HAVAYOLU ISLETMELERINDE HiSSE SENEDI FIiYATLARINI
ETKILEYEN FAKTORLERIN ANALIZi

Doktora Tezi
Abdulkadir ALICI

Eskisehir 2020



HAVAYOLU ISLETMELERINDE HISSE SENEDI FIYATLARINI
ETKILEYEN FAKTORLERIN ANALIZI

Abdulkadir ALICI

DOKTORA TEZi
Sivil Havacilik Yonetimi A.B.D.

Damsman: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Eskisehir
Anadolu Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii

Haziran 2020






OZET
HAVAYOLU ISLETMELERINDE HiSSE SENEDI FIYATLARINI ETKiLEYEN
FAKTORLERIN ANALiZi

Abdulkadir ALICI
Sivil Havacilik Havacilik Yonetimi Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran 2020
Danisman: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde, arz-talep etkisiyle birlikte, iilkenin
ekonomik durumu, gelecek beklentileri ve isletmelerin performansi gibi faktorler oldukca
etkilidir. Bu kapsamda, havayolu isletmelerine ait operasyonel, isletme i¢i finansal ve
makroekonomik  faktorlerin  hisse senedi ile iligkisinin ortaya konulmasi
hedeflenmektedir. Uygulamanin ilk kisminda, 5 geleneksel ve 6 diisiik maliyetli
havayollarina ait 2005-2017 yillarin1 kapsayan ¢eyreklik operasyonel veriler, panel veri
analizi yontemiyle analiz edilmis olup, hisse senedi fiyatini belirleyen operasyonel (RPK,
CASK, LF ve OKZ) faktérler tespit edilmistir. ikinci kisimda, 28 havayolu isletmesine
ait 2005-2018 yillarin1 kapsayan yillik isletme i¢i veriler, panel veri ve panel VAR analizi
yontemleriyle analiz edilmis olup, hisse senedi fiyatin1 belirleyen isletme i¢i (TV, FK,
ATO ve BD) faktorler tespit edilmistir. Son kisimda ise, 14 havayolu isletmesine ait
2009-2018 yillarin1 kapsayan giinliik makroekonomik veriler, Toda-Yamamoto ve
Hatemi-J asimetrik nedensellik yontemleriyle analiz edilmis, bu dogrultuda hisse senedi
fiyatim belirleyen makroekonomik (DLKUR, BPETROL ve FAIZ) faktorler tespit
edilmistir. Calismanin bulgularina gore, havayolu isletmeleri hisse senedi degerini
arttirmak igin operasyonel gelir ve talebi arttirmali, bu sonuca parelel olarak da ugak
doluluk oranlarimi arttirmalidir. Gelirlerin ve doluluk oranlarinin artigiyla birlikte, birim
maliyetlerin diistirilmesi ve operasyonel karliligin artmasi teori ile uyumlu olarak
havayollarmin karliligimi ve hisse senedi degerini arttirmaktadir. Bununla birlikte,
havayolu isletmeleri 6lgek ekonomisinden faydalanarak, likidite durumunu optimize
ederek ve finansal kaldiracin negatif etkisini hesaba katarak hisse senedi degerlerini
arttirabilirler. Son olarak; dolar kuru, yakit fiyatt ve faiz orami degiskenlerinin

havayollarinin hisse senedi fiyati izerinde anlamli etkileri goriilmiistiir.

Anahtar Sozciikler: Havayolu isletmeleri, Hisse senedi fiyati, Panel veri analizi,

Panel VAR analizi, Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi



ABSTRACT
ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING STOCK PRICES IN AIRLINE
BUSINESSES

Abdulkadir ALICI
Department of Aviation Management
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences Institute, June 2020
Supervisor: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Along with the supply-demand effect, factors such as the economic situation of the
country, future expectations and the performance of the enterprises are quite effective in
determining the stock price. In this context, it is aimed to reveal the relationship of
operational, firm internal financial and macroeconomic factors of the airline businesses
with the stock. In the first part of the application, quarterly operational data covering the
years 2005-2017 belonging to 5 traditional and 6 low cost airlines are analyzed by panel
data analysis method, and operational factors (RPK, CASK, LF and OKZ) determining
the stock price were identified. In the second part, annual financial data of 28 airline
businesses covering the years 2005-2018 were analyzed by panel data and panel VAR
analysis methods, and firm specific factors (TV, FK, ATO and BD) determining the stock
price were identified. In the last part, daily macroeconomic data covering the years 2009-
2018 belonging to 14 airline businesses were analyzed by Toda-Yamamoto and Hatemi-
J asymmetric causality methods, and macroeconomic (DLKUR, BPETROL and FAIZ)
factors that determine the stock price were identified. According to the findings of the
study, airline businesses should increase operational income and demand in order to
increase their stock value, in parallel with this result, it should increase the aircraft load
factors. Along with the increase in revenues and aircraft load factors, the decrease in unit
costs and increasing operational profitability, increase profitability and stock value of
airlines in accordance with the theory. In addition, airline businesses can increase their
stock values by taking advantage of economies of scale, optimizing liquidity status and
taking into account the negative impact of financial leverage. Finally; it can be seen that
variables of exchange rate of dollar, fuel price and interest rate significantly impact on

the stock price of airlines.

Keywords: Airline Businesses, Stock prices, Panel data analysis, Panel VAR

analysis, Hatemi-J asymmetric causality analysis.
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GIRIS

Havayolu tasimaciligini diger ulasim tiirlerinden (tren, gemi vb.) ayiran en 6nemli
ozellik, ulagilmasi uzak ve gidilmesi zor yerlere daha hizli bir sekilde kat etme imkani
saglamasidir. Bu 6zellik kiiresel ekonomik refaha, verimliligin artmasina, ¢ok kiiltiirlii
toplumlarin gelisimine ve farkli {ilkelerin birbirleriyle etkilesim icerisinde olmasina
onemli faydalar saglamaktadir. Havayolu tagimaciligi, biinyesinde bulundurdugu teknik
imkanlar sayesinde zaman ve yer olanagi saglamasi bakimindan bireylere, toplumlara ve
tilkelere kiiltiirel, sosyal ve ekonomik acidan birgok katki saglamaktadir. Havayolu
tasimaciligr ayn1 zamanda mesafenin uzak oldugu kitalararasi hizli ulasimin yegéne
yoludur. Bu agidan okyanus asiri iilkelerle kiiltiirel baglantinin kurulmasi ve etkilesimin
saglanmasi1 bakimindan son derece dnemlidir. Havayolu tagimaciligi, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin egitim ve kiiltir anlaminda diinya ile entegrasyonuna, bilginin ve

teknolojinin kullanilmasi ve yayginlagmasina pozitif katki sunmaktadir.

Havayolu isletmeleri sistematik ve sistematik olmayan risklere karsi son derece
duyarli olduklarindan faaliyet (operasyonel) ve finansal riskleri ¢ok yiiksektir.
Dolayisiyla havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin
belirlenmesi son derece Onemlidir. Bu faktorlerin ortaya konulmasi, havayolu
isletmelerinin finansal performansinin smanmasinda kullanilmasi, sistematik risk
baglaminda finansal tablolarin incelenmesine katkida bulunarak, s6z konusu tablolarda
meydana gelen degisimlerin agiklanmasina olanak saglamaktadir. Ayni zamanda
sistematik olmayan risk baglaminda makroekonomik dis faktdrlerden kaynaklanan
degisimlerin hisse senedi fiyatlarina etkisi agiklanmaya calisilmistir. Diger bir ifade ile
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimde, hangi
degiskenlerin etkili oldugunun tespit edilmesi havayolu isletmelerinin performans
degerlendirmesi bakimindan Onem tasimaktadir. Hisse senedi fiyatlarii etkileyen
faktorlerin tespit edilmesi, havayolu yoneticilerine operasyonel ve finansal performansi
O0lcmede ve yonetmede katki saglayacagi diistiniilmektedir. Ayrica bu faktorlerin tespiti,
yatirimceilar ve politika yapicilar i¢in yon verici bir katkis1 olacag: diigiiniilmektedir.

Bu calismada, havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler
incelenmistir. Bu dogrultuda uygulama kisminin ilk boliimiinde, farkli is modeline sahip
(geleneksel ve diisiik maliyetli) havayolu isletmeleri hisse senedi fiyatlarini belirleyen
operasyonel faktorlerin (LF, RPK, CASK ve OKZ) “Panel veri analizi” yontemi ile tespiti

ve bunun sonucunda farkli is modeline sahip isletmeler arasinda anlamli farkliliklarin

1



olup olmadiginin incelenmesi hedeflenmektedir. Bu kapsamda geleneksel ve diisiik
maliyetli havayolu isletmeleri olarak ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Ikinci béliimde, havayolu
isletmelerinin hisse senedi fiyatlar ile isletme igi finansal faktorlerin (TV, ATO, FKM,
FK ve BD) arasindaki iligki “Panel veri ve Panel VAR” yontemleri ile analiz edilmistir.
Son bolimde ise havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarin1 belirleyen
makroekonomik faktérler (DLKUR, BPETROL ve FAIZ) “Toda-Yomamato Nedensellik
ve Hatemi-J Asimetrik Nedensellik” analizleri ile incelenmistir. Analiz sonuglarina
GAUSS 10, E Views 9 ve Stata 15 programlarindan faydalanilarak ulasilmistir.

Arastirma modellerinin gelistirilmesi ve degiskenlerin tespit edilmesinde siirecinde
finans yazininda hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesine yonelik
bircok caligmaya rastlanmistir (Lee and Hooy, 2012; Loudon, 2004; Tsai, 2008;
Puncreobutr and Sowaros, 2016; Fernando, 2006; Lee and Jang, 2007; Yashodha vd.,
2016; Subing, 2017; Khan and Amanullah, 2012; Avdolovic and Milenkovic, 2017
Utami vd., 2015; Meri¢ vd., 2017; Basu, 1977; Boudouhkh and Richardson, 1993;
Gultekin, 1983; Lam, 2002; Aktas, 2008; Albeni ve Demir, 2006; Vasigh, 2015; Doganis,
2010; Hooy and Lee, 2010). Calismada bagimsiz degiskenlerin tespit edilmesi ve bunlarin
havayolu isletmelerine ait hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki olas1 etkilerini belirlemek
amaciyla literatiirde yaygin olarak kullanilan degiskenlerden yararlanilacak olup
literatlirde ilk defa (OKZ ve CASK) kullanilacak olan oranlar da bulunmaktadir.

Bu calismayr ge¢mis calismalardan ayiran onemli oOzellikler s6z konusudur.
Oncelikle hisse senedi fiyatlarm etkileyen faktorlerle ilgili diger sektorlerde ve
borsalarda bir¢cok ¢alisma bulunmakta iken, havayolu sektoriinde birka¢ calisma
bulunmaktadir. Ozellikle isletme igi faktdrlerle ilgili calismaya rastlanmazken, havayolu
sektorline 6zgii operasyonel faktorlerin hisse senedi degeri ile iliskisini inceleyen bir
calisma (Riley vd., 2003) bulunmaktadir. Makroekonomik faktorle ilgili ise dort ¢calisma
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda c¢aligmada kullanilan analizler yapilan birkag¢ ¢caligmadaki
analizlerden farklilik gostermektedir. Bir diger farklilik ise, ¢aligmanin operasyonel
(finansal olmayan), isletme ici (finansal) ve makroekonomik faktorlerin bir arada analiz
edildigi kapsamli bir caligma literatiirde bulunmamaktadir. Bu baglamda, havayolu
isletmelerinde hisse senedi fiyatlarininin belirlenmesi, literatiire biiylik katkilar
saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismanin teorik boliimiiniin ilk kisminda, literatiir 1s1¢inda havayolu isletmeleri

hakkinda genel bilgilere yer verilmektedir. Daha sonra havayolu isletmelerini etkileyen



faktorlere deginilmekte olup, ilerleyen kisimlarda havayolu isletmelerinin ekonomik
ozellikleri ve riskleri agiklanmigtir. Son kisimda ise havayolu isletmelerinde finansal ve
finansal olmayan performans gostergeleri detayli bir sekilde agiklanmaya calisilmistir.
Calismanin uygulama bdéliimiiniin ilk kisminda, havayolu sektoriine 6zgii operasyonel
oranlarin hisse senedi fiyat1 ile iliskisi analiz edilmistir. Ikinci kisminda, havayolu
isletmelerine ait isletme i¢i finansal faktorlerin hisse senedi fiyati ile iligkisi analiz
edilmistir. Uygulamanin son kisminda, makroekonomik faktorlerin havayolu
isletmelerine ait hisse senedi fiyat1 ile iligkisi analiz edilmistir. Son olarak ¢alismanin
sonu¢ kisminda ise, analizlerden elde edilen bulgular yorumlanmis olup, havayolu
isletmelerine yonelik dnerilerde bulunulmustur.

Calisma sonucunda elde edilen bulgularin havayolu isletmelerinin hisse senedi
fiyatlarii etkileyen faktorlerin neler oldugunun belirlenmesine, yatirim kararlarini ve
hisse senedi fiyatlarin1 belirleyen degiskenleri saptamasina yonelik katkisinin olacagi
diisiiniilmektedir. Bununla birlikte havayolu igletmelerinin uyguladiklar1 is modelleri
dikkate alindiginda farkli is modeline sahip havayolu isletmelerinin hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen faktorler konusunda farklilik olup olmadiginin tespit edilmesi
hedeflenmektedir. Tiim bunlara ek olarak finans literatiiriinde hisse senedi fiyatlarina
iliskin teori ve yaklasimlarin havayolu isletmeleri ve havayolu is modelleri baglaminda
sinanmasina ve hisse senedi fiyatlarini maksimize etmek baglaminda da havayolu
isletmelerine yeni ¢oziimler getirerek, isletmelerin performanslarina olumlu katkilar

sunulmasi hedeflenmektedir.



BIiRINCi BOLUM

1.  HAVAYOLU TASIMACILIGI HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Bu béliimde havayolu tasimaciligi sektoriinii tanimamiza yardimci olan bilgilere
yer verilmistir. ik olarak havayolu sektériiyle ilgili genel durumu ortaya koyan bazi
istatistiksel bilgilere deginilmis, daha sonra havayolu sektoriine ait Ozelliklerden

bahsedilmistir. Son olarak havayolu isletmelerini etkileyen faktorler incelenmistir.

1.1. Havayolu Sektorii’niin Genel Durumu

Havayolu tasimaciligi sektorii; basta havayolu isletmeciligi, havaalanlari
isletmeciligi olmak tiizere, hava trafik kontrol hizmetleri, hava seyriisefer, yer ve ikram
hizmetleri, tasarim, tretim, bakim, egitim ve diger havacilik faaliyetlerin uluslararasi
kurallara gore denetim ve koordinasyonunu kapsamaktadir (Wells, 1999, s. 25; Gerede,
2002, s. 3; DPT, 2001, s. 1). Havayolu tasimacilig1 sisteminin en dnemli aktorii olan
havayolu isletmeciligi ise, faaliyet konusu hizmet arz1 olan, ticari olarak bir havaaraci ile
yolcu, ylik ve posta tagimacilig1 hizmetlerini kapsamaktadir (Kii¢iik Yilmaz, 2016, s. 32,
Gerede, 2002, s. 9). Havayolu tasimaciligi faaliyetleri gerceklestiren isletmelere
genellikle “Havayolu Isletmesi” denilmektedir. Bununla birlikte uygulamada ve alan
yazinda havayolu (airline), hava tasiyicisi (air carrier), tasiyici (carrier), ticari havayollari
(commercial airlines) ve ticari hava tasiyicilart (commercial air carriers) terimlerinin de
kullanildigi goriilmektedir (Wensveen, 2011, s. 35-36; Isik, 2016, s. 75). Calismada

siklikla havayolu igletmesi terimi kullanilmaktadir.

Havayolu endiistrisinin biiylimesine katki saglayan etmenler asagidaki gibi
siralanabilmektedir (Akca ve Karagiille, 2012, s. 541; Isik, 2016, s. 76):

e Globallesme (Globalization)

e Toplumun refah diizeyi

e Sosyo-ekonomik gelismeler

e Yiiksek teknoloji iiretimi

e Artan turizm olanaklar

e Uluslararasi ticaretin gelismesi

¢ Gelismekte olan pazarlarin bliytimesi

e Havayolu endiistrisinin serbestlesmesi (liberalizasyon)



e Uzun mesafeli yolculuklara olan talebin artmasi

e Insanlarm konfora ve zamana daha fazla kiymet vermeleri
e Hava trafik artig1

e Havayolu ulasim aglarinin gelismesi

e Diinya ticaret hacmindeki yiikselme

Havayolu tasimaciligi, yasanan bu gelismeler ve artan teknolojiyle birlikte en
emniyetli, en konforlu ve en etkin ulagim araglarindan biri haline gelmistir.

Havayolu endiistrisinin diinya ekonomisi igerisindeki hacmi yadsinamayacak kadar
fazladir. Havaciligin ekonomik olarak Global GDP (GSYIH) igerisinde dogrudan ve
dolayl1 olarak toplam 2.7 Trilyon $ etkisi ve katkisi bulunmaktadir. Havaciligin Global
GSYIH igerisindeki toplam pay1 ise %3,6’dir (ATAG, 2018, s. 4).

Diinya genelinde 2017 yilsonu itibariyle, 3759 ticari ucus gerceklestiren havalimani
bulunurken, 1303 adet ticari havayolu isletmesi faaliyet gostermektedir. Havacilik
endistrisinde dogrudan ve dolayli olarak 65.5 milyon kisi istihdam edilmektedir.
Havacilikla dogrudan iliskili 10.2 milyon kisi calismakta iken, 2.7 milyon kisi havayolu
isletmelerinde istihdam edilmektedir. 2017 yil1 itibariyle, havayolu isletmeleri tarafindan
4,1 milyar yolcu taginmistir. Bu uguslarin %58’1 ulusal, %42’si ise uluslararasi uguslar

olarak gerceklesmistir (ATAG, 2018, s. 4-5).

Tablo 1.1. Diinya’daki Havayolu Isletmelerinin Gelir Durumlarina Gére Swralamast — Ilk 20 (2018)

2018 Gelir($ Yiizdelik

Million) Degisim
1 1 American Airlines ABD 44.541 55
2 2 Delta Air Lines ABD 44.438 7,7
3 8 Lufthansa Group Almanya 42.182 4,3
4 3 United Continental ABD 41.303 9,3
5 6 FedEx ABD 37.331 3,2
6 5 Air France-KLM Group Fransa 31.204 6,4
7 7 Emirates Group BAE 29.746 6,7
8 8 IAG Ingiltere 28.721 10,4
9 9 Southwest Airlines ABD 21.965 3,9
10 10 China Southern Air Cin 21.636 14,0



Tablo 1.2. (Devam Diinya 'daki Havayolu Isletmelerinin Gelir Durumlarina Gére Swralamast — Ilk 20
(2018)

11 11 Air China Cin 20.604 11,8
12 12 ANA Holdings Japonya 18.540 4,1
13 13 China Eastern Airlines Cin 18.312 12.1
14 16 Cathay Pacific Group Hong Kong 14.169 13,5
15 14 Air Canada Kanada 13.892 10,8
16 15 Japan Airlines Group Japonya 13.396 7,3
17 19 Qatar Airways Group Katar 13.217 14,0
18 17 Qantas Group Avustralya 13.187 9,0
19 20 Turkish Airlines Tirkiye 13.074 16,9
20 18 Singapore Airlines Singapur 12.016 2,8

Kaynak: Flight Airline Business, 2019

Diinya genelindeki havayolu isletmelerinin son 10 yillik istatistiklerine gore,
American Airlines ve Delta Air Lines havayolu isletmelerinin uzun yillardir ilk 2 siray1
korudugu bilinmektedir. Lufthansa Group’un 2007 yilindan beri ger¢eklestirmis oldugu
havayolu birlesme ve satinalma (2007-Swiss Int’l Airlines, 2008-Austrian Airlines, 2009-
Germanwings, 2016-Brussels Airlines, 2017-Air Berlin) ile biiyiik bir ivme kazanarak
2017 yilsonu itibariyle gelir bakimindan 3.siraya yiikselmis olup 2018 yil1 itibariyle de
yerini korumaktadir. THY gelir bakimindan ilk 20 havayolu isletmesi arasinda en yiiksek
bliyiime oranmna sahip isletmedir. THY nin son 10 yillik istatistiksel verilerine
bakildiginda 15 ile 20. Sira arasinda yeri degismektedir. Tabloya genel olarak
bakildiginda tiim havayollarinin gelirlerini arttirdign goriilmektedir. ilk 20 havayolu
isletmesinin ortalama gelir artis orami ise %9 civarindadir. Bu oran ge¢cmis verilerle

kiyaslandiginda havayolu isletmeleri i¢in iyi bir gelir durumunu ifade etmektedir.

Tablo 1.3. Diinya Genelindeki Diisiik Maliyetli Tasiyicilarin Gelirlerine Gore Siralamast — Ilk 10 (2018)

2018 2017 Havayolu Grubu Gelir ($ Yiizdelik
Million) Degisim
1 1  SouthwestAirlines(ABD) 21995 39
2 2 Ryanair (irlanda) 8.880 54



Tablo 1.4. (Devam) Diinya Genelindeki Diisiik Maliyetli Tasiyicilarin Gelirlerine Gore Siralamast — Ilk
10 (2018)

3 4 EasyJet (ingiltere) 7.940 23,5
4 3 Jetblue Airways (ABD) 7.658 9,2
5 6 Norwegian (Norvec) 4,923 31,1
6 5 Thomas Cook Group (ingiltere) 4.737 20,5
7 7 IndiGo (Hindistan) 4.265 14,8
8 8 WestJet (Kanada) 3.640 4,8
9 9 Gol Air (Brezilya) 3.102 -6,1
10 10 | Wizz Air (Macaristan) 2.675 16,6

Kaynak: Flight Airline Business, 2019

Tablo 1.2°deki diisiik maliyetli tasiyicilarin gelir seviyelerine gore siralamasina
bakildiginda, Southwest havayolu isletmesinin biiyiik farkla en yiiksek gelir seviyesine
sahip disiik maliyetli tasiyict oldugu goriilmektedir. Siralamaya genel olarak
bakildiginda, ABD ve Avrupadaki (ingiltere, irlanda ve Norveg) diisiik maliyetli
havayolu isletmelerinin gelir seviyelerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle
Norwegian havayollarinin gegen seneye kiyasla gelirlerine gore biiyiik bir performans
sergiledigi goriilmektedir. Diislik maliyetli havayolu isletmelerinin ortalama gelir orani
artis1 ise %13 civarindadir. Bu oran geleneksel havayollarina ait orandan daha yiiksek
olup gelir seviyelerine gore kiyaslandiginda diisiik maliyetli havayolu igletmelerinin daha

performansli oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 1.5. Diinyadaki Havalimanlart Yolcu Sayiart (2017)

2017 2016 Havalimanlar: Yolcu Sayilan Yiizdelik

Degisim

ATLANTA (ABD) 103.902.992 -0,3

2 2 BEUJING (CiN) 95.786.442 1,5
3 3 DUBAI (BAE) 88.242.099 55
4 5  TOKYO (JAPONYA) 85.408.975 6,5
4  LOS ANGELES (ABD) 84.557.968 4,5

6 6  CHICAGO (ABD) 79.828.183 2,4
7 7 LONDON (iNGILTERE) 78.014.598 3,0



Tablo 1.6. (Devam) Diinyadaki Havalimanlar: Yolcu Sayilar: (2017)

8 8  HONG KONG 72.663.955 3,4
9 9 SHANGHAI (CiN) 70.001.237 6,1
10 10  PARIS (FRANSA) 69.471.442 5,4
11 12 AMSTERDAM (HOLLANDA) 68.515.425 7.7
12 11  DALLAS/FORT WORTH (ABD) 67.092.194 2.3
13 15  GUANGZHOU (CiN) 65.887.473 10,3
14 13  FRANKFURT (ALMANYA) 64.500.386 6,1
15 14 ISTANBUL (TURKIYE) 63.872.283 6,0
16 22  NEW DELHI (HINDISTAN) 63.451.503 14,1
17 19  JAKARTA (ENDONEZYA) 63.015.620 8,3
18 17 SINGAPORE 62.220.000 6,0
19 20 INCHEON (CiN) 62.157.834 75
20 18  DENVER CO (ABD) 61.379.396 53

TOPLAM 1.469.970.005 5,2

Kaynak: ACI, 2018, s.4

ACI, havaliman1 2018 yolcu sayilarinin istatistiksel verilerini {icretli olarak
paylasmaya baslamasindan dolayr 2017 yili itibariyle veriler sunulmaktadir. Tablo
1.3°deki verilere gore, diinya genelinde yolcu sayisina gore en yogun havalimani Atlanta
havalimanidir. Atlanta havalimani, yaklasik 20 yildir bu rekoru elinde bulundurmaktadir.
Sirayla Cin’deki Beijing ve BAE’deki Dubai havalimanlar diinya genelindeki en yogun
havalimanlarindandir. Genel olarak bakildiginda ilk 20 yogun havalimani igerisinde
ABD, Cin ve Avrupa’daki havalimanlarinin ¢ogunlukta oldugu goriilmektedir. Gegen
seneye gore yolcu sayisi artisinda New Delhi (Hindistan) ve Guangzhou (Cin)

havalimanlar ciddi artislar ger¢eklestirmislerdir.

1.2. Havayolu Isletmelerinin Sektorel Ozellikleri

Diger sektorlerde oldugu gibi havayolu sektoriinde de kendine has sektorel
Ozellikler bulunmaktadir. Bu o6zellikler, devlet destekleri, teknolojik devir hizinin
yiiksekligi, yiiksek iscilik ve yakit giderleri, ugus aglariin (sikligi) rekabetteki 6nemi,
fazla kapasite ve diisiik marjinal maliyetler, ekonomik dalgalanmalara kars1 duyarlilik,

havayolu iiriiniin yapisi, uluslararasi kuruluslarin faktorii, havayolu isletmelerinde yolcu



doluluk oraninin 6nemi bigiminde siralanabilir (Doganis, 2009, s. 33-75; Wensveen,
2011, s. 202-207).

1.2.1. Devlet destekleri

Havayolu endiistrisi diger endiistrilerden farkli olarak stratejik ve ulusal bazi
misyonlarla tasimacilik yaptiklar1 icin devlet destegi goren isletmelerin basinda
gelmektedir (Battal, 2002, s. 21). Havayolu isletmeleri yukaridaki stratejik ehemmiyetine
binaen ilk kurulduklarinda devlet miilkiyetinde ve isletiminde faaliyet gostermislerdir.
Buradaki amag, giivenlik ve emniyeti korumak oldugu gibi, ayn1 zamanda devletlerin
havayolu sektorii kanaliyla uluslararasi platformda itibar, tanitim gibi fonksiyonlari
yerine getirmektir.

Havayolu sektoriinde 1978 yilindaki ABD merkezli serbestlesme hareketinden
sonra havayolu isletmelerinin devlet kontroliinde olmasi tartisilmaya baslandi. 1980’den
sonra gelismis Tllkeler basta olmak iizere tiim iilkelerde havayolu isletmeleri
ozellestirilmeye basladi (Ilk once yar1 Ozellestirilen havayollari, daha sonra tam
ozelleserek 6zel havayolu igletmeleri konumuna geldiler) ve 6zel isletme sahipliginde
diisiik maliyetli havayolu isletmeleri piyasaya girmeye baslamistir (Belobaba, 2009, s.
25; Wensveen, 2011, s. 202; Centro, 2009, s. 42).

Tiirkiye’nin bayrak tastyicisi olan Tiirk Havayollar1 (THY) 2004-2006 yilinda
halka arz edilme siirecinden sonra yar1 dzellesmis bir havayolu isletmesi pozisyonuna
gelmistir. Fakat hala devletin biiyiik bir oranda pay1 bulundugundan (%49) ve Tiirkiye
agisindan uluslararasi ¢apta en onemli bir markas1 konumunda oldugundan devlet THY

isletmesine destegini siirdirmektedir.

1.2.2. Teknolojik devir hizimin yiiksekligi

Havayolu isletmeleri, hizmetlerini ugaklar vasitasiyla gerceklestirmis oldugundan
cok hizli bir teknolojik degisim igerisinde bulunmaktadirlar. Maddi duran varlik olarak,
Diinyada oligopolistik 6zellige sahip hicbir sektdrde havayolu sektdriinde oldugu kadar
yiiksek teknoloji lirtinii bulunmamaktadir. Bu maddi duran varliklarin (ugagin) ekonomik
omrii ise 30 yil civarindadir (Wells, 1999, s. 187).

Gelisen ugak teknolojisinin artmasiyla birlikte havayolu isletmeleri, ucak yakit
maliyetleri basta olmak {izere maliyetleri (ugak bakim ve operasyonu) azaltmak amaciyla
yeni ucak alimina gitmislerdir. Sermayesi yeterli olan havayolu isletmeleri ucak satin
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alirken, sektore yeni giren ve finansman kaynagi bulmakta zorlanan havayolu isletmeleri
ise finansal kiralama ile havayolu hizmetlerini siirdirmektedirler. 2010 yili itibariyle
teknolojik devir hiz1 8 yila kadar diisen havayolu sektoriinde, isletmeler her 8 yilda bir
yeni ucak ve yeni ekipman alimlar1 gergeklestirmektedirler (Doganis, 2009, s. 33-36;
Wensveen, 2011, s. 203). Teknolojik devir hizinin bu denli azalmasi neticesinde sermaye
ve finansman agisindan giiclii olan havayolu isletmeleri faaliyetlerini siirdiirebilirken,
kaynak bulmakta zorlanan ve maliyetleri karsilamayan havayolu isletmeleri ise iflas

etmisler veya bagka bir havayolu isletmesi ile birlesme durumunda kalmiglardir.

1.2.3. Yiiksek iscilik ve yakit giderleri

Havayolu sektorii, yiiksek diizeyde uzmanlagmis personel istihdam etmesinden
dolayi, iicret diizeyleri diger sektorlere gore daha yiiksektir. 2008 yilinda, havayolu
endiistrisinde 556.920 kisi istihdam olanagi bulmustur. ABD’deki havayolu sektoriinde
ortalama yillik ticret 75.532 $’1 asarak diger tiim sektor ortalamasini (56.754 §) asmistir
(Battal, 2002, s. 23; Wensveen, 2011, s. 203).

Yakit maliyeti cogu havayolu isletmesi i¢in maliyet kalemleri icerisinde en biiytlik
maliyettir. Koopmasn ve Lieshout (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, havayolu tipine
bagl olarak hesaplanan yakit maliyetlerinin 2014 yilinda toplam maliyetlerin %20-%50
arasinda oldugunu tespit etmislerdir. Yakit fiyatlar1 havayolu isletmelerinin kontroli
disinda degisen maliyetler olmasina ragmen, bazi havayollar1 yakit sarfiyat1 diisiik olan
yeni ugaklar ile maliyeti diislirebilmekte iken, birgok havayolu isletmesi ise yakit
fiyatlarindaki riski (artis ve diislis) en aza indirgemek i¢in hedging (koruma) islemleri
yaparak yakit maliyetlerini azaltabilmektedirler (Zhang an Zhang, 2018, s. 171).

Calismanin ilerleyen boliimlerinde havayolu maliyet kalemleri agiklanmis, isci

maliyetleri ve yakit giderleri ile ilgili daha kapsaml1 agiklamalara yer verilmistir.

1.2.4. Ucus sikhigimin rekabetteki 6nemi

Havayolu isletmeleri yolcu taleplerini dikkate alarak ucus sikligini, kalkis giin ve
saatlerini ayarlamaktadir. Havayolu isletmeleri, ayn1 hatta ugan baska bir havayolu
isletmesine karsi rekabet edebilmek igin ya bilet fiyatlarini diisiirecek ya da ugus sikligini
arttirmak durumunda kalacaktir. Ornegin, aym hatta A havayolu isletmesinin 4 ucusu, B
havayolu isletmesinin ise 2 ugusu bulunsun. Sadece ugus siklig1 kriterine bakildiginda A

isletmesinin goreceli rekabet avantaji sagladig1 sdylenebilir.
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Havayolu isletmeleri ugus sikligini arttirarak rekabet avantaji saglamasi, havayolu
gelirlerini arttirip, finansman avantaji da saglamis olacaktir. Ugus sikliginin artis1 rekabet
avantaji saglamasiyla birlikte, artan ucus siklig1 tek basina rakiplerin satis potansiyelini
veya rekabet giliclinli arttirmaz. Her ne kadar bu strateji her bir havayolu isletmesi i¢in
mantikli olsa da, stirekli olarak ugak koltuk kapasite fazlaligi olusturmaktadir (Wensveen,
2011, s. 205).

1.2.5. Fazla kapasite ve diisiik marjinal maliyetler

Havayolu isletmeleri ugus sikligi konusunda ifade edildigi iizere yolcu talebine
cevap vermek ve diger havayolu isletmelerine kars1 rekabet avantaji saglayabilmek i¢in
ucus sikligint arttirmaktadir. Bunun neticesinde havayolu isletmesi ugus koltuklarini
dolduramama riskiyle karsilasmaktadir.

ABD’deki havayolu isletmeleri, 1950’lerden 2000’lere kadar yolcu doluluk
oranlar1 higbir zaman %67°1 asmamistir. Bununla birlikte, 2008 yilinda %79,5 oraninda
doluluk oranina ulasilmistir. Buna ragmen havayolu endiistrisi yukarida ifade edilen
nedenlerden dolay1 en iyi zamanlarinda bile fazla kapasiteyle kars1 karsiya kalmistir
(Wensveen, 2011, s. 205).

Fazladan bir yolcuya hizmet vermenin marjinal maliyeti ¢ok diisiiktiir. Sadece satig
komisyonu, yemek gideri, agirliktan dolay1 az miktarda yakit ve diger maliyetler s6z
konusudur (Battal, 2002, s. 27). Genel olarak, ek bir yolcunun marjinal maliyeti tamamen
tahsis edilen maliyetlerin dortte birinden azdir (Wensveen, 2011, s. 206). Bu yiizden
dolay1 havayolu isletmeleri bos koltuklar1 doldurabilmek i¢in fazladan bir yolcu olmasi
durumunda bilet fiyatlarinda indirim yapabilmektedir. Bu konu ayni zamanda gelir
yonetiminin de konusudur. Havayolu maliyetlerinin basabas noktasindan sonraki her bir
fazla koltuk i¢in havayolu isletmeleri, 6zellikle talebin az oldugu ucuslarda gelirlerini
arttrmak i¢in bilet fiyatlarin1 opsiyonel bir sekilde (arttirmak veya azaltmak)
degistirebilmektedir. Bunun sonucunda diger havayolu isletmeleri de rekabet edebilmek
icin bilet fiyatlarinda degisiklik yaparak fiyat savaslarini neden olmustur (Zhang an
Zhang, 2018, s. 175).

1.2.6. Ekonomik dalgalanmalara kars1 duyarhhk

Tiim sektorlerde oldugu gibi havayolu sektorii de ekonomik dalgalanmalara karsi

olumlu veya olumsuz bir sekilde etkilenmektedir. ilk etki havayolu yolcu talebindeki
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degisimle baslamaktadir. Ornegin ekonomik durgunluk zamanlarinda insanlar daha az
seyahat etmek isterler ve bunun neticesinde havayolu yolcu talebi diisiis gostermektedir.
Aksine ekonomik ferahlik zamanlarinda gelir seviyesi arttiginda havayolu yolcu talebi de
artmaktadir.

Yapilan iktisat caligmalarinda talep ile gelir arasindaki fiyat esnekligi katsayisi 2
olarak tespit edilmistir. Ornegin, iilkenin GSYIH’s1 %5 biiyiime gosterdiginde, havayolu
yolcu talebi %10 artmaktadir. Aksine GSYIH %?2 diiserse, havayolu yolcu talebi %4
diisiis gdstermektedir (Zhang and Zhang, 2018, s. 174). Ulke ekonomisinde yasanan
olumlu gelismeler yolcu talebini arttirarak havayolu yolcu gelirlerine yansimaktadir.
Aksine ekonomide yasanan olumsuz gelismeler neticesinde ise havayolu isletmeleri,
yolcu talebinin azalmasiyla birlikte biiylik zararlar edebilmektedirler.

Havayolu isletmeleri 1970’li yillarda yiiksek gelirler ve karlar elde etmekte iken,
1978 yilindaki petrol krizi neticesinde havayolu yakit maliyetleri artarak havayolu
isletmeleri krizler yasamistir. 1980°1i yillarin ortalarinda yasanan yakit fiyatlarmin
diismesi ve diinya ekonomilerinin gelismesiyle birlikte yolcu talebinin artmasi
sonucunda, havayolu isletmeleri tekrar karliliklarini arttirmaya baslamigtir. Havayolu
enddistrisi 1990-1993 yillar1 arasinda baska bir dongiisel krize girmis, 1990°da Irak’in
Kuveyt’i iggal etmesi ve kisa savas ortaminin olmasi petrol fiyatlarimi ve diinya
ekonomisini kisa siireligine dar bogaza sokmustu. 1995-1998 yillari arasinda havayolu
endustrisi  karliligr tekrar yakalarken, 1997 Asya Krizi sonrasinda Dogu Asya
ilkelerindeki havayolu isletmeleri diisiik kar veya zarar etmek durumunda kalmislardir.
1999 yilinda OPEC iilkeleri, petrol fiyatlarmi ytlikseltmek icin tiretim kotalar1 koyarak,
bunun sonucunda ugak yakit fiyatlar1 yiikselerek ve tekrar maliyetler artmaya baslamistir.
2001 yilinda gerceklesen (11 Eyliil ikiz kulelere saldir1) terdr olay: neticesinde havayolu
endiistrisi bir kez daha kriz yasayarak Diinya genelinde bir¢gok havayolu zarar ederken
bazilar1 da iflas etmek durumunda kalmiglar. 2003 yilindaki Irak savasinin baslamasi ve
SARS salgminin meydana gelmesi havayolu endiistrisini olumsuz etkileyen olaylardir.
Arka arkaya gelisen krizler neticesinde 2005 yilina kadar havayolu igletmeleri diisiik
karlarla veya zararlarla faaliyetlerini siirdirmiislerdir. 2006-2007 yillar1 arasinda
ekonomide yasanan olumlu neticelerle birlikte havayolu isletmeleri gelirlerini arttirmaya
baglamis, fakat 2008 kiiresel finansal kriz neticesinde tiim sektdrlerde oldugu gibi
havayolu sektorii de biiyiikk sikintilar yasamistir (Doganis, 2009, s. 43-49). Tarihsel

stirecte gortildiigii lizere, havayolu isletmeleri; yakit fiyatlarindaki degisiklik, iilkeler
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aras1 savas, ekonomik durgunluk ve salgin hastaliklar basta olmak iizere ekonomik

olumsuzluklarla karsilagarak, biiyiik zararlar gérmiislerdir.

1.2.7. Havayolu iiriiniiniin yapisi

Havayolu iirliniin yapist heterojen (benzer) bir yapiya sahip oldugu igin
farklilastirmak zordur. Havayolu isletmelerinin pazarladigi hizmet iiriinii, cogu yolcuya
gore birbirleriyle aynidir. Hizmetin temel 6zellikleri tiim havayollarinda hemen hemen
aynidir. Konfor, hiz, mesafe ve giivenlik standartlari cok benzerdir. Son yillarda havayolu
isletmelerinin is modellerinden kaynakl1 baz1 farkliliklar meydana gelmektedir. Ornegin,
diisiik maliyetli tasiyicilar, yolculara fiyat avantaji saglarken, konfor ve kaliteden 6diin
verebilmektedir. Oysaki geleneksel tasiyicilar igin konfor ve kalite farklilagtirma
stratejilerinin en 6nemli bir parcasidir.

Havayollar1 birbirine ¢ok benzer olan havayolu {irliniinii pazarlarken sik sik
verdikleri reklamlarla giizel yemekler, 6zel hizmetler ve buna benzer 6zelliklerini 6n
plana ¢ikartarak farklilastirmaya ¢aligmaktalar (Doganis, 2009, s. 56; Battal, 2002, s. 28).
Havayolu isletmeleri triiniinii farklilagtirarak sunmakla rekabet avantaji saglamak
istemektedir. Bunun sonucunda sektorde yer edinme, tutunma ve gelirlerini arttirarak

biiylimeyi amaglanmaktadr.

1.2.8. Uluslararasi ve ulusal kuruluslarin faktorii

Havayolu sektorii, uluslararasi ve ulusal otorite olan kuruluslar tarafindan
olusturulan politikalar, diizenlemeler ve yaptirimlar ile kontrol edilerek giivenli ve
emniyetli bir sekilde isletilmektedir. Uluslararasi politika ve diizenlemeler Birlesmis
milletlere bagli ICAO (Uluslararas1 Sivil Havacilik Orgiitii) ve havayollarinmn birligi
olarak kabul edilen IATA (Uluslararas1 Hava Tasimaciligni Birligi) tarafindan
yonlendirilmektedir. Buna ek olarak ABD’de FAA (Federal Havacilik Kurulu) ve
Avrupa’da JAA (Miisterek Havacilik Otoriteleri) resmi sivil havacilik otoriteleri
havayolu sektoriine politika ve yaptirimlar konusunda yon vermektedirler. Avrupa
bolgesinde hava trafik konusunda Eurocontrol (Avrupa Hava Seyriisefer Gilivenligi
Orgiitii) otorite sahibidir (Doganis, 2009, s. 76; Wensveen, 2011, s. 470-471; Battal, 2002,
S. 25). Havayolu isletmeleri uluslararasi kuruluglara iiye olarak politika ve diizenlemelere

uygun ¢alismalar yapmaktadirlar.
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Ulkelerin ulusal havacilik otoriteleri uluslararasi otoritelere paralel olarak hareket
ederek politika ve diizenlemelerini sekillendirmektedirler. Tiirkiye’de sivil havacilik
otoritesi, Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii (SHGM) biinyesindedir. ilgili diizenleme ve
yaptirimlar SHGM tarafindan olusturulup yaymlanmaktadir.

Uluslararasi ve ulusal kuruluslar tarafindan belirlenen diizenleme ve yaptirimlarin
temel amaci, emniyetli ve adil bir havacilik sistemini dizayn etmektir. Bu gergevede
havayolu isletmeleri arasinda olusabilecek haksiz rekabeti de Onleyici tedbirler
alinmaktadir. Bu noktada IATA’nin en énemli misyonu havayolu yolcu ve kargo iicret
tarifelerini belirlemektir. Yaklasik 200.000 ayr1 yolcu iicreti ve 100.000’nin iizerinde
kargo ticreti karmasik kosullar dikkate alinarak tespit edilmektedir (Doganis, 2009, s. 78).
Bunun disinda havacilikta emniyet ve giivenligi saglamak amaciyla uluslararasi
kuruluglar yaptirimlart arttirabilmektedirler. 11 Eylil 2001 terdér saldirisindan sonra
IATA, havayolu isletmelerini ilgilendiren yolcu hizmetleri ile ilgili baz1 diizenlemeler ve
yaptirnmlar koymak durumunda kaldi. Ornegin, bagaj islemlerini daha emniyetli hale
getirmek i¢in havalimani ve havayolu isletmelerine bazi teknolojik aletler kullanma
zorunlulugu getirildi (Ates, 2016, s. 159). Uluslararasi gelisen bu diizenleme, havayolu
isletmelerine ek maliyet getirebilecek faktor oldugu gibi, ayn1 zamanda emniyeti arttirip,
riski azalttig1 i¢in havayolu isletmeleri yararina onemli bir 6nlem olabilmektedir. Fakat
giivenlik Onlemlerinin fazlaca arttirilmasi, ugus operasyonunu geciktiren bir sebep

olabilecegi gibi, yolcu memnuniyetini de azaltabilmektedir.

1.2.9. Havayolu isletmelerinde yolcu doluluk orani’nin 6nemi

Yolcu doluluk orani, havayolu isletmelerinin arz etmis oldugu iiriiniin (ugus koltuk
kapasitesi) ne kadarinin ticretli yolcular tarafindan tercih edildigini gésteren orandir. Bir
baska agidan, isletmenin arz-talep dengesini gésteren bir oran da denilebilir. Havayolu
isletmeleri agisindan yolcu doluluk oraninin yiiksek olmasi beklenmektedir.

Havayolu isletmelerinin operasyonel verimliligini bu oran ile tahmin etmek
miimkiindiir. Bu oran, arz edilen koltuk km (ASK) ile ticretli yolcu km (RPK) arasindaki
iliskiyle agiklanmaktadir. Formiil olarak doluluk orani, RPK verisinin arz ASK verisine
boliinmesi seklinde tespit edilmektedir (Vasigh vd., 2015, s. 271). Havayolu
isletmelerinin hizmet sundugu (ASK) koltuk kapasitesine ne kadar iicretli (RPK)

yolcunun tercih ettigini géstermektedir.
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Havayolu isletmelerinin maliyet yapisini etkileyen faktorler arasinda yolcu doluluk
orani da bulunmaktadir. Havayolu maliyetlerinin biiyiik bir kism1 (%50) yakit ve is¢i
giderlerinden olusmaktadir. Diger kism1 ise ucak i¢indeki yolcu sayisina gore degisiklik
gostermektedir. Yiiksek doluluk orani ile ugus gergeklestiren havayolu isletmeleri birim
basma diisen ugus maliyetlerini azaltmig olacaktir (Zhang and Zhang, 2018, s. 172,
Doganis, 2009, s. 144). Yiksek doluluk oranlar ile ugus gerceklestiren havayollari,
maliyetlerini diistiriirken, karliligini da arttirabilmektedir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde yolcu doluluk orani ve diger operasyonel oranlar

ile ilgili daha kapsaml1 bilgilere yer verilmistir.

1.3. Havayolu Isletmelerini Etkileyen Faktorler

Havayolu sektoriini etkileyen birgok faktér bulunmaktadir. Havacilik sektoriiniin
onciilerinden olan ve tiim Diinya’daki havaciliga yon veren iilke ABD’dir. ABD’de
yasanan havacilik gelismeleri hem havacilik endiistrisini hem de havayolu sektoriinii
etkilemektedir. Havayolu isletmelerini etkileyen faktorlerin en onemlileri devletler
tarafindan yapilan yapisal kisitlar veya reformlardir. Bunun haricinde; ekonomik
biiyiikliik, enflasyon, filo kapasitesi, ucak yenileme, havayolu karliligi, endiistrinin
donemselligi, havayolu tasimaciligindaki gelecekteki egilimler, havayolu g¢evresini ve
altyap1 sorunlarini etkileyen kuvvetler ve havayolu endiistrisini etkileyen finansal konular

ve zorluklar havayolu isletmelerini etkileyen faktorler arasindadir.

1.3.1. Havayolu isletmelerini etkileyen yapisal kisitlar ve reformlar

Havayolu sektoriinii donemsel agidan etkileyen dort gelisme asamasi vardir.
Bunlar; Regulation (Diizenleme), Liberalizatiom (Serbestlesme), De-regulation
(Diizenlemenin Kaldirilmasi) ve Re-regulation (Yeniden Diizenleme)’dir (Doganis,
2010, s. 38; Centro, 2009, s. 15; Wensveen, 2011, s. 4; Belobaba, 2009, s. 5).

Regulation (Diizenleme) doneminde hiikiimetler, giizergahlar ve yeni
havayollarinin pazara girislerini siki bir sekilde elinde tutarak havayolu endiistrisini
kontrol altinda tutmaya c¢alismislardir. Serbestlesmeyle birlikte, havayolu sektorii
diizenlenmis bir ortama gore daha az devlet kontroliiniin oldugu donemdir. Serbestlesme,
havayolu endiistrisinde; yeni pazarlara genisleme, yeni iriinlerde ¢esitlilik, nis (belirli-
ayricaliklr) {iriinlerde uzmanlagma gibi yenilikler getirmistir. Ilerleyen siirecte tamamen

diizensiz bir ortamda, hava tasiyicilari i¢in sektore giris ve fiyat kisitlamalar1 gibi devlet
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kontrollerinin kaldirilarak, havayollarinin istedigi rotaya hizmet etmesine ve diger
havayolu tastyicilart ile rakabet etme firsati yakalanmaktadir. 2007 yilinda ABD’deki
Northwest Airlines ve American Airlines ile Continental Airlines ve United Airlines
arasindaki birlesme goriismelerinin sonucu olarak, havayolu endiistrisinde yeniden
diizenlemelerin faaliyete gegmesi glindem konusu olmustur. Sektore yon veren biiyiik
havayolu isletmelerinin birlesme yoluyla daha da geliserek diger havayollarina karsi
haksiz rekabet elde etme avantajina karsi hiikiimetin fiyatlandirma politikalarinda ve
belirli sehirler arasinda biiyiik ucaklar kullanma zorunlulugu gibi havayolu sektoriinde

degisiklikler 6nerilmektedir (Wensveen, 2011, s. 4-5).

1.3.2. Ekonomik biiyiikliik

Ekonomik biiyiikliiglin havayolu endiistrisi iizerinde biiyiikk bir etkisi vardir.
Havayolu isletmelerine olan talebi etkileyen bir faktdr oldugu gibi, ucak siparislerini ve
teslimatlarin1 da etkilemektedir. Ekonomik biiylime donemlerinde, isletmeler, is
seyahatlerinde artisa yol agan yeni pazarlara (satis noktalar1 vb.) agilir ve hizmet verir.
Benzer sekilde, yolcularin gelir seviyeleri arttigindan dolay siklikla seyahat etmelerine
ve harcama yapmalarina neden olmaktadir. Ekonomik daralma s6z konusu oldugunda ise,
yolcu talebi ve uguslar azalmaktadir (Wensveen, 2011, s. 30-31). Ekonomik gelismislik
veya ekonomik biiylime havayolu yolcu talebini arttirarak havayolu isletmelerinin karlilik
oranini da arttirmaktadir. Ekonomik daralma durumlarinda ise yolcu talebi azalacagindan
dolay1 havayolu isletmeler1 biiylik zararlara maruz kalmaktadir.

Ekonomik gelisimin en énemli gdstergelerden biri iilkenin GSYIH dir. Havayolu
yolcu talebi ise GSYIH dan etkilenmektedir. Yapilan aragtirmalara gére GSYIH ile talep
arasindaki talep esenekligi katsayisinin 2 oldugunu gostermektedir. Ornegin GSYIH %5
biiyiirse, havayolu yolcu talebi %10 biiyiimektedir. Tersine, GSYIH %2 Kkiigiiliirse,
havayolu yolcu talebi %4 diisiis gostermektedir (Zhang and Zhang, 2018, s. 174).

1.3.3. Enflasyon

Enflasyon, iilke ekonomisini etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir. Fiyatlar sabit
veya diisiik oldugunda, faiz oranlar1 diisiik olma egilimindedir. Faiz oranlarinin diisiik
oldugu zamanlarda yatirim egilimi artmaktadir. Fiyatlar yiikseldiginde, faiz oranlar1 da
yiikselerek, ekonomik faaliyetler azalmakta olup havayolu tagimaciligi tizerinde olumsuz

etki olusturmaktadir (Wensveen, 2011, s. 31).

16



Yiksek faiz oranlari, havayolu isletmelerinin bor¢lanma maliyetlerini
arttiracagindan dolay1 finansman olanaginda (ucak finansmani vb.) da olumsuz bir etki
olusturmaktadir. Enflasyonun yiiksek olmasi1 ayn1 zamanda havayolu isletmesinin maliyet
kalemlerini (isgiici ve yakit vb.) arttiracagindan dolayr havayolu isletmeleri bilet
fiyatlarin1  arttirma durumunda kalacaktir. Bunun disinda havayolu isletmeleri
maliyetlerini diisiirerek (is¢i ¢ikarma, maliyet kontrolii, yakit koruma (hedging) vb.)
enflasyondan korunmaya calisacaktir.

Ekonomik daralma doénemlerinde (1990-1994, 2000-2002 ve 2008-2009),
havayolu isletmeleri biiyiik kayiplara maruz kaldilar. Bu siiregte havayollar1 ugak alimi
konusunda, ugak tireticilerine ugak fiyatlariin diismesini istediklerini agik¢a belirttiler.
Ugak fiireticileri, havayolu sektoriinde maliyetleri diisiirmeyi ve verimliligi arttirmay:
hedefleyen uzun vadeli programlar cercevesinde, ucak fiyatlarim1 diistirmislerdir

(Wensveen, 2011, s. 31).

1.3.4. Filo kapasitesi ve ucak yenileme

Havayolu isletmelerinin sahip oldugu filo kapasitesini etkileyen en Onemli
faktorlerden biri ugak doluluk orani’dir. Ucak doluluk oranit gostergesi, havayolu
isletmesindeki arz edilen koltuklarin ne kadarmin {icretli koltuklarla dolu oldugunu
gostermektedir. Bu gosterge havayolu isletmelerinin kapasite kullanimini ve karlilig
etkileyen faktorlerden biridir. Ayni zamanda artan ugak doluluk oranlari, karlilik, biiyiime
ve havayolu isletmelerine ucak satin alma veya ugak kiralama baskisi olusturmaktadir
(Wensveen, 2011, s. 31; Battal, 2002, s. 31). Buradan hareketle, Ugak doluluk oranindaki
artis veya azalislar, havayolu isletmelerinin filo kapasitesini arttirmasi veya filodaki
ucaklar ¢esitlendirmesi acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Havayollar1 farkli sebeplerden dolay1 ugak yenileme islemleri yapabilmektedir. En
onemli sebep, mevcut filolarin ilerleyen yaslari ve yipranma durumlarinin fazlaligidir.
Ucgaklardan ¢ikan giiriiltii seviyelerinin fazla olmas1 da ugak yenileme sebeplerindendir.
Bir diger onemli sebep ise teknolojik yeterlilige sahip olma ve emniyetli ucus
gerceklestirmektir.

Yukarida da ifade edildigi iizere, ugak doluluk oraninin artmasi sonucu havayolu
isletmeleri ya ugak satin alma durumunda kalmakta ya da ucaklarimi yenileme yoluna

gitmektedirler.
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1.3.5. Havayolu karhhg

Havayolu isletmeleri c¢ok biiyiik sermayelerle kurulabilmektedir. En 6nemli
sermaye harcamasi ise ugak satin alimlarina ayrilmaktadir. En kii¢iik ugak modelleri 25
milyon dolardan baslar, jumbo jetler ise 200 milyon dolardan fazlaya mal olabilmektedir™.
Havayolu isletmeleri, sermaye maliyetini karsilamak ve borglarini 6deyebilmek i¢in
yogun bir performans gostermesi gerekmektedir.

Havayolu isletmeleri tarihsel olarak makroekonomik hadiselere (Asya krizi, 2008
ekonomik resesyon) ve biiylik yikici olaylara (savas, terérizm, dogal afetler vb.) karsi cok
duyarl: ve kirtlgan bir karlilik yapisina sahiptir. Ornegin ABD’deki ikiz kulelere yonelik
terorist saldir1 sonrasinda ABD’deki havayolu talebi %7.4 diislis yasayarak, bir¢cok
havayolunun karliligi azalmis veya zarar etmek durumunda kalmislardir. Ama tim
yasanan olumsuz gelismelere ragmen havayolu tagimaciligi hizli bir sekilde toparlanip
yeniden eski karliligin1 yakalamaktadir. 1970°li yillarin basindan beri havayolu yolcu
sayist kat be kat artmaktadir (Vasigh vd., 2013, 14; Cook and Billig, 2017, 164-165).

Calismanin ikinci boliimiinde karlilikla ilgili daha kapsamli agiklamalara yer verilmistir.

1.3.6. Endiistrinin donemselligi

Havayolu endiistrisi ¢ok kirilgan bir yapiya sahiptir. Risklerden ¢ok c¢abuk
etkilenmesine ragmen c¢ok ¢abuk (en fazla 3 yila kadar) da toparlanabilme yetenegine
sahiptir (Wensveen, 2011, s. 32-33).

Havayolu isletmeleri 1970’1 yillarda yiiksek gelirler ve karlar elde etmekte iken,
1978 yilindaki petrol krizi neticesinde havayolu yakit maliyetleri artarak havayolu
isletmeleri krizler yasamistir. 1980’11 yillarin ortalarinda yasanan yakit fiyatlarinin
diismesi ve diinya ekonomilerinin gelismesiyle birlikte yolcu talebinin artmasi
sonucunda, havayolu isletmeleri tekrar karliliklarini arttirmaya baslamistir. Havayolu
endiistrisi 1990-1993 yillar1 arasinda baska bir dongiisel krize girmis, 1990’da Irak’in
Kuveyt’it isgal etmesi ve kisa savag ortaminin olmasi petrol fiyatlarin1 ve diinya
ekonomisini kisa siireligine dar bogaza sokmustu. 1995-1998 yillar1 arasinda havayolu
endustrisi karlilig1r tekrar yakalarken, 1997 Asya Krizi sonrasinda Dogu Asya
ilkelerindeki havayolu isletmeleri diislik kar veya zarar etmek durumunda kalmiglardir.

1999 yilinda OPEC iilkeleri, petrol fiyatlarmi ylikseltmek i¢in iiretim kotalar1 koyarak,

L https://www.airbus.com/newsroom/press-releases/en/2018/01/airbus-2018-price-list-press-release.html
(Erigim Tarihi: 12.12.2019)
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bunun sonucunda ugak yakit fiyatlar yiikselerek ve tekrar maliyetler artmaya baslamistr.
2001 yilinda gerceklesen (11 Eyliil ikiz kulelere saldir1) terdr olay: neticesinde havayolu
endiistrisi bir kez daha kriz yasayarak Diinya genelinde bir¢ok havayolu zarar ederken
bazilar1 da iflas etmek durumunda kalmiglar. 2003 yilindaki Irak savasinin baslamasi ve
SARS salgminin meydana gelmesi havayolu endiistrisini olumsuz etkileyen olaylardir.
Arka arkaya gelisen krizler neticesinde 2005 yilina kadar havayolu isletmeleri diisiik
karlarla veya zararlarla faaliyetlerini silirdirmiislerdir. 2006-2007 yillar1 arasinda
ekonomide yasanan olumlu neticelerle birlikte havayolu isletmeleri gelirlerini arttirmaya
baslamis, fakat 2008 kiiresel finansal kriz neticesinde tiim sektorlerde oldugu gibi
havayolu sektorii de biyik sikintilar yasamistir (Doganis, 2009, s. 43-49). Bu
gelismelerden hareketle, havayolu endiistrisi donemsel gelisme ve krizlerden biiyiik
oranda etkilenmekte olup havayolu isletmelerinin karlilik ve verimliligini olumsuz

etkilemektedir.

1.3.7. Rekabet’in etkileri

ABD’de baglayan serbestlesme hareketiyle birlikte havayolu endiistrisindeki
kisitlayict diizenlemeler kalkarak kayda deger etkileri goriilmeye baglamigtir. Ulusal ve
uluslararas1 havayolu endiistrisinde, daha yogun bir maliyet rekabet¢iligi, fiyat indirimi
ve serbest ekonominin faydalar1 yasanmistir (Oliveira and Oliveira, 2015, s. 2). Maliyet
rekabetciligini saglayan en 6nemli gelisme ise pazara diisiik maliyetli tasiyicilarin giris
yapmasidir. Diigiikk maliyetli tasiyicilarin stratejileri geregi maliyet avantaji saglayarak
ayni ugus hattinda fiyat indirimi yapmaktadir. Bu sayede diisiikk maliyetli havayolu
isletmeleri, rakip havayolu isletmeine karsi rekabet tistiinliigii saglayabilmektedir.

Diistik maliyetli havayolu isletmelerinin rekabet iistiinliigii saglamasiyla birlikte
geleneksel havayolu isletmeleri, kendi isletmesine bagli diisiik maliyetli isletmeler
(Airline within Airline) agmaya basladilar. Ya da geleneksel havayolu isletmeleri diisiik
maliyetli havayolu stratejileri gostererek hibrit bir yapiya doniismiistiir.

Havayolu endiistrisindeki rekabet¢i ortamlarda, pazara hizli ve etkili bir sekilde
adapte olabilen ve kendini degistirebilen havayollari, yiiksek rekabet alaninda

kazanmanin anahtar1 olan avantajlardan yararlanmaktadir (Babi¢ vd., 2017, s. 144).
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1.3.8. Havayolu isletmelerinin ¢evresini ve altyapi sorunlarini etkileyen kuvvetler

Havayolu isletmelerini etkileyen i¢ ve dis c¢evresel faktorler bulunmaktadir. Bu
faktorler arasinda; ekonomik, fiziksel, politik, yasal, sosyo/kiiltiirel, teknolojik ve
demografik faktorler ana faktorlerdir. Havayolu isletmeleri bu faktorlerden bazilarini
kontrol edebilirken bazilarma da miidahele edemez. Ornegin havayolu, rekabete kars
miicadele stratejileri hazirlarken, sektdre yeni giren havayolu isletmeleri ile yeni
ikameleri (Yiksek Hizli Tren (YHT), telekomiinikasyon vb.) kontrol edemeyebilir
(Wensveen, 2011, s. 10).

Havacilik, tim diinyada yiiksek profilli bir endiistri 6zelligi tasimasina ragmen
havacilikta altyapir konusunda eksiklik ve yetersiz durumlar vardir. Havada ve yerdeki
kapasite, kiiresel havacilik endiistrisinin gelisiminde 6nemli bir konudur. Kapasite
altyapisina ek yatirim yapilmamasi, artan talebin kapasiteyi asmas1 durumunda, tikaniklik
sonucunda sikisma ve gecikmeler artarak endiistrideki ekonomik faydalar azalmaya

baslayacaktir (Belobaba vd, 2009, s. 476; Wensveen, 2011, s. 10).

1.3.9. Havayolu Sektoriinii Etkileyen Finansal Konular ve Zorluklar

Havayolu sektorii finansal sorun ve zorluklarla yiizlesmektedir. Asagidaki tabloda
havayolu igletmelerinin bu zorluklara kars1 basarili olabilmeleri i¢in gereken bazi 6nemli

faktorler listelenmistir:

Tablo 1.7. Havayolu Isletmelerini Etkileyen Finansal Konular ve Zorluklar

Maliyet Kontrolleri Diinya Ekonomisi

Sermaye Piyasalarina Erigim Biiyiik Tastyicilarin Fiyatlandirma Etkisi
Sigortalama Kapasite Asim

Kur Riskine Maruz Kalma Nakit Akist ve Otofinansman Yapabilme
Filo Degistirme ve Yeni Ugak Fiyati Borg¢/Ozkaynak Oranlari

Endiistri Zararlar1 ve Tutarsiz Karlilik Vergilendirme

Fon Maliyeti ve Fazla Fonlarda Diisiik Verim | Miilkiyet Sorunlar1

Verimlilik ve Emek Reformu

Kaynak, s. Wensveen, 2011, s.11
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IKiNCi BOLUM

2. HAVAYOLU TASIMACILIGINDA EKONOMIK DURUM VE RiSKLER

Bu boliimde havayolu isletmelerinin ekonomik ve finansal durumu anlatilmistir. Bu
baglamda ilk olarak havayolu isletmelerine 6zgii ekonomik 6zellikler agiklanmis, daha
sonra havayolu isletmelerinin karlikla alakali maliyet ve gelir yapilarindan bahsedilmistir.
Son kisimda havayolu isletmelerinde finansal riskler ve performans gostergelerinden

bahsedilmistir.

2.1. Havayolu Isletmelerinin Ekonomik Ozellikleri

Havayolu tasimaciligi hizmetinin bir¢ok 6zelligi vardir. Bunlar, maliyet kontrolii,
kamu kontrolii ve talep esnekliginin degisken olmasi gibi havayolu endiistrisini direkt
olarak etkileyen 6zelliklerdir. Bunun yan1 sira havayolu endiistrisini etkileyen direkt ya
da dolayli; ekonomik, siyasal, sosyal, teknolojik, hukuksal ve g¢evresel olmak {izere
etkileri de bulunmaktadir (Kii¢iik Y1lmaz, 2016, s. 39). Bu kisimda havayolu isletmelerini
etkileyen ekonomik o&zelliklerden bahsedilecektir. Bunlar; havayolu endiistrisinin
oligopolistik yapist, sektore giriste yiiksek engeller, 6lgek ekonomisi, birlesmeler yoluyla

biiyiime ve karsilikli bagimlhilik, fiyat katilig1 ve fiyat dis1 rekabet konularidir.

2.1.1. Havayolu endiistrisinin oligopolistik yapisi

Havayolu endiistrisinin gelisiminde doniim noktas1 olan serbestlesme yasalarinin
yiirlirlige girmesiyle, pazara yeni giren havayolu isletmeleri pazar payma énemli katkilar
sagladi. Pazara yeni giren firmalarin artmasi toplam pazar paymi arttirmistir. Diger
yandan, diisiikk maliyetli havayolu isletmeleri ile rekabet edemeyen ve pazarin rekabet
savaglarina yenik diisen havayolu isletmeleri ya iflas etmisler veya bagka bir havayolu
isletmesi ile birlesme durumunda kalmislaridir (Vasigh vd., 2013, s. 253; Wensveen,
2011, s. 193).

Oligopol piyasalarin en belirgin 6zelligi pazara girisin zor olmasidir. Hava yolu
endiistrisinde fiyat ve fiyat dis1 (sik ugan yolcu programi gibi) rekabetin 6nemli yer
tuttugu goriilmektedir (Kiigiik Yilmaz, 2016, s. 39). Havayolu isletmeleri arasinda
rekabetin artmasi ve bagka sebeplerden (biiylime, stratejik kararlar, farkli rotalara ulagsma
imkani vb.) dolay1 havayolu ittifaklar1 (Star Aliance, One World vb.) kurulmus olup, bu

sayede havayolu sektoriiniin oligopolistik olma durumu daha da artmis oldu.
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2.1.2. Sektore giriste yiiksek engeller

Havayolu tagimaciliginda serbestlesme (deregiilasyon) ile birlikte pazara c¢ok
sayida yeni isletmeler girmis olsa da ilerleyen donemlerde pazara giriste zorluklar
yasanmistir. Pazara giristeki en biiyiik engellerden biri, pazara 6nceden giren, 6zellikle
hub (merkezi) havalimanlarinda pek c¢ok slot hakkina sahip olan biiyiik havayolu
isletmelerinin varligidir. Bu anlamda pazara yeni giren havayolu isletmelerinin hub
havalimanlarinda rekabet¢i diizeyde hizmet sunmalarinin maliyeti ¢ok yiliksek olacaktir.
Ayni zamanda havalimanlarindaki slot ve fiziki kapasitenin yetersiz olmasi1 da pazara
girigleri engelleyebilmektedir (Wensveen, 2011, s. 195).

Hava yolu endiistrisinin olduk¢a maliyetli bir sektor olmasi, pazara girig kosullarini
zorlastirmaktadir. Havaalanlarina 6denen ticretin oldukga yiiksek olmasi havayolu
sektorlindeki maliyetleri yiikseltmektedir. Rekabetin ¢cok yogun bir sekilde yasandigi
havacilik sektoriinde buna bagli olarak kar marjinin diisiik olmas1 da sektorde faaliyet

gostermeyi zorlastirmaktadir (Kiigiik Y1lmaz, 2016, s. 40).

2.1.3. Olgek ekonomisi

Olgek, isletmenin biiyiikliigiinii ifade eder. Havayollar1 i¢in ise 6l¢ek, kapasite veya
arz edilen koltuk km (ASK) gostergesidir. Olgek ekonomilerinde daha biiyiik varlik ve
kapasiteye sahip olan isletmeler, daha diisiik maliyetlerle iiriin veya hizmet sunma
avantajina sahip olmaktadirlar (Cook and Billig, 2017, s. 207). Havayolu isletmelerinin
Olcek ekonomilerinden faydalanabilmeleri i¢in ugus aglarini, ugus sikligini arttirmasi ve
uzun menzilli ugus gerceklestirmesi gerekmektedir (Oum and Zhang, 1997, s. 310; Kiictik
Yilmaz, 2016, s. 40).

Havayolu isletmeleri iiretimde Olgcek ekonomilerine ulagabilmeleri i¢in emek
uzmanh@ ilkesini gerceklestirmeleri gerekir. Uretim siirecinde bes veya alt1 islem
yapmak yerine her ¢alisanin gerceklestirmesi gereken tek bir (uzmanlik) gorevi olabilir.
Personelin bir is tizerinde yogunlasarak uzmanlagsmasina izin verildiginde, daha fazla
tiretim ve verim elde edilebilir (Wensveen, 2011, s. 196).

Olgek ekonomisinden yararlanan havayolu isletmeleri rakip havayolu isletmelerine
gore daha diisiik maliyet ve yiiksek verimlilik gostererek diger havayolu isletmelerine
kars1 rekabet Uistiinliigli avantaj1 saglamaktadir. Dolayisiyla rekabet {istiinliigii avantaji,

havayolu isletmelerine karlilig1 da beraberinde getirmektedir.
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2.1.4. Birlesmeler yoluyla biiyiime ve karsihkh bagimhhk

Genel olarak oligopolistik piyasalarda isletmeler birlesme yoluyla biiyiime stratejisi
yoluna gitmektedirler. Havayolu tasimaciliginda da ¢esitli nedenlerden dolayi (iflas, kriz,
biiyiime, rekabet vb.) isletmeler birlesmeler yoluyla (Merge and Acquisition) biiylime

stratejisi uygulamaktadirlar.

Havayolu isletmeleri birlesme sayesinde, baska bir havayolu tasiyicisinin rota
yapisina sahip olmaktadir. Aym1 zamanda birlesme ile tasiyicalarin rotalarinda
mevsimsellik sorunlar1 azalabilecektir. Son olarak birlesme sayesinde tastyicilarin
birbirleri arasindaki rekabet ortadan kalkar (Wensveen, 2011, s. 41-42). Biiyiimenin
vermis oldugu rekabet avantaji ile rakip havayolu isletmelerine karsi rekabet listlinliigii
saglanmaktadir.

Oligopol piyasa yapisina sahip olan havayolu endiistrisinde, benzer hizmet iireten
firmalarin ayni piyasada faaliyette bulunmasi, birbirlerini yakindan izlemelerine ve
olaylar karsisinda benzer hareketlerde bulunmalarina sebep olmaktadir. Havayolu
isletmeleri diger havayollar ile rekabet edebilmek ve siirdiirtilebilirligi saglayabilmeleri
icin rakip firmalarda meydana gelen degisimleri takip etmek ve bu degisimlere uyum

saglamas1 gerekmektedir (Kiigiik Yilmaz, 2016, s. 40).

