri tizerinde COVID-19 etkisinin
Olctimlenmesinde karlilik oranlar: agirlikl kriterler segilmeye calisilmis ve agirliklandirma kriter
secimlendirmesi ile gergeklestirildigi icin kullanilan kriterlerin esit agirliga sahip oldugu
varsayimi ile analizler gerceklestirilmistir. Kriterlerin se¢iminde karlilik oranlarinin sayica daha
fazla kullanilmasinda; THY nin 2020 yilinda tim zamanlarin en yiiksek zararini agiklamasi
onemli dl¢tide etkilidir.

Tablo 2. Performans Kriterleri ve Amaclar

KRITERLER AMAC KOD
CARi ORAN ) e C.0.
DiSPONOBILITE (NAKIT ORAN) ) N.O.
AKTIF DEVIR HIZI e A.D.H.
AKTIF KARLILIGI (ROA) ) e ROA
OZKAYNAK KARLILIGI (ROE) ) ROE
NET KAR MAR]JI e N.K.M.
FAALIYET KAR MARJI e F.K.M.
FINANSAL KALDIRAC O. e F.K.O.
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4.1. TOPSIS Yontemine Gore Arastirmanin Bulgular:

TOPSIS yontemi ile havayolu isletmelerinin 2019-2020 yillarina ait finansal performans
hesaplama adimlar: asagidaki gibidir;

1. Adim: Karar Matrisi;

Alternatifler C.0. N.O. A.D.H. ROA ROE N.K.M. | EKM. | FE.K.O.
THYAO 2019 0,800 0,348 0,511 0,031 0,111 0,060 0,067 0,722
THYAO 2020 0,647 0,281 0,248 -0,030 -0,141 -0,120 -0,030 0,789
PGSUS 2019 1,278 0,879 0,524 0,063 0,250 0,121 0,187 0,746
PGSUS 2020 0,824 0,554 0,165 -0,068 -0,365 -0,409 -0,283 0,815
DOCO 2019 1,364 0,766 0,775 -0,013 -0,068 -0,017 -0,002 0,811
DOCO 2020 2,115 1,156 0,260 -0,035 -0,191 -0,137 -0,108 0,814
CELEBI 2019 0,795 0,255 0,846 0,088 0,341 0,104 0,157 0,742
CELEBI 2020 0,868 0,536 0,558 -0,054 -0,336 -0,097 0,133 0,838

2. Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi,

Alternatifler C.0. N.O. A.D.H. ROA ROE N.K.M. | EKM. | EK.O.
THYAO 2019 0,240 0,185 0,336 0,206 0,157 0,123 0,161 0,325
THYAO 2020 0,194 0,149 0,163 -0,199 -0,200 -0,246 -0,071 0,355
PGSUS 2019 0,384 0,466 0,344 0,422 0,354 0,247 0,447 0,336
PGSUS 2020 0,247 0,294 0,108 -0,450 -0,517 -0,836 -0,678 0,367
DOCO 2019 0,410 0,406 0,509 -0,086 -0,097 -0,034 -0,005 0,365
DOCO 2020 0,635 0,613 0,171 -0,236 -0,270 -0,279 -0,258 0,366
CELEBI 2019 0,239 0,135 0,555 0,586 0,484 0,213 0,376 0,334
CELEBI 2020 0,261 0,284 0,366 -0,361 -0,476 -0,199 0,319 0,377
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3. Adim: Agwrliklandirilmis Normalize Matrisinin Olusturulmasi;

Alternatifler C.0. N.O. AD.H. | ROA ROE N.KM. | FEKM. | FK.O.
THYAO 2019 0,030 0,023 0,042 0,026 0,020 0,015 0,020 0,041
THYAO 2020 0,024 0,019 0,020 -0,025 | -0,025 -0,031 -0,009 0,044
PGSUS 2019 0,048 0,058 0,043 0,053 0,044 0,031 0,056 0,042
PGSUS 2020 0,031 0,037 0,014 -0,056 -0,065 -0,105 -0,085 0,046
DOCO 2019 0,051 0,051 0,064 -0,011 | -0,012 -0,004 -0,001 0,046
DOCO 2020 0,079 0,077 0,021 -0,030 | -0,034 -0,035 -0,032 0,046
CELEBi 2019 0,030 0,017 0,069 0,073 0,060 0,027 0,047 0,042
CELEBi 2020 0,033 0,036 0,046 -0,045 -0,059 -0,025 0,040 0,047
4. Adim: Ideal (A*) ve Negatif Ideal (A™) Coziim Degerlerinin Olusturulmasy;
A* 0,079 0,076 0,069 0,073 0,060 0,030 0,055 0,040
A 0,024 0,016 0,013 -0,056 -0,064 -0,104 -0,084 0,047

