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Kovid-19 Salgiminda Diisiik Maliyetli Havayolu Isletmelerinin Finansal
Performansi

Veysi ASKER*

0z

Bu calismanin amaci Kovid-19 salgminin diisiik maliyetli is modelini uygulayan havayolu isletmelerinin finansal
performanst iizerindeki etkisinin incelenmesidir. Arasgtirma kapsamimda 2019Q4-2021Q4 donemine ait geyreklik veriler
kullanilmigtir. Aragtirma siirecinde ilk olarak diisiik maliyetli havayolu isletmelerine ait finansal gostergeler Critic yontemi
yardimiyla agirliklandirilmig ardindan Aras yontemi araciligi ile ilgili isletmelerin finansal performansi karsilastirilmigtir.
Aragtirma sonucunda elde edilen bulgular, Kovid-19 salgin1 déneminde diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin finansal
performanslarinda farklilasmalarin oldugunu gostermektedir. Air Arabia, Air Asia X, Norwegian Air, Cebu Air gibi kiigiik
6lgekli diisiik maliyetli havayollarinin farkli donemlerde en iyi finansal performansa sahip olduklari goriiliirken Easyjet ve Gol
Linhas gibi orta 6l¢ekli diisiik maliyetli havayollarinin ise en kotii finansal performansa sahip oldugu goriilmiistiir. Southwest
Airlines, Ryanair ve Jetblue Airways gibi biiyiik 6l¢ekli diigiik maliyetli havayollarinin finansal performanslarinda ise biiyiik
bir degisim gbzlenmemistir.
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Financial Performance of Low-Cost Airlines During Covid-19 Pandemic

Abstract

The aim of this study is to examine the impact of the Covid-19 pandemic on the financial performance low-cost
airlines. Within the scope of the research, quarterly data for the period 2019Q4-2021Q4 were used. In the research process,
firstly, the financial indicators of low-cost airline companies were weighted with the Critic method, and then the financial
performance of the related companies was compared with the Aras method. The findings obtained as a result of the research
show that there are differences in the financial performance of low-cost airlines during the Kovid-19 period.. Small-scale low-
cost airlines such as Air Arabia, Air Asia X, Norwegian Air, Cebu Air were found to have the best financial performance in
different periods, while medium-sized low-cost airlines such as Easyjet and Gol Linhas had the worst financial performance.
There was no significant change in the financial performance of large-scale low-cost airlines such as Southwest Airlines,
Ryanair and Jetblue Airways.
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1. GIRiS

Hava tasimacilig1 sektorii son 20 yilda birgok farkli krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Ornegin;
2001 yilinda 11 Eyliil teror saldirilari, 2003 yilinda ortaya ¢ikan SARS viriisii kaynakli hastalik, 2008-
2009 yilinda yasanan kiiresel ve finansal ekonomik kriz, yine 2009 yilinda ortaya ¢ikan HIN1 (Domuz
Gribi) viriisii kaynakli hastalik, 2012 yilinda yaganan MERS viriisii kaynakli hastalik ve 2019 yilinin
son aylarinda goriilmeye baslanan Kovid-19 salgini gibi sorunlar etki derecesi farkli olmakla birlikte
hava tagimaciligi sektoriinii olumsuz yonde etkilemistir (ICAO, 2022: 5). S6z konusu bu krizler
icerisinde en etkili olan Kovid-19 salgini, havayolu isletmelerinin uguslarini azaltmalarina veya
durdurmalarina, ucak siparislerini iptal etmelerine veya ertelemelerine, maliyeti yiiksek olan ucaklari
filodan ¢ikarmalarina, filolarini kii¢iiltmelerine, ugus aglarini daraltmalarina, ugak konfiglirasyonunda
degisiklik yaparak kargo tagimacilifina ydnelmelerine ve calisanlarini isten ¢ikarmalarina neden
olmustur. Bu uygulamalar havayolu isletmelerinin finansal ve operasyonel faaliyetlerini olumsuz yonde
etkilemistir (Albers ve Rundshagen, 2020: 1; Budd, Ison ve Adrienne, 2020: 2). Kovid-19 salgim
kaynakl1 kisitlamalar, yolcularin havayolu igletmeleri ile u¢ma isteklerinin azalmasina neden olmustur.
Bunun sonucunda bir¢ok havayolu isletmesi finansal ve operasyonel agidan baski altinda girmis,
operasyonel faaliyetlerini yliriitmekte zorlanmig ve iflas riskiyle yiizlesmek zorunda kalmistir. Bu
durum havayolu tagimaciligina olan talebin 2019 yilina gére 2020 yilinda %60 ve 2021 yilinda ise %49
azalmasina neden olmustur. Ayn sekilde hava tasimaciligi sektdriinde toplam zarar miktar1 2020 yilinda
372 $ milyonu ve 2021 yilinda ise 324 $ milyonu bulmustur (ICAO, 2022: 6). Ayrica Kovid-19 salgini
doneminde bazi havayolu isletmeleri (Flybe, Alitalia) finansal giiclerini kaybederken bazi havayolu
isletmeleri (Latam Airlines) iflas etmis, bazilar1 (Lufthansa, Air France-KLM) ise devlet destegi ile
faaliyetlerini devam ettirebilmistir (Abate, Christidis ve Purwanto, 2020: 2). Kovid-19 salginimnin
olumsuz etkileri geleneksel havayolu is modelini uygulayan havayolu isletmeleri kadar diisiik maliyetli
is modelini uygulayan havayolu isletmelerini de etkilemistir.

[lk olarak 1970°1i yillarin sonunda Amerika’da hava tasimacilig1 alaninda yasanan serbestlesme
hareketi ile birlikte uygulanmaya baslanan diigiik maliyetli i modeli kisa siire igerisinde diger bircok
iilkedeki havayolu isletmesi tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Diigiik maliyetli is modeli, ugus
stirecinde verilen hizmet faaliyetlerinin azaltilmasi ile miisterilere daha uygun fiyatlardan bilet satilmasi
temeline dayanmaktadir (Malighetti, Paleari ve Redondi, 2009: 196). Diger bir ifade ile bu is modelini
uygulayan havayolu isletmeleri, ugus asamasinda ortaya ¢ikan maliyetleri minimum diizeyde tutarak
miisterilerine diisiik fiyatlardan bilet sunmaktadir (Sayanak, 2004: 12). 1970’li yillarda faaliyetlerine
Amerika’da baslayan Southwest havayolu isletmesi diisiik maliyetli is modelini uygulayan ilk havayolu
isletmesidir. Southwest havayolu isletmesinin yolcu sayisini ¢ok kisa bir siire i¢erisinde arttirmasi diger
havayolu isletmelerinin de diisiik maliyetli i3 modelini benimsemelerine vesile olmustur. ABD’de
2000’11 yillarda diigiik maliyetli havayolu isletmelerinin tasidig1 yolcu sayist toplam yolcu sayisinin
%17’si iken 2012 yilinda bu oran %30’u ge¢cmistir. Ayni sekilde benzer bir durum Avrupa kitasi i¢inde
gegerlidir (Vasigh, Fleming ve Tacker, 2013: 375). S6z konusu oranlarin gliniimiizde daha da arttig1
tahmin edilmektedir.