2.1.5. Fiyat katihg ve fiyat dis1 rekabet

1978 tarihindeki serbestlesme hareketlerinden once oligopol piyasada faaliyet
gosteren havayolu igletmeleri yukarida da ifade edildigi lizere rekabet ve birbirine karsi
bagimliliklarindan dolayr sabit fiyat uygulamasini siirdiirme egilimindeydiler.
Serbestlesme’den sonra pazara yeni giren havayolu isletmelerinin pazarda
tutunabilmeleri ve rekabet edebilmeleri i¢in uyguladiklar: fiyat indirimleri ile bilet fiyati
rekabeti artt1. 1987 yilindan sonra sektore yeni giren havayolu isletmeleri bityiik havayolu
isletmelerine kars1 basarisiz olup iflas ettiler veya baska havayolu isletmeleri ile birlesme
yoluna gittiler. Nitekim yolcu {icretleri de artmaya basladi. 1990’larin sonundaki yavas
sanayl biliylimesi ve 2008’deki ekonomik durgunluk donemlerinde fiyat istikrar
saglanamadi. Baz1 analistlere gore, sektordeki zayif tasiyicilarin ortadan kalkmasiyla
fiyat istikrarmin saglanacagi, bu sayede kalan havayolu isletmeleri arasinda fiyat disi

rekabetin olacagi iddia edilmektedir (Wensveen, 2011, s. 201-202).
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2.2. Havayolu Isletmelerinin Karhhk Durumu

Havayolu isletmelerinin Karlilik durumunu analiz edebilmek igin kari ortaya
¢ikaran maliyet ve gelir yapisini ortaya koymak gerekmektedir. Isletmelerin Karliligi,

maliyetler ve gelirler arasindaki iligskiye baglidir.

2.2.1. Havayolu isletmelerinin maliyet yapisi

Tiim isletmelerde oldugu gibi havayolu isletmelerinde de maliyet kalemleri ¢ok
onemlidir. Maliyet, isletme karliligin1 etkileyen en kritik unsurlardan biridir. Havayolu
isletmeleri, kar elde edebilmek, hisse degerini maksimize etmek, siirdiiriilebilirligi
saglamak ve rakip havayolu isletmelerine karsi rekabet iistiinliigli saglayabilmek icin
maliyetleri miimkiin oldugunca minimize etmeleri gerekmektedir. Ozellikle maliyet
liderligi stratejisini uygulayan havayolu isletmeleri maliyet yonetimine c¢ok dikkat
etmektedir. Ayrica ekonomik dalgalanmalarin oldugu, terér saldirilarinin ve riskli
faaliyetlerin oldugu zamanlarda maliyet kontrolii yapmak, havayolu isletmelerini biiyiik
zararlardan onleyici bir faktor olmaktadir.

Serbestlesme doneminden sonra artan rekabetin tim diinyadaki havayolu
pazarlarini etkilemesiyle birlikte verimlilik artis1 havayollarinin karhilig: igin kritik bir
hale geldi. Diisiik maliyetli havayollarinin ortaya ¢ikmasiyla, geleneksel havayollarindan
daha diisiik maliyetlerde ve daha yiiksek verimlilikte hizmet sunmaya basladilar.
Geleneksel havayollar1 rekabet edebilmek ve verimliligi arttirabilmek igin 6zellikle
operasyonel maliyetlerini diigiirmenin yollarin1 bulmak zorunda kalmislardir (Belobaba
vd., 2009, s. 113).

Havayolu isletmelerinde genel maliyet siniflandirmasi, operasyonel ve operasyonel
olmayan maliyetler olmak tizere 2’ye ayrilmaktadir. Operasyonel maliyetler ise direkt ve
dolayli olmak iizere 2’ye ayrilir. Direkt maliyetler ise sabit ve degisken maliyetler olmak
tizere 2’ye ayrilmaktadir. Maliyet siniflandirmasinin detaylar1 asagidaki sekil 2.1°de

gosterilmektedir.
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Sekil 2.1. Havayolu Isletmelerinde Maliyet Siniflandirmast

Kaynak: Halloway, 2008, s. 274.
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Operasyonel maliyetler, hava tasimaciligt hizmetinin (6rnegin ASK) liretilmesi ve
sunulmasindan kaynaklanir. Dolayli ve dogrudan maliyetler olabilmektedir. Dolayl
operasyonel maliyetler, yolcu veya kargo hizmetlerinin iiretilmesi ve sunumundan
kaynakli giderlerden olusmaktadir. Dogrudan operasyonel maliyetler, biiyiik ol¢iide
filodaki ugak tiplerine ve ugus operasyonlarina bagl giderlerdir. Dogrudan operasyonel
maliyetler, hem sabit hem de degisken maliyetlerden olusmaktadir (Halloway, 2008, s.
275).

ABD’deki havayolu isletmelerinin maliyet dagilimi, asagidaki Sekil 2.2°de
gosterilmektedir. Bu sekilde havayolu igletmelerinin maliyet durumunu oransal olarak

gormek miimkiindiir.

ABD'deki Havayolu Sirketlerinin Maliyet Dagilimi (2019-2.Ceyrek)
%

Diger operasyonel giderler

Operasyon haricindeki yonetici maaslari
Tasimacilikla ilgili

Altyapi ve Ofis Malzemeleri

Reklam ve Promosyon

iletisim

Yolcu Komisyonlari

Ugak haricindeki sigortalar

Ugak Sigortasi

Bakim Malzemesi

inis (Landing) Ucretleri

Yiyecek ve icecek

Yolcu Hizmetleri

Ugak haricindeki kiralama ve milkiyet
Ugak Kiralama ve Mulkiyet

Yakit

isglicii

Sekil 2.2. ABD ’deki Havayolu Isletmelerinin Maliyet Dagilimi (2019 2.Ceyrek)

Kaynak: https://www.airlines.org/dataset/ad4a-quarterly-passenger-airline-cost-index-u-s-passenger-
airlines/ (Erisim Tarihi: 16.12.2019)

Yukaridaki sekilde goriildiigli lizere, personel (%32) ve yakit (%19) maliyetleri
havayolu isletmelerinin toplam maliyetlerinin yaklasik yarisin1 olusturmaktadir.

Havayolu isletmeleri maliyet yonetimi sirasinda bu 2 maliyet kalemine biiyiik 6nem
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vermek durumundadir. Personel ve yakit maliyetleri ile ilgili daha detayli bilgilere

asagida yer verilmektedir.

2.2.1.1. Personel maliyeti

Havayolu isletmelerinde isgiicii maliyeti, genel olarak en yiiksek maliyet kalemini
olusturmaktadir. Yalniz 2008 yilindaki ekonomik krizden dnceki petrol fiyatlarindaki
artiglarin neticesinde, yakit maliyetleri, isgiici maliyetlerini yaklasik 2’ye katlamisti
(Cook and Billig, 2017, s. 183).

Havayolu isletmeleri, insan kaynaklar1 yonetiminde birgok zorluklarla
karsilasabilmektedir. Diger endiistrilerle karsilastirildiginda, havayollarinda insan
kaynaklari, yiiksek derecede yetenek ve sorumluluk iistlenir. Bu yiizden havayolu
isletmeleri ig¢i se¢imi ve egitiminde siki standartlar uygulamaktadir. Bir bagka zorluk ise,
havayolu hizmetinin dogasinda olan yilin her giinii 24 saat calisma ve fiziksel olarak
diinya ¢apinda hizmet sunma durumudur. Ayn1 zamanda c¢alisanlarin iicretlerini tayin
etmek de karmagsiktir (O’Connor, 2001, s. 81).

Havayolu isletmeleri agisindan en Onemli zorluklardan bir digeri ise sendikal
faaliyetler vasitasiyla ig¢ilerin grev yapmalaridir. Sendikalar, grevler vasitasiyla havayolu
isletmelerine biiyiik zararlar verdirebilmektedir. Havayolu tagimaciliginin hizmetleri
tiretim endiistrisindeki gibi depolanma ihtimali olmadigindan dolay1 operasyonel
hizmetlerin durmasi havayolu isletmelerinin iglerini biliylilk manada sekteye
ugratmaktadir. Ozellikle mevsimsel yogunlugun oldugu yaz aylarinda sendikalarin grev
faaliyetlerinde bulunmak istemeleri, pazarlik kuvvetlerini arttirmaktadir (Cook and
Billig, 2017, s. 183; Connor, 2001, s. 82; Vasigh vd., 2014, s. 93). Buradan hareketle,
havayolu isletmelerinin sendikal faaliyetler (grev, lokavt vb.) dolayisiyla personel

maliyetlerini kontrol etmeleri daha da zorlagsmaktadir.

2.2.1.2. Yakit maliyeti

Yakit maliyeti gogu havayollari i¢in en biiyiik maliyet bilesenlerindendir. Havayolu
tiiriine bagli olarak yakit maliyetleri farklilik gdsterebilmektedir. Ornegin 2014 yilinda,
Rynair’in yakit maliyeti, toplam maliyetlerin %46’sin1 olusturmakta iken, Lufthansa’nin
ise %21’ini olusturmaktadir (Zhang and Zhang, 2018, s. 171).

Bir havayolu isletmesinin yakit maliyeti 2 ana faktdre bagli olarak degisiklik
gostermektedir. Yakit fiyat1 ve yakit verimliligidir. Yakit fiyati genellikle havayolu
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kontrolii disinda olsa da havayollar1 hedging stratejileri (Opsiyon satin alma vb.) ile yakit
maliyeti avantaji saglayabilir. Havayolu isletmelerinin yakit verimliligini arttirabilmesi
icin daha fazla yakit tasarrufu saglamasi gerekmektedir. Bunu gergeklestirmek i¢in daha
az yakit yakan (verimliligi yiiksek) ugak tercih edilmelidir. Havayolu isletmeleri igin yeni
ucak satin almak veya kiralamak, dnemli harcamalar olustursa da, yakit maliyetlerinin
diismesi sonucu daha havayolu isletmelerine biiyiik faydalar saglamasi muhtemeldir.
Ornegin, yakit verimliligi yiiksek olan yeni nesil u¢aklara sahip olan Southwest ve Jetblue
biiyiik oranda yakit maliyeti avantajina sahip olmuslaridr (Vasigh vd., 2013, s. 205-206).
Yakit fiyatlariyla ilgili daha kapsamli agiklamalara yakit fiyat riski konusunda yer

verilmistir.

2.2.2. Havayolu isletmelerinin gelir yapisi

Bir¢ok endiistride oldugu gibi havayolu endiistrisinde de gelir durumu ve gelir
yonetimi kritik Oneme sahiptir. Havayolu isletmelerinin karini arttirmak, rekabet
edebilmek ve siirdiirtilebilirligini devam ettirebilmesi i¢in gelirlerini verimli bir sekilde
arttirmasi gerekmektedir. Havayolu isletmeleri icin en 6nemli gelir kalemi ana hizmet
sunumu olan ugak koltuk satiglarindan elde ettigi gelirlerdir.

Havayolu isletmelerinin gelirlerini etkileyen bazi faktorler bulunmaktadir. Bu
faktorler; kapasite, yolcu verimliligi, ugak doluluk orani, kargo ve diger iicretler’den
olugmaktadir. Her bir faktoriin toplam operasyon gelirleri lizerinde etkileri farklilik
gostermektedir. Havayolu yoneticileri, havayolu gelirini etkileyen bu faktorlerin geliri ne
ol¢iide etkilediklerini analiz ederek, stratejik kararlar alirken bu faktorler yol gosterici
olabilmektedir (Stalnaker vd., 2018, s. 14).

Havayolu gelirini etkileyen faktorler ve etki diizeyleri is modellerine (Geleneksek
ve disiik maliyetli havayolu isletmeleri) gore asagidaki tablo 2.1 ve 2.2°de
listelenmektedir. Bu tablolardaki havayolu isletmeleri ABD’deki geleneksel: American,
Delta, United, Alaska/Virgin America ve Hawaiian. Ve diisiikk maliyetli: Jetblue, Frontier,

Southwest, Spirit ve Allegiant’dir.
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Tablo 2.1. Geleneksel Havayolu Isletmelerinin Gelirini Etkileyen Faktorler (2016-2017)

Verim 1 634
Kapasite (ASK) 2 609
Doluluk Oram 3 268

Kargo 4 99
Diger Ucretler 5 68

Kaynak: Airline Economic Analysis, 2018 (Oliver Wyman)

Geleneksel havayolu isletmeleri i¢in bu 5 gelir faktoriiniin toplam etkisi 2017 y1li
itibariyle 1.676 milyon dolar’dir. Bunlar igerisinde havayolu gelirlerini fiyat olarak en
fazla etkileyen verim ve kapasite faktorleri olmustur. Bu faktorler gelirin yaklasik

%75’1ni olusturmaktadir.

Tablo 2.2. Diisiik Maliyetli Havayolu Isletmelerinin Gelirini Etkileyen Faktorler (2016-2017)

Gelir Faktorleri Etki Artis Miktari
Diizeyi (Milyon Dolar)
Kapasite (ASK) 1 496
Diger Ucretler 2 112
Verim 3 97
Kargo 4 0
Doluluk Oram 5 -5

Kaynak: Airline Economic Analysis, 2018 (Oliver Wyman)

Diisiik maliyetli havayolu isletmeleri i¢in bu 5 gelir faktoriiniin toplam etkisi 2017
yili itibariyle 700 milyon dolar’dir. Bunlar igerisinde havayolu gelirlerini fiyat olarak en
fazla etkileyen kapasite faktorii olmustur. Kapasite faktorii gelirin yaklagik %70’ini
olusturmaktadir.

Diinya genelinde havayollarinin gelir ve yolcu verimliligi durumlarim1 asagidaki

Tablo 2.3’de listelenmektedir.
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Tablo 2.3. Global Ticari Havayolu Isletmelerinin Gelir ve Trafik Durumu (2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Gelirler ($ Milyar) 720 767 721 709 755 821
% Degisim 21 6,5 -6,1 -1,6 6,5 8,7
Yolcu ($ Milyar) 537 538 509 498 534 564
Kargo ($ Milyar) 92,1 92,9 83,8 80,8 95,9 109,8
Yolcu Biiyiime % 58 6,3 6,9 7,5 8,0 6,5
Kargo Bilyiime % 1.8 5,8 2,3 3,6 9,7 41
Diinya GSMH (GDP) 25 2,7 2,7 2,5 3,2 3,2
Yolcu Verimi % -3,9 -5,5 -11,9 -8,8 -0,8 -0,9
Kargo Verimi % -4,8 -4,7 -11,9 -6,9 8,1 10,0

Kaynak: IATA, Industry Statistics (2018)

Yukaridaki Tablo 2.3 incelendiginde yillar itibariyle toplam gelir artmaktadir.
Havayolu isletmelerinin toplam yolcu sayis1 da giderek artis gostermektedir. Fakat yolcu
sayis1 artarken ayni oranda yolcu gelirleri artmamaktadir. Bu yiizden yolcu geliri ve trafik
durumu arasindaki iliskiyi gésteren yolcu verimi katsayisinda diisiisler olmustur. Buradan
anlasildig1 {lizere yolcu sayisindaki ylizdelik artigin ayni oranda gelirlere yansimadigi
goriilmektedir. Bunun sebeplerinden biri, fiyat rekabetinden dolay1 yolcu biletlerindeki
diistislerden kaynaklanmis olabilir.

Gelirleri etkileyen onemli makroekonomik faktorlerden biri kiiresel yurtigi
hasiladan (GDP) kaynaklanan artis veya azaliglardir. GSYIH ile talep arasinda dogrudan
bir iliski vardir. Havayolu tasimaciligina talebin artmasiyla havayolu gelirleri
artmaktadir. Dolayistyla talebin artmasi ile havayolu isletmelerinin geliri artacagindan,
GSYIH ile gelir arasinda dolayli etkinin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Yapilan calismalarda (Chi and Baek, 2013; Doganis, 2010; Marazzo vd., 2010;
O’Connell, 2011; Yao ve Yang, 2012) GSYIH ile talep esnekliginin 2 civarinda oldugu
tespit edilmistir. Ornegin ekonomi (GSYIH) %3 artarsa, havayolu talebi %6 oraninda
artacaktir. Benzer sekilde ekonomi %35 azalirsa, havayolu talebi %10 azalacaktir (Zhang

and Zhang, 2018, s. 173). Bu iliski (GSYIH-Talep-Gelir), havayolu isletmelerinin, ugus
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kararlar1, ucak siparisleri (satin alma ve/ya kiralama) gibi dnemli kararlar1 vermesinde

kritik bir 6neme sahiptir.

2.2.3. Havayolu isletmelerinin karhhk yapisi

Havayolu isletmeleri tarihsel olarak makroekonomik hadiselere (Asya krizi, 2008
ekonomik resesyon) ve biiyiik yikici olaylara (savas, terdrizm, dogal afetler vb.) karsi cok
duyarli ve kirtlgan bir karlilik yapisina sahiptir. Ornegin ABD’deki ikiz kulelere ydnelik
terorist saldir1 sonrasinda ABD’deki havayolu talebi %7.4 diislis yasayarak, bir¢ok
havayolunun karlihigi azalmis veya zarar etmek durumunda kalmiglardir. Ama tiim
yasanan olumsuz gelismelere ragmen havayolu tasimaciligi hizli bir sekilde toparlanip
yeniden eski karliligini yakalayabilmektedir. 1970°1i yillarin basindan beri havayolu
yolcu sayisi kat be kat artmaktadir (Vasigh vd., 2013, s.14; Cook and Billig, 2017, s.164-
165).

Diinya genelindeki havayolu isletmelerinin 6 yillik ekonomik performansini
gosteren tablo asagida gosterilmektedir. Bu tablo, ayn1 zamanda daha 6nce bahsedilen

havayolu isletmelerinin maliyet ve gelir durumunu da 6zetlemektedir.

Tablo 2.4. Global Ticari Havayolu Isletmelerinin Ekonomik Durumu (2018)

Gelirler 720 767 721 709 755 821
% Degisim 2,1 6,5 -6,1 -1,6 6,5 8,7
Yolcu 537 538 509 498 534 564
Kargo 92,1 92,9 83,8 80,8 95,9 109,8
Giderler 695 731 659 649 697 765
% Degisim 11 53 -10 -15 7,5 9,8
Yakiat 230 224 174 135 149 180
Yakit % 33,2 30,6 26,4 20,8 21,4 23,5
Diger Giderler 464 507 485 514 548 586
Ucuslar (Milyon) 32 33 34 35,2 36,4 38,1
BELF 65,2 64,8 61,9 62 63,9 64,6
LF 79,6 79,8 80,4 80,5 81,5 81,9
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Operasyonel Kar 25,3 35,5 62 60,1 57,8 55,8

Op. Kér Marji1 % 3,5 4,6 8,6 8,5 7,7 6,8
Net Kar 10,7 13,8 36 34,2 37,7 32,3
Net Kar Marj1 % 15 1,8 5 48 5 3,9

Kaynak: IATA, Industry Statistics (2018)

Tablo 2.4°de karlilikla ilgili verilere bakildiginda, hem operasyonel karliligin hem
de net karin giderek arttigi goriilmektedir. Yukarida belirtildigi tizere (ilk paragrafta),
ekonomik daralmalarin ve global ¢apta olumsuz hadiselerin oldugu zamanlarda hava
tasimacilig1 piyasasinin daraldigi ve karlhilik oranlariin diistiigii ifade edilmistir. Son 10
yil itibariyle global ¢apta biiyilik bir olumsuz hadisenin olmamasi, piyasanin verimli bir
sekilde siirdiiriilebilirligini, hava tasimacilig1 endiistrisine karlilik olarak pozitif doniitleri
olmustur.

Diinya genelinde 2018 yilsonu itibariyle en karli 10 havayolu isletmesinin listesi

asagidaki Tablo 2.5de listelenmektedir.

Tablo 2.5. Diinya Genelinde En Karli 10 Havayolu Isletmesinin Siralamast (2018)

Delta Airlines 3.935 5.264 44.438 8,9
2 IAG 3.409 4.328 28.721 119 (1)
3 Lufthansa Group 2.545 3.337 42.182 6,0
4 Southwest Airlines 2.465 3.206 21.965 11,2 (3)
5 United Continental 2.129 3.292 41.303 5,2
6 Air China 1.503 2.161 20.604 7,3
7 American Airlines 1.412 2.656 44.541 3,2 (10)
8 Japan Airlines Group 1.358 1.587 13.396 10,1
9 Ryanair 1.021 1.172 8.880 11,5 (2)
10 ANA Holdings 998 1.486 18.540 54

Kaynak: Airline Business, 2018-Special Edition.

Yukaridaki karlilikla ilgili tabloya bakildiginda, 2018 yili itibariyle geleneksel
havayolu isletmelerinin (8 havayolu isletmesi) gogunlukta oldugu goriilmektedir. Fakat
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net kar marj1 olarak diisiik maliyetli tasiyicilar (Southwest ve Ryanair) 2. ve 3. sirada
listelenmektedir. Diinya ¢apinda en fazla yolcu sayist ve toplam gelire sahip olan
American Airlines havayolu, net kar olarak 7.sirada, net kar marj1 olarak ise 10.sirada yer
almaktadir.

Havayolu isletmeleri, havayolu tagimaciliina 6zgii operasyonel oranlari kullanarak
operasyonel karlarini hesaplamaktadirlar. Havayollarinin irettigi hizmetlerin (koltuk km)
biitiiniine Arz edilen koltuk km (ASK) denilmektedir. Bir nevi havayolu isletmelerinin
arz Ol¢iisiidiir. Bu sunulan hizmetlerin icretli yolcular tarafindan tercih edildigini
gosteren gostergeye ise ticretli yolcu km (RPK) denilmektedir. Arz edilen koltuklarin ne
kadarinin talep edildigini gosteren orana ise ugus koltuk doluluk oram1 (LF)
denilmektedir. Ucretli yolcu km gostergesinin arz edilen koltuk km gdstergesine
bolinmesiyle (RPK/ASK) hesaplanmaktadir. Havayolu operasyonel geliri iki sekilde
Ol¢iilmektedir. Birincisi verim (yield), digeri ise arz edilen koltuk km bagina gelir
(RASK). Verim, toplam gelirin RPK’ya boliimiiyle ifade edilirken, RASK ise, Toplam
gelirin ASK’a boliinmesiyle bulunmaktadir. Havayolu operasyonel maliyeti, arz edilen
koltuk km basina maliyet (CASK) olarak ifade edilmektedir. Toplam operasyonel
maliyetin ASK’a boliimiiyle bulunmaktadir. RASK birim gelir olarak ifade edilirken,
CASK ise birim maliyeti ifade etmektedir. Havayolu isletme kar1 bu gostergeler
arasindaki iliskilerden ortaya ¢ikmaktadir (Budd and Ison, 2017, s. 34; Cook and Billig,
2017, s. 169-170; Halloway, 2008, s. 543; Doganis, 2010, s. 310; Wittmer vd., 2011, s.
36). Bu oranlar kullanilarak havayolu igletmelerinin operasyonel kari asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

Toplam Gelir = Verim x RPK
Toplam Maliyet = ASK x CASK
Isletme Kar1 = (Verim x RPK) — (ASK x CASK)

Isletme performans oranlarmi da gosteren karlilik oranlari grubu, isletmenin
satiglar, varliklar ve 6zkaynaklar ilizerinden kar kazanma yetenegini yansitmakla birlikte,
isletmenin hisse degerini olusturmada kaynaklarinin ne kadar 1iyi1 kullanildigini
gostermektedir. Bir igletmenin uzun vadede karliligi hem isletmenin devamliligi hem de
hissedarlar ve yatirimcilar tarafindan isletmeye karsi cazibeyi arttirmaktadir (Arkan,
2016, s. 18). Yapilan bir¢ok ¢aligmada karlilikla hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir
iliskinin varligindan s6z edilmektedir (Arkan (2016); Meri¢ vd. (2017); Biiyiiksalvarci,
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(2011); Aydemir vd. (2012)). Havayolu isletmeleriyle ilgili yapilan bir ¢alismada, Kuzey
Amerika’daki havayollar1 6rnekleminde karlilik degiskenin sistematik risk ile pozitif bir
iliskisi oldugu belirtilmistir (Lee and Hooy, 2012). Yapilan bir diger havayolu
isletmeleriyle ilgili ¢alismada ise; yiikksek karlihigin yiiksek risk olusturabilecegi
varsayimiyla hareket edilerek karlilik faktoriiniin hisse senedi degeri ile negatif bir
iliskide oldugu tespit edilmistir (Lee and Jang, 2007). Gerek diger endiistrilerde gerekse
de havayolu isletmeleriyle ilgili yapilan ¢alismalarda karlilik de§iskeninin hisse senedi
fiyatlar1 iizerindeki etkisi goriilmektedir. Calismada havayolu isletmelerinin karlilik
gostergelerinden olan faaliyet kar marji (FKM) gostergesinin hisse senedi fiyatlari ile

iligkisi incelenmistir.

2.3. Havayolu isletmelerinde Finansal Riskler

Havayolu isletmelerinde 4 ana risk faktorii bulunmaktadir. Bunlar; stratejik risk,
operasyonel risk, finansal risk ve tahmin edilemeyen (hazard) riskler’dir (Zea, 2002, s.
2). Bu kisimda sadece havayolu isletmelerinin finansal risklerinden bahsedilmektedir.

Havayolu isletmeleri ekonomik dalgalanmalara ve olumsuzluklara kars1 kirilgan bir
yapiya sahiptir. Bu yiizden havayolu isletmelerini etkileyen bir¢ok finansal risk faktorii
bulunmaktadir. Literatiirde en ¢ok karsilasilan finansal riskler ise; yakit fiyati, doviz kuru,
faiz orani, likidite riskleridir (Morrell, 2007; Vasigh, 2015; Budd and Ison, Fernando,
2006; Loudon, 2007; Tsai, 2008). Calismanin uygulama kisminda havayolu isletmelerini
etkileyen bu risklerin hisse senedi fiyat: ile iligkisi incelenecektir. Asagida havayolu

isletmelerini etkileyen riskler agiklanmaktadir.

2.3.2. Yakat fiyati riski

Yakit maliyeti cogu havayolu isletmesi i¢in maliyet kalemleri icerisinde en biiylik
maliyettir (Vasigh, 2015, s. 489). Koopmasn ve Lieshout (2016) tarafindan yapilan
calismada, havayolu tipine bagl olarak hesaplanan yakit maliyetlerinin 2014 yilinda
toplam maliyetlerin %20-%50 arasinda oldugu tespit edilmistir. IATA (2018)’nin
havayolu endiistrisiyle ilgili raporunda yakit maliyeti toplam maliyetlerin %24°1 oldugu
acgiklanmaktadir.

Jet yakit fiyatlarinin tarihsel fiyat degisimleri asagidaki Grafik 2.1°de

gosterilmektedir.
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Grafik 2.1. Jet Yakit Fiyatlarimn Tarihsel Geligimi (1990-2019)
Kaynak: Energy Information Administration (EIA) - 2019.

https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=EER_EPJK PF4 RGC DPG&f=M
(Erigim Tarihi: 26.12.2019)

Grafik 2.1°de goriildiigi lizere, jet yakit fiyatlar1 dalgali (inis-¢ikigli) bir duruma
sahiptir. Yakit fiyatlarindaki ani bir artis, havayolu isletmelerinin maliyetlerini
arttirmaktadir. Maliyetlerin gelirleri ¢ok agsmasi durumunda birgok havayolu isletmesinin
iflasina neden olabilir. Ornegin 2008 yilindaki ekonomik daralmada yakit fiyatlar1 son
derece oynak bir seyir izledi. Bunun sonucunda bir dizi havayolu isletmesi faaliyetlerini
durdurmak zorunda kalmistir (Jackson, 2017, s. 186).

Yakit fiyatlarindaki degisiklikler, havayolu isletmelerinin kisa vadeli nakit
akiglari etkileyebilmektedir. Carter vd. (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, havayolu
isletmelerinin nakit akislar1 ve hisse senedi getirilerinin yakit fiyati degisiklikleriyle
negatif iligkili olduklar1 tespit edilmistir.

Havayolu sektériinde sistematik olmayan riskler isletmelere pek ¢ok zararlar
verebilmektedir. En biiyiik sistematik olmayan finansal risk faktori ise petrol fiyatidir.
Jet yakiti (Brent petrol fiyatina paralel olarak artmaktadir) fiyatlarindaki artislar,
havayolu isletmelerinin karliligin1 azaltarak, hisse senedi fiyatlarin1 negatif olarak

etkilemektedir (Vasigh, 2015, s. 149; Morrell and Swan, 2006, s. 3).
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Petrol fiyatlarindaki yiikselis, piyasada fiyatlarin yiikselmesine, yani enflasyona
neden olabilir. Boyle bir durum, iilke merkez bankalarini enflasyon oranindaki artigi
kontrol altina alabilmek amaciyla faiz oranlarini arttirma yoluna gotiirebilir. Ortaya ¢ikan
yiiksek faiz oranlari neticesinde hisse senedi getirilerinin diismesine neden olabilir
(Basher and Sadorsky, 2006, s. 226).

Havayolu isletmeleri yakit fiyatlarindan kaynaklanan riskleri minimize etmek igin
tic farkl1 yolu tercih etmektedirler. Ilk olarak, havayolu operasyonlarini gerceklestiren
ucaklarin yakit verimliligini arttirmaya calismak. Ikincisi, bilet ve kargo tasima
fiyatlarinda artis gergeklestirerek, maliyet artisini ek iicretle miisteriye aktarmak
(Lufthansa havayollar1 yakit fiyatlarindaki artis1 kargo iicretlerine yansitti) . Ugiinciisii ise
fiziksel veya tiirev enstriimanlarla yakit maliyetlerini koruma stratejisidir (Morrell, 2007,
s. 188).

Havayolu isletmeleri yakit fiyat riskini yonetebilmek (minimize etmek) igin satin
aldiklar1 finansal enstriimanlar; forward ve future (vadeli islem) s6zlesmeler, opsiyonlar,
collar ve swap sozlesmeleridir (Vasigh, 2015, s. 501; Morrell, 2007, s. 190). Havayolu
isletmeleri kisa vadeli gelecekteki yakit ihtiyaglarinin bir kismimi belirli bir fiyattan
koruyabilir. Riskten korunma siiresi boyunca yakit fiyati artarsa, havayolu isletmeleri
finansal avantaj saglayacaktir. Eger yakit fiyati1 diiserse, havayolu isletmeleri finansal
olarak dezavantajli konuma diiser (Jackson, 2017, s. 187). Southwest havayollari, 2008
yilinda yakit tiiketiminin yaklasik %70’ini varil basina 51 dolar maliyetle korurken,
petroliin piyasa fiyat1 100 dolar civarindaydi. Southwest bu sayede 2008 krizinden ¢ok
etkilenmeyerek karhligin1 devam ettirmeyi stirdiirmiistiir (Pyke and Sibdari, 2018, s.
198).

Yakit koruma (hedge) yontemlerinin arkasindaki temel sebep, yakit fiyatlarini,
dolayisiyla toplam maliyetleri azaltmak, nakit akiglari1 ve karlar1 dengelemektir.
Boylelikle, riskten korunma enstriimanlar1 kullanan havayolu isletmelerinin hisse senedi
piyasasindaki degeri korunacak ve/ya artacaktir. Yakit fiyatlarimin belirsiz oldugu
donemlerde hisse senedi analistleri, havayolu isletmelerini korunma enstriimanlaria
bakarak havayolu isletmelerini gozlemleyip, yorumlamaktadirlar (Morrell and Swan,
2006, s. 2-3).

Incelenen ¢alismalara bakildiginda, petrol fiyat: ile hisse senedi arasindaki iliski
anlamli ¢ikmakta iken bazi ¢alismalarda pozitif iliski tespit edilmekte (Subing vd. (2017);

Gilingdr ve Kaygin, 2015), havayolu isletmeleriyle ilgili yapilan ¢aligmalarda olmak tizere
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¢ogu calismada (Carter vd., 2002; Degiannakis vd (2013); Aloui vd (2012); Gilingor ve
Kaygin (2015); Loudon (2004); Tsai (2008); Puncreobutr and Sowaros (2016); Fernando
(2006) ise negatif bir iliskinin varligindan s6z edilmektedir Buradan hareketle yakit
fiyatlarindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar ile iliskili oldugu anlasilmaktadir.
Calismanin uygulama kisminda yakit fiyatlarinda degisimlerin havayolu isletmelerindeki

hisse senedi fiyatlari ile iligkisi incelenmistir.

2.3.3. Doviz kuru riski

Kiiresel havayollar1 genellikle birden fazla para biriminde gelir elde eder ve yakat,
is¢ilik ve diger maliyetler icin 6deme yapar. Bu itibarla, doviz kuru dalgalanmalarina
maruz kalmaktadirlar (Pyke and Sibdari, 2018, s. 293). Havayolu isletmeleri tarafindan
tiretilen gelirlerin ¢ogu doviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Bilet satislari, yerli ve
yabanci para birimlerini igeren hem i¢ hem de dis hat yolculart icerir. Yabanci
operasyonlar, giderlerin mutabakatin1 ve yabanci para cinsinden gelirlerin alinmasini
igerir, bu da tigiincii bir biiylik para birimine doniistiiriilmek zorunda kalabilir ve bu da ek
bir ddviz belirsizligi ile sonu¢lanmakatdir (Morrell, 2007, s. 175). Ornegin, Ruanda’da
faaliyet gosteren South Africa Airways havayollari’nin operasyonlart ABD Dolarina ve
daha sonra Giiney Afrika para birimi Rand’a donistiiriilmektedir (Tsai, 2008, s. 52).
Havayolu isletmeleri uluslararasi hizmet sektorii piyasasinda oldugundan dolayi, doviz
kuru dalgalanmalar1 isletmenin kar/zarar durumunu etkilemektedir. Ornegin THY
isletmesinin yurtdist ucguslar1 ve dolayisiyla yabanci yolcular1 yadsinamayacak kadar
fazladir. Asagidaki grafik 2’de TL Dolar (TL’nin dolar karsisindaki durumu) kurunun

tarihsel degisimlerine yer verilmektedir.
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Grafik 2.2. TL_Dolar Kuru’nun 10 Yillik Degisimi

Kaynak: Investing.com.tr verilerinden olusturulmustur. https:/tr.investing.com/currencies/try-usd-
historical-data (25.12.2019).

2009-2019 willart arasindaki TL’nin Dolar Kuru karsisindaki durumu
incelendiginde, diisiis egiliminin oldugu goriilmektedir. Yani TL para birimi Dolar para
birimi karsisinda 10 yillik siiregte kayiplar verdigi goriilmektedir. Tersi diisliniildiigiinde
Dolar kurunun da arttigi soylenebilir. Bu baglamda, THY uluslararasi uguslardan
kaynakl1 bilet satiglarin1 yabanci para cinsinden gercgeklestirerek, doviz kuru riskine
maruz kalabilmektedir. Karlilik agisindan degerlendirmek gerekirse, THY isletmesinin
gelir ve giderlerini olusturan para birimlerinin kur artis ve/ya azaliglarinin incelenmesi
gerekmektedir.

Doviz gelir ve giderlerinin hem miktarlarinda hem de zamanlamasinda miikemmel
bir eslesme olmasi s6z konusu degildir. Bu yiizden havayolu yoneticileri, doviz kuru
riskini analiz ederek dengeli bir politika izlemektedirler. Havayolu yoneticileri, hem yerel
hem de yabanci para birimlerinde gelirleri, harcamalari, varliklar1 ve borglar1 yoneterek,
biliylik para hareketlerine maruz kalma risklerini en aza indirmekle gorevlidirler.
Havayollar1 genellikle doviz hareketlerinin karlar tizerindeki olumsuz etkisinin oldugunu

bildirir (Morrell, 2007, s. 175-178).

38


https://tr.investing.com/currencies/try-usd-historical-data
https://tr.investing.com/currencies/try-usd-historical-data

Havayolu isletmeleri doviz kurundan kaynaklanan risklerden korunmak i¢in, dogal
korunma ydnteminden faydalanabilir. Ornegin farkli para birimlerindeki nakit ¢ikislari
ve girisleri dengelediginde, risk minimize edilebilir. Bir baska yontem ise, maliyet kalemi
¢ok olan ayni1 para birimindeki gelirleri arttirarak dogal bir koruma yontemi saglanabilir.
Ekonomik geligsmislik de ayni zamanda dogal bir koruma saglayabilir. Zayif bir
ekonomide maliyet diisme egiliminde olmaktadir (Pyke and Sibdari, 2018, s. 301).

Havayolu isletmeleri yakit fiyat risklerini korurken kullandigi finansal
enstriimanlarin aynilarii dolar kuru riskinden korunmak i¢in de kullanmaktadirlar.
Bunlar; Forward ve Future (Vadeli Islem) sozlesmeler, opsiyonlar, collar ve swap
sozlesmelerdir (Vasigh, 2015, s. 501; Morrell, 2007, s. 190). Havayolu isletmeleri
ozellikle yakit ve dolar kurundan kaynaklanan risklerden korunmak i¢in yogun bir sekilde
finansal korunma (hedge) enstriimanlarindan faydalanmaktadirlar (Morrell and Swan,
2006, s. 3).

THY isletmesinin doviz kuru risk ydnetimine biiyiik 6Snem vermektedir. Oncelikle
dogal korunma yonteminden faydalanmaktadir. Gelir ve gider kalemlerindeki para
birimlerini dengeleme stratejisiyle korunmadan faydalanmaktadir. S6z konusu strateji ile,
2015 yilinda yurtdis1 uguslarin bilet fiyatlamasinda EUR para biriminin baz alinmasindan
vazgecilerek, USD para birimine gecis saglanarak, gelir-gider para birimi dagilimi
dengeli bir hale getirilmistir. Bunun yaninda vadeli islemler piyasasinda forward ve
opsiyon sozlesmleri ile riskten korunma islemleri gergeklestirilmektedir?.

Havayolu endiistrisinde yapilan aragtirmalar, riskten korunmanin havayolu igletme
performans1 (Berghofera and Luceya, 2014) ve firma degeri (Carter vd., 2006;)
tizerindeki olumlu etkilerini vurgulayarak riskten korunma uygulamalarindan
bahsetmektedirler. Riskten korunma yonteminin kullanilmasi, sermaye piyasalar1 daha az
oynak bir nakit akisina sahip havayollarinin hisse senetlerine daha yiiksek fiyatlar
verdiklerinden, havayolu isletmelerinin nakit akiginin oynakligini azalttigi ileri
stiriilmektedir (Carter vd., 2006, s. 55).

Airasia havayollari, borcunun biiytlik bir kismininin (%90) ABD Dolari cinsinden
olmast nedeniyle, 2017 Agustos ay1 igerisinde, hisse senedi fiyatinda bir diisiis
gerceklesti. Havayolu, dolar borcunun 2/3 kismini dolar basina 3.23 malezya ringgit’i ile

korudu. Buna ragmen korunma kapsami disindaki bor¢ nedeniyle hisse senedi fiyatinda

2 https://investor.turkishairlines.com/documents/ThyInvestorRelations/THY FRAT 2018 TR.pdf (Erisim
Tarihi: 27.12.2019)
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diisiis gergeklesti (Pyke and Sibdari, 2018, s. 301-302). Benzer sekilde yapilan bir¢ok
calismada (Utami vd. (2015); Gilingér ve Kaygin, 2015; Albeni ve Demir (2005);
Gengtlirk (2009); Ayaydin ve Dagli (2012); Tsai (2008); Puncreobutr and Sowaros (2016)
Yashodha vd. (2016); Coskun (2016); Siislii, (2010)) doviz kuru ile hisse senedi arasinda
anlamli iligkilerin oldugu tespit edilmistir. Calismanin uygulama kisminda, doviz kurlari

ile havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski analiz edilmistir.

2.3.4. Faiz oram riski

Hisse senedi getirilerini etkileyen onemli isletme dis1 faktorlerden biri de faiz
oranlaridir.  Faiz  oranlarindaki  degismeler, beklenen  getiri  ihtimallerini
etkileyebilmektedir. Faiz oranlarinin diismesi durumunda, isletmeler daha ucuz kredi
bulma imkanina sahip olabildiklerinden dolay1 hisse senedi fiyatlarinda belirli bir
yiikselis meydana gelmektedir (Ercan ve Ban, 2008, s. 179).

Faiz orami riski, havayolu isletmeciliginde, kredilerin, faaliyet kiralarinin ve
finansal kiralamalarin ugak alimini finanse etmek i¢in yogun olarak kullanildig: icin
onemli bir faktordiir. Ozellikle borg finansmanini dnemli 6l¢iide kullanmalar1 nedeniyle
havayollar: i¢in 6nemlidir. Sermaye yogunlugu ve nispeten yiiksek 6zkaynak maliyeti
nedeniyle havayolu sektdriinde yiiksek kaldirag oranlar1 yaygindir. Havayolu sektdriinde
tipik olarak bulunan ortalama fiyat-kazan¢ oranlarindan daha disiik bir oranda
yansitildigr gibi, yiliksek kazang volatilitesi nedeniyle 6zsermayeyi ¢cekmek daha zor
olabilir (Loudon, 2004, s. 298; Tsai, 2008, s. 49).

Faiz oranlari, yakit fiyatlar1 veya doviz kurlar1 kadar degisken olmasa da, global
havayolu isletmeleri tarafindan tahakkuk edilen bor¢ miktarlari, faiz oranlarindaki
olumsuz degisiklikler tarafindan ciddi bir risk haline gelmektedir. Havayolu isletmeleri
tarafindan diizenlenen degisken faizli bor¢ anlagmalar1 Londra Bankalararasi Faiz Orani
(LIBOR)’a bagli oldugundan, piyasa faiz oranlariin yiikselmesi durumunda, havayolu
isletmeleri daha yiiksek faiz 5demeleri yapmak zorunda kalacaklardir. Ornegin, 2012 yil
sonunda, American Airlines’in 7 milyar dolar civarindaki 6denmemis borglari
bulunmaktaydi (Vasigh vd., 2014, s. 491-491). LIBOR faiz oranindaki %1°lik bir artis
American Airlines havayollarinin faiz giderlerini 70 milyon dolar arttiracaktir. Faiz
giderlerinin artmas1 karliligi azaltarak, isletme hisse senedi degerini olumsuz

etkileyebilecektir.
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Faize bagli risklerden korunmak amaciyla havayolu isletmeleri, oncelikle faiz orani
riskinin ol¢iimlenebilmesi ve takip edilmesi amaciyla, isletme portfoyliniin faiz orani
degisimlerine kars1 duyarlili§i iyi analiz edilmelidir. Bunun yaninda faiz orani
piyasalarindaki degisimler siki takip edilmelidir (Karaer, 2015, s. 80; THY-Fin.Rapor,
2018, s. 164). Bunlarin haricinde havayolu igletmeleri siklikla swap ve opsiyon temelli
tiirev irlinler kullanarak faiz orani riskinden korunmaktadirlar (Vasigh, 2014, s. 490;
Jackson, 2018, s. 187).

Ozetle havayolu isletmeleri, borgla finansman yogunluklu isletmeler oldugundan
dolay1 faiz oranlarinin artmasiyla birlikte, havayolu isletmesinin katlanmakta oldugu faiz
maliyeti de artmaktadir. Artan faiz giderleri karlilig1 ve dolayistyla hisse senedi fiyatlarini
diisiirebilmektedir. Incelenen ¢aligmalara bakildiginda, faiz oram ile hisse senedi
arasindaki iliski anlamli ¢gikmakta, bir ¢alismada pozitif iliski tespit edilirken (Khan and
Amanullah), havayolu sektdriinde yapilan bir ¢alismada dahil olmak iizere ¢alismalarin
cogunda bu iliski negatif ¢ikmistir (Arshad vd (2015); Utami vd (2015); Durukan (1999);
Albeni ve Demir (2005); Gengtiirk (2009); Gilingor ve Kaygin (2010); Bukulu (2016);
Tsai (2008)). Calismanin uygulama kisminda faiz orani ile hisse senedi arasindaki iligki

analiz edilmistir.

2.3.5. Likidite riski

Isletmelerin calisma sermayeleri, kisa vadeli nakit akislarinin etkin ve verimli
olmasiyla alakalidir. Iyi tasarlanmis bir nakit akisi planlamasi ve ¢alisma sermayesi,
isletmelerin  degerine verimlilik agisindan pozitif olarak katki saglayacagi
beklenmektedir. Bir isletme, ¢alisma sermayesini planlarken ve yiiriitiirken karlilik ve
likidite arasindaki dengeyi iyi saglamasi gerekmektedir (Padachi, 2006, s. 45).
Isletmelerin amac1, nakit miktarlarin1 veya likit miktarlarini artirmaktan ziyade, eldeki
fazla likit miktarlar1 kullanarak getiri saglamasi muhtemel varliklara yatirimlar yaparak
daha iyi bir kazang elde etmektir. Bu baglamda, isletme likiditesinin verimli kullanilmasi,
isletmenin karliligin1 olumlu etkilemektedir (Davis ve Peles, 1993, s. 729°den aktaran
Aydemir vd. 2012, s. 278).

Isletmenin likidite sikisiklig1 icerisinde olmasi, temerriide diisme (borcu yerine
getirememe) durumuna yol agacagi bilinmektedir. Dolayisiyla diisiik bir likidite oranina

sahip bir isletme, mevcut borglarini geri 6deme ve iflas tehlikesiyle karsi karsiya
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oldugunu gostermektedir. Ozetle isletmenin likidite seviyesini optimum sekilde
ayarlamasi, isletmenin karliligimni etkileyen en 6nemli unsurlardan biridir.

Havayolu isletmeleri ac¢isindan likidite riski olduk¢a ©nemlidir. Havayolu
isletmeleri, yiiksek mevsimsel ve dongiisel c¢alisma ortamlarinda faaliyetlerini
sirdlirdiiklerinden yilin bazi donemlerinde nakit akist baglaminda sikinti
yasamaktadirlar. Bu donemlerde havayolu isletmeleri kisa donemli likidite riskine maruz
kalabilmektedirler (Moodys-Passenger Airline Industry, 2018, s. 18). Havayolu
isletmeleri kisa donemli likidite sikisikligindan kurtulmak i¢in siklikla kullanmig
olduklart kisa vadeli finansman kaynagi banka kredileridir. Havayolu isletmeleri igin
uzun vadeli devam eden likidite riskleri i¢in isletmeler kii¢iilmeye giderek riski minimize
etmek istemektedirler (Standart and Poor’s, 2018, s. 16).

Havayolu isletmelerinde likidite riskini tetikleyen faktorlerden digeri ise, faiz
oranlarindaki artiglardir. Faiz oranlarmin artmasi, isletmelerin bor¢ 6demelerinden
kaynakli giderleri arttiracagindan dolayi isletmenin likiditesini olumsuz etkileyecektir.

Havayolu isletmelerinin likidite riskine maruz kalmasi, yukarida ifade edilen
aciklamalar 1s181inda, Oncelikle karliligi etkilemekte olup, isletmelerin hisse senedi
fiyatlariyla da iliskilidir. Yapilan calismalarda (Aktas, 2008; Aydemir vd. 2012; Dizgil,
2017; Yaman, 2016; Utami vd. 2015) isletme likiditesi ile hisse senedi fiyat1 arasinda
iliski oldugu tespit edilmistir. Havayolu isletmeleri ile yapilan ¢alismalar, (Hung and Liu,
2005; Lee and Hooy; 2012; Hooy and Lee, 2010) sistematik risk (Beta) ile likidite’nin
iligkili oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla likidite riskinin havayolu isletmelerinin
hisse senedi ile iliskisinin olabilecegi anlagilmaktadir. Uygulama ¢alismasinda havayolu
isletmelerinde likidite (asit test orani) ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski durumu

analiz edilmistir.

2.4. Havayolu Isletmelerinde Performans ve Gostergeleri

Havayolu endiistrisindeki siirekli degisim hizi ve hizli biiylime, havayolu
yoneticileri i¢in karmasik sorunlar1 da beraberinde getirdi. Bunlar arasinda, altyapi
eksikligi, emniyet, siirdiirilebilirlik, ¢evresel ve sosyal baskilar, havaalani ve hava
trafiginin 6zellestirilmesi ve ticarilesmesi, havayollar1 arasindaki ittifaklar ve birlesmeler,
pazarlarin serbestlesmesi ve diigiikk maliyetli tagiyicilar bulunmaktadir. Bu tiir baski ve
zorluklar havayolu yoneticilerini havayolu performansini 6lgmek ve yonetmek icin ¢esitli

performans yonetimi tekniklerini kullanmaya yonlendirmistir (Francis vd., 2005, s. 207).
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Havayolu isletmeleri, faaliyetlerini karli bir sekilde sunabilmeleri igin maliyet
etkin, giivenilir ve hizli bir sekilde yonetim politikasi i¢indedirler. Performans analizi,
kurumsal yonetim ve tasarimin maliyet etkinligini, gilivenilirligini ve zamaninda
degerlendirilmesinde kullanilan bir stiregtir. Performans analizinin amaci, bu
faaliyetlerdeki iyilesme alanlarini belirlemek ve stratejik karar almaya yardimci olmaktir
(Schefczyk, 1993, s. 302).

Havacilikta serbestlesme’den sonra rekabetin artmasi ile havayolu isletmeleri
verimliligi arttirmak igin cesitli stratejiler izlediler. Geleneksel havayolu isletmeleri,
doluluk oranlarint ve verimliligi arttirmak i¢in topla-dagit (hub and spoke) sistemlerini
kullanirken, diisiik maliyetli tastyicilar ise noktadan noktaya ugmayi tercih etmislerdir.
Bu stratejilerin ikisinde de havayolu isletmeleri, ugaklarin doluluk oranini arttirarak
verimliligi hedeflemektedir. Bu stratejiler, ayn1 zamanda karlilig1 ve isgiicli verimliligini
de arttirmaktadir (Johnson ve Anderson, 2004, s. 95).

Havayolu isletmeleri, finansal performansit Ol¢erken agirlikli olarak finansal
bilgilerin analizi (bilanco, gelir tablosu, oran analizi, yatay-dikey analiz vb.) yontemlerini
kullanmaktadir. Finansal bilgilerin haricinde operasyonel veriler ve hizmet kalitesiyle
ilgili veriler de havayolu isletmeleri tarafindan analiz edilerek performans yonetiminde
kullanilmaktadir (Francis vd., 2005, s. 208). Finansal performans verilerinin dl¢giimii ve
karsilastirilmas1 finansal olmayan (operasyonel vb.) verilere gore daha kolay
goriilmektedir. Fakat havayolu isletmeleri gibi operasyonel agirlikli bir isletme igin
finansal performansin Olclimiinde sadece finansal verilerle smirli kalinmamalidir.
Ornegin, havayolu isletmesi stratejik olarak biiyiime egiliminde ise, ucak doluluk orani
verisi ylksek olmali ve bunu daha verimli bir duruma getirmek i¢in odaklanmalidir
(Schefczyk, 1993, s. 303-304). Bu baglamda havayolu isletmeleri finansal performansi
6l¢erken hem finansal performans gostergelerinden hem de finansal olmayan performans
gostergelerinden faydalanmalidir. Calismanin ilerleyen kisminda havayolu isletmelerinde

kullanilan finansal ve finansal olmayan gostergeler hakkinda bilgilere yer verilmektedir.

2.4.1. Finansal performans gostergeleri

Havayolu isletmeleri, diger isletmelerde oldugu gibi siklikla kullanilan finansal
performans gostergelerini kullanmaktadirlar. Havayolu isletmeleri tarafindan ¢oklukla
kullanilan finansal performans gdstergeleri sunlardir: Operasyonel maliyet, faaliyet

geliri, nakit akis orani, karlilk, yatinm sermayesi getirisi, Bor¢/Oz sermaye oran,
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gelir/gider orani, fiyat/kazang orani, hisse senedi fiyat1 ve hisse basina kazang. Asagidaki
Tablo 2.6°da Francis vd. (2005) finansal gostergelerin havayolu isletmelerinde kullanim

oranlarini analiz ederek siralamistir.

Tablo 2.6. Havayolu Isletmelerinde Finansal Gostergelerin Kullanim Oranlar

Finansal Gostergeler Kullanim
Oranlari (%)
Operasyonel Maliyet 95
Nakit Akis Orani 95
Faaliyet Geliri 93
Karhhk 93
Sermayenin Karhhgi 81
Bor¢/Ozsermaye 76
Gelir/Gider Oram 75
Fiyat/Kazan¢ Orani 49
Hisse Senedi Fiyati 46
Hisse Basina Kazang 38

Kaynak: Francis vd., 2005, s. 212.

Tablo 2.6’da goriildiigii iizere havayolu isletmeleri, cogunlukla karlilikla alakali
olan, maliyet, nakit akis1 ve gelirle ilgili veriler kullanilarak performans analizleri

yapmuglardir.

2.4.1.1. Operasyonel maliyet

Havayolu isletmelerinde genel olarak maliyet siniflandirmasi ikiye ayrilmaktadir.
Bunlar, operasyonel ve operasyonel olmayan maliyetlerdir. Operasyonel maliyetler, hava
tasimaciligl hizmetinin (6rnegin ASK) liretilmesi ve sunulmasindan kaynaklanir. Dolayl
ve dogrudan maliyetler olabilmektedir. Dolayli operasyonel maliyetler, yolcu veya kargo
hizmetlerinin {iretilmesi ve sunumundan kaynakli giderlerden olusmaktadir. Dogrudan
operasyonel maliyetler, biiylik dl¢iide filodaki ugak tiplerine ve ugus operasyonlarina
bagli giderlerdir. Dogrudan operasyonel maliyetler, hem sabit hem de degisken

maliyetlerden olusmaktadir (Halloway, 2008, s. 275).
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Operasyonel maliyetler icerisinde en kritik maliyet kalemi ise yakit fiyatlarindan
kaynaklanan maliyetlerdir. Yakit maliyeti ¢cogu havayollar1 i¢in en biiyiilk maliyet
bilesenlerindendir. Havayolu tiiriine bagli olarak yakit maliyetleri farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin 2014 yilinda, Rynair’in yakit maliyeti, toplam maliyetlerin
%46’sm1 olusturmakta iken, Lufthansa’nin ise %21’ini olusturmaktadir (Zhang and
Zhang, 2018, s. 171).

Havayolu isletmelerinin operasyonel maliyet kalemleri icerisinde en Onemli
maliyet kalemlerinden bir digeri is¢i maliyetleridir. Isci maliyetleri, direkt ve dolayl
operasyonel maliyet kalemleri igerisinde olabilir. 2019 yilinin 2.ceyregi itibariyle,
ABD’deki havayolu isletmeleri igerisinde en biiyiik maliyet kalemi (%32) is¢i maliyetleri

olmustur®.

2.4.1.2. Nakit akist

Havayolu isletmeleri agisindan nakit akis1 olduk¢a 6nemlidir. Havayolu isletmeleri,
calisma sermayesini karsilayabilmek ve borg¢larini zamaninda 6deyebilmeleri i¢in nakit
akig1 dengesini iyi ayarlamasi gerekmektedir. Havayolu isletmeleri, mevsimsel ve
dongiisel ¢alisma ortamlarinda faaliyetlerini siirdiirdiiklerinden yilin bazi donemlerinde
nakit akis1 baglaminda sikint1 yagsamaktadirlar. Bu donemlerde havayolu isletmeleri kisa
doénemli likidite riskine maruz kalabilmektedirler (Moodys-Passenger Airline Industry,
2018, s. 18).

Havayolu isletmelerinde (British Airways, American Airlines vd.) nakit akis
tablosu 3 ana bashkta gosterilmektedir. Bunlar, operasyonel faaliyetler, yatirim
faaliyetleri ve finansal faaliyetlerdir (Morrell, 2007, s. 40).

Havayolu isletmeleri nakit akist zorluklarma ragmen c¢ok fazla nakit
saglamaktadirlar. Ornegin 2014 yilinda Delta Airlines isletme faaliyetlerinden 4.9 milyar
dolar nakit elde etti. Uzun vadede operasyonel faaliyetlerden elde edilen bu nakit akisi
kar olarak igletmeye yansidi. Ancak kisa vadede amortisman ve serefiye gibi nakit dis1
giderler nakit akiginin ve karin farkli olmasina neden olacaktir. Nakit akisi tablolari
isletmenin finansal durumunu degerlendirmede kritik dneme sahiptir. Isletme karlari
yaniltici olabilir, ancak nakit akisi genellikle operasyonel faaliyetlerin finansal durumunu
gostermektedir (Cook and Billig, 2017, s. 202-203). Bir havayolu isletmesi karli bir

3 https://www.airlines.org/dataset/ada-quarterly-passenger-airline-cost-index-u-s-passenger-airlines/
(Erigim Tarihi: 16.12.2019)
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sekilde faaliyet gostermesine ragmen, bankalara veya tedarikgilere borglarin1 6demekten
yoksun ise operasyonlarini devam ettirmesi miimkiin gozilkmemektedir (Morrel, 2007, s.
38). Ozetle havayolu isletmelerinin her zaman karli olmasi iyi bir performans
sergiledigini gostermez. Karlilikla birlikte nakit akislarinin durumuna da bakilmasi daha

saglikli bir degerlendirme olacaktir.

2.4.1.3. Faaliyet geliri

Bir¢ok endiistride oldugu gibi havayolu endiistrisinde de gelir durumu ve gelir
yonetimi kritik Oneme sahiptir. Havayolu isletmelerinin karmi arttirmak, rekabet
edebilmek ve siirdiiriilebilirlik i¢in gelirlerini verimli bir sekilde arttirmasi gerekmektedir.
Havayolu isletmeleri i¢in en énemli gelir kalemi ana hizmet sunumu olan ugak koltuk
satiglarindan elde ettigi gelirlerdir. Bunun haricinde kargo tasima {icretleri ve fazla bagaj
ticretleri gibi yan gelirler bulunmaktadir.

Havayolu igletmelerinin gelirlerini etkileyen bazi faktorler bulunmaktadir. Bu
faktorler; kapasite, yolcu verimliligi, ucak doluluk orani, kargo ve diger iicretler’den
olusmaktadir. Her bir faktoriin toplam operasyon gelirleri lizerinde etkileri farklilik
gostermektedir. Havayolu yoneticileri, havayolu gelirini etkileyen bu faktorlerin geliri ne
olgiide etkilediklerini analiz ederek, stratejik kararlar alirken bu faktorler yol gosterici
olabilmektedir (Stalnaker vd., 2018, s. 14).

Havayolu isletmelerinde operasyonel gelirler, tiim gelirlerin biiylik bir kismini
(%70-80) olusturmaktadir®. Bu baglamda operasyonel gelirlerin artmasi havayolu
isletmelerinin karliligini ve performansini olumlu etkileyecektir. Havayolu isletmelerinde
birim gelir gostergesi (RRPK), operasyonel faaliyetlerden elde edilen gelir ile kapasiteye
(ASK) bagli bir finansal 6l¢iimdiir. Bu konu finansal olmayan operasyonel gostergeler

kisminda daha kapsamli bir sekilde anlatilmaktadir.

2.4.1.4. Karlhlk
Sirket performans oranlarini da gosteren karlilik oranlar1 grubu, sirketin satislar,
varliklar ve 6zkaynaklar lizerinden kéar kazanma yetenegini yansitmakla birlikte, sirketin

hisse degerini olusturmada kaynaklarinin ne kadar iyi kullanildigin1 gostermektedir. Bir

4 IATA, Industry Statistics (2018) https://www.iata.org/en/iata-repository/publications/economic-
reports/airline-industry-economic-performance---december-2018---tables/ (Erisim Tarihi: 19.12.2019)
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sirketin uzun vadede karlilig1 hem sirketin devamliligini hem de hissedarlar tarafindan
cazibeyi arttirmaktadir (Arkan, 2016, s. 18).

Havayolu isletmeleri ekonomik durgunluklar ve kriz ortamlarini hari¢ tutarsak,
cogu donemde karl bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Ekonomik durgunluktan
sonra da hizli bir sekilde (1-3 yil) toparlanabilmektedirler. Havayolu isletmeleri karli
isletmeler olmalarina ragmen kir marjlar1 diger endiistrilere gore diisiiktiir. Ornegin
ABD’deki havayollarinin 2014 net geliri 7.5 milyar dolar iken, sadece %4.4 kar marj1 ile
faaliyet gostermektedirler (Cook and Billig, 2017, s. 166-167).

Serbestlesmeyle birlikte havayolu isletmeleri arasinda rekabetin yogun olarak
yasanmaya baglamasi, havayolu isletmelerinin yiiksek performans ile faaliyet
gdstermelerini zorunlu kilmugtir. Ozellikle diisiik kar marj1 ile operasyonlarini siirdiiren
havayolu isletmeleri karlarini arttirabilmeleri i¢in maliyet diisiirme stratejisi uygulamakta
ve operasyonel verimliligi arttirmaktadirlar (Assaf ve Jossiassen, 2009, s. 6). Calismanin
uygulama kisminda finansal gostergelerden faaliyet kar marji ile hisse senedi arasindaki

iliski analiz edilmistir.

2.4.1.5. Sermaye getirisi

Sermaye getirisi (ROIC), sermaye iizerinden saglanan kazanci ifade etmektedir.
Faiz ve vergi O6ncesi karin, ortalama uzun vadeli sermayeye boliinmesiyle bulunur (Yiizde
olarak ifade edilmektedir). Ornegin bir havayolunun net kar1 30 milyon dolar ve toplam
varliklar1 da 450 milyon dolar olsun. Bu durumda havayolu isletmesinin sermaye getirisi
%15 olacaktir (Doganis, 2010, s. 29).

Bazi havayollar1 bu orani (sermaye getirisi), faaliyet kari olarak sermayenin yiizdesi
olarak tanmimlar. Ancak varlik satisindan ve yatirnmlardan saglanan geliri, uzun vadeli
sermaye saglayicilarini (Borg verenler ve hissedarlar) goz ardi etmeden hesaplamak daha
mantiklidir (Morrell, 2007, s. 58).

Sermaye getirisi orani, havayolu isletmelerinin tiim uzun vadeli sermayeye yaptigi
yatirimlarin ne kadar basarili oldugunu gosterir. Bu agidan havayolu isletmelerine yatirim
yapmakta olan hissedarlarin da yakindan takip ettigi bir orandir. Ayn1 zamanda hisse
senedi fiyatlariyla da iliskili olma ihtimali yiiksektir. Sermaye getirisi yiiksek olan
havayolu igletmelerine daha fazla yatirim talebi olacagindan sermaye getirisi orani hisse
senedi fiyatlarini olumlu olarak etkileyebilmektedir (Cook and Billig, 2017, s. 168;
Morrell, 2007, 58).
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2.4.1.6. Bor¢/Ozsermaye orani

Borg/ Ozsemaye orani, isletmelerin bor¢lanma ile 6zsermaye arasindaki iliskisini
ifade etmektedir. Uzun vadeli bor¢larin 6zsermayeye boliinmesiyle bulunur. Bu oran
isletmelerinin ddeme giicii oran1 olarak da adlandirilmaktadir. Borg¢/Ozsermaye orani ne
kadar diisiikse, potansiyel kredi verenler agisindan daha diisiik risk nedeniyle, isletmenin
daha fazla dis finansman borglanma kapasitesi o kadar yiikselir. Bankalar, kredi verirken
bor¢/6zsermaye oraninin belirli bir oranin (2:1) altinda olan igletmeler igin sézlesme ve
bazi kosullar1 sart kogsmaktadirlar (Morrell, 2007, s. 60-61).

Southwest Airlines, ABD’deki havayolu isletmeleri icerisinde en iyi finansal
performansa sahip olan isletmelerden biridir. Southwest havayollar1 ekonomik
daralmalarin oldugu dénemler dahil olmak {izere ortalama 0.35 bor¢/6zsermaye orani ile
faaliyetlerini slirdlirmiistiir. 2005’in sonunda bu oran 0.21’e kadar geriledi (Morrell,
2007, s. 61). Southwest havayollarinin 2019 yili itibariyle son 10 yillik bor¢/6zsermaye
ortalamas1 ise 0.44’tiir". Oranlara bakildiginda Southwest havayollarmin borglarini
O0deme giliciiniin yiliksek oldugu sdylenebilir.

British Airways havayollarimin borg/6zsermaye oranina bakildiginda 2000’li
yillardan bu yana ortalama 2 civarindadir. 2019 yili itibariyle bu oran 2.28 olarak
dlciilmektedir®. British Airways igin ise bor¢ ddeme giiciiniin diisiik oldugu ve dolayisiyla

bankalarin riskli bulma derecesi artmaktadir.

2.4.1.7. Fiyat/Kazang orani

Fiyat/Kazang orani, igletmelerin hisse senedi piyasalarindaki degeri ile hisse basina
kazang arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Hisse senedi fiyatinin hisse basina kazanca
béliinmesiyle bulunmaktadir. Isletmeler bu oran1, sektdr ortalamasi ve diger isletmelerle
karsilagtirma yaparken kullanmaktadir.

Bu oran, isletmenin hisse senedi degerini karsilamak i¢in ka¢ yillik kazang
gerektigini gostermektedir. Isletmeler gelecekte hisse senedi fiyatmin yiikselmesini
bekliyorsa, bu hisse senedi fiyatimi yiikseltir ve daha yiiksek fiyat/kazan¢ oranina neden

olur. Bu nedenle yiiksek teknoloji hisseleri ve biiyiimekte olan isletmelerin fiyat/kazang

5 https://www.gurufocus.com/term/deb2equity/NY SE:LUV/Debt-to-Equity/Southwest-Airlines-Co
(Erigim Tarihi: 29.12.2019)
& https://www.advfn.com/stock-market/london/BAY /financials (Erisim Tarihi: 29.12.2019)
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orani da yiliksek olmaktadir. Bu sebeplerden dolay: fiyat/kazang orani tahmini olarak
ileriye yonelik hesaplanmaktadir (Morrell, 2007, s. 66).

2.4.1.8. Hisse senedi fiyati

Sermaye piyasalarinda faaliyet gdsteren isletmeler i¢in hisse senedi fiyati veya
degeri isletme i¢in ve hisse senedi yatirimcilari i¢in ¢ok onemli bir finansal gostergedir.
Isletmeler, temel olarak iki deger olarak dl¢iilmektedir. Bunlar, Piyasa degeri ve defter
degeridir. Piyasa degeri, isletmelerin hisse senedi fiyat1 ile iligkilidir. Defter degeri ise
isletmenin Ozsermayesi 1ile ilgilidir. Genellikle isletmelerin degerleri farklilik
gostermektedir. Piyasa degeri veya hisse senedi fiyati, piyasadaki arz ve talebe gore
sekillenmektedir. Defter degeri ise isletmenin defter degerindeki 6zsermayenin tutari
kadardir.

Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren havayolu isletmeleri i¢in hisse senedi
fiyatlar1, performans veya iligki analizlerinde (ekonometrik analizlerde) siklikla bagimsiz
degisken olarak kullanilan performans olgiistidiir. Havayolu igletmeleri i¢cin dnemli bir
barometre olan hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri bulmak i¢in bu tiir analiz
calismalar1 yapilmaktadir. Bu ¢alismanin ana konusu da hisse senedi fiyatlarini etkileyen
operasyonel, isletme i¢i ve makroekonomik faktorleri analiz etmektir. Uygulama

kisimlarinda bu degiskenlerin hisse senedi fiyati ile iliskisi aragtirilmistir.

2.4.1.9. Hisse basina kazan¢ (HBK)

Isletme hissedarlarina verilen vergi sonrasi kirin ihrag edilen hisse adedine
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu oranin degeri ve biiylimesi isletme yoneticileri ve
yatirim analistleri i¢in en énemli kriterlerden biridir. Bu oran net kar ile ilgili oranlara
gore daha kullanislidir. Bunun nedeni, isletmeler baska bir isletmeyi satin alarak net
karim arttirabilirken, hisse basina kazang oranini arttirmasi o kadar kolay olmamaktadir
(Morrell, 2007, s. 66).

Havayolu isletmeleri bu finansal performans gdstergeleri haricinde bir¢ok finansal
gosterge de kullanmaktadirlar. Bunlar: likidite oranlar1 (cari oran, asit-test orani vb.),
finansal kaldira¢ orani, faaliyet oranlar1 (faaliyet kaldira¢ orani, alacak devir hizi vb.) ve

birgok karlilik oranlar1 (net karin toplam varlik orani, dupont analiz vb.)’dr.
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2.4.2. Operasyonel performans (finansal olmayan) gostergeleri

Isletmeler performans o&lgiimii yaparken genellikle finansal performasn
gostergeleriyle analizler yapmaktadir. Fakat Birchard (1994), AICPA Jenkins Komitesi
(1994), Wallman (1995, 1996) ve Amir ve Lev (1996) gibi politika yapicilar ve
aragtirmalar, finansal raporlamanin ve agiklamanin dinamik ve siirekli degisen bir is
diinyasina ayak uydurmadigi endisesini dile getirmislerdir. Arastirmalarda yetersiz
finansal bilgilerin verileri, isletme yoneticilerini ve yatirimcilart yaniltict sonuglar
dogurabilir. Bunun sonucunda daha az verimli sermaye piyasalari ve daha diisiikk bir
finansal verimlilige sebep olabilir. Politika yapicilar (AICPA Jenkins Komitesi ve
Wallman), gelecekteki finansal performansi degerlendirmek i¢in mevcut finansal
verilerle birlikte finansal olmayan performans gostergelerinin hesaba katilmasi

gerektigini 6onermektedirler (Behn and Riley, 1999, s. 29-30; Riley vd. 2003, s. 232).

Francis vd., (2005) yapilan kapsamli ¢alismada, havayolu isletmeleri i¢in finansal
olmayan performans gostergelerini 3 baslik altinda siniflandirilmistir.  Bunlar,
operasyonel, cevresel ve hizmet kalitesiyle ilgili performans gostergeleridir. Bu
smiflandirma Tablo 2.7’de gosterilmektedir. Bunun haricinde Gudmondsson (1999)
calismasinda, finansal olmayan gostergeleri 6 baslik altinda siniflandirmaktadir. Bunlar,
operasyonel yonetim, bilgi iletisim, dis ¢cevre etkileri, yonetim ve organizasyon, finansal
yonetim ve pazarlama yonetimidir. Bu caligmada Francis vd., (2005) arastirmasinin
sonuglar1 esas alinarak finansal olmayan operasyonel gostergelerden bazilar1 ele

alinmustir.