5. Adim: Ideal ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzaklik Degerlerinin Elde Edilmesi;

st Si
0,107 0,200
0,184 0,117
0,052 0,255
0,279 0,021
0,135 0,162
0,184 0,126
0,078 0,265
0,190 0,153

6. Adim: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmast;

Alternatifler C;
PGSUS 2019 0,830
CLEBI 2019 0,772
THYAO 2019 0,651
DOCO 2019 0,545
CLEBI 2020 0,446
DOCO 2020 0,407
THYAO 2020 0,390
PGSUS 2020 0,070
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7. Adim: Ideal Alternatifin Belirlenmesi; Tablo 3'de gosterilmistir.
Tablo 3. TOPSIS Yontemine Gore ideal Alternatifin Belirlenmesi

Alternatifler C; Siralama
PGSUS19 0.83036 1
CLEBI 19 0,77197 2
THYAO19 0,65116 3
DOCO19 0,54542 4
CLEBI20 0,44585 5
DOCO20 0,40669 6
THYAO20 0,38998 7
PGSUS20 0,07000 8

Tablo 3’de, havayolu isletmelerine iliskin 2019-2020 yillarina ait karsilastirmali finansal
performanslarinin, TOPSIS yontemine gore incelenmesi sonucu ideal alternatiflerin belirlenmesi
yer almaktadir. Tablo 3 incelendiginde; PGSUS 2019 alternatifler arasinda en ideal alternatif
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Analiz sonuglarina gore, havacilik isletmelerinin “COVID-19
oncesi” olarak ifade edilen 2019 yili finansal verilerinin, “COVID-19 donemi” olarak ifade edilen
2020 y1l1 finansal verilerine gore daha iyi oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 4’de ise, DHMI Genel Miidiirliigii'niin 2019 ve 2020 yillarma ait kargilagtirmali finansal
performansinin, TOPSIS yontemine gore incelenmesi sonucu ideal alternatiflerin belirlenmesi yer
almaktadir. TOPSIS yontemi hesaplama adimlarina havayolu isletmelerinin 2019-2020 yili
finansal performanslarinin degerlendirilmesinde yer verildigi igin, bu kisimda hesaplamalara yer
verilmemistir. Tablo 4 incelendiginde; DHMI'nin, havayolu isletmelerinin analiz bulgularim
destekler nitelikte “COVID-19 6ncesi” olarak ifade edilen 2019 y1li finansal verilerinin, “COVID-
19 doénemi” olarak ifade edilen 2020 yili finansal verilerine gore daha iyi durumda oldugu

gozlemlenmistir.
Tablo 4. TOPSIS Yontemine Gore Ideal Alternatifin Belirlenmesi
Alternatifler C; Siralama
DHMI19 1 1
DHMI20 0 2

4.2. MABAC Yontemine Gore Arastirmanin Bulgular

MABAC yontemi ile havayolu isletmelerinin 2019-2020 yillarina ait finansal performans
hesaplama adimlar1 asagidaki gibidir;

1. Adim: Karar Matrisi;

Alternatifler C.0. N.O. A.D.H. ROA ROE N.KM. | EKM. | EK.O.
THYAO 2019 0,800 0,348 0,511 0,031 0,111 0,060 0,067 0,722
THYAO 2020 0,647 0,281 0,248 -0,030 -0,141 -0,120 | -0,030 0,789
PGSUS 2019 1,278 0,879 0,524 0,063 0,250 0,121 0,187 0,746
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PGSUS 2020 0,824 0,554 0,165 -0,068 -0,365 -0,409 | -0,283 0,815
DOCO 2019 1,364 0,766 0,775 -0,013 -0,068 -0,017 | -0,002 0,811
DOCO 2020 2,115 1,156 0,260 -0,035 -0,191 -0,137 | -0,108 0,814
CELEBI 2019 0,795 0,255 0,846 0,088 0,341 0,104 0,157 0,742
CELEBI 2020 0,868 0,536 0,558 -0,054 -0,336 -0,097 | 0,133 0,838
2. Adim: Normalizasyon Matrisi;