Havayolu isletmelerinin finansal performansi, isletme yoneticilerinin almis oldugu kararlardan
oldukca etkilenmektedir. Yoneticilerin almis olduklar1 bu kararlar havayolu isletmelerinin Kovid-19
salgini gibi kriz donemlerinde rakiplerine kars1 daha iyi performans sergileyerek krizin etkilerini daha
cabuk atlatmalarina olanak saglayabilmektedir. Kovid-19 salgim havayolu igletmelerini bir takim
operasyonel kararlar almaya zorlamistir. Bu dogrultuda havayolu isletmeleri operasyonel ve finansal
acidan ilk paragrafta ifade edildigi gibi ¢cok sayida tedbir almiglardir. Ancak alinan bu kararlarin farkli
is modellerini uygulayan havayolu isletmelerinin performans: iizerinde farkl etkilere sahip oldugu
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diisiiniildiigiinden ve geleneksel havayolu isletmelerine nazaran daha kiigiik 6lgekte faaliyet gosteren,
fiyata duyarli yolcular agisindan daha ulasilabilir olan ve devlet destegine daha fazla ihtiya¢ duyan diisiik
maliyetli havayolu isletmelerinin Kovid-19 salgimi donemindeki finansal performansinin merak
edilmesinden dolay1 ¢aligmanin odak noktasina diisiik maliyetli havayolu isletmeleri alinmistir. Bu
dogrultuda diisiik maliyetli i3 modelini benimseyen 16 havayolu isletmesinin 2019Q4-2021Q4
donemindeki finansal performansi ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan Aras yontemi
araciligl ile incelenmistir. Bu baglamda calismanin ilerleyen boliimlerinde alanyazinda yer alan
caligmalardan bahsedilmis ve analiz siirecinde kullanilan Critic yontemi ile Aras yontemleri hakkinda
bilgi verilmistir. Daha sonra arastirmaya dahil edilen finansal veriler agiklanmig ve analizin uygulama
bigiminden bahsedilmistir. Son agsamada ise elde edilen bulgular yorumlanarak oneriler sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Cok eski bir gegmise sahip olmayan Aras yontemi ilk defa 2010 yilinda Zavadskas ve Turskis
tarafindan literatiire kazandirlmigtir. Zavadskas ve Turskis (2010), ofis ortamindaki mikro iklim
iizerinde etkili olan faktorleri Aras yontemi araciligi ile degerlendirmislerdir. Sonraki donemde yapilan
calismalarda Kersuliene ve Turskis (2014), Isletmelerin finansla ilgili boliimlerinde ¢alisan personelin
secimini etkileyen faktorleri incelerken, Biiyiikdzkan ve Goger (2018), dijitallesmenin tedarik zinciri
iizerindeki etkisini arastirirken, Bakir ve Atalik (2018), Havayolu isletmelerinde hizmet kalitesini
degerlendirirken, Fu (2019), gelencksel havayolu isletmelerinin ikram sirketi se¢imini etkileyen
faktorleri karsilastirirken ve Karagdz vd. (2021), Istanbul’daki geri doniisiim tesislerinin yer secimini
belirleyen faktorleri incelerken Aras yontemini kullanmistir.

Literatiirde havayolu isletmelerinin hem finansal agidan hem de operasyonel acidan CKKV
yontemleri ile incelenmis oldugu birgok calisma bulunmaktadir. Ornegin; Barros ve Wanke (2015),
Afrika merkezli faaliyet gosteren 29 havayolu isletmesinin 2010-2013 yillar1 arasindaki operasyonel
acidan performansini iki asamali Topsis yontemi ile arastirmiglardir. Arastirma sonucunda havayolu
isletmelerinin operasyonel performansi iizerinde en fazla etkili olan degiskenlerin filo yapisi, kamu
miilkiyeti ve ag yapisi oldugu tespit edilmistir. Lin ve Huang (2015), geleneksel havayolu isletmelerini
tercih eden yolcular ile diisiik maliyetli havayolu isletmelerini tercih eden yolcularin satin alma
niyetlerini etkileyen faktorleri Bulanik AHP ve Bulanik Delphi yontemleri araciligi ile incelemiglerdir.
Calisma sonucunda ugus emniyeti ile zamaninda kalkis performansinin her iki yolcu tipinde de en
onemli degiskenler oldugu goriilmistiir. Kirac1 (2019), diinyanin ¢esitli bolgelerinde faaliyet gosteren
15 havayolu isletmesinin 2003-2014 yillar1 arasindaki finansal agidan performansin1 Mabac, Macbeth
ve Trend Analizi yontemleri araciligi ile aragtirmistir. Caligma sonucunda 2008-2009 yillarinda yasanan
kiiresel ve ekonomik krizin havayolu isletmelerinin finansal performansini olumsuz agidan etkiledigi
tespit edilmistir. Kirac1 ve Bakir (2020), Star Alliance havayolu isbirligine iiye olan 12 havayolu
isletmesinin 2015-2017 yillar1 arasindaki finansal ve operasyonel performansini Critic temelli Codas
yontemiyle incelemislerdir. Arastirma sonucunda havayolu isletmelerinin finansal ve operasyonel
performansinin yillara gore degiskenlik gosterdigi gortilmiistiir.