Tablo 2.7. Havayolu Isletmelerinde Finansal Olmayan Performans Gostergeleri

Operasyonel Gostergeler

Ucretli yolcu kilometre (RPK)

Ugak Doluluk orani (LF)

Sunulan koltuk kilometre (ASK)
Koltuk-kilometre maliyeti (CASK)

Personel maliyeti

Ortalama filo yas1

Zamaninda kalkis oran1 (On Time Performance)
Her ¢aligan i¢in sunulan ton kilometre (PATK)
Yer hizmetleri siiresi

Ucaklarin verimliligi

Hizmet Kalite Gostergeleri
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Tablo 2.7. (Devamm) Havayolu Isletmelerinde Finansal Olmayan Performans Géstergeleri

Bagaj teslim siiresi
Hizmet seviyesi
Check-in bekleme siiresi
Miisteri sikayetleri
Kayip bagaj orani

Cevresel Performans Gostergeleri

Enerji verimliligi

Toplu tasima araci kullanan yolcu yiizdesi (Havaalanina Ulasim Igin)
Yillik atik doniistim orani

Merkez havaalani ¢evresindeki sesten etkilenen niifusun orani

CO2 emisyon orant

Sikayetci olan ¢evreci sayist

Yakit tasarrufu

Kaynak: Francis vd., 2005, s. 212-213.

Calismada finansal olmayan operasyonel gostergelerden bazilari agiklanacaktir.
Uygulama kisminda finansal olmayan operasyonel gostergelerin hisse senedi degeri ile

iliskisi analiz edilmistir.

2.4.2.1. Ucretli yolcu km (RPK)

Havayolu sektoriine 6zgii oranlar, havayolu isletmelerinin iki temel Ol¢iisiine
odaklanmaktadir. Arz edilen koltuk km (ASK) ve fcretli yolcu km (RPK)
gostergeleri’dir. Havayolu ile alakali diger oranlar bu gostergeler olmadan
hesaplanamamaktadir. Bu iki gosterge (ASK ve RPK) ile gelir tablosu ve bilangodaki
kalemler birlestirildiginde havayoluna 6zgii finansal oranlarin ¢oguna ulasilmaktadir
(Vasigh vd, 2015, s. 271).

Havayolu isletmelerinde operasyonel karlilik, isletmenin operasyonel gelirleri ile
operasyonel maliyetleri ve toplam wucgak doluluk orami bilesenlerinin karsilikli
etkilesimine baghdir. Havayolu isletmesinin birim gelirlerinin birim maliyetlerinden daha
yiikksek olma durumu olarak da ifade edilmektedir. Havayolu isletmeleri i¢in birim
maliyet; arz edilen koltuk km (Available seat km-ASK) ve arz edilen koltuk km basina
maliyet (Cost available seat km-CASK) gostergeleri ile iliskilidir. Birim gelir ise; ticretli
yolcu km (Revenue per km — RPK) ve arz edilen koltuk km basma gelir (Revenue

available seat km-RASK) gostergeleri ile iliskilendirilerek ifade edilmektedir. Doluluk
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oran1 ise TUretilen kapasitenin (ASK) ne kadarimin gercekte satildigini (RPK)
gostermektedir (Doganis, 2010, s. 310). Havayolu isletmeleri i¢in RPK gostergesi
operasyonel gelir ve verimlilikle alakali verilere ulasmada kullanilmaktadir. Dolayisiyla
RPK, havayolu isletmelerinin karlilik ve performansini gosteren temel oranlardan biridir.

RPK gostergesi, licretli yolcu sayisi ile toplam ugus mesafesinin ¢arpimindan
olusmaktadir. Ayn1 zamanda RPK gostergesi havayolu igletmelerinin talep faktoriini
gostermektedir. Havayolu isletmelerine {icretli(biletli) olarak kag¢ yolcunun hizmet talep
ettigini ifade etmektedir.

RPK gostergesini Francis vd. (2005) finansal olmayan operasyonel gostergeler
icerisinde siniflandirirken, Wald vd., (2010) ise finansal performans gostergeleri

i¢cerisinde siniflandirmistir.

2.4.2.2. Arzedilen koltuk km (ASK)

Yukarida ifade edildigi ilizere havayollarina 06zgii operasyonel gostergeleri
hesaplarken, dncelikle arz edilen koltuk km (ASK) ve iicretli yolcu km (RPK) verilerinin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Havayolu ile ilgili diger oranlar bu veriler hesaba katilarak
Olciilmektedir. ASK gostergesi, toplam ucak koltuk sayist ve ugus mesafesinin ¢arpimi
ile hesaplanmaktadir. ASK orani, havayolu isletmelerinin kapasite biiyiikliiglinii
gostermektedir (Doganis, 2010, s. 310; Vasigh, 2015, s. 271).

Havayolu yoneticilerinin karlilig: arttirabilmesi i¢in kapasiteyi (ASK) arttirmalari
gerekmektedir. Dolayisiyla arz edilen koltuk km (ASK) verisindeki bir artigin uzun vadeli
karlilig1 artirmast beklenmektedir. Karlilikla birlikte ASK gostergesi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iliski olmasi1 beklenmektedir (Riley vd. 2003, s. 241).

2.4.2.3. Arz edilen koltuk km maliyeti (CASK)

Arz edilen koltuk km maliyeti (CASK) ise, toplam maliyet tutarinin arz edilen
koltuk km (ASK)’ye boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu oran ayn1 zamanda, havayolu
isletmelerinin birim maliyet gostergesidir. CASK gostergesi havayolu isletmelerinin
operasyonel maliyet ve karlilik ile ilgili hesaplamalarda kullanilmaktadir. RPK
gostergesinde oldugu gibi, CASK gostergesini, Francis vd. (2005) finansal olmayan
operasyonel gostergeler igerisinde siniflandirirken, Wald vd., (2010) finansal performans

gostergeleri icerisinde siniflandirmistir.
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2.4.2.4. Ucak doluluk orant (LF)

Havayolu isletmelerinin siklikla kullanmis oldugu ucak doluluk orani gostergesi,
arz edilen koltuk km (ASK) ile iicretli yolcu km (RPK) arasindaki iligki ile ilgilidir.
RPK’m ASK’ya boliimiiyle hesaplanmaktadir. Havayolu isletmelerinin arz etmis (hizmet
sunduklar1) olduklar1 koltuk kapasitesine ne Olgiide iicretli yolcunun talep ettigini
gostermektedir. Yani ucak kapasitenin verimliligi ucak doluluk oran1 ile
Olgiilebilmektedir. (Vasigh vd., 2015, s. 271; Doganis, 2010, s. 310; Schefczyk, 1993, s.
304).

Havayolu isletmelerinde ucak doluluk oran1 gostergesi karliligi belirleyen
faktorlerden birisidir. Ugak doluluk orani arttikca operasyonel gelirler artmakta ve
havayolu isletmelerinin karliligin1 da olumlu olarak etkilemektedir (Doganis, 2010, s.
310). Doluluk orani bize havayolu isletmelerinin ucak koltuk doluluk oranlarini vermekle
birlikte, karlihig1 belirleyen tek faktdr degildir. Ornegin bir havayolu isletmesi ugus
fiyatim1 diislik fiyatlara sattifinda %100 doluluk oranini yakalayabilmekte, fakat ucus
maliyeti ve operasyonel maliyet isletme gelirlerinden yiiksek olacagindan operasyonel
zarar s0z konusu olabilmektedir. Karlilik icin ise gelir ve maliyet faktoriinii incelemek
gerekmektedir. Havayolu isletmeleri i¢in gelirleri; arz edilen koltuk km basina gelir
(RASK) orani ifade etmekte iken maliyetleri ise; arz edilen koltuk km basina maliyet
(CASK) orani ile gosterilmektedir (Vasigh vd, 2015, s. 273).

Havayolu isletmelerinin sahip oldugu filo kapasitesini etkileyen en Onemli
faktorlerden biri ugak doluluk orani’dir. Ucgak doluluk orami gostergesi, havayolu
isletmesindeki arz edilen koltuklarin ne kadarinin ticretli koltuklarla dolu oldugunu
gostermektedir. Bu gosterge havayolu isletmelerinin kapasite kullanimini ve karlilig
etkileyen faktdrlerden biridir. Ayn1 zamanda yiikselen ucak doluluk oranlar, karlilik,
biiyiime ve havayolu isletmelerine ugak satin alma veya ugak kiralama baskisi
olusturmaktadir (Wensveen, 2011, s. 31; Battal, 2002, s. 31). Buradan hareketle, Ugak
doluluk oranindaki artis veya azalislar, havayolu isletmelerinin filo kapasitesini arttirmasi
veya filodaki ugaklar ¢esitlendirmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Ugak doluluk oran1 gostergesi ¢ok kullanilan operasyonel performans oranlarindan
biri olmakla birlikte tam olarak operasyonel performansi yansitmamaktadir. Ugak doluluk
orani 6l¢iimiinde yolcu ile iligkisi olmayan veriler g6z ardi edilmektedir. Bir diger neden

ise, ugak doluluk orani verisi, iilkeler arasindaki maliyet farkliliklarim1 géz ardi
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etmektedir. Bu nedenlerden dolay1 u¢ak doluluk orani gostergesi tek basina operasyonel
performansi yeterli oranda agiklayamamaktadir (Schefczyk, 1993, 5.304).

Behn and Riley (1999) ve Riley vd. (2003) ugak doluluk orani gostergesinin tek
basina operasyonel performansi yansitmamasina ragmen, kurumsal finansal performansi
ve miisteri memnuniyetinin 6nemli bir gostergesi oldugunu savunmuslardir.

2019 yili itibariyle bolgesel olarak havayolu isletmelerinin doluluk oranlar

asagidaki Tablo 2.8’de gosterilmektedir.

Tablo 2.8. Havayolu Isletmelerinin Bélgesel Olarak Doluluk Oranlart (2019 Haziran)

Bolgeler Diinya Genelindeki Yolcu  Yolcu Doluluk
Tasimacilig1 Pay1 Oram
Afrika % 2.1 % 70.6
Asya-Pasifik % 34.5 % 82.1
Avrupa % 26.7 % 87.5
Latin Amerika %5.2 % 83.2
Ortadogu % 9.2 % 76.7
Kuzey Amerika % 22.4 % 88.7
Toplam (Ort.) % 100 % 84.4

Kaynak: IATA (2019) https://www.iata.org/en/pressroom/pr/2019-08-08-01/ (Erigsim Tarihi: 31.12.2019)

Tablo incelendiginde, Kuzey Amerika bolgesi ile Avrupa bolgesindeki (Diinya
genelindeki yolcu tagimaciliginin yarisi) ortalama doluluk oranlarinin yiiksek oldugu
goriilmektedir. En diisiik yolcu tasima payimna ve doluluk oranina (%70.6) sahip olan
bolge ise Afrika bolgesidir. Havayolu isletmelerinin doluluk oranlari 2005 yilinda %
74’lerde iken 2019 yil1 itibariyle bu oran %84’ lere ¢ikmistir. Bu tarihler arasinda (2005-
2019) giderek doluluk oranlar1 artmistir’.

2.4.2.5. Zamaninda kalkis orani

Havayolu isletmeleri igin ugaklarin zamaninda kalkis performansi son derece

onemlidir. Zamaninda kalkis orani, havayolu isletmesinin maliyetini, karliligini,

7 https://www.statista.com/statistics/658830/passenger-load-factor-of-commercial-airlines-worldwide/
(Erisim Tarihi: 31.12.2019)
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presitijini ve devamliligini etkileyen dnemli faktorlerden biridir. Ornegin sabahin erken
saatlerinde bir ucagin gecikmesi, giiniin ilerleyen saatlerinde 70’den fazla ugagin
gecikmesine yol agabilir. ABD’deki i¢ hat ucuslarda sabah 06.00 siralarinda %80°lik
kalkis performansi1 yakalanirken, 18.00 civarinda ise %50’lik performansa diismektedir.
Yani her 2 wugaktan 1’1 zamaninda havalanamamaktadir. Avrupa’daki sikisik
havalimanlarinda ise bu oran %30’larin altina diismektedir. Uguslar sirasinda bir ugagin
her giin 1 dakika kalkis siiresini gelistirmesi, ucagin operasyon boyunca gizli
maliyetlerinde y1lda 5-10 milyon tasarruf etmesini saglayabilmektedir®.

2016 yilsonu itibariyle Avrupa, Ortadogu ve Afrika bolgelerindeki havayolu

isletmelerinin zamaninda kalkis oranlar1 siralanmaktadir.

Tablo 2.9. Havayolu Isletmelerinin Zamaninda Kalkis Oranlari 2016 (Avrupa, Ortadogu ve Afrika
Bolgeleri - Ilk 10 Havayolu)

Siralama Havayollar OTP 2016
(0)¢:11)1
1 KLM(Hollanda) =~ %87.89
2 Flybe (ingiltere) % 86.62
3 Iberia (Ispanya) % 85.67
4 Monarch Airlines (ingiltere) % 85.67
5 Austrian Airlines (Avusturya) % 84.89
6 Finnair (Finlandiya) % 84.12
7 Transavia (Hollanda) % 83.98
8 Aer Lingus (irlanda) % 83.97
9 Gulf Air (Bahreyn) % 82.70
10 Jet2.com (Ingiltere) % 82.64

Kaynak: OAG, Punctuality Report (2016) https://www.0ag.cn/wp-
content/uploads/2017/01/PunctualityReport2016.pdf (Erisim Tarihi:
31.12.2019).

Yukaridaki tablo incelendiginde, KLM havayolu isletmesi ii¢ bolge igerisinde
(Avrupa, Ortadogu ve Afrika) zamaninda kalkis performansi agisindan birinci siradadir.
KLM havayollarinin operasyonel biiyiikliigii ve network yapisinin karmasikligr g6z

oniine alindiginda 6nemli bir basaridir. Tabloya genel olarak bakildiginda Ingiltere’deki

8 https://www.bcg.com/publications/2016/operations-improving-airlines-on-time-performance.aspx
(Erigim Tarihi: 31.12.2019)
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havayolu isletmelerinin (3 havayolu isletmesi) diger iilkelere gore zamaninda kalkis
acisindan daha 1iyi performans sergiledikleri goriilmektedir. Bolgesel olarak
degerlendirdigimizde Avrupa’daki havayollar1 isletmelerinin daha basarili oldugu
goriilmektedir.

Zamaninda kalkis performanst (OTP) yiiksek olan geleneksel havayollar
isletmelerinin, kalkis performans: diisiik olan havayolu isletmelerine gore daha yiiksek

operasyonel karlilik oranlarinin oldugu goriilmektedir (Booz and Hamilton, 2001, s. 2).

2.4.2.6. Ortalama filo yast ve tipi

Havayolu isletmeleri i¢in ugaklarin yeni olmasi, eski ugaklarla gerceklestirilen
operasyonel faaliyetlere oranla daha verimlidir. En 6nemli sebeplerinden biri yakit ve
ucak bakim maliyetlerinin diiserek, karliligi arttirmasidir. Bunun haricinde havayolu
isletmeleri farkli sebeplerden dolay1 ugak yenileme iglemleri yapabilmektedir. En 6nemli
sebep, mevcut filolarin ilerleyen yaslar1 ve yipranma durumlarmin fazlaligidir.
Ugaklardan ¢ikan giiriiltii seviyelerinin fazla olmasi da ugak yenileme sebeplerindendir.
Bir diger 6nemli sebep ise teknolojik yeterlilige sahip olma ve emniyetli ucus
gerceklestirmek i¢in ucak yenileme tercih edilmektedir (Wensveen, 2011, s. 390;
Gudmundsson, 2002, s. 7).

Havayolu yoneticilerinin yeni ucak alimina karar vermesi olduk¢a zordur.
Havayolu isletmeleri is modelini iyi tespit ederek, sektoriin durumu ve rakiplerini 1yi
analiz ederek gelecege yonelik ekonomik tahminler 1s18inda yeni ugak alimina karar
vermeleri gerekmektedir. Bu asamada isletmenin sermaye durumu, yeni ugak almanin
fayda/maliyet analizi, ekonomik gostergeler gibi parametler, yoneticileri ya ugak satin
almaya ya da kiralama yoluna gitmeye yonlendirmektedir. Havayolu yoneticileri yeni
ucak alimi ile koti bir filo planlama gergeklestirirse, havayolu maliyetlerini (operasyonel
ve ugak bakim maliyetleri) olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla havayolu isletmelerinin
karlilig1 azalacaktir.

Havayolu isletmelerinin sahip oldugu filo kapasitesini etkileyen en Onemli
faktorlerden biri ugak doluluk orani’dir. Ugak doluluk orami gostergesi, havayolu
isletmesindeki arz edilen koltuklarin ne kadarmin {icretli koltuklarla dolu oldugunu
gostermektedir. Bu gosterge havayolu isletmelerinin kapasite kullanimini ve karlilig

etkileyen faktorlerden biridir. Ayn1 zamanda yiikselen ucak doluluk oranlar, karlilik,
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bliyime ve havayolu isletmelerine ucak satin alma veya ucak kiralama baskisi
olusturmaktadir (Wensveen, 2011, s. 31; Battal, 2002, s. 31).

2019 yil itibariyle Diinya genelindeki ucak yas ortalamalast 10 yil civarindadir.
Cin ve Hindistan bolgelerindeki havayolu isletmeleri ortalama 6-7 yil ile en geng filoya
sahiptirler. Afrika ve Kuzey Amerika bolgelerindeki havayolu igletmelerinin ucak yas
ortalamalar1 15-16 yil ile en yash filoya sahiptirler (Mazareanu, 2019). Diinya
genelindeki biiyiik havayollar igerisinde en geg filoya sahip havayollari isletmelerinin

isimleri ise agagida listelenmektedir.

Tablo 2.10. Diinya Genelindeki Biiyiik Havayolu Isletmelerinin Ortlalama Filo Yas: Siralamast (Ilk 5) -
2019

Havayolu isletmesi Ucak Sayisi Ortalama

Filo Yas1

Aeroflot (Rusya) 250 470
Hainan Airlines (Cin) 237 5.06
Saudia (Suudi Arabistan) 155 5.13
Wizz Air (Macaristan) 104 5.43
Sichuan Airlines (Cin) 155 5.65

Kaynak: Rokou, 2019. Airlines with youngest fleets in the world
revealed. Research Analysis.
https://www.traveldailynews.com/post/airlines-with-youngest-fleets-
in-the-world-revealed (Erisim Tarihi: 31.12.2019).

Tablo 2.10’da goriildiigii tizere Aeroflot havayolu isletmesi biiyiik ¢agli havayollari
isletmeleri icerisinde en geng filoya sahiptir. Listede ilk 5’ giren 2 havayolu isletmesinin
Cin’de faaliyet gostermesi yukaridaki Mazareanu (2019)’nun diizenledigi istatistikle
uyumludur. Bu havayolu isletmelerinin en geng filo yapisina sahip olmasinin, karliligi ve

performansi etkileyip etkilemedigi gelecekte arastirmaya deger bir konudur.

2.4.3. Havayolu isletmelerinde kullanilan operasyonel gostergelerin (finansal

olmayan) finansal gostergelerle iliskisi

Havayolu isletmelerinde finansal olmayan performans gdstergelerin finansal

performans gostergeleri ile iliskisini kanitlayan birgok calisma (Schefczyk (1993), Behn
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and Riley (1999), Liedtka (2002), Riley vd. (2003); Gudmundsson, (1999) ve Khim
(2010)) bulunmaktadir.

Behn ve Riley (1999) tarafindan yapilan calisma ile havayolu isletmelerinde
finansal olmayan degiskenler (miisteri memnuniyeti, doluluk orani (LF), Pazar pay1 ve
arz edilen koltuk km (ASK)) ile finansal degiskenlerin (Operasyonel gelir, gider ve
isletme geliri) iligkisi analiz edilmistir. Analiz sonucunda, doluluk orani ve arz edilen
koltuk km (ASK) degiskeninin operasyonel gelir ve isletme geliriyle iliskili oldugu,
ayrica ASK degiskeninin operasyonel gider ile de iliskili oldugu tespit edilmistir. Finansal
olmayan bu degiskenler (LF ve ASK) ile ABD havayolu endiistrisi i¢in finansal
performansin 6ngoriilmesi bakimindan faydali olacagi 6nerilmistir.

Liedtka vd. (2002) c¢alismasinda, 1988-1998 yillarin1 kapsayan 10 havayolu
isletmesinden toplanan finansal olmayan performans verileri ile finansal olan performans
verilerinin birlikte degerlendirildigi faktdr analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, finansal
olmayan performans faktorlerinin (Doluluk orani (LF) ve sunulan koltuk km (ASK)
verilerinin bulunmus oldugu 19 faktérden olusan degiskenler) finansal performans
verilerini tamamlayic1 etkiye sahip oldugu, LF ve ASK gibi finansal olmayan
degiskenlerin faktor yiiklerinin yliksek olmasindan dolay1 havayolu isletmeleri igin
finansal performansi agiklama giiciine oldugu belirtilmistir.

Gudmundsson (1999) arastirmasinin sonucunda, havayolu isletmelerinde iflasa
neden olan durumlarin sadece isletmenin finansal performansi ile iligkili olmadigini, aynm
zamanda finansal olmayan performans gostergelerine bakilarak da isletmenin gelecekte
finansal sikint1 ¢ekip ¢ekmeyecegini gostermektedir

Riley vd. (2003) yapilan ¢alismada ise 10 biiyiik havayolu isletmesi arasinda 1988-
1999 yillar1 verileri kullanarak finansal olamayan operasyonel verilerin hisse senedi fiyati
ile iliskisi aragtirtlmak istenmistir. Sabit etkiler panel veri regresyon yontemi ile yapilan
analiz sonucunda, doluluk oran1 (LF) ve arz edilen koltuk km (ASK) degiskenlerinin hisse
senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Khim, vd., (2010) arastirmanin sonuglarinda, miisteri memnuniyeti verisinin
satiglarin getirisi olarak oOlgiilmekte olan finansal performans i¢in Onciil gosterge
oldugunu belirtmistir. Arastirmanin bir diger sonucu, havayolu isletmesinin hasarli bagaj
sayisinin azaltilmasi gibi yapilan hatalari minimize etme ¢abasinin finansal performansi

olumlu yonde etkiledigini ortaya koymustur.
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Bu caligmalar haricinde literatiirde, finansal olmayan (operasyonel) verilerin
havayolu isletmeleri performans ¢alismalarinda kullanilmistir. Bunlar; RPK (Min and
Joo, 2016; Barros and Wanke, 2015; Demyduk, 2011; Yaghi, 2015; Assaf and Josiassen,
2012; Zou vd., 2014; Li vd., 2015; Jang vd., 2011; Tsikriktis, 2007), ASK (Borbot vd.,
2008; Empeh, 2013; Demyduk, 2011; Yaghi, 2015; Mantin and Wang, 2012; Li vd.,
2015; Jang vd., 2011), LF (Empeh, 2013; Demyduk, 2011; Yaghi, 2015; Mantin and
Wang, 2012; Choi, 2017), CASK (Empeh, 2013; Demyduk, 2011; Jang vd., 2011; Choi,
2017), RASK (Jang vd., 2011; Choi, 2017), RRPK (Demyduk, 2011; Yaghi, 2015; Choi,
2017)’dr.

Bu caligmalarin 6zeti, havayolu isletmelerinin finansal olmayan operasyonel
verilerinin (RPK, LF, miisteri memnuniyeti, zamaninda kalkis oranit vb.) finansal
performans verileri (Isletme geliri, karlilik, hisse senedi vb.) ile iliskili oldugu, ve
havayolu yoneticilerinin performans analizi yaparken finansal olmayan operasyonel
gostergeleri dikkate almalar1 gerekliligi belirtilmektedir. Calismanin uygulama kisminda
finansal olmayan operasyonel gostergelerin (RPK, LF, CASK ve OKZ) finansal
performans gostergesi olan hisse senedi fiyati ile iliskisi analiz edilmistir.

Calismanin buraya kadar olan kisminda, literatiir 1s18inda ilk olarak havayolu
isletmeleri hakkinda genel bilgilere yer verildi. Daha sonra havayolu isletmelerini
etkileyen faktorlere deginildi. Ilerleyen kisimlarda havayolu isletmelerinin ekonomik
ozellikleri ve riskleri agiklandi. Son kisimda ise havayolu isletmelerinde finansal ve
finansal olmayan performans gostergeleri detayli bir sekilde agiklanmaya c¢alisiimustir.

Calismanin bundan sonraki kismi uygulama ve analizlerden olugsmaktadir. Calisma
3 ana uygulamadan olusmaktadir. Birinci uygulama kisminda, havayolu isletmelerinde
finansal olmayan operasyonel verilerin (RPK, LF, CASK ve OKZ) hisse senedi fiyati ile
iliskisi incelenmistir. ikinci uygulama calismasinda, havayolu isletmelerinin isletme ici
finansal faktorleri (beta degeri, faaliyet kar marji, finansal kaldirag, asit-test orani ve
toplam varliklar) ile hisse senedi fiyati arasindaki iliski analiz edilmistir. Caligmanin son
kisminda ise, makroekonomik gostergelerin (brent petrol, faiz orani ve doviz kuru)

havayolu igletmelerinin hisse senedi fiyatlar ile iliskisi analiz edilmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. HAVAYOLU ISLETMELERINDE HISSE SENEDIi FiYATLARI ILE
OPERASYONEL VERILERIN ANALIZI

Havayolu igletmelerinde hisse senedi fiyatin1 etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir. Caligmada havayolu sektoriine 6zgii operasyonel (finansal olmayan)
verilerin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkileyemedigi arastirilmak istenmektedir. Bu
kapsamda analize baglamadan 6nce operasyonel faktorlerin hisse senedi fiyati ile iligkisi
kavramsal ¢er¢evede anlatilmis, ayn1 zamanda konuyla alakali literatiire deginilmistir.
Daha sonra analiz yontemiyle alakali bilgilere yer verilmistir. Caligmanin son kisminda
geleneksel ve diisiik maliyetli olarak ayri ayri bulgulara ulasilmis ve analiz hakkinda

genel degerlendirmede bulunulmustur.

3.1. Havayolu Sektoriine Ozgii Operasyonel Veriler Ile Hisse Senedi Fiyatlari
Arasindaki iliski

Havayolu sektdriine 6zgii operasyonel oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliski incelenmeden 6nce havayolu sektoriine 6zgii operasyonel gostergeler detayli bir
sekilde aciklanacaktir.

Havayolu isletmelerinde operasyonel karlilik, isletmenin operasyonel gelirleri ile
operasyonel maliyetleri ve toplam ucak doluluk orani1 bilesenlerinin karsilikli
etkilesimine baglidir. Havayolu isletmesinin birim gelirlerinin birim maliyetlerinden daha
yiiksek olma durumu olarak da ifade edilmektedir. Havayolu isletmeleri i¢in birim
maliyet; arz edilen koltuk km (Available seat km-ASK) ve arz edilen koltuk km basina
maliyet (Cost available seat km-CASK) gostergeleri ile iligkilidir. Birim gelir ise; ticretli
yolcu km (Revenue per km — RPK) ve arz edilen koltuk km basma gelir (Revenue
available seat km-RASK) gostergeleri ile iliskilendirilerek ifade edilmektedir. Doluluk
oran1 ise 1Uretilen kapasitenin (ASK) ne kadarmin gercekte satildigini (RPK)
gostermektedir (Doganis, 2010, s. 310).

Havayolu sektoriine 6zgii oranlar, bir havayolu isletmesinin iki temel Slgiisiine
odaklanmaktadir. Bunar, ASK ve RPK gostergeleri’dir. Havayolu ile alakali diger oranlar
bu gdstergeler olmadan hesaplanamamaktadir. Bu iki gosterge (ASK ve RPK) ile gelir

tablosu ve bilangodaki kalemler birlestirildiginde havayoluna 6zgili finansal oranlarin
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coguna ulasilmaktadir (Vasigh vd, 2015, s. 271). Ilgili gostergeler (RPK ve ASK) ve bu
gostergelerle iligkili olan doluluk orani (LF)’nin formiilleri asagida gosterilmektedir:

e Arz Edilen Koltuk Km (ASK) : Koltuk Sayis1 X Ugus Mesafesi

e Ucretli Yolcu Km (RPK) : Ucretli Yolcu X Ucus Mesafesi

e  Doluluk Oram (LF) : RPK / ASK

Ormegin THY, Istanbul-Paris ucusu i¢in 200 koltuk kapasiteli bir ugakla 2500 km
ucus gerceklestirmistir. Paris’e ucan yolcu sayist ise 150 kisidir. Bu ugus i¢in arz edilen

koltuk km, ticretli yolcu km ve doluluk oranlar1 agsagida hesaplanmaktadir:

ASK: 200 X 2500 = 500.000
RPK: 150 X 2500 = 375.000
LF: 375.000 / 500.000 = 0,75 (%75)

Ornekte goriildiigii iizere, arz edilen koltuk km; ugak kapasitesi olan koltuk sayis1
ile ugulan ucus mesafesi carpilarak bulunmaktadir. Ucretli yolcu km ise; Bu koltuklara
ka¢ yolcu biletli (iicretli) sayisi ile ugulan ugus mesafesi carpilarak hesaplanmaktadir.
Doluluk orani ise iicretli yolcu km ile arz edilen koltuk km’ye boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Ugak %75 doluluk orani ile Paris’e ugmustur.

Doluluk orani bize havayolu isletmelerinin ugak koltuk doluluk oranlarini vermekle
birlikte, karlilig1 belirleyen tek faktor degildir. Ornegin bir havayolu isletmesi ugus bilet
fiyatlarini diisiik fiyatlara sattiginda %100 doluluk oranini yakalayabilmekte, fakat ugus
maliyeti ve operasyonel maliyet operasyonel gelirden yiiksek olacagindan operasyonel
zarar s0z konusu olabilmektedir.

Karlilik i¢in ise gelir ve maliyet faktoriinii incelemek gerekmektedir. Havayolu
isletmeleri i¢in gelirleri; arz edilen koltuk km basina gelir (RASK) orani ifade etmekte
iken maliyetleri ise; arz edilen koltuk km basina maliyet (CASK) oram ile

gosterilmektedir (Vasigh vd, 2015, s. 273).

e ArzEdilen Koltuk Km Basina Gelir (RASK): Toplam Yolcu Geliri/ Toplam
ASK

e Arz Edilen Koltuk Km Basina Maliyet (CASK): Toplam Giderler / Toplam
ASK

RASK orani, havayolu isletmelerinin arz etmis oldugu tiim koltuklar1 dikkate alarak

hesaplanmaktadir. Bu nedenle iicretli bir koltuk icin alinan ortalama gelir miktarini
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belirlemek i¢in ticretli yolcu km basina gelir (Revenue per revenue per km - RRPK) orani

hesaplanmaktadir (Vasigh vd, 2015, s. 275).
e Ucretli Yolcu Km Basina Gelir (RRPK): Toplam Yolcu Geliri / Toplam RPK

Havayolu isletmelerinin operasyonel karliligint gosteren en 6nemli oranlardan bir
digeri ise basabas doluluk orani (Breakeven Load Factor-BELF)’dir. Bu oran, havayolu
isletmesinin hangi koltuktan sonra kara gecip ge¢meyecegini ortaya koyan kirilma
noktasini ifade etmektedir. Basabas doluluk orani ile doluluk orani karsilastirilarak
operasyonel kar/zarar durumu anlagilmaktadir. Eger BELF oran1 LF oranindan diisiikse

operasyonel kar mevcut iken, LF oran1i BELF’den yiiksek ise operasyonel zarar sz

konusudur (Vasigh vd, 2015, s. 276).

e Basabas doluluk oram (BELF): CASK / RRPK
Ornegin, Air France-KLM Havayollarinin baz trafik ve finansal verileri asagida

verilmektedir. Buna gore; CASK, RASK, RRPK, LF ve BELF oranlari agagida

hesaplanmaktadir:
Arz Edilen Koltuk Km (ASK) : 286.190 Million €
Ucretli Yolcu Km (RPK) : 248.475 Million €
Toplam Maliyet (TC) : 21.498 Million €

Toplam Yolcu Geliri (TPR) : 20.393 Million €

LF: (RPK/ASK): 248.475/ 286.190 = 0,86 (%86)

CASK: (TC/ASK): 21.498/286.190 = 0,075 km basina 7,5 cent maliyet
RASK: (TPR/ASK): 20.393/286.190 = 0,071

RRPK: (TPR/RPK): 20.393/248.475 = 0,082 km basina 8,2 cent gelir
BELF: (CASK/RRPK): 0,075/0,082 = 0,91 (%91)

Bu ornekteki verilere bakildiginda, Air France-KLM havayollarinin operasyonel
kar/zarar durumu anlasilmaktadir. Yukarida da ifade edildigi iizere BELF ve LF
arasindaki iliski operasyonel kar/zarar durumunu vermektedir. Ornekte BELF orani, 0,91
iken LF orani ise 0,86 hesaplanmistir. Buna gore; basabas doluluk orani, doluluk
oranindan biiyiik oldugu i¢in operasyonel zarar s6z konusu olmaktadir.

RPK gostergesi, havayolu isletmelerinin talep faktoriinii géstermektedir. Havayolu
isletmelerine ticretli (biletli) olarak ka¢ yolcunun hizmet talep ettigini ifade etmektedir.

Bununla birlikte, havayolu sektoriine 6zgii operasyonel oranlar, bir havayolu isletmesinin
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iki temel Olciisiine (RPK ve ASK) odaklanmaktadir. Havayolu isletmeleri icin RPK
gostergesi operasyonel gelir ve verimlilikle alakali verilere ulasmada kullanilmaktadir.
Dolayistyla RPK, havayolu isletmelerinin karlilik ve performansini gosteren temel
oranlardan biridir.

RPK gostergesini Francis vd. (2005) finansal olmayan operasyonel gostergeler
icerisinde siniflandirirken, Wald vd., (2010) ise finansal performans gostergeleri
i¢erisinde siniflandirmistir.

ASK gostergesi, toplam ugak koltuk sayist ve ucus mesafesinin carpimi ile
hesaplanmaktadir. ASK orani, havayolu isletmelerinin kapasite biyilikliigiinii
gostermektedir (Doganis, 2010, s. 310; Vasigh vd., 2015, s. 271). Havayolu
yoneticilerinin karlilig1 arttirabilmeleri i¢in kapasiteyi (ASK) arttirmalar1 gerekmektedir.
Dolayisiyla ASK verisindeki bir artisin uzun vadeli karlilig1 artirmasi beklenmektedir.
Karhlikla birlikte ASK gostergesi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki
olmasi beklenmektedir (Riley vd. 2003, s. 241).

Ucgak kapasitenin verimliligi, ucak doluluk orani ile 6l¢iilebilmektedir. (Vasigh vd.,
2015, s. 271; Doganis, 2010, s. 310; Schefczyk, 1993, s. 304). Havayolu isletmelerinde
ucak doluluk orani gostergesi karlilig1 belirleyen faktorlerden birisidir. Ugak doluluk
orani arttikga operasyonel gelirler artmakta ve havayolu isletmelerinin karliligin1 da
olumlu olarak etkilemektedir (Doganis, 2010, s. 310). Bu gosterge havayolu
isletmelerinin kapasite kullanimmi ve karliligi etkileyen faktdrlerden biridir. Ayni
zamanda yiikselen ugak doluluk oranlari, karhlik, biiyiime ve havayolu igletmelerine ugak
satin alma veya ugak kiralama baskisi olusturmaktadir (Wensveen, 2011, s. 31; Battal,

2002, s. 31).

3.2. Havayolu isletmelerine Ozgii Operasyonel Oranlarla lgili Literatiir

Havayolu isletmelerinde finansal olmayan performans gdstergelerin finansal
performans gostergeleri ile iliskisini kanitlayan bir¢ok ¢alisma (Schefczyk (1993), Behn
and Riley (1999), Liedtka (2002), Riley vd. (2003); Gudmundsson, (2002) ve Khim
(2010)) bulunmaktadir.

Behn ve Riley (1999) tarafindan yapilan calisma ile havayolu isletmelerinde
finansal olmayan degiskenler (miisteri memnuniyeti, doluluk oranmi1 (LF), pazar pay1 ve
arz edilen koltuk km (ASK)) ile finansal degiskenlerin (Operasyonel gelir, gider ve

isletme geliri) iliskisi analiz edilmistir. Analiz sonucunda, LF ve ASK degiskenlerinin
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operasyonel gelir ve isletme geliriyle iliskili oldugu, ayrica ASK’nin operasyonel gider
ile de iliskili oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucuna gore, Finansal olmayan bu
degiskenler ile finansal performansin Ongoriilmesi bakimindan faydali olacagi
Onerilmistir.

Liedtka vd. (2002) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1988-1998 yillarin1 kapsayan 10
havayolu isletmesinden toplanan finansal olmayan performans verileri ile finansal olan
performans verilerinin birlikte degerlendirildigi faktor analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda, finansal olmayan performans faktorlerinin (LF ve ASK verilerinin bulunmus
oldugu 19 faktérden olusan degiskenler) finansal performans verilerini tamamlayici
etkiye sahip oldugu, LF ve ASK gibi finansal olmayan degiskenlerin faktor yiiklerinin
yiiksek olmasindan dolay1 havayolu isletmeleri i¢in finansal performansi aciklama giicii
oldugu belirtilmistir.

Francis vd. (2005) ¢alismada, km basina gelir (RPK) bakimindan Diinya’daki 200
biiyiikk havayolu isletmesini kapsayan anketten yola ¢ikarak havayolu isletmelerinin
performans belirleyicilerini saptamak istemislerdir. Calismada operasyonel performans

belirleyicileri olarak asagidaki 6l¢tim birimleri tespit edilmistir:

e Zamaninda (On time) performans

e Ucretli yolcu km (RPK)

e  Yolcu Doluluk Orani (LF)

e Arz Edilen Koltuk Km (ASK)

e Ortalama Filo Yasi

e Ortalama yerde kalma zamani (Turnaround Time)
e Arz Edilen Koltuk Km Bagsina Maliyet (CASK)

e Arz Edilen Ton Km (ATK)

Riley vd. (2003) tarafindan yapilan galismada ise 10 biiyiik havayolu isletmesi
arasinda 1988-1999 yillar verileri kullanarak finansal olamayan operasyonel verilerin
hisse senedi fiyat1 ile iligkisi arastirilmak istenmistir. Sabit etkiler panel veri regresyon
yontemi ile yapilan analiz sonucunda, LF ve ASK degiskenleri ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Ayrica bu ¢aligmalar haricinde literatiirde, finansal olmayan (operasyonel) veriler,
havayolu isletmeleriyle ilgili performans ¢alismalarinda kullanilmigtir. Bunlar; RPK

(Min and Joo, 2016; Barros and Wanke, 2015; Demyduk, 2011; Yaghi, 2015; Assaf and
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Josiassen, 2012; Zou vd., 2014; Li vd., 2015; Jang vd., 2011; Tsikriktis, 2007), ASK
(Borbot vd., 2008; Empeh, 2013; Demyduk, 2011; Yaghi, 2015; Mantin and Wang, 2012;
Li vd., 2015; Jang vd., 2011), LF (Empeh, 2013; Demyduk, 2011; Yaghi, 2015; Mantin
and Wang, 2012; Choi, 2017), CASK (Empeh, 2013; Demyduk, 2011; Jang vd., 2011;
Choi, 2017), RASK (Jang vd., 2011; Choi, 2017), RRPK (Demyduk, 2011; Yaghi, 2015;
Choi, 2017)’dur.

Gegmis c¢alismalarin ¢ogunda havayolu isletmelerinin performans verimliligini
Olgerken operasyonel degiskenlerin kullanildigi yukarida goriilmektedir. Fakat hisse
senedi ¢aligmasi baglaminda, literatiirde sadece Riley vd., (2003)’in ¢aligmasinda LF ve
ASK degiskenlerinin 10 biiylik havayolu isletmesi 6rnekleminde hisse senedi getirileri
ile iligkisi aragtirllmistir. Bu baglamda uygulama kisminda operasyonel gostergeler (LF,
RPK, CASK ve OKZ) ile yapilan analizin literatiirdeki boslugu gidererek arastirmacilara,
yoneticilere ve yatirimcilara katkilar saglayacag: diigiiniilmektedir.

Calismanin uygulama kisminda, havayolu isletmelerine ait finansal olmayan
(operasyonel) verilerin (RPK, LF, CASK ve OKZ) hisse senedi fiyatlari ile iliskisi panel

veri analizi yontemiyle gergeklestirilmistir.

3.3. Panel Veri Analizi ve Uygulama

Ekonometrik analizlerde kullanilan degiskenlere iligkin verilerin giivenilir
kaynaklardan eksiksiz olarak elde edilmesi ¢ok dnemlidir. Arastirmalarda, modele uygun
sekilde veri toplanmas1 da tahminlerin giivenilirligini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu
noktada ekonomik analizde kullanilan iig ¢esit veri tiirlinden s6z edilebilir. Bunlar; zaman
serisi, yatay kesit ve panel veri seklinde siralanabilir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 1).

Herhangi bir degiskenin zaman igerisinde, zamana gore degisimini gosteren seriler
ise zaman serileri olarak adlandirilmaktadir. Zaman serisine 6rnek olarak Tirkiye’de
1990-2015 donemi doviz kuru verileri veya ABD’nin 1970-2015 dénemi aylik tarim dist
istihdam verileri gosterilebilir. Herhangi bir degiskenin ayni1 zaman biriminde (zaman
sabitken) birimlere gore degisimini gosteren seriler, yatay kesit serileri olarak
adlandirilmaktadir. Yatay kesit serilere 6rnek olarak, OECD iilkelerinin 2015 yilindaki
enflasyon verileri veya AB fliyesi iilkelerin 2015 y1l1 ithracat verileri gosterilebilir. Panel
veri ise bireyler, tilkeler, firmalar gibi birimlere iliskin yatay kesit gézlemlerin belirli bir
donemde bir araya getirilmesi seklinde tanimlanmaktadir. Panel veri, N sayida birim ve

her bir birime karsilik gelen N sayida gézlemden meydana gelmektedir. Star Alliance
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tiyesi havayolu firmalarmin 2010-2016 dénemi yillik toplam bor¢ orani verileri veya
BIST-30’da yer alan isletmelere ait hisse senetlerinin 2010-2015 dénemi aylik ortalama
getiri oran1 verileri panel veriye 6rnek olarak gosterilebilir (Giiris, 2015, s. 1; Yerdelen
Tatoglu, 2013, s. 3).

Zaman serisi ile yatay kesit verilerinin birlestirilmesi sonucu meydana gelen
verilere longitudinal veri (longitudinal data) veya havuzlanmis veri (polled data) adi
verilmektedir. Bu tiir verilerin zaman ve yatay kesit boyutlari farklilik gésterebilmektedir.
Yatay kesit birimlerinin degismeden ayni1 kaldig1 longitudinal veya havuzlanmis verilere
panel veri (panel data) ad1 verilmektedir (Giiris, 2015, s. 2).

Ekonomik aragtirmalarda panel veri kullaniminin yatay kesit veya zaman serisi
kullanimina gore bir¢ok avantaji s6z konusudur. Buna gére panel veri kullaniminda yatay
kesit ve zaman serisine gore daha fazla gozlem elde edilmektedir. Bu durum serbestlik
derecesini arttirmakta ve bagimsiz degiskenler arasindaki esdogrusalligi azaltmaktadir.
Panel veri kullanilarak yapilan arastirmalarda ekonometrik tahminlerin verimliligini
arttirmaktadir. Buna ek olarak longitudinal veri kullanimi arastirmaciya, yatay kesit veya
zaman serisi kullanilarak elde edilmesi miimkiin olmayan bir dizi analizin yapilmasina
olanak saglamaktadir (Hsiao, 2003, s. 3).

Panel veri analizinin zaman serileri ve yatay kesit verilerinin kullanildig:
yontemlere gore bircok avantaji s6z konusudur. Panel veri analizi kullaniminin
avantajlar1 asagidaki gibi siralanabilir:

e Panel veri analizinde, zaman serisi ve yatay kesit veri gézlemlerinin es zamanli
olarak yer almasi nedeniyle arastirmaciya daha fazla veri ile analiz yapma imkan1
saglamaktadir. Bu durum bagimsiz degiskenler arasindaki coklu dogrusal
bagintinin (collinearity) derecesini azaltmakta, serbestlik derecesini arttirmakta ve
yapilan tahminlerin daha etkin ve gilivenilir olmasin1 saglamaktadir (Gujarati,
2004, s. 637).

e Belirli bir donem boyunca gozlemlenen bireylere, firmalara ve iilkelere iliskin
veriler heterojenlik icerebilmektedir. Sadece zaman serisi ya da yatay kesit verileri
kullanilarak yapilan analizlerde heterojenlik kontrol altina alinamadigindan yanl
sonuglara ulagilabilmektedir. Panel veri analizinde ise bu tiir heterojenlikler kesite
0zgli baz1 degiskenler analize dahil edilerek kontrol edilebilmektedir (Baltagi,
2013, s. 6).
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Ekonometrik model olusturulurken bagimsiz degiskenlerle iliskili ancak modele
dahil edil(e)meyen degiskenlerin varligt durumunda dogru sonuglara
ulagilmayabilir. Panel veri analizinde, yatay kesit verilerinin belli bir zaman
boyunca gozlemlenmesi sonucu zamana 0zgli dinamikleri de igerdiginden
Olclilemeyen veya modelde yer almayan degiskenlerin etkisi kontrol
edilebilmektedir. Dolayisiyla panel veri analizi modele dahil edilmeyen
degiskenlerin kontrol edilmesine olanak saglamaktadir (Hsiao, 2003, s. 5; Tas,
2012, s. 41).

Nispeten duragan bir yapiya sahip yatay kesit dagilimlart degiskenlerde meydana
gelen bircok degisimi gizlemektedir. Buna karsin panel veri analizi, bir
degisimden sonra meydana gelen uyum dinamiklerini inceleme konusunda giiclii
bir yontemdir. Bu yoniiyle panel veri analizi, zaman serisi ve yatay Kesit veri
analizlerine gore daha fazla degiskenlige sahip oldugunda bu degiskenlerden
coklu bagint1 (multicollinearity) sorununa daha az rastlanmaktadir (Baltagi, 2013,
s. 7).

Panel veri analizi, sadece yatay-kesit ya da zaman serisi analizleri kullanilarak
ortaya konamayacak etkilerin belirlenmesi ve dl¢lilmesine (Baltagi, 2013, s. 7;
Guijarati, 2004, s. 638), daha karmasik davranigsal modellerin olusturulmasina ve
test edilmesine olanak saglamaktadir (Baltagi, 2013, s. 8; Gujarati, 2004, s. 638).
Mikro panel verilerinin bireyler, firmalar ve hanehalki tarafindan elde edilip
analiz edilmesiyle ulasilan sonuglarin makro verilere gére daha kesin sonuglara
ulagsmas1 s6z konusu verilere yonelik Onyargiyr azaltabilir ya da ortadan

kaldirabilir (Gujarati, 2004, s. 638).

Panel veri analizinin yukarida sozii edilen bir¢ok istiinliigiiniin yan1 sira bazi

dezavantajlar1 da mevcuttur. S6z konusu temel dezavantajlar1 agagidaki gibi siralanabilir:

Daha ¢ok anket yoluyla toplanan verilerde goriilen ve katilimcilarin anketin bir
kismin1 yanitlamamalart sonucu ortaya ¢ikan, analize iliskin verilerin elde
edilmesi silirecinde bazi degiskenlere iliskin zaman ya da kesit verilerin elde
edilmemesiyle sonug¢lanan eksik veri sorunu, panel veri analizinin en 6nemli

sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Baltagi, 2013, s. 8).

Panel veri analizinde birim boyutu fazla olmasina karsin zaman boyutu genellikle

kisa olmasi, genis veri setiyle ¢aligildig i¢in 6l¢lim hatasi yapma olasiliginin daha
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yiiksek olmasi ve parametre se¢ciminin yanlis yapilmasi panel veri analizinin temel

dezavantajlari olarak siralanabilir (Demirhan, 2009, s. 81; Baltagi, 2013, s. 8-9).

N sayida birimin ve her birime ait T sayida goézlemin ayni veri setine dahil
edilmesiyle panel verileri meydana gelmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 37). Tablo
3.1°de tipik bir panel veri setinin gériiniimiine yer verilmektedir. Tablo 3.1°de i=1...N,
yatay kesit verileri, t=1...T, kesitlerin zaman boyutunu, Y bagimsiz degiskeni, X ise

aciklanan degiskenleri gostermektedir (K6k ve Simsek, s. 4).

Tablo 3.1. Tipik Bir Panel Veri Ornegi

i T Tie Kuir Huete

1 1 i Xin . Xen
L T Y'.'." X 1lr - x.!f T
N 1 T i : Xgn
N T Yar Xinr . Xewnr

Panel veri modeli, esas itibariyle panel veri ile tahmin edilen regresyon modelidir.
Bu nedenle regresyon modeli denildiginde s6z konusu olan testler, varsayimlar ve diger
ozellikler panel veri modelleri i¢in de gegerlidir. Panel veri modellerinde bir bagimli ve
bir ya da birden ¢ok bagimsiz degisken olmaktadir. Buna ek olarak model istatistiksel ya
da ekonometrik model oldugundan hata terimi de modelde yer almaktadir. Modelde yer
alan degiskenler hem birimlere hem de zamana gore degisimi gostereceginden, her
ikisinin gosteriminde farkli indisler kullanilacaktir. Panel veri analizinde birimleri
gostermek tizere i, zaman periyodunu gostermek {izere t alt indisleri kullanilmaktadir
(Giiris, 2015, s. 4-5). Bagimli degiskenin Y, bagimsiz degisken ya da degiskenlerin X ile
gosterildigi panel veri ile yapilan dogrusal panel veri modeli asagidaki gibi gosterilebilir
(Erol, 2007, s. 33).
Yie = @i + Bie + Xie + &t (1)
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Burada,

i=1,2,...,N adet yatay kesit birimini,

t=1,2,....T kadar zaman donemini,

Y=t zamaninda bagimli degiskenin i’nci biriminin degerini,
X;+=t zamaninda bagimsiz degiskenin i’nci biriminin degerini,
&;¢= sifir ortalama ve sabit varyansa sahip hata terimini,

[ = dogrusal egim katsayisini gostermektedir.

Panel veri analizinde, modelin hem zaman hem de kesit veriler kullanilarak yapilan
uyarlamasinda tahmin yontemi olarak kullanilabilecek ii¢ yontem vardir. Bu yontemler

asagidaki gibi siralanabilir (Gokbulut, 2009, s. 148):

e Klasik (Havuzlanmis En Kiigiik Kareler) Model
e Sabit Etkiler (Fixed Effects) Modeli
e Rassal Etkiler (Random Effects) Modeli

3.3.1. Kullanilacak modelin se¢imi

Panel veri analizinde arastirmacilarin karsilagti§i sorunlardan biri de klasik model,
sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modelleri arasindan hangisinin kullanilacagina karar
verilmesiyle ilgilidir (Gujarati, 2004, s. 650). Buna gore analizde kullanilan gozlemlerin
homojen oldugu diger bir anlatimla, birim ve/veya zaman etkilerinin olmadigi
diisiiniiliiyorsa, klasik modelin kullanilmasi, birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu
goriisii egemense sabit ya da rassal etkiler modellerinden birinin tercih edilmesi daha
uygundur. Bir¢ok arastirmaci sabit etkiler modelini tahmin etmeyi, rassal etkiler
modeliyle tahmin etmekten daha dogru bulmaktadir. Bunun temel nedeni, sabit etkiler
modelinin, birim etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmadig
varsayiminin miimkiin olmadig: diisiincesinden kaynaklanmaktadir (Yerdelen Tatoglu,

2013, s. 163-164).

Sabit etkiler ile rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagi konusu 6nemli
olmakla birlikte, Gujarati (2004, s. 650-651) so6zii edilen modellerin se¢iminde dikkate

alinmasi gereken unsurlar1 asagidaki gibi siralamaktadir:

e Eger panel veri seti icerisinde zaman boyutu olan T biiyiik, yatay kesit verileri

olan N kiigiik ise tahmin edilen parametrelerin degerlerinde ¢ok az da olsa farklilik
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olma olasilig1 vardir. Dolayisiyla hangi modelin secilecegi hesaplama kolay ve
uygunluguna gore yapilabilir. Boyle bir durumda sabit etki modeli tercih
edilebilir.

e Eger panel veri seti igerisinde, yatay kesit verisi olan N bilyiik ve zaman boyutu
olan T kiigiik ise iki yontem sonucu eclde edilen tahminler 6nemli Ol¢iide
farklilasir. Boyle durumlarda bireysel veya kesitsel birimler blyiik bir
orneklemden gelmiyorsa sabit etki modeli tercih edilebilir. Buna karsin kesit
birimler biiyiik bir 6rneklemden geliyorsa rassal etkiler modeli tercih edilmelidir.

e Eger bireysel hata bileseni olan €i ile bir ya da birden ¢ok bagimsiz degisken
arasinda korelasyon varsa, rassal etkiler modelinin tahmincileri sapmali, sabit
etkiler modelinin tahmincileri ise sapmasiz sonuglar tiretmektedir.

e Eger panel veri seti icerisinde, yatay kesit verisi olan N biiylik, zaman boyutu olan
T kiiciik ve rassal etkiler modelinin gegerliyse rassal etkiler modelinin

tahmincileri, sabit etkiler modelinin tahmincilerinden daha etkindir.

Klasik, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagi konusu
F testi, Breusch Pagan LM testi ve Hausman testinin uygulanmasiyla ortaya ¢ikmaktadir.
F testi genel itibariyle klasik modelin gecerli olup olmadiginin test edilmesinde
kullanilmaktadir. Breusch Pagan LM Testi, klasik modelin uygun olup olmadigini rassal
etkiler modeline kars1 sinamak amaciyla kullanilmaktadir. Hausmann testi, modelin sabit
veya rassal etkiyle tahmin edilmesini ortaya koyan test istatistigi yontemidir.

Panel veri analizinde, modelin se¢imi (klasik, sabit ve rassal etkiler)
tamamlandiktan sonra, modelin sinama testleri yapilmaktadir. Oncelikle modeldeki her
bir birim i¢in hata terimleri arasinda korelasyonu ifade eden yatay kesit bagimlilig1 testi
yapilmaktadir. Daha sonra degiskenlerin duragan olup olmadigini test etmek i¢in birim
kok testleri kullanilmaktadir. Eger modelde yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmezse,
Lnesil birim kok test testleri (ADF - Fisher Chi-square), yatay kesit tespit edilirse, I1.nesil
birim kok testi (Dickey Fuller CADF (Cross-sectional Augmented Dickey Fuller))
kullanilarak duraganlik testleri yapilir.

Panel veri modellerinde temel olarak yatay kesit bagimliliginin, otokorelasyon ve
degisen varyans problemlerinin olmadigi varsayimi yapilmaktadir. Panel veri
modellerinde sozii edilen bu varsayimlardan bir ya da birkacinin saglanmamasi tahmin
edilen parametrelerin etkinlik kaybina, sapmali olmasina ve standart hatalarin yanlis

tahmin edilmesine neden olmaktadir. Dolayistyla, model tahmin edildikten sonra sozii
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edilen varsayimlarin gecerli olup olmadigmin sinamas1 yapilmalhidir (Un, 2015, s. 71).
Panel veri analizinde otokorelasyon ve degisen varyans sinamasina yonelik bir takim
testler gelistirilmistir. Bunlar arasinda, Degistirilmis Wald ve Levene-Brown ve Forsythe
testleri degisen varyansi sinamak i¢in uygulanabilmektedir. Buna ek olarak, Bhargava,
Franzini ve Narenranahat (1982), Baltagi ve Wu (1999), Pesaran (2004) ve Wooldridge
(2002) gibi testler otokorelasyonun sinanmasi amaciyla kullanilabilmektedir.
Calismalarda yatay kesit bagimlilig, otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin olup olmadig bir takim testler araciligiyla ortaya cikarildiktan sonra,
modellerin bu problemlerden arindirilmasi gerekmektedir. Calismanin devaminda
kullanilan modellerdeki sapmalarin diizeltilmesinde diger bir ifadeyle direngli (tutarli)
standart hatalarin elde edilmesi amaciyla Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993)
ile Driscoll ve Kraay (1998) tahmincileri kullanilarak model sonuglart tahmin
edilmektedir. Bu direngli tahminciler, modeldeki degisen varyans veya otokorelasyon
problemlerini dikkate alarak en iyi tahmin yontemi gelistirmislerdir. Bu sayede modelin

sonuclar1 daha tutarli ve giivenilir olmaktadir.

3.3.2. Arastirmanin konusu ve amaci

Firmalarin temel amaci, piyasa degerini maksimize etmek baglaminda hisse senedi
degerini arttirmay1 amaglamaktadir. Hisse senedi fiyati, bir yatirnmcinin bir isletmenin
(ihracc1) performansini degerlendirmek i¢in gerekli olan bilgileri igeren, ihraggl
tarafindan ihra¢ edilen bir hisse senedi degeridir. Hisse senedi fiyatlari, sermaye
piyasasinda hisse senedi talebi ve arzinin miktarindan etkilenir, eger hisse senedi talebi
hisse senedi teklifinden daha yiiksekse, hisse senedi fiyati artmakta, tersine hisse senedi
teklifi borsa talebinden yiiksek ise hisse senedi fiyat1 diigmektedir. Hisse senedi fiyatinin
belirlenmesinde, arz-talep etkisiyle birlikte, {ilkenin ekonomik durumu, gelecek
beklentileri ve isletmelerin performansi gibi faktorler oldukga etkilidir. Dolayisiyla bu
calismanin konusu, Diinyada havayolu isletmelerinin, is modelleri kapsaminda, hisse
senedi fiyatlarimi etkileyen faktorlerin tespit edilmesi ve soz konusu is modelleri
incelendiginde, havayolu isletmelerinin aralarinda hisse senedi fiyatlar1 acisindan anlamli
farkliliklarin olup olmadiginin tespit edilmesi seklinde siralanabilir.

Caligmada, havayolu isletmelerinde hisse senedi fiyatlarini etkileyen havayollarina

0zgii operasyonel gostergeler arastirilmak istenmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ile
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operasyonel gostergeler arasindaki iliskinin yonii ve etkinlik derecesi, literatiirden
yararlanilarak belirlenmeye ¢aligilmistir.

Calismanin temel amaci; havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyen
havayollarina 6zgii operasyonel gostergelerin is modelleri kapsaminda analiz edilmesi ve
bu kapsamda havayolu isletmeleri arasinda anlamli farkliliklar olup olmadiginin tespit
edilmesidir. Bu ¢alismada ayni zamanda havayolu isletmelerinin kategorileri dikkate
alimarak, havayolu isletmelerinde hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen faktorlerin
belirlenerek, finans literatiiriinde hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerle sinanmast
hedeflenmektedir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi, havayolu
yoneticilerine operasyonel ve finansal performansi Olgmede ve yonetmede katki
saglayacagi disiiniilmektedir. Ayrica bu faktorlerin tespiti, yatirimcilar ve politika

yapicilar i¢in yon verici bir katkis1 olacagi diisiiniilmektedir.

3.3.3. Arastirma kapsami ve 6rneklemi

Bu caligmada, havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler
incelenmistir. Bu amag¢ kapsaminda, geleneksel (main carriers) ve diisitk maliyetli (low
cost carriers) havayolu isletmeleri olmak {izere ayr1 ayri analizler gergeklestirilmistir. Bu
kapsamda ilk olarak gelirlerine gore, diinyada en biiyikk 100 havayolu isletmesinin
listesine ulagilmistir. Ikinci olarak diinyada diisiikk maliyetli is modelini uygulayan
havayolu isletmelerinin listesi elde edilmistir. Calismanin 6rneklemi, ekte (EK-1 ve EK-
2) listelenen havayolu isletmeleri igerisinden, 2005-2017 doneminde c¢eyreklik
operasyonel (finansal olmayan) verileri siireklilik gosteren havayolu isletmeleri arasindan
secilmigtir. Caligmaya diigiik maliyetli i3 modeli uygulayan 6, geleneksel is modeli
uygulayan 5 adet havayolu isletmesi dahil edilmistir. Orneklemde yer alan havayolu
isletmelerinin operasyonel verileri (bagimsiz degiskenleri) havayolu isletmelerinin
faaliyet raporlari, operasyonel raporlar ve/ya finansal raporlar1 analiz edilerek
olusturulmustur. Hisse senedi fiyatlar1 ise Thomson Reuters Datastream veri tabanindan
elde edilmistir. Asagida calismaya dahil edilen havayolu isletmelerinin listesi

bulunmaktadir.
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Tablo 3.2. Calismaya Ddhil Edilen Havayollarinin Listesi

Geleneksel Havayolu Diisiik Maliyetli Havayolu

isletmeleri isletmeleri

Tiirk Havayollar: Southwest
American Airlines Air Asia

United Continental Airlines Norwegian
All Nipon Airways (ANA) GolAir
Singapore Airlines Westjet
JetBlue

3.3.4. Arastirmanin sinirhiliklar:

Arastirmanin evrenini diinya genelindeki IATA kurulusuna bagl tiim havayolu
isletmeleri® olusturmaktadir. Toplamda 295 havayolu isletmesi vardir. Fakat calisma
kapsaminda hisse senedi fiyat1 arastirildigindan hisse senedi piyasalarinda olan havayolu
isletmeleri ¢alisma kapsamini olusturmaktadir. Evrene ait verilerin tiimiine ulasabilecegi
diisliniilse de, istenilen verilere tarih araliginda (2005-2017) ve belirlenen degiskenlerin
hepsine ulagsmak miimkiin géziikmemektedir. Boylece ¢ogu havayolu isletmelerine ait
verilere ulasilamamasi bu arastirmanin ana smrhiligidir. Ilgili verilere ulagilabilen 5
geleneksel ve 6 diisitk maliyetli havayolu isletmeleri olmak iizere toplam 11 havayolu

isletmesi arastirma kapsamina dahil edilebilmistir.

Arastirma hisse senedi piyasalarindaki havayolu isletmelerinin verileri ile analiz
edilmis olup, hisse senedi piyasalarindaki gelismislik diizeyi ile ilgili bilgiler gbz ardi

edilmistir.

3.3.5. Degiskenlerin belirlenmesi siireci, tanimi ve modeller

Calismada ilk olarak arastirmada kullanilan degiskenlerin  tanitilmasi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda kullanilan degiskenlerin kisaltmalari, tanimlamalar1 ve
hesaplanma yoOntemlerine iliskin bilgilere yer verilmistir. Buna ek olarak, ¢alismada

kurulan modelle ilgili bilgilere de yer verilmistir.

9 https://www.iata.orf/about/members/Pages/airline-list.aspx?All=true (Erisim Tarihi: 05.12.2019)
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Caligmada hisse senedi fiyatin1 belirleyen bagimli ve bagimsiz degiskenler,
literatiirde en cok kullanilan degiskenlerden secilmistir. Bu kapsamda hem diisiik
maliyetli hem de geleneksel havayolu isletmeleri i¢in bagimli degisken olarak “hisse
senedi fiyat1” kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak, geleneksel ve diisiik maliyetli
havayolu igletmeleri i¢in RPK, LF, CASK ve OKZ degiskenleri kullanilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlerin kisaltma, tanim ve Ol¢iim yontemi asagidaki Tablo 3.3’de

gosterilmektedir.

Tablo 3.3. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tammlart ve Kisaltmalar

Degiskenler Sembol Olciim Gostergesi Ol¢iim Yéntemi
Bagimh Degisken HSF Hisse Senedi Fiyati Hisse Senedi Fiyati
. Toplam (Ucgus Mesafesi X
RPK Ucretli Yolcu Km .
Ucretli Koltuk Sayist)
LF Doluluk Orant RPK / ASK

Bagimsiz Degiskenler

Arz Edilen Koltuk Km Basina | Toplam Operasyon Maliyeti /
Birim Maliyet Toplam ASK

CASK

OKZ Operasyonel Kar/Zarar LF-BELF

Asagidaki Tablo 3.4’de geleneksel havayolu gurubu ve diisiik maliyetli havayolu
gurubunda hisse senedi fiyatin1 belirleyen faktorlerin ortaya g¢ikarilmasi amaciyla

olusturulmus modellere yer verilmektedir.

Tablo 3.4. Geleneksel (GH) ve Diisiik Maliyetli Havayollari (DMH) Icin Kullanilan Modeller

Modeller Model Formulasyonu
Model GH HSF;y = Bo + B1RPK;e + By LFy + P3CASK; + B4OKZ, + &3¢

3.3.6. Arastirmamn hipotezleri

Literatiir incelemeleri sonucunda, yukaridaki Tablo 3.4’de ifade edilen degiskenler
arasindaki iliski incelenmek istenmektedir. Kuramsal c¢er¢eve kapsaminda ilgili

degiskenlerle ilgili hipotezler asagida listelenmektedir:
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Ho: Operasyonel oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski vardir.
H1: Operasyonel oranlar ile hisse senedi fiyatlar arasinda iliski yoktur.
Aciklayict degiskenlerle hisse senedi arasindaki iligki tahmin edilmistir:
e Doluluk Orani1 (LF) ile hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif bir iliski vardir.

e Arz edilen koltuk km bagina maliyet (CASK) ile hisse senedi arasinda negatif

bir iligki vardir.
e Ucretli yolcu km (RPK) ile hisse senedi fiyat: arasinda pozitif bir iliski vardr.

e Operasyonel Kar/Zarar (OKZ) ile hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif bir iliski

vardir.

3.4. Arastirmanin Bulgular

Bu ¢alismanin verileri 2005-2017 dénemi arasindaki ¢eyreklik veriler kullanilarak
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlari ile havayolu isletmelerine 6zgii operasyonel
oranlar arasindaki iliski arastirilmis ve hisse senedi fiyati, RPK, LF, CASK ve OKZ
degiskeni ile aralarindaki iliski incelenmistir. Analiz sonucglarina GAUSS 10, E Views 9
ve Stata 15 programlarindan faydalanilarak ulagilmistir. Calismanin bu bdliimiinde
geleneksel havayollar1 (GH) ve diisiik maliyetli havayollarina (DMH) uygulanan ampirik

analizler ve bunlarin sonuglarina yer verilmistir.

3.4.1. Geleneksel havayolu (GH) grubu

Bu boliimde geleneksel havayollarina (GH) iligskin tanimlayici istatistiklere, 6n test
simnama sonuglar1 ve verilerin niteligi dikkate alinarak belirlenen modeller ve parametre

tahminlerine yer verilmistir.

Tablo 3.5. Geleneksel Havayollarina Ait Tammlayici Istatistikler

HSF RPK LF CASK OKZz

Ortalama 15.124 26,582.830 0.776 0.116 0.287

Medyan 9.715 22,912.000 0.797 0.136 0.291

Maksimum 75.250 59,145.000 0.934 0.217 0.535
Minimum 0.370 4,620.000 0.583 0.008 0

Std.Sapma 16.575 13,341.250 0.067 0.058 0.093
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Tablo 3.5. (Devam) Geleneksel Havayollarina Ait Tammlayici Istatistikler

Carpikhk 1.603 0.799 -0.805 -0.915 0.109
Basiklik 4.921 2.802 2.837 2.482 2.891
J-Bera 151.255 28.120 28.358 39.142 0.643
Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.725

Tablo 3.5’de caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayict

istatistiklere yer verilmektedir.

Tablo 3.6. Geleneksel Havayollarina Ait Korelasyon Matrisi

RPK LF CASK OKZz
RPK 1 0.618674 0.443995 -0.18359
LF 0.618674 1 0.77706 0.122767
CASK 0.443995 0.77706 1 0.159855
OKZ -0.18359 0.122767 0.159855 1

Tablo 3.6’da geleneksel havayolu grubuna ait bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon matrisine yer verilmektedir. Regresyon modeline dahil edilen bagimsiz
degiskenlerin kendi aralarinda yiiksek bir korelasyonun varligi, coklu dogrusallik
(multicollinearity) sorununa neden olmaktadir. Geleneksel havayollaria iliskin
korelasyon matrisi incelendiginde degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin
yiiksek olmadig1 goriilmektedir.

Geleneksel havayollarinin hisse senedi fiyatini belirleyen faktorlerin incelendigi bu
calismada, degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin olup olmadigmin tespit edilmesi
amaciyla yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmistir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin
olmast durumunda 2. nesil birim kok testleri kullanilarak serilerin biitiinlesme
derecelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Serilerde yatay kesit bagimlilig1 yoksa 1.
nesil duraganlik testleri kullanilarak degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenebilir.
Asagidaki tabloda GAUSS 10 programi kullanilarak elde edilen yatay kesit bagimliligi

test sonuglaria yer verilmektedir.
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Tablo 3.7. Geleneksel Havayollarina Ait Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

Degisken CDLM adj.
Istatistik Prob. Karar
HSF 40.426 0.000 Ho Red
RPK 8.062 0.000 Ho Red
LF 3.649 0.000 Ho Red
CASK 22.285 0.000 Ho Red
OKZ 19.140 0.000 Ho Red

Not: Tim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmustir.

Tablo 3.7°de geleneksel havayollarina iligkin yatay kesit bagimliligi test

sonuclarina yer verilmektedir. Test sonucuna gore, tim degiskenler i¢in “yatay kesit

bagimlilig1 yoktur” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, serilere

2. nesil birim kok testi uygulanarak duraganlik seviyeleri belirlenmistir.

Tablo 3.8. Geleneksel Havayollarina Ait CADF Panel Birim Kok Testi

Degisken Model Stat. Kritik Degerler
1% 5% 10%
HSF Sabit -1.690 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -2.845 -3.06 -2.84 -2.73
AHSF Sabit -4.086 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -4.123 -3.06 -2.84 -2.73
RPK Sabit -4.431 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -4.884 -3.06 -2.84 -2.73
ARPK Sabit -6.962 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -6.890 -3.06 -2.84 -2.73
LF Sabit -9.156 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -9.235 -3.06 -2.84 -2.73
ALF Sabit -14.166 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -14.044 -3.06 -2.84 -2.73
CASK Sabit -6.888 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -6.894 -3.06 -2.84 -2.73
ACASK Sabit -8.354 -2.55 -2.33 -2.21
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Tablo 3.8. (Devam) Geleneksel Havayollarina Ait CADF Panel Birim Kok Testi

Sabit ve Trend -8.299 -3.06 -2.84 -2.73

OKZ Sabit -2.900 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -6.574 -3.06 -2.84 -2.73

AOKZ Sabit -3.385 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -6.510 -3.06 -2.84 -2.73

Notlar: A notasyonu serinin birinci derece fark alinmig halini gostermektedir. * ** ve ***
degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde test istatistiginin anlamli oldugunu
gostermektedir. CADF test istatistigi kritik degerleri Pesaran (2007)’den elde edilmistir. Tim
hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmustir.

Calismadaki tiim degiskenler (HSF, RPK, LF, CASK ve OKZ) yatay kesit
bagimliligina sahip oldugundan bu degiskenlere 2. nesil birim kok testi (CADF)
uygulanmistir. Tablo 3.8’de geleneksel havayollarina iliskin CADF panel birim kok test
istatistikleri sonuglarina yer verilmektedir. Test sonucuna gore tiim degiskenler seviyede
duragandir.