Alternatifler C.0. N.O. A.D.H. ROA ROE N.KM. | EKM. | EK.O.
THYAO 2019 0,104 0,104 0,509 0,633 0,674 0,886 0,745 1,000
THYAO 2020 0,000 0,029 0,121 0,243 0,316 0,545 0,539 0,424
PGSUS 2019 0,430 0,693 0,526 0,841 0,870 1,000 1,000 0,793
PGSUS 2020 0,120 0,332 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,204
DOCO 2019 0,489 0,567 0,896 0,351 0,420 0,740 0,598 0,239
DOCO 2020 1,000 1,000 0,139 0,206 0,246 0,514 0,373 0,210
CELEBI 2019 0,101 0,000 1,000 1,000 1,000 0,968 0,937 0,829
CELEBI 2020 0,151 0,312 0,577 0,086 0,041 0,588 0,886 0,000
3. Adim: Agirliklandirilmis Normalizasyon Matrisi;

Alternatifler C.0. N.O. A.D.H. ROA ROE N.KM. | FKM. | FXK.O.
THYAO 2019 0,138 0,138 0,189 0,204 0,209 0,236 0,218 0,250
THYAO 2020 0,125 0,129 0,140 0,155 0,165 0,193 0,192 0,178
PGSUS 2019 0,179 0,212 0,191 0,230 0,234 0,250 0,250 0,224
PGSUS 2020 0,140 0,167 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,151
DOCO 2019 0,186 0,196 0,237 0,169 0,177 0,218 0,200 0,155
DOCO 2020 0,250 0,250 0,142 0,151 0,156 0,189 0,172 0,151
CELEBI 2019 0,138 0,125 0,250 0,250 0,250 0,246 0,242 0,229
CELEBI 2020 0,144 0,164 0,197 0,136 0,130 0,199 0,236 0,125
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4.  Admm: Stmir Yakinlhik Alan Matrisi;

C.0. N.O. AD.H. |[ROA ROE N.K.M. | EK.M. F.K.O.
gi 0,158 0,168 0,179 0,173 0,176 0,203 0,200 0,178
5. Adum: Alternatiflerin Stmr Yakinlik Alan: Matrisine Uzakliklari;
Alternatifler C.0. N.O. A.D.H. ROA ROE N.KM. | FXM. | FK.O.
THYAO 2019 -0,020 -0,030 0,010 0,031 0,034 0,033 0,018 0,072
THYAO 2020 -0,033 -0,039 -0,039 -0,017 -0,011 -0,010 -0,008 0,000
PGSUS 2019 0,020 0,044 0,012 0,058 0,058 0,047 0,050 0,046
PGSUS 2020 -0,018 -0,001 -0,054 -0,048 -0,051 -0,078 -0,075 | -0,027
DOCO 2019 0,028 0,028 0,058 -0,004 0,002 0,015 0,000 -0,023
DOCO 2020 0,092 0,082 -0,037 -0,022 -0,020 -0,014 -0,028 -0,027
CELEBi 2019 -0,021 -0,043 0,071 0,077 0,074 0,043 0,042 0,051
CELEBI 2020 -0,015 -0,004 0,018 -0,037 -0,046 -0,004 0,036 -0,053

6. Adim: Alternatiflerin Siralanmasi; Tablo 5'de g0sterilmigtir.

Tablo 5. MABAC Yoéntemine Gore ideal Alternatifin Belirlenmesi

Alternatifler Q Siralama
PGSUS19 0,33499 1
CLEBI19 0,29526 2
THYAO19 0,14759 3
DOCO19 0,10333 4
DOCO20 0,02696 5
CLEBI20 -0,10404 6
THYAO20 -0,15701 7
PGSUS20 -0,35201 8

Tablo 5'de, havayolu isletmelerine iliskin 2019-2020 yillarina ait karsilastirmali finansal
performanslarinin, MABAC yontemine gore incelenmesi sonucu ideal alternatiflerin belirlenmesi
yer almaktadir. Tablo 5 incelendiginde; PGSUS 2019 alternatifler arasinda en ideal alternatif
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Analiz sonuglarina gore, havacilik isletmelerinin “COVID-19
oncesi” olarak ifade edilen 2019 yili finansal verilerinin, “COVID-19 donemi” olarak ifade edilen
2020 y1l1 finansal verilerine gore daha iyi oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 6’da ise, DHMI Genel Miidiirliigii'niin 2019 ve 2020 yillarina ait karsilagtirmali finansal
performansinin, MABAC y0ntemine gore incelenmesi sonucu ideal alternatiflerin belirlenmesi