Literatiirde Kovid-19 salgminin ilkelerin, sektorlerin ve igletmelerin finansal performansi
iizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Chen ve Yeh (2021), Kovid-19 salgim
ile 2008-2009 doneminde yasanan kiiresel finans ve ekonomi krizinin ¢esitli iilkelerin borsalart
tizerindeki etkisini karsilastirmis olduklar1 calismada, her iki krizin de finansal ve ekonomik etkilerini
incelemiglerdir. Arastirma sonucunda Kovid-19 salgininin iilke borsalari iizerindeki olumsuz etkisinin
kiiresel ekonomik kriz doneminden daha fazla oldugu tespit edilmistir. Hu ve Zhang (2021), uluslararasi
isletmelerin Kovid-19 salgin1 donemindeki finansal performansini incelemek amaciyla yapmis olduklari
calismada bir¢ok isletmenin finansal verilerini incelemislerdir. Analiz sonucunda Kovid-19 salgiminin
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isletmelerin finansal performansi iizerindeki olumsuz etkilerinin ¢ok fazla oldugu goriilmekle birlikte
finansal sistemi gelismis olan isletmelerin salgindan daha az etkilendigi goriilmistiir. Senol ve Otceken
(2021), Kovid-19 salgminin BIST e faaliyet gosteren isletmeler tizerindeki etkisini incelemek amaciyla
gergeklestirmis olduklari calismada ¢ok sayida isletmenin 2020 Ocak-2021 Nisan donemine ait finansal
verilerini Toda Yamamoto ve Johnsen es biitiinlesme testleri araciligi ile incelemislerdir. Arastirma
sonucunda Kovid-19 salgimmin BIST te yer alan isletmeleri farkli seviyede etkiledigi tespit edilmistir.
Rizvi vd. (2022), Avrupa birligine iiye olan iilkelerde faaliyet gosteren igletmelerin Kovid-19 salgini
dénemindeki finansal performansini arastirmis olduklar1 g¢alismada 5342 isletmenin 2019-2020
dénemine ait finansal performansini panel veri analizi aracilig1 ile incelemislerdir. Arastirma sonucunda
analize dahil edilen isletmelerin biiyiik bir kisminin satiglarinda azaliglarin ve 6zkaynak maliyetlerinde
artislarin oldugu tespit edilmistir. Altinak ve Kale (2022), Kovid-19 salgininin BIST ulastirma
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ilizerindeki etkisini incelemek amaciyla yapmis olduklar
caligmada s6z konusu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin 2008-2020 donemine ait finansal
performansin1 Ocra yontemi ile incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda BIST ulastirma sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin karlilik oranlarimin 2020 yilinda dip yaptigr ve ilgili isletmelerin
faaliyetlerini yabanci kaynakla finanse ettigi goriilmiistiir. Kiraci ve Asker (2021), Kovid-19 salgiinin
Amerika merkezli havayolu isletmelerinin finansal ve operasyonel performansi iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla yapmis olduklari ¢alismada 6 havayolu isletmesinin 2019-2020 yillar1 arasindaki
performansint Critic temelli Edas yontemiyle arastirmislardir. Calisma sonucunda etki derecesi fakl
olmakla birlikte tiim havayolu isletmelerinin Kovid-19 salgimindan olumsuz anlamda etkilendikleri
tespit edilmistir. Buna karsin alan yazinda diisik maliyetli havayolu isletmelerinin Kovid-19 salgini
donemindeki finansal performansinin arastirilmis oldugu higbir calismaya rastlanmamistir. Bu agidan
bu ¢alismanin diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin Kovid-19 salgin1 donemindeki performansinin
ortaya ¢ikartilmasi bakimindan alanyazina katki saglamasi diigiilmektedir.

3. YONTEM
3.1. Critic Yontemi

Problemlerin ¢oziim siirecinde tespit edilmis olan kriterlerin agirliklandirma asamasi, analizi
gerceklestiren uzmanlarm subjektif kararlarindan etkilenebilmektedir (Kazan ve Ozdemir, 2014: 209).
Bu durum 6znel degerlendirmelerden olusan kriterlerin bulundugu ¢alismalarin giivenilirligini tartigilir
hale getirmektedir (Akyiiz ve Aka, 2017: 36). Bu sorunun iistesinden gelmek amaciyla agirliklandirma
islemini objektif bir bigimde ele alan ¢ok sayida yontem gelistirilmistir. Bu yontemler igerisinde en ¢ok
kullanilan yontem CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemidir (Akbulut,
2019: 253).

Diakoulaki vd. (1995) tarafindan gelistirilen Critic yontemi, degerlendirme kriterleri arasindaki
korelasyon iligkisi ile normalize islemi uygulanmis olan karar matrisinin standart sapmasini géz 6niinde
bulundurarak agirliklandirma islemini gergeklestirmektedir. Critic yontemi bu yoniiyle diger objektif
agirliklandirma yontemlerinden farklilasmaktadir (Isik, 2019: 547). Critic yonteminin uygulama siireci
asagida ifade edildigi gibidir (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995: 765; Cakir ve Pergin, 2013:
451; Demircioglu ve Coskun, 2018: 187; Orhan ve Aytekin, 2020: 761; Yiiriik ve Orhan, 2020: 157;
Cmaroglu, 2021: 344-345; Bayram, 2021: 61-62).

1. Adim: Critic yonteminin ilk adiminda karar alternatifleri ile degerlendirme kriterlerinden
olusan karar matrisi Esitlik (1)’de oldugu gibi olusturulmaktadir.
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Y1 Y1z - Vin
Y= [yy]=|Y2 Y2 o Yom (1)
Ym1i Ym2 .. Ymn

2. Adim: Critic yonteminin ikinci adiminda degerlendirme kriterlerinin fayda ve maliyet
nitelikleri g6z Oniinde bulundurularak Esitlik (2) aracilign ile normalizasyon islemi
gergeklestirilmektedir.

- Yij —}’]min )
3] y]?nax _ y]mm

3. Adim: Yontemin {iglincli adiminda degerlendirme kriterleri arasindaki iliskinin giiciinii ve
yoniinii tespit etmek amaciyla so6z konusu kriterlerin korelasyon katsayisi Esitlik 3 araciligi ile
hesaplanmaktadir.

Xinq(ryj — 1) (e — 7o)

jk =
\/Zﬁl(rij — )2 Xty (Tik — T)?

p (3)

4. Adim: Yontemin dordiincii adiminda her bir degerlendirme kriterinin sahip oldugu standart
sapma degerini gosteren oj degeri ile degerlendirme kriterlerinin sahip oldugu bilgi miktarini ifade eden
Cj degeri Esitlik (4) aracilig1 ile hesaplanmaktadir.

G=0 ) (1=pp) @
k=1

5. Adim: Yo6ntemin besinci adiminda ise degerlendirme kriterlerinin sahip oldugu agirlik degeri
Esitlik (5) aracilig ile hesaplanmaktadir.