Geleneksel havayollarina yonelik yatay kesit bagimliligi ve duraganlik testlerinden
sonra klasik model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modellerinden hangisinin
kullanilmasinin uygun oldugu belirlenmelidir. Bu kapsamda klasik modelin gegerliligini
sabit etkiler modeline kars1 stnamak amaciyla diger bir ifadeyle birim ve/veya zaman
etkilerin olup olmadiginin smnanmasinda F-testi, klasik modelin uygunlugunu rassal
etkiler modeline kars1 sitnamak amaciyla Breusch-Pagan LM testi ve sabit etkiler ile rassal

etkiler modelleri arasinda se¢im yapmak amaciyla Hausman testi kullanilmugtir.

Tablo 3.9. Geleneksel Havayollarina Ait Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varligini Sinamak I¢in F Testi

Test Hipotezi Stat. Prob. Karar
Sabit birim etkisi yoktur. 8.3522 0.0000 Ho Red
Sabit zaman etkisi yoktur. 76.2767 0.0000 Ho Red
Sabit zaman ve birim etkisi yoktur. 79.3075 0.0000 Ho Red

Klasik modeli, sabit etkiler modeline kars1 stnamak amaciyla F testi uygulanmugtir.
Tablodan da goriildiigii iizere, birim ve/veya zaman etkisinin sifira esit oldugu HoO

hipotezi reddedilmektedir. Bu durum klasik modelin uygun olmadigini1 gostermektedir.
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Tablo 3.10. Geleneksel Havayollarina Ait Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varhgim Sinamak Igcin LMTesti

Test Hipotezi Stat. Prob. Karar
Rassal birim etkisi yoktur. 237.0479 0.0000 Ho Red
Rassal zaman etkisi yoktur. 5.2275 0.0222 Ho Red
Rassal zaman ve birim etkisi yoktur. 242.2755 0.0000 Ho Red

Klasik modelin uygunlugunu rassal etkiler modeline karsi sinamak amaciyla
Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpani (LM) testi kullanilmigtir. Tablodan da
goriilldiigii tizere, birim etkilerin varyanslarinin sifira esit oldugu Ho hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla, model igin klasik modelin uygun olmadigi, sabit etkiler ya
da rassal etkiler modellerinden biri ile tahminin yapilmasi gerektigi anlagilmaktadir.
Model igin, sabit etkiler modeli ile rassal modeli arasinda se¢im yapmak amaciyla

Hausman testi uygulanmustir.

Tablo 3.11. Geleneksel Havayollarina Ait Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varligini Sinamak Icin Hausman
Testi

Test Hipotezi Stat. Prob. Karar

Rassal etkiler modeli uygundur. 7.6100 0.0223 Ho Red

Tablo 3.11°de rassal etkiler modelini sabit etkiler modeline karsi sinamak amaciyla
kullanilan ve “parametreler arasindaki fark sistematik degildir” (rassal etkiler modeli
uygundur) seklindeki Ho hipotezini sinamak amaciyla kullanilan Hausman test istatistigi
sonuglarma yer verilmektedir. Tablodan da goriildiigii {izere Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu durumda model tahmini i¢in sabit etkiler modelinin kullanilmasinin
uygun olacagina karar verilmistir.

Uygun model belirlendikten sonra modelde degisen varyans (heteroskedastisite) ve
otokorelasyon testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Calismanin devaminda belirlenen

modellere uygulanan degisen varyans ve otokorelasyon testlerine yer verilmektedir.

Tablo 3.12. Geleneksel Havayollarina Ait Sabit Etkiler Modelleri I¢in Degisen Varyans Testi

Test Hipotezi Stat. Prob. Karar

Degisen varyans yoktur 4435.74 0.0000 Ho Red
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Tablo 3.12’de tahmin edilen modelin degisen varyans (heteroskedastisite) sinamasi,
degistirilmis Wald (modified Wald) testiyle yapilmistir. Buna gére Ho hipotezi

reddedilmektedir. Dolayisiyla degisen varyans sorununun oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 3.13. Geleneksel Havayollarina Ait Sabit Etkiler Modelleri I¢in Otokorelasyon Testi

Test Hipotezi Stat. Karar
Durbin Watson 0.6112 Var
Baltagi-Wu (LBI) 0.6844 Var

Tablo 3.13°de tahmin edilen modelin otokorelasyon sinamasi, Baltagi ve Wu’nun
LBI testi ve Durbin Watson otokorelasyon testi sonuglarina yer verilmektedir. Durbin
Watson ve Baltagi Wu istatistik degerlerinin 2’den kiiclik olmasi modelde
otokorelayonun olduguna isaret etmektedir. Testler sonucunda degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu dikkate alan ve ayn1 zamanda modelde zaman boyutunun yatay
kesit boyutundan biiyiik olmasindan dolayr Driscoll ve Kraay direngli tahmincisi ile

analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 3.14. Geleneksel Havayollarina Ait Driscoll ve Kraay Direngli Tahmincisi Sonuglari

Katsay1 Driscoll ve Kraay

Degisken Tahmini Standart Hata t Prob. (%95 Giiven Arahgy)
RPK 0.0007905 0.0001727 458  0.000 0.0004438  0.0011372
LF -67.09945 16.20531 -4.14  0.000 -99.63297 -34.56593
CASK -74.51873 40.51443 -1.84  0.072 -155.8548 6.817372
OKZ 39.53827 7.948268 497  0.000 23.58145 55.49508
C 42.44387 10.43758 4.07  0.000 21.48956 63.39818
Gozlem Sayisi: 260 F(4,51) =27.23 R?=0.4040
Grup Sayist: 5 Prob > F=0.0000 Maksimum Gecikme: 3

Tablo 3.14’de hisse senedi fiyatlarinin (HSF) bagimli degisken olarak kullanildigt
modelin direngli tahminci sonuglaria yer verilmektedir. Hisse senedi fiyatin1 belirleyen
faktorlerin incelendigi sabit etkiler modelinin sonuglarina gore, geleneksel havayolu

grubunda tcretli yolcu km (RPK) degiskeninin hisse senedi fiyati iizerinde %1 anlam
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diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ugak doluluk orani (LF)
degiskeninin %1 anlam diizeyinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Arz
edilen koltuk bagina birim maliyet (CASK) orani degiskeninin hisse senedi fiyati iizerinde
%10 anlam diizeyinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Son olarak
operasyonel kar/zarar (OKZ) degiskeninin %1 anlam diizeyinde hisse senedi fiyatini

pozitif etkiledigi bulgusuna ulagilmistir.

0-0-0

Sekil 3.1. Geleneksel Havayolu I;vletmelerine. Ozgii Operasyonel Géostergelerin Hisse Senedi Fiyatlari Ile
1liski Diyagrami

3.4.1.1.Teorik beklentilerle geleneksel havayolu bulgularinin karsilagtirilmasi

Calismanin bu kisminda, gelencksel havayolu grubuna ait 2005-2017 donemi
ceyreklik verilerine uygulanan panel veri analizi sonucu elde edilen ampirik bulgularin
teori ve c¢alisma hipoteziyle karsilastirilmasi1 hedeflenmektedir. Bu kapsamda bagimsiz
degiskenlere (iicretli yolcu km (RPK), ucak doluluk orani (LF), arz edilen koltuk km
basina maliyet (CASK) ve operasyonel kar/zarar (OKZ)) yonelik isaret beklentileri ile
yapilan ampirik analiz sonucu elde edilen bulgular karsilagtirllmigtir. Calismada hisse
senedi fiyatlarin1 belirleyen faktorlerin ortaya g¢ikarilmasi amaciyla panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Asagidaki Tablo 3.15’de analiz sonucunda elde edilen bulgular ile

isaret beklentilerine yer verilmektedir.
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Tablo 3.15. Teorik Beklentilerle Geleneksel Havayolu Bulgularmmin Karsilastirilmasi

Ol¢iim Gostergesi Hipotez Bulgular
RPK + -
LF + -
CASK - -
OKZ + +

Tablo 3.15°de bagimsiz degiskenlere iliskin isaret beklentiler ile analiz sonucunda
ulagilan  beklentilere yer verilmektedir. Buna goére Orneklemdeki havayolu
isletmelerinden elde edilen verilerin analizi sonucunda, RPK degiskeninin hipotez ile
uyumlu oldugu goriilmektedir. Havayolu isletmelerine ait birim gelir kalemlerinden biri
olan RPK gostergesinin geleneksel havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini pozitif
yonde etkiledigini sdyleyebiliriz.

Havayolu sisletmelerinin birim maliyet gostergelerinden olan CASK degiskeninin
geleneksel havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigi sonucu
hipotez ile uyumlu oldugunu goéstermektedir. Yani havayolu isletmelerinin birim
maliyetlerinin artmasi sonucu hisse senedi fiyatlar1 negatif olarak etkilenmektedir.
Calismada geleneksel havayollari grubu i¢in LF degiskeni ile hisse senedi fiyati arasinda
ters yonlii bir iliski gézlemlenmistir. Son olarak beklendigi gibi OKZ degiskeni ile
geleneksel havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyati arasindaki pozitif iliski

dogrulanmistir.

3.4.2. Diisiik maliyetli havayolu (DMH) grubu

Bu boliimde diisiik maliyetli havayollarina iliskin tanimlayici istatistiklere, on test
simnama sonuglar1 ve verilerin niteligi dikkate alinarak belirlenen modeller ve parametre

tahminlerine yer verilmektedir.

Tablo 3.16. Diisiik Maliyetli Havayollarina Ait Tamimlayici Istatistikler

HSF RPK LF CASK OKZz

Ortalama 29.34949 9122784 0.787898 0.176915 0.404596
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Tablo 3.16. (Devamm) Diisiik Malivetli Havayollarina Ait Tamimlayict Istatistikler

Medyan 13.65 6746000 0.79656 0.12828 0.412503
Maksimum 190.86 37322289 1.120181 0.596393 0.690845
Minimum 0.86 387000 0.594969 0.066541 0
Standart Sapma 38.66906 7536201 0.063184 0.122646 0.104111
Carpikhik 2.262772 1.622193 -0.24591 1.83078 -0.59366
Basiklik 7.870444 5.140035 5.569068 5.078857 4.140012
Jarque-Bera 574.6229 196.3752 88.94593 230.4728 35.22165
Olasihk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 3.16°’da ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait

tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir.

Tablo 3.17. Diisiik Maliyetli Havayollarina Ait Korelasyon Matrisi

RPK LF CASK OKZ
RPK 1 0.261606 -0.25189 -0.04223
LF 0.261606 1 0.004753 0.264005
CASK -0.25189 0.004753 1 -0.29652
OKZ -0.04223 0.264005 -0.29652 1

Tablo 3.17°de diisik maliyetli havayolu grubuna ait bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon matrisine yer verilmektedir. Regresyon modeline dahil edilen
bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda yiliksek bir korelasyonun wvarligi, c¢oklu
dogrusallik (multicollinearity) sorununa neden olmaktadir. Diisiik maliyetli havayolu
grubuna iligkin korelasyon matrisi incelendiginde degiskenler arasindaki korelasyon
katsayisinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Diisiik maliyetli havayollarinin sermaye yapisini belirleyen faktorlerin incelendigi
bu calismada, degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin tespit edilmesi
amaciyla yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmistir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin
olmast durumunda 2.nesil birim kok testleri kullanilarak serilerin biitiinlesme
derecelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Serilerde yatay kesit bagimliligi yoksa 1.

nesil duraganlik testleri kullanilarak degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenebilir.
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Asagidaki tabloda GAUSS 10 programi kullanilarak serilere uygulanan yatay kesit

bagimlilig1 test sonuclarina yer verilmektedir.

Tablo 3.18. Diisiik Maliyetli Havayollarina Ait Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar

Degisken CDLM adj.
Istatistik Prob. Karar
HSF 12.581 0.000 Ho Red
RPK 1.651 0.049 Ho Red
LF 5.451 0.000 Ho Red
CASK 28.474 0.000 Ho Red
OKZ 5.296 0.000 Ho Red

Not: Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmustir.

Tablo 3.18’de diisiik maliyetli havayollarina iligkin yatay kesit bagimliligi test

sonuglarina yer verilmektedir. Buna tiim degiskenler i¢in “yatay kesit bagimlilig1 yoktur”

seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, serilere 2.nesil birim kok

testi uygulanarak duraganlik seviyeleri belirlenebilir.

Tablo 3.19. Diisiik Maliyetli Havayollarina Ait CADF Panel Birim Kok Testi

Kritik Degerler
Degisken Model Stat.

1% 5% 10%
HSF Sabit -1.288 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -1.802 -3.06 -2.84 -2.73
AHSF Sabit -4.457 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -4.629 -3.06 -2.84 -2.73
RPK Sabit -4.655 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -4.862 -3.06 -2.84 -2.73
ARPK Sabit -7.404 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -7.325 -3.06 -2.84 -2.73
LF Sabit -3.700 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -3.537 -3.06 -2.84 -2.73
ALF Sabit -7.228 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -7.184 -3.06 -2.84 -2.73
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Tablo 3.19. (Devam) Diisiik Maliyetli Havayollarina Ait CADF Panel Birim Kok Testi

CASK Sabit -2.431 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -2.991 -3.06 -2.84 -2.73

ACASK Sabit -5.917 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -5.969 -3.06 -2.84 -2.73

OKZ Sabit -3.400 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -7.103 -3.06 -2.84 -2.73

AOKZ Sabit -4.137 -2.55 -2.33 -2.21
Sabit ve Trend -7.081 -3.06 -2.84 -2.73

Notlar: A notasyonu serinin birinci derece fark alinmis halini gostermektedir. *,** ve ***
degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde test istatistiginin anlamli oldugunu
gostermektedir. CADF test istatistigi kritik degerleri Pesaran (2007)’den elde edilmistir.
Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmistir.

Calismadaki tim degiskenler (HSF, RPK, LF, CASK ve OKZ) yatay kesit
bagimliligina sahip oldugundan bu degiskenlere 2. nesil birim kok testi (CADF)
uygulanmistir. Tablo 3.19°da diisiik maliyetli havayollarina iliskin CADF panel birim kok
test istatistikleri sonuglarina yer verilmektedir. Test sonucuna gore tiim degiskenler
seviyede duragandir.

Diisiik Maliyetli havayollarina yonelik yatay kesit bagimliligt ve duraganhk
testlerinden sonra klasik model, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modellerinden
hangisinin kullanilmasimin uygun oldugu belirlenmelidir. Bu kapsamda klasik modelin
gecerliligini sabit etkiler modeline karsi sinamak amaciyla diger bir ifadeyle birim
ve/veya zaman etkilerin olup olmadiginin sinanmasinda F-testi, klasik modelin
uygunlugunu rassal etkiler modeline kars1 sinamak amaciyla Breusch-Pagan LM testi ve
sabit etkiler ile rassal etkiler modelleri arasinda se¢im yapmak amaciyla Hausman testi

kullanilmistir.

Tablo 3.20. Diisiik Maliyetli Havayollarina Ait Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varligini Sinamak I¢cin F
Testi

Test Hipotezi Stat. Prob. Karar
Sabit birim etkisi yoktur. 7.407816 0.0000 Ho Red
Sabit zaman etkisi yoktur. 103.2727 0.0000 Ho Red
Sabit zaman ve birim etkisi yoktur. 94.9366 0.0000 Ho Red
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Klasik modeli, sabit etkiler modeline kars1 stnamak amaciyla F testi uygulanmustir.
Tablodan da goriildiigii iizere, birim ve/veya zaman etkisinin sifira esit oldugu Ho

hipotezi reddedilmektedir. Bu durum klasik modelin uygun olmadigini géstermektedir.

Tablo 3.21. Diisiik Maliyetli Havayollarina Ait Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varligini Smamak Igin LM
Testi

Test Hipotezi Stat. Prob. Karar
Rassal birim etkisi yoktur. 10.41439 0.0013 Ho Red
Rassal zaman etkisi yoktur. 1.3947 0.2376 Ho Kabul
Rassal zaman ve birim etkisi yoktur. 11.8091 0.0006 Ho Red

Klasik modelin uygunlugunu rassal etkiler modeline karsi sinamak amaciyla
Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpani (LM) testi kullanilmistir. Tablodan da
gorildiigii tizere, birim etkilerin varyanslarinin sifira esit oldugu Ho hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla, model i¢in klasik modelin uygun olmadigi, sabit etkiler ya
da rassal etkiler modellerinden biri ile tahminin yapilmasi1 gerektigi anlasilmaktadir.
Model icin, sabit etkiler modeli ile rassal modeli arasinda se¢im yapmak amaciyla
Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi sonucunda Ho hipotezi reddedilmekte® olup
modelin sabit etkilere gore tahmin edilmesine karar verilmistir.

Uygun model belirlendikten sonra modelde degisen varyans (heteroskedastisite) ve
otokorelasyon testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Calismanin devaminda belirlenen

modellere uygulanan degisen varyans ve otokorelasyon testlerine yer verilmektedir.

Tablo 3.22. Diisiik Maliyetli Havayollarina Ait Degisen Varyans Testi

Test Hipotezi Stat. Prob. Karar

Degistirilmis Wald Testi (Sabit) 25613.17 0.0000 Ho Red

Tablo 3.22’de tahmin edilen modelin degisen varyans (heteroskedastisite) sinamasi,
degistirilmis Wald (modified Wald) testi ile gerceklestirilmistir. Bu sonuca gore de HO
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla degisen varyans sorununun oldugu

anlasilmaktadir.

10 fstatistik degeri: 172.2000, Olasilik degeri: 0.0000
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Tablo 3.23. Diisiik Maliyetli Havayollarina Ait Sabit Etkiler Modelleri I¢in Otokorelasyon Testi

Test Hipotezi Stat. Karar
Durbin Watson 0.4879 Var
Baltagi-Wu (LBI) 0.5190 Var

Tablo 3.23’de tahmin edilen modelin otokorelasyon sinamasi, Baltagi ve Wu’nun
LBI testi ve Durbin Watson otokorelasyon testi sonuglarina yer verilmektedir. Durbin
Watson ve Baltagi Wu istatistik degerlerinin 2’den kiiclik olmasi modelde
otokorelayonun olduguna isaret etmektedir. Testler sonucunda degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu dikkate alan ve ayn1 zamanda modelde zaman boyutunun yatay
kesit byutundan biiylik olmasindan dolay1 Driscoll ve Kraay direngli tahmincisi ile analiz

gerceklestirilmistir.

Tablo 3.24. Diisiik Maliyetli Havayollarina Ait Sabit Etkilere Gére Driscoll ve Kraay Direngli Tahmincisi
Sonuglart

Degisken g?myn‘i Dgit?r?é'a‘;‘: ﬁ;?;y t  Prob. (%95 Giiven Arahg)
RPK 2.46E-06 6.54E-07 3.76 0.000 1.15E-06 -3.77E-06
LF 12.52649 44.6802 0.28 0.780 -77.17276 102.2257
CASK -233.3779 76.46143 -3.05 0.004 -386.8807 -79.87521
OKZzZ -2.368282 19.92717 -0.12  0.906 -42.37375 37.63719
C 39.28386 29.50739 1.33 0.189 -19.95469 98.52242
Gozlem Sayisi: 312 F(4,51) =15.32 R?=10.3178
Grup Sayist: 6 Prob > F=0.0000 Maksimum Gecikme: 3

Tablo 3.24’de hisse senedi fiyatlarinin (HSF) bagimli degisken olarak kullanildig:
modelin direnc¢li tahminci sonuglarina yer verilmektedir. Hisse senedi fiyatini belirleyen
faktorlerin incelendigi sabit etkiler modelinin sonuglarina gore, ticretli yolcu km (RPK)
degiskeninin hisse senedi fiyati iizerinde %1 anlam diizeyinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Arz edilen koltuk basina birim maliyet (CASK) oran1 degiskeninin
hisse senedi fiyati lizerinde %1 anlam diizeyinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit

edilmistir. Calismanin diger bagimsiz degiskenleri olan ugak doluluk orami (LF) ve
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operasyonel kar/zarar (OKZ) ile hisse senedi fiyat1 arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi

bulgusuna ulagilmistir.

Sekil 3.2. Diisiik Maliyetli Havayolu Isletmelerine Ozgii Operasyonel Géstergelerin Hisse Senedi
Fiyatlar ile Iliski Diyagram

3.4.2.1.Teorik beklentilerle diisiik maliyetli havayolu bulgularinin karsiastirilmast

Calismanin bu kisminda, diisitk maliyetli havayolu grubuna ait 2005-2017 dénemi
ceyreklik verilerine uygulanan panel veri analizi sonucu elde edilen ampirik bulgularin
teori ve ¢alisma hipoteziyle karsilastirilmasi hedeflenmektedir. Bu kapsamda bagimsiz
degiskenlere (licretli yolcu km (RPK), ugak doluluk orani (LF), arz edilen koltuk km
basina maliyet (CASK) ve operasyonel kar/zarar (OKZ)) yonelik isaret beklentileri ile
yapilan ampirik analiz sonucu elde edilen bulgular karsilastirilmistir. Calismada hisse
senedi fiyatlarin1 belirleyen faktorlerin ortaya g¢ikarilmasi amaciyla panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Asagidaki Tablo 3.25’de analiz sonucunda elde edilen bulgular ile

isaret beklentilerine yer verilmektedir.

Tablo 3.25. Teorik Beklentilerle Diisiik Maliyetli Havayolu Bulgularimin Karsilagtirilmast

Olgiim Gostergesi Hipotez Bulgular
RPK + +
LF + iliski Yok
CASK - _
OKZ + iliski Yok
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Buna gore orneklemdeki diisik maliyetli havayolu isletmelerinden elde edilen
verilerin analizi sonucunda ficretli yolcu km (RPK) degiskeninin hipotez ile uyumlu
oldugu goriilmektedir. Havayolu isletmelerinin gelir kalemlerinden biri olan RPK
gostergesinin diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Havayolu isletmelerinin maliyet kalemlerinden biri olan CASK degiskeninin diisiik
maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkiledigi sonucu
hipotez ile uyumlu oldugu tespit edilmistir. Yani havayolu isletmelerinin birim
maliyetlerinin artmasi sonucu hisse senedi fiyatlar: negatif olarak etkilenmektedir.

Havayolu isletmelerinin ugak doluluk orani gostergesi (LF) ile operasyonel
kar/zarar (OKZ) degiskenlerinin diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi
fiyatlarii pozitif etkiledigi varsayimi uyumluluk gdstermemistir. Her iki degisken ile

hisse senedi fiyatlari arasinda anlamli iliskilerin olmadig tespit edilmistir.

3.4.3. Diisiik maliyetli havayolu ve geleneksel havayolu bulgularinin
karsilastirilmasi
Calismanin bu boliimiinde diisiik maliyetli havayolu grubuna ait bulgular ile
geleneksel havayolu grubuna ait bulgular karsilastirilacaktir. Bu sayede farkli is modeline
sahip havayolu gruplar1 arasinda hisse senedi fiyatinin belirleyicileri konusunda anlamli

farklilik olup olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 3.26. Diisiik Maliyetli Havayolu ve Geleneksel Havayolu Bulgularimin Karsilagtirilmasi

Olciim Gostergesi Geleneksel Diisiik Maliyetli
Havayolu Havayolu
RPK + +
LF - iliski Yok
CASK - -
OKZ + iliski Yok

Tablo 3.26’da geleneksel havayolu ve diigiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse
senedi fiyatim1 belirleyen faktorler konusundaki karsilastirmali isaret bulgularina yer
verilmektedir. Ucretli yolcu km (RPK) degiskeninin hem geleneksel hem de diisiik

maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarmi pozitif etkiledigi sonucuna
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vartlmistir. Ugak doluluk orani (LF) degiskeninin geleneksel havayollar1 igin negatif bir
etkiye sahip oldugu goriilmekte iken, diisiik maliyetli havayollar1 i¢in anlamsiz bir sonuca
ulasilmistir. Arz edilen koltuk km basina maliyet (CASK) degiskeninin hem geleneksel
hem de diistik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini negatif etkiledigi
sonucuna varilmistir. Operasyonel kar/zarar (OKZ) degiskeninin geleneksel havayollar
icin hisse senedi fiyatin1 pozitif etkiledigi tespit edilirken, diisiikk maliyetli havayollar1
anlamsiz bir sonuca ulasiimistir.

Geleneksel ve disiik maliyetli havayolu gruplar1 arasindaki degiskenlerin
isaretlerinin karsilastirllmasi sonucunda hem RPK hem de CASK degiskenlerinde
uyumlu bir sonuca ulasilmistir. Fakat LF ve OKZ degiskenlerine farkli is modelleri
arasinda uyumluluk go6zlemlenmemistir. Buna gore havayolu isletmelerinin 1is
modellerine gore degiskenlerin (LF ve OKZ) hisse senedini etkileme durumunun

degisiklik arz ettigi soylenebilir.

3.4.4. Havayolu sektoriiyle ilgili literatiir ile bulgularin karsilastirnmasi

Operasyonel verilerin hisse senedi fiyatlari ile iligkili olup olmadigini analiz eden
ilk arastirma (Riley vd., 2003) niteligindeki ¢alismada ucak doluluk oraninin (LF) hisse
senedi fiyatlari ile pozitif iliskisi oldugu tespit edilmisti. Geleneksel havayolu isletmeleri
ile yapilan analiz sonucunda LF’nin ilk arastirma ile anlamlilik konusunda uyumluluk
sonucuna ulasilsada isaret konusunda zit etkiler (Riley vd. (+) / GH Bulgu (-))in oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismay1 kismen destekler niteliktedir. Fakat diisiik
maliyetli havayolu isletmeleri ile ilgili yapilan analiz sonucunda anlamsiz bulguya
ulagilarak Riley vd. (2003)’in ¢alismalariyla uyumsuz sonuca ulasilmistir.

Literatiirde tiim bu operasyonel oranlarla (RPK, LF, CASK ve OKZ) ilgili yapilan
tek calisma oldugundan dolayr yapilan bu c¢alismanin literatiire katki saglayacagi

diistinilmektedir.

3.5. Havayolu Isletmelerine Ozgii Operasyonel (Finansal Olmayan) Analiz

Sonuglariyla Ilgili Genel Degerlendirme

Geleneksel havayollart i¢in yapilan analiz sonucuna goére, RPK ve OKZ
degiskenlerinin hisse senedi fiyatlarini pozitif etkiledigi, fakat LF ve CASK

degiskenlerinin ise hisse senedi fiyatlarini negatif etkiledigi tespit edilmistir.
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Havayolu sektoriine 6zgili operasyonel oranlar, bir havayolu isletmesinin iki temel
Ol¢iistine (RPK ve ASK) odaklanmaktadir (Vasigh vd. 2015, s. 271). RPK gdstergesi
havayolu isletmelerinin talep faktoriinii gostermektedir. Havayolu isletmelerine iicretli
(biletli) olarak ka¢ yolcunun hizmet talep ettigini ifade etmektedir. Bununla birlikte,
Havayolu isletmeleri i¢cin RPK gdstergesi operasyonel gelir (Doganis, 2010) ve
verimlilikle (Vasigh vd. 2015) alakali verilere ulasmada kullanilmaktadir. Dolayisiyla
RPK, havayolu isletmelerinin karlilik ve performansini gosteren temel oranlardan biridir.
Performans ile ilgili yapilan literatiir ¢alismalarinda (Min and Joo, 2016; Barros and
Wanke, 2015; Demyduk, 2011; Yaghi, 2015; Assaf and Josiassen, 2012; Zou vd., 2014;
Livd., 2015; Jang vd., 2011; Tsikriktis, 2007) RPK gostergesinin karlilik ve operasyonel
verimliligin temel belirleyicilerinden oldugu tespit edilmistir.

Uygulanan panel veri analizi sonucunda, geleneksel havayollar1 i¢in RPK
gostergesi ile hisse senedi fiyati arasinda anlamli iligki (P: 0.000)* tespit edilmistir. RPK
gostergesinin hisse senedi fiyatin1 pozitif (K: 0.0007) etkiledigi tespit edilmistir. Bu
sonug, hem hipotez ile uyumlu hem de performans ¢aligsmalariyla ilgili yapilan ¢alismalari
destekler niteliktedir. Analiz sonucuna gore RPK gostergesi, talep ve gelir faktoriinii ifade
ettiginden dolayr havayolu isletmeleri hisse senedi degerini arttirmak i¢in havayolu
talebini arttiric1 faaliyetlerde bulunmalar1 gerekmektedir. Talebin artmasi her zaman
karlilik ve performansin artacagi anlamina gelmez. Ayni zamanda taleple birlikte
havayollarmin gelir ve maliyet yonetimine odaklanmasi gerekmektedir. Havayolu
isletmelerinin gelirlerini en ¢ok etkileyen faktorlerden ilk ikisi kapasite (ASK) ve ugak
doluluk oran’dir  (Airline Economic Analysis, 2018). Bu baglamda geleneksel
havayollar1 o6ncelikle kapasiteyi arttiracak yatirimlar ve stratejiler planlamalidir.
Havayolu isletmeleri kapasiteyi arttirmak i¢in ugus rotalarini arttirmali bunun sonucunda
filo kapasitesini (ugak sayis1 ve boyutu) genisletmelidir. Havayolu isletmeleri doluluk
oranini arttirmak igin is modellerine gore farkli stratejiler kullanmaktadirlar. Ozellikle
diisiik maliyetli havayollar1 diisiik bilet fiyatlar1 ile doluluk oranini arttirirken, bazi
havayollar1 ise diger havayolu igletmelerine kiyasla miisterilere daha kaliteli ve cazibeli
hizmetler sunarak doluluk oranlarmi arttirmaktadirlar. Ozetle geleneksel havayolu

isletmeleri RPK degiskenini (talebi veya geliri) arttirmak i¢in kapasite (ASK) ve doluluk

11 Tablo 3.14’de geleneksel havayolu isletmeleriyle ilgili Panel Veri Analizi tahmin sonuglari
bulunmaktadir.
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orani (LF) degiskenlerini arttirict tedbirler almasi gerekmektedir. Bu sayede havayolu
isletmelerinin hisse senedi degeri daha da artacaktir.

Havayolu isletmelerinin operasyonel karliligin1 gosteren en 6nemli oranlardan bir
digeri ise basabas doluluk orani1 (Breakeven Load Factor-BELF)’dir Bu oran, havayolu
isletmesinin hangi koltuktan sonra kara gecip ge¢meyecegini ortaya koyan kirilma
noktasini ifade etmektedir. Basabas doluluk orani ile doluluk orani karsilastirilarak
operasyonel kar/zarar durumu anlagilmaktadir. Eger BELF oranm1 LF oranindan diisiikse
operasyonel kar mevcut iken, LF oran1i BELF’den yliksek ise operasyonel zarar soz
konusudur (Vasigh vd, 2015, s. 276). OKZ verisi, havayolu isletmelerinin operasyonel
kar/zarar gostergesidir. OKZ gostergesi BELF ile LF degiskenleri arasindaki iliskiyle
alakalidir. Yukarida da ifade edildigi tizere BELF verisinden LF verisi c¢ikarildiginda
havayolu isletmelerinin OKZ verisi bulunmakta olup, operasyonel kar/zarar durumu
hakkinda bilgi vermektedir.

Uygulanan panel veri analizi sonucunda, geleneksel havayollar1 i¢in OKZ
gostergesi ile hisse senedi fiyati arasinda anlamli iligki (P: 0.000) tespit edilmistir. OKZ
gostergesinin hisse senedi fiyatin1 pozitif (K: 39.5382) etkiledigi tespit edilmistir. Bu
sonug, hipotez ile uyumlu sonuglanmistir. Analiz sonucuna gore, OKZ gostergesi
havayolu isletmelerinin operasyonel kar/zarar durumunu gésteren 6nemli verilerden biri
oldugundan, geleneksel havayolu isletmeleri hisse senedi degerlerini maksimize etmek
icin operasyonel karlilig1 arttirmalar1 gerekmektedir. OKZ verisinin pozitif ¢gikmasi1 BELF
ve LF wverilerinin iliskisine bagli oldugu i¢in bu gostergeleri olusturan verilerin
incelenmesi ve iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Bu noktada havayolu isletmelerinin
operasyonel kara gegmek i¢in LF oranininin BELF oranindan fazla olmasi gerekmektedir.
Havayolu isletmeleri ya ucak doluluk oranlarini arttirmalar1 gerekmektedir ya da basabas
doluluk oranlarini diisiirmelidirler. Ugak doluluk oranlarinin artmasi havayolu talebinin
artisiyla dogrudan orantili olup, talebi arttiracak faaliyetlerde bulunulmasi gerekmektedir.
BELF oranii diisiirebilmek icin ise birim maliyeti diisiirmek gerekmektedir. Ciinkii
BELF’i hesaplarken birim maliyeti birim gelir kalemine bdlerek bulunmaktadir. Yani
birim maliyet kalemi olan CASK oraninin diisiiriilmesi i¢in maliyet yonetimine daha fazla
agirlik verilmesi gerekmektedir.

CASK gostergesi, havayolu isletmelerinin birim maliyet gostergesidir. CASK
gostergesi havayolu isletmelerinin operasyonel maliyet ve karlilhik ile ilgili

hesaplamalarda kullanilmaktadir. Havayolu isletmeleri i¢in birim maliyet; ASK ve
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CASK gostergeleriyle iligkilidir. Birim gelir ise; RPK ve RASK gostergeleri ile
iliskilendirilerek ifade edilmektedir. Birim gelirin (RASK) birim maliyetten (CASK)
bliylik olmas1 durumunda operasyonel kar, tersi durumunda ise operasyonel zarar séz
konusudur. Performans ile ilgili yapilan literatiir c¢alismalarinda (Empeh, 2013;
Demyduk, 2011; Jang vd., 2011; Choi, 2017) CASK gostergesinin karlilik ve operasyonel
verimliligin temel belirleyicilerinden oldugu tespit edilmistir.

Uygulanan panel veri analizi sonucunda, geleneksel havayollar1 i¢gin CASK
gostergesi ile hisse senedi fiyat1 arasinda anlamli iligki (P: 0.072) tespit edilmistir. CASK
gostergesinin hisse senedi fiyatin1 negatif (K: -74.5187) etkiledigi tespit edilmistir. Bu
sonug, hem hipotez ile uyumlu hem de performans ¢aligmalariyla ilgili yapilan ¢aligmalari
destekler niteliktedir. Analiz sonucuna gore, CASK gostergesi havayollarinin maliyet ve
karhihigmin temel faktorii oldugundan dolayr havayolu ydneticileri, isletmenin hisse
degerini arttirmak i¢in maliyet yOnetimine daha agirlik vermeleri gerekmektedir.
Havayolu maliyetlerinin biiyiik bir kismi1 (%50) yakit ve is¢i giderlerinden olusmaktadir
(Zhang and Zhang, 2018, s. 172). Bu yiizden havayollari, yakit ve personel maliyetlerini
daha optimize bir sekilde ayarlamalar1 gerekir. Ornegin yakit maliyetlerinden kaynakli
riskler i¢in yakit fiyatlarindan korunma stratejileri (opsiyon, forward, future ve swap)
kullanilabilir ve cesitlendirilebilir. Havayollar1 her ne kadar korunma stratejileri
kullanarak riski minimize etmeye ¢aligsa da petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar sistematik
risk kapsaminda oldugundan riski sifira indirgemek miimkiin degildir'2. Havayollar1 icin
personel maliyetlerini minimize etmek c¢ok zordur. Diger endiistrilerle
karsilastirildiginda, havayolu is¢iligi, yiiksek derecede yetenek ve sorumluluk iistlenir
(O’COnnor, 2001, s. 81). Dolayisiyla personel ticretlerini baskilayarak maliyetlerde artis
olabilmektedir. Bununla birlikte sendikal faaliyetler dolayisiyla havayolu isletmelerine
ait operasyonel ve personel maliyetleri de artmaktadir. Tiim bu zorluklar havayolu
isletmelerinin personel maliyetlerini kontrol etmelerini zorlagtirmaktadir. Yukarida ifade
edilen maliyet yonetimi ile ilgili sorunlara ragmen, geleneksel havayollar1 operasyonel
maliyetleri diisiirdiigii takdirde karlilig1 ve hisse senedi degeri artacaktir.

Yolcu doluluk orani, havayolu isletmelerinin arz etmis oldugu iiriiniin (ugus koltuk
kapasitesi) ne kadarinin ticretli yolcular tarafindan tercih edildigini gésteren orandir. Bir

baska agidan, isletmenin arz-talep dengesini gOsteren bir oran denilebilir. Havayolu

12 Calismanin {igiincii uygulama kisminda petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina etkisi arastirilmis olup
oradaki sonuglara gore havayollari i¢in daha ayrintili ve agiklayici yorumlara ulasilabilir.
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isletmeleri agisindan yolcu doluluk oranmin yiiksek olmasi beklenmektedir. Ucak
kapasitenin verimliligi ug¢ak doluluk orani ile 6l¢iilebilmektedir (Vasigh vd., 2015, s.
271; Doganis, 2010, s. 310; Schefczyk, 1993, s. 304). Bu gosterge havayolu isletmelerinin
kapasite kullanimini ve karliligimi etkileyen faktorlerden biridir. Ugak doluluk orani
arttikca operasyonel gelirler artmakta ve havayolu igletmelerinin karliligint da olumlu
olarak etkilemektedir (Doganis, 2010, s. 310). Aym1 zamanda yiikselen ugak doluluk
oranlarinin artisi, havayollarinin biiyiime habercisi oldugundan dolayr havayolu
isletmelerine ucak satin alma veya ugak kiralama baskis1 olusturmaktadir (Wensveen,
2011, s. 31; Battal, 2002, s. 31). Havayolu isletmelerinin maliyet yapisini etkileyen
faktorler arasinda yolcu doluluk orani da bulunmaktadir. Yiiksek doluluk orani ile ucus
gerceklestiren havayolu isletmeleri birim basina diisen ugus maliyetlerini azaltmis
olacaktir (Zhang and Zhang, 2018, s.172; Doganis, 2009, s.144). Yiiksek doluluk
oranlarina sahip havayollar1, maliyetlerini digiiriirken, karliligini da arttirabilmektedir.
Performans ile ilgili yapilan literatlir calismalarinda (Empeh, 2013; Demyduk, 2011;
Yaghi, 2015; Mantin and Wang, 2012; Choi, 2017) LF gostergesinin havayolu
isletmelerinin karlilik ve operasyonel verimliligin temel belirleyicilerinden oldugu tespit
edilmistir.

Uygulanan panel veri analizi sonucunda, geleneksel havayollari igin LF gostergesi
ile hisse senedi fiyati arasinda anlamli iliski (P: 0.000) tespit edilmistir. LF géstergesinin
hisse senedi fiyatin1 negatif (K: -67.0994) etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonu¢ hem
hipotez ile hem de performans c¢alismalariyla ilgili yapilan galismalarla ¢elismektedir.
Analiz sonucuna gore, geleneksel havayollar1 i¢in ugak doluluk oranlarinin artis1 hisse
senedi fiyatlarini olmsuz etkiledigi sonucuna varilmaktadir. Doluluk orani, havayolu
isletmelerinin ugak koltuk doluluk oranlarini vermekle birlikte, performansi ve karlilig
belirleyen tek faktor degildir. Diisiik maliyetli havayollarinin doluluk oranlarini
maksimize ederken gelir yonetimini de optimize etmeleri gerekmektedir. Ornegin bir
havayolu isletmesi, ucus fiyatin1 diisiik fiyatlara sattiginda %100 doluluk oranini
yakalayabilmekte, fakat ucus maliyeti ve operasyonel maliyet isletme gelirlerinden
yiiksek olacagindan operasyonel zarar s6z konusu olabilmektedir. Karlilik icin ise gelir
ve maliyet faktoriini incelemek gerekmektedir. Doluluk oranini arttirmanin diger zarari
ise miisteri sikayetlerinin artmasidir. Havayollar1 daha ytiksek doluluk oranlar1 saglamak
icin asir1 rezervasyona basvurmaktadir. Satiglarin ve rezervasyonlarin asir1 artis1 miisteri

sikayetlerini arttirmaktadir (Mantin and Wang, 2012, s. 17). Bir diger sorun ise, havayolu
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isletmelerinin doluluk oranlarini etkileyen faktorlerden ucak boyutlar1 ve ugak boyutlari
ile ugulan rotanin (talebin) uyumsuzlugu sorunudur. Havayolu isletmelerinin ugak boyutu
veya kapasitesi ugak cinsine gore farkliliklar gosterebilmektedir. Ornegin THY haftada
bir ugtugu ve az talep olan bir rotaya B777-300ER tipi ugagi ile sefer diizenlerse ucagin
tamami (349-400 koltuk kapasitesi)’ni dolduramayabilir. Bu durum ugak doluluk oranini
diisiirebilir. Bu dogrultuda havayolu isletmelerinin filo yapisi ve ugulmakta olan rotalarin
uyumlulugu (optimizasyonu) iyi ayarlanmasi gerekmektedir. Tiim bu sorunlardan dolay1
havayolu isletmeleri, doluluk oranlarini asir1 arttirmaktan ziyade optimize etmeleri
gerekmektedir. Yapilan analiz sonucunda geleneksel havayolu isletmelerinin doluluk
oranlarini ¢ok fazla arttirmaktan ziyade gelirleride arttiracak sekilde optimize etmeleri
gerektigi diistiniilmektedir.

Diisiik maliyetli havayollar1 i¢in yapilan analiz sonucuna gore, RPK degiskeninin
hisse senedi fiyatlarini pozitif etkiledigi, CASK degiskeninin ise negatif etkiledigi tespit
edilmistir. LF ve OKZ degiskenleri ile hisse senedi fiyatlari arasinda anlamli iligkilerin
olmadig1 gozlemlenmistir.

Uygulanan panel veri analizi sonucunda, diisiik maliyetli havayollar1 i¢in RPK
gostergesi ile hisse senedi fiyat: arasinda anlamli iliski (P: 0.000)*2 tespit edilmistir. RPK
gostergesinin hisse senedi fiyatin1 pozitif (K: 2.46e-06) etkiledigi tespit edilmistir.
Hipotez ile uyumlu sonug tespit edilmistir. Bu sonug ayn1 zamanda geleneksel havayolu
isletmeleri sonucu ile de uyumludur. Analiz sonucuna gore, geleneksel havayolu
isletmeleri i¢in de anlatildigi iizere RPK gostergesi, talep ve gelir faktoriinii ifade
ettiginden dolay1 havayolu isletmeleri hisse senedi degerini arttirmak i¢in havayolu
talebini arttirici faaliyetlerde bulunmalar gerekmektedir. Bu dogrultuda 6ncelikle diisiik
maliyetli havayolu isletmeleri, RPK degiskenini veya talebi arttirabilmesi i¢in kapasiteyi
(ASK) arttiracak faaliyetlerde bulunmasi gerekir. Talebin artmasi her zaman karlilik ve
performansin artacagi anlamina gelmez. Ayni zamanda taleple birlikte havayollarinin
gelir ve maliyet yonetimine odaklanmasi gerekmektedir. Havayolu isletmelerinin
gelirlerini en c¢ok etkileyen faktdrlerden ilk ikisi: Kapasite (ASK) ve ucak doluluk
orant’dir (Airline Economic Analysis, 2018). RPK degiskeninin hem geleneksel hem de
diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarim1 pozitif etkilemesi,

havayolu isletmeleri i¢in 6nemli bir operasyonel oran oldugu sonucuna varilmaktadir.

13 Tablo 3.24’de diisiikk maliyetli havayolu isletmeleriyle ilgili Panel Veri Analizi tahmin sonuglari
bulunmaktadir.
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Yukarida ifade edildigi lizere CASK gostergesi havayolu isletmelerinin birim
maliyet gostergesidir. Teori olarak maliyetlerin artis1 karlilik ve performansi azaltmakta
olup, hisse senedi fiyatlarini negatif olarak etkilemektedir. Geleneksel havayollar1 i¢in
yapilan analizde hisse senedi fiyatlarini negatif etkiledigi gibi diisiik maliyetli havayollar
icin de CASK gostergesinin hisse senedi fiyatlarini negatif (K: -233.3779, P: 0.004)
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ozellikle diisiik maliyetli havayolu isletmeleri
operasyonel maliyet kalemlerini olduk¢a asagida tutarak diisiik bilet fiyat1 avantaji ile
rakip havayollarina kars1 rekabet tistiinliigli saglamaktadirlar. Diisiik maliyetli havayolu
isletmelerinin elde etmis oldugu rekabet avantaji karliliklarint da arttirmaktadir. Analiz
sonucuna gore de birim maliyetin artmasi hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Bu noktada diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin maliyetleri
diisiirerek hisse senedi fiyatlarina olumlu etkileri olacag: diisiiniilmektedir. Yukarida da
aciklandigr tizere havayolu isletmeleri i¢in en onemli maliyet kalemleri olan yakit ve
personel malyetlerinin optimize edilmesi, diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse
senedi fiyatlarina pozitif etkileri olacagi diisiiniilmektedir. CASK degiskeninin hem
geleneksel hem de diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini negatif
etkilemesi, havayolu isletmeleri i¢in onemli bir operasyonel oran oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Calismanin ilk kisminda, farkli 13 modeline sahip havayolu isletmelerinin
operasyonel degiskenlerin (RPK, CASK, LF ve OKZ) hisse senedi fiyatlarimi etkileyen
faktorlerle iliskisi panel veri analizi yontemi ile tahmin edilmeye calisilmis ve hisse
senedi fiyatini etkileyen anlamli sonuglara ulasilmistir. Calismanin ikinci kisminda ise
hisse senedi fiyatlarini etkileyen isletme igi faktorlerin dinamik iliskisi panel veri ve panel
VAR yontemleri ile analiz edilmistir. Havayolu isletmelerine 6zgii operasyonel oranlarin
tiimii hisse senedi degerini agiklamada yetersiz kalabilmektedir. Her isletmede oldugu
gibi havayolu isletmeleri kapsaminda isletme i¢i finansal oranlarin varlig1 yadsinamaz bir
gercektir. Celik (2012)’in g¢alismasinda, havayolu isletmeleri tarafindan stratejik
hedeflerin ¢ogunlukla finansal performans oranlari ile belirlendigi ifade edilmistir. Bu
cergevede havayolu isletmelerinin performansint ve hisse senedi fiyatini belirlemede
literatiirde en ¢ok kullanilan isletme igi finansal faktorler (likidite, karlilik, firma
biiyiikliigli, finansal kaldirag ve beta degeri) analiz edilmistir. Boylelikle kapsami
genisleterek isletme ic¢i finansal ve finansal olmayan degiskenlerin analizi

gerceklestirilmis olup, hisse senedi fiyatlari ile daha ayrintili bilgilere ulasilmistir. Bu
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bilgilerin hem havayolu yoneticilerine bilgilendirici ve diizenleyici hem de yatirimcilara
tavsiye edici faydalar1 olacag: diistiniilmektedir.

Geleneksel havayolu ve diisiik maliyetli havayolu gruplar arasindaki degiskenlerin
isaretlerinin karsilastirilmasi sonucunda, RPK (+) ve CASK (-) degiskenleri ile ilgili
sonuclarin uyumlu oldugu anlagilmaktadir. Fakat LF ve OKZ degiskenleri ile ilgili

bulgularin her iki i modelinde farklilik gosterdigi sonucuna varilmistir.

97



DORDUNCU BOLUM

4. HAVAYOLU ISLETMELERINDE HIiSSE SENETi FiYATLARI ILE
ISLETME iCi FINANSAL FAKTORLERIN ANALIZi

Havayolu igletmelerinde hisse senedi fiyatin1 etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir. Calismada isletme ici finansal verilerin hisse senedi fiyatlarini etkileyip
etkileyemedigi arastirilmak istenmektedir. Bu kapsamda analize baslamadan &nce
finansal faktorlerin hisse senedi fiyati ile iligkisi kavramsal ¢ercevede anlatilmis, ayni
zamanda konuyla alakali literatiire deginilmistir. Daha sonra analiz yontemiyle alakali
bilgilere yer verilmistir. Calismanin son kisminda ise analiz agamalar1 gergeklestirilip

bulgulara ulasilmis ve analiz hakkinda genel degerlendirmede bulunulmustur.

4.1. Hisse Senedi Fiyatlar ile isletme I¢i Finansal Faktorler Arasindaki Iliski

Calismada havayolu isletmelerine ait isletme ici finansal faktorler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligskinin tahmin edilmesi amaglanmaktadir. Bu ¢ergevede isletme ici
finansal faktorler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki kavramsal (literatiir) iligkinin ortaya
konulmasi gerekmektedir. Calismada kullanilacak olan isletme i¢i finansal faktorler;
firma biiytikligl (toplam varliklar), likidite (asit-test orani), karlilik (faaliyet kar marj1),

beta degeri ve finansal kaldirag degiskenlerinden olusmaktadir.

4.1.1. Firma biiyiikliigii ve hisse senedi iliskisi

Firmanin biiyiikligii yatirnm kriterlerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Biiyiik
isletmeler genellikle yatirimcilara kiigiik isletmelerden daha iyi yatirim firsatlar1 sunar.
Isletmeler daha yiiksek iiretimleri nedeniyle genellikle borsada daha giiclii ve baskin bir
konuma sahiptir (Sharma, 2011, s. 56). Biiyiik firmalarin biiyiik 6l¢iide ¢esitlendirilmis
olmalar1 ve dolayisiyla finansal sikintiya daha az egilimli olmalar1 nedeniyle biiytlik
firmalarin daha az riske sahip olduklar1 (Titman and Wessels, 1998) fakat isletmelerin
resesyon (durgunluk) dénemlerinde firma biyiikligiiniin sistematik riske negatif bir
etkide bulundugu (Lee and Jang, 2007) ifade edilmektedir.

Firma biiytikliiglinti ifade eden iki 6nemli faktor bulunmaktadir. Biri isletmelerin
toplam varliklaridir. Digeri ise isletmelerin faaliyet gosterdigi alanla ilgili kapasite

gostergesidir. Havayollar1 i¢in kapasite, arz edilen koltuk km (ASK) olarak ifade
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edilmektedir. Isletmeler icin her iki gdsterge dlgek gdstergesini ifade etmektedir. Olgek
ekonomilerinde daha biiyiik varlik ve kapasiteye sahip olan isletmeler, daha diisiik
maliyetlerle {iriin veya hizmet sunma avantajina sahip olmaktadirlar (Cook and Billig,
2017, s. 207). Havayolu isletmelerinin 6lgek ekonomilerinden faydalanabilmeleri icin
ucus aglarmi, ucus sikhigini arttirmast ve uzun menzilli ugus gerceklestirmesi
gerekmektedir (Oum and Zhang, 1997, s. 310; Kiiciik Yilmaz, 2016, s. 40). Olgek
ekonomisinden yararlanan havayolu isletmeleri, rakip havayolu isletmelerine gore daha
diisiikk maliyet ve yiiksek verimlilik gostererek diger havayolu isletmelerine karsi rekabet
ustiinliigii avantaji saglamaktadir. Dolayisiyla rekabet lstiinliigii avantaji, havayolu
isletmelerine karliligi da beraberinde getirecek olup hisse senedi fiyatina olumlu
yanstyacagl diisliniilmektedir. Calismada firma biiyiikliigli olarak toplam varliklar
gostergesi kullanilmstir.

Caligmalarda firma biiylikliigl (toplam varliklar) oranlarinin hisse senedi fiyatlari
ile iliskili oldugu birgok ¢aligma (Martikainen (1989); Fama and French (1992); Fama
and French (1995); Lau vd. (2002); Cooper vd. (2003); Charitou and Constantinidis
(2004); Tudor (2008); Almamani (2014); Challa and Chalam (2015); Zahari ve
Berkherdery (2015) Canbas vd. (2008); Unal ve Akbay (2016)) bulunmaktadir.
Calismalarin ¢ogunda firma biiyiikliigli degiskeninin hisse senedi getirilerini agiklama
giiciiniin yiiksek oldugu, iki calismada pozitif etkiledigi, bir calismada ise negatif
etkiledigi tespit edilmistir.

Havayolu isletmeleri ile ilgili yapilan iki caligmada istatistiki olarak (belirgin bir
sekilde) firma buytkligi ile sistematik risk arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir (Hooy and Lee, 2010; Lee and Hooy, 2012). Arastirmada
kullanilmast planlanan firma biiytikliigii (toplam varliklar) degiskeninin havayolu sektorii
acisindan 6nemli bir rol oynadigi diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda, ¢alismanin uygulama
kisminda firma biiytlikliigiiniin gostergesi olan toplam varliklar ile hisse senedi fiyati

arasinda anlamli iligki olup olmadig1 analiz edilmistir.

4.1.2. Likidite ve hisse senedi iliskisi

Isletmelerin ¢alisma sermayeleri kisa vadeli nakit akislarinin etkin ve verimli
olmasiyla alakalidir. Iyi tasarlanmis bir nakit akis1 planlamasi ve caligma sermayesi,
isletmelerin degerine performans ve verimlilik acisindan pozitif olarak katki saglayacagi

beklenmektedir. Bir isletmenin caligma sermayesini yiiriitiirken karlilik ve likidite
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arasindaki dengeyi iyi saglamasi gerekmektedir (Padachi, 2006, s. 45). Bu dogrultuda
Isletmelerin amaci, nakit miktarlarin1 veya likit miktarlarmi artirmaktan ziyade, eldeki
fazla likit miktarlar1 varliklara yatinmlar yaparak daha iyi bir getiri elde
edebilmektedirler. Ayn1 zamanda, likiditenin verimli kullanilmasi, isletmenin karliligin
olumlu etkilemektedir (Davis ve Peles, 1993, s. 729°den aktaran Aydemir vd. 2012, s.
278).

Havayolu isletmeleri agisindan likidite riski olduk¢a Onemlidir. Havayolu
isletmeleri, yiiksek mevsimsel ve dongiisel calisma ortamlarinda faaliyetlerini
stirdirdiiklerinden dolayr yilin bazi donemlerinde nakit akisi baglaminda sikinti
yasamaktadirlar. Bu donemlerde havayolu isletmeleri kisa donemli likidite riskine maruz
kalabilmektedirler (Moodys-Passenger Airline Industry, 2018, s. 18). Havayolu
isletmeleri kisa donemli likidite sikisikligindan kurtulmak i¢in siklikla kullanmis
olduklart kisa vadeli finansman kaynagi banka kredileridir. Havayolu isletmeleri igin
uzun vadeli devam eden likidite riskleri i¢in isletmeler kii¢iilmeye giderek riski minimize
etmek istemektedirler (Standart and Poor’s, 2018, s. 16).

Isletmenin likidite sikisiklig1 icerisinde olmasi, temerriide diisme durumuna yol
acacagl bilinmektedir. Dolayisiyla diisiik bir likidite oranina sahip bir isletme, mevcut
borglarmi geri ddeme ve iflas tehlikesiyle karsi1 karsiya oldugunu gostermektedir. Ozetle
isletmenin likidite seviyesini optimum sekilde ayarlamasi, isletmenin karliligini etkileyen
en onemli nedenlerden biridir.

Calismalarda likidite oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 ile iliskili oldugu birkag
calisma (Ariff vd. (2012); Utami vd. (2015); Pech vd. (2015); Banchuenvijit (2016);
Aktas, 2008; Aydemir vd. 2012; Dizgil, 2017; Yaman, 2016; Utami vd., 2015)
bulunmaktadir. Caligmalarin ¢ogunda likidite degiskeninin hisse senedi fiyatlarini pozitif
etkiledigi, bir ¢alismada ise negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Havayolu isletmelerinin likidite riskine maruz kalmasi, yukarida ifade edilen
aciklamalar 1s181nda, oncelikle karlilig1 etkilemekte olup, dolayisiyla isletmelerin hisse
senedi fiyatlartyla da iliskilidir. Havayolu igletmeleri ile ilgili yapilan iki ¢calismada (Hung
and Liu, 2005 ve Lee and Hooy, 2007) likidite degiskeni ile sistematik risk arasinda
anlamli sonuglara ulasilmistir. Yapilan baska bir ¢alismada (Allahyari, 2014) ise
likiditenin karhligi negatif etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Vasigh vd. (2015)’in

calismasinda, havayolu isletmelerinin finansal riskleri kapsaminda isletmenin likidite
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durumunun oldugu belirtilmistir. Calismanin uygulama kisminda, likidite (asit test orani)

oraninin hisse senedi fiyati ile iligkisi analiz edilmistir.

4.1.3. Karhlik ve hisse senedi iliskisi

Isletme performans oranlarin1 da gdsteren karlilik oranlari grubu, isletmenin
satiglar, varliklar ve 6zkaynaklar lizerinde kar kazanma yetenegini yansitmakla birlikte,
isletmenin hisse degerini olusturmada kaynaklarimin ne kadar iyi kullanildigini
gostermektedir. Bir isletmenin uzun vadede karlilig1 hem isletmenin devamliligi hem de
hissedarlar tarafindan cazibeyi arttirmaktadir (Arkan, 2016, s. 18).

Havayolu isletmeleri tarihsel olarak makroekonomik hadiselere (Asya krizi, 2008
ekonomik resesyon) ve biiylik yikici olaylara (savas, terérizm, dogal afetler vb.) karsi cok
duyarli ve kirtlgan bir karlilik yapisina sahiptir. Ornegin ABD’deki ikiz kulelere yonelik
terorist saldir1 sonrasinda ABD’deki havayolu talebi %7.4 diislis yasayarak, bir¢cok
havayolunun karlilig1 azalmis veya zarar etmek durumunda kalmiglardir. Ama tiim
yasanan olumsuz gelismelere ragmen havayolu tasimaciligi hizli bir sekilde toparlanip
yeniden eski karliigini yakalayabilmektedir. 1970°1i yillarin basindan beri havayolu
yolcu sayisi kat be kat artmaktadir (Vasigh vd., 2013, 14; Cook and Billig, 2017, 164-
165).

Calismalarda karlilik oranlarinin hisse senedi fiyatlari ile iliskili oldugu bir¢ok
calisma (Martikainen (1989); Tudor (2008); Deuhan and Jin (2008); Khan and Amanullah
(2012); Uwuigbe vd. (2012); Almamani (2014); Arshad vd. (2015); Zahari ve
Berkherdery (2015); Wijaya (2015); Pech vd. (2015); Arkan (2016); Allozi ve Obeidet
(2016); Banchuenvijit (2016); Subing (2017); Meri¢ vd.(2017); Biiyiiksalvarci, 2011;
Aydemir vd (2012)) bulunmaktadir. Caligsmalarin ¢ogunda karlilik degiskenlerinin hisse
senedi getirileri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Havayolu isletmeleriyle ilgili yapilan bir calismada, Kuzey Amerika’daki
havayollar1 6rnekleminde karlilik degiskeni ile sistematik risk arasinda pozitif bir iligki
oldugu tespit edilmistir (Lee and Hooy, 2012). Yapilan bir diger havayolu isletmeleriyle
ilgili calismada ise; yiiksek karliligin yiiksek risk olusturabilecegi varsayimiyla hareket
edilerek karlilik faktoriiniin hisse senedi degeri ile negatif bir iligkide oldugu tespit
edilmistir (Lee and Jang, 2007). Gerek diger endiistrilerde gerekse de havayolu

isletmeleriyle ilgili yapilan caligmalarda karlilik degiskeninin hisse senedi fiyatlari
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tizerindeki etkisi goriilmektedir. Yapilan uygulama da karlilik (faaliyet kar marj1) orani

ile hisse senedi fiyati arasindaki iligki incelenmistir.

4.1.4. Beta Degeri ve hisse senedi iliskisi

Yatirimcilar, menkul kiymet araglarina yatirim yaparken, menkul kiymetlere ait
risk-getiri iliskilerine dikkat etmektedirler. Ciinkii menkul kiymet araglarinin segiminde
risk ve getiri arasindaki degisimler hisse senedi fiyat1 agisindan biiyiikk 6dnem arz
etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 264). Yatirim karar1 verilirken, yatirimcilar,
risk-getiri iligkisi baglaminda menkul kiymetlerin risk 6l¢iisii olarak beta katsayisini
tercih etmektedirler. Beta katsayisi, menkul kiymet getirisinin (hisse senedi vb.) piyasa
getirisine (BIST100 vb.) olan duyarliligin1 gostermektedir (Tetik ve Ugur, 2010, s. 15-
16). Yatirimcilar isletmelerin beta degerine bakarak hisse senedi fiyatindaki artis veya
azalislar1 tahmin edebilmektedir. Ornegin THY hisse senedinin beta degeri 1’¢ esitse,
ilgili endeksin (BIST100) %3 arttig1 bir donemde o hissenin %3 deger kazanmasi,
endeksin %3 diistigli bir donemde ise %3 deger kaybetmesi beklenmelidir. Bu baglamda
Havayolu sektorii 6rneklemi g¢alismasinda borsa performans oranlarindan olan beta
degerinin hisse senedi fiyati ile iligkisinin anlamli oldugu diisiiniilmektedir.

Calismalarda sistematik riskin Olclisii olarak kabul edilen Beta degerinin hisse
senedi fiyatlar1 veya getirileriyle iliskili oldugu bir¢cok ¢aligma (Koutmos vd. (1993);
Pettengill vd. (1995); Isakov (1999); Fletcher (2000); Hodoshima vd. (2000); Salman
(2002); Omet vd. (2002); Tang ve Shum (2003a); Tang ve Shum (2003b); Tudor (2008);
N’dri (2008); Al Refai (2009); Theriou vd. (2010); Sinaee ve Moradi (2010); Bollerslev
vd. (2011)) bulunmaktadir. Calismalarin ¢ogunda beta degerinin hisse senedi fiyatlarini
pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Ozellikle piyasanin fazla getirisinin (up-market) yiiksek
oldugu durumlarda pozitif etkinin daha belirgin oldugu gézlemlenmistir. Iki calismada
(Lam (2002); Chudhory (2010)) ise beta degeri ile hisse senedi fiyatlari arasinda anlaml
bir iliskiye rastlanmamistir. Caligmanin uygulama kisminda, beta degeri faktoriiniin
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyati ile iliskisinin anlamli oldugu diistiniilerek,

konuyla ilgili analiz gerceklestirilmistir.

4.1.5. Finansal kaldirag ve hisse senedi iliskisi

Artan maliyetler (yakat, isgiicii, isletme vb.) faaliyet kaldiracini ve dolayisiyla firma

faaliyet riskini arttirmaktadir. Bu ortamda birgok havayolu isletmesi artan maliyetleri
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karsilayabilmek icin yeterli geliri bulmakta zorlanmaktadir ve bu nedenle islerini
stirdlirebilmek i¢in disg borglanmaya gitmektedirler. D1s bor¢lanmanin artmasi isletmenin
finansal kaldirag oranini arttirmaktadir (Lee and Jang, 2007, s. 440). Bir firmanin is riski,
firma gelirlerinin faaliyet dongiisiine ve firmanin faaliyet kaldiracina olan tepkisine bagl
olup, bu nedenle kaldira¢ etkisinin risk tizerindeki etkisini arttirmaktadir. Finansal
kaldirag ise, bir firmanin borgtan yararlanma derecesini gostermis olup, faaliyet kaldirac
ile benzerlik gostermektedir. Bu nedenle yiiksek finansal kaldiraca sahip bir firma yiiksek
bir riske sahip olma egilimindedir (Hung and Liu, 2005, s. 295). Finansal kaldirac1 ytliksek
olan firmanin karlilig arttig1 gibi riski de artmaktadir.

Calismalarda kaldira¢ oranlarinin hisse senedi fiyatlar ile iligkili oldugu bir¢ok
calisma (Martikainen (1989); Welch (2004); Dimitrov and Jain (2006); Horasan (2008);
Uwuigbe vd. (2012); Allozi ve Obeidet (2016); Avdolovic and Milenkovic (2017); Sevim
(2016); Oz vd. (2011); Ayricay ve Tiirk (2014)) bulunmaktadir. Calismalarin iigiinde
hisse senedi getirilerini pozitif etkilerken iki caligmada ise negatif etkiledigi tespit
edilmistir.

Havayolu isletmeleri ile yapilan ¢alismalarda finansal kaldirag orani ile sistematik
risk arasinda belirgin bir sekilde anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir (Lee and
Jang, 2007; Hung and Liu, 2005)). Ayn1 zamanda, Vasigh vd. (2015)’in ¢aligmasinda,
havayolu isletmelerinin finansal riskleri arasinda isletmenin finansal kaldirag faktoriiniin
oldugu belirtilmistir. Calismanin uygulama kisminda, finansal kaldirag oran1 faktoriiniin
hisse senedi fiyat1 ile iliskisinin anlamli oldugu diisiiniilerek, konuyla ilgili analiz
gerceklestirilmistir.

Konuyla (degiskenlerle) ilgili literatiir ¢alismalari daha detayl bir sekilde asagida

tablolastirilarak agiklanmustir.

4.2. Literatiir

Literatiir, uluslararasi, ulusal ve havayolu sektorii olarak {i¢c ana baglikta arastirilmig
olup kronolojik olarak asagidaki baslhiklarda incelenmistir. Uluslararast ve ulusal
kapsamda calismalar ¢okg¢a bulunmaktadir. Fakat havayolu sektorii bazinda birkag

calisma bulunmaktadir.
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4.2.1. Uluslararasi

Isletme ici finansal faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 veya getirileri ile iliskisini

inceleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir. Calismada kullanilacak isletme ici finansal

faktorler; firma blyiikligi (toplam varliklar), likidite (asit-test orani), karlilik (faaliyet

kar marj1), finansal kaldirag ve beta degeri degiskenleridir. Asagida bu degiskenlerin

uluslararasi hisse senedi piyasalarinda analiz edildigi calismalara yer verilmektedir.

Tablo 4.1. Isletme I¢i Finansal Faktorlerle Iigili Uluslararas: Literatiir

Fama and French

Calisma Ulke/Dénem Yontem Bulgular
Helsinki Borsasi Karhhk, finansal Kkaldira¢c ve firma
oo . . Regresyon e o :
Martikainen (1989) | (Finlandiya) / 1974- Analizi biiyiikliigii verilerinin hisse senedi fiyatlart
1986 ile iliskili oldugu tespit edilmistir.
PD/DD orami ile nakit akigi oraninin hisse
Tokyo Borsast Regresyon di fiyats ile iliskili oldugu, F/K
senedi fiyati ile iliskili oldugu, orani ve
Chanvd. (1991) | (Japonya)/ (1971- gresye arie s odugu, TR ofah ve
1988) Analizi firma biiyiikliigii  verilerinin  iligkili
olmadig tespit edilmistir.
NYSE, AMEX ve Fama-Macbeth | PD/DD oram1 ve Firma biiyikligii

(1984-1997)

(1992) NASDAQ (ABD) Regresyon verilerinin hisse senedi fiyatlarinmi giiglii bir
(1962-1989) Analizi sekilde agikladigr tespit edilmistir.
. Sistematik riskin (Beta degeri) hisse senedi
Yunanistan (1981- . .. o gees .
Koutmos vd. (1993) 1990) GARCH-M getirilerini  pozitif (+) etkiledigi tespit
edilmistir.
NYSE, AMEX ve PD/DD oram1 ve firma biiyiikliigii
Fama and French Regresyon N . R,
(1995) NASDAQ (ABD) Analizi verilerinin hisse senedi fiyatlar ile iligkili
(1963-1992) oldugu tespit edilmistir.
. Sistematik riskin (Beta degeri) hisse senedi
Pettengill vd. . .. o gees .
(1995) ABD (1936-1990) CAPM getirilerini  pozitif (+) etkiledigi tespit
edilmistir.
Sistematik riskin (Beta degeri) hisse senedi
Isakov (1999) Isvicre (1973-1991) CAPM getirilerini  pozitif (+) etkiledigi tespit
edilmistir.
Piyasanin fazla getirisinin pozitif oldugu
18 Gelismis Ulk aylarda Beta degeri hisse senedi getirisini
Fletcher (2000) crsmly Ve CAPM Y . e . esert o B g
(1970-1998) pozitif (+) etkilerken, diisiik oldugu aylarda
ise negatif (-) etkiledigi tespit edilmistir.
Hodoshima vd. Piyasanln“ fazla ge‘tirisinin Izozitif oldugu
(2000) Japonya (1956-1995) CAPM zamana gore, negatif (-) oldugu durumlarda
Beta’min anlamli oldugu tespit edilmistir.
Beta degerinin hisse senedi getirilerini
Hong Kong Borsasi Fama-French 3 | agiklayamadigi, Ancak PD/DD ve F/K
Lam (2002)

faktor modeli

oranlarmin hisse senedi getirileri iliskili

oldugu tespit edilmistir.

Lau vd. (2002)

Singapur (82 Firma)
Malezya (163 Firma)
(1988-1996)

Kesitsel
Regresyon
Analizi

Firma biiyiikliigii verisinin hisse senedi
fiyat1 ile negatif (-) iliskili oldugu tespit

edilmistir.
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Tablo 4.1. (Devam) Isletme I¢ci Finansal Faktorlerle Ilgili Uluslararas: Literatiir

Sistematik riskin (Beta degeri) hisse senedi

Salman (2002) BIST (1992-1998) GARCH-M getirilerini  pozitif (+) etkiledigi tespit
edilmistir.
Sistematik riskin (Beta degeri) hisse senedi
Omet vd. (2002) Urdiin (1992-2000) GARCH-M getirilerini  pozitif (+) etkiledigi tespit
edilmistir.
ABD Bankacilik Regresyon PD/DD ve firma biiyiikliigii verilerinin
Cooper vd. (2003) Piyasasi (213 firma) Analizi hisse senedi getirisi ile iliskili olmadigi tespit
(1986-1999) edilmistir.
Tang ve Shum Ul}lslararas% Borsa Piyasanin fazla vget.iris-inin pozit_if o-ld-u-gl?
(2003a) Ind‘eks.leri (13 CAPM ayla.rfja Beta .deglell‘l h|s§e se.znefjl .getlrlsml
Gelismis Ulke) pozitif (+) etkiledigi tespit edilmistir.
Uluslararas1 Borsa Beta degerinin hisse senedi
Tang ve Shum . . . S -
(2003b) Ind.eks?er}. (13 CAPM ﬁyatllandllrrr?alfmnda Onemli bir rol oynadig1
Gelismis Ulke) tespit edilmigtir.