yer almaktadir. MABAC yontemi hesaplama adimlarina havayolu isletmelerinin 2019-2020 y1li
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finansal performanslarinin degerlendirilmesinde yer verildigi i¢in, bu kissimda hesaplamalara yer
verilmemistir. Tablo 6 incelendiginde; DHMI'nin, havayolu isletmelerinin analiz bulgularim
destekler nitelikte “COVID-19 6ncesi” olarak ifade edilen 2019 yili finansal verilerinin, “COVID-
19 dénemi” olarak ifade edilen 2020 yili finansal verilerine gore daha iyi durumda oldugu
gozlemlenmistir.

Tablo 6. MABAC Yontemine Gore Ideal Alternatifin Belirlenmesi

Alternatifler Q Siralama
DHMI19 -3,18736 1
DHMI20 -4,18736 2
5. SONUC

Kitresel anlamda, COVID-19 siirecinden etkilenen sektorlerin arastirilmasina yonelik olarak
gerceklestirilen ¢alismalarda, pandemi siirecinden en ¢ok olumsuz etkilenen sektdrler arasinda
ilk sirada havacilik sektorii yer almaktadir. COVID-19 salgini, havacilik sektorii tarihine
bakildiginda bir donim noktas: olarak ifade edilmektedir. Havayolu dolasiminin salginla birlikte
tim dtinyada kisitlanmasiyla birlikte, sektorde tarihteki en biiyiik gelir kayiplar1 yasanmastir.

Bu ¢alismada, COVID-19 salgininin XULAS endeksinde yer alan havacilik sektdriinde faaliyet
gosteren isletmeler tizerindeki etkileri, CKKV yontemlerinden TOPSIS ve MABAC yontemleri ile
arastirilmis ve salgimin sektdr {izerindeki olumsuz etkileri ortaya konulmustur. Arastirmanin
bulgular1 incelendiginde, arastirma kapsaminda yer alan isletmelerin “COVID-19 6ncesi” donem
olarak ifade edilen 2019 yili finansal tablo verilerinin; “COVID-19 donemi” olarak ifade edilen
2020 y1l1 finansal tablo verilene gore olumsuz bir degisim gosterdigi tespit edilmistir. Calismada
ayrica, arastirma kapsaminda havayolu sektoriinii yakindan ilgilendiren DHMI Genel
Midirliigii finansal verilerinin de, arastirmanin bulgularini destekler nitelikte oldugu
goriilmistiir. Literatiir taramasi incelendiginde calisma, literatiirde yer alan ¢alismalardan; Dube
(2021), Carter vd. (2021), Saban ve Trabzon (2021), Abate vd. (2020), Craven vd. (2020), Akga (
2020), ve Pehlivanli (2020) ¢alismalarinin bulgularin1 destekler nitelikte oldugu goriilmekle
birlikte; Dagli (2021) calismasinda oldugu gibi PGSUS A.S. 2019 yili en iyi finansal performansi
sergileyen isletme olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Arastirma, XULAS sektoriinde yer alan havayolu isletmelerinin finansal performanslarini
Ol¢menin yaninda havayolu isletmelerini tamamlayici isletmelerinde finansal performansinin,
CKKYV yontemleri ile analiz edildigi bir calisma 6zelligi tasimakta olup, literatiirden bu yoniiyle
farklilasmaktadir. Ayrica yine literatiirden farkli olarak havayolu trafigini diizenleme ve
denetleme faaliyetlerini gergeklestiren DHMI Genel Miidiirliigii finansal verilerinin de
arastirmaya dahil edilmesiyle literatiirden farkli bir ¢alisma 6zelligi tasimaktadir.

Calisma sonuglar incelendiginde; havayolu tasimaciligi yapan isletmelerin viriise iligkin yeni
varyantlarin tekrarlanmasi veya yeni viriislerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte, yeni kisitlamalarin
uygulanmaya konulmas: olasiigina iliskin, finansal ve finansal olmayan onlemler almalari,
surdiiriilebilirliklerinin devami icin biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bu ac¢idan sektordeki
isletmelerin giivenli ucus 6nlemlerinin yaninda, maliyet azaltici 6nlemler almasi kaginilmazdir.
Bundan sonraki ¢alismalarda sektdre yonelik maliyet analizleri ve maliyet azaltici ¢aligmalarin
yapilmasi Onerilmektedir.
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