W =G/ ) G ©)

Yontemin son adiminda degerlendirme kriterleri igerisinden en yiiksek agirlik (w;) degerine
sahip olan kriter en 6nemli performans kriteri olarak kabul edilir.

3.2. Aras Yontemi

2010 yilinda Turskis ve Zavadskas tarafindan gelistirilen ARAS (Additive Ratio Assessment
Method) yontemi, ¢ok kriterli karar verme yontemleri igerisinde en yaygin bir bigimde kullanilan
yontemlerden biridir (Sliogeriene, Turskis ve Streimikiene, 2013: 13-14).

Aras yontemini diger ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden ayiran en temel 6zellik bu
yontemde karar alternatiflerinin fayda fonksiyonu degerlerinin optimal durumda olan karar alternatifinin
fayda fonksiyonu degeri ile karsilagtirilmasidir. Yani diger bir ifade ile optimal degerin 100 oldugu bir
problemde degerlendirme kriterlerine ait en yiiksek skor 80 ise degerlendirme kriterinin optimallik skoru
diger cok kriterli karar verme yontemlerinde oldugu gibi %100 yerine %80 olarak kabul edilir. Aras
yoOntemi bu yoniiyle diger ¢cok kriterli karar verme yontemleri i¢erisinde oransal derecelendirme hedefine
gbre en uygun yontem olarak kabul edilebilir (Zavadskas ve Tuskis, 2010: 163). Aras yonteminin
uygulama asamalar1 asagida ifade edildigi gibidir (Zavadskas ve Tuskis, 2010: 164; Yildirim, 2015:
289-291; Adal1 ve Tus Isik, 2016: 130-131; Ecer, 2016: 92; Omiirbek, Eren ve Dag, 2017: 33-34; Kog
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ve Uysal, 2017: 179-180; Bakir ve Atalik, 2018: 623-624; Aras ve Yildirim, 2020: 739-740; Maruf,
2021: 37-38):

1. Asama: Biitiin ¢ok kriterli karar verme yontemlerinde oldugu gibi Aras yonteminde de ilk
olarak karar problemine ait alternatifler ile bu alternatifleri degerlendirmek tizere kullanilan kriterlerden
olusan bir karar matrisi Esitlik (6)’da oldugu gibi diizenlenir. Aras yonteminde diger ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden farkli olarak olusturulan karar matrisinde her bir kriter i¢in olusturulmus optimal
degerlerden olusan bir satir bulunmaktadir.

Xi1 X1z - Xin
X=X Xoa -~ Xl i=01,...,m j=12,...,7n (6)
Xml sz e an

Bu matris “m” adet alternatif ve “n” adet degerlendirme kriterlerinden meydana gelmektedir.

Ancak kriterlere ait referans degerleri bilinmiyorsa maliyet (minimum) veya fayda (maksimum)
ozelligine gore optimal degerin hesaplanabilmesi i¢in ise Esitlik (7) kullanilmaktadir.

{ Eger maks;x;; ise x,; = maks;x;;

: ™)

ij

*

Eger min;x;; ise xo; = mingx

2. Asama: Aras yoOnteminin ikinci asamasinda Kriterlere normalizasyon islemi
uygulanmaktadir. Normalizasyon isleminde kriterler problemin amacina uygun bir bigimde maksimum
veya minimum olma durumlarma gore Esitlik (8) ve Esitlik (9) yardimiyla normalize islemine tabi
tutulurlar.

xij

maksimum deger almast istenen kriterler i¢in:  X;; = S (8)
i=0"ij
» 5 . . . _ 1/x;5
minimum deger almast istenen kriterler i¢in:  X;j = or—— 9
Yitol/x )

3. Asama: Yontemin iiglincli asamasinda degerlendirme kriterleri 6nem katsayilarina gore
agirliklandirma islemine tabi tutulurlar. Degerlendirme kriterlerine ait nem katsayilar1 O ile 1 arasinda
deger almaktadir. Normalizasyon islemine tabi tutulmus ve agirliklandirilmis degiskenler Esitlik (10)
araciligi ile elde edilir.

xij = fljwj i = 0,1, e, m (10)

4. Asama: Yo6ntemin dordiincii agamasinda her bir karar alternatifi i¢in optimal degerler Esitlik
(11) yardimiyla hesaplanir.

n
Sl = Z ‘xl] ; i= 0,1, W, m (11)

j=1

(7341
1

Si degerleri alternatifinin opitmallik fonksiyonunu ifade etmektedir. Bu asamadan sonra
karar alternatiflerine ait Si degerleri So degerlerine oranlanarak K; olarak ifade edilen fayda dereceleri
Esitlik (12) araciligi ile bulunur.

Si

Ki=—;
l SO

i=01,..,m (12)
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Bulunan K degerleri karar alternatiflerinin fayda fonksiyonlarma ait etkinligin incelenmesi
stirecinde kullanmilir. Karar alternatifine ait K; degerinin kiiciikten biiylige dogru siralanmasi aym
zamanda karar alternatiflerinin en kotii durumda olandan en iyi durumda olana dogru siralanmasi ile
ayn1 anlama gelmektedir.

4. UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde finansal performans kriterleri tanitilmis ve Critic yontemi ile Aras
yontemlerinin uygulama siireclerinden bahsedilmistir. Caligma kapsaminda diisiik maliyetli i modelini
uygulayan 16 havayolu isletmesine ait finansal performans kriterleri 2019Q4-2021Q4 donemi i¢in
incelenmistir. Calismaya 6 adet finansal performans kriteri dahil edilmistir. Bu kriterler, alan yazinda
finansal performans Ol¢iimil ile ilgili yapilmis calismalarda en c¢ok kullanilan oranlar arasindan
secilmistir (Akbulut, 2019; Isik, 2019; Yiiriik ve Orhan, 2020; Alnipak ve Kale, 2021; Elden Urgﬁp ve
Demir, 2021; Kiraci, Asker ve Giingor, 2022; Asker, 2022).

4.1. Arastirmada Kullanilan Performans Kriterleri

Ilgili havayolu isletmelerinin finansal performansinin ortaya cikartilmasi amaciyla havayolu
isletmelerinin finansal performansini en iyi sekilde yansitan finansal kriterlerden yararlanilmstir.
Calisma kapsaminda kullanilan finansal veriler tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Caligmada Yer Alan Performans Gostergeleri ve Kodlart

Performans Gostergeleri Aciklama Kodu

Cari Oran Havayolu igletmelerinin  donen C1
varliklarimin  ne kadarlik  bir
kisminin  kisa vadeli yabanct
kaynaklarla finanse edildigini
gosteren  orandir. Bu oranin
yiiksek olmasi igletmeler agisindan
olumlu bir durumdur.