Charitou and
Constantinidis

Japonya Piyasasi
(2271 Firma) (1991-

Fama-French 3
faktor modeli

PD/DD ve firma biiyiikliigii verilerinin
hisse senedi fiyatlarin1 giicli bir sekilde

2009)

(2004) 2004) agikladigi tespit edilmistir.
Welch (2004) ABD Sirketleri Regres.yf)n Kaldirag oral?larl hiss.e senedi getirilerini
(1962-2000) Analizi %40 agiklayabilmektedir.
. . NYSE, AMEX, . . .
Dimitrov and Jain Regresyon Finansal kaldira¢ orammmin hisse senedi
NASDAQ (1973- o L . S -
(2006) 2004) Analizi getirisine negatif (-) etkisi gozlemlenmistir.
) Firma Dbiyikligi, Aktif karhhk,
Biikres Borsast . . R
. Panel Veri Ozsermaye karlilik oranlar1 ve Beta
Tudor (2008) (Romanya) 62 Firma . . . BT,
Analizi degerinin hisse senedi getirileri ile iliskili
(2002-2008) y o
oldugu tespit edilmistir.
Sistematik riskin (Beta degeri) hisse senedi
N’dri (2008) Afrika (1999-2005) E GARCH-M getirilerini  pozitif (+) etkiledigi tespit
edilmistir.
. HBK, Kar Marji, ROA, ROE ve
. . Basit ve Coklu o .. .. .
Deuhan and Jin Sangay Borsasi (Cin) Rearesyon Satislardaki karlilik degiskenlerinin hisse
(2008) (1996-2000) gresyol senedi getirileri ile iliskili oldugu tespit
Yontemi .
edilmistir.
Piyasanin fazla getirisinin pozitif oldugu
Al Refai (2009) Urdiin (1999-2008) CAPM aylarda Beta degeri hisse senedi getirisini
pozitif (+) etkiledigi tespit edilmistir.
- CAPM (2 Piyasanin fazla ‘get.iris-inin pozit-if o-ld:u-gl%
. Yunanistan (1991- aylarda Beta degeri hisse senedi getirisini
Theriou vd. (2010) basamakl . . L .
2002) Kosull del) pozitif (+) etkilerken, diisiikk oldugu aylarda
osullu mode . . . TR
3 ise negatif (-) etkiledigi tespit edilmistir.
Sinaee ve Moradi Curtosis ve Beta degerini kl ticiniin oldug
. eta degerinin aciklayici giiciiniin o
Iran (2003-2005 Skewness o g . gikiayicl gueunt gl
(2010) . belirtilmistir.
Modelleri
Bombay (Hindistan) . . . L
: Beta degerinin hisse senedi getirileri
Chudhory (2010) 287 sirket (1996- CAPM

iizerinde etkisinin olmadig: tespit edilmistir.
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Tablo 4.1. (Devam) Isletme I¢ci Finansal Faktorlerle Ilgili Uluslararas: Literatiir

Kesirli Sistematik riskin (Beta degeri) hisse senedi
Bollerslev vd. SP500 ve VIX Esbiitiin] firilerini itif (+) etkiledigi tespit
. titlinlesme etirilerini  poziti etkiledigi tespi
(2011) Volatility Index 3 i gerenm p &P
Modeli edilmistir.
Dogrusal Cokl .
, , ogrusal Goklu o ek Kar payn, GSYIH ve faiz
Khan and Pakistan Karagi Regresyon ve lart degiskenlerinin B deksi il
ranlart iskenlerinin Borsa endeksi i
Amanullah (2012) Borsasi1 (2000-2009) Korelasyon f)l' il lde%’ Ste i dil ,js endeist 1l
iliskili it edilmistir.
Modelleri st ofcugu fespit @ ’
Regresyon ve Likidite degiskenlerinin hisse senedi
Ariff vd. (2012) Kanada (1960-2011) Nedensellik getirilerini pozitif (+) olarak etkiledigi tespit
Analizi edilmistir.
Nii B Regresyon HBK ve Finansal kaldira¢ degiskenleri
. ijerya Borsasi . s .
Uwuigbe vd. (2012 o hisse senedi getirilerini pozitif (+) olarak
gbe vd. (2012) (2006-2010) Analizi se senedi getirilerini. pozitif (+)
etkiledigi tespit edilmistir.
Rasyo Analizi,
Korelasyon ve | Firma biiyiikliigii (TV), HBK, DD ve F/K
Almamani (2014) Amman Borsasi Coklu Dogrusal 1 hi di getirilerini pozitif
.. ranlarinin hi nedi getirilerini poziti
(Urdiin) (2005-2011) oklu Dogrusal | oranla .ssews-e e .ge. ? ! po
Regresyon (+) olarak etkiledigi tespit edilmistir.
Analizleri
. ) Dogrusal DD/PD ve HBK oranlarmm hisse senedi
Arshad vd. (2015) Pakistan Karagi Regresyon tirilerini pozitif olarak etkiledigi tespit
. etirilerini pozitif olarak etkiledigi tespi
Borsasi (2007-2013) g .y. g . P £ P
Analizi edilmistir.
. Likidit , Borg/O F/K
Utami vd. (2015) Endonezya MKB Panel Veri ! lle O?m Orj, Zts,e?na,y? ve fif
. ranlarimin hi nedi getirilerini negatif (-
(IDX) (2010-2014) Analizi oranariiin ISse senect SeHiiernint nega
) etkiledigi tespit edilmistir.
Challa and Chalam Bf)mF)ay Borsast ANOVA DP, Firma biiyiikli'fgii Ve C")zsel:mayeni?
(2015) (Hindistan) (2002- Regresyon ve piyasa fiyatinda belirleyici oldugu tespit
2014) Korelasyon edilmistir.
PD ve firma biiyiikliigii ve Aktif karhhk
. . . 1 hisse senedi getirilerini pozitif
Zahari ve Tahran Borsasi (Iran) Panel Veri z)—:m antll:? disi 5 g kE) Ll
iledigi zserm rliligt
Berkherdery (2015) (2004-2011) Analizi ) crredigL Dasermaye Karilie
degiskeninin ise negatif etkiledigi tespit
edilmistir.
. Aktif karhhk orani, HBK,
Coklu Dogrusal .. . .
.. Endonezya Borsasi Borg/Ozsermaye ve DD/PD degiskenlerinin
Wijaya (2015) Regresyon . . .
(2008-2013) Analizi hisse senedi getirilerini pozitif (+) etkiledigi
tespit edilmistir.
Finansal oranlarn  (Net Kar Mariji,
Borg/Ozsermaye orani, likidite, satislardaki
Pech vd. (2015) Meksika Borsast Panel\_/t_eri bii}.fii‘me. Vb) 1 yllva kada‘r hisse .Sl?nedi
(1995-2011) Analizi getirilerini Ongoérdiigi tespit edilmigtir. 1
yildan sonra hisse senedi getirileri ile
iliskileri anlamsiz ¢ikmaya bagliyor.
. Coklu Varlik karliligi, 6zsermaye karliligr ve net
Kuveyt Finans " . . L
Arkan (2016) ) Regresyon kar oranlarimin hisse senedi fiyat: izerinde
Piyasasi1 (2005-2014) o . e
Analizi etkili olduklari tespit edilmistir.
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Tablo 4.1. (Devam) Isletme I¢ci Finansal Faktorlerle Ilgili Uluslararas: Literatiir

Briit kir marj1, aktif kdrlihgi, 6zsermaye
. . Korelasyon ve | karlilig HBK degiskenlerinin hi
Allozi ve Obeidet Amman Borsasi 4 artt l,g tove . eg1§ e.n.ermln 185
- Regresyon senedi fiyat: ile anlamli iligkisi bulunurken,
(2016) (Urdiin) (2001-2011) T .. . .
Analizleri finansal kaldirag degiskeninin anlamli bir
etkiye sahip olmadig tespit edilmistir.
Cari oran, Net kir marji, Aktif devir hiz1
Banchuenvijit Tayland Borsasi Coseu z;)g:;sal degf-l;enlz:ii)nin ﬂil.ilssdewsenzdi /%etirilerini
oziti etkiledigi, bor¢/6zsermaye
(2016) (2005-2015) aresys P . cH8n Dolgesermay
Analizi oraninin ise negatif (-) etkiledigi tespit
edilmistir.
Toplam varhklar, Finansal kaldirac,
Avdolovic and Belgrad MKB Panel Veri HBK, DD ve PD/DD oranlarinin hisse
Milenkovic (2017) (Bulgaristan) Analizi senedi getirileri ile iligkili oldugu tespit
edilmistir.
F/K ve Aktif karliligin hisse senedi fiyati
Subing (2017) Endonezya MKB Panel \./l?l'i tizerinde Vcl)lumllu .(+) .etkiye sahiP oldugu,
(2008-2015) Analizi Beta degiskeninin hisse senedi fiyatim
etkilemedigi tespit edilmistir.

Uluslararas1 yapilan c¢aligsmalar kapsaminda, genel olarak isletme i¢i finansal
faktorler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli iligkilerin oldugu goriilmektedir.
Caligmalarda yapilan analizler incelendiginde, panel veri analizi ile genel regresyon
yontemlerinin siklikla kullamldig1 gézlemlenmektedir. i1k yillarda yapilan ¢aligmalarda
basit ve dogrusal regresyon analiz yontemleri kullanilirken, giiniimiizdeki ¢alismalarda
ise panel veri analizi yontemlerinin ¢okca kullanildig1 gériilmektedir.

Calismalarda karlilik oranlarinin hisse senedi fiyatlar ile iliskili oldugu bir¢ok
calisma (Martikainen (1989); Tudor (2008); Deuhan and Jin (2008); Khan and Amanullah
(2012); Uwuigbe vd. (2012); Almamani (2014); Arshad vd. (2015); Zahari ve
Berkherdery (2015); Wijaya (2015); Pech vd. (2015); Arkan (2016); Allozi ve Obeidet
(2016); Banchuenvijit (2016); Subing (2017)) bulunmaktadir. Calismalarin ¢ogunda
karlilik degiskenlerinin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
gorilmektedir.

Calismalarda kaldira¢ oranlarinin hisse senedi fiyatlari ile iliskili oldugu birgok
calisma (Martikainen (1989); Welch (2004); Dimitrov and Jain (2006); Uwuigbe vd.
(2012); Allozi ve Obeidet (2016); Avdolovic and Milenkovic (2017)) bulunmaktadir.
Calismalarin bazilarinda hisse senedi getirilerini pozitif etkilerken bazilarinda ise negatif

etkiledigi goriilmektedir.

107



Calismalarda likidite oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 ile iliskili oldugu birkag
calisma (Ariff vd. (2012); Utami vd. (2015); Pech vd. (2015); Banchuenvijit (2016))
bulunmaktadir. ki calismada likidite degiskeninin hisse senedi fiyatlarmi pozitif
etkiledigi, bir ¢alismada ise negatif etkiledigi gortilmektedir.

Calismalarda firma biiytikliigii (toplam varliklar) oranlarinin hisse senedi fiyatlar
ile iligkili oldugu birgok ¢alisma (Martikainen (1989); Fama and French (1992); Fama
and French (1995); Lau vd. (2002); Cooper vd. (2003); Charitou and Constantinidis
(2004); Tudor (2008); Almamani (2014); Challa and Chalam (2015); Zahari ve
Berkherdery (2015)) bulunmaktadir. Caligmalarin g¢ogunda firma Dbiyikligi
degiskeninin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin yiiksek oldugu, iki ¢alismada
pozitif etkiledigi, bir calismada ise negatif etkiledigi goriilmektedir.

Calismalarda sistematik riskin 6l¢iisii olan Beta degerinin hisse senedi fiyatlari veya
getirileriyle iliskili oldugu bir¢ok ¢alisma (Koutmos vd. (1993); Pettengill vd. (1995);
Isakov (1999); Fletcher (2000); Hodoshima vd. (2000); Salman (2002); Omet vd. (2002);
Tang ve Shum (2003a); Tang ve Shum (2003b); Tudor (2008); N’dri (2008); Al Refai
(2009); Theriou vd. (2010); Sinaee ve Moradi (2010); Bollerslev vd. (2011))
bulunmaktadir. Caligmalarin ¢ogunda beta degerinin hisse senedi fiyatlarii pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Ozellikle piyasanin fazla getirisinin (up-market) yiiksek
oldugu durumlarda pozitif etkinin daha belirgin oldugu gézlemlenmistir. Iki calismada
(Lam (2002); Chudhory (2010)) ise beta degeri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli
bir iliskiye rastlanmamustir.

Bu degiskenler haricinde borsa performans gostergeleriyle (PD/DD, F/K oran1 vb.)
alakal1 bir¢ok ¢aligmaya (Chan vd. (1991); Fama and French (1992); Fama and French
(1995); Lam (2002); Cooper vd. (2003); Charitou and Constantinidis (2004); Khan and
Amanullah (2012); Almamani (2014); Arshad vd. (2015); Utami vd. (2015); Challa and
Chalam (2015); Zahari ve Berkherdery (2015); Wijaya (2015); Avdolovic and
Milenkovic (2017);Subing (2017)) rastlanmistir.

4.2.2. Ulusal

Isletme ici finansal faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 veya getirileri ile iligkisini
inceleyen bir¢ok ulusal ¢alisma bulunmaktadir. Calismada kullanilacak igletme ici

finansal faktorler (firma biyiikligi (toplam varliklar), likidite (asit-test orani), karlilik

108



(faaliyet kar marj1), finansal kaldirag ve beta degeri) 1s1ginda ulusal yayinlanan

calismalara yer verilmektedir. Asagida ulusal gapta literatiir tablosu listelenmektedir.

Tablo 4.2. Isletme I¢i Finansal Faktorlerle Iigili Ulusal Literatiir

Calhisma Ulke/Dénem Yontem Bulgular
. i Coklu Dogrusal | PD/DD ve HBK oranlarinin hisse senedi
. IMKB (16 Sirket) e - o e
Demir (2001) Regresyon getirileri ile iliskili oldugu tespit edilmistir.
(1991-2000) o
Analizi
. Kesitsel PD/DD ve Kaldira¢ oranlarimn hisse
. BIST (127 Firma) . . e - .
Celiker (2004) Regresyon senedi fiyat1 ile iliskili oldugu tespit
(1993-2003) o o
Analizi edilmigtir.
Karhhk, faaliyet oranlari, borsa performans
Kal Karat Faktor ve oranlar1 ve likidite oranlarinin hisse senedi
1 I .
aayc(zcv)gS)a T8 IMKB (1996-1997) Regresyon | getirileri ile iliskili oldugu, finansal
Analizleri kaldira¢ degiskeni ile iliski tespit
edilememisgtir.
. ) _— Asit-test oram, Nakit akimi/Ozsermaye,
IMKB (60 Sirket) Lojisti Briit kir/Satis ve Net kar/satig verilerinin
Aktas (2008) (1995-1999) Regresyon hisse senedi fiyati ile iliskili oldugu tespit
(2003-2006) Analizi o
edilmistir.
CAPM, Fama- Firma biiyiikliigii ile hisse senedi getirisi
Canbas vd. (2008) IMKB (1992-2005) French 3 Faktdr | arasinda anlamli iligkilerin oldugu tespit
Modeli edilmistir.
Asit-test orami, ROE oranlarinin hisse
. . . senedi fiyatin1 pozitif (+) etkiledigi, cari
IMKB (118 Firma) Panel Veri .
Horasan (2008) . oran, alacak devir hizi, kaldira¢ oranlari
(1991-2006) Analizi . o e .
ve F/K oraninin negatif (-) etkiledigi tespit
edilmigtir.
. Toplam varhiklarin devir hiz1, F/K ve
Ege ve . . Lojistik . .. .. .
. IMKB (30 Firma) Nakit akim oran: degiskenlerinin hisse
Bayrakdaroglu (2004) Regresyon di fiyat ile iliskili oldugu tespit
o senedi fiyat1 ile iliskili oldugu tespi
(2009) Analizi . .y ¥ g P
edilmigtir.
o . . Likidite oram ve Mali biinye oranlarinin
Birgili ve Diizer BIST100 (58 Firma) Panel Veri . . C -
L hisse senedi getirileri ile iliskili oldugu
(2010) (2001-2006) Analizi C e
tespit edilmistir.
Aktif devir hizi, Kaldira¢ orani, PD/DD
o oranlarinin hisse senedi fiyatin1 pozitif (+)
Biiytiksalvarct . Regresyon . s A
IMKB (2001-2008) . etkiledigi, Ozkaynak karhhk oram ve
(2011) Analizi ) . o L
O0zkaynak devir hizi degigkenlerinin ise
negatif etkiledigi tespit edilmistir.
. ) . Net kar marj1 ve Esas faaliyet kir marji
Karaca ve Basci IMKB (30 Firma) Panel Veri .. . . .
2011) (2001-2009) Analizi degiskenlerinin hisse senedi fiyatlarini
( pozitif (+) olarak etkiledigi tespit edilmistir.
Karhlik ve Likidite oranlarimin hisse
. . Panel Veri di getirilerini itif (+) etkiledigi,
Aydemir vd. (2012) IMKB (73 Sirket) . sene. | erenn .pOZI 1. .(.) e. e l.g,l.
Analizi faaliyet oranlarinin ise getiriyi etkilemedigi
tespit edilmistir.
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Tablo 4.2. Isletme I¢i Finansal Faktorlerle ligili Ulusal Literatiir

. Asit-test oram ve Finansal Kkaldiracg
Zor ve Karakus . Panel Veri . . . .\
(2014) BIST (182 Firma) Analizi oranlarinm hisse senedi getirilerini pozitif
(+) etkiledigi tespit edilmistir.
Asit-test orami, PD/DD, F/K ve Aktif devir
Ayricay ve Tiirk BIST100 (56 Firma) Panel Veri hiz1 oranlarmin hisse senedi fiyatlar1 ile
(2014) (2004-2011) Analizi iliskili oldugu tespit edilmistir.
o . . Likidite, karhlk, finansal kaldirag¢ ve
Giingor ve Kaygim Dinamik Panel . .
BIST (2005-2011) . . borsa performans oranlarinm hisse senedi
(2015) Veri Analizi e - T
fiyatlar ile iligkili oldugu tespit edilmistir.
TOPSIS Cok Karhbk  oranlarnmin  hisse  senedi
BIST Gida (2000- - . . o ea .
Ozen vd. (2015) 2014) Kriterli Karar getirilerini pozitif olarak etkiledigi tespit
Verme Yontemi | edilmistir.
. Panel Logit Kal.dlrag: orani, Fiyat_/Sailslar orani, Aktif
) BIST Imalat (96 devir hizi oran1 ve Aktif kirhlik oranlarinin
Cevik (2016) . Regresyon . . [ . .
Firma) (2005-2012) Analizi hisse senedi fiyati ile iligkili oldugu tespit
edilmigtir.
Portfoylerin Firma biiyiikligii ve PD/DD
.. Biiyikliklerine | anomalilerinin  hisse  senedi  getirisin
Unal ve Akbay . . 5
(2016) BIST (1995-2014) Gore arasinda  anlamli  etkilerin  oldugu,
Birlestirilmesi dolayisiyla anomali etkisini
Yontemi kuvvetlendirdigi tespit edilmistir.
Ozsermaye karlihgi ve Briit satis
Cengiz ve Piiskiil . Panel Veri karliliginin hisse senedi getirilerini pozitif
BIST (228 Firma) . o s . . . ..
(2016) Analizi (+) etkiledigi, Faaliyet kir1 degiskeninin
ise negatif (-) etkiledigi tespit edilmistir.
) ) Faaliyet kir marji, F/K ve Aktif biiyiime
Giiris ve Pala BIST100 (50 Firma) Panel Veri . . .
o oranlarmim hisse senedi fiyatlarini pozitif
(2016) (2005-2013) Analizi (+) olarak etkiledigi tespit edilmistir.
. . Cari oran, F/K ve HBK 1 hi
Yaman (2016) BIST (19 Firma) Panel Veri di fiyati ile il k'l'orarlldarimnt ISS'et
nedi fiyati ile iliskili i
(2003-2015) Analizi seniedl Tyall Te Tkt oldugu Tesp
edilmigtir.
. BIST Bankacilik Nedensellik Kar pay1 ve F/K oranlarinin hisse senedi
Merig vd. (2017) .. et . T
(2008-2017) Analizi getirisi ile iliskili oldugu tespit edilmistir.
Cari oran, alacak devir hizi, HBK, Kisa
BIST Kobi (28 Panel Veri vadeli ytikiimliiliikler ve PD/DD oranlarimin
Dizgil (2017) . . . . C -
Firma) (2008-2017) Analizi hisse senedi getirileri ile iliskili oldugu
tespit edilmistir.
. . . HBK/Hisse Senedi Fiyat1 ve Net kar/Net
Oztiirk ve BIST (14 Firma) Panel Veri . .
o satiglar oranlarinin hisse senedi fiyatlarini
Karabulut (2018) (2008-2016) Analizi

pozitif (+) etkiledigi tespit edilmistir.

Ulusal bazda yapilan c¢alismalar kapsaminda, genel olarak isletme i¢i finansal

faktorler ile hisse senedi fiyat1 arasinda anlamli iliskilerin oldugu goriilmektedir.

Calismalarda yapilan analizler incelendiginde, panel veri analizi ile genel regresyon

yontemlerinin siklikla kullanildig1 gozlemlenmektedir. 11k yillarda yapilan ¢alismalarda
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basit ve dogrusal regresyon analiz yontemleri kullanilirken, giiniimiizdeki ¢alismalarda
ise panel veri analizi yontemlerinin ¢ok¢a kullanildig1 goriilmektedir.

Calismalarda karlilik oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 ile iligkili oldugu bir¢ok
calisma (Demir (2001); Kalayci ve Karatas (2005); Aktas (2008); Horasan (2008b);
Karaca ve Bagc1 (2011); Aydemir vd. (2012); Giingor ve Kaygin (2015); Ozen vd. (2015);
Cevik (2016); Cengiz ve Piiskiil (2016); Giiris ve Pala (2016); Yaman (2016); Merig vd.
(2017); Dizgil (2017); Oztiirk ve Karabulut (2018)) bulunmaktadir. Calismalarin cogunda
karlilik degiskenlerinin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir.

Calismalarda finansal kaldira¢ oranlarinin hisse senedi fiyatlar ile iliskili oldugu
birgok ¢alisma (Celiker (2004); Horasan (2008b); Birgili ve Diizer (2010); Biiyiiksalvarci
(2011); Zor ve Karakus (2014); Giingor ve Kaygin (2015); Cevik (2016)) bulunmaktadir.
Calismalarin ¢ogunda hisse senedi getirilerini pozitif etkilerken bir ¢aligmada ise negatif
etkiledigi goriilmektedir.

Calismalarda likidite oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 ile iligkili oldugu birkag
caligma (Kalayci ve Karatas (2005); Aktas (2008); Horasan (2008b); Birgili ve Diizer
(2010); Aydemir vd. (2012); Zor ve Karakus (2014); Ayrigay ve Tiirk (2014); Glingér ve
Kaygin (2015); Yaman (2016); Dizgil (2017)) bulunmaktadir. Calismalarin ¢ogunda
likidite degiskeninin hisse senedi fiyatlarini pozitif etkiledigi goriilmektedir.

Caligmalarda firma biiytlikliigli (toplam varliklar) oranlarinin hisse senedi fiyatlari
ile iliskili oldugu iki calisma (Canbas vd. (2008); Unal ve Akbay (2016)) bulunmaktadir.
Bu degiskenler haricinde borsa performans gostergeleriyle alakali birgok ¢alisma (Demir
(2001); Celiker (2004); Kalayc1 ve Karatas (2005); Horasan (2008b); Ege ve
Bayrakdaroglu (2009); Biiyiiksalvarci (2011); Ayrigay ve Tirk (2014); Giingdr ve
Kaygin (2015); Unal ve Akbay (2016); Giiris ve Pala (2016); Yaman (2016); Meric vd.
(2017); Dizgil (2017)) bulunmaktadir.

4.2.3. Havayolu sektorii bazinda literatiir

Havayolu sektorii bazinda hisse senedi fiyatlari ile isletme i¢i finansal faktorler
arasinda yapilan g¢alismaya rastlanilmamistir. Hisse senedi fiyati ile iligkili oldugu
diisiiniilen sistematik risk (Beta) ile isletme i¢i faktdrler arasinda yapilan calismalara

deginilmistir.
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Liu and Hung (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, 1993-2004 yillar1 i¢in China
Airlines ve EVA Airways havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlari ile is dongiisii,
faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag, toplam varliklar, bor¢/6z sermaye orani, 6z sermaye
karhilig1 degiskenlerinin sistematik risk lizerindeki etkisi arastirilmistir. CAPM ve 3
faktor modeli ile gergeklestirilen analiz sonucunda, is dongiisii, faaliyet ve finansal
kaldirag ve sermaye yapisini ifade eden degiskenlerin 6rnek havayollarinin betasini
pozitif etkiledigi, 6z sermaye karlilig1 degiskeninin ise negatif etkiledigi ifade edilmistir.

Lee and Jang (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, 1997-2002 dénemi i¢in 16
havayolu isletmesine 6zgii degiskenlerin sistematik risk ile iliskisi 6l¢iilmek istenmistir.
Calismada kullanilan degiskenler: Likidite, finansal kaldirag, faaliyet etkinligi, karlilik,
firma biiytikliigi, biiylime ve emniyet. Coklu regresyon analizi sonucuna gore, karlilik,
biiylime ve emniyet faktorlerinin sistematik riski negatif etkiledigi, finansal kaldirag ve
firma biiyiikliigiiniin ise sistematik riski pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Gelecekteki
aragtirmalarda, hisse senedi devir oran1 ve kar pay1 kazanci degiskenlerinin dahil edilmesi
Onerilmistir.

Hooy and Lee (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, Dogu Asya havayolu endiistrisi
icin sistematik riskin belirleyicilerini arastirmay1 amaglayan ¢alisma kapsaminda, 1999-
2009 wyillar1 arasinda Dogu Asya’daki 7 havayolu isletmesinin panel verileri
kullanilmistir. Arastirmada CAPM, 3 Faktor Modeli ve Uluslararas: 4 faktér modelleri
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Arastirmada kullanilan sistematik risk

belirleyicileri:

e  Firma biiytikliigli — Toplam varliklar

e Likidite — Asit test orani

e  Karhlik — Net kar / Aktifler

e  Operasyonel kaldirag — FVOK % degisim / Satislar % degisim

e Finansal kaldirag — Toplam borglar/Toplam varliklar

e  Operasyon etkinligi — Toplam gelir / Toplam varliklar

e Biiyiime - FAVOK deki yillik % degisim

e Havayolu emniyeti — Yilda kag¢ kez kaza oldugu (kukla degisken)
e Asya finansal krizi — 1997 — 1999 (kukla degisken)
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flgili modellerle gergeklesen analiz sonucunda, sadece firma biiyiikliigiiniin ve
operasyonel etkinligin sistematik riski pozitif etkiledigi tespit edilmis, diger bir dnemli
belirleyicinin ise havayolu emniyeti’nin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Lee and Hooy (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, 1990-2010 yillar1 arasinda
Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya’daki havayollarinin sistematik finansal risklerini
tahmin etmek i¢in 5 faktorli varlik fiyatlandirma modeli kullanilmistir. Kullanilan
sistematik risk belirleyicileri: Varliklar tarafindan olgiilen firma buytkligi, karlilik,
finansal kaldira¢ ve faaliyet kaldirac1 degiskenleridir. Analiz sonuglarina gore, Kuzey
Amerika havayolu isletmelerine yonelik riskin isletme kaldiraci ve karlilik ile pozitif
iligkili oldugunu, ancak Avrupa ve Asya havayolu igletmelerinin isletme kaldiraci ve
karlilik ile pozitif iliskili olsa da kazang biiylimesi ile negatif iligkili oldugu belirtilmistir.
Asya havayollar1 i¢in en 6nemli sistematik risk belirleyicisinin firma biytkligi
degiskeni oldugu ifade edilmistir.

Ayrica, Vasigh vd. (2015)’in ¢aligmasinda havayolu sektoriindeki 6nemli riskler

siralanmustir:

e Havayolu biiyiikligii
e  Sahiplik yapisi

e Faaliyet kaldiraci

e Finansal kaldirag

e Likidite

e Petrol fiyat1

e Emek eylem tehditi
e Havacilik kazalan

e Iflas korumasina giren firmalarin sayisi

Havayolu sektoriiyle ilgili incelenen literatiir kapsaminda, isletme i¢i finansal
faktorler olarak; firma biiyiikligi, karlilik, HBK, faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag
degiskenlerinin sistematik riski belirleyen faktdrler oldugu ortaya ¢ikmistir. Buradan
hareketle bu degiskenlerin hisse senedi fiyatiyla da iligkili olabilecegi varsayilmaktadir.
Bu baglamda, ¢alismanin uygulama kisminda, havayolu isletmelerinde isletme igi
finansal faktorlerin (firma biiytikligii (TV), likidite (ATO), karlilik (FKM), beta degeri
(BD ve finansal kaldirag (FK)) hisse senedi fiyatlar1 ile iligkisi analiz edilmistir.

Literatiirde havayolu isletmelerine ait isletme i¢i finansal faktorlerin hisse senedi fiyatina
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etkileriyle ilgili ¢alismaya rastlanmadigi igin arastirma sonuglarinin literatiire katki

saglayacag diistiniilmektedir.

4.3. Panel Vektor Otoregresif (PVAR) Modeller ve Uygulama
Holt-Eakin, Newey ve Rosen (1988) tarafindan ilk galismasi yapilan Panel VAR

modeli Sims (1980)’in geleneksel VAR modeli yapisinin panel verilere uygulanmasi
yatay kesit boyutunun modele dahil edilmesi ile daha gii¢lii sonuclar verdigi gozlenmistir.
Sistemde yer alan tiim degiskenleri i¢sel ve bagimsiz kabul eden VAR sisteminde her bir
degisken kendi gecikme degeri ile diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinden
olugmaktadir. Tek bir denklem yerine denklemler setinden olusuyor olmasi VAR
modelinin avantajlar1 arasinda yer almaktadir. Panel VAR modeli ise gozlenemeyen
birim etkilerinde modele dahil edilmesi ile asimptotik sonuglar elde edilmesini
saglamistir. Panel verilerin kullanimiyla yatay kesiti olusturan tiim birimlerin ayni
oldugu, katsay1 matrisinin veriyi olusturan tiim birimlerde ayn1 oldugu kisiti pratikte ihlal
edilmektedir. Bu nedenle yatay kesit birimlere 6zgili heterojen yapiyr miimkiin kilmak
amaci ile sabit etkiler modele eklenmektedir (Tiirkiiz, 2016, s. 101; Yerdelen Tatoglu,
2018, s.121).

Tiim degiskenlerin icsel oldugu varsayimmi altinda panel veriler ile olusturulmus

maksimum p gecikme uzunluklu Panel VAR modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir.

p P
Yie = 010+ Z 011 Vie—j + Z 012 Xit—j + A1io + Mot + Eyic
j=1 =1

P p
Yie = 0210+ Z 021j Vie-j + Z 022j Xie—j + Azio + Haor + Exie  (4.1)

Jj=1 J=1

Kapal1 formda asagidaki gibi ifade edilmektedir;

Zy =TIy + Lz +fi+ 4 +e

(4.2)
o[ Yie] [ %u0] o _[%11) F12j _[Yie=il 4 = [frio
elde edilir. Zit= [xit] ! FO B [azio ] ' Fl a [(121]' aZZj] » Zit=1 = [xit—j] ’fi - [fzio] 11t
g P
= 771ot] ve e; = [ y%t] olarak tanimlanmaktadir. f; birim etkileri temsil ederken 7, ise,
N20t Exit
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gozlemlenemeyen zaman etkileri-rassal etkileri gostermektedir. Yatay kesit boyutun
eklenmesi ile karsilasilan sorunlarin iistesinden gelmek amaciyla PVAR yontemi her bir
yatay kesit boyutunun ayni alt yapida oldugu kisitinin konulmasini gerektirdiginden, Iy
parametreler vektoriiniin tiim birimler i¢in aymi oldugu varsayilmaktadir. Pratikte
birimlere 6zgii heterojenligin varliginin bu kisitlamayi ihlal edecegi diisiincesi ile PVAR
modelinde (4.2) de oldugu gibi birim etkileri igermektedir. Ancak degiskenlerin gegmis
devrelerinin de modeller yer almasi sabit etkilerin bagimli degiskenin ge¢mis devre
degiskenleri ile korelasyonlu olmasma neden olacaktir. Sabit etkilerin modelden
diisiiriilmesi amaci ile grup ortalamalarina dayanan fark alma yOnteminin sapmali
parametre sonuglarina neden olabilecegi diisiiniildiigiinden Arrellano ve Bover (1995)
“Helmert Yontemi” ile ileriye doniik fark alarak gerekli ortogonallik varsayimlari

saglanabilmektedir (Love and Zicchino, 2006, s. 195).
p

p
Ayir = 8150d; + Z 011ij Ayic—j + Z 0121 AXie—j + Aqi€ip—1 + Ui

Jj=1 Jj=1

p p
Axjr = 840d; + Z 021ij Ayit—j + Z 0221 DXjr—j + Aq1i€ip—1 + Uzt (4.3)
j=1 j=1

d; deterministik bilesenleri temsil eden bir vektor olmakla birlikte d, = 1 ya da (1,t)’ ile
ifade edilir. §; bu durumda (k x 1) ya da (k x 2) boyutlu parametreler matrisidir. Boylece
6;d; (k x 1) boyutlu bir vektor oldugunda 6;1;9 Yada 8110 + 0120t olacaktir (Anderson
vd., 2006, s. 4). “p” gecikme uzunlugu bilgi kriterleri yardimi ile belirlenmektedir. Engle
ve Granger (1987)’e gore iki degiskenin arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi bu
degiskenlerin uzun donemde dengede olduklar1 ancak kisa donemde dengeden bazi
sapmalarin olabilecegi anlamina gelmektedir. Kisa doénemde olusabilecek bu
dengesizlikler hata diizeltme mekanizmasi yardimi ile diizeltilebilmektedir (Seviiktekin
ve Nargelecekenler, 2010, s. 489). Yukaridaki denklemlerde hata diizeltme mekanizmasi
A1i€it—1 ile temsil edilmektedir. 4 ise -1 < A < 0 araliginda deger alan uyarlanma
parametresi dengeye doniis hizini ifade etmektedir ve istatistiksel olarak anlamli olmalidir

(Turkiiz, 2016, s. 103).
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4.3.1. Panel vektor otoregresif modellerin tahmin edilmesi

Holt-Eakin, Newey ve Rosen (1998) tarafindan gelistirilen ilk Panel VAR
calismasini takiben bu giin Panel VAR modelinin kullanim1 olduk¢a yayginlagsmustir.
Panel VAR modellerinin tahmin edilmesi belirli asamalarin ve kosullarin yerine gelmesi
ile mimkin olmaktadir. Tahmin edilecek Panel VAR modeli modelin segimi,
olusturulmasi, nedensellik iliskisi, kararlilik analizi, varyans ayristirmasi ve etki-tepKi
analizi asamalar1t dogrultusunda gerceklesmektedir. Zaman serisi analizinde de oldugu
gibi Panel VAR yoOnteminde de degiskenlerin katsayr yorumlar1 ve anlamliliklar
ehemmiyet tasimamasi nedeni ile olusturulan model varyans ayristirmasi ve etki-tepki

analizleri ile yorumlanmaktadir.

4.3.2. Panel var modellerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Panel VAR analizi uygun gecikme uzunlugunun seg¢ilmesi ve bu sayede panel VAR
modelinin spefikasyonunun ve moment kosullarinin belirlenmesi iizerine kuruludur.
Hansen (1982) J istatistigi temelli GMM modellerinde kullanilmasi amaglanarak
Andrews ve Lu (2001) tarafindan tutarli moment ve model se¢im kriterleri (MMSC,
Moment and Model Selection Criteria) gelistirilmistir. Onerilen model se¢im kriterleri
yaygin olarak kullanilan maksimum olabilirlik temelli model se¢im kriterleri olan Akaike
bilgi kriteri (AIC) (Akaike, 1969), Bayesyen bilgi kriteri (BIC) (Schwarz, 1978;Rissanen,
1978; Akaike, 1977) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQIC) (Hannan ve Quinn, 1979) ile
paralellik gdstermektedir.

Hansen ] istatistigi, n gézlem biiyiikliigiinde k degiskenli p dereceli bir panel VAR
modeli ve q gecikmeli moment kosullar altinda ], (k, p, q) ile ifade edilir. Andrews ve
Lu (2001)’ye ait bilgi kriterleri istatistiginden yararlanilarak GMM tahmincisi i¢in
hesaplanmakta ve Onerilen bilgi kriterlerinin (p,q) vektdriini minimum kilmasi

beklenmektedir. Bu dogrultuda hesaplanan bilgi kriterleri,

MMSCgicn(k,p,q) = ] (k*p, k*q) — (Iq] — [pDk*Inn

MMSCyicn(k,p, @) = Jn(k*p, k?*q) — 2k*(lq| — Ip])
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MMSCHQIC,n(p' q) =]n(kzp»kZQ) - Rk2(|Q| — |p) Ininn, R)2

olarak hesaplanmaktadir. Yukarida hesaplanan MMSC bilgi kriterleri ¢ > p durumunda
gecerlidir.

4.3.3. Panel var modelinin tahmin edilmesi

Panel VAR modeli, se¢ilen uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra her bir
bagimli degiskeninin kendi gecikmeli degerleri ile diger bagimli degiskenlerin ve varsa
digsal degiskenlerin gecikmeli degerleri ile olusturularak Holtz-Eakin, Newey ve Rosen
(1980)’da belirtildigi izere GMM yontemi ile tahmin edilir. Love ve Zicchino (2006)
calismalarinda, panel verilere uygulanan VAR yonteminde her bir yatay kesit birime ait
yapinin ayni oldugu varsayimin yapilmasi gerektigini ancak bu varsayimin uygulamada
ihlal edilecegini belirtmistir. Parametrelere bir kisitlama getirmeden, birimlere 6zgii
heterojenligin modele dahil edilebilecegi ifade edilmis ve Panel VAR modeli birim
etkileri temsil eden f; ile tahmin edilmistir. Birim etkilerin degiskenlerin gecikmeli
degerleri ile korelasyonlu olmasi ortalamalardan arindirma yontemine ait sonuglarin
sapmali olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle ileriye doniik ortalamalardan fark alma
yontemi olan ayn1 zamanda “Helmert Siireci (Helmert Procedure)” olarak da bu yontem
ile her bir birimin gelecek degerlerinin ortalamadan farki alinmaktadir (Tiirkiiz, 2016, s.

103).

4.3.3. Panel nedensellik analizi

Panel VAR modeline dahil edilen degiskenler arasindaki iligskinin varligi ve yont
hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla tahmin edilen Panel VAR modelinde yer alan her
bir esitlik i¢in Granger nedensellik testi yapilmaktadir. Temel hipotezinde nedensel
iligkisizligin yer aldigi bu testin anlamlilifi sinanan degiskenler arasinda Granger
nedensel iliskinin oldugu anlamina gelmektedir. Asagida verilen denklemler yardim ile
Granger nedensellik iliskisi incelenmektedir.

4 4

Yie = Z @ Yie—j + Z 8j Xjp—j + Uy; (4.4)

J=1 J=1
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P p
Xip = Z Bj xit—j + z Yj Yie—j + Uzt (4.5)
=1 =1

Denklemlerde yer alan biitiin degiskenler icin gecikme uzunlugu p olarak
belirlenmistir ve u;; ile u,;’nin koreclasyonsuz beyaz giriiltii siireci tasidiklari
varsayilmaktadir. a;, 6;, B; Ve y; ise modele ait egim parametreleridir. Daha 6nce Holtz-
Eakin, Newey ve Rosen (1985)“de belirtildigi tizere gecikme uzunluklarinin her bir birim
icin farklilik gosterilmesine izin verilmekte Ozetle ayni gecikme uzunlugu kisiti
konulmamakta ancak geleneksel metottan uzaklasmamak icin esit olduklar1 kabul
edilmektedir. ki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin tahmin edilmesi igin
kurulacak temel hipotezler yukaridaki ilk denklem igin Hy: 6; = 8, = ... 6, Ve iKinci
denklem igin ise Hy: ¥4 = ¥ = ... ¥, olarak belirlenir. [Ik denklemde temel hipotezin
anlamli olmasi halinde §,, sifirdan farkli deger almaktadir. Bu durum x degiskeninin y
degiskenini agiklama giicliniin oldugunu ve ya x y’nin Granger nedenidir denir. Elde
edilen bilgi dogrultusunda x’den y’ye tek tarafli (y;; = x;;) bir nedensellik iliskisi s6z
konusudur. Ikinci denklem igin kurulan temel hipotezin anlamli olmas halinde ¥p ‘nin
sifirdan farkli bir deger aldig1 ve y’nin x’1 agiklamada basarili oldugu sonug olarak y x“in
Granger nedenidir denir. Bu iliskinin tek tarafli olmasi halinde (x;; = y;;) olarak
gosterilir. Her iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisinin varligi ¢ift yonli
nedensellik iligkisi olarak adlandirilir ve (y;; = x;) ile ifade edilir. Cift yonlii

nedenselligin varliginda x y’nin, y x’in Granger nedenidir denir.

4.3.4. Panel var modellerinde kararlilik analizi

Panel VAR modelinin kararliliginin stnanmas1 amaciyla tahmin edilen Panel VAR
modelinde her bir eleman icin 6z degerler hesaplanmaktadir. Lutkepohl (2005) ve
Hamilton (1994) matrisin her bir elemaninin birden kiigiik olmas1 modelin kararli oldugu
anlamma gelmektedir. Companion matrisinin koklerinin birim ¢ember igerisinde yer
almasi ise kararlilik analizinin ikinci bir kuralini olusturmaktadir. Kararlilik analizi
kosullarinin yerine gelmesi Panel VAR modeli koklerinin tersine ¢evrilebilir, sonsuz
mertebede hareketli ortalamalar1 temsil ettigi anlamina gelmektedir. Modelin kararlik
analizinden ge¢mesi etki-tepki analizi ile tahmini hata varyansinin tahmin edilebilmesi

ve yorumlanabilmesi agisindan 6nem tasimaktadir (Tiirkiiz, 2016, s. 106-107).
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4.3.5. Etki - tepki analizi

VAR analizinde arastirilan dinamik iligkilerin  katsayr yorumlar1 ile
gerceklesmemesi, parametrelerin anlamliliklarini ve isaretlerinin 6nemini azaltmaktadir.
VAR modellerinde yer alan degiskenlerde meydana gelen degisiklikler sifirdan farkli hata
terimlerinde karsilik bulur. Yapisal degismelerin incelendigi etki-tepki (impulse-
response) ve varyans ayristirmasi (variance decomposition) ile analiz edilen VAR
modellerinde degiskenlerin kendilerine ve ya diger degiskenlere kars1 gosterdigi soklar
hata terimler ile tasinmaktadir. Boylece bir degiskenin denklem sisteminde yer alan diger
bir degiskende meydana getirdigi degisiklik hata terimlerinde reaksiyon bulacaktir ve
denklemin sag tarafinda bulunan bir degiskenin gostermis oldugu degisiklik, denklemin
sag tarafinda yer alan diger degiskenler ve bu degiskenlere ait periyotlarin degismeleri ile
sifirdan farkli hata terimlerinde gozlemlenecektir (Luetkepohl, 2011, s. 16). Etki-tepki
fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, igsel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir (Sart, 2007, s. 17).
Sifirdan farkli bir degerdeki bilesen olan artiklar veya soklar denklemin sag tarafindaki
diger degiskenler ile uyumlu degisiklikler gostererek, gelecek donemlerde sistemdeki yer
alan degiskenlerde tepkilere neden olacaktir. Kisa donem etkilerin arastirildig etki-tepki
sistemde yer alan bir degiskenin diger degiskenlerde meydana getirdigi tepki katsayilarin
analizi ile gergeklesmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarinin ortalama etkilerini temsil eden
bu katsayilar, modelin biitiin i¢erisinde yorumlanmasina yardimet olmaktadir. Etki-tepki
analizi iki farkl biiytlikliik ile ifade edilir. Soku veren degisken yoniinde bir etki ile
beraber soku alan degisken yoniinde bir tepki sdz konusu olacaktir. Bu analiz VAR
modellerinin tahminin ardindan ger¢eklesmekte ve etki-tepki analizi olarak
adlandirilmaktadir (Tirkiiz, 2016, s. 106-107).

4.3.6. Varyans ayristirmasi

VAR ve PVAR modellerinde yer alan degiskenler arasindaki iligskiler Granger
Nedensellik ve Etki-Tepki analizi ile yorumlanabildigi gibi varyans ayrigtirmasi yontemi
ile de yorumlamalar yapilabilmektedir. Varyans ayristirmasi ise bir degiskende meydana
gelen bir sokun yilizde kag¢inin kendisinden, ylizde kac¢inin diger degiskenlerden
kaynaklandig1 gostererek degiskenler arasindaki karsilikli iliskiyi ortaya ¢ikartmayi
amaclayan bir yapisal analizdir. Diger bir deyisle sistemde yer alan bir degiskenin p

donem ileri 6ngorii hata varyansinin ne kadariin kendisinden ve ne kadarmin sistemdeki
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diger degiskenlerden kaynaklandig1 agiklayabilmektedir. Analize uygunluk gostermesi
icin ornek verilecek olunursa, “Hisse senetleri fiyat1” iizerinde “Toplam Varliklar”
soklarinin daha baskin oldugu, likiditenin bir gostergesi olan “Asit-Test Oran1” mi1 daha
baskin oldugunu yoksa meydana gelen soklarin biiyiik bir boliimiiniin kendisinden mi
kaynakladig1 sorularinin cevaplart Varyans ayrigtirmasi analizi ile verilebilmektedir.
Varyans ayristirmasi sonucunda elde edilen bulgulara bakildiginda, bir degiskenin 6ngorii
hata varyansinin tamami kendisinin tarafindan agiklanmasi ilgili degiskenin digsal
olduguna isaret ederken, tersi durumda degiskenin 6ngorii hata varyansi kendisi disinda
diger degiskenlerden gelen soklar ile agiklaniyorsa bu durum degiskenin icsel bir
degisken oldugunu ifade etmektedir (Walter, 2010, 314). Sonu¢ olarak bir
makroekonomik biiytlikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans
ayristirmast ile belirlenirken, etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak

kullanilabilir olup olmadigt ise, etki-tepki fonksiyonlart ile belirlenir (Sari, 2007, s. 17).

4.4. Analiz ve Bulgular

4.4.1. Arastirmanin konusu ve amaci

Firmalarin temel amaci, piyasa degerini maksimize etmek baglaminda hisse senedi
degerini arttirmayr amaglamaktir. Hisse senedi fiyati, yatirnmcinin, bir isletmenin
(ihrage1) performansini degerlendirmek igin gerekli olan bilgileri igeren, ihragct
tarafindan ihra¢ edilen bir hisse senedi degeridir. Yatirimcilar i¢in menkul kiymet
araclarindan olan hisse senetleri riskli yatirnmlardandir. Risk-getiri iligkisi baglaminda,
yatirimcilar yatirim karar1 alirken oncelikle hisse senedi fiyatlarinin hareketliligine (artis
veya azalig) dikkat etmektedirler. Hisse senedi fiyatlari, sermaye piyasasinda hisse senedi
talebi ve arzinin miktarindan etkilenir, eger hisse senedi talebi hisse senedi teklifinden
daha yiiksekse, hisse senedi fiyati artmakta, aksi takdirde hisse senedi teklifi borsa
talebinden yiiksek ise hisse senedi fiyatt diismektedir. Hisse senedi fiyatinin
belirlenmesinde, arz-talep etkisiyle birlikte, {ilkenin ekonomik durumu, gelecek
beklentileri ve igletmelerin performansi oldukga etkilidir.

Bu ¢alismanin konusu, Diinyada havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlar ile
isletme i¢i finansal faktorlerin karsilikli finansal iliskileridir. Calismanin temel amaci;
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarimi etkileyen isletme i¢i finansal faktorler

analiz edilerek, havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1 ile isletme i¢i finansal
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faktorler arasinda anlamli farkliliklar olup olmadigmin tespit edilmesi ve finans
literatiiriinde hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerle sinanmasi hedeflenmektedir.
Hisse senedi fiyatlarini etkileyen isletme igi finansal faktorlerin tespit edilmesi, havayolu
yoneticilerine operasyonel ve finansal performanst Olgmede ve yonetmede katki
saglayacag diisiiniilmektedir. Ayrica bu faktorlerin tespiti, yatirimcilar ve politika

yapicilar i¢in yon verici bir katkisi olacagi diisiiniilmektedir.

4.4.2. Arastirma kapsam ve érneklemi

Bu calismada, havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyen igletme i¢i
finansal faktorlerin incelenmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda Diinya
genelindeki havayolu isletmeleri calisma evrenimizi olusturmaktadir. Calismanin
orneklemi, ekte (EK-1 ve EK-2) listelenen havayolu isletmeleri igerisinden, finansal
verileri 2005-2018 doneminde siireklilik gosteren havayolu isletmeleri arasindan
secilmistir. Bu kapsamda ¢alismaya 28 havayolu isletmesi dahil edilmistir. Orneklemde
yer alan havayolu isletmelerinin isletme i¢i finansal verileri (bagimsiz degiskenler) ile
hisse senedi fiyat verileri, Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir.
Asagidaki Tablo 4.3’de c¢alismaya dahil edilen havayolu isletmelerinin listesi

sunulmaktadir.

Tablo 4.3. Calismaya Dahil Edilen Havayolu Isletmeleri

Havayolu isletmeleri Orneklemi

Turkish Airlines Skywest Airlines
United Airlines Eva Airways
Cathay Pacific Finnair

Air Canada EI-Al Airlines
Singapore Airlines Southwest Airlines
Qantas Airlines Easyjet
Lufthansa Norwegian
Air China GOL Linhas Aeras
Korean Air Westjet
Air France-KLM Jetblue
Scandinavian Airlines China Southern
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Tablo 4.3. (Devam) Calismaya Daéhil Edilen Havayolu Isletmeleri

Alaska Airlines China Easthern
Thai Airlines LATAM Airlines
All Nipon (ANA) Airlines Aeroflot

4.4.3. Arastirmanin simirhlhiklar:

Arastirmanin evrenini diinya genelindeki IATA kurulusuna bagli tiim havayolu
isletmeleri'* olusturmaktadir. Toplamda 295 havayolu isletmesi vardir. Fakat calisma
kapsaminda hisse senedi fiyati arastirildigindan hisse senedi piyasalarinda olan havayolu
isletmeleri ¢alisma kapsamini olusturmaktadir. Evrene ait verilerin tiimiine ulasabilecegi
diisiiniilse de, istenilen verilere tarih araliginda (2005-2018) ve belirlenen degiskenlerin
hepsine ulasmak miimkiin goziikmemektedir. Boylece ¢ogu havayolu isletmelerinin
verilerine ulasilamamasi bu arastirmanin ana smirlihgidir. Ilgili verilere ulasilabilen 28
havayolu isletmesi arastirma kapsamina dahil edilebilmistir.

Arastirma hisse senedi piyasalarindaki havayolu isletmelerinin verileri ile analiz
edilmis olup, hisse senedi piyasalarindaki gelismislik diizeyi ile ilgili bilgiler goz ardi

edilmistir.

4.4.4. Degiskenlerin tanim

Bu c¢alismada ilk olarak arastirmada kullanilan degiskenlerin tanitilmasi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda kullanilan degiskenlerin kisaltmalari, tanimlamalar1 ve
hesaplanma yontemlerine iliskin bilgilere yer verilmistir. Buna ek olarak, ¢alismada
kurulan modelle ilgili bilgiye de yer verilmistir.

Calismada hisse senedi fiyatlarini belirleyen bagimsiz degiskenler, literatiirde
kullanilan degiskenlerden se¢ilmistir. Bu kapsamda bagimsiz degiskenler olarak; beta
degeri, asit-test orani, toplam varliklar, finansal kaldirag¢ ve faaliyet kar marj1 degiskenleri
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak hisse senedi fiyat verisi kullanilmastir.

Calismada kullanilan degiskenlerin kisaltma, tanim ve 6l¢iim yontemi asagidaki

Tablo 4.4°de gosterilmektedir.

14 https://www.iata.orf/about/members/Pages/airline-list.aspx?All=true (Erisim Tarihi: 05.12.2019)
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Tablo 4.4. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlart ve Kisaltmalart

Degiskenler Sembol Olciim Gostergesi Olciim Yontemi
Bagimh Degisken HSF Hisse Senedi Fiyati Hisse Senedi Fiyati
BD Beta Degeri _ LoVum
eta Degeri Bim = Var,
ATO Asit-test O Donen Varliklar — Stoklar
SIt-
estbram Kisa Vadeli Borglar
Bagimsiz Degiskenler TV Toplam Varliklar Tiim Varliklarin Fiyati
EK Fi | Kald Toplam Borglar
fansal haldirag Toplam Varliklar
) . i Faaliyet Kar1
FKM Faaliyet Kar Marj1

Satis Fiyatit x 100

4.4.5. Arastirmanmn hipotezi

Literatiir incelemeleri sonucunda, yukaridaki Tablo 4.4’de ifade edilen degiskenler

arasindaki iliski incelenmek istenmektedir. Kuramsal c¢erceve kapsaminda ilgili

degiskenlerle ilgili hipotezler asagida listelenmektedir:

Ho: Isletme ici faktorler ile hisse senedi fiyatlari arasinda iliski vardar.

H1: isletme igi faktorler ile hisse senedi fiyatlari arasinda iligki yoktur.

Aciklayic1 degiskenlerle hisse senedi fiyat1 arasindaki iliski tahmin edilmistir:

e Karlilik ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif bir iliski vardir.

e Likidite ile hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif bir iliski vardir.

e Finansal kaldirag ile hisse senedi fiyati arasinda negatif bir iligki vardir.

e Firma biiytikligii ile hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif bir iligki vardir.

e Beta degeri ile hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif bir iliski vardir.

4.4.6. Arastirmanin Bulgular

Bu c¢aligmanin verileri 2005-2018 donemi arasindaki yillik veriler kullanilarak

havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlari ile isletme igi finansal faktorler arasindaki

iligki arastirilmis ve hisse senedi fiyati, likidite durumu (asit-test orani), firma biiytkligi
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(toplam varliklar), karlilik (faaliyet kar marji), finansal kaldirag ve beta degeri ile
aralarindaki dinamik iligki incelenmistir. Analiz sonuglarina GAUSS 10, E Views 9 ve
Stata 15 programlarindan faydalanilarak ulasilmistir. Calismada, tiim degiskenlerin
logaritmas1 alinarak model kurulmustur. Analiz ilk olarak panel veri analizi ile tahmin

edilmis olup, daha sonra Panel VAR analizi ile dinamik iliskiler irdelenmistir.

4.6.6.1. Panel birim kok testi sonucglart

Havayollarinin hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin incelendigi bu
calismada, degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin tespit edilmesi
amaciyla yatay kesit bagimlili1 testi uygulanmistir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin
olmasi durumunda Il.nesil birim kok testleri kullanilarak serilerin biitiinlesme
derecelerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Serilerde yatay kesit bagimlilig1 yoksa I.
nesil duraganlik testleri kullanilarak degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenebilir.
Asagidaki tabloda GAUSS 10 programi kullanilarak serilere uygulanan yatay kesit

bagimlilig1 test sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 4.5. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonug¢lart

CDLM adj.

Degisken .
Istatistik Prob. Karar
LOGHSF 9.027 0.000 Ho Red
LOGBD 4.102 0.000 Ho Red
LOGATO 2.507 0.006 Ho Red
LOGTV 5.587 0.000 Ho Red
LOGFKM 3.692 0.000 Ho Red
LOGFK 3.591 0.000 Ho Red

Not: Tim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmustir.

Tablo 4.5°de degiskenlere iliskin yatay kesit bagimliligi test sonuglarina yer
verilmektedir. Analize gore tiim degiskenler i¢in “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde
kurulan H, hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, serilere Il. nesil birim kok testi

uygulanarak duraganlik seviyeleri belirlenebilir.

124



Tablo 4.6. CADF Panel Birim Kok Testi

Kritik Degerler

Degiskenler Model Stat.
1% 5% 10%
LOGHSF Sabit -2.36 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -2.299 -2.88 -2.69 -2.08
ALOGHSF Sabit -2.462 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -2.159 -2.88 -2.69 -2.08
LOGBD Sabit -2.383 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -2.214 -2.88 -2.69 -2.08
ALOGBD Sabit -2.280 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -2.499 -2.88 -2.69 -2.08
LOGATO Sabit -1.846 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -2.313 -2.88 -2.69 -2.08
ALOGATO Sabit -2.421 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -2.508 -2.88 -2.69 -2.08
LOGTV Sabit -1.415 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -1.027 -2.88 -2.69 -2.08
ALOGTV Sabit -1.442 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -1.714 -2.88 -2.69 -2.08
LOGFKM Sabit -1.584 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -1.745 -2.88 -2.69 -2.08
ALOGFKM Sabit -2.021 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -2.137 -2.88 -2.69 -2.08
LOGFK Sabit -1.878 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -2.317 -2.88 -2.69 -2.08
ALOGFK Sabit -2.362 -2.34 -2.17 -2.07
Sabit ve Trend -2.637 -2.88 -2.69 -2.08

Notlar: A notasyonu serinin birinci derece fark alinmig halini géstermektedir. *,** ve ***
degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde test istatistiginin anlamli oldugunu
gostermektedir. CADF test istatistigi kritik degerleri Pesaran (2007)’den elde edilmistir.
Tiim hipotez sinamalarinda 0.05 (%5) anlamlilik diizeyi temel alinmistir.

Caligmadaki tiim degigskenler (HSF, RPK, LF ve CASK) yatay kesit bagimliligina
sahip oldugundan bu degiskenlere Il. nesil birim kok testi (CADF) uygulanmistir. Tablo
4.6’da CADF panel birim kok test istatistikleri sonuglarina yer verilmektedir. Test
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sonuglarina géore LOGATO, LOGTV, LOGFKM ve LOGFK degiskenlerinin seviyede
duragan olmadigi tespit edilmis olup bu degiskenlerin birinci farklar1 alinarak model

kurulmustur.

4.6.6.2. Panel veri model secimi ve tahmin sonuclar

PVAR modelinden 6nce panel veri analizi tahmin sonuglari incelenecek ve
yorumlanacaktir. Oncelikle model tahmini i¢in sabit ve rassal etkiler modellerinden biri
secilmelidir. Sabit etkiler ile rassal etkiler modeller arasinda se¢im yapabilmek i¢in

Hausman testi kullanilmaktadir.

Tablo 4.7. Hausman Testi

Test Hipotezi Istatistik  Olasihk Karar

Rassal etkiler modeli uygundur. 0.2200 0.9989 Ho Kabul

Tablo 4.7°de rassal etkiler modelini sabit etkiler modeline karsi sinamak amaciyla
kullanilan ve “parametreler arasindaki fark sistematik degildir” (rassal etkiler modeli
uygundur) seklindeki H, hipotezini stnamak amaciyla kullanilan Hausman test istatistigi
sonuglarina yer verilmektedir. Tablodan da goriilecegi ilizere H, hipotezi kabul
edilmektedir. Bu durumda model tahmini i¢in rassal etkiler modelinin kullanilmasinin
uygun olacagina karar verilmistir.

Uygun model belirlendikten sonra modelde degisen varyans (heteroskedastisite) ve

otokorelasyon testlerinin yapilmasi1 gerekmektedir.

Tablo 4.8. Degisen Varyans Testi Sonucu

Istatistik Olasiik  Serbestlik Derecesi  Test Hipotezi Karar
W0 6.2232 0.0000 df (27, 336) Ho Red
Degisen Varyans
W50 3.9760 0.0000 df (27, 336) Ho Red
Vardir.
W10 5.7248 0.0000 df (27, 336) Ho Red

Degisen varyans analiz sonucuna gore modelde varyansin sabit olmadigi, yani

degisen varyans sorununun oldugu sonucuna varilmaistir.
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Tablo 4.9. Otokorelasyon Testi Sonucu

Test Istatistik
Durbin Watson (DW) 0.7330
Baltagi-Wu (LBI) 0.9257

Literatiirde herhangi bir kritik deger belirtilmemistir ancak, DW ve LBI istatistik
degerlerinin 2’den kii¢iik olmas1 otokorelasyon olduguna isaret etmektedir. Tablo 4.9’da
goriildiigii tizere DW ve LBI otokorelasyon testleri icin istatistik degerinin 2’den kiigiik
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon sorunu vardir.

Testler sonucunda hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorununu dikkate

alan Arellano, Froot ve Rogers direncli tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 4.10. Panel Veri Tahmin Sonuglar: (Arellano, Froot ve Rogers Direngli Tahmin Sonuglari)

Arellano, Froot ve

Degisken gﬁ;’]‘iﬁi Rogers Standart z Prob. (%95 Giiven Aralg)
Hata
LOGBD 0.069332 0.058533 1.18 0.236 -0.045390 0.184054
DLOGATO  0.112405 0.100615 1.12 0.264 -0.084797  0.309608
DLOGTV 1.270768 0.490221 2.59 0.010 0.309951  2.231584
DLOGFKM  0.029307 0.018233 1.61 0.108 -0.006428 0.065043
DLOGFK -0.45624 0.227547 -2.01 0.045 -0.902225 -0.01025
C 1.392917 0.202510 6.88 0.000 0.996003  1.789829
Gozlem Sayisi: 364 F(27,13) = 47.79 R?=0.273
Grup Sayist: 28 Prob >x2 =0.0000 Wald x2(5) =63.95

Tablo 4.10°da hisse senedi fiyatlarinin (LOGHSF) bagimli degisken olarak
kullan1ld1g1 modelin direngli tahminci sonuglarina yer verilmektedir. Hisse senedi fiyatini
belirleyen faktorlerin incelendigi rassal etkiler modelinin sonuglarma goére, firma
biyiikliigiinii gosteren toplam varliklar (DLOGTV) degiskeninin hisse senedi fiyati
tizerinde %5 anlam diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. finansal
kaldirag (DLOGFK) degiskeninin hisse senedi fiyati iizerinde %35 anlam diizeyinde
negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Modelde kullanilan diger degiskenler
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(LOGBD, DLOGATO ve DLOGFKM) ile hisse senedi fiyati arasinda anlamli bir
iligkinin olmadig1 goriilmektedir.

Panel veri analizi sonucunda bulunan anlamli iliskinin boyutlarini irdelemek
(nedensellik, etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi analizleri) i¢in Panel VAR analizi

yapilmustir.

4.6.6.3. Panel esbiitiinlesme sonuclari

Yatay kesit bagimsizligin varsayiminda kullanilan Pedroni (2001) esbiitiinleme ile
testi yatay kesit bagimliligin varliginda kullanilan Kao (1999) testi serilerin sagladigi
ozellikler dikkate alinarak uygulanmalidir.

Calismada kullanilan degiskenlerin olusturdugu modelin artiklarinda yatay kesit
bagimliligin varligimin arastirilmasi amaciyla Bruesch Pagan testi uygulanmistir. Testin

sonuclar1 Tablo 4.11°da verilmistir.

Tablo 4.11. Breucsh Pagan (1980) Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglar

x? istatistigi Olasilik Degeri

Breusch Pagan — LM Testi 1836.58 0.000*

*941,%5,%10 hata pay ile H, hipotezi reddedilmektedir.

Sonuglara bakildiginda Breusch Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD testi ile
neredeyse uyumlu sonuglar vermis ve yatay kesit bagimliligin olmadigi temel hipotezi
reddedilmistir. Boylece hata diizeltme modeli yardimu ile seriler arasindaki uzun dénemli

iliski bu ¢alismada Kao (1999) ile test edilebilecektir.

Tablo 4.12. Kao (1999) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Olasiik Sonu
istatistikleri ~ Degerleri ¢
Modified Dickey-Fuller t 1.1626 0.1225 Ho Kabul
Dickey-Fuller t -0.5096 0.3052 Ho Kabul
Augmented Dickey-Fuller t 0.7984 0.2123 Ho Kabul

Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, istatistik testlerinin tamami %1, %5, %10 hata
pay1 ile esbiitiinlesmenin olmadigi H, hipotezini reddedememektedir. Analizde yer alan
tiim degiskenler arasinda uzun dénemde bir iligkinin olmadigi sonucuna varilmistir.
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4.6.6.4. Panel VAR modelinin tahmin sonuclar

Analize baslamadan 6nce VAR modellerinde oldugu gibi PVAR modelinin de
tahmini icin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme
uzunlugu belirlendikten sonra PVAR modelinin tahmin sonuglar1 ¢ikarilmistir. Daha
sonra modelin kararlilik analizi gergeklesmis, son olarak modeldeki degiskenlerin
nedensellik sonuclart ile etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri yapilmustir.

Zaman serisi analizlerinde oldugu gibi gecikme uzunlugunu tespit ederken, BIC,
AIC ve HQIC kriterleri kullanilmaktadir. Belirleme problemini ortadan kaldirmak amaci
ile Andrews ve Lu (2001) tarafindan Genellestirilmis Momentler Metodu yardimi ile
Panel VAR igin gelistirilen MMSCy;c MMSCgc V€ MMSCyq e model segim kriterleri
kullanilarak uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmis, sonuglar Tablo 4.13’de

gosterilmistir.

Tablo 4.13. Panel VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Gecikme Sayisi MBIC MAIC MQIC
1 -451.8325* -83.37474* -232.1023*
2 -283.446 -37.8075 -136.9592
3 -142.0803 -19.261 -68.83684

Maksimum 3 gecikmeye gore analiz edilen sonuglara gore tiim kriterlere gore 1
gecikme uzunlugu modelin tahmininde uygun bulunmustur. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinden sonra GMM yardimi ile bir gecikmeli Panel VAR modeli tahmini

yapilmistir. PVAR modeli sonuglar1 agagidaki Tablo 4.14°de sunulmustur.

Tablo 4.14. Panel VAR Modeli Tahmin Sonuglart

Katsayi Standart Hata  Z Istatistigi ~ Olasiik Degeri
ALOGHSF
ALOGHSF(-1) 0.9662357 0.0493162 19.59 0.000
ALOGBD(-1) -0.0708299 0.2052012 -0.35 0.730
ADLOGATO(-1) 0.0893598 0.0765408 1.17 0.243
ADLOGTV(-1) -1.847115 0.1860419 -9.93 0.000
ADLOGFKM(-1) 0.0411944 0.0352404 1.17 0.242
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Tablo 4.14. (Devam) Panel VAR Modeli Tahmin Sonuc¢lar

ADLOGFK(-1) 0.7428659 0.0938747 7.91 0.000
ALOGBD

ALOGHSF(-1) -0.1244308 0.0137431 -9.05 0.000
ALOGBD(-1) 0.5556319 0.0628634 8.84 0.000
ADLOGATO(-1) 0.0826531 0.0200912 4.11 0.000
ADLOGTV(-1) -0.320831 0.0405604 -7.91 0.000
ADLOGFKM(-1) -0.0128767 0.0041143 3.13 0.002
ADLOGFK(-1) 0.0510858 0.0357507 1.43 0.153
ADLOGATO

ALOGHSF(-1) 0.0601331 0.0257347 2.34 0.019
ALOGBD(-1) -0.0616089 0.0973262 -0.63 0.527
ADLOGATO(-1) -0.0271456 0.0414684 -0.65 0.513
ADLOGTV(-1) -0.2030327 0.0959701 -2.12 0.034
ADLOGFKM(-1) 0.0806624 0.0105589 7.64 0.000
ADLOGFK(-1) 0.2522206 0.0591478 4.26 0.000
ADLOGTV

ALOGHSF(-1) 0.0727337 0.0100182 7.26 0.000
ALOGBD(-1) -0.202931 0.0423474 -4.79 0.000
ADLOGATO(-1) -0.0358743 0.01419 -2.53 0.011
ADLOGTV(-1) 0.0437288 0.0273352 1.60 0.110
ADLOGFKM(-1) 0.0443803 0.0076125 5.83 0.000
ADLOGFK(-1) 0.1837477 0.0244505 7.52 0.000
ADLOGFKM

ALOGHSF(-1) -0.0222015 0.0258656 -0.86 0.391
ALOGBD(-1) -0.1154518 0.0970596 -1.19 0.234
ADLOGATO(-1) -0.1651542 0.0434725 -3.80 0.000
ADLOGTV(-1) -0.3522449 0.094457 -3.73 0.000
ADLOGFKM(-1) 0.1991759 0.0109539 18.18 0.000
ADLOGFK(-1) 0.8615909 0.0881389 9.78 0.000
ADLOGFK

ALOGHSF(-1) -.0147979 0137762 -1.07 0.283
ALOGBD(-1) .0615873 .0508061 1.21 0.225
ADLOGATO(-1) .0323375 .0213328 1.52 0.130
ADLOGTV(-1) -.090754 .0326698 -2.78 0.005
ADLOGFKM(-1) -.0342646 .0125147 -2.74 0.006
ADLOGFK(-1) -.0002497 .05356 -0.00 0.996

*A Fark islemcisi
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Tahmin edilen Panel VAR modelinin kararlilik analizinden ge¢gmesi gerekmektedir.
Modele ait karakteristik koklerin ise birim ¢ember igerisinde yer almasi, tahmin edilen
modele ait 6z degerlerin (eigenvalues) birden kiiciik olma durumunu saglamasi ile
gerceklesmektedir. Kararlilik analizinin = sonuglarini  yansitan Tablo 4.15°de

gosterilmigtir.

Tablo 4.15. Panel VAR Modeli Kararhilik Analizi — Oz Deger Sonuglart

Oz Degerler
Gerg¢ek Degerler Tahmini Degerler Sabit Degerler
0.784306 0.2522003 0.8238573
0.784306 -0.2522003 0.8238573
0.0567468 0.1970523 0.2050605
0.0567468 -0.1970523 0.2050605
0.0276358 0.0385915 0.0474662
0.0276358 -0.0385915 0.0474662

Tablo 4.15’e bakildiginda, Panel VAR modeline ait karakteristik koklerin tiimiine
ait 6z degerlerin 1 degerinin altinda kaldig1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda asagidaki Sekil

4.1°de karakteristik koklerin tiimii birim ¢ember igerisinde yer aldig1 goriilmektedir.

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
|

Sekil 4.1. Karakteristik Koklerin Birim Cember Icerisindeki Durumu
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Modelin kararlik analizinden ge¢mesi etki-tepki analizi ile varyans ayristirmasi
sonuclarimin elde edilebilmesi agisindan O6nem tagimaktadir. Ancak sonuglarin
degiskenlerin aralarindaki iliskinin varligt ve yonii bilgisi ile desteklenmesi

gerekmektedir.

Tablo 4.16. Panel VAR Nedensellik Sonuglar

Degiskenler x? Degeri Olasilik Degeri Karar
ALOGHSF —» ALOGBD 0.119 0.730 Nedeni Degil
ALOGBD — ALOGHSF 81.976 0.000 Nedeni
ALOGHSF —» ADLOGATO 1.363 0.243 Nedeni Degil
ADLOGATO — ALOGHSF 5.460 0.019 Nedeni
ALOGHSF - ADLOGTV 98.575 0.000 Nedeni
ADLOGTV —» ALOGHSF 52.710 0.000 Nedeni
ALOGHSF —» ADLOGFKM 1.366 0.242 Nedeni Degil
ADLOGFKM - ALOGHSF 0.737 0.391 Nedeni Degil
ALOGHSF - ADLOGFK 62.622 0.000 Nedeni
ADLOGFK — ALOGHSF 1.154 0.283 Nedeni Degil

Not: Sadece bagimli degisken olan LOGHSF degiskeni iizerinden nedensellik sonuglarina yer verilmistir.

Yukaridaki nedensellik sonuglarina gore, Beta Degeri (LOGBD) ve Asit-test Orani
(DLOGATO), Hisse Senedi Fiyatlar1 (LOGHSF)’nin nedeni olarak bulunmustur. Toplam
Varliklar (DLOGTV) ile Hisse Senedi Fiyatlar1 (LOGHSF) arasinda ¢ift yonlii
nedensellik bulunmustur. Panel veri analizi sonucunda Toplam varliklar degiskenin hisse
senedi lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucu ile uyumlu bir sonu¢ ¢ikmistir.
Ayni zamanda Hisse Senedi Fiyatlari, (LOGHSF) Finansal Kaldira¢ (FK)’in nedeni
olarak bulunmustur.

VAR analizinde arastirilan dinamik iligkilerin katsayr yorumlar ile
gerceklesmemesi, parametrelerin anlamliliklarini ve isaretlerinin 6nemini azaltmaktadir.
Dinamik iligkilerin incelenmesi ise geleneksel VAR analizinde etki — tepki analizi ve
varyans ayristirmasi yoluyla yapilmaktadir. Panel VAR modelinde tahmin edilen rassal
hatalarin birinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun, i¢sel kabul edilen diger

degiskenlerin simdiki ve gelecek donemdeki degerlerini nasil etkiledigi arastirilmaktadir.
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Havayolu isletmeleri baglaminda hisse senedi fiyatlari ile isletme igi finansal faktorler
(Beta degeri, asit-test orani, toplam varliklar, faaliyet kar marji, finansal kaldirag)
dengesinde meydana gelen bir standart sapmalik soklar karsisinda diger degiskenlerin

birbirleri tizerindeki etkilerini gosteren grafikler Grafik 4.1 baslig1 altinda gosterilmistir.
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Grafik 4.1. Etki-Tepki Analizi Grafigi

Calismanin arastirma konusu olan hisse senedi fiyatlari ile diger degiskenlerin
etkileri gozlemlenmekte oldugundan hisse senedi fiyatlar ile diger degiskenlerin etki-
tepki analizleri onem arz etmektedir. Bu dogrultuda etki-tepki analizi sonucunda grafikte
isaretlenmis olan analiz sonuglar1 yorumlanacaktir.

Yukaridaki grafige bakildiginda LOGHSF:LOGHSF hisse senedi fiyatlarinda

meydana gelen bir standart sapmalik sokun kendisi tizerindeki etkisini gostermektedir.

133



Grafiktende goriildiigii lizere hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir sok kendisi
tizerindeki etkisini negatif yonde (besinci doneme kadar daha fazla besinci donemden
sonra azalsa da devam etmektedir) hissettirmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelen bir standart sapmalik sokun (LOGHSF:LOGBD) beta degerleri {izerinde besinci
doneme kadar negatif etki goriilmekte iken, besinci donemden sonra pozitif etkiledigi
gozlemlenmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik sokun
(LOGHSF:DLOGATO) likidite orani (asit-test orani) iizerinde birinci doneme kadar
keskin bir negatif etki goriilmektedir. Birinci ddnemden sonra negatif etki azalarak devam
etmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik sokun
(LOGHSF:DLOGTYV) firma biiyiikligi (toplam varliklar) {izerinde ii¢iincii doneme
kadar pozitif etkiye sahip oldugu, daha sonra negatif etkiye doniistiigii goriilmektedir.
Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik sokun
(LOGHSF:DLOGFKM) karlilik (faaliyet kar marj1) iizerinde etkisini ikinci doneme
kadar ¢ok kuvvetli bir sekilde negatif yonde hissettirmektedir. Ikinci dénemden sonra
yavas bir sekilde pozitif etki goriilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir
sok karsisinda ise finansal kaldira¢ oranlarinin (LOGHSF:DLOGFK) neredeyse tepki
gostermedigi gdzlemlenmektedir.

Beta degerlerinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun (LOGBD:LOGHSF)
hisse senedi fiyatlari izerinde tigiincli doneme kadar az ivmeli bir pozitif etki goriiliirken,
dordiincii donemle birlikte az ivmeli negatif bir etki hissedilmektedir. Likidite oranlarinda
meydana gelen sok karsisinda hisse senedi fiyatlarinin (DLOGATO:LOGHSF) kisa siireli
inisli ¢ikislar gézlemlenmektedir. Firma biiyiikliik verilerinde meydana gelen bir sokun
(DLOGTV:LOGHSF) hisse senedi fiyatlari lizerinde ikinci doneme kadar kuvetli bir
negatif etkisi gézlemlenirken, ikinci ddnemden sonra pozitif ivmeli etki hissedilmektedir.
Isletme karlilk verilerinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun
(DLOGFKM:LOGHSF) hisse senedi fiyatlar1 {izerinde birinci doneme kadar sabit,
ticlincii doneme kadar negatif bir etkisi goriilmektedir. Dordiincii donemden sonra hafif
kuvvete pozitif etki hissedilmektedir. Son olarak finansal kaldira¢ verilerinde meydana
gelen bir standart sapmalik sokun (DLOGFK:LOGHSF) hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
ikinci doneme kadar kuvvetli bir pozitif etki hissedilmektedir. Ikinci dénemden sonra
negatif etki gozlemlenmektedir.

Etki tepki analizi sonrasi elde edilen bilgiler desteklemek amaci ile varyans

ayristirmasi analizine gecilmistir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin hangi
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degiskenler tarafindan daha ¢ok agiklandigina iligskin sonuglar varyans ayristirmasi ile

elde edilebilmektedir. Tablo 4.17°de varyans ayrigtirma sonuglari gosterilmistir.

Tablo 4.17. Varyans Ayristrma Sonug¢lart

Tepki Etki Degiskeni
Degiskeni
LOGHSF LOGBD DLOGATO DLOGTV DLOGFKM DLOGFK
LOGHSF
Dénem
0 0 0 0 0 0 0
1 1 0 0 0 0 0
2 0.9245115 0.0016256  0.0012314  0.0456873  0.0000041  0.0269401
3 0.8828977 0.0092507  0.0011455 0.0793964  0.0006443  0.0266655
4 0.851786  0.019918 0.0009857  0.1012786 0.001197 0.0248349
5 0.8280298  0.030692 0.0009411 0.1150895  0.0015771  0.0236706
6 0.8115909 0.0397009  0.0009837  0.1228786  0.0018254  0.0230205
7 0.8019654 0.0459914  0.0010704 0.12628 0.0019634  0.0227294
8 0.7976643 0.0495221  0.0011614 0.126971 0.0020193  0.0226619
9 0.7966596 0.0509374  0.0012315 0.1264472  0.0020272  0.0226972
10 0.7970941 0.0511341 0.001273  0.1257306  0.0020165  0.0227516

Tablo 4.17°de degiskenlerin her biri i¢in varyans ayristirmasi yapilmis olup, diger
degiskenlerin hisse senedi {izerindeki etkilerinin gdriilmesi amaclanmgtir.®
Degiskenlerin hisse senedi fiyati lizerindeki etkisi incelendiginde, ilk donemde kendi
dinamiklerini %100 oraninda agiklayan hisse senedi fiyatlarinin en digsal degisken
oldugu bir kez sdylenebilir. Ikinci dénemde hisse senedi fiyatlarinin yaklasik %92’si
kendisi tarafindan agiklanirken, %8’lik kismi diger degiskenlerdeki soklardan
kaynaklanmaktadir. Diger donemlerde hisse senedi fiyatlarinin kendisi tarafindan
aciklanma orani diismekte (%80) olup, kendisinden sonra en ¢ok agiklama giiciine sahip
(%12) degisken ise firma biiyiikliigiiniin gostergesi olan Toplam varliklar degiskeni
olmustur. Panel veri analizi sonucunda Toplam varliklar degiskeninin hisse senedi

fiyatlarin pozitif etkiledigi sonucu ile uyumlu bir sonug¢ ¢ikmistir. Donem sonu verisine

15 Diger varyans ayristirma sonuglari ¢alismanin ekler kisminda sunulmustur.
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gore, diger biiyiik aciklama giicline sahip (%5) degisken ise beta degeri olmustur.
Finansal kaldirag degiskeni tiim donemlerde yaklasik %3’liik bir agiklama giiciine sahip
oldugu gozlemlenmistir. Son olarak hisse senedi fiyatlarin1 diger degiskenlerin
(DLOGATO, DLOGFKM ve DLOGFK) etkileme veya agiklama giicli ¢ok diisiik
oranlarda oldugu goriilmektedir.

Analiz sonucunda havayolu isletmelerinin isletme i¢i faktorlerinin hisse senedi
fiyat1 ile iliskisi sekil yardimiyla anlatilacaktir. Bu iliski diyagrami Sekil 4.2°de

gosterilmektedir.

Sekil 4.2. Havayolu Isletmelerinin Isletme I¢i Faktorlerinin Hisse Senedi Fiyatlar: Ile Iligki Diyagram:

Calismada, panel veri analizi sonucunda, toplam varliklar degiskeninin havayolu
isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini pozitif etkiledigi, finansal kaldirag degiskeninin ise
negatif etkiledigi tespit edilmistir. Panel VAR nedensellik sonuglarina gore, toplam varlik
degiskeni ile hisse senedi fiyat1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik, beta degeri ve asit-test

orani degiskenleri ile hisse senedi fiyati arasinda tek yonlii nedenselligin oldugu tespit
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edilmistir. Bu ¢ergevede, TV, FK, BD ve ATO degiskenlerinin hisse senedi fiyati ile

anlamli iligkileri tespit edilmistir.

4.4.7. Teorik beklentiler ile bulgularin karsilastirilmasi

Calismanin bu kisminda, havayolu isletmelerine ait 2005-2018 dénemi verilerine
uygulanan panel veri analizi sonucu elde edilen ampirik bulgularin ¢alisma hipoteziyle
karsilagtirilmas1 hedeflenmektedir. Bu kapsamda bagimsiz degiskenlere (beta degeri
(LOGBD), likidite oranm1 (DLOGATO), firma biyikligi (DLOGTV), karlilik
(DLOGFKM) ve finansal kaldirag (DLOGFK)) yonelik isaret beklentileri ile yapilan
ampirik analiz sonucunda elde edilen bulgular karsilagtirilmistir. Asagidaki Tablo 4.18de

analiz sonucunda elde edilen bulgular ile isaret beklentilerine yer verilmektedir.

Tablo 4.18. Teorik Beklentilerle Bulgularin Karsilagtirilmasi

Olciim Gostergesi Hipotez Bulgular
LOGBD + Nedeni
DLOGATO + Nedeni
DLOGTV + +
DLOGFKM + iliski Yok
DLOGFK

Buna gore orneklemdeki havayolu isletmelerinden elde edilen verilerin analizi
sonucunda firma biyiikligiinii gosteren toplam varliklar (DLOGTV) degiskeninin
hipotez ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Buna gére havayolu igletmelerinin toplam
varliklarindaki artislar hisse senedi fiyatin1 pozitif olarak etkilemektedir.

Finansal yapiy1 gosteren finansal kaldira¢ degiskeninin analiz sonucunda hipotez
ile uyumlu oldugu goriilmektedir. LOGBD, ve DLOGATO degiskenlerinin HSF ile
iligkili oldugu, fakat iliskinin yoni tespit edilememistir. Son olarak, DLOGFKM

degiskeninin hisse senedi ile iligskisinin anlamsiz oldugu sonucuna varilmaistir.

4.4.8. Literatiir ile bulgularin karsilastirilmasi

Literatlirde firma biiylikligii (toplam varliklar) oranlarinin hisse senedi fiyatlari ile
iligkili oldugu bir¢ok ¢alisma (Martikainen (1989); Fama and French (1992); Fama and
French (1995); Lau vd. (2002); Cooper vd. (2003); Charitou and Constantinidis (2004);

137



Tudor (2008); Almamani (2014); Challa and Chalam (2015); Zahari ve Berkherdery
(2015); Canbas vd. (2008); Unal ve Akbay (2016)) bulunmaktadir. Calismalarin gogunda
firma bliyiikligii degiskeninin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin yiiksek oldugu
tespit edilmistir.

Arastirmanin bulgularma gore, toplam varliklar (firma biyiikligi gostergesi)
degiskeninin hisse senedi fiyatlarini agiklama giicii, diger degiskenlere gore daha yiiksek
cikmistir. Arastirmanin firma biiylikliigli bulgusu, yukaridaki tiim c¢aligmalarla uyumlu
(anlaml1) sonu¢ vermistir. Panel veri analizi sonucuna gore ise, hisse senedi fiyatlarini
pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonug (pozitif etki), iki calisma (Almamani (2014)
ve Zahari ve Berkherdery (2015)) ile uyumlu iken, bir ¢alisma (Lau vd. (2002) ile
uyumsuz (negatif etki) sonuglanmustir.

Literatiirde likidite oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 ile iliskili oldugu birkag
calisma (Ariff vd. (2012); Utami vd. (2015); Pech vd. (2015); Banchuenvijit (2016);
Aktas, 2008; Aydemir vd. 2012; Dizgil, 2017; Yaman, 2016; Utami vd., 2015)
bulunmaktadir. Calismalarin gogunda (bes ¢alismada) likidite degiskeninin hisse senedi
fiyatlarini pozitif etkiledigi, bir calismada ise negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Arastirmanin panel veri analizi sonucuna gore, likidite (asit-test oran1) degiskeninin
hisse senedi fiyatlar ile iliskisinin olmadig1 gozlemlenmistir. Fakat arastirmanin asit-test
orant ile ilgili nedensellik analizi ve etki tepki analizine gore, asit-test orani degiskeninin
hisse senedi fiyatlar ile iliskili oldugu tespit edilmistir. Bu analiz sonuglarma gore,
likidite degiskeninin hisse senedi fiyat1 ile iliski baglaminda yukaridaki tiim ¢alismalarla
uyumlu (anlaml1) sonuglanmistir.

Literatiirde finansal kaldirag oranlarinin hisse senedi fiyatlari ile iliskili oldugu
bir¢ok caligma (Martikainen (1989); Welch (2004); Dimitrov and Jain (2006); Horasan
(2008); Uwuigbe vd. (2012); Allozi ve Obeidet (2016); Avdolovic and Milenkovic
(2017); Sevim (2016); Oz vd. (2011); Ayricay ve Tiirk (2014)) bulunmaktadir.
Calismalarin iiclinde finansal kaldira¢ degiskeninin hisse senedi fiyatlarini pozitif
etkiledigi, iki caligmada ise negatif etkiledigi tespit edilmistir. Arastirmanin nedensellik
analizine gore, finansal kaldira¢ degiskeninin hisse senedi fiyat ile iligkili olmadig: tespit
edilmistir. Fakat panel veri analizine gore, finansal kaldira¢ degiskeninin hisse senedi
fiyatlarim1 negatif etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu sonug litertiirdeki iki ¢alisma

(Dimitrov and Jain (2006) ve Horasan (2008)) ile uyumluluk gostermektedir.
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Literatiirde karlilik oranlarinin hisse senedi fiyatlari ile iliskili oldugu bir¢ok
calisma (Martikainen (1989); Tudor (2008); Deuhan and Jin (2008); Khan and Amanullah
(2012); Uwuigbe vd. (2012); Almamani (2014); Arshad vd. (2015); Zahari ve
Berkherdery (2015); Wijaya (2015); Pech vd. (2015); Arkan (2016); Allozi ve Obeidet
(2016); Banchuenvijit (2016); Subing (2017); Meri¢ vd.(2017); Biiyliksalvarci, 2011;
Aydemir vd (2012)) bulunmaktadir. Calismalarin ¢cogunda karlilik degiskenlerinin hisse
senedi getirileri iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Arastirmanin analiz
sonuclarina gore karlilik gostergesi (faaliyet kar marj1) ile hisse senedi fiyati1 arasinda
anlamli iligkiler tespit edilmemistir.

Literatiirde sistematik riskin 6l¢iisli olan beta degerinin hisse senedi fiyatlar1 veya
getirileriyle iliskili oldugu birgok ¢alisma (Koutmos vd. (1993); Pettengill vd. (1995);
Isakov (1999); Fletcher (2000); Hodoshima vd. (2000); Salman (2002); Omet vd. (2002);
Tang ve Shum (2003a); Tang ve Shum (2003b); Tudor (2008); N’dri (2008); Al Refai
(2009); Theriou vd. (2010); Sinaee ve Moradi (2010); Bollerslev vd. (2011))
bulunmaktadir. Caligmalarin ¢ogunda beta degerinin hisse senedi fiyatlarini pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Ozellikle piyasann fazla getirisinin (up-market) yiiksek
oldugu durumlarda pozitif etkinin daha belirgin oldugu gézlemlenmistir. Iki calismada
(Lam (2002); Chudhory (2010)) ise beta degeri ile hisse senedi fiyatlari arasinda anlaml
bir iliskiye rastlanmamistir. Aragtirmanin panel veri analizi sonucuna gore, beta degeri
ile hisse senedi fiyat1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Fakat nedensellik
analizi sonucuna gore, yukaridaki ¢aligmalarin ¢ogunda oldugu gibi, beta degerinin hisse
senedi fiyat1 ile iliskili oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda varyans ayristirmasi
sonucuna gore, beta degerinin hisse senedi fiyatini etkileme giicii %6 tespit edilmistir.

Havayolu sektorii bazinda hisse senedi fiyatiyla ilgili calisma bulunmamakla
birlikte sistematik riskin belirleyicileriyle alakali dort ¢alisma yapilmistir. Havayolu
sektorii bazinda yapilan iki galismada (Hooy and Lee, 2010 ve Lee and Hooy, 2012) firma
bliytikligilinii gosteren toplam varlik degiskeninin sistematik riski, pozitif etkiledigi tespit
edilmistir. iki calismada (Liu and Jang, 2005 ve Lee and Jang, 2007) ise finansal kaldirag
degiskeninin sistematik riski pozitif etkiledigi tespit edilmistir. S6z konusu ¢aligsmalarin
bulgularmin bu ¢alismayla ilgili dolayl bir fikir verebilmesine ragmen, bu calismanin

bulgulartyla karsilagtirilmasi uygun goriilmemektedir.
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4.5. Havayolu Isletmelerinde Isletme Iici FinansalFaktorlerle Tlgili Genel

Degerlendirme

Isletme ici finansal faktdrlerle ilgili yapilan panel veri analizi sonucunda, toplam
varliklar degiskeninin hisse senedi fiyatlarin1 pozitif etkiledigi, finansal kaldirag
degiskeninin ise negatif etkiledigi tespit edilmistir. Panel VAR Nedensellik sonuglarina
gore, toplam varlik degiskeni ile hisse senedi fiyat1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik, beta
degeri ve asit-test orani degiskenleri ile hisse senedi fiyati arasinda tek yonli
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Bu c¢ergevede, toplam varliklar, beta degeri,
finansal kaldirag ve asit test orani degiskenlerinin hisse senedi fiyati ile anlamli iliskileri
tespit edilmistir.

Firmanin biyiikligii yatirnm kriterlerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Biiyiik
sitketler genellikle yatirimcilara kiigliklerden daha iyi yatirim firsatlar1 sunar. Sirketler
daha yiiksek iiretimleri nedeniyle genellikle borsada daha giiclii ve baskin bir konuma
sahiptir (Sharma, 2011, s. 56). Biiyiik firmalarin biiyiik dl¢iide gesitlendirilmis olmalari
ve dolayistyla finansal sikintiya daha az egilimli olmalar1 nedeniyle biiylik firmalarin
daha az riske sahip olduklar1 (Titman and Wessels, 1998) fakat sirketlerin resesyon
(durgunluk) donemlerinde firma biiyiikliigiiniin sistematik riske negatif bir etkide
bulundugu (Lee and Jang, 2007) ifade edilmektedir.

Firma biiyiikliigiinii ifade eden iki 6nemli faktér bulunmaktadir. Biri isletmelerin
toplam varliklaridir. Digeri ise isletmelerin faaliyet gosterdigi alanla ilgili kapasite
gostergesidir. Havayollar i¢in kapasite, arz edilen koltuk km (ASK) olarak ifade
edilmektedir. Isletmeler igin her iki gdsterge dlgek gostergesini ifade etmektedir. Olgek
ekonomilerinde daha biiylik varlik ve kapasiteye sahip olan isletmeler, daha diisiik
maliyetlerle {iriin veya hizmet sunma avantajina sahip olmaktadirlar (Cook and Billig,
2017, s. 207). Havayolu isletmelerinin 6l¢ek ekonomilerinden faydalanabilmeleri igin
ucus aglarmi, ucus sikhigint arttirmast ve uzun menzilli ucgus gerceklestirmesi
gerekmektedir (Oum and Zhang, 1997, s. 310; Kii¢iik Yilmaz, 2016, s. 40). Calismada
firma biiyiikliigli olarak toplam varliklar (TV) gostergesi kullanilmistir.

Uygulanan panel veri analizi sonucunda, havayollar1 i¢in TV gostergesi ile hisse
senedi fiyat1 arasinda anlamli iligki (P: 0.010) tespit edilmistir. TV gostergesinin hisse
senedi fiyatin1 pozitif (K: 1.270768) etkiledigi tespit edilmistir. Panel VAR nedensellik

=)

16 Tablo 4.10°da ilgili Panel Veri Analizi tahmin sonuglar1 bulunmaktadir. (asagidaki benzer sonuglara bu
tablodan ulagilabilir.)
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analizi sonucuna gore, ¢ift yonlii nedenselligin (TV HSF)!" oldugu tespit edilmistir.
Ayn1 zamanda varyans ayristirmast sonucunda hisse senedi fiyatini en yiiksek oranda
(%12.5)% agiklayan degisken TV olmustur. Tiim bu sonuglara gore firma biiytikligi (TV)
ile hisse senedi fiyat1 arasinda giiclii iligkilerin oldugu anlasilmaktadir. Bu sonu¢ hem
hipotez ile uyumlu hem de firma biiyiikliigii anomalisini destekler niteliktedir. Buradan
hareketle havayolu isletmeleri hisse senedi degerini maksimize etmek i¢in miimkiin
oldugu olgiide firma biiyiikligiinii arttirmasi gerekmektedir. Bu sonug ile havayolu
isletmelerinin 6l¢ek ekonomisinden faydalanarak hisse senedi degeri baglaminda yeterli
bir performans sergiledigi anlasilmaktadir. Olgek ekonomisinden yararlanan havayolu
isletmeleri, rakip havayolu isletmelerine gore daha diisiik maliyet ve yiiksek verimlilik
gostererek diger havayolu isletmelerine karsi rekabet tistiinliigli avantaji saglamaktadir.
Dolayisiyla rekabet iistiinliigli avantaji, havayolu isletmelerine karlilig1 da beraberinde
getirecek olup, hisse senedi degerine olumlu yansiyacag diistintilmektedir.

Artan maliyetler (Yakat, isgiicli, isletme vb.) faaliyet kaldiracin1 ve dolayisiyla
firma faaliyet riskini arttirmaktadir. Bu ortamda bircok havayolu isletmesi artan
maliyetleri karsilayabilmek icin yeterli geliri bulmakta zorlanmaktadir ve bu nedenle
islerini siirdiirebilmek i¢in dis bor¢lanmaya gitmektedirler. Dis bor¢clanmanin artmasi
isletmenin finansal kaldira¢ oranini arttirmaktadir (Lee and Jang, 2007, s. 440). Bir
firmanin 1s riski, firma gelirlerinin faaliyet dongiisiine ve firmanin faaliyet kaldiracina
olan tepkisine bagli olup, bu nedenle kaldira¢ etkisinin risk {iizerindeki etkisini
arttirmaktadir. Finansal kaldirag ise, bir firmanin borg¢tan yararlanma derecesini gostermis
olup, faaliyet kaldiraci ile benzerlik gostermektedir. Bu nedenle yiiksek finansal kaldiraca
sahip bir firma yiiksek bir riske sahip olma egilimindedir (Hung and Liu, 2005, s. 295).
Finansal kaldirac1 (FK) yiiksek olan firmanin karlilig: artabildigi gibi riski de artmaktadir.

Uygulanan panel veri analizi sonucunda, havayollar1 i¢in FK gostergesi ile hisse
senedi fiyati arasinda anlamli iligki (P: 0.045) tespit edilmistir. FK gostergesinin hisse
senedi fiyatim1 negatif (K: -0.45624) etkiledigi tespit edilmistir. Etki-tepki analizi
sonucuna gore finansal kaldira¢ verilerinde meydana gelen bir standart sapmalik sokun
(DLOGFK:LOGHSF) hisse senedi fiyatlari tizerinde ikinci doneme kadar kuvvetli bir

pozitif etki hissedilmektedir. lkinci donemden sonra siirekli negatif etki

17 Tablo 4.16°de ilgili Panel VAR Nedensellik Analizi sonuglari bulunmaktadir. (asagidaki benzer
sonuglara bu tablodan ulagilabilir.)

18 Tablo 4.17°de ilgili Varyans Ayristirma sonuglari bulunmaktadir. (asagidaki benzer sonuglara bu
tablodan ulagilabilir.)
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gdzlemlenmektedir'®. Her iki sonuca gore FK degiskeninin hisse senedi fiyatini negatif
etkiledigi gozlemlenmistir. Cikan sonug¢ hipotez ile uyumlu sonuglanmistir. Bu sonuca
gore yiikksek bor¢ finansmanina sahip havayolu isletmelerinin hisse senedi degerini
negatif etkiledigi tespit edilmistir. Yukarida ifade edildigi lizere, havayolu isletmelerinde
finansal kaldiraci arttiran en 6nemli sebeplerden biri maliyetlerin armasidir. Bu noktada
havayollariin 6zellikle operasyonel maliyetleri diisiirmesi etkili bir yol olabilir. Yakit
maliyeti, havayolu maliyet kontroliindeki en biiyiik faktorlerden biridir. Yakit
maliyetlerini diisiirmenin iki yolu bulunmaktadir. Ilk olarak, havayollar1 hedging (yakit
fiyatlarindaki riskten korunma) stratejileri ile yakit maliyetlerini optimize edebilir.
Ormnegin, Southwest havayollar1, 2008 yilinda yakit tiiketiminin yaklasik %70’ini varil
basimma 51 dolar maliyetle korurken, petroliin piyasa fiyati 100 dolar civarindaydi.
Southwest bu sayede 2008 krizinden ¢ok etkilenmeyerek karliligini devam ettirmeyi
stirdlirdii (Pyke and Sibdari, 2018, s. 198). Yakit maliyetlerini diistirmenin diger yolu ise,
havayollar1 yakit tasarrufu saglayan yeni ucgaklara sahip olarak yakit maliyetlerini
azaltabilir. Ornegin, Air France-KLM, Boeing 747-300 ugaklarin Boeing 747-300ER
ucaklari ile degistirilmesi sonucunda yakit maliyetlerinin %26 oraninda diistiigiinii ifade
etmislerdir (Lee and Jang, 2007, s. 440). Ayrica havayollar1 yiiksek is¢ilik maliyetlerini
de kontrol etmesi gerekmektedir. Fakat havayolu isletmelerinin is¢ilik maliyetlerini
diigiirmesi ¢ogu zaman imkansiz hale gelmektedir. Diger endiistrilerle
karsilagtirildiginda, havayolu isciligi, yliksek derecede yetenek ve sorumluluk iistlenir
(O’COnnor, 2001, s.81). Dolayisiyla personel iicretlerini baskilayarak maliyetlerde artis
olabilmektedir. Bununla birlikte sendikal faaliyetler dolayisiyla operasyonel ve personel
maliyetleri de artmaktadir. Tim bu zorluklar havayolu isletmelerinin personel
maliyetlerini kontrol etmelerini zorlagtirmaktadir.

Havayolu isletmeleri yiiksek bor¢ finansmani saglarken yiiksek faiz giderleri ile de
miicadele etmektedir. Havayollar1 yliksek faiz giderlerini karsilarken likidite sikisikligi
yasayabilir ve kisa vadeli ylikiimliiliikleri (banka kredisi gibi) yerine getiremeyebilir. Bu
durumda havayollan likidite sikisiklig1 yasayarak, iflas etme riski ile karsi karsiya
kalabilmektedir. Havayollari, dis bor¢lanma (finansal kaldiracin negatif etkisi olabilen)

yerine i¢ finansman (oto finansman) yoluyla (gelirlerini arttirarak ve/ya maliyetleri

19 Grafik 4.1°de ilgili Etki-Tepki Analizi sonuglar1 bulunmaktadir.
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azaltarak) veya hisse senedi arz ederek sermaye artirrmina gidebilir. Boylelikle finansal
kaldirag azalarak hisse senedi deger kazanacaktir.

Isletmelerin ¢alisma sermayeleri kisa vadeli nakit akislarinin etkin ve verimli
olmasiyla alakalidir. Iyi tasarlanmis bir nakit akist planlamasi ve ¢alisma sermayesi,
isletmelerin degerine performans ve verimlilik agisindan pozitif olarak katki saglayacagi
beklenmektedir. Bir igletmenin calisma sermayesini yiiriitirken karlilik ve likidite
arasindaki dengeyi iyi saglamasi gerekmektedir (Padachi, 2006, s. 45). Isletmenin likidite
sikigikligr igerisinde olmasi, temerriide diisme durumuna yol acacagi bilinmektedir.
Dolayistyla diisiik bir likidite oranina sahip bir igletme, mevcut borglarini geri 6deme ve
iflas tehlikesiyle karsi karsiya oldugunu gostermektedir. Calismada likidite gostergesi
olarak asit test oran1 (ATO) verisi kullanilmigtir.

Uygulanan panel veri analizi sonucunda, havayollari icin ATO gostergesi ile hisse
senedi fiyati arasinda anlamli iligki (P: 0.264) tespit edilememistir. Panel VAR
nedensellik analizi sonucuna gore, ATO degiskeninin hisse senedi fiyatinin nedeni
oldugu tespit edilmistir. Fakat etki-tepki analizi ve varyans ayristirma sonuglarina gore
ATO degiskeninin hisse senedi fiyatini etkileme ve agiklama diizeyi (%0.1) ¢ok zayif
kalmistir. Nedensellik analizi sonucuna gore, havayolu isletmelerinin kisa vadeli nakit
akislarinin (¢alisma sermayesti) hisse senedi degerini etkiledigi goriilmiistiir. Havayollar
1yi tasarlanmis nakit akis1 planlamasi ve ¢alisma sermayesi ile isletme performansinin ve
hisse senedi degerinin artigini saglayabilir. Genel olarak, isletmeler icin ATO oran1 1’den
diisiik olan bir isletmenin mevcut yiikiimliliklerini geri 6deyemedigini ve iflas
tehlikesiyle karsilasabilecegi one siiriilmektedir. Havayolu sektorii icin ise ortalama
likidite orani1 0.90 olup bircok havayolu isletmesi bu degerin altindadir (Lee and Hooy,
2012, s. 33). Orneklem dahilindeki havayolu isletmelerinin (28 havayolu isletmesi)
ortalama ATO orani sektor ortalamasindan diisiik olup, 0.73 diizeyindedir. Bu verilere
dayanarak havayolu isletmelerinin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciiniin diisiik oldugu
sOylenebilir. Havayolu isletmeleri, yiiksek mevsimsel ve dongiisel calisma ortamlarinda
faaliyetlerini siirdiirdiiklerinden dolay1 yilin baz1 dénemlerinde nakit akis1 baglaminda
sikint1 yasamaktadirlar. Bu donemlerde havayolu igletmeleri kisa donemli likidite riskine
maruz kalabilmektedirler (Moodys-Passenger Airline Industry, 2018, s. 18). Yukarida

ifade edildigi tlizere, havayolu isletmeleri likidite riskinin oldugu durumlarda, dis
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bor¢lanmaya giderek nakit saglamaktan ziyade?® gelirleri arttirarak i¢ finansman (oto
finansman) yoluna gitmelidir. Alternatif olarak hisse senedi arz ederek de nakit
saglanabilir. Fakat kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in hisse senedi arzi ile finansman saglama
yolu pek tercih edilmemektedir. Havayolu isletmelerinin gelirlerini en ¢ok etkileyen
faktorlerden ilk ikisi: Kapasite (ASK) ve ucak doluluk orani’dir (Airline Economic
Analysis, 2018). Bu baglamda havayollar1 6ncelikle kapasiteyi arttiracak yatirimlar ve
stratejiler planlamalidir. Havayolu isletmeleri kapasiteyi arttirmak i¢in ugus rotalarini
arttirmali, bunun sonucunda filo kapasitesini (Ugak sayis1 ve boyutu) genisletmelidir.
Havayolu yoneticileri ucak doluluk oranini arttirabilmek ig¢in farkli stratejiler
kullanabilmektedir. Diisiik maliyetli havayollar1 bilet fiyatlarin1 disiirerek doluluk
oranini arttirmaktadirlar. Geleneksel havayollari isletmeleri ise farklilagtirma stratejisini
kullanarak (hizmet kalitesini arttirmak, ugak koltuk mesafesini arttirmak vb.) yolcu
talebini arttirabilmektedirler?!.

Yatirnm karart verilirken, yatirnmeilar, risk-getiri iliskisi baglaminda menkul
kiymetlerin risk Ol¢iisii olarak beta katsayisimi tercih etmektedirler. Beta katsayist,
menkul kiymet getirisinin (hisse senedi vb.) piyasa getirisine (BIST100 vb.) olan
duyarliligin1 gostermektedir (Tetik ve Ugur, 2010, s. 15-16). Yatirimcilar isletmelerin
beta degeri (BD)’ne bakarak hisse senedi fiyatindaki artis veya azaliglar1 tahmin
edebilmektedir. Ornegin THY hisse senedinin beta deeri 1’e esitse, ilgili endeksin
(BIST100) %3 arttig1 bir donemde o hissenin %3 deger kazanmasi, endeksin %3 diistiigi
bir donemde ise %3 deger kaybetmesi beklenmelidir. Bu noktada hisse senedi
yatirimlarinin hangi endekste oldugu onemli bir faktordiir. Ornegin gelismekte olan
tilkelerde kar ve zarar olasilig1 gelisen tilkelere gore daha fazla olabilmektedir.

Uygulanan panel veri analizi sonucunda, havayollar1 icin BD gostergesi ile hisse
senedi fiyati arasinda anlamli iligki (P: 0.236) tespit edilememistir. Panel VAR
nedensellik analizi sonucuna gore, BD degiskeninin hisse senedi fiyatinin nedeni oldugu
tespit edilmistir. Ayn1 zamanda varyans ayristirma sonucuna gore, BD degiskeni TV
degiskeninden sonra en yiiksek ac¢iklama giiciine (%5) sahiptir. Sistematik riskin 6l¢iisii
BD ig¢in literatlirde iki goriis hakimdir. Birincisi, risk-getiri iligkisi baglaminda riski

yiiksek olan hisse senetlerinin getirisinin yiiksek olacagi ve riskin hisse senedi fiyatlarini

20 Dig borglanma yoluyla nakit saglamak finansal kaldiraci arttiracak olup, hisse senedi degerini negatif
etkilemektedir.

21 Yolcu doluluk orani ile detayh bilgilere ¢alismanin literatiir kismindan ve operasyonel oranlarla ilgili
degerlendirmeler kismindan ulasilabilir.
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pozitif etkiledigi savunulmustur. Ozellikle risk yanlis1 yatirimeilar daha yiiksek getiri
kazanmak icin riski yiiksek olan hisse senetlerini tercih etmektedirler. Ikinci goriis ise
sistematik riski yliksek olan isletmelerin zarar veya iflas edebilecedi dngoriilerek hisse
senedi degerini olumsuz etkiledigi savunulmaktadir. Analiz sonucunda BD’nin hisse
senedi fiyat1 ile iligkili oldugu tespit edilirken, pozitif veya negatif etkiledigi tespit
edilememistir. BD ile HSF arasindaki iligkiye gére havayolu igletmeleri BD etkisini goz
ard1 etmemelidir. Risk yanlis1 yatinmeilar i¢in havayolu isletmelerinin BD’nin yiiksek
olmasi tercih sebebi olabilir.

Isletme performans oranlarmi da gosteren karlilik oranlari grubu, isletmenin
satiglar, varliklar ve 6zkaynaklar iizerinden kar kazanma yetenegini yansitmakla birlikte,
isletmenin hisse degerini olusturmada kaynaklarinin ne kadar iyi kullanildigim
gostermektedir. Bir isletmenin uzun vadede karlilig1 hem isletmenin devamliligi hem de
hissedarlar tarafindan cazibeyi arttirmaktadir (Arkan, 2016, s. 18). Calismada karlilik
gostergesi olarak faaliyet kar marji1 (FKM) degiskeni kullanilmistir.

Uygulanan panel veri analizi sonucunda, havayollari igin FKM gostergesi ile hisse
senedi fiyati arasinda anlamli iligki (P: 0.108) tespit edilememistir. Ayn1 sekilde Panel
VAR nedensellik analizi sonucuna gore de FKM degiskeninin hisse senedi fiyatinin
nedeni olmadig tespit edilmistir. Isletme performansmi &lgen temel gosterge olan
karlihigin hipotez olarak hisse senedi degerini pozitif etkiledigi diisiintilmiistiir. Fakat
havayolu igletmeleriyle yapilan 6rneklem dahilinde karlilik degiskeninin (FKM) hisse
senedi fiyatini etkilemedigi tespit edilmistir. Bu sonuca gore havayolu isletmelerinin
karliliktan farkli olarak hisse senedi degerini etkileyen daha 6nemli isletme i¢i finansal
faktorlerin oldugu sdylenebilir. Bu ¢alismada diger degiskenlerin (TV, FK, ATO ve BD)
daha onemli oldugu tespit edilmistir. Ayrica gelecekteki caligmalarda farkli karlhilik
degiskenleri kullanilarak iligskinin analiz edilmesi 6nerilmektedir.

Calismanin ilk kisminda operasyonel degiskenlerin (RPK, CASK, LF ve OKZ)
hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerle iliskisi panel veri analizi yontemi ile tahmin
edilmeye calisilmis ve hisse senedi fiyatini etkileyen anlamli sonucglara ulagilmstir.
Calismanin ikinci kisminda ise hisse senedi fiyatlarini etkileyen isletme ici finansal
faktorlerin dinamik iliskisi panel veri ve panel VAR yontemleri ile analiz edilmis ve hisse
senedi fiyatini etkileyen anlamli sonuglara ulasilmistir. Calismanin son kisminda ise hisse
senedi fiyatin1 etkileyen makroekonomik faktorlerin dinamik iliskisi Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik yontemleri ile analiz
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edilmistir. Caligmanin ilk iki kisminda havayolu isletmelerinin finansal ve finansal
olmayan (havayolu isletmelerine 6zgii) isletme i¢i faktorlerin hisse senedi ile iligkisi
tespit edilmistir. Fakat havayolu isletmeleri sistematik olmayan riskler haricinde
sistematik olan riskler kapsaminda makroekonomik degisimlerden de oldukca
etkilenmektedirler. Bu ¢er¢evede havayolu isletmelerinin performansini ve hisse senedi
fiyatin1 belirlemede literatiirde en ¢ok kullanilan makroekonomik faktorler (brent petrol
fiyati, doviz kuru ve faiz orani) analiz edilmistir. Calismanin tigiincii kisminin analizi ile
birlikte hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin kapsami genisletilerek daha ayrintili
bilgilere ulasilmigtir. Bu bilgilerin hem havayolu yoneticilerine diizenleyici hem de

yatirimcilara tavsiye edici faydalari olacagi diistiniilmektedir.
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BESINCI BOLUM

5. HAVAYOLU ISLETMELERINDE HISSE SENETi FIYATLARI ILE
MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN ANALIZi

Havayolu isletmelerinde hisse senedi fiyatim etkileyen bircok faktor
bulunmaktadir. Calismada makroekonomik verilerin hisse senedi fiyatlarini etkileyip
etkileyemedigi arastirilmak istenmektedir. Bu kapsamda analize baslamadan once
makroekonomik faktorlerin hisse senedi fiyati ile iligkisi kavramsal ¢ercevede anlatilmis,
ayn1 zamanda konuyla alakali literatiire deginilmistir. Daha sonra analiz yontemiyle
alakali bilgilere yer verilmistir. Calismanin son kisminda ise analiz asamalar
gerceklestirilip bulgulara ulasilmis ve analiz hakkinda genel degerlendirmede

bulunulmustur.

5.1. Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik Faktorler Arasindaki fliski

Calismada makroekonomik faktorler ile havayolu isletmelerine ait hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkinin tahmin edilmesi amaglanmaktadir. Havayolu isletmelerinde
hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler baglaminda doviz kuru, petrol fiyat1 ve faiz
orani degiskenlerinin kavramsal ve literatiir 1s18inda hisse senedi ile iligkileri

aciklanmustir.

5.1.1. Doviz kuru ve hisse senedi iliskisi

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra, iilkelerin hemen hepsi kisa siirede
dalgali kur rejimine ge¢gmis ve doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar finansal
piyasalarda etkisini gdstermeye baglamistir. Bunun yani sira diinya ticareti ve sermaye
hareketlerinde biiyiik artis yasanmasi da déviz kurunu isletme karliliginin ve hisse senedi
fiyatlarinin 6nemli belirleyicilerinden biri haline getirmistir (Y1lmaz vd., 2006, s.5).
Doviz kurlarindaki ani inis ve ¢ikiglar, menkul kiymetler piyasasini olumsuz etkiler ve
isletmelere ve yatirimcilara biiyiik kayiplara neden olabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015, s.
295).

Doviz kurunda meydana gelecek bir diigiis ulusal paranin deger kazanmasi
anlamina geleceginden, isletmeler iiretim i¢in ihtiyag duyduklar1 hammadde vb. daha

ucuza alma imkanina sahip olacaklardir. Bu durum isletmenin giderlerini azaltici,
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kazancini artiric1 bir sonug dogurur. Diislik doviz kuru ortamlarinda, déviz rezervleri ve
para arzi artarken faiz oranlar1 diiser. Bu da isletmelerin finansman giderlerini diisiiriir.
Finansman maliyetlerindeki ve ithal mallarin fiyatlarindaki disiisler isletmelerin
gelecekteki nakit akimlarimi artirir (Candan, 2015, s. 6). Dolayisiyla déviz kurunda
meydana gelen bir diisiis, hisse senedi fiyatlarini yiikseltebildigi gibi, Tersine bir durumda
ise hisse senedi fiyatlari artabilmektedir.

Havayolu isletmeleri tarafindan tiretilen gelirlerin ¢ogu doviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Bilet satislari, yerli ve yabanci para birimlerini iceren hem i¢ hem de dis hat
yolculart igerir. Yabanci operasyonlar, giderlerin mutabakatini ve yabanci para cinsinden
gelirlerin alinmasini igerir, bu da iiclincli bir para birimine doniistiiriilmek zorunda
kalinarak, ek bir doviz belirsizligi ile sonuglanir. Mesela Ruanda’da faaliyet gosteren
South Africa Airways havayollarinin operasyonlarindan elde edilen gelirlerin ABD
Dolarina ve daha sonra Giiney Afrika para birimi Rand’a doniistiiriilmesi gerekmektedir
(Tsai, 2008, s. 52). Havayolu isletmeleri uluslararast hizmet sektorii piyasasinda
oldugundan dolayi, doviz kuru dalgalanmalari isletmenin kar/zarar durumunu
etkilemektedir. Ornegin THY isletmesinin yurtdist uguslari ve dolayisiyla yabanci
yolcular1 yadsinamayacak kadar fazladir. Dolar ve Euro para birimlerindeki déviz kuru
degisimleri(artis/azalis) sebebiyle, THY nmin karlilik durumunda artig/azalis meydana
gelmektedir. Burada doviz kurundaki dalgalanmalar ve havayolu isletmelerinin
uluslararasi yolcu sayisi, karlilig: etkileyen belirleyici faktorlerdir.

Incelenen ¢alismalarda, doviz kuru degiskenlerinin hisse senedi fiyatlari ile iliskili
oldugu birgok c¢alisma (Aggarwal (1981); Solnik (1987); Kwan ve Shin (1999);
Wongbangpo ve Sharma (2002); Gan vd. (2006); Brahmasrene ve Jiranyakul (2008); Rey
(2008); Gay (2008); Arfaoui vd. (2010); Rasiah ve Ratneswory (2010); Kuwornu ve
Victor (2011); Kavklar and Festic (2011); Talla (2013); Bukulu (2016); Malik (2018);
Chandrosheker vd. (2018); Albeni ve Demir (2005); Y1lmaz vd. (2006); Gengtiirk (2009);
Stislii (2010); Sayilgan ve Siislii (2010); Biiytiksalvarci ve Abdioglu (2010); Karacaer ve
Kapusuzoglu (2010); Ayaydin ve Dagli (2012); Giingér ve Kaygin (2015); Altinbas vd.
(2015); Coskun ve Umit (2016); Kendirli ve Cankaya (2016); Sancar vd. (2017); Demir
(2019)) bulunmaktadir. Calismalarin yaridan fazlasinda doviz kuru degiskenlerinin hisse
senedi getirileri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Yedi ¢aligmada ise

negatif etkiledigi tespit edilmistir.
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Havayolu isletmeleriyle ilgili ti¢ ¢alismada (Tsai (2008); Puncreobutr and Sowaros
(2016) Yashodha vd. (2016)). D6viz kuru degiskeninin hisse senedi fiyati ile iligkili
oldugu tespit edilmistir. Iki calismada déviz kuru hareketlerinin hisse senedi fiyatini
olumsuz etkiledigi bulunmustur. Ayrica, IATA (2017) raporuna gore, havayolu
endiistrisinde karsilasilan riskler arasinda doviz kuru faktoriiniin oldugu belirtilmektedir.
Calismanin uygulama kisminda, déviz kuru ile hisse senedi arasindaki iligki anlamli ve

negatif tahmin edilmekte olup, konuyla ilgili iliski analizi ger¢eklestirilmistir.

5.1.2. Petrol fiyatlar ve hisse senedi iliskisi

Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir ylikselis, hammadde fiyatlarinda ve iiretim
maliyetlerinde artis anlamina gelir. Yiksek tretim maliyetleri, isletmelerin kar
oranlarinda diigiise neden olur. Bu durum, hisse senedi piyasalarinda nakit akisini azaltir
ve hisse senedi getirilerinde dislise sebep olmaktadir (Sayilgan ve Siisli, 2011, s. 79).
Petrol fiyatlarindaki yiikselis, piyasada fiyatlarin yiikselmesine, yani enflasyona neden
olabilir. Boyle bir durum, iilke merkez bankalarin1 enflasyon oranindaki artis1 kontrol
altina alabilmek amaciyla faiz oranlarini arttirma yoluna gétiirebilir. Ortaya ¢ikan yiiksek
faiz oranlar1 da hisse senedi getirilerinin diigmesine neden olabilmektedir (Basher ve
Sadorsky, 2006, s. 226).

Jet yakit maliyetleri, havayolu isletim maliyetlerinin 6nemli bir bilesenini
icerdiginden dolay1 yakit fiyat yonetimi havayollar1 agisindan ¢ok dnemlidir. Koopmasn
ve Lieshout (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, havayolu tipine bagli olarak hesaplanan
yakit maliyetlerinin 2014 yilinda toplam maliyetlerin %20-%50 oldugunu tespit
etmislerdir. Bu nedenle, jet yakit fiyat riski havayollari i¢cin ekonomik olarak anlamlidir.
Ayni1 sekilde Loudon (2004), kisa vadeli nakit akiglarinin, fiyat degisikligi ataletine baglh
olarak yakit fiyatlarindaki degisikliklerle dogrudan iliskili olabilecegini 6ne stirmiistiir.

Caligmalarda petrol fiyati degiskenlerinin hisse senedi fiyatlari ile iliskili oldugu
bir¢cok ¢alisma (Sadorsky (1999); Papapetrou (2001); Malik ve Hammoudeh (2007);
Brahmasrene ve Jiranyakul (2008); Gay (2008); Park ve Ratti (2008); Arfaoui vd. (2010);
Kuwornu ve Victor (2011); Aloui vd. (2012); Araori vd. (2012); Scholtnes ve Yurtsever
(2012); Li vd. (2012); Degiannakis vd. (2013); Mollick ve Assefe (2013); Zhu vd. (2014);
Narayan ve Sharma (2014); Khalfaoi vd. (2015); Subing (2017); Siislii (2010); iscan
(2010); Sayilgan ve Siislii (2010); Soytas ve Oran (2011); Giiler ve Nalin (2013); Oztiirk
vd. (2013); Sener vd. (2013); Yildirnm vd. (2014); Kilig vd. (2014); Abdioglu ve
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Degirmenci (2014); Celik vd. (2015); Dogru (2015); Giingér ve Kaygin (2015))
bulunmaktadir. Calismalarin ¢gogunda petrol fiyat1 degiskenlerinin hisse senedi getirileri
tizerinde negatif etkiye sahip tespit edilmistir. Bes ¢alismada ise pozitif etkiledigi tespit
edilmistir.

Havayolu sektorii baglaminda yakit maliyetleriyle ilgili ilgili dort ¢aligsma (Loudon
(2004); Tsai (2008); Puncreobutr and Sowaros (2016); Fernando (2006)) bulunmaktadir.
Calismalarin ikisinde petrol fiyatlarinin hisse senedi getirisini negatif etkiledigi tespit
edilmistir. Ayrica, Vasigh vd. (2015) ¢alismasinda ve IATA (2017) raporuna gore
havayolu isletmelerinin, petrol fiyatlarindan kaynakli risklere maruz kaldigi
belirtilmektedir. Calismanin uygulama kisminda, petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
arasindaki iligski anlamli ve negatif tahmin edilmekte olup, konuyla ilgili iliski analizi

gerceklestirilmistir.

5.1.3. Faiz orani ve hisse senedi iliskisi

Hisse senedi getirilerini etkileyen Onemli isletme dis1 faktorlerden biri de faiz
oranlaridir.  Faiz  oranlarindaki  degismeler, beklenen  getiri  ihtimallerini
etkileyebilmektedir. Faiz oranlarmin diismesi durumunda, isletmeler daha ucuz kredi
bulma imkanma sahip olacaklarindan hisse senedi fiyatlarinda belirli bir yiikselis
meydana gelir (Ercan ve Ban, 2008, s. 179). Buradan hareketle, faiz oranindaki diistisiin
hisse senedi fiyatlar1 tizerinde olumlu etkisi oldugu sdylenebilir. Faiz oranlarinda
meydana gelecek bir yiikselis, beklenen getiri oraninda yiikselise, hisse senedi
fiyatlarinda ise diisiise neden olmaktadir. Ayn1 sekilde faiz oranlarindaki bir yiikselis,
nakit bulundurmanin firsat maliyetini de artirir. Bu durumda yatirimeilar, sermayeyi elde
tutmaktansa faiz getirisi saglayan diger menkul kiymetlere yonelirler. Bu da, hisse senedi
getirilerinde diislis olarak yansiyabilir (Gan vd., 2006, S. 90-91). Faiz oranlari, hisse sendi
piyasast ile tahvil piyasast arasindaki rekabeti etkileyen en Onemli unsurdur
(Kalmanbetova, 2010, s. 43). Faiz oranlar1 ygkseldiginde, yatirimcilar hisse senedi
yatirim araclarini satarak, alternatif menkul kiymet yatirim aracglarini tercih etmektedirler.
Ozellikle yatirimeilar tahvil piyasalaria yonelme egilimdedirler (Brigham, 2006’dan
aktaran Sayilgan ve Sislii, 2011, s. 77).

Faiz oranmi riski, havayolu isletmeciliginde, kredilerin, faaliyet kiralarinin ve
finansal Kkiralamalarin u¢ak alimini finanse etmek i¢in yogun olarak kullanildigi igin

onemli bir faktordiir. Ozellikle borg finansmanini dnemli 6l¢iide kullanmalar1 nedeniyle
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havayollar1 i¢in 6nemlidir. Sermaye yogunlugu ve nispeten yiiksek 6zkaynak maliyeti
nedeniyle havayolu sektoriinde yiiksek kaldirag oranlar1 yaygindir. Havayolu sektoriinde
tipik olarak bulunan ortalama fiyat-kazang oranlarindan daha diisiik bir oranda
yansitildig1 gibi, yiiksek kazang volatilitesi nedeniyle 6zsermayeyi ¢ekmek daha zor
olabilir (Loudon, 2004, s. 298; Tsai, 2008, s. 49). Ozetle havayolu isletmeleri, borgla
finansman yogunluklu isletmeler oldugundan dolayi faiz oranlarinin artmasiyla birlikte,
havayolu isletmesinin katlanmakta oldugu faiz maliyeti de artmaktadir. Artan faiz
giderleri karlilig1 ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini diistirebilmektedir.

Calismalarda faiz oranlar1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar ile iliskili oldugu
bir¢ok caligma (Nasseh ve Strauss (2000); Wongbangpo ve Sharma (2002); Gan vd.
(2006); Ratanapakorn ve Sharma (2007); Humpe ve Macmillan (2009); Sohail (2010);
Shubita ve Al Sharkas (2010); Hsing (2011); Kuwornu ve Victor (2011); Khan ve
Amanullah (2012); Abdelbaki (2013); Arshad vd. (2015); Utami vd. (2015); Bukulu
(2016); Linck ve Decourt (2016); Jareno (2016)); Durukan (1999); Albeni ve Demir
(2005); Yilmaz vd. (2006); Gengtiirk (2009); Siislii (2010); Sayilgan ve Siisli (2010);
Poyraz ve Tepel (2015); Sadaghzadeh ve Elmas (2018); Cam (2018)) bulunmaktadir.
Calismalarin ¢ogunda faiz oranlar1 degiskenlerinin hisse senedi getirileri lizerinde negatif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Konuyla ilgili havayolu sektorii bazinda bir ¢aligma (Tsai, 2008) bulunmaktadir.
Caligsmada faiz oraninin hisse senedi getirisini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica,
IATA (2017) raporuna gore, havayolu endiistrisinde karsilasilan riskler arasinda faiz
orani faktorii belirtilmektedir. Calismanin uygulama kisminda, faiz orani ile hisse senedi
arasindaki iliski anlamli ve negatif tahmin edilmekte olup, konuyla ilgili iliski analizi
uygulanmustir.

Degiskenlerle ilgili literatiir ¢aligmalar1 daha detayli bir sekilde asagida

tablolastirilarak agiklanmastir.

5.2. Literatur

Literatiir, uluslararasi, ulusal ve havayolu sektorii olarak ii¢ ana baslikta arastirilmig
olup kronolojik olarak asagidaki basliklarda incelenmistir. Uluslararast ve ulusal
kapsamda c¢okca c¢alismalar yapilmistir. Havayolu sektoriinde ise c¢ok az calisma

bulunmaktadir.
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5.2.1. Uluslararasi

Isletme dis1 makroekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 veya getirileri ile

iligkisini inceleyen birgok ¢aligma bulunmaktadir. Calismada literatiir 15181nda, havayolu

isletmelerini daha ¢ok etkileyen makroekonomik faktorler tercih edilmistir. Kullanilan

makroekonomik faktorler; petrol fiyati (brent petrol fiyati), faiz oran1 (10 yillik devlet

tahvili faiz oran1) ve doviz kuru (iilkelerin para birimi ile Amerikan Dolar1 arasindaki kur

(Om: TL USD)) degiskenleridir. Asagida bu degiskenlerin uluslararasi hisse senedi

piyasalarinda analiz edildigi ¢calismalara yer verilmistir

Tablo 5.1. Makroekonomik Faktérlerle Ilgili Uluslararast Literatiir

Calisma

Dénem/Ulke

Yontem

Bulgular

Aggarwal (1981)

ABD (1974-1978)

Basit regresyon
analizi

Déviz Kkurlar1 degisimlerinin hisse senedi

fiyatlariyla iligkili oldugu tespit edilmistir.

Solnik (1987)

(ABD, Japonya,
Almanya,
Ingiltere, Fransa

Coklu dogrusal
regresyon analizi

Doviz kuru degiskeninin hisse senedi fiyatini
pozitif (+) etkiledigi tespit edilmistir.

Nasseh ve Strauss
(2000)

6 Avrupa Ulkesi
(1962-1995)

Analizi-Johansen

Kanada vd.)
. Déviz kuru, {retim endeksi, para arzi
Kwan ve Shin Kore Borsasi VEC Model- . L ) .
L degiskenlerinin hisse senedi fiyatiyla iliskili
(1999) (1980-1992) Esbiitiinlesme ~ o
oldugu tespit edilmistir.
Pozitif petrol fiyati soklarinin hisse senedi
Sadorsky (1999) ABD (1974-1976) VAR Modeli getirisi tizerinde biyiik bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.
Regresyon Kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 ve sanayi

iretimi degiskenlerinin hisse senedi fiyatiyla

2001)

Esbiitiinlesme iligkili oldugu tespit edilmistir.
Yunanistan (1089- | oKl dogrusal o it betrol fiyati sokl hi di
- etrol fiyati soklarinin hisse senedi
Papapetrou (2001) regresyon — VAR . p . _y i . .
1996) . getirilerini negatif (-) olarak etkilemektedir
Modeli
VAR Modeli-
Wongbangpo  ve | 5 Uzak dogu iilkesi Granger Faiz orani ve doviz kuru degiskenlerinin hisse
Sharma (2002) (1985-1996) Nedensellik senedi fiyatiyla iligkili oldugu tespit edilmistir.
(VECM)
VAR Modeli -
Gan vd. (2006) veni Zellanda Esbilt-iinlesn?e- Faiz ?ranl ve di.is.fiz .k.uru d?giskenhlerir.lin .his.se
Etki-Tepki senedi fiyatiyla iligkili oldugu tespit edilmistir.
Analizi
Uzun vadeli faiz oranmnin hisse senedi getrisi
Humpe ve Japonya VAR- tizerind Gf () etkisinin oldugu tespit
rinde negatif (- isinin i
Macmillan (2007) pony Esbittiinlesme | o oc Ne&Y etdsinm oldugt tesp
edilmistir.
ABD, Bayreyn,
Malik ve YT, . .
Kuveyt ve Suudi .| Petrol fiyatlarmin hisse senedi fiyatlarini
Hammoudeh . GARCH Modeli . .
(2007) Arabistan (1992- etkiledigi tespit edilmistir.
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Tablo 5.1. (Devam) Makroekonomik Faktorlerle Ilgili Uluslararast Literatiir

Ratanapakorn  ve

ABD Endeksleri

VAR-Granger

Faiz oranmin uzun dénemde pozitif (+), kisa
donemde negatif (-) etkisi goriilmistiir. Doviz

Sharma (2007) (1975-1999) Nedensellik . . . e
kurunun ise pozitif (+) etkisi tespit edilmistir.
VAR Modeli- . . .
o Déviz kuru ve petrol fiyatimin hisse senedi
Brahmasrene  ve Tayland Borsast Esbiitiinlesme ve etirilerini  negatif () etkiledigi  tespit
. -) etkiledigi tespi
Jiranyakul (2008) (1992-2003) Granger getirtlen g g fesp
. edilmistir.
Nedensellik
VAR Moedli- Déviz kuru degisiminin hi di fivatl
L 6viz kuru degisiminin hisse senedi fiyatlarini
Rey (2008) Hindistan Granger itif (+) tk'lgj'“'t it edilmisti Y
ziti iledigi it edilmistir.
nedensellik po cHriedigl fespit @ ¥
Brezilya, Rusya, Box-Jenkins Doviz kuru ve petrol fiyatlariin hisse senedi
Gay (2008) Hindistan ve Cin ARIMA Model fiyatlar1 tizerinde higbir anlamli etkisinin
(1999-2006) olmadig1 gozlemlenmistir.
Park ve Ratti ABD ve 13 Petrol fiyati sokl hi di getirisini
. rol fiyat1 rinin hi nedi getirisini
(2008) Avrupa Ulkesi VAR Modeli <Ve6 0 yd soklad ", sie (S;I e. t.ge s
oraninda agikladig tespit edilmistir.
(1986-2005) ° sreadigttesp ¥
ABD ve Japon . . .
Humpe ve Borsalar: (1968 Regresyon Faiz oranlarmin hisse senedi fiyatlarini
. orsalar1 - o . o e e
Macmillan (2009) 2008) Analizi negatif (-) etkiledigi tespit edilmistir.

Arfaoui vd. (2010)

Gelismis ve
gelismekte olan 13

Regresyon ECM

Petrol fiyatlar1 ve doviz kuru degisimlerinin
hisse senedi getirileri lizerinde ani ve kalict

. Model L B o
Ulke (1986-2008) etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
. Faiz oranmimin hisse senedi getirileri {izerinde
. Pakistan (1991- . . e . o
Sohail (2010) 2008) VAR modeli negatif (-) etkisi goriilmekte iken, doviz
kurunun ise pozitif (+) etkisi goriilmiistiir.
. . . Doviz kuru degiskeninin hisse senedi getirisi
Rasiah ve Malezya (1980- Cok degiskenli W . : L. . .
. iizerinde pozitif (+) bir etkisinin oldugu tespit
Ratneswory (2010) 2006) VAR Modeli o
edilmigtir.
Shubita ve Al ABD VAR Modeli — Faiz oram ve enflasyon verilerinin hisse
Sharkas (2010) VECM senedi fiyatin1 negatif (-) etkiledigi
. Cek Borsa Endeksi . | Daha disiik faiz ve enflasyon oranlari ile hisse
Hsing (2011) GARCH Modeli

(2001-2009)

senedi fiyatlarinin iligkili oldugu

Kuwornu ve Victor

Gana Borsasi

Box-Jenkins ve

Petrol, doviz kuru ve faiz oranlariin hisse

EKK Regresyon | senedi fiyati iizerinde Onemli etkilerinin
(2011) (1992-2008) . 5
Modeli olmadigi
. . . Model tabanl . . . .
Kavklar and Festic | 27 Avrupa tilkesi . . Déviz kurlar hisse senedi getirisini pozitif (+),
Ozyinelemeli

(2011)

(2004-2010)

boéliimleme mod.

faiz oranlar1 ise negatif (-) etkilemektedir.

Aloui vd. (2012) 25 gelismekte olan Regresy_on Petrol ﬁyz'lt'lar.lr.ldaki Vsoklarm hisse senedi
iilke (1997-2007) modeli fiyatlariyla iligkili oldugu
. Dogrusal ¢oklu . . . .
Khan ve | Karagi borsasi (34 Rear. ve Faiz oranlarmin hisse senedi fiyat1 {izerinde
Amanullah (2012) | firma) (2000-2009) Koreglalsyon pozitif (+) etkiye sahip oldugu
. Avrupa hisse Petrol fiyat1 soklarinin hisse senedi getirisi
Avraori vd. (2012) VAR-GARCH

senedi piyasalari

iizerinde etkisinin oldugu

Scholtnes ve
Yurtsever (2012)

Euro bolgesi (38
Sektor)

Dinamik VAR ve
Coklu dogrusal
regresyon

Petrol hisse  senedi

piyasalarini negatif (-) etkiledigi, petrol yogun

fiyat soklarnin

endiistrilerde pozitif (+) etkisinin oldugu
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Tablo 5.1. (Devam) Makroekonomik Faktorlerle Ilgili Uluslararast Literatiir

Panel
Cin (13 Sektor | p ) bint Petrol fiyatl hi di fiyatl
. . litlinlesme- etrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar
Li vd. (2012) Endeksi) (2001- $ 3 setrol Thyatk jisse senedt Y
Granger tizerinde pozitif (+) etkisinin oldugu
2010) .
nedensellik
. Déviz kuru ve enflasyon orani degiskenlerinin
. Coklu dogrusal . . e .
Talla (2013) Isveg .. | hisse senedi getirisinin {izerinde negatif (-)
regresyon analizi . B
etkisinin oldugu
. . Avrupa Sanayi . . -
Degiannakis  vd. Sektbrii (1992 Korelasyon Petrol fiyatlarindaki soklarin sanayi sektorii
(2013) ¢ ‘;)ul 0 Yéntemi endeksini ciddi sekilde etkiledigi
2008 & i petrol fiyatl ozitif (+
Mollick ve Assefe GARCH - DCC- | 2008 Oncesi. petrol fiyatlarnm pozitif (+)
ABD (1999-2011) etkisi goriilmekte iken, 2008 sonrasi ise negatif
(2013) GARCH

(-) etkisi gorilmiigtiir.

Abdelbaki (2013)

Bahreyn (1990-

Autoregressive
Distrubed LAg

Faiz oram ve para arzi degiskenlerinin hisse

2007) Model senedi getirileriyle iligkili oldugu
- Malezya (1991- VAR- VECM Favi? oram? .diiv.iz kuru, .enﬂasyor.l, GSYIH
Kabir vd. (2014) degiskenlerinin hisse senedi fiyatlari ile anlaml
2010) Model S B
iligkilerinin oldugu
Asya-Psifik (10 Kosullu ve ?etrol fiyat1 soklarinin 2008 6nf:e.si. etkisi Zay}f
Zhu vd. (2014) .. Kosulsuz Copula | iken, 2008  sonrast  etkisinin  arttig1
Ulke) (2010-2012) . o .
Modeli goriilmektedir.
Narayan ve Sharma NYSE ABD GARCH Petrol fiyat: artislarinin hisse senedi getirilerini
(2014) (2000-2008) negatif (-) etkiledigi
Khalfaoi vd. (2015) G-7 Ulkeleri BEKK -GARCH .P.etr.o? ﬁya}larl ile hisse senedi fiyatlarinin
(2003-2012) iligkili oldugu
Karagi (Pakistan) . . . . . ..
Dogrusal Faiz oram ile hisse senedi getiris arasinda
Arshad vd. (2015) Borsast (2007- . . o .
regresyon analizi | negatif (-) bir iligski oldugu
2013)
Endonezya Ingaat panel Veri Faiz oram ve enflasyon oraninmn negatif (-)
Utami vd. (2015) Sektorii (2010- Analizi etkisi goriiliirken, déviz kuru degiskenini ise
2014) o6nemli bir etkiye sahip oldugu..
Uganda MKB Coklu regresyon Déviz kuru, faiz oram, enflasyon ve para arzi

Bukulu (2016)

(2007-2014)

analizi

degiskenlerinin hisse senedi getirileri tizerinde

anlamli etkilerinin goriildiigii

Linck ve DEcourt
(2016)

Brezilya (2000-
2010)

Kademeli ¢oklu
regresyon analizi

Faiz oranlarmmin hisse senedi fiyatlarini

aciklama giicliniin oldugu

Jareno ve Negrut
(2016)

ABD (2008-2014)

Kantil (Dilimli)
Regresyon analizi

Faiz oram degiskenin hisse senedi getirirlerini
negatif (-) etkiledigi

. Petrol fiyatlarimn olumlu bir etkisinin
Subing (2017) Endonezya -18 Panel Veri sriildizi. fai desiskeninin ise efkisi
r iz orani iskeninin i isi
g sirket (2008-2015) Analizi gordugd, fatz orant deglske se et
goriilmektedir.
Pakistan, Hindistan o . . .
. . Panel GMM Déviz kurunun hisse senedi fiyatini pozitif (+)
Malik vd. (2018) ve Srilanka (1997- .
Yaklagimi etkiledigi
2014)
Hindistan ve - o . . .
Chandrosheker vd. Brezilya (2000 Panel Veri Déviz kurunun hisse senedi fiyatini pozitif (+)
(2018) 23(;1 0 Analizi etkiledigi
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Uluslararasi yapilan ¢alismalar kapsaminda, genel olarak makroekonomik faktorler
ile hisse senedi fiyat1 arasinda anlamli iliskilerin oldugu goriilmektedir. Caligmalarda
yapilan analizler incelendiginde, genel regresyon yontemleri ve panel veri analizi
yontemlerinin  siklikla kullanildigi  soylenebilir. Calismada kullanilan verilerin
cogunlukla, giinliik, haftalik ve aylik veriler olmasindan dolay1 VAR ve tiirevleri siklikla
kullanilan yontem olmustur. Ayn1 zamanda VAR yoOntemi ile esbiitliinlesme, nedensellik,
etki-tepki ve varyans ayristirma gibi analizler yapilabildiginden dolayr daha
derinlemesine sonuglara ulasilabilmektedir. Son yillara gelindiginde ise Panel veri analizi
yonteminin ¢ok¢a kullanildigr gériilmektedir.

Calismalarda doviz kuru degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar ile iligkili oldugu
bircok calisma (Aggarwal (1981); Solnik (1987); Kwan ve Shin (1999); Wongbangpo ve
Sharma (2002); Gan vd. (2006); Brahmasrene ve Jiranyakul (2008); Rey (2008); Gay
(2008); Arfaoui vd. (2010); Rasiah ve Ratneswory (2010); Kuwornu ve Victor (2011);
Kavklar and Festic (2011); Talla (2013); Bukulu (2016); Malik (2018); Chandrosheker
vd. (2018)) bulunmaktadir. Calismalarin ¢gogunda d6viz kuru degiskenlerinin hisse senedi
getirileri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Calismalarda faiz oranlar1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar ile iliskili oldugu
birgok caligma (Nasseh ve Strauss (2000); Wongbangpo ve Sharma (2002); Gan vd.
(2006); Ratanapakorn ve Sharma (2007); Humpe ve Macmillan (2009); Sohail (2010);
Shubita ve Al Sharkas (2010); Hsing (2011); Kuwornu ve Victor (2011);
Khan ve Amanullah (2012); Abdelbaki (2013); Arshad vd. (2015); Utami vd. (2015);
Bukulu (2016); Linck ve Decourt (2016); Jareno (2016)) bulunmaktadir. Caligmalarin
cogunda faiz oranlar1 degiskenlerinin hisse senedi getirileri lizerinde negatif etkiye sahip
oldugu goriilmektedir.