Faaliyet Kar Marj1 Orani Havayolu isletmelerinin yapmis Cc2
olduklar1 satislarin ka¢ kati1 kadar
faiz ve vergi Oncesi kar elde
ettiklerini gdsteren orandir. Bu
oranin yiiksek olmasi isletmeler
acisindan iyidir.

Finansal Kaldirag Orani Havayolu isletmelerinin toplam C3
varliklart igerisindeki toplam borg
oranini gosteren orandir. Bu oranin
diisiik olmasi isletmeler agisindan
olumlu bir durumdur.

Net Kar Marj1 Orani Havayolu isletmelerinin yapmis C4
olduklar1 satiglarin ka¢ kati1 kadar
kar elde ettiklerini  gOsteren
orandir. Bu oranin yiiksek olmasi
isletmeler acisindan olumlu bir
durumdur.

Aktif Karlilik Oram Havayolu isletmelerinin  sahip C5
oldugu varliklarm kag¢ kat1 kadar
kar elde ettiklerini  goOsteren
orandir. Bu oranin yiiksek olmasi
isletmeler agisindan iyidir.

-93-



Asker, V. (2023). Kovid-19 Salgininda Diisiik Maliyetli Havayolu Isletmelerinin Finansal Performansi. KMU
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 25(44), 87-102.

Borg-Ozsermaye Orani Havayolu isletmelerinin  sahip C6
oldugu ozkaynaklarin ka¢ kati
kadar  borglandigin1  gdsteren
orandir. Bu oranm diisiik olmasi
isletmeler agisindan iyidir.

4.2. Critic Yontemi Uygulama

Calismanin bu boliimiinde finansal kriterlere ait agirliklandirma islemi Critic yontemi araciligt
ile gerceklestirilmistir. Ceyreklik verilerin ele alindig1 bu ¢alismada, her bir donem i¢in kullanilan kriter
agirliklar1 karar matrisinden ¢ikartilarak uygulandigi i¢in agirliklandirma islemi her bir dénem igin ayri
ayr1 tekrarlanmastir.

Critic yontemi araciligi ile gergeklestirilen analiz sonucunda s6z konusu oranlara ait kriter
agirliklart belirlenmistir. 2019Q4-2021Q4 ddénemine ait kriter agirlik degerleri Tablo 2’de ifade
edilmistir.

Tablo 2. Kriter Agirlik Degerleri (2019Q4-2021Q4)

C1 c2 C3 C4 C5 C6
2019 Q4 Wj 0,222 0,110 0,216 0,115 0,149 0,188
2020 Q1 wj 0,180 0,121 0,289 0,120 0,121 0,170
2020 Q2 wj 0,181 0,122 0,288 0,122 0,123 0,172
2020 Q3 wj 0,182 0,123 0,287 0,121 0,122 0,173
2020 Q4 wj 0,181 0,119 0,290 0,119 0,120 0,171
2021 Q1 wj 0,184 0,118 0,318 0,119 0,109 0,151
2021 Q2 Wij 0,186 0,114 0,326 0,115 0,110 0,148
2021 Q3 wj 0,187 0,115 0,327 0,117 0,112 0,149
2021 Q4 wj 0,188 0,117 0,329 0,118 0,113 0,148

Tablo 2’de ifade edilen bulgulara gore ¢aligmaya dahil edilen diisiik maliyetli havayolu
isletmelerinin 2019Q4-2021Q4 donemine ait kriter agirlik degerlerinin 0.109-0.329 araliginda oldugu
tespit edilmistir. Bu dogrultuda 2019Q4-2021Q4 doneminde havayolu isletmelerinin finansal
performansi tizerinde en fazla agirliga sahip olan degiskenin C3 kodu ile belirtilen finansal kaldirag
orani oldugu ve en az agirliga sahip olan degiskenin ise C5 kodu ile ifade edilen aktif karlilik orani
oldugu goriilmiistiir. Farkli donemleri kapsayan kriter agirliklarinin doénemlere gore degisim grafigi
Sekil-1’de verilmistir.
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—@—(C] —=@=—(2 C3 =@=(C4 —0—(C5 Cé6
2019 Q4
2021 Q4 2020 Q1
Y
2021 Q3 2020 Q2
2021 Q2 2020 Q3
2021Q1 2020 Q4

Sekil 1. Finansal Performans Kriterlerinin 2019 Q4 — 2021 Q4 Déneminde Onem Diizeyi
Degisimi
4.3. Aras Yontemi Uygulama

Aras yonteminin ilk adiminda esitlik (6) yardimiyla Critic yonteminde oldugu gibi karar matrisi
diizenlenmistir. Ancak Aras yonteminde diizenlenen karar matrisinde kriterlere ait optimal degerler (Ao)
yer almustir. Tkinci adimda ilgili karar matrisine maliyet ve fayda 6zelliklerine gore Esitlik (8) ve Esitlik
(9) yardimiyla normalizasyon islemi uygulanmistir. Ugiincii adimda karar alternatiflerine ait degerler
Esitlik (10) araciligi ile 6nem diizeyini ifade eden agirlik katsayilariyla (wj) ¢arpilmistir. Dordiincii
adimda her bir havayolu igletmesinin optimallik fonksiyon degerleri Esitlik (11) ve Esitlik (12) aracilig
ile hesaplanmistir. Son adimda ise soz konusu havayolu isletmeleri finansal performanslarina goére

siralanmustir.

Diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin 2019Q4-2021Q4 doénemine ait finansal performans
siralamasi Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Yillara Gore Siralama (2019Q4-2021Q4)

2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021
Q4 Ql Q2 Qs Q4 Ql Q2 Qs Q4

Air Arabia 1 7 8 2 9 15 2 2 2
Air Asia X 14 1 1 8 1 9 8 8 8
Allegiant Air 3 8 10 3 11 13 3 3 3
Cebu Air 8 12 12 16 13 1 16 16 16
Easyjet 16 13 13 14 5 5 14 14 14
Gol Linhas 12 16 16 15 16 2 15 15 15
Jetblue 9 6 7 6 8 11 6 6 6
Airways
Lion Air 11 2 2 13 2 6 13 13 13
Norwegian Air 13 14 14 1 14 16
Pegasus 4 11 11 10 12 8
Havayollar1
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Ryanair 10 10 3 9 3 4 10 10 10
Southwest 6 3 5 4 6 14 4 4 4
Airlines

Spicejet 15 15 15 7 15 12 7 7 7
Spirit Air 7 5 6 11 7 7 11 11 11
Spring Airlines 2 4 4 5 4 10 5 5 5
Wizz Air 5 9 9 12 10 3 12 12 12

Tablo 3’e gore 2019Q4 déneminde Air Arabia, 2020Q1,2020Q2 ve 2020Q4 donemlerinde Air
Asia X, 2020Q3 ve 2021Q2-2021Q4 donemlerinde Norwegian Air, 2021Q1 doneminde Cebu Air
isletmelerinin en iyi finansal performansa sahip oldugu goriiliirken 2019Q4 doneminde Easyjet,
2020Q1, 2020Q2 ve 2020Q4 donemlerinde Gol Linhas, 2020Q3, 2021Q2-2021Q4 dénemlerinde Cebu
Air, 2021Q1 déneminde ise Norwegian Air isletmelerinin en k&tii finansal performansa sahip isletmeler
oldugu goriilmiistiir.

5. SONUC VE ONERILER

Kovid-19 salgini havayolu igletmelerinin gelir kaynaklarinin énemli 6lgiide azalmasina neden
olmustur. Bu donemde ¢ok sayida havayolu isletmesi uguslarini erteleme veya iptal etme yoluna
gitmistir. Gelir kaynaklarinin azalmasi ve talepte meydana gelen daralmadan dolay1 havayolu isletmeleri
finansal sikintiya girmis ve iflas riski ile yiizlesmek zorunda kalmistir. Bu dogrultuda havayolu
isletmeleri ¢aligsanlarina 6dedigi licretlerde kesintiye gitme veya ¢alisanlarini isten ¢ikarma, operasyonel
maliyeti yliksek olan ugaklari elden ¢ikarma ve mevcut ugak siparislerini iptal etme gibi bir dizi karar
almistir (ICAO, 2022: 5). Bu agidan Kovid-19 salgininin havayolu isletmeleri tizerindeki olumsuz
etkisinin arastirtlmasi ve bu etkinin boyutlarinin tiim yonleri ile ortaya konmasi biiyliik 6nem arz
etmektedir. Ozellikle filosunda tek tip ugak bulunduran, odak noktasi sadece yolcu tasimacilig1 olan,
geleneksel havayolu isletmelerine nazaran daha kiigiik 6l¢ekte faaliyet gosteren ve sadece diisiik gelir
gruplarindaki bireyler icin ulasilabilir olan diisiik maliyetli havayolu isletmeleri {izerindeki etkisinin
arastirilmasi daha da 6nemlidir. Bundan dolay1 bu ¢alismada diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin
Kovid-19 salgin1 donemindeki finansal performansi Critic temelli Aras yontemi araciligi ile
incelenmistir. Arastirma kapsaminda cari oran, faaliyet kar marj1 orani, finansal kaldirag orani, net kar
marj1 orani, aktif karlilik orani, borg-6zsermaye orani gibi finansal performansi en iyi sekilde yansitacak
gostergelerden yararlanilmigtir,

Analiz asamasinda ilk olarak Critic yontemi yardimiyla finansal degiskenlerin kriter agirliklart
her bir dénem igin ayr1 ayr1 hesaplanarak analize dahil edilmistir. Critic yonteminin bulgularina gore
2019Q4-2021Q4 doneminde en biiyiikk agirliga sahip degiskenin finansal kaldirag orami oldugu
goriiliirken en diisiik agirliga sahip degiskenin ise aktif karlilik oran1 oldugu goriilmiistiir. Bu agidan
diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin yabanci kaynak kullanimina karsi daha hassas olduklari
sOylenebilmektedir.

Kriter agirliklarinin hesaplanmasindan sonra diisiik maliyetli havayolu isletmeleri Aras yontemi
aracilig1 ile finansal performanslarina gore her bir donem i¢in siralanmigtir. Aras yonteminin bulgularina
gore; bazi havayolu isletmelerinin (Jetblue Airways, Pegasus Airlines, Ryanair, Spirit Air) finansal
performanslarinda biiyiik degisim goriilmezken bazi havayolu isletmelerinde (Air Arabia, Air Asia X,
Allegiant Air, Norwegian Air,) ise biiylik degisimlerin oldugu goriilmiistiir. Bu agidan bazi havayolu
isletmelerinin Kovid-19 salgminin olumsuz etkilerini daha fazla hissettikleri ancak salginin etkisinin
azalmasiyla birlikte hizli bir sekilde toparlandiklar1 s6ylenebilmektedir.
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Southwest Airlines ile Ryanair gibi biiyiik 6lgekli diisitk maliyetli havayolu isletmelerinin
Kovid-19 salginmin etkilerini diger havayolu isletmelerine nazaran daha hafif atlattiklar1 goriiliirken
Easyjet ile Spirit Air gibi orta 6l¢ekli ve Cebu Air ile Wizz Air gibi kii¢iik 6l¢ekli havayolu isletmelerinin
ise Kovid-19 salgiinin yikici etkilerini daha fazla hissettikleri soylenebilmektedir.

Kovid-19 salgin1 doneminde Air Asia X, Jetblue Airways, Norwegian Air, Ryanair, Southwest
Airlines, Spicejet isletmelerinin diger havayolu isletmelerine nazaran daha iyi performans sergiledikleri
goriiliirken Pegasus Havayollari, Spirit Air, Spring Airlines, Wizz Air isletmelerinin ise diger havayolu
isletmelerine nazaran daha kotii performans sergiledikleri goriilmiistiir. Bu durum muhtemel birkag
nedenle aciklanabilir. Bu muhtemel nedenlerin ilki diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin likidite
yapisi ile ilgili olabilir. Kovid-19 salgim1i doneminde havayolu isletmelerinin talep daralmasindan
kaynakl1 nakit akisi neredeyse sifirlanmistir. Bundan dolay:r diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin
iflas riski ile yiizlesmemeleri i¢in giderlerinin diisiiriilmesi ve kontrol altina alinmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin gerekli olan
nakit miktari 6nemli bir hale gelmektedir. Bu baglamda analiz sonucunda finansal performansi daha iyi
durumda olan havayolu isletmelerinin nakit akisinin daha istikrarli ve likidite yapisinin daha saglam
oldugu sdylenebilmektedir. Tkinci neden, diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin maliyetlerini azaltip
kontrol altina alma yetenekleri ile ilgili olabilir. Kovid-19 salgin1 déneminde havayolu isletmelerinin
faaliyetlerinden kaynakli bakim, yakit ve seyriisefer gibi degisken maliyetlerinin azaldig1 goriilmiistiir.
Ancak sabit maliyetlerin azaltilmas1 konusu havayolu igletmelerine gore degiskenlik gosterebilmektedir.
Ornegin; ticari ugus sayisinin azaltilmasi veya biiyiik bir kisminm iptal edilmesi, kredi faizlerinin
vadesinin degistirilmesi, ugak siparislerinin askiya alinmasi, uc¢ak alimindan kaynakli taksit
O0demelerinin ertelenmesi, leasing anlagmalarinin revize edilmesi gibi maliyet azaltici tekniklerin
kullanimi1 havayolu isletmelerine gore farkliliklar gosterebilmektedir. Bu dogrultuda séz konusu
havayolu isletmeleri arasindaki farkliliklarin nedenlerinin tespit edilmesi ve performansi daha iyi
durumda olan havayolu isletmelerinin hangi stratejileri uyguladiklarinin arastirilmasi konusu gelecek
caligmalara birakilmistir.