Calismalarda petrol fiyati1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar ile iliskili oldugu
birgok calisma (Sadorsky (1999); Papapetrou (2001); Malik ve Hammoudeh (2007);
Brahmasrene ve Jiranyakul (2008); Gay (2008); Park ve Ratti (2008); Arfaoui vd. (2010);
Kuwornu ve Victor (2011); Aloui vd. (2012); Araori vd. (2012); Scholtnes ve Yurtsever
(2012); Li vd. (2012); Degiannakis vd. (2013); Mollick ve Assefe (2013); Zhu vd. (2014);
Narayan ve Sharma (2014); Khalfaoi vd. (2015); Subing (2017)) bulunmaktadir.
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Calismalarin ¢ogunda petrol fiyati degiskenlerinin hisse senedi getirileri lizerinde negatif

etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Iki calismada ise pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

5.2.2. Ulusal Literatiir

Isletme dis1 makroekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 veya getirileri ile
iliskisini inceleyen bir¢ok calisma bulunmaktadir. Calismada literatiir 15181nda, havayolu
isletmelerini daha ¢ok etkileyen makroekonomik faktorler tercih edilmistir. Kullanilan
makroekonomik faktorler; petrol fiyati (brent petrol fiyati), faiz oran1 (10 yillik devlet

tahvili faiz orani) ve doviz kuru (iilkelerin para birimi ile Amerikan Dolar1 arasindaki kur

(Orn: TL_USD)) degiskenleridir. Asagida bu degiskenlerin ulusal hisse senedi

endekslerinde (BIST (IMKB) endeksleri) analiz edildigi ¢alismalara yer verilecmistir.

Tablo 5.2. Makroekonomik Faktorlerle Ilgili Ulusal Literatiir

Calisma

Dénem/Ulke

Yontem

Bulgular

Durukan (1999)

BIST100 (1986-

Yiizdesel degisim
modeli ve dogal

ekonomik  aktivite
degiskenlerinin hisse senedi endeksini agiklama

Faiz orani ve

(1990-2003)

EKK, VEC Modeli

1998) - . - T
log. Modeli gliciiniin oldugu tespit edilmistir.

. . IMKB Mali Faiz oranlar,, doviz kuru ve altin fiyati
Albeni ve Demir . Coklu regresyon . . . e
(2005) sektor (1991- analizi degiskenlerinin hisse senedi fiyatlartyla iligkili

2000) oldugu tespit edilmistir.
Yilmaz vd. (2006) IMKB Endeksi Déviz kuru ve faiz oram degiskenlerinin hisse

senedi endeksi ile iliskisi tespit edilmistir.

Faiz oranlari, doviz kuru, para arz1 ve altin

. IMKB (1992- Coklu dogrusal .. . .
Gengtiirk (2009) .. | fiyatt degiskenlerinin hisse senedi fiyatlartyla
1996) regresyon analizi | 7 . B e
iligkili oldugu tespit edilmistir.
11 Gelismekte Déviz kuru, enflasyon orani, SP500
Stislii (2010) olan iilke (1999- Panel veri analizi | degiskenlerinin anlamli, petrol fiyatlari ve faiz
2006) oraninin ise anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

BIST100 (2001-

Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar

Sayilgan ve Siislii

Dengeli panel veri

iscan (2010) 2009) VAR arasinda nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilmigtir.
Geligsmekte olan Doviz kuru, enflasyon oran;, SP500

tilkeler (1999- . degiskenlerinin anlamli, petrol fiyatlar: ve faiz
(2010) analizi . B .
2006) oraninn ise anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
L Déviz kuru, altin fiyati, para arzi ve enflasyon
Biiyiiksalvarci  ve BIST (2001- VAR — Toda- . o . . )
.. oran1 degiskenlerinin hisse senedi fiyati ile
Abdioglu (2010) 2010) Yomamato s . .
iliskili oldugu tespit edilmistir.
Karacaer ve BIST (2003 VAR — Déviz kuru degiskeninin hisse senedi fiyat
Kapusuzoglu 2010) Nedensellik, endeksini agiklama giiciiniin oldugu tespit
(2010) Esbiitiinlesme edilmigtir.
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Tablo 5.2. (Devam) Makroekonomik Faktorlerle Igili Ulusal Literatiir

Soytas ve Oran | BIST100 .I.Elfektrik VAR - EGARCH Petrt)l ﬁyaflarl.nln' e%ektrik endeksiyle iliskili
(2011) Sektori oldugu tespit edilmistir.
Ayaydin ve Dagh 22 Geligsmekte . .. | Doviz kuru hisse senedi endekslerini pozitif
! Panel veri analizi . T
(2012) olan iilke etkilemekte tespit edilmistir.
Giiller ve Nalin BIST Endeksi VAR Modeli Petrol ) ﬁyat.laru.nn' .tjnemli bir etkisinin
(2013) (1997-2012) olmadig tespit edilmistir.
. BIST (imalat, . Petrol fiyatlarimin hisse senedi endeksleriyle
Oztiirk vd. (2013) . VAR Modeli o _ I
Kimya ve Petrol) iliskili oldugu tespit edilmistir.
Sener vd. (2013) BIST (2002- VAR Modeli Petrol ﬁyat.lflrl.n.m uz1in déne.mli .his.se‘senedi
2012) fiyatlariyla iligkili oldugu tespit edilmistir.
BIST Sinai . Petrol dogal fiyatl hi di
Yildirim vd. (2014) VAR Modeli ve Ofgé gaz I}Ta a.rvlfnn .1sse. se.ne. '
(1991-2013) fiyatlarini pozitif (+) etkiledigi tespit edilmistir.
BIST Sanayi Gregory Hansen Petrol ve dogalgaz fiyatlarinin hisse senedi
Kilig vd. (2014) . . .. e g .
(1994-2013) Dinamik EKK fiyatlarini pozitif(+) etkiledigi tespit edilmistir.
Abdioglu ve BIST Endeksi VAR Modeli Petrol fiyatlarimin birka¢ sektor endeksinde
Degirmenci (2014) (2005-2013) etkili oldugu tespit edilmistir.
. BIST Endeksi ARCH-GARCH | Petrol fiyatlarmin Onemli bir etkisinin
Celik vd. (2015) . . o
(2000-2014) Modelleri olmadigi tespit edilmistir.
Avrupa, MIST ve Petrol fiyatimn 14 iilkede hi di fiyatr il
etrol fiyatinin 14 tilkede hisse senedi fiyati ile
Dogru (2015) BRICS (2002- VAR -EGARCH | . . y y o Y
iligkili oldugu tespit edilmistir.
2014)
L . . . Doviz kuru, petrol fiyati, para arzi, sanayi
Giingér ve Kaygin BIST Imalat Dinamik Panel . ) . o .
. . iretim endeksi degiskenleri hisse senedi
(2015) (2005-2011) Veri Analizi . . .
fiyatlarini pozitif (+) olarak etkilemektedir.
. Faiz oram ve doviz kuru degiskenlerinin hisse
Poyraz ve Tepel BIST (1995- Coklu dogrusal . ) . .
. senedi fiyatlarmi1 negatif (-) etkiledigi tespit
(2015) 2011) regresyon analizi L
edilmistir.
BIST Endeksi Déviz kurunun hisse senedi fiyatlarini negatif

Altinbas vd. (2015)

(2003-2012)

VAR

(-) etkiledigi tespit edilmistir.

Coskun ve Umit

BIST100 (2005-

VAR Nedensellik

Doviz kuru degiskeninin hisse senedi fiyat
endeksini agiklama gliciniin oldugu tespit

(2016) 2015) o
edilmistir.
Kendirli ve BIST Banka VAR Déviz kurlarimin hisse senedi getirileri ile
Cankaya (2016) (2009-2015) iligkili oldugu tespit edilmistir.
BIST (2000- DOLS ve FMOLS | Déviz kurunun hisse senedi fiyatlarini negatif
Sancar vd. (2017) . o e g
2016) analizi (-) etkiledigi tespit edilmistir.
.. Faiz oram ve doviz kuru degiskenlerinin hisse
Sadaghzadeh  ve BIST Ticari . . . o e
Panel Veri senedi  fiyatlarim negatif (-) etkiledigi
Elmas (2018) (2000-2017)
bulgusuna ulagilmistir.
BIST100 (2008- Faiz oram degiskeni ile hisse senedi degeri
Cam (2018) VAR e
2018) arasinda iliski yoktur.
Déviz kurunun hisse senedi fiyatlarini pozitif
. BIST100 (2003- (+) etkiledigi, faiz orani ve brent petrol
Demir (2019) ARDL Yaklagimi

2017)

fiyatlarinin ise negatif (-) etkiledigi bulgusuna

ulagtlmugtir.
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Ulusal yapilan ¢aligmalar kapsaminda, genel olarak makroekonomik faktorler ile
hisse senedi fiyati arasinda anlamli iliskilerin oldugu goriilmektedir. Calismalarda yapilan
analizler incelendiginde, genel regresyon yontemleri ve panel veri analizi yontemlerinin
siklikla kullanildigr sdylenebilir. Calismada kullanilan verilerin ¢ogunlukla, giinliik,
haftalik ve aylik veriler olmasindan dolayr VAR ve tiirevleri siklikla kullanilan yontem
olmustur. Aym1 zamanda VAR yontemi ile esbiitiinlesme, nedensellik, etki-tepki ve
varyans ayrigtirma gibi analizler yapilabildiginden dolayr daha derinlemesine sonuglara
ulasilabilmektedir.

Calismalarda doviz kuru degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar ile iligkili oldugu
birgok ¢alisma (Albeni ve Demir (2005); Yilmaz vd. (2006); Gengtiirk (2009); Siisli
(2010); Sayilgan ve Sislii (2010); Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010); Karacaer ve
Kapusuzoglu (2010); Ayaydin ve Dagli (2012); Giingér ve Kaygin (2015); Altinbas vd.
(2015); Coskun ve Umit (2016); Kendirli ve Cankaya (2016); Sancar vd. (2017); Demir
(2019)) bulunmaktadir. Alt1 ¢aligmanin yarisinda (ii¢) doviz kuru degiskenlerinin hisse
senedi fiyatlari lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu, diger ii¢ calismada ise negatif etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Ulusal ¢alismalar bakimindan doviz kurlar ile ilgili ¢ikan
sonuclarda fikir birliginin saglanamadig1 goriilmektedir.

Calismalarda faiz oranlar1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar ile iliskili oldugu
birgok ¢aligsma (Durukan (1999); Albeni ve Demir (2005); Yilmaz vd. (2006); Gengtiirk
(2009); Siislii (2010); Sayilgan ve Siislii (2010); Poyraz ve Tepel (2015); Sadaghzadeh
ve Elmas (2018); Cam (2018)) bulunmaktadir. Iki calismada faiz oranlar1 degiskenlerinin
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Iki ¢calismada
ise hi¢bir iligki gozlemlenmemistir.

Caligmalarda petrol fiyati degiskenlerinin hisse senedi fiyatlari ile iliskili oldugu
birgok calisma (Siislii (2010); Iscan (2010); Sayilgan ve Siislii (2010); Soytas ve Oran
(2011); Giiler ve Nalin (2013); Oztiirk vd. (2013); Sener vd. (2013); Yildirim vd. (2014);
Kilig vd. (2014); Abdioglu ve Degirmenci (2014); Celik vd. (2015); Dogru (2015);
Glingér ve Kaygin (2015)) bulunmaktadir. Yapilan {i¢ calismada petrol fiyati
degiskenlerinin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu, ii¢ caligmada

ise higbir anlaml iligskiye ulagilamamaistir.
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5.2.3. Havayolu Sektorii Bazinda Literatiir
Loudon (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, 1995-2003 yillar1 arasinda haftalik

hisse senedi fiyatt ve bagimsiz degiskenler kullanarak, Qantas ve Air New Zealand
havayollarinin; faiz orani, doviz kuru ve yakit fiyati risklerine maruz kalma durumu
arastirilmak istenmistir. Dogrusal ve dogrusal olmayan regresyon modeli analizine gore,
Qantas ve Air New Zealand havayollariin kisa vadede faiz orani ve kur riskine maruz
kalmadigi, ancak kisa vadede yakit fiyat riskine negatif olarak maruz kaldig1 gortilmiistiir.
Uzun vadede bakildiginda ise tiim risklerin goriilme sikliginin arttig1 ifade edilmistir.

Fernando (2006) tarafindan yapilan calisma, geleneksel ve diisiik maliyetli
tasiyicilardan olusan 15 havayolunun karsilastig1 finansal risklere (faiz orani, déviz kuru
ve yakit fiyati) karsi finansal koruma diizeylerini arastirmayr amaglamaktadir. Calisma
ile ilgili havayolu isletmelerinin finansal raporlarindan faydalanilarak analiz
gerceklesmistir. Yapilan analiz sonucunda, yakit fiyat riskinin en 6nemli risk gostergesi
oldugu ve bu riske kars1 havayolu isletmelerinin korunma enstriimanlarinin daha fazla
kullanilmas1 gerektigi ifade edilmistir.

Tsai (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, 1998-2005 yillar1 arasinda South Africa
Airways ve Com Air havayollarinin giinliik hisse senedi verileri ile faiz orani, doviz kuru,
yakit fiyat1 ve kukla degiskeni olarak dagitilan kar paylar1 verisi kullanilmistir. Dogrusal
ve dogrusal olmayan regresyon modeli sonuglarima gore, calismanin en belirgin
bulgularindan biri, South Africa Airways havayolalrinin tiim zaman dilimlerinde risk
faktorlerinin tiimiinden etkilendigi, tim risk faktorlerinin kardan ziyade kayiplar
gosterildiginde, finansal performansi belli bir dereceye kadar 6nemli 6l¢iide etkiledigi
belirtilmistir. Diger bir dnemli bulgu ise, Com Air havayollarin kisa vadede yakit fiyat:
riskine maruz kaldig belirtilmistir.

Puncreobutr and Sowaros (2016) tarafindan yapilan g¢alisma, diisiik maliyetli
tastyici endiistrisini etkileyen risk faktdrlerini incelemek ve ayni zamanda riski azaltmak
icin yol gosterici olma amaci tagimaktadir. Arastirmada, ikincil verilerin incelenmesi,
Tayland havalimanlarindaki personel ile yapilan derinlemesine goriismeler (diisiik
maliyetli tagiyicilar ile ilgili 30 personel) sonucunda, diisiik maliyetli tagiyici endiistrisini
etkileyen riskin havacilik endiistrisindeki riskler (yakat riski, doviz kuru, ugak tipi gibi)
ve isletmeyi yoneltme gibi 2 ana risk faktoriinden olustugunu belirtmistir.

Yashodha vd. (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada, 1996-2011 donemi i¢in Cathay

Pacific Airways ve China Airlines havayollarina ait hisse senedi fiyati ile faiz orani, doviz
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kuru ve yakit fiyat risklerinin iligkisi incelenmistir. VAR modeliyle analiz edilen
aragtirma sonucunda, doviz kuru hareketlerinin analiz edilen havayollarinin hisse senedi
fiyatina kars1 petrol fiyatt ve faiz orami riskine kiyasla onemli bir etkisinin oldugu
belirtilmektedir.

Ayrica, IATA (2017) raporuna gore havayolu sektoriinde karsilasilan riskler
siralamasinda yakit fiyati, faiz oran1 ve doviz kuru riskleri en 6nemli riskler arasinda
sayilmaktadir.

Havayolu sektoriiyle ilgili incelenen literatiir kapsaminda, makroekonomik
faktorler baglaminda, petrol fiyati, doviz kuru ve faiz orani degiskenlerinin hisse senedi
fiyatlar1 ile anlamli iligkilerin oldugu goriilmiistiir. Havayolu isletmelerinin hisse senedi
fiyatlarii etkileyen makroekonomik faktorlerle iliskili iic ¢alismaya (Loudon (2004);
Tsai (2008) ve Yashodha vd. (2016)) ulagilmistir. Diger iki ¢alismada (Fernando (2006);
Puncreobutr and Sowaros (2016)) ise havayolu isletmelerinde risk faktorlerini belirlemek
amaclanmistir. Literatlire bakildiginda, havayolu sektoriinde makroekonomik faktoérlerin
hisse senedi fiyat1 veya getirileri ile iliskisini inceleyen ¢ok calismanin olmadigi, bu
baglamda kapsamli arastirmalara ihtiya¢ oldugu disiiniilmektedir. Arastirma
kapsaminda, uluslararasi ¢apta 14 havayolunun hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik

faktorlerin (doviz kuru, faiz oran1 ve petrol fiyat1) dinamik iligkisi analiz edilmistir.

5.3. Istatistiksel Model ve Uygulama
Bu caligmada hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskinin
incelenmesi amaciyla VAR modeli kullanilarak Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik

testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri ile analizler gergeklestirilmistir.

5.3.1. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi

Toda-Yamamoto nedensellik testi, geleneksel nedensellik testlerinde (Granger
nedensellik testi vb.) oldugu gibi esbiitiinlesme (cointegration) sartina bagli kalinmadan
(Erbaykal ve Okuyan, 2007, s. 69) nedenselligin olusturulabilecegi ve serilerin duragan
olup olmamasi durumuna bakilmaksizin VAR modeli ile nedensellik analizinin
yapilabilecegi ve serilerin biitlinlesmeden kaynaklanan yanlis degerlendirilebilmesi
ihtimalinden beslenen rikleri minimize eden bir testtir (Mavrotas and Kelly, 2001, s. 100).

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizi degiskenlerin seviye degerlerinin

yer aldig1 Vektor Otoregressif (VAR) modeli {izerinden gergeklestirilir. VAR modelinin
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optimal gecikme uzunlugu (p) ve degiskenlerin en biiylik duraganlik seviyesi olan
maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) belirlenerek VAR (p+dmax) VAR sistemi SUR
(Gériiniirde Iliskisiz Regresyon) yontemi ile tahmin edilir. Daha sonra, VAR (p+dmax)
sistemindeki p gecikmelerinin katsayilarinin grup olarak sifira esit olup olmadig
MWALD testi ile nedenselligin tespitine karar verilir. (Tandogan ve Geng, 2016, S. 66).
Katsayilar grup olarak sifira esittir seklinde kurulan Ho hipotezinin reddedilmesi,
nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Havayolu isletmelerinin hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik gdstergelerin arasindaki nedensellik analizinde hisse senedi
fiyatlarinin gostergesi olarak isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 (LHSF), iilkelerin dolar
karsisindaki para degeri (LDLKUR), brent petrol fiyat1 (LBPETROL) ve iilkelerin 10
yillik tahvil faiz oranlar1 (LFAIZ) degiskenlerinin logaritmalar1 kullanilmistir. LHSF ile
LDLKUR, LBPETROL ve LFAIZ degiskenlerinden olusan ikili VAR sistemleri (5.1),
(5.2), (5.3), (5.4), (5.5) ve (5.6) no’lu denklemlerde gosterilmistir:

p+d p+d
LHSFL- = Qyp + Z al(i+d) LHSFt_(l'+d) + Z az(H_d) LDLKURt_(H_d) + &1t (51)
i=1 i=1
p+d p+d
LDLKUR, = fio+ ) Buiray LDLKURtray + ) Bacisay LHSFi_ray + 21 (5:2)
i=1 i=1
p+d p+d
LHSFt = 60 + Z 61(i+d) LHSFt—(i+d) + Z 62(i+d) LBPETROLt_(H_d) + Elt (53)
i=1 i=1
p+d p+d
LBPETROLt = Wy + Z wl(i_,_d) LBPETROLt_(H_d) + Z a)z(H_d) LHSFt—(i+d)
i=1 i=1
+ &1t (5.4)
p+d p+d
LHSF, = ¢@o + z ®1(i+a) LHSFe—(ivay + Z ®2g+a) LFAIZy_(iva) + €1¢ (5.5)
i=1 i=1
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p+d p+d
LFAIZ, = 6, + Z O1+a) LFAIZ,_ iy ay + Z Ozi+ay LHSFi_(ivay + €11 (5.6)

i=1 =1

p VAR modelindeki gecikme sayisini, p+d ise modele dahil edilen degiskenlerin
maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Bu yaklasimin temel diisiincesi, VAR
modelindeki gecikme sayisini modele giren degiskenlerin maksimum biitiinlesme

derecesi kadar arttirmaktir (Erbaykal ve Okuyan, 2007, s. 70).

5.3.2. Hatemi-J asimetrik nedensellik testi

Literatiirde siklikla kullanilan nedensellik testleri (Granger, 1969; Hsiao, 1981;
Sims, 1972; Hacker ve Hatemi, 2006; Toda ve Yamamoto, 1995) seriler arasindaki pozitif
soklarla negatif soklar1 goz ardi ederek nedensellik sonuglari bulunmaktadir. Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik analizi ise seriler arasindaki pozitif ve negatif soklar
arasindaki iligkiye odaklanmigtir. Bu iliskinin, degiskenler arasindaki iliskiden farkli
olabilecegi, ilk kez Granger ve Yoon (2002) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Hatemi-J (2012)
ise Granger ve Yoon (2002) yontemini nedensellik analizi i¢in gelistirmistir. Ozetle,
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde, pozitif ve negatif soklarin farkli nedensel
etkilerini gozlemleyerek, gelecege yonelik ongorii gelistirmeye firsat verecek sakli yapiyi
bulmak amaglanmaktadir (Yilanct ve Bozoklu, 2014, s. 213-214; Contuk ve Giingor,
20186, s. 96).

Hatemi-J nedensellik ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerinde serilerin diizey
degerleri dikkate alinarak analizler gerceklestirilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik
testinde simetrik olarak nedensellik iliskileri analiz edilirken, Hatemi-J nedensellik
testinde ise asimetrik nedensellik iliskileri analiz edilmektedir. Hatemi-J nedensellik
analizi yontemiyle, serilere ait pozitif ve negatif soklar1 birbirinden ayirarak, bagimli veya
bagimsiz bir degiskendeki artisin diger bir degiskende de bir artisa/azalisa yol acip
acmadi81 ve/ya herhangi bir degiskendeki bir azalisin diger bir degiskende de azalig/artisa
yol a¢ip agmadigi sinanabilmektedir (Biiberkokii ve Sahmaroglu, 2016, s. 8).

5.4.Analiz ve Bulgular

5.4.1. Arastirmanin Konusu ve amaci

Firmalarin temel amaci, piyasa degerini maksimize etmek baglaminda hisse senedi

degerini arttirmay1 amaglamaktadirlar. Yatirimeilar i¢in menkul kiymet araclarindan olan
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hisse senetleri riskli yatirimlardandir. Risk-getiri iligkisi baglaminda, yatirimcilar yatirim
karar1 alirken Oncelikle hisse senedi fiyatlarinin hareketliligine (artis veya azalis) dikkat
etmektedirler. Hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde isletmelerin  gegmisteki
performanslari, gelecek beklentileri ve tilkenin ekonomik durumu oldukea etkilidir.

Bu calismanin konusu, Diinyada havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik faktorlerin karsilikli finansal iligkileridir. Calismanin temel amaci,
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasinda
anlamli farkliliklar olup olmadiginin tespit edilmesi ve finans literatiiriinde hisse senedi

fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorlerle sinanmasi hedeflenmektedir.

5.4.2. Arastirma kapsami ve érneklem

Bu calismada, havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen
makroekonomik faktorler incelenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda Diinyadaki
havayolu isletmeleri ¢alisma evrenimizi olusturmaktadir. Calismanin 6rneklemi, ekte
(EK-1 ve EK-2) listelenen havayolu isletmeleri igerisinden, finansal verileri 2009-2018
doneminde siireklilik gosteren havayolu isletmeleri arasindan segilmistir. Bu kapsamda
calismaya 14 havayolu isletmesi dahil edilmistir. Orneklemde yer alan makroekonomik
finansal verileri (bagimsiz degiskenler) ile havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyat
verileri, Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Asagida calismaya

dahil edilen havayolu isletmelerinin listesi sunulmaktadir.

Tablo 5.3. Havayolu Isletmeleri Listesi

Havayolu isletmeleri Orneklemi

Turkish Airlines Southwest Airlines
United Airlines Easyjet
Air Canada Norwegian
Singapore Airlines GOL Linhas Aeras
Qantas Airlines Westjet
Lufthansa Jetblue
Air China Aeroflot
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5.4.3. Degiskenlerin tanim

Bu calismada ilk olarak arastirmada kullanilan degiskenlerin tanitilmasi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda kullanilan degiskenlerin kisaltmalari, tanimlamalar1 ve
hesaplanma yoOntemlerine iligkin bilgilere yer verilmistir. Buna ek olarak, calismada
kurulan modelle ilgili bilgiye de yer verilmistir.

Calismada hisse senedi fiyatlarini belirleyen bagimsiz degiskenler, literatiirde
kullanilan makroekonomik degiskenlerden segilmistir. Bu kapsamda Bagimsiz
degiskenler olarak; brent petrol fiyati, faiz oran1 ve doviz kuru kullanilmistir. Calismada
yer alan tiim degiskenler, dogal logaritmalar1 alinarak normallestirilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin kisaltma, tanim ve 6l¢iim yontemi asagidaki

Tablo 5.4°de gosterilmektedir.

Tablo 5.4. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tamimlart ve Kisaltmalar:

Degiskenler Sembol Olciim Gostergesi Olciim Yontemi
Bagimh Degisken LHSF Hisse Senedi Fiyati Hisse Senedi Fiyati
LBPETROL Brent Petrol Fiyati Brent Petrol Fiyati
Ulkelerin para birimi ile Amerikan
Bagimsiz Degiskenler LDLKUR Dolar Kuru Dolari arasindaki Kur (Orn:
TL_USD)

Ulkelerin 10 Yillik Tahvil Faiz

LFAiZ Faiz Oram
Oranlar1

5.4.4. Arastirmanin simirhhiklar:

Arastirmanin evrenini diinya genelindeki IATA kurulusuna baglh tiim havayolu
isletmeleri olusturmaktadir. Toplamda 295 havayolu isletmesi vardir. Fakat ¢alisma
kapsaminda hisse senedi fiyati aragtirildigindan hisse senedi piyasalarinda olan havayolu
isletmeleri ¢alisma kapsamini olusturmaktadir. Evrene ait verilerin tiimiine ulasabilecegi
diisiiniilse de, istenilen verilere tarih araliginda (2009-2018) ulagsmak miimkiin
goziikmemektedir. Boylece ¢ogu havayolu igletmelerine ait verilerine ulagilamamasi bu
arastirmanin ana sinirliligidir. Ilgili verilere ulasilabilen 14 havayolu isletmesi arastirma
kapsamina dahil edilebilmistir.

Arastirma hisse senedi piyasalarindaki havayolu isletmelerinin verileri ile analiz
edilmis olup, hisse senedi piyasalarindaki geligsmiglik diizeyi ile ilgili bilgiler goz ardi

edilmistir.
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5.4.5. Arastirmanin hipotezi

Literatiir incelemeleri sonucunda, yukaridaki tablo 5.4°de ifade edilen degiskenler
arasindaki iligki incelenmek istenmektedir. Kuramsal ¢erceve kapsaminda ilgili
degiskenlerle ilgili hipotezler asagida listelenmektedir:

Ho: Makroekonomik gostergeler (dolar kuru, petrol fiyat1 ve faiz orani) ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda iligki vardir.

H1: Makroekonomik gostergeler (dolar kuru, petrol fiyat1 ve faiz orani) ile hisse
senedi fiyatlar arasinda iliski yoktur.

Aciklayic1 degiskenlerle hisse senedi fiyat1 arasindaki iliski tahmin edilmistir:

e Dolar kuru ile hisse senedi fiyati arasinda negatif bir iligki vardir.

e Petrol fiyati ile hisse senedi fiyati1 arasinda negatif bir iligki vardir.

e Faiz orani ile hisse senedi fiyati arasinda negatif bir iligki vardir.

5.4.6. Arastirmamin Bulgular:

Bu caligmanin verileri 2009-2018 dénemi arasindaki giinliik veriler kullanilarak
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlar: ile makroekonomik faktorler arasindaki
iliski arastirilmis ve hisse senedi fiyati, beta degeri, asit-test orani, toplam varliklar,
finansal kaldirag ve faaliyet kar marji1 ile aralarindaki dinamik iligki incelenmistir.
Calismada, tiim degiskenlerin logaritmasi alinarak model kurulmustur. Analizde VAR
modeli tahmin edilecek olup, Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile Hatemi-
J (2012) asimetrik nedensellik analizleri ile dinamik iligkiler incelenmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde daha dogru nedensellik sonuglarina
ulasabilmek i¢in, kurulan modeldeki degiskenlerin gecikme uzunlugunu ve maksimum
biitiinlesme diizeyinin dogru olarak tespit edilmesi gerekmektedir. Caligmada serilerin
biitiinlesme diizeyleri ADF (Genisletilmis Dickey Fuller) birim kok testi kullanilarak
belirlenmistir. SC, HQ, FPE, LR ve ACI bilgi kriterleri kullanilarak serilerin gecikme
uzunlugu tespit edilmistir.

Tiim havayolu isletmelerinin serileri birim kok test sonuglarina gore incelendiginde
bagimsiz degiskenlerin seviyede duragan olmadigi, serilerin birinci farklart alindiginda

duragan hale geldikleri tespit edilmistir?2. Geleneksel nedensellik testlerinde (Granger

22 {lgili birim kok test sonuglar ekte yer almaktadar.
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nedensellik vb.) serilerin duragan hale getirilirek nedensellik analizini yapilmasi

gerekirken, Toda-Yamamoto nedensellik analizinde serilerin duragan hale getirilmesine

gerek duymadan analize dahil edilmektedir. Bu durum, degiskenlere ait serilerin daha

fazla bilgi bulundurmasina ve bu sayede analizden daha saglikli sonuglar elde edilmesini

saglamaktadir (Cil Yavuz, 2006, s. 169). Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik

analizinde ise degiskenlerin birinci farklari alinarak analiz gergeklestirilmistir. Calismada

ilk olarak havayolu isletmelerinin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analiz sonuglarina

yer verilmistir.

Tablo 5.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizleri

Havayolu O, x2 Stat Olasilik
; +
isletmesi Nedenselligin Yonii Var (p+d) Degeri
United 5.454473 2+1 0.0654
Airlines
LDLKUR 2 LHSE 23.00338 5+1 0.0003
Turkish LBPETROL # LHSE 12.72166 5+1 0.0261
Airlines
12.28137 5+1 0.0311
4.613838 2+1 0.0996
Singapore
Airlines
LDLKUR 2 LHSF 14.28926 2+1 0.0008
LDLKUR 2 LHSE* 19.15354 11+2 0.0584
Qantas
Airways
LBPETROL = LHSE 2247271 11+2 0.021
LDLKUR # LHSF 12.08459 4+l 0.0167
Lufthansa
Airlines
9.412552 4+1 0.0516
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Tablo 5.5. (Devam) Toda-Yamamoto Nedensellik Analizleri

LBPETROL 2 LHSE 1471976 4+1 0.0053
10.41648 4+1 0.034
LDLKUR # LHSE 8.574296 2+1 0.0137
Air China
LBPETROL # LHSE 11.20648 2+1 0.0037
Aeroflot LDLKUR 2 LHSE 22.90321 10+2 0.0111
Air Canada LBPETROL 2 LHSE 8.734665 2+1 0.0127
LDLKUR 2 LHSE 11.57768 2+1 0.0031
Easyjet
LFAiZ ® LHSE 7.755625 2+1 0.0207
Gol Linhas LDLKUR = LHSF 9.666582 2+1 0.008
Aeras
JetBlue Analiz sonucunda anlamh bir sonuca ulasilamada.
4.622919 2+1 0.0991
Norwegian
LDLKUR = LHSE 5.914692 2+1 0.052
7.848946 2+1 0.0198
Southwest
LBPETROL = LHSE* 5.423005 2+1 0.0664
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Tablo 5.5. (Devam) Toda-Yamamoto Nedensellik Analizleri

. LBPETROL # LHSF* 13.0928 8+1 0.0987
Westjet

Not 1: # isareti nedenselligin olmadigy, sifir hipotezini gostermektedir. Tahmin edilen
VAR modelinde LR, FPE, ACIL, SC ve HQ kriterlerine gore en uygun olarak belirlenen

farkli gecikme uzunluklari (p) kullamlmistir. Not 2: * isaretli olan nedensellikler %10

anlamlilik diizeyindekilerdir.

Hisse senedi fiyati ile makroekonomik (brent petrol, faiz, dolar kuru) degiskenler
arasinda nedensellik iliskisini arastirmak amaciyla tiim havayolu isletmelerine ayr1 ayri
Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi yapilmis olup, bulgular Tablo 3.3°de
gosterilmistir. Analiz yorumlart tiim havayollarini birlikte degerlendirerek yapilmaistir.
Degisken baglaminda biitiinsel bir nedensellik yorumu yapilmaistir.

Havayolu isletmelerinin bagli olduklari tilkelerin dolar karsisindaki para degerini
gosteren dolar kuru degiskeninin (LDLKUR) hisse senedi fiyati degiskeni (LHSF) ile
iligkisinin analizi sonucunda 14 havayolu isletmesi igerisinde 9 havayolu isletmesinde
(Turkish Airlines, Singapore Airlines, Qantas Airways, Lufthansa Airlines, Air China,
Aeroflot, Easyjet, Gol Linhas Aeras ve Norwegian) dolar kuru degiskeninin hisse senedi
fiyatlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Norwegian ve Singapore Airlines isletmeleri
icin ¢ift yonlii nedenselligin oldugu gozlemlenmistir. Bu ¢ergevede iilke para biriminin
dolar kuru karsisindaki meydana gelen degisimlerin havayolu isletmelerinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde onemli etkileri olabilir.

Diinya genelindeki ortak deger birimi olan brent petrol ($) fiyati degiskeninin
(LBPETROL) hisse senedi fiyat1 degiskeni (LHSF) ile iliskisinin analizi sonucunda 14
havayolu isletmesi i¢erisinde 7 havayolu isletmesinde (Turkish Airlines, Qantas Airways,
Lufthansa Airlines, Air China, Air Canada, Southwest ve Westjet) brent petrol
degiskeninin hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Southwest ve
Lufthansa Airlines isletmeleri igin ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu
gbzlemlenmistir. Bu baglamda, brent petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde 6nemli etkileri olabilir.

Havayolu isletmelerinin bagli olduklar iilkelerin 10 yillik tahvil faiz oranlari
degiskeninin (LFAIZ) hisse senedi fiyat1 degiskeni (LHSF) ile iliskisinin analizi
sonucunda 14 havayolu isletmesi igerisinde sadece 1 havayolu isletmesinde (Easyjet)

ilgili faiz orani1 degiskeninin hisse senedi fiyati degiskeninin nedeni oldugu tespit
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edilmistir. Buna gore iilke faiz oranlarinin havayolu isletmelerindeki hisse senedi fiyatlar

tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir.

Simetrik nedensellik iligkisinin aciklayamadigi durumlarda asimetrik nedenselligin

incelenmesi, degiskenler arasinda muhtemel iliskilerin ortaya c¢ikarilmasi agisindan

onemlidir. Calismanin devami olarak Tablo 5.6’da zaman serileri analizlerinde negatif ve

pozitif soklar1 ayirabilme 6zelligine sahip Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analiz

bulgularma yer verilmistir. Tablo 5.6’da sadece nedenselligin oldugu bulgulara

(degiskenlere) yer verilmistir. Tiim asimetrik nedensellik sonuglar1 ¢alismanin ekler

kisminda yer almaktadir.

Tablo 5.6. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglar

Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi
Kritik Bootstrap Degeri
Havayolu Nedenselligin Yonii | Wald Stat.
Isletmesi 1% 5% 10%
LDLKUR- #> LHSF+ 5.525** 6,934 3.88 2,754
&8
£ LBPETROL+ # > LHSF+ | 4.109** 6,847 3,886 2,785
1S
< LBPETROL+ # > LHSF- 4.932** 7,149 4,033 2.68
g
5
LFAIZ+ # > LHSF+ 4.109** 6,847 3,886 2,785
LFAIZ+ # > LHSF- 4.932%* 7,149 4,033 2.68
" LDLKUR+ # > LHSF- | 13.245*** 6,607 3,968 2.68
£
=
<
%
x LFAiZ+ # > LHSF+ 13.368** | 14,051 9,456 7,645
=}
= LFAIiZ- #> LHSF- 19.144%** 9,954 6,128 4,726
LFAIiZ- # > LHSF+ 7.235* 15,147 9,597 7,736
[5)
s &8
g % LDLKUR- # > LHSF- 13.059** 13,317 8,061 6,406
D-’ - —
=< LDLKUR- #> LHSF+ 3.539% 6,819 3,892 2,758
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Tablo 5.6. (Devam) Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglar

LBPETROL-#> LHSF- | 3.799%* 7161 3.804 2596

LFAIZ- %> LHSF+ 2.838* 8.253 3.504 2339
wn
>
[
s

Z LBPETROL-#> LHSF- | 7.392% 12.828 9.466 7269
w

% LBPETROL+ #> LHSF- | 5.03/** 7137 3.927 2.642
&

LFAIZ-#> LHSF+ | 16.062** | 14578 9.797 7717
8
=
=
3
@

z LBPETROL" #> LHSF- | 5.383* 6.042 24,532 2.655

£ 3.041 6.871 2.00 2.80

| <

LFAIZ-#> LHSF+ | 20.236%* | 11527 7776 6.163

LDLKUR+ #> LHSF+ | 2749 6.711 3.769 2,661

LDLKUR+ %> LHSF- | 3.226* 6.776 3.821 2.704
4+
j=

z LBPETROL+ #> LHSF+ | 3.727 6,765 3.953 2.762

= LBPETROL-#> LHSF- | 4.155** 6.944 3.676 2,601

LFAIZ+ # > LHSF+ 7.707%* 9,567 6,261 4,771

_ LDLKUR-#> LHSF+ | 2574 6.007 3.945 253
B
5
(5]
<
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Tablo 5.6. (Devam) Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglar

LFAIZ+ # > LHSF+ 18.413** 23,567 16,782 13,796
LFAIZ- # > LHSF- 3.058* 7,162 3,804 2,623
LFAIZ- # > LHSF+ 27.380*** 21,663 16,031 13,538
LFAIZ+ # > LHSF- 41.742%** 24,123 16,821 13,878
3
@ LBPETROL+ # > LHSF+ | 3.727* 6,765 3,953 2,762
©
8 LBPETROL- #>LHSF- | 4.155** 6,944 3,676 2,601
£
LDLKUR- # > LHSF+ 5.312%* 6,662 3,938 2,747
o
)
w LBPETROL+ # > LHSF+ | 10.269%** 6,715 3,622 2,556
LFAIZ- # > LHSF+ 2.480* 7,263 3,776 2.42
&
g LDLKUR- # > LHSF+ 6.053** 6,351 3,629 2,611
&
=
£
-
S
A
LDLKUR- # > LHSF- 2.736* 6,618 3,762 2,681
LDLKUR- #> LHSF+ | 14.209*** 6,321 3,773 2,701
S
3 LBPETROL+ # > LHSF+ | 5.290** 7,198 3,893 2,765
[«5]
- LBPETROL- #> LHSF+ | 4.757** 7,073 4,039 2,781
LFAIZ- # > LHSF+ 9.916*** 6,642 3,941 2,702
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Tablo 5.6. (Devam) Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglar

g LDLKUR-#5>LHSF+ | 5777 | 7,076 3.868 271
% LBPETROL- %> LHSF+ | 5508 9.70 6,214 4,547
Pz
LDLKUR- #> LHSF- | 10.894*** | 7,265 3,802 2.66
LDLKUR-#> LHSF+ | 7.986"* | 6,692 3.756 2,727
2
E: LBPETROL-#> LHSF- | 4335 | 7075 4,048 2,776
3 LFAIZ- #> LHSF+ | 47710 | 15775 | 11,199 | 9275
LFAIZ+ #> LHSF- | 12710 | 1578 | 11492 | 9384
g LBPETROL+ #> LHSF+ | 7.184** | 68616 | 3957 2,807

Not: # isareti nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. *,** ve *** degerleri sirasiyla
%10, %5 ve %1 anlam diizeyinde test istatistiginin anlamli oldugunu géstermektedir. Optimal
gecikme uzunluguna HJC bilgi kriterine gore karar verilmistir. Bootstrap sayisi 10.000°dir.

Hisse senedi fiyati ile makroekonomik (brent petrol, faiz, dolar kuru) degiskenler
arasinda nedensellik iliskisini arastirmak amaciyla tiim havayolu isletmelerine ayr1 ayri
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi uygulanmis olup, bulgular Tablo 5.7°de
gosterilmistir. Analiz yorumlar: tiim havayollarim birlikte degerlendirerek yapilacaktir.
Degisken baglaminda biitiinsel bir nedensellik yorumu yapilmustir.

Dolar kuru ile ilgili test sonuglarina gore, 14 havayolu isletmesi igerisinde 8
havayolu isletmesinde (United Arlines, Singapore, Aeroflot, Easyjet, Gol Linhas Aeras,
Jetblue, Norwegian ve Southwest) dolar kuru’ndaki negatif soklardan hisse senedi
fiyatindaki pozitif soklara dogru nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir. Sadece 1
havayolu isletmesinde (Air China) dolar kurundaki pozitif soklardan hisse senedi
fiyatindaki pozitif soklara dogru nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. 2
havayolu isletmesinde (Turkish Airline, Air China) dolar kurundaki pozitif soklardan
hisse senedi fiyatindaki negatif soklara dogru nedensellik iligkisinin oldugu, 3 havayolu
isletmesinde (Singapore, Jetblue ve Southwest) ise dolar kurundaki negatif soklardan
hisse senedi fiyatindaki negatif soklara dogru nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna

varilmistir. Dolar kuru ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskinin pozitif veya negatif sok
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durumuna bakilmaksizin analiz sonucuna bakildiginda 10 havayolu isletmesinde anlamli
sonuclara ulagilmistir. Buradan hareketle dolar kuru ile hisse senedi fiyati arasinda
anlaml iliskilerin oldugu, O6zellikle dolar kurundaki negatif degisimlerin, havayolu
isletmelerindeki hisse senedi fiyatlarini pozitif yonlii etkiledigi sdylenebilir.

Brent petrol degiskeni ile ilgili bulgulara goére, 14 havayolu isletmesi drneklemi
icerisinde 6 havayolu isletmesinde (United Airlines, Air China, Air Canada, Easyjet,
Jetblue ve Westjet) brent petrol fiyatlarindaki pozitif soklardan hisse senedi fiyatindaki
pozitif soklara dogru nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. 5 havayolu
isletmesinde (Singapore, Qantas, Air China, Air Canada ve Southwest) brent petrol
fiyatlarindaki negatif soklardan hisse senedi fiyatindaki negatif soklara dogru nedensellik
iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. 2 havayolu isletmesinde (Jetblue ve Norwegian) brent
petrol fiyatlarindaki negatif soklardan hisse senedi fiyatindaki pozitif soklara dogru
nedensellik iligkisinin oldugu, 3 havayolu isletmesinde ise (United Airlines, Lufthansa ve
Qantas Airways) brent petrol fiyatlarindaki pozitif soklardan hisse senedi fiyatindaki
negatif soklara dogru nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Brent petrol fiyat1 ile
hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskinin pozitif veya negatif ok durumuna bakilmaksizin
analiz sonucuna bakildiginda 10 havayolu isletmesinde anlamli sonuglara ulagilmistir.
Buradan hareketle brent petrol fiyati ile hisse senedi fiyati arasinda anlamli iligkilerin
oldugu, 6zellikle brent petrol fiyatindaki pozitif degisimlerin, havayolu isletmelerindeki
hisse senedi fiyatlarini pozitif yonlii etkiledigi sdylenebilir. Benzer sekilde brent petrol
fiyatindaki negatif degisimlerin, havayolu isletmelerindeki hisse senedi fiyatlarini negatif
yonlii etkiledigi soylenebilir.

Faiz orani degiskeni ile ilgili bulgulara gére, 14 havayolu isletmesi 6rneklemi
igerisinde 4 havayolu isletmesinde (United Airlines, Air China, Turkish Airlines ve
Aeroflot) faiz oranlarindaki pozitif soklardan hisse senedi fiyatindaki pozitif soklara
dogru nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. 2 havayolu isletmesinde (Turkish
Airlines ve Aeroflot) faiz oranlarindaki negatif soklardan hisse senedi fiyatindaki negatif
soklara dogru nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. 8 havayolu isletmesinde
(Turkish Airlines, Singapore, Qantas Airways, Lufthansa, Jetblue, Aeroflot, Easyjet ve
Southwest) faiz oranlarindaki negatif soklardan hisse senedi fiyatindaki pozitif soklara
dogru nedensellik iliskisinin oldugu, 3 havayolu isletmesinde ise (United Airlines,
Aeroflot ve Southwest) faiz oranlarindaki pozitif soklardan hisse senedi fiyatindaki

negatif soklara dogru nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir. Faiz oran1 ile hisse
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senedi fiyat1 arasindaki iligkinin pozitif veya negatif sok durumuna bakilmaksizin analiz
sonucuna bakildiginda 10 havayolu isletmesinde anlamli sonuglara ulagilmistir. Buradan
hareketle faiz orani ile hisse senedi fiyat1 arasinda anlamli iliskilerin oldugu, 6zellikle faiz
oranlarindaki negatif degisimlerin, havayolu isletmelerindeki hisse senedi fiyatlarini
pozitif yonlii etkiledigi s6ylenebilir.

Toda ve Yomamato (1995) nedensellik analizi sonuglarina gore, dolar kuru
degiskeni ve brent petrol degiskenleri ile havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlar
arasinda anlamli iligkilerin varlig: tespit edilirken, faiz oran1 degiskeninin hisse senedi
fiyatlar ile iliskisi, 1 havayolu isletmesi haricinde tespit edilememis olup, iliskinin
varligindan s6z edilememektedir.

Onceki nedensellik analizlerine gore daha geligmis olan Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik analizi sonuglarma gore, dolar kuru, brent petrol fiyati ve faiz orani
degiskenlerinin havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlari ile anlamli iliskileri oldugu
tespit edilmistir. Asimetrik nedensellik analiz sonuglarina gore 6zellikle, dolar kurundaki
negatif degisimlerin, havayolu isletmelerindeki hisse senedi fiyatlarim1 pozitif yonlii
etkiledigi, brent petrol fiyatindaki pozitif degisimlerin, havayolu isletmelerindeki hisse
senedi fiyatlarin1 pozitif yonli etkiledigi ve faiz oranlarindaki negatif degisimlerin,

havayolu isletmelerindeki hisse senedi fiyatlarini pozitif yonlii etkiledigi sdylenebilir.

5.4.7. Teorik beklenti (hipotez) ve literatiirdeki ¢alismalarla bulgularin

karsilastirilmasi

Toda Yomamato nedensellik ve Hatemi-J asimetrik nedensellik analizleri
sonuglarina gore, makroekonomik gostergeler (dolar kuru, petrol fiyat1 ve faiz oran) ile
hisse senedi fiyatlari arasinda iligki vardir seklindeki H, hipotezi kabul edilmistir. Tim
degiskenler ile hisse senedi fiyati1 arasinda biiyiik oranda nedensellik bulgular1 tespit
edilmistir.

Incelenen ¢alismalarda, déviz kuru degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar ile iligkili
oldugu bircok calisma (Aggarwal (1981); Solnik (1987); Kwan ve Shin (1999);
Wongbangpo ve Sharma (2002); Gan vd. (2006); Brahmasrene ve Jiranyakul (2008); Rey
(2008); Gay (2008); Arfaoui vd. (2010); Rasiah ve Ratneswory (2010); Kuwornu ve
Victor (2011); Kavklar and Festic (2011); Talla (2013); Bukulu (2016); Malik (2018);
Chandrosheker vd. (2018); Albeni ve Demir (2005); Yilmaz vd. (2006); Gengtiirk (2009);
Stislii (2010); Sayilgan ve Siislii (2010); Biiytliksalvarci ve Abdioglu (2010); Karacaer ve
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Kapusuzoglu (2010); Ayaydin ve Dagli (2012); Giingér ve Kaygin (2015); Altinbas vd.
(2015); Coskun ve Umit (2016); Kendirli ve Cankaya (2016); Sancar vd. (2017); Demir
(2019)) bulunmaktadir. Calismalarin yaridan fazlasinda doviz kuru degiskenlerinin hisse
senedi getirileri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Yedi ¢alismada ise
negatif etkiledigi tespit edilmistir. Havayolu isletmeleriyle ilgili ii¢ ¢alismada (Tsai
(2008); Puncreobutr and Sowaros (2016) Yashodha vd. (2016)). Doviz kuru degiskeninin
hisse senedi fiyat1 ile iliskili oldugu tespit edilmistir. Iki calismada déviz kuru
hareketlerinin hisse senedi fiyatin1 olumsuz (negatif) etkiledigi bulunmustur. Toda
Yomamoto nedensellik analizi sonucuna gore, 14 havayolu isletmesinden 9’unda dolar
kuru degiskeninin hisse senedi fiyatin1 belirleyen faktorlerden biri oldugu tespit
edilmistir. Ayni sekilde Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi bulgularina goére, 14
havayolu isletmesinden 10’unda dolar kuru degiskeninin hisse senedi fiyatini belirleyen
faktorlerden biri oldugu tespit edilmistir. Analizlerin sonuglarina gore, biiyiikk oranda
yukaridaki ¢aligmalarla uyumlu sonuglar géstermistir.

Calismalarda petrol fiyati degiskenlerinin hisse senedi fiyatlari ile iliskili oldugu
birgok ¢alisma (Sadorsky (1999); Papapetrou (2001); Malik ve Hammoudeh (2007);
Brahmasrene ve Jiranyakul (2008); Gay (2008); Park ve Ratti (2008); Arfaoui vd. (2010);
Kuwornu ve Victor (2011); Aloui vd. (2012); Araori vd. (2012); Scholtnes ve Yurtsever
(2012); Li vd. (2012); Degiannakis vd. (2013); Mollick ve Assefe (2013); Zhu vd. (2014);
Narayan ve Sharma (2014); Khalfaoi vd. (2015); Subing (2017); Siislii (2010); Iscan
(2010); Sayilgan ve Siislii (2010); Soytas ve Oran (2011); Giiler ve Nalin (2013); Oztiirk
vd. (2013); Sener vd. (2013); Yildirnm vd. (2014); Kilig vd. (2014); Abdioglu ve
Degirmenci (2014); Celik vd. (2015); Dogru (2015); Giingér ve Kaygin (2015))
bulunmaktadir. Calismalarin ¢gogunda petrol fiyat1 degiskenlerinin hisse senedi getirileri
tizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bes ¢aligmada ise pozitif etkiledigi
tespit edilmistir. Havayolu isletmeleriyle ilgili dort ¢alisma (Loudon (2004); Tsai (2008);
Puncreobutr and Sowaros (2016); Fernando (2006)) bulunmaktadir. Calismalarin ikisinde
petrol fiyatlarinin hisse senedi getirisini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Toda
Yomamoto nedensellik analizi sonucuna gore, 14 havayolu isletmesinden 7’sinde petrol
fiyati degiskeninin hisse senedi fiyatin1 belirleyen faktérlerden biri oldugu tespit
edilmistir. Ayni sekilde Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi bulgularina goére, 14
havayolu isletmesinden 10’unda petrol fiyati degiskeninin hisse senedi fiyatini belirleyen

faktorlerden biri oldugu tespit edilmistir. Analizlerin sonuglarina goére, biiyiilk oranda
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yukaridaki ¢aligsmalarla uyumlu (brent petrol fiyatinin hisse senedi fiyatlari ile iliskili
oldugu) sonuglar gostermistir.

Calismalarda faiz oranlar1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar ile iligkili oldugu
birgok ¢alisma (Nasseh ve Strauss (2000); Wongbangpo ve Sharma (2002); Gan vd.
(2006); Ratanapakorn ve Sharma (2007); Humpe ve Macmillan (2009); Sohail (2010);
Shubita ve Al Sharkas (2010); Hsing (2011); Kuwornu ve Victor (2011); Khan ve
Amanullah (2012); Abdelbaki (2013); Arshad vd. (2015); Utami vd. (2015); Bukulu
(2016); Linck ve Decourt (2016); Jareno (2016)); Durukan (1999); Albeni ve Demir
(2005); Yilmaz vd. (2006); Gengtiirk (2009); Siisli (2010); Sayilgan ve Siislii (2010);
Poyraz ve Tepel (2015); Sadaghzadeh ve Elmas (2018); Cam (2018)) bulunmaktadir.
Calismalarin ¢ogunda faiz oranlar1 degiskenlerinin hisse senedi getirileri lizerinde negatif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Havayolu sektorii bazinda bir ¢alisma (Tsai, 2008)
bulunmaktadir. Calismada faiz oraninin hisse senedi getirisini negatif etkiledigi tespit
edilmistir. Toda Yomamoto nedensellik analizi sonucuna gore, 14 havayolu
isletmesinden 1’inde faiz orani degiskeninin hisse senedi fiyatini belirleyen faktorlerden
biri oldugu tespit edilmistir. Fakat Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi bulgularina
gore ise 14 havayolu isletmesinden 10’unda faiz oran1 degiskeninin hisse senedi fiyatini
belirleyen faktorlerden biri oldugu tespit edilmistir. Toda Yomamoto nedensellik analizi
sonucuna gore faiz oraninin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde anlamli etkisinin olmadig,
Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi sonucuna gore ise bilyiik oranda anlamli sonuglar

cikarak yukaridaki ¢alismalarla uyumlu sonuclar géstermistir.

5.5. Havayolu Isletmelerinde Makroekonomik Faktorlerle Tlgili Genel

Degerlendirme

Toda ve Yamamato (1995) nedensellik analizi sonuglarina gore, dolar kuru ve brent
petrol degiskenleri ile havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli
iligkilerin varlig1 tespit edilirken, faiz oran1 degiskeninin hisse senedi fiyatlari ile iligkisi
1 havayolu isletmesi haricinde tespit edilememis olup, iliskinin varligindan soz
edilememektedir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi sonuglarina gore ise,
dolar kuru, brent petrol fiyati ve faiz oran1 degiskenlerinin havayolu isletmelerinin hisse
senedi fiyatlar1 arasinda anlamli iliskilerin oldugu tespit edilmistir.

Doviz kurunda meydana gelen bir diisiis ulusal paranin deger kazanmasi anlamina

geleceginden, isletmeler iiretim igin ihtiya¢ duyduklari hammadde vb. tiirevleri daha
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ucuza alma imkanina sahip olmaktadirlar. Bu durum isletmenin giderlerini azaltici,
kazancini artiricr bir sonug dogurur. Diislik doviz kuru ortamlarinda, déviz rezervleri ve
para arz1 artarken faiz oranlan diiser. Bu da isletmelerin finansman giderlerini diisiiriir.
Finansman maliyetlerindeki ve ithal mallarin fiyatlarindaki disiisler isletmelerin
gelecekteki nakit akimlarint artirir (Candan, 2015, s. 6). Dolayisiyla doviz kurunda
meydana gelen bir diisiis, hisse senedi fiyatlarini yiikseltebildigi gibi, Tersine bir durumda
ise hisse senedi fiyatlar1 artabilmektedir. Havayolu isletmeleri tarafindan iiretilen
gelirlerin ¢cogu doviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Bilet satiglari, yerli ve yabanci para
birimlerini igeren hem i¢ hem de dis hat yolculari icerir. Yabanci operasyonlar, giderlerin
mutabakatini ve yabanci para cinsinden gelirlerin alinmasini igerir, bu da tiglincii bir para
birimine doniistiiriilmek zorunda kalinarak, ek bir doviz belirsizligi ile sonuglanir. Mesela
Ruanda’da faaliyet gosteren South Africa Airways havayollarinin operasyonlarindan elde
edilen gelirler ABD Dolarina ve daha sonra Giiney Afrika para birimi Rand’a
doniistiiriilmesi gerekmektedir (Tsai, 2008, s. 52). Havayolu isletmeleri uluslararasi
hizmet sektorii piyasasinda faaliyet gosterdiginden dolayi, doviz kuru dalgalanmalari
isletmenin kar/zarar durumunu etkilemektedir. Ornegin THY isletmesinin yurtdist
ucuslar1 ve dolayisiyla yabanci yolcular1 yadsinamayacak kadar fazladir. Dolar ve Euro
para birimlerindeki doviz kuru degisimleri (artis/azalis) sebebiyle, THY nin karlilik
durumunda artis/azalis meydana gelmektedir. Burada doviz kurundaki dalgalanmalar ile
havayolu isletmelerinin uluslararast yolcu sayisi, karliligi etkileyen belirleyici
faktorlerdir. Doviz kurundaki dalgalanmalarin belirsiz olmasi ve yiiksek seviyede
inis/cikislarin olmas1 havayolu isletmeleri i¢cin doviz kuru riskini olusturmaktadir.
Calismada, doviz (ABD dolar1) kuru degiskeni olarak DLKUR kisaltmasi kullanilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina gore, 9 havayolu isletmesinde
DLKUR degiskeninin hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir?®, Hatemi-
J asimetrik nedensellik analizi sonuclarina goére ise 10 havayolu isletmesinde DLKUR
degiskeninin hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir?*. Buradan hareketle
dolar kuru ile hisse senedi fiyati arasinda anlamli iliskilerin oldugu, 6zellikle dolar

kurundaki negatif degisimlerin, havayolu isletmelerindeki hisse senedi fiyatlarini pozitif

2 Tablo 5.5°de Toda-Yamamoto Nedensellik analizi sonuglar bulunmaktadir. Agsagidaki benzer sonuglara
bu tablodan ulasilabilir.)

24 Tablo 5.6’da Hatemi-J Asimetrik Nedensellik analizi sonuglar1 bulunmaktadir. Asagidaki benzer
sonuclara bu tablodan ulasilabilir.)
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yonlii etkiledigi soylenebilir. Ulke doviz kurundaki dalgalanmalarm havayolu
isletmelerinin hisse senedi fiyatina yansidigi anlasilmaktadir. Analiz sonucunda 8
havayolu isletmesinde dolar kurundaki diistislerin hisse senedi fiyatlarinda artisa sebep
oldugu ortaya ¢ikmistir. Elde edilen sonug¢ déviz kuru ile hisse senedi fiyati arasindaki
ters iligki teorisini dogrular niteliktedir. Doviz kuru degisimlerinin hisse senedi fiyati
tizerindeki etkisi goz Online alindiginda, havayolu isletmeleri doviz kurlarindan
kaynaklanan maliyetleri optimize etmek i¢in fiyat koruma (hedging) stratejilerini daha
etkin kullanabilir. Ithalat oranlar1 yiiksek olan 6zellikle déviz ile ithalat gergeklestiren
tilkeler doviz kurundaki dalgalanmalardan ¢ok etkilenmektedirler. Bu baglamda havayolu
isletmelerinin ¢ogu jet yakitlarini dolar kuru olarak satin almaktadir. Dolar kurunda
yasanan artis dolayli olarak jet yakitlarin maliyetini arttirmaktadir. Tersi durumunda
(Dolar kurunun diigmesi) ise yakit maliyetlerinin azalmasi s6z konusudur. Havayolu
isletmelerinin jet yakit maliyetlerinin diismesi ise finansal performanst olumlu
etkileyecektir. Analiz sonucunda ¢ikan sonug, ifade edilen tezi dogrular niteliktedir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir ylikselis, hammadde fiyatlarinda ve iiretim
maliyetlerinde artis anlamina gelir. Yiiksek {retim maliyetleri, isletmelerin kar
oranlarinda diislise neden olmaktadir. Bu durum, hisse senedi piyasalarinda nakit akisinm
azaltir ve hisse senedi getirilerinde diislise sebep olmaktadir (Sayilgan ve Siisli, 2011, s.
79). Petrol fiyatlarindaki yiikselis, piyasada fiyatlarin ylikselmesine, yani enflasyona
neden olabilir. Boyle bir durum, iilke merkez bankalarini enflasyon oranindaki artisi
kontrol altina alabilmek amaciyla faiz oranlarini arttirma yoluna gétiirebilir. Ortaya ¢ikan
yiiksek faiz oranlar1 da hisse senedi getirilerinin diismesine neden olabilir (Basher ve
Sadorsky, 2006, s. 226). Jet yakit maliyetleri, havayolu isletim maliyetlerinin 6nemli bir
bilesenini icerdiginden yakit fiyat yonetimi cok dnemlidir. Koopmasn ve Lieshout (2016)
tarafindan yapilan ¢aligmada, havayolu tipine bagli olarak hesaplanan yakit maliyetlerinin
2014 yilinda toplam maliyetlerin %20-%50 oldugunu tespit edilmistir. Bu nedenle, jet
yakit fiyat riski havayollar1 i¢in ekonomik olarak anlamlidir. Ayni sekilde Loudon (2004),
kisa vadeli nakit akiglarinin, fiyat degisikligi ataletine bagli olarak yakit fiyatlarindaki
degisikliklerle dogrudan iligkili olabilecegini dne siirmiistiir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina gore, 7 havayolu isletmesinde
BPETROL degiskeninin hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Hatemi-
J Asimetrik nedensellik analizi sonuglaria gore ise 10 havayolu isletmesinde BPETROL

degiskeninin hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Hipotezle uyumlu
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olarak, petrol fiyatlarindaki artig veya azalisin hisse senedi fiyatlari ile ters yonli iligskide
oldugu 5 havayolu isletmesi tespit edilmistir. Fakat bu sonucun aksine hipotez ve teori ile
tutarsiz olarak, petrol fiyatlarindaki artis veya azalisin hisse senedi fiyatlar1 ile dogrudan
iliskili oldugu 9 havayolu isletmesi tespit edilmistir. Bu iki sonuca gore petrol
fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi fiyatlarin1 farkli sekilde etkiledigi
gbzlemlenmistir. ilk sonuca gére, 5 havayolu isletmesi yakit maliyetlerindeki artis:
minimize etmek igin, yakit sarfiyati diisiik olan yeni ucaklar satin alarak ve/ya yakit
fiyatlarindaki riski (artis ve diislis) en aza indirgemek i¢in daha etkin hedging (koruma)
stratejisi uygulayarak yakit maliyetleri azaltilabilir. Ikinci sonuca gore ise, petrol fiyatlar:
ile hisse senedi fiyat1 arasindaki dogrusal iliskinin varligi, 9 havayolu isletmesinin etkin
bir sekilde hedging stratejilerini uyguladigi ve/ya yakit sarfiyati diisiik olan ucaklarla
yakit maliyetlerini kontrol edebildigi diistiniilmektedir. Yakit fiyat1 hedging stratejisi
uygulayan havayollarinin etkinligine dair ¢aligmalar (Carter vd., 2006; Morrell and Swan,
2006; Treanor vd. 2014 ve Hanninen, 2017) bunu destekler niteliktedir. Ileriki
calismalarda bu 9 havayolu isletmesinin yakit fiyatlariyla ilgili hedging etkinligi
arastirtlmaya deger bir konudur.

Hisse senedi getirilerini etkileyen 6nemli makroekonomik faktorlerden biri de faiz
oranlaridir.  Faiz  oranlarindaki  degismeler, beklenen  getiri  ihtimallerini
etkileyebilmektedir. Faiz oranlarimin diigmesi durumunda, isletmeler daha ucuz kredi
bulma imkanma sahip olacaklarindan hisse senedi fiyatlarinda belirli bir yiikselis
meydana gelir (Ercan ve Ban, 2008, s. 179). Buradan hareketle, faiz oranindaki
degisimlerin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde olumsuz etkisi oldugu sdylenebilir. Faiz
oranlarinda meydana gelecek bir yiikselis, beklenen getiri oraninda yiikselise, hisse
senedi fiyatlarinda ise diisise neden olmaktadir. Ayni sekilde faiz oranlarindaki bir
yiikselis, nakit bulundurmanm firsat maliyetini de artirmaktadir. Bu durumda
yatirimcilar, sermayeyi elde tutmaktansa faiz getirisi saglayan diger menkul kiymetlere
yonelirler. Bu da, hisse senedi getirilerinde diisiis olarak yansiyabilmektedir (Gan vd.,
2006, s. 90-91). Faiz orani riski, havayolu isletmeciliginde, kredilerin, faaliyet kiralarinin
ve finansal kiralamalarin ug¢ak alimini finanse etmek icin yogun olarak kullanildig1 i¢in
onemli bir faktordiir. Ozellikle borg finansmanini dnemli 6l¢iide kullanmalar1 nedeniyle
havayollar1 i¢in 6nemlidir. Sermaye yogunlugu ve nispeten yiiksek 6zkaynak maliyeti
nedeniyle havayolu sektdriinde yiiksek kaldirag oranlar1 yaygindir. Havayolu sektoriinde

tipik olarak bulunan ortalama fiyat-kazang oranlarindan daha diisiik bir oranda
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yansitildigr gibi, yiiksek kazang volatilitesi nedeniyle 6zsermayeyi ¢ekmek daha zor
olabilmektedir (Loudon, 2004, s. 298; Tsai, 2008, s. 49). Ozetle havayolu isletmeleri,
bor¢la finansman yogunluklu isletmeler oldugundan dolay1 faiz oranlarinin artmasiyla
birlikte, havayolu isletmeinin katlanmakta oldugu faiz maliyeti de artmaktadir. Artan faiz
giderleri karlilig1 ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini diisiirebilmektedir.
Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuglarina gore, sadece 1 havayolu
isletmesinde FAIZ degiskeninin hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir.
Fakat Hatemi-J Asimetrik nedensellik analizi sonuglarina gore ise 10 havayolu
isletmesinde FAIZ degiskeninin hisse senedi fiyatlariin nedeni oldugu tespit edilmistir.
Hipotezle uyumlu olarak 8 havayolu isletmesinde faiz oranlarindaki negatif soklardan
hisse senedi fiyatindaki pozitif soklara dogru nedensellik iliskisinin oldugu bulgusuna
ulasiimistir. Ozetle faiz oranlan diistiigiinde havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatinin
arttigi sOylenebilir. Bu sonug teori ile de tutarlilik gostermektedir. Faiz oranlarinda
yasanan disiisler, havayolu isletmelerinin faiz giderlerini diislirdiigii gibi likidite
durumlarim1 da arttirabilmektedir. Ayn1 zamanda faiz oranlarindaki diisiisle havayolu
isletmeleri ucuz kredi imkani bulabilmektedir. Ucuz kredi imkani finansal kaldiracin
pozitif etkisiyle sonuglanmakta olup karliligi ve hisse senedi degerini pozitif
etkilemektedir. Havayolu isletmeleri i¢in en biiylik sermaye yiikii ucak alimlarindan
kaynaklanan finansmanlardir. Havayolu isletmeleri, ugak satin alimi veya ugak kiralama
asamalarinda yogun bir sekilde kredi kullandigindan dolay: faiz oranlarinin diismesi

sermaye maliyetlerini de diislirerek hisse senedi degerini arttiracaktir.
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SONUC VE ONERILER

Firmalarin temel amaci, piyasa degerini maksimize etmek baglaminda hisse senedi
degerini arttirmayr amaglamaktir. Hisse senedi fiyati, yatirnrmcinin, bir isletmenin
(ihragg1) performansini degerlendirmek igin gerekli olan bilgileri igeren, ihraget
tarafindan ihra¢ edilen bir hisse senedi degeridir. Yatirimcilar i¢cin menkul kiymet
araglarindan olan hisse senetleri riskli yatirnmlardandir. Risk-getiri iligskisi baglaminda,
yatirimcilar yatirim karar1 alirken oncelikle hisse senedi fiyatlarinin hareketliligine (artis
veya azalig) dikkat etmektedirler. Hisse senedi fiyatlari, sermaye piyasasinda hisse senedi
talebi ve arzinin miktarindan etkilenir, eger hisse senedi talebi hisse senedi teklifinden
daha yiiksekse, hisse senedi fiyati1 artmakta, aksi takdirde hisse senedi teklifi borsa
talebinden yiiksek ise hisse senedi fiyatt diismektedir. Hisse senedi fiyatinin
belirlenmesinde, arz-talep etkisiyle birlikte, {ilkenin ekonomik durumu, gelecek
beklentileri ve isletmelerin operasyonel ve finansal performansi oldukga etkilidir.

Havayolu isletmeleri sistematik ve sistematik olmayan tiim risklere karsi son derece
duyarli olduklarindan dolay1 havayollarinin faaliyet (operasyonel) ve finansal riskleri gok
yiiksektir. Dolayisiyla havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi son derece 6nemlidir. Bu faktorlerin ortaya konulmasi; havayolu
isletmelerinin finansal performansinin smanmasinda kullanilmasi, sistematik risk
baglaminda finansal tablolarin incelenmesine katkida bulunarak, s6z konusu tablolarda
meydana gelen degisimlerin agiklanmasina olanak saglamaktadir. Ayni zamanda
sistematik olmayan risk baglaminda makroekonomik faktérlerden kaynaklanan
degisimlerin hisse senedi fiyatlarina etkisi agiklanmaya calisilmistir. Diger bir ifade ile
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimde, hangi
degiskenlerin etkili oldugunun tespit edilmesi havayolu isletmelerinin performans
degerlendirmesi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Bu ¢alismada, havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler
incelenmistir. Bu dogrultuda uygulama kisminin ilk boliimiinde, farkli is modeline sahip
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarin1 belirleyen operasyonel faktorlerin (LF,
RPK, CASK ve OKZ) “Panel veri analizi” yontemi ile tespiti ve bunun sonucunda farkl
1s modeline sahip isletmeler arasinda anlamh farkliliklarin olup olmadigi incelenmistir.
Bu kapsamda, literatiirde kabul goren is modeli simiflandirmasi kapsaminda olan

geleneksel (full service carriers) ve diisiik maliyetli (low cost carriers) havayolu
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isletmeleri olarak ayr1 ayr incelenmistir. Ikinci boliimde, havayolu isletmelerinin hisse
senedi fiyatlari ile isletme i¢i finansal faktorler (TV, ATO, FKM, FK ve BD) arasindaki
iliski “Panel veri ve Panel VAR” yontemleri ile analiz edilmistir. Son boliimde ise
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarin1 belirleyen makroekonomik faktorler
(DLKUR, BPETROL ve FAiZ) “Toda-Yamamato nedensellik ve Hatemi-J asimetrik
nedensellik™ analizleri ile incelenmistir.