Kovid-19 salgin1 doneminde diigiik maliyetli havayolu isletmelerinin finansal performansinin
Critic temelli Aras yontemi araciligi ile incelenmis oldugu bu ¢alismanin alanyazina katki sunmasi
amaglanmaktadir. Bundan sonra yapilacak olan caligmalarda havayolu isletmelerinin operasyonel,
cevresel ve sirdiiriilebilirlik gibi baska agilardan da performansi incelenebilir. Ayrica farkli is modelini
uygulayan havayolu isletmeleri dahil edilerek ve gdsterge sayisi arttirilarak daha detayli bir bigimde
performans incelemesi gergeklestirilebilir.

Etik Beyan
Calisma icin etik kurul izni gerekmemektedir.
Katki Oram Beyani

Calismadaki yazarlarin timii ¢aligmanin yazilmasindan taslagin olusturulmasina kadar tim
stireclere katki yapmis ve nihai halini okuyarak onaylamistir.

Catisma Beyam

Yapilan bu ¢aligma gerek bireysel gerekse kurumsal/rgiitsel herhangi bir ¢ikar catismasina yol
acmamistir.
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Genisletilmis Oz
Kovid-19 Salgiminda Diisiik Maliyetli Havayolu isletmelerinin Finansal Performansi

Amag: 2019 yilinin son donemlerinde ortaya c¢ikan Kovid-19 salgimi birgok sektorii olumsuz anlamda
etkilemistir. Hi¢ siiphe yok ki olumsuz agidan en fazla etkilenen sektdrlerin baginda hava tagimaciligr sektori
gelmektedir. Kovid-19 salgim sonucu ortaya ¢ikan seyahat kisitlamalari ve sosyal mesafe uygulamalari
havayolu isletmelerinin finansal ve operasyonel agidan faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemistir. Kovid-19
salgin1 déneminin uzamasiyla birlikte havayolu isletmeleri giinliik faaliyetlerini siirdiirmekte zorlanmis ve iflas
riski ile kars1 karsiya kalmislardir. Bunun sonucunda birgok havayolu isletmesi uguslarini azaltmig veya
durdurmus, ucak siparislerini ertelemis veya iptal etmis, maliyeti yiiksek olan ugaklar1 filolarindan ¢ikartarak
filoyu kiigiiltmiis, ugak konfigiirasyonunda degisiklige giderek hava kargo tasimaciligina yonelmis, ugus
aglarimi daraltmis ve caliganlarini isten ¢ikarmistir. Ancak alinan bu kararlarin farkli is modellerini uygulayan
havayolu isletmelerinin performansi iizerinde farkli etkilere sahip oldugu diisiiniildiigiinden ve geleneksel
havayolu isletmelerine nazaran daha kiiciik 6lcekte faaliyet gosteren, fiyata duyarli yolcular agisindan daha
ulagilabilir olan ve devlet destegine daha fazla ihtiya¢ duyan diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin Kovid-19
salgim1 donemindeki finansal performansinin merak edilmesinden dolay1 ¢alismanin odak noktasima diisiik
maliyetli havayolu igletmeleri alinmistir. Bu dogrultuda diisiik maliyetli 16 havayolu isletmesinin 2019Q4-
2021Q4 donemindeki finansal performansi Critic temelli Aras yontemi ile incelenmistir.

Yontem: Diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin finansal performansini ortaya ¢ikarmak amaciyla ilk olarak
ilgili havayolu isletmelerinin finansal performansii tim yonleriyle ortaya koyan 6 adet finansal oran
secilmigtir. S6z konusu bu oranlar literatiirde yer alan benzer ¢aligmalarda kullanilan oranlar igerisinden
secilmigtir. Bu oranlar; cari oran, faaliyet kar marj1 orani, finansal kaldira¢ orani, net kar marji orani, aktif
karlilik oran1 ve bor¢-6zsermaye orani gibi finansal performansi en iyi sekilde yansitan oranlardir. Ardindan
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finansal oranlar Critic yontemi araciligi ile agirliklandirilmislardir. Daha sonra ilgili havayolu isletmelerinin
performans siralamasi Aras yontemi ile gergeklestirilmistir.

Bulgular: finansal kriterlere ait agirliklandirma iglemi Critic yontemi yardimiyla ger¢eklestirilmistir. Ceyreklik
verilerin kullanildig1 bu ¢aligmada, her bir dénem i¢in kullanilan kriter agirliklar1 karar matrisinden ¢ikartilarak
uygulandigi i¢in agirliklandirma iglemi her bir donem igin ayri ayri tekrarlanmistir. Elde edilen bulgulara gore
diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin 2019Q4-2021Q4 doneminde finansal performansi iizerinde en az
agirliga sahip olan degiskenin aktif karlilik orani oldugu ve en fazla agirliga sahip olan degiskenin ise finansal
kaldirag oran1 oldugu tespit edilmistir. Aras yontemi ile yapilan analiz sonuglarina gére 2019Q4 déneminde Air
Arabia, 2020Q1,2020Q2 ve 2020Q4 donemlerinde Air Asia X, 2020Q3 ve 2021Q2-2021Q4 donemlerinde
Norwegian Air, 2021Q1 doneminde Cebu Air igletmelerinin en iyi finansal performansa sahip oldugu
goriilmiistiir. 2019Q4 doéneminde Easyjet, 2020Q1, 2020Q2 ve 2020Q4 donemlerinde Gol Linhas, 2020Q3,
2021Q2-2021Q4 donemlerinde Cebu Air, 2021Q1 déneminde ise Norwegian Air isletmelerinin en kotii finansal
performansa sahip isletmeler oldugu tespit edilmistir.

Sonug: Arastirmanin sonug¢larina bakildiginda bazi havayolu isletmelerinin (Jetblue Airways, Pegasus Airlines,
Ryanair, Spirit Air) finansal performanslarinda biiyiik degisim goriilmezken baz1 havayolu isletmelerinde (Air
Arabia, Air Asia X, Allegiant Air, Norwegian Air,) ise biiyiikk degisimlerin oldugu goriilmiistiir. Bu agidan bazi
havayolu isletmelerinin Kovid-19 salgininin olumsuz etkilerini daha fazla hissettikleri ancak salginin etkisinin
azalmasiyla birlikte hizli bir sekilde toparlandiklar1 sdylenebilmektedir. Southwest Airlines ile Ryanair gibi
biiyiik o6leekli diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin Kovid-19 salgminin etkilerini diger havayolu
isletmelerine nazaran daha hafif atlattiklar1 goriiliirken Easyjet ile Spirit Air gibi orta 6lgekli ve Cebu Air ile
Wizz Air gibi kiigiik 6l¢ekli havayolu isletmelerinin ise Kovid-19 salgininin yikici etkilerini daha fazla
hissettikleri sdylenebilmektedir. Kovid-19 salgin1 déneminde Air Asia X, Jetblue Airways, Norwegian Air,
Ryanair, Southwest Airlines, Spicejet isletmelerinin diger havayolu isletmelerine nazaran daha iyi performans
sergiledikleri goriiliirken Pegasus Havayollari, Spirit Air, Spring Airlines, Wizz Air isletmelerinin ise diger
havayolu igletmelerine nazaran daha kotii performans sergiledikleri goriilmiistiir. Bu durum muhtemel birkag
nedenle agiklanabilir. Bu muhtemel nedenlerin ilki diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin likidite yapisi ile
ilgili olabilir. Ikinci neden ise diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin maliyetlerini azaltip kontrol altina alma
yetenekleri ile ilgili olabilir. Kovid-19 salgin1 doneminde diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin finansal
performansinin  Critic temelli Aras yontemi araciligi ile incelenmis oldugu bu ¢alismanin literatiire katki
sunmasi amaglanmaktadir.

Extended Abstract

Financial Performance of Low-Cost Airlines During Covid-19 Pandemic

Aim: The Covid-19 pandemic, which emerged in the last period of 2019, adversely affected many sectors. There
is no doubt that the air transport sector is one of the most negatively affected sectors. Travel restrictions and
social distancing practices that emerged as a result of the Covid-19 pandemic adversely affected the financial
and operational activities of airline companies. With the prolongation of the Covid-19 pandemic period, airline
companies had difficulty in maintaining their daily activities and faced the risk of bankruptcy. As a result, many
airline companies have reduced or stopped their flights, postponed or cancelled aircraft orders, reduced the fleet
by removing high-cost aircraft from their fleets, changed the aircraft configuration and turned to air cargo
transportation, narrowed their flight networks and laid off their employees. However, since these decisions are
thought to have different effects on the performance of airlines that implement different business models and
Due to the curiosity of the financial performance of low-cost airlines, which operate on a smaller scale compared
to traditional airlines, are more accessible to price-sensitive passengers and need government support more,
during the Covid-19 pandemic period, it has been taken into the focus of the study. In this direction, the financial
performance of 16 low-cost airlines in the 2019Q4-2021Q4 period was analyzed with the Critic-based Aras
method.

Method: In order to measure the financial performance of low-cost airlines, first of all, 6 financial ratios that
reveal the financial performance of the relevant airline companies in all aspects were selected. These ratios were
selected from the ratios used in previous studies. These rates are; Current ratio, operating margin ratio, financial
leverage ratio, net profit margin ratio, return on assets ratio and debt-to-equity ratio are indicators that best
reflect financial performance. Then, the financial ratios are weighted using the Critic method. Then, the
performance ranking of the relevant airline companies was carried out with the Aras method.

Findings: The weighting process of financial criteria was carried out with the help of the Critic method. In this
study, in which quarterly data were used, the weighting process was repeated separately for each period, since
the criteria weights used for each period were applied by subtracting them from the decision matrix. According
to the findings, it has been determined that the variable has the least weight on the financial performance of
low-cost airlines in the 20190Q4-2021Q4 period is the return on assets ratio, and the most weight is the financial
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leverage ratio. According to the results of the analysis made by Aras method, Air Arabia in 2019Q4, Air Asia
X'in 2020Q1,2020Q2 and 2020Q4, Norwegian Air in 2020Q3 and 2021Q2-2021Q4, Cebu Air in 2021Q1 have
the best financial performance. It has been determined that Easyjet in 2019Q4, Gol Linhas in 2020Q1, 2020Q2
and 2020Q4, Cebu Air in 2020Q3, 2021Q2-2021Q4, and Norwegian Air in 2021Q1 have the worst financial
performance.

Conclusion: When we look at the results of the research, it is seen that there is no big change in the financial
performance of some airline companies (Jetblue Airways, Pegasus Airlines, Ryanair, Spirit Air), while there
are big changes in some airline companies (Air Arabia, Air Asia X, Allegiant Air, Norwegian Air,). In this
respect, it can be said that some airline companies feel the negative effects of the Covid-19 pandemic more, but
they recover quickly with the decrease effect of the pandemic. While large-scale low-cost airlines such as
Southwest Airlines and Ryanair are seen to have overcome the effects of the Covid-19 pandemic more mildly
than other airlines, medium-sized airlines such as Easyjet and Spirit Air and small-scale airlines such as Cebu
Air and Wizz Air are more susceptible to the devastating effects of the Covid-19 pandemic. During the Covid-
19 period, Air Asia X, Jetblue Airways, Norwegian Air, Ryanair, Southwest Airlines, Spicejet companies
performed better than other airlines, while Pegasus Airlines, Spirit Air, Spring Airlines, Wizz Air companies
performed worse than other airlines. This situation can be explained by several possible reasons. The first of
these possible reasons may be related to the liquidity structure of low-cost airlines. The second reason may be
related to the ability of low-cost airlines to reduce and control their costs. It is aimed to contribute to the literature
in this study, in which the financial performance of low-cost airlines during the Covid-19 pandemic was
examined through the Critic-based Aras method.
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