Geleneksel havayollar1 igin yapilan analiz sonucuna gore, RPK ve OKZ
degiskenlerinin hisse senedi fiyatlari1 pozitif etkiledigi, fakat LF ve CASK
degiskenlerinin ise hisse senedi fiyatlarini negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Havayolu isletmelerine ait operasyonel gelirin (licretli ugan yolcu) gostergesi olan
RPK degiskeninin geleneksel havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatinm1 pozitif
etkilemesi, hem hipotez ile uyumlu hem de performans g¢aligsmalariyla ilgili yapilan
aragtirmalar1 destekler niteliktedir. RPK degiskeni, talep ve gelir faktoriinii ifade
ettiginden dolayr havayollari igletmeleri hisse senedi degerini arttirmak i¢in havayolu
talebini arttirict faaliyetlerde bulunmalar1 gerekmektedir. Yolcu talebinin artmasi, her
zaman havayollarinin karliligin1 ve performansini arttiracagr anlamina gelmemektedir.
Ayni zamanda taleple birlikte havayollarinin gelir ve maliyet yonetimine odaklanmasi
gerekmektedir. Havayolu isletmelerinin gelirlerini en ¢ok etkileyen faktorlerden ilk ikisi:
kapasite (ASK) ve ucak doluluk orani’dir (Airline Economic Analysis, 2018). Bu
baglamda havayollar1 oncelikle kapasiteyi arttiracak yatirimlar ve stratejiler
planlamalidir. Havayolu isletmeleri kapasiteyi arttirmak i¢in ugus rotalarini arttirmali,
bunun sonucunda ise filo kapasitesini (ugak sayisi ve boyutu) genisletmelidir. Havayolu
isletmeleri doluluk oranmi arttirmak igin farkli stratejiler kullanmaktadirlar. Ozellikle
diisiik maliyetli havayollar1, diigiik bilet fiyatlar1 ile doluluk oranini arttirirken, bazi
havayollar1 ise diger havayolu igletmelerine kiyasla miisterilere daha kaliteli ve cazibeli
hizmetler sunarak doluluk oranlarmi arttirmaktadirlar. Ozetle geleneksel havayolu
isletmeleri, RPK degiskenini (talebi veya geliri) arttirmak icin kapasite (ASK) ve doluluk
orani (LF) degiskenlerini arttirict tedbirler almas1 gerekmektedir. Bu sayede havayolu
isletmelerinin hisse senedi degeri daha da artacaktir.

Havayolu isletmelerininin operasyonel kar/zarar gostergesi olan OKZ degiskeninin
geleneksel havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatim1 pozitif etkilemesi, hem hipotez
ile uyumlu hem de karlilikla ilgili yapilan calismalar1 destekler niteliktedir. Analiz

sonucuna gore, OKZ gostergesi havayolu isletmelerinin operasyonel kar/zarar durumunu
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gosteren onemli verilerden biri oldugundan, geleneksel havayolu isletmeleri hisse senedi
degerlerini maksimize etmek i¢in operasyonel karlilig arttirmalar1 gerekmektedir. OKZ
verisinin pozitif ¢ikmast BELF ve LF verilerinin iligkisine bagli oldugu i¢in bu
gostergeleri olusturan verilerin incelenmesi ve iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Bu
noktada havayolu isletmelerinin operasyonel kara ge¢mek icin LF oranininin BELF
oranindan fazla olmasi gerekmektedir. Havayolu isletmeleri ya ucak doluluk oranlarini
arttirmalar1 gerekmektedir ya da basabas doluluk oranlarini diigiirmelidirler. Ugak
doluluk oranlarinin artmasi havayolu talebinin artisiyla dogrudan orantili olup, talebi
arttiracak faaliyetlerde bulunulmasi gerekmektedir. BELF oraninin diisiirebilmek igin ise
birim maliyeti diisiirmek gerekmektedir. Ciinkii BELF’i hesaplarken birim maliyeti birim
gelir kalemine bdlerek bulunmaktadir. Yani birim maliyet kalemi olan CASK oraninin
diisiiriilmesi i¢in maliyet yonetimine daha fazla agirlik verilmesi gerekmektedir.
Havayolu isletmelerinin birim maliyet gostergesi olan CASK degiskeninin
geleneksel havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatin1 negatif etkilemesi, hem hipotez
ile uyumlu hem de performans c¢alismalariyla ilgili yapilan c¢alismalar1 destekler
niteliktedir. CASK degiskeni, havayollarinin maliyet ve karliliginin temel faktorlerinden
biri oldugundan dolayr havayolu yoneticileri hisse senedi degerlerini arttirmak igin
maliyet yonetimine daha agirlik vermeleri gerekmektedir. Havayolu maliyetlerinin biiyiik
bir kismi1 (%50) yakit ve is¢i giderlerinden olusmaktadir (Zhang and Zhang, 2018, 5.172).
Bu yiizden dolay1 havayolu isletmelerinin, yakit ve personel maliyetlerini daha optimize
bir sekilde ayarlamalar1 gerekmektedir. Ornegin yakit maliyetlerinden kaynakli riskler
icin yakit fiyatlarindan korunma stratejileri (opsiyon, forward, future ve swap)
kullanilabilir ve c¢esitlendirilebilir. Havayollar1 her ne kadar yakit fiyati riskinden
korunma stratejileri kullanarak riski minimize etmeye caligsa da petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar sistematik risk kapsaminda oldugundan dolay: riski sifira indirgemek
miimkiin degildir. Havayolu isletmeleri i¢in personel maliyetlerini minimize etmek ¢ok
zordur. Diger sektorlerle karsilastirildiginda, havayolu isciligi, yliksek derecede yetenek
ve sorumluluk {istlenir (O’COnnor, 2001, s.81). Dolayisiyla personel bagina iicretlerin
yiiksek olmast maliyetlerdeki artisin sebeplerindendir. Bununla birlikte sendikal
faaliyetler dolayisiyla havayolu isletmelerinin operasyonel ve personel maliyetleri de
artmaktadir. Tiim bu zorluklar havayolu isletmelerinin personel maliyetlerini kontrol

etmelerini zorlagtirmaktadir. Yukarida ifade edilen maliyet yonetimi ile ilgili sorunlara
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ragmen, analiz sonucuna gore, geleneksel havayollar1 operasyonel maliyetleri diisiirdiigii
takdirde, havayolu isletmelerinin karlilig1 ve hisse senedi degeri artacaktir.

Havayolu isletmelerinin ucak doluluk orani gostergesi olan LF degiskeninin
geleneksel havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatini negatif etkilemesi, Bu sonu¢ hem
hipotez ile hem de performans c¢alismalartyla ilgili yapilan ¢alismalarla ¢elismektedir.
Analiz sonucuna gore, geleneksel havayollari igin ugak doluluk oranlarinin artigi hisse
senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigi sonucuna varilmaktadir. Doluluk orani bize havayolu
isletmelerinin ucak koltuk doluluk oranlarini vermekle birlikte, performansi ve karlilig
belirleyen tek faktor degildir. Diisiik maliyetli havayollarinin doluluk oranlarini
maksimize ederken gelir yonetimini de optimize etmeleri gerekmektedir. Ornegin bir
havayolu isletmesi ucus fiyatim1 diisiik fiyatlara sattiginda %100 doluluk oranini
yakalayabilmekte, fakat ugus maliyeti ve operasyonel maliyet isletme gelirlerinden
yiiksek olacagindan operasyonel zarar s6z konusu olabilmektedir. Karlilik i¢in ise gelir
ve maliyet faktoriinli incelemek gerekmektedir. Doluluk oranini arttirmanin diger zarari
ise miisteri sikayetlerinin artmasidir. Havayollar1 daha yiiksek doluluk oranlar1 saglamak
icin asir1 rezervasyona basvurmaktadir. Satislarin ve rezervasyonlarin agirt artig1 miisteri
sikdyetlerini arttirmaktadir (Mantin and Wang, 2012, s. 17). Bir diger sorun ise, havayolu
isletmelerinin doluluk oranlarini etkileyen faktorlerden ucak boyutlar1 ve ugak boyutlari
ile ugulan rotanin (talebin) uyumsuzlugu sorunudur. Havayolu isletmelerinin ucak boyutu
veya kapasitesi ugak cinsine gore farkliliklar gdsterebilmektedir. Ornegin THY haftada
bir uctugu ve az talep olan bir rotaya B777-300ER tipi ucagi ile sefer diizenlerse ucagin
tamami (349-400 koltuk kapasitesi)’n1 dolduramayabilir. Bu durum ugak doluluk oranini
diisiirebilir. Bu dogrultuda havayolu isletmelerinin filo yapisi ve ugulmakta olan rotalarin
uyumlulugu (optimizasyonu) iyi ayarlanmasi gerekmektedir. Tiim bu sorunlardan dolay1
havayolu isletmeleri, doluluk oranlarini asir1 arttirmaktan ziyade optimize etmeleri
gerekmektedir. Yapilan analiz sonucunda geleneksel havayolu isletmelerinin doluluk
oranlarini ¢ok fazla arttirmaktan ziyade gelirleri de arttiracak sekilde optimize etmeleri
gerektigi diigiiniilmektedir.

Diisiik maliyetli havayollar1 i¢in yapilan analiz sonucuna gére, RPK degiskeninin
hisse senedi fiyatlarini pozitif etkiledigi, CASK degiskeninin ise negatif etkiledigi tespit
edilmistir. LF ve OKZ degiskenleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli iligkilerin

olmadig1 gozlemlenmistir.
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Havayolu isletmeleri i¢in operasyonel gelirin gostergesi olan RPK degiskeninin
diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatin1 pozitif etkilemesi, hem
hipotez ile hem de geleneksel havayolu isletmeleri ile yapilan sonugla uyumludur. Analiz
sonucuna gore geleneksel havayolu isletmeleri i¢in de anlatildig1 izere RPK gostergesi,
talep ve gelir faktoriinii ifade ettiginden dolayr havayollar1 isletmeleri hisse senedi
degerini arttirmak i¢in havayolu talebini arttirici faaliyetlerde bulunmalari gerekmektedir.
Bu dogrultuda oncelikle diisiik maliyetli havayolu isletmeleri, RPK degiskenini veya
talebi arttirabilmesi igin kapasiteyi (ASK) arttiracak faaliyetlerde bulunmasi gerekir.
Talebin artmast her zaman karlilik ve performansin artacagi anlamina gelmez. Ayni
zamanda taleple birlikte havayollarinin gelir ve maliyet yonetimine odaklanmasi
gerekmektedir. Havayolu isletmelerinin gelirlerini en ¢ok etkileyen faktorlerden ilk ikisi
kapasite (ASK) ve ugak doluluk orani’dir (Airline Economic Analysis, 2018). RPK
degiskeninin hem geleneksel hem de diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi
fiyatlarin1 pozitif etkilemesi, havayolu isletmeleri i¢in 6nemli bir operasyonel oran
oldugu sonucuna varilmaktadir.

Yukarida ifade edildigi lizere CASK gostergesi havayolu isletmelerinin birim
maliyet gostergesidir. Teori olarak maliyetlerin artis1 karlilik ve performansi azaltmakta
olup, hisse senedi fiyatlarini negatif olarak etkilemektedir. Geleneksel havayollar1 i¢in
yapilan analizde hisse senedi fiyatlarini negatif etkiledigi gibi diisiik maliyetli havayollar
icin de CASK gostergesinin hisse senedi fiyatlarmi negatif (K: -233.3779, P: 0.004)
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ozellikle diisiik maliyetli havayolu isletmeleri
operasyonel maliyet kalemlerini olduk¢a asagida tutarak diisiik bilet fiyati avantaji ile
rakip havayollarina kars1 rekabet tistiinliigli saglamaktadirlar. Diisiik maliyetli havayolu
isletmelerinin elde etmis oldugu rekabet avantaji karliliklarin1 da arttirmaktadir. Analiz
sonucuna gore de birim maliyetin artmasi hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Bu noktada diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin maliyetleri
diisiirerek hisse senedi fiyatlarina olumlu etkileri olacag: diisiiniilmektedir. Yukarida da
aciklandig iizere havayolu isletmeleri i¢in en 6nemli maliyet kalemleri olan yakit ve
personel malyetlerinin optimize edilmesi, diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse
senedi fiyatlarina pozitif etkileri olacagi diisiiniilmektedir. CASK degiskeninin hem
geleneksel hem de diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini negatif
etkilemesi, havayolu isletmeleri igin 6nemli bir operasyonel oran oldugu sonucuna

vartlmaktadir.
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Geleneksel havayolu ve diisiik maliyetli havayolu gruplari arasindaki degiskenlerin
isaretlerinin karsilagtirilmasi sonucunda, RPK (+) ve CASK (-) degiskenleri ile ilgili
sonuglarin uyumlu oldugu anlagilmaktadir. Fakat LF ve OKZ degiskenleri ile ilgili
bulgularin her iki is modelinde farklilik gosterdigi sonucuna varilmistir.

Isletme ici finansal faktdrlerle ilgili yapilan panel veri analizi sonucunda, toplam
varliklar (TV) degiskeninin hisse senedi fiyatlarin1 pozitif etkiledigi, finansal kaldirag
(FK) degiskeninin ise negatif etkiledigi tespit edilmistir. Panel VAR Nedensellik
sonuclarina gore, toplam varlik degiskeni ile hisse senedi fiyati arasinda ¢ift yonlii
nedensellik, beta degeri (BD) ve asit-test oran1 (ATO) degiskenleri ile hisse senedi fiyati
arasinda tek yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Bu ¢ergevede, TV, FK, ATO ve
BD degiskenlerinin hisse senedi fiyat1 ile anlaml iligkileri tespit edilmistir.

Havayolu isletmelerinde firma biytkliigi gostergelerinden biri olan TV
degiskeninin tiim analizler (panel veri, nedensellik, etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi)
sonucunda giiclii bir sekilde hisse senedi fiyati ile iliskili (+) oldugu tespit edilmistir. Bu
sonu¢ hem hipotez ile uyumlu hem de firma biiyiikliigii anomalisini destekler niteliktedir.
Buradan hareketle havayolu isletmeleri, hisse senedi degerini maksimize etmek icin
mimkiin oldugu 6l¢iide firma biyiikligiinii arttirmasi gerekmektedir. Bu sonug ile
havayolu isletmelerinin 6lcek ekonomisinden faydalanarak hisse senedi degeri
baglaminda yeterli bir performans sergiledigi anlasiimaktadir. Olgek ekonomisinden
yararlanan havayolu isletmeleri, rakip havayolu isletmelerine kiyasla daha diisiik maliyet
ve yliksek verimlilik gostererek rekabet iistiinliigli avantaji saglamaktadir. Dolayisiyla
rekabet Ustlinliigli avantaji, havayolu isletmelerine ait performans kriterlerini (karlilik,
hisse senedi degeri vb.) pozitif etkileyecektir.

Havayolu isletmelerinin sermaye verimliliginin bir gostergesi olan FK
degiskeninin hisse senedi fiyatin1 negatif etkilemesi, hipotez ile uyumlu sonuglanmistir.
Bu sonuca gore yiiksek bor¢ finansmanina sahip havayolu isletmelerinin hisse senedi
degerini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Havayolu isletmelerinde finansal kaldiraci
arttiran en Onemli sebeplerden biri maliyetlerin armasidir. Bu noktada havayollarinin
Ozellikle operasyonel maliyetleri diistirmesi etkili bir yol olabilir. Yakit maliyeti,
havayolu maliyet kontroliindeki en biiyiik faktérlerden biridir. Yakit maliyetlerini
diisiirmenin iki yolu bulunmaktadir. Ik olarak havayollar1 hedging (yakit fiyatlarindaki
riskten korunma) stratejileri ile yakit maliyetlerini optimize edebilir. Ornegin, Southwest

havayollar, 2008 yilinda yakit tliketiminin yaklasik %70’ini varil basina 51 dolar
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maliyetle korurken, petroliin piyasa fiyat1 100 dolar civarindaydi. Southwest bu sayede
2008 krizinden ¢ok etkilenmeyerek karliligini devam ettirmeyi siirdiirdii (Pyke and
Sibdari, 2018, s. 198). Yakit maliyetlerini diisiirmenin diger yolu ise, havayollar1, yakit
tasarrufu saglayan yeni ucaklara sahip olarak yakit maliyetlerini azaltabilir. Ornegin, Air
France-KLM, Boeing 747-300 ucaklarin Boeing 747-300ER ugaklari ile degistirilmesi
sonucunda yakit maliyetlerinin %26 oraninda diistiiglinii ifade etmislerdir (Lee and Jang,
2007, s. 440). Ayrica havayollar1 yiiksek iscilik maliyetlerini de kontrol etmesi
gerekmektedir. Fakat havayolu isletmelerinin iscilik maliyetlerini diislirmesi cogu zaman
imkansiz hale gelmektedir. Diger endiistrilerle karsilastirildiginda, havayolu is¢iligi,
yiiksek derecede yetenek ve sorumluluk {istlenir (O’COnnor, 2001, s.81). Dolayistyla
personel {icretlerini baskilayarak maliyetlerde artis olabilmektedir. Bununla birlikte
sendikal faaliyetler dolayisiyla havayolu isletmelerinin operasyonel ve personel
maliyetleri de artmaktadir. Tim bu zorluklar, havayolu isletmelerinin personel
maliyetlerini kontrol etmelerini zorlagtirmaktadir. Havayolu isletmeleri yiiksek borg
finansman1 saglarken yiiksek faiz giderleri ile de miicadele etmektedir. Havayollari
yiiksek faiz giderlerini karsilarken likidite sikisikligi yasayabilir ve kisa vadeli
yiikiimliiliikleri (banka kredisi gibi) yerine getiremeyebilir. Bu durumda havayollari
likidite sikisikligi yasayarak, iflas etme riski ile karsi karsiya kalabilmektedir.
Havayollari, dis bor¢lanma (finansal kaldiracin negatif etkisi olabilen) yerine i¢
finansman (oto finansman) yoluyla (gelirlerini arttirarak ve/ya maliyetleri azaltarak) veya
hisse senedi arz ederek sermaye artirimina gidebilir. Boylelikle finansal kaldirag azalarak
hisse senedi deger kazanacaktir.

Panel VAR nedensellik analizi sonucuna gore, havayolu isletmelerine ait likidite
gostergelerinden biri olan ATO degiskeninin hisse senedi fiyatinin nedeni oldugu tespit
edilmistir. Buna gore, havayolu isletmelerinin kisa vadeli nakit akiglarinin (calisma
sermayesi) hisse senedi degerini etkiledigi gorilmistiir. Havayolu isletmeleri, iyi
tasarlanmis nakit akisi planlamasi ve ¢alisma sermayesi ile isletme performansinin ve
hisse senedi degerinin artigini saglayabilir. ATO oranm1 1’den diisiik olan bir isletmenin
mevcut yiikiimliiliklerini geri 6deyemedigini ve iflas tehlikesiyle kargilagabilecegi one
stiriilmektedir. Havayolu sektorii i¢in ise ortalama likidite orani 0.90 olup bir¢ok
havayolu isletmesi bu degerin altindadir (Lee and Hooy, 2012, s. 33). Orneklem
dahilindeki havayolu isletmelerinin (28 havayolu isletmesi) ortalama ATO orani sektor

ortalamasindan diisiik olup 0.73 diizeyindedir. Bu verilere dayanarak havayolu
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isletmelerinin kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciiniin diisiik oldugu s6éylenebilir. Havayolu
isletmeleri, yiiksek mevsimsel ve dongiisel c¢aligma ortamlarinda faaliyetlerini
sirdiirdiiklerinden dolayr yilin bazi donemlerinde nakit akisi baglaminda sikinti
yasamaktadirlar. Bu donemlerde havayolu isletmeleri, kisa donemli likidite riskine maruz
kalabilmektedirler (Moodys-Passenger Airline Industry, 2018, s. 18). Yukarida ifade
edildigi lizere, havayolu isletmeleri likidite riskinin oldugu durumlarda, dis bor¢glanmaya
giderek nakit saglamaktan ziyade gelirleri arttirarak i¢ finansman (oto finansman) yoluna
gitmelidir. Alternatif olarak hisse senedi arz ederek de nakit saglanabilir. Fakat kisa vadeli
yikiimliilikler i¢in hisse senedi arzi ile finansman saglama yolu pek tercih
edilmemektedir. Buna gore likidite sikigikligindan kurtulmanin yollarindan biri havayolu

isletmelerinin gelirlerini arttirmaktir®

. Bu sayede havayolu isletmelerinin likidite
durumunun iyi olmasi, hisse senedi degerine olumlu katkilarinin olacag
distiniilmektedir.

Panel VAR nedensellik analizi sonucuna gore, sistematik risk gostergesi olan BD
degiskeninin hisse senedi fiyatinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Sistematik riskin
Olciisii BD i¢in literatiirde iki goriis hakimdir. Birincisi, risk-getiri iligkisi baglaminda
riski yiiksek olan hisse senetlerinin getirisinin yiiksek olacagi ve riskin hisse senedi
fiyatlarini pozitif etkiledigi savunulmustur. Ozellikle risk yanlis1 yatirnmeilar daha yiiksek
getiri kazanmak igin riski yiiksek olan hisse senetlerini tercih etmektedirler. Ikinci goriis
ise sistematik riski yiiksek olan igletmelerin zarar veya iflas edebilecegi dngoriilerek hisse
senedi degerini olumsuz etkiledigi savunulmaktadir. Analiz sonucunda BD’nin hisse
senedi fiyat1 ile iliskili oldugu tespit edilirken, pozitif veya negatif etkiledigi tespit
edilememistir. BD ile HSF arasindaki iliskiye gore havayolu isletmeleri BD etkisini goz
ard1 etmemelidir. Risk yanlis1 yatirimcilar i¢in havayolu isletmelerinin BD nin yliksek
olmasi tercih sebebi olabilir.

Uygulanan panel veri analizi ve nedensellik analizi sonuglarina gore, havayolu
isletmelerine ait karlilik gostergelerinden biri olan FKM degiskeni ile hisse senedi fiyati
arasinda anlamli iliski tespit edilememistir. Isletme performansimi 6Slgen temel
gostergelerden biri olan karliligin teorik olarak hisse senedi degerini pozitif etkiledigi
diisiiniilmektedir. Fakat havayolu isletmeleriyle yapilan orneklem dahilinde karhilik

degiskeninin (FKM) hisse senedi fiyatini etkilemedigi tespit edilmistir. Bu sonuca gore,

5 Gelirleri arttirici faktorler RPK ile ilgili yorumlarda gegmektedir.
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havayolu isletmelerinin karliliktan farkli olarak hisse senedi degerini etkileyen daha
onemli isletme ici finansal faktorlerin oldugu soOylenebilir. Bu calismada diger
degiskenlerin (TV, FK, ATO ve BD) daha 6nemli oldugu tespit edilmistir.

Toda ve Yomamato (1995) nedensellik analizi sonuglarina gore, déviz kuru
(DLKUR) degiskeni ile brent petrol (BPETROL) degiskenleri ile havayolu isletmelerinin
hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli iliskilerin varlig: tespit edilirken, faiz oran1 (FAIZ)
degiskeninin hisse senedi fiyatlari ile iliskisi, 1 havayolu isletmesi haricinde, tespit
edilememis olup, iliskinin varligindan s6z edilememektedir. Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik analizi sonuglarina gore ise, DLKUR, BPETROL ve FAIZ degiskenleri ile
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli iligkilerin oldugu tespit
edilmistir.

Her iki nedensellik analizi sonucuna gore, DLKUR degiskeni ile hisse senedi fiyati
arasinda anlamli iliskilerin oldugu, O6zellikle dolar kurundaki negatif degisimlerin,
havayolu isletmelerindeki hisse senedi fiyatlarin1 pozitif yonlii etkiledigi soylenebilir.
Ulke déviz kurundaki dalgalanmalarin havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatina
yansidigl anlasilmaktadir. Analiz sonucunda 8 havayolu isletmesinde dolar kurundaki
diistislerin hisse senedi fiyatlarinda artisa sebep oldugu ortaya cikmistir. Elde edilen
sonu¢ doviz kuru ile hisse senedi fiyati arasindaki ters yonli iliski teorisini dogrular
niteliktedir. Doviz kuru degisimlerinin hisse senedi fiyati lizerindeki etkisi géz Oniine
alindiginda, havayolu igletmelerinin déviz kurlarindan kaynaklanan maliyetleri optimize
etmek igin fiyat koruma (hedging) stratejileri daha etkin kullanilabilir. ithalat oranlari
yiiksek olan Ozellikle doviz ile ithalat gergeklestiren {ilkeler doviz kurundaki
dalgalanmalardan ¢ok etkilenmektedirler. Bu baglamda havayolu isletmelerinin ¢cogu jet
yakitlar1 dolar kuru olarak satin almaktadir. Dolar kurunda yasanan artis dolayl olarak
jet yakitlarin maliyetini arttirmaktadir. Tersi durumunda (dolar kurunun diigmesi) ise
yakit maliyetlerinin azalmas1 demektir. Havayolu isletmelerinin jet yakit maliyetlerinin
diismesi ise finansal performansi olumlu etkileyecektir. Analiz sonucunda ¢ikan sonug,
ifade edilen tezi dogrular niteliktedir.

Her iki nedensellik analizi sonucuna gore, BPETROL degiskeni ile hisse senedi
fiyat1 arasinda anlamli iliskilerin oldugu tespit edilmistir. Hipotezle uyumlu olarak, petrol
fiyatlarindaki artis veya azalisin hisse senedi fiyatlar1 ile ters yonlii iliskide oldugu 5
havayolu isletmesi tespit edilmistir. Fakat bu sonucun aksine ve teori ile tutarsiz olarak,

petrol fiyatlarindaki artig veya azalisin hisse senedi fiyatlari ile dogrudan iligkili oldugu
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9 havayolu isletmesi tespit edilmistir. Bu iki sonuca gore petrol fiyatlarindaki
degisimlerin hisse senedi fiyatlarmi farkli sekilde etkiledigi gdzlemlenmistir. ilk sonuca
gore, 5 havayolu isletmesi yakit maliyetlerindeki artis1 minimize etmek igin, yakit
sarfiyati diisiik olan yeni ugaklar satin alarak ve/ya yakit fiyatlarindaki riski (artis ve
diislis) en aza indirgemek i¢in daha etkin yakit fiyati risinden koruma (hedging) stratejisi
uygulayarak yakit maliyetlerini azaltabilir. Ikinci sonuca gore ise petrol fiyatlari ile hisse
senedi fiyat1 arasindaki dogrusal iligkinin varligi, 9 havayolu isletmesinin etkin bir sekilde
hedging stratejilerini uyguladigi ve/ya yakit sarfiyati diisik olan ucaklarla yakit
maliyetlerini kontrol edebildigi disiiniilmektedir. Yakit fiyati hedging stratejisi
uygulayan havayollarinin etkinligine dair ¢aligmalar (Carter vd., 2006; Morrell and Swan,
2006; Treanor vd. 2014 ve Hanninen, 2017) bunu destekler niteliktedir. ileriki
calismalarda bu 9 havayolu isletmesinin yakit fiyatlariyla ilgili hedging etkinligi
aragtirtlmaya deger bir konudur.

Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi sonuglarina gore, FAIZ degiskeninin hisse
senedi fiyatlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Hipotezle uyumlu olarak 8 havayolu
isletmesinde faiz oranlarindaki negatif soklardan hisse senedi fiyatindaki pozitif soklara
dogru nedensellik iliskisinin oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ozetle, faiz oranlar
diistiigiinde havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatinin arttig1 sdylenebilir. Bu sonug
teori ile de tutarlilik gostermektedir. Faiz oranlarinda yasanan diisiisler, havayolu
Ayni1 zamanda faiz oranlarindaki diislisle havayolu isletmeleri ucuz kredi imkani
bulabilmektedir. Ucuz kredi imkani finansal kaldiracin pozitif etkisiyle sonu¢lanmakta
olup karlilig1 ve hisse senedi degerini pozitif etkilemektedir. Havayolu isletmeleri igin en
biiylik sermaye yiikii ucak alimlarindan kaynaklanan finansmanlardir. Havayolu
isletmeleri, ugak satin alimi1 veya ugak kiralama asamalarinda yogun bir sekilde kredi
kullanmaktadirlar. Kredi faiz oranlarinin diismesi sonucunda sermaye maliyetleri de
diisecek ve sonug olarak havayolu isletmesinin hisse senedi degerini arttiracaktir.

Ozetle, galismanin bulgularina gére, havayolu isletmeleri, hisse senedi degerini
arttirmak icin operasyonel gelir ve talebi arttirmali, bu sonugla da parelel olarak doluluk
oranlarini arttirmalidir. Gelirlerin ve ugak doluluk oranlarinin artisiyla birlikte birim
maliyetlerin ve basabas doluluk oranlarinin azalmasi, teori ile uyumlu olarak karliligi ve
hisse senedi degerini arttirmaktadir. Bununla birlikte, havayolu isletmeleri olgek

ekonomisinden faydalanarak, likidite durumunu optimize ederek ve finansal kaldiracin
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negatif etkisini hesaba katarak hisse senedi degerlerini arttirabilirler. Son olarak,
havayolu isletmeleri i¢in dolar kuru, yakit fiyati ve faiz oran1 degiskenlerinin hisse senedi
tizerinde anlamli etkileri goriilmiistiir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgularin havayolu isletmelerinin hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin neler oldugunun belirlenmesine, yatirim kararlarini ve
hisse senedi fiyatlarin1 belirleyen degiskenleri saptamasina yonelik katkisinin olacagi
diistiniilmektedir. Buna ek olarak finans literatiiriinde hisse senedi fiyatlarina iliskin teori
ve yaklasimlarin havayolu isletmeleri ve havayolu is modelleri baglaminda sinanmasina
ve hisse senedi fiyatlarint maksimize etmek baglaminda da havayolu isletmelerine yeni
cozlimler getirerek, havayolu isletmelerinin operasyonel (finansal olmayan) ve finansal
performanslarina olumlu katkilar sunacag diistiniilmektedir.

Calismanin, arastirma sonuglarini etkileyecek bazi sinirliliklart bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, arastirma 6rnekleminin sinirli olmasidir. Calismanin ilk kisminda 11,
ikinci kisminda 28 ve son kisminda ise 14 havayolu isletmesi ile analizler
gerceklestirilmistir. Bir diger kisit ise arastirmada kullanilan istatistiksel verilerin sikligi
ve stresidir. Diger bir kisit ise bagimsiz degiskenlerin smirli sayida olmasidir.
Gelecekteki ¢alismalarda daha fazla 6rneklem (havayolu isletmesi) ve degiskenlerle daha
sik ve uzun yillar1 kapsayan arastirmalarin yapilmasinin daha isabetli sonuglar doguracagi

diistiniilmektedir.
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EKLER

EK 1: Diinyada Trafik Yogunluna Gore 100 Havayolu Isletmesinin Siralamas: (Tablo
¢ok  genis ve okunaksiz oldugundan erisim adresi verilmigtir)
https://reader.flightglobal.com/publications-dist/1264/81157/2872/34718/article.html

EK 2: ICAO tarafindan hazirlanan Tiim Diisiik Maliyetli Havayolu Isletmelerini Listesi
(Tablo ¢ok genis ve okunaksiz oldugundan erisim adresi verilmistir.)
https://www.icao.int/sustainability/Documents/L CC-List.pdf

EK 3: Breusch and Pagan LM Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonucu

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
LOGHSF[id,t] = Xb + ulid] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqrt(Var)
LOGHSF 1.134317 1.065043
e .0822748 .2868359
u 1.204848 1.097656
Test: Var(u) = 0
chibar2(01) = 1836.58
Prob > chibar2 = 0.0000

EK 4: Kao Esbiitiinlesme Testi Sonucu

Kao test for cointegration

Ho: No cointegration Number of panels = 28
Ha: All panels are cointegrated Number of periods = 11
Cointegrating vector: Same
Panel means: Included Kernel: Bartlett
Time trend: Not included Lags: 1.64 (Newey-West)
AR parameter: Same Augmented lags: 1
Statistic p-value
Modified Dickey-Fuller t 1.1626 0.1225
Dickey-Fuller t -0.5096 0.3052
Augmented Dickey-Fuller t 0.7984 0.2123
EK 5: PVAR Gecikme Uzunlugu Sonuglari
Selection order criteria
Sample: 2010 - 2017 No. of obs = 224
No. of panels = 28
Ave. no. of T = 8.000
lag CD J J pvalue MBIC MAIC MQIC
1 .999826 132.6253 .053982 -451.8325 -83.37474 -232.1023
2 .9999188 106.1925 .0054405 -283.446 -37.8075 -136.9592
3 .9969534 52.739 .0354589 -142.0803 -19.261 -68.83684



https://reader.flightglobal.com/publications-dist/1264/81157/2872/34718/article.html
https://www.icao.int/sustainability/Documents/LCC-List.pdf

EK 6: PVAR Tahmin Sonuglar1

GMM Estimation

Final GMM Criterion Q(b) = .592
Initial weight matrix: TIdentity
GMM weight matrix: Robust
No. of obs 224
No. of panels 28
Ave. no. of T 8.000
Coef. std. Err. z P>z [95% Conf. Intervall
LOGHSF
LOGHSF
1. 9662357 .0493162 19.59 0.000 .8695778 1.062894
LOGBD
1. —.0708299 .2052012 -0.35 0.730 -.473017 3313571
DLOGATO
1. .0893598 .0765408 1.17 0.243 —-.0606574 2393769
DLOGTV
1. —-1.847115 .1860419 -9.93 0.000 -2.211751 —-1.48248
DLOGFKM
1. .0411944 .0352404 1.17 0.242 -.0278755 .1102642
DLOGFK
1. 7428659 .0938747 7.91 0.000 .5588749 .926857
LOGBD
LOGHSFE
1. —.1244308 .0137431 -9.05 0.000 -.1513668 -.0974949
LOGBD
1. .5556319 .0628634 8.84 0.000 .432422 .6788419
DLOGATO
1. 0826531 .0200912 4a.11 0.000 .043275 1220311
DLOGTV
1. —.320831 .0405604 -7.91 0.000 —.4003279 —.2413341
DLOGEFKM
1. —.0128767 .0041143 -3.13 0.002 —.0209407 —.0048127
DLOGFK
1. .0510858 .0357507 1.43 0.153 —.0189842 .1211559
DLOGATO
LOGHSF
1. .0601331 .0257347 2.34 0.019 .009694 1105723
LOGBD
1. —.0616089 .0973262 -0.63 0.527 —.2523647 .129147
DLOGATO
1. -.0271456 .0414684 -0.65 0.513 —.1084221 0541309
DLOGTV
1. -.2030327 .0959701 -2.12 0.034 -.3911306 —.0149348
DLOGFKM
1. .0806624 .0105589 7.64 0.000 0599673 .1013575
DLOGEFK
1. .2522206 .0591478 4.26 0.000 .136293 .3681483
DLOGTV
LOGHSF
1. .0727337 .0100182 7.26 0.000 .0530985 .092369
LOGBD
1. —.202931 .0423474 -4.79 0.000 -.2859304 -.1199316
DLOGATO
1. -.0358743 .01419 -2.53 0.011 -.0636862 -.0080625
DLOGTV
1. .0437288 .0273352 1.60 0.110 —.0098471 .0973047
DLOGEKM
1. 0443803 .0076125 5.83 0.000 .0294601 .0593004
DLOGFK
1. 1837477 .0244505 7.52 0.000 .1358256 .2316698
DLOGFKM
LOGHSF
1. —.0222015 .0258656 -0.86 0.391 —.0728971 .028494
LOGBD
1. —.1154518 .0970596 -1.19 0.234 -.305685 .0747815
DLOGATO
1. —.1651542 .0434725 -3.80 0.000 —.2503587 —.0799497
DLOGTV
1. —.3522449 .094457 -3.73 0.000 -.5373771 -.1671126
DLOGEFKM
1. 1991759 .0109539 18.18 0.000 .1777066 .2206453
DLOGFK
1. .8615909 .0881389 °.78 0.000 .6888419 1.03434
DLOGFK
LOGHSF
1. —.0147979 .0137762 -1.07 0.283 -.0417986 0122029
LOGBD
1. .0615873 .0508061 1.21 0.225 —.0379907 1611653
DLOGATO
1. .0323375 .0213328 1.52 0.130 -.009474 .0741489
DLOGTV
1. -.0920754 .0326698 -2.78 0.005 -.1547856 -.0267223
DLOGFKM
1. —.0342646 .0125147 -2.74 0.006 -.0587929 -.0097363
DLOGFK
1. —.0002497 05356 -0.00 0.996 —.1052254 .104726
Instruments : 1(1/4) . (LOGHSF LOGBD DLOGATO DLOGTV DLOGFKM DLOGFK)



EK 7: PVAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari

panel VAR-Granger causality Wald test
Ho: Excluded variable does not Granger-cause Equation variable
Ha: Excluded variable Granger-causes Equation variable

Equation \ Excluded chi2 df Prob > chi2
LOGHSF
LOGBD 0.119 1 0.730
DLOGATO 1.363 1 0.243
DLOGTV 98.575 1 0.000
DLOGFKM 1.366 1 0.242
DLOGFK 62.622 1 0.000
ALL 143.877 5 0.000
LOGBD
LOGHSF 81.976 1 0.000
DLOGATO 16.924 1 0.000
DLOGTV 62.567 1 0.000
DLOGFKM 9.795 1 0.002
DLOGFK 2.042 1 0.153
ALL 146.938 5 0.000
DLOGATO
LOGHSF 5.460 1 0.019
LOGBD 0.401 1 0.527
DLOGTV 4.476 1 0.034
DLOGFKM 58.359 1 0.000
DLOGFK 18.184 1 0.000
ALL 80.828 5 0.000
DLOGTV
LOGHSF 52.710 1 0.000
LOGBD 22.964 1 0.000
DLOGATO 6.392 1 0.011
DLOGFKM 33.988 1 0.000
DLOGFK 56.477 1 0.000
ALL 147.500 5 0.000
DLOGFKM
LOGHSF 0.737 1 0.391
LOGBD 1.415 1 0.234
DLOGATO 14.433 1 0.000
DLOGTV 13.907 1 0.000
DLOGFK 95.558 1 0.000
ALL 149.370 5 0.000
DLOGFK
LOGHSF 1.154 1 0.283
LOGBD 1.469 1 0.225
DLOGATO 2.298 1 0.130
DLOGTV 7.717 1 0.005
DLOGFKM 7.496 1 0.006
ALL 16.568 5 0.005

EK 8: PVAR Kararlilik Analizi Oz-Deger Sonuglari

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue
Real Imaginary Modulus
.784306 .2522003 .8238573
.784306 -.2522003 .8238573
.0567468 .1970523 .2050605
.0567468 -.1970523 .2050605
.0276358 .0385915 .0474662
.0276358 -.0385915 .0474662

All the eigenvalues lie inside the unit circle.
PVAR satisfies stability condition.



EK 9: PVAR Varyans Ayristirmast Sonuglari

note: label truncated to 80 characters

Forecast-error variance decomposition

Response

variable

and

Forecast Impulse variable

horizon LOGHSF LOGBD DLOGATO DLOGTV DLOGFKM DLOGFK

LOGHSF
0 0 0 0 0 0 0
1 1 0 0 0 0 0
2 .9245115 .0016256 .0012314 .0456873 4.09e-06 .0269401
3 .8828977 .0092507 .0011455 .0793964 .0006443 .0266655
4 .851786 .019918 .0009857 .1012786 .001197 .0248349
5 .8280298 .030692 .0009411 .1150895 .0015771 .0236706
6 .8115909 .0397009 .0009837 .1228786 .0018254 .0230205
7 .8019654 .0459914 .0010704 .12628 .0019634 .0227294
8 .7976643 .0495221 .0011614 .126971 .0020193 .0226619
9 .7966596 .0509374 .0012315 .1264472 .0020272 .0226972
10 .7970941 .0511341 .001273 .1257306 .0020165 .0227516

LOGBD
0 0 0 0 0 0 0
1 .0034859 .9965141 0 0 0 0
2 .1702079 .7921151 .0038364 .0310142 .0006291 .0021974
3 .3710269 .5923212 .0055532 .0213501 .0009096 .0088391
4 .5095222 .4460691 .0056472 .0232596 .0006729 .0148289
5 .5839161 .3576715 .0050955 .0355313 .0006558 .0171299
6 .6166239 .3101016 .0045484 .0501981 .0008091 .0177189
7 .6265202 .2875611 .0041727 .0630851 .0010211 .01764
8 .625645 .2791609 .0039696 .0726429 .001222 .0173597
9 .6211164 .2778134 .0038948 .0787034 .0013766 .0170953
10 .6167664 .2790807 .003896 .0818519 .0014749 .0169301

DLOGATO
0 0 0 0 0 0 0
1 .0906854 .0009109 .9084037 0 0 0
2 .0980089 .000915 .868365 .0012054 .005053 .0264527
3 .1025548 .0012499 .8597002 .0034476 .0050277 .0280199
4 .1049451 .0018971 .8552497 .0049495 .0050657 .0278928
5 .1057021 .0025062 .8531178 .0057711 .0050758 .027827
6 .1057595 .0029589 .8522311 .0061702 .0050819 .0277984
7 .1057143 .003238 .8518592 .0063155 .0050853 .0277877
8 .1057987 .0033763 .8516102 .0063427 .0050857 .0277864
9 .1060213 .0034262 .8513396 .0063407 .0050844 .0277878
10 .1063016 .0034352 .8510422 .0063498 .0050826 .0277885

DLOGTV
0 0 0 0 0 0 0
1 .0290261 .0146627 .0310022 .925309 0 0
2 .1147038 .0531094 .0277369 .7402251 .0054329 .058792
3 .2178625 .0555962 .025555 .6361757 .0046754 .0601353
4 3016056 .0494252 .0228723 .5660444 0041654 .055887
5 .3540198 .0451137 .0208376 .5235052 .003895 .0526288
6 .3811577 .0443282 .0195067 .5007964 .0038108 .0504002
7 .3921874 .0460125 .0187364 .490273 .0038312 .0489596
8 .3946654 .0487002 .0183543 .4862714 .0038882 .0481205
9 .3937632 .0512745 .018204 .4851215 .0039418 .0476949
10 .3924403 .0531498 .0181653 .4847558 .0039755 .0475133

DLOGFKM
0 0 0 0 0 0 0
1 .0804198 .0010224 .0963733 .0000122 .8221722 0
2 .0740722 .0008736 .0930113 .0003054 .6645402 .1671972
3 .083897 .0014502 .0919779 .0003985 .6567146 .1655618
4 .0922515 .0015613 .0910727 .0007607 .6496012 .1647526
5 .099084 .0015614 .0902766 .0017629 .6437325 .1635826
6 .1036851 .001729 .0896733 .0028871 .6394185 .162607
7 .1061822 .0020499 .0892858 .0038454 .6366717 .161965
8 .107217 .0024191 .0890737 .0045189 .6351696 .1616018
9 .1074771 .0027422 .0889762 .0049086 .6344702 .1614257
10 .1074665 .0029718 .0889385 .0050869 .6341847 .1613515

DLOGFK
0 0 0 0 0 0 0
1 .0222778 .0124965 .0135875 .0800844 .0097893 .8617645
2 .0255905 .0156165 .0136309 .082006 .0125457 .8506104
3 .0305347 .0169044 .0137921 .0813387 .0125464 .8448836
4 .037122 .0170596 .0137499 .0809455 .0124498 .8386732
5 .0433242 .0169387 .0136694 .080973 .0123649 .8327298
6 .0479277 .0169061 .0135955 .0813171 .0123022 .8279514
7 .0507287 .0170352 .0135411 .0817838 .0122649 .8246463
8 .0520968 .0172668 .0135083 .0822053 .0122473 .8226756
9 .0525827 .0175133 .0134927 .0824994 .0122415 .8216705
10 .0526668 .017713 .0134875 .0826596 .0122407 .8212324

FEVD standard errors and confidence intervals based

on 200 Monte Carlo simulations are saved in file



EK 10. Panel Veri Hausman Testi Sonucu

Coefficients
(b) (B) (b-B) sgrt (diag (V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
LOGBD .0701992 .069332 .0008672 .0076284
DLOGATO .1148626 .1124055 .0024572 .0133433
DLOGTV 1.25467 1.270768 -.0160975 .0363404
DLOGFKM .0295193 .029307 .0002122 .0054599
DLOGFK -.4523721 -.4562403 .0038682 .0150609
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (5) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 0.22
Prob>chi2 = 0.9989

EK 11. Panel Veri Degisen Varyans Testi Sonucu

Summary of e[id,t]

id Mean Std. Dev. Freqg.
1 -.00212751 .63635198 13
2 -.00431795 .4095574 13
3 -.00148936 .0857771 13
4 -.00331799 .44167672 13
5 -.0018059 .07421931 13
6 -.00496841 .2178535 13
7 -.00134417 .12550232 13
8 -.00309842 .21216443 13
9 .01663746 .13820773 13

10 -.00218658 .22926011 13

11 .00033279 .4516357 13

12 -.00031379 .4335823 13

13 -.00059459 .21431116 13

14 .01078731 .14334725 13

15 -.00061086 .2139896 13

16 -.00131624 .10459344 13

17 -.00387739 .22627061 13

18 -.00691389 .25699549 13

19 -.00064212 .32448645 13

20 .00743188 .2751208 13

21 .0016926 .30872732 13

22 -.00126703 .35743196 13

23 -.0010334 .18463154 13

24 -.00235171 .26391677 13

25 -.00367739 .2350204 13

26 -.00384978 .20134114 13

27 .01234327 .19876093 13

28 .00187917 .18282295 13

Total -3.222e-10 .27395405 364
W0 = 6.2232229 df (27, 336) Pr > F = 0.00000000
W50 = 3.9760320 df (27, 336) Pr > F = 0.00000000

Wl0 = 5.7248886 daf (27, 336) Pr > F

Il
o

.00000000



EK 12. Panel Veri Otokorelasyon Testi Sonucu

RE GLS regression with AR(1) disturbances Number of obs = 364
Group variable: id Number of groups = 28
R-sqg: Obs per group:
within = 0.0573 min = 13
between = 0.0366 avg = 13.0
overall = 0.0158 max = 13
Wald chi2 (6) = 42.74
corr(u_i, Xb) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000
LOGHSF Coef. std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Intervall]
LOGBD .082116 .0528494 1.55 0.120 -.0214669 .1856989
DLOGATO .1965713 .0884125 2.22 0.026 .023286 .3698565
DLOGTV .6928463 .2317258 2.99 0.003 .238672 1.147021
DLOGFKM .0909375 .0327443 2.78 0.005 .0267599 .1551151
DLOGFK -.286995 .1081682 -2.65 0.008 -.4990007 -.0749893
__cons 1.437487 .191675 7.50 0.000 1.061811 1.813163
rho ar .65449457 (estimated autocorrelation coefficient)
sigma_u .99465705
sigma_e .22470941
rho_ fov .95144016 (fraction of variance due to u i)
theta .84241142
modified Bhargava et al. Durbin-Watson = .73308552
Baltagi-Wu LBI = .92576363
EK 13. Panel Veri Analizi Tahmin Sonuglari
Random-effects GLS regression Number of obs = 364
Group variable: id Number of groups = 28
R-sq: Obs per group:
within 0.0686 min = 13
between 0.0476 avg = 13.0
overall 0.0273 max 13
Wald chi2 (5) = 63.95
corr(u_1i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 28 clusters in id)
Robust
LOGHSF Coef. Std. Err. b4 P>|z]| [95% Conf. Interval]
LOGBD .069332 .058533 1.18 0.236 -.0453907 .1840546
DLOGATO .1124055 .1006155 1.12 0.264 -.0847973 .3096082
DLOGTV 1.270768 .4902212 2.59 0.010 .3099519 2.231584
DLOGFKM .029307 .018233 1.61 0.108 -.0064289 .065043
DLOGFK -.4562403 .2275476 2.01 0.045 -.9022254 -.0102552
_cons 1.392917 .2025102 6.88 0.000 .9960038 1.789829
sigma_u 1.0976557
sigma_e .28683588
rho .9360785 (fraction of variance due to u_i)




EK-14. Nedensellik Analizi Birim Kok Testi Sonuglart

ADF-Test Istatistikleri(Seviye)

ADF-Test Istatistikleri(1.fark)

Havayolu
. Degiskenler - - -
Isletmesi Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve
Trend
-1.21397 -2.50774 -48 5567 -48.5474
LHSF (0,6706) (0.3243) (0.0001) (0.0000)
LFAIZ -2.21632 -2.30433 -54.133 -54.1228
United Airlines (0.2006) (0.4309) 0.0001 0.0000
LDLKUR -1.68376 -2.47218 -51.9482 -51.9384
(0.4395) (0.3421) (0.0001) (0.0000)
LBPETROL -154241 -2.34089 -54.026 -54.058
(0.5120) (0.4110) (0.0001) (0.0000)
LHSE -0.95011 -1.79606 -55.3508 -55.3518
(0.7725) (0.7067) (0.0001) (0.0000)
LFAIZ -1.47155 -0.98859 -60.1277 -60.1784
Turkish Airlines (0.5482) (0.9439) (0.0001) (0.0000)
LDLKUR 1.059713 22711 -28.7112 -28.7814
(0.9972) (0.4492) (0.0000) (0.0000)
LBPETROL -1.53399 -1.95498 -59.9069 -59.9124
(0.5164) (0.625) (0.0001) (0.0000)
LHSF -2.08937 -2.99029 -52.9474 -52.9479
(0.2491) (0.1351) (0.0001) (0.0000)
. ; -2.70664 -2.71232 -60.3848 -60.3734
Singapore LFAIZ (0.073) (0.2316) (0.0001) (0.0000)
Airlines LDLKUR -1.91305 -1.9671 -53.1502 -53.1664
(0.3265) (0.6184) (0.0001) (0.0000)
LBPETROL -154241 -2.34089 -54.026 -54.058
(0.5120) (0.4110) (0.0001) (0.0000)
LHSF -0.40951 -1.61603 -50.4062 -50.4361
(0.9052) (0.7868) (0.0001) (0.0000)
LFAIZ -1.08131 -3.28599 -51.8308 -51.8281
Qantas Airways (0.7253) (0.0687) (0.0001) (0.0000)
LDLKUR -2.29739 -2.64155 -14.8604 -14.865
(0.1729) (0.2617) (0.0000) (0.0000)
LBPETROL -154241 -2.34089 -54.026 -54.026
(0.5120) (0.4110) (0.0001) (0.0001)
LHSE -1.56446 -2.20526 -49.5213 -49.5132
(0.50079 (0.4859) (0.0001) (0.0000)
: -1.68779 -3.25412 -20.2008 -20.1969
Lufthansa LFAIZ (0.4374) (0.0743) (0.0000) (0.0000)
Airlines LDLKUR -1.68343 -2.47297 -51.9482 -51.9383
(0.4396) (0.3417) (0.0001) (0.0000)
LBPETROL -1.54241 -2.34089 -54.026 -54.058
(0.5120) (0.411) (0.0001) (0.0000)
LHSE -2.16457 -2.13241 -47.3102 -47.3106
(0.2196) (0.5268) (0.0001) (0.0000)
LFAIZ -2.49796 25784 -36.3309 -36.36
Air China (0.116) (0.2904) (0.0001) (0.0000)
LDLKUR -0.88008 -0.7243 -51.2119 -51.2987
(0.795) (0.9704) (0.0001) (0.0000)
LBPETROL -154241 -2.34089 -54.026 -54.058
(0.5120) (0.4110) (0.0001) (0.0000)
LHSF -1.59872 -158365 -48.566 -48.5646
(0.4831) (0.7995) (0.0001) (0.0000)
Aeroflot LFAIZ -3.7175 -3.67119 -24.1436 -24.1479
(0.0039) (0.0244) (0.0000) (0.0000)
LDLKUR -0.43884 -1.76154 -51.7562 -51.7512
(0.9001) (0.7232) (0.0001) (0.0000)




LBPETROL -1.54241 -2.34089 -54.026 -54.058

(0.5120) (0.4110) (0.0001) (0.0000)

LHSF -2.16457 -2.13241 -47.3102 -47.3106

(0.2196( (0.5268) (0.0001) (0.0000)

LFAiZ -1.83955 -2.15779 -51.8502 -51.8422

Air Canada (0.3615) (0.5125) (0.0001) (0.0000)
LDLKUR -3.338 -3.61609 -21.3296 -21.327

(0.0134) 80.0286) (0.0000) (0.0000)

LBPETROL -1.54241 -2.34089 -54.026 -54.058

(0.5120) 80.4110) (0.0001) (0.0000)

LHSF -1.65538 -1.01484 -49.7491 -49.7702

(0.454) (0.9403) (0.0001) (0.0000)

LFAIZ -1.57127 -3.13876 -52.5233 -52.5135

Easyjet (0.4972) (0.0975) (0.0001) (0.0000)
LDLKUR -1.68343 -2.47297 -51.9482 -51.9383

(0.4396) (0.3417) (0.0001) (0.0000)

LBPETROL -1.68343 -2.47297 -51.9482 -51.9383

(0.4396) (0.3417) (0.0001) (0.0000)

LHSF -1.37094 -1.21986 -49.8904 -49.8891

(0.598) (0.9054) (0.0001) (0.0000)

. i -0.69097 -0.90032 -34.939 -34.9486

Gol Linhas LFAIZ (0.8471) (0.9544) (0.0000) (0.0000)
Aeras LDLKUR -0.01738 -2.96526 -55.3418 -55.3772
(0.9559) (0.1423) (0.0001) (0.0000)

LBPETROL -1.54238 -2.34086 -54.0266 -54.0586

(0.512) (0.411) (0.0001) (0.0000)

LHSF -1.00447 -2.57575 -50.6404 -50.6315

(0.7538) (0.2916) (0.0001) (0.0000)

LFAiZ -2.21632 -2.30433 -54.133 -54.1228

JetBlue (0.2006) (0.4309) (0.0001) (0.0000)
LDLKUR -1.68376 -2.47218 -51.9482 -51.9384

(0.4395) (0.3421) (0.0001) (0.0000)

LBPETROL -1.68376 -1.68376 -51.9482 -51.9384

(0.4395) (0.4395) (0.0001) (0.0000)

LHSF -2.64129 -2.17174 -50.2849 -50.3258

(0.0848) (0.5047) (0.0001) (0.0000)

LFAIZ -7.574 -7.57427 -19.3165 -19.3129

Norwegian (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LDLKUR -0.72958 -2.81907 -52.5566 -52.5745

(0.8374) (0.1904) (0.0001) (0.0000)

LBPETROL -1.54238 -2.34086 -54.0266 -54.0586

(0.512) (0.411) (0.0001) (0.0000)

LHSF -0.79693 -1.66027 -54.7848 -54.7747

(0.8193) (0.7685) (0.0001) (0.0000)

LFAiZ -2.21632 -2.30433 -54.133 -54.1228

Southwest (0.2006) (0.4309) (0.0001) (0.0000)
LDLKUR -1.68376 -2.47218 -51.9482 -51.9384

(0.4395) (0.3421) (0.0001) (0.0000)

LBPETROL -1.54241 -2.34089 -54.026 -54.058

(0.512) (0.411) (0.0001) (0.0000)

LHSF -1.6517 -1.57375 -50.2391 -50.2393

(0.4559) (0.8033) (0.0001) (0.0000)

LFAiZ -1.83955 -2.15779 -51.8502 -51.8422

Westjet (0.3615) (0.5125) (0.0001) (0.0000)
LDLKUR -3.338 -3.61609 -21.3296 -21.327

(0.01349 (0.0286) (0.0000) (0.0000)

LBPETROL -1.54238 -2.34086 -54.0266 -54.0586

(0.512) (0.411) (0.0001) (0.0000)

Not: Not 1: ADF birim kok testinde, parantez igerisindeki degerler SIC (Schwarz Info Criteria) kriterine
gore secilen gecikme uzunluklarini, koseli parantez icindeki degerler ise ADF istatistiginin olasilik

degerlerini gostermektedir.



EK-15: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi Sonug¢lar

Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Analizi
Havayolu Nedenselligin Yénii Wald Stat. Kritik Bootstrap Degeri
Isletmesi 1% 5% 10%
LHSF+ #> LDLKUR+ 1.504 6.73 3.921 2.736
LHSF- # > LDLKUR+ 0.139 6.469 3.83 2.631
LHSF+ #> LDLKUR- 0.020 6.585 3.854 2.699
LDLKUR+ # > LHSF+ 0.252 6.874 3.884 2.729
LDLKUR- # > LHSF- 1.628 6.848 3.822 2.564
LDLKUR- #> LHSF+ 5.525%* 6.934 3.88 2.754
LDLKUR+ # > LHSF- 1.171 6.763 3.845 2.713
n LHSF+ # > LBPETROL+ 1.801 6.378 3.786 2.543
8 LHSF- # > LBPETROL- 1.191 6.323 4112 2.738
=
< LHSF+ # > LBPETROL- 0.135 7.351 3.664 2.708
- LBPETROL+ # > LHSF+ 4.109** 6.847 3.886 2.785
! LBPETROL- # > LHSF- 1.349 6.838 3.837 2.656
'% LBPETROL- #> LHSF+ 1.196 6.958 3.868 2.745
LBPETROL+ # > LHSF- 4.932%* 7.149 4.033 2.68
LHSF+ #> LFAIZ+ 1.504 6.969 3.894 2.707
LHSF- # > LFAIZ+ 0.139 6.727 3.845 2.625
LHSF+ # > LFAIZ- 1.000 6.73 4.007 2.647
LFAIZ+ # > LHSF+ 4.109** 6.847 3.886 2.785
LFAIZ- #> LHSF- 1.349 6.838 3.837 2.656
LFAiZ- #> LHSF+ 1.196 6.958 3.868 2.745
LFAIiZ+ #> LHSF- 4.932%* 7.149 4.033 2.68
LHSF- # > LDLKUR+ 0.772 6.371 3.765 2.677
LHSF+ # > LDLKUR- 0.087 6.261 3.734 2.642
LDLKUR+ # > LHSF+ 1.796 6.131 3.843 2.609
LDLKUR- # > LHSF- 0.002 9.725 6.053 461
LDLKUR- # > LHSF+ 0.135 6.518 3.814 2.794
LDLKUR+ # > LHSF- 13.245%** 6.607 3.968 2.68
B LHSF+ #> LBPETROL+ 1.289 6.719 3.803 2.655
c
= LHSF- # > LBPETROL+ 0.271 7.035 4.138 2.887
< LHSF+ # > LBPETROL- 1.235 6.83 3.902 2776
< LBPETROL+ # > LHSF+ 0.158 6.762 3.927 2.818
kv LBPETROL- # > LHSF- 0.495 6.577 3.827 2.657
S LBPETROL- # > LHSF+ 0.054 6.811 3.932 2719
— LBPETROL+ # > LHSF- 0.547 6.253 3.758 2738
LHSF- #> LFAIZ- 1.159 10.819 5.98 4.494
LHSF- #> LFAIZ+ 1.278 7.474 3.821 2.76
LHSF+ # > LFAIZ- 0.000 6.343 3.732 2.624
LFAiZ+ # > LHSF+ 13.368** 14.051 9.456 7.645
LFAIiZ- # > LHSF- 19.144%*x 9.954 6.128 4726
LFAIiZ- # > LHSF+ 7.235* 15.147 9.597 7.736
LFAiZ+ #> LHSF- 6.980 13.879 9.568 7.682
LHSF+ #> LDLKUR+ 1.955 6.699 3.805 2.726
S wn
8_ “C-’ LHSF- #> LDLKUR+ 0.558 6.906 3.748 2.665
© = LHSF+ # > LDLKUR- 0.131 7.219 3.861 2.716
? = LDLKUR+ # > LHSF+ 0.000 6.755 3.824 2.813
7] < LDLKUR- #> LHSF- 13.059** 13.317 8.061 6.406
LDLKUR- #> LHSF+ 3.539* 6.819 3.892 2.758




LDLKUR+ # > LHSF- 1.314 757 3.918 2.636
LHSF- # > LBPETROL+ 0.736 6.666 3.801 2.741
LHSF+ #> LBPETROL- 0.825 6.85 3.835 2.705
LBPETROL+ # > LHSF+ 1.830 6.595 3.797 2.657
LBPETROL- # > LHSF- 3.799%* 7.161 3.804 2.596
LBPETROL- #> LHSF+ 0.401 6.918 3.827 2672
LBPETROL+ # > LHSF- 0.162 7.218 4.016 2.695
LHSF+ #> LFAIZ+ 0.952 9.153 3.733 247
LHSF- #> LFAIZ- 0.815 8.329 3.594 2.336
LHSF- #> LFAIZ+ 1.669 8.891 3.751 2533
LHSF+ £ > LFAIZ- 0.019 7.786 3.585 2.485
LFAIZ+ +> LHSF+ 0.974 8.595 3.860 2.47
LFAIZ- # > LHSF- 1.903 8.222 3.49 2.294
LFAIZ- # > LHSF+ 2.338* 8.253 3.594 2.339
LFAIZ+ # > LHSF- 0.234 8.43 3.397 2.275
LHSF+ #> LDLKUR+ 0.034 8.023 3.545 2.382
LHSF- #> LDLKUR- 1.299 11.699 3.319 2.033
LHSF+ #> LDLKUR- 0.315 9.035 3.773 2514
LDLKUR+ # > LHSF+ 0.059 8.769 3.605 2532
LDLKUR- #> LHSF- 0.027 11.871 3.225 2116
LDLKUR- #> LHSF+ 0.185 12.695 3.257 2.08
LDLKUR+ # > LHSE- 0.246 13.115 3.629 2.204
Y
©
=
= LHSF+ # > LBPETROL- 2.008 6.892 3.868 2.698
< LBPETROL+ %> LHSF+ 1.935 9.505 6.034 4632
L LBPETROL- # > LHSF- 7.392* 14.828 9.466 7.269
bt LBPETROL- #> LHSF+ 0.033 7.368 3.871 2.743
8, LBPETROL+ # > LHSF- 5.937** 7.137 3.927 2.642
LHSF- #> LFAIZ- 0.732 7.25 3.993 2.728
LHSF- #> LFAIZ+ 0.178 6.853 3.998 2.792
LHSF+ #> LFAIZ- 0.007 6.652 3.895 2.756
LFAIZ+ #> LHSF+ 0.632 6.784 3.749 2.66
LFAiz- #> LHSF- 0.000 6.941 3.849 2.654
LFAIZ- # > LHSF+ 16.062%** 14.578 9.797 7.717
LFAIZ+ #> LHSF- 4.388 14.178 9.79 7.783
LHSF+ #> LDLKUR+ 0.322 6.779 3.731 2.607
LDLKUR+ #> LHSF+ 0.935 6.541 3.875 2.685
LDLKUR- #> LHSF- 0.181 6.864 3.92 2.778
B LDLKUR- #> LHSF~+ 1.715 6.597 3.796 2.688
£ LDLKUR+# > LHSF- 1.856 6.718 3821 2.605
= LHSF+ # > LBPETROL+ 0.151 6.755 3.901 2.704
< LHSF- #> LBPETROL- 0.930 6.923 3.946 2.766
o
% LHSF+ #> LBPETROL- 1.161 6.88 3.893 2674
c LBPETROL+ # > LHSF+ 0.278 6.708 3.825 2732
%’ LBPETROL- #> LHSF- 1472 6.622 3.913 2.688
_| LBPETROL- #> LHSF+ 0.000 6.696 3.832 2737
LBPETROL+ # > LHSF- 5.383%* 6.944 3.67 2.655
LHSF+ #> LFAIZ+ 1.272 6.892 3.71 2.635
LHSF- # > LFAIZ- 3.041* 6.871 4 2.8
LHSF- #> LFAIZ+ 0.361 6.548 3.871 2.726
LHSF+ # > LFAIZ- 1.210 6.517 3.811 2717
LFAIZ+ #> LHSF+ 0.244 6.844 3.854 2.723




LFAIZ- 7> LHSF- 0.001 6.923 3.993 2761
LFAIZ- # > LHSF+ 20.236%** 11.527 7.776 6.163
LFAIZ+ 7> LUSF- 3.904 11.731 7912 6.392
LHSF+ #> LDLKUR+ 0.310 6.937 3.906 2708
LHSF- #> LDLKUR- 0.200 6.857 3775 2.665
LHSF- #> LDLKUR+ 0.347 7.238 3.786 2696
LHSF+ #> LDLKUR- 0.099 6.518 379 2672
LDLKUR+ # > LHSF+ 2.749* 6.711 3.769 2.661
LDLKUR- # > LHSF- 1316 7.076 3.856 2732
LDLKUR- #> LHSF+ 0.833 6.741 3.946 2.699
LDLKURY # > LHSF- 3.006% 6.776 3.821 2.704
LHSF+ #> LBPETROL 0.065 6.356 3721 2543
« LHSF- %> LBPETROL Y 0.001 6.925 3.709 2556
-E LHSF+ #> LBPETROL- 1.080 6.897 3.767 2559
O LBPETROL+ # > LHSF+ 3727 6.765 3.953 2.762
= LBPETROL- # > LHSF- 4.155%* 6.944 3676 2.601
< LBPETROL- #> LHSF+ 1.401 6.604 3.75 2538
LBPETROL+ # > LHSF- 0.774 6.558 3.801 2.633
LHSF+ %> LFAIZ+ 0.076 9.516 6.162 4.658
LHSF- #> LFAIZ- 0.737 9.154 5.981 4584
LHSF- > LFAIZF 0.647 9.239 5.935 4631
LHSF+ #> LFAIZ- 0.365 9.536 5.82 4412
LFAIZ+ %> LHSF+ 7707+ 9.567 6.261 4771
LFAIZ- #> LHSF- 1011 9.833 6.323 4635
LFAIZ- #> LHSF+ 2384 11152 7.817 6.115
LFAIZ+ 7> LUSF- 2559 11.05 7.816 6.356
LHSF+ #> LDLKUR+ 0.167 6.933 3.729 2598
LHSF- #> LDLKUR+ 2727 10.641 6.116 4.634
LDLKUR+ #> LHSF+ 0.737 7.235 3725 2706
LDLKUR- # > LHSF- 2363 9.986 6.229 4.647
LDLKUR- # > LHSF+ 2574 6.997 3.945 253
LDLKUR+ # > LHSF- 0.115 6.463 3.903 2684
LHSF+ #> LBPETROL+ 1.866 6.801 3.924 2.785
LHSF- #> LBPETROL- 3331 9.752 5.997 458
—
=
frmy
S LBPETROL+ #> LHSF+ 0.431 6.906 3.695 2658
) LBPETROL- # > LHSF- 0.928 10.025 6.073 4.603
< LBPETROL- #> LHSF+ 0.865 9.255 6.047 4.662
LBPETROL+ # > LHSF- 0.091 9.285 6.07 4548
LHSF- > LFAIZ- 0.039 7115 3692 2591
LFAIZ+ %> LHSF+ 18.413** 23.567 16.782 13.796
LFAIZ- %> LHSF- 3.058* 7.162 3.804 2623
LFAIZ- %> LHSF+ 27.380%* 21.663 16.031 13538
LFAIZ+ # > LHSF- 41,7425 24123 16.821 13878
LHSF+ %> LDLKUR+ 0.127 8.021 4016 2.825
LHSF- #> LDLKUR- 0.055 8.023 345 2423
© LHSF- #> LDLKUR+ 1.234 8.658 39 26
2 LHSF+ > LDLKUR- 0.001 6.696 3463 2411
% LDLKUR+ # > LHSF+ 0.032 7.443 3.666 25
O LDLKUR- # > LHSF- 0973 7.338 3.604 2497
= LDLKUR- #> LHSF+ 0.166 7.97 3.697 2548
< LDLKURY %> LHSF- 0576 7.094 3.504 2443
LHSF+ #> LBPETROL+ 0.065 6.379 3.929 2637




LHSF- #> LBPETROL+ 0.001 6.746 3.742 2.7
LHSF+ #> LBPETROL- 1.080 6.472 3.576 2.631
LBPETROL+ # > LHSF+ 3.727* 6.765 3.953 2.762
LBPETROL- # > LHSF- 4,155%* 6.944 3.676 2.601
LBPETROL- #> LHSF+ 1.401 6.604 3.75 2.538
LBPETROL+ # > LHSF- 0.774 6.558 3.801 2.633
LHSF+ #> LFAIZ+ 0.240 6.09 3.71 2.748
LHSF- #> LFAIZ- 1.360 6.236 4.021 2.597
LHSF- #> LFAiZ+ 0.919 5.978 3.869 2.558
LHSF+ #> LFAIZ- 0.513 7.333 3.858 2.692
LFAIZ+ # > LHSF+ 1.127 6.996 3.813 2.639
LFAiZ- #> LHSF- 0.067 6.284 3.771 2.701
LFAIZ- #> LHSF+ 0.418 7.126 4.021 2.812
LFAiZ+ # > LHSF- 0.015 7.161 3.888 2.735
LHSF- #> LDLKUR+ 1.415 7.012 3.843 2.741
LHSF+ # > LDLKUR- 0.384 6.993 3.787 2.685
LDLKUR+ #> LHSF+ 0.153 6.644 3.738 2.623
LDLKUR- # > LHSF- 0.008 7.262 3.691 2.649
LDLKUR- #> LHSF+ 5.312** 6.662 3.938 2.747
LDLKUR+ # > LHSF- 0.453 6.896 3.892 2.664
LHSF+ #> LBPETROL+ 0.010 6.882 3.785 2.601
LHSF- #> LBPETROL+ 0.243 6.725 3.742 2.603
- LHSF+ #> LBPETROL- 0.765 6.646 3.789 2.536
% LBPETROL+ # > LHSF+ 10.269%** 6.715 3.622 2.556
P LBPETROL- # > LHSF- 2.224 7.467 3.802 2.652
ﬁ LBPETROL- #> LHSF+ 0.021 6.718 3.889 2.676
LBPETROL+ # > LHSF- 0.001 7.702 3.892 2.77
LHSF+ #> LFAIZ+ 0.230 6.892 3.69 2.628
LHSF- #£> LFAiZ- 1.191 6.555 3.681 2.624
LHSF- #> LFAiZ+ 1.869 6.693 3.813 2.703
LHSF+ # > LFAIZ- 0.028 6.954 3.861 2.677
LFAIZ+ #> LHSF+ 1.725 6.295 3.788 2.639
LFAIZ- #> LHSF- 1.292 6.591 3.859 2.677
LFAIZ- # > LHSF+ 2.480* 7.263 3.776 2.42
LFAIZ+ #> LHSF- 0.026 6.67 3.819 2.682
LHSF+ #> LDLKUR+ 1.230 6.609 3.793 2.65
LHSF- #> LDLKUR+ 0.264 6.886 3.757 2.617
LDLKUR+ #> LHSF+ 1.133 6.974 3.822 2.665
LDLKUR- # > LHSF- 0.247 7.005 3.886 2.699
LDLKUR- #> LHSF+ 6.053** 6.351 3.629 2.611
LDLKUR+ #> LHSF- 0.004 6.943 3.836 2.729
i LHSF+ # > LBPETROL+ 0.249 7.051 4.031 2.743
© LHSF- #> LBPETROL- 1.025 6.508 3.683 2.633
(3]
i LHSF+ %> LBPETROL- 0.050 6.760 3.795 2.746
S LBPETROL+ # > LHSF+ 0.282 6.75 3.939 2.7
E LBPETROL- # > LHSF- 0.624 7.088 3.741 2.542
3 LBPETROL- #> LHSF+ 0.420 7.097 4.011 2.82
— LBPETROL+ # > LHSF- 0.573 7.126 4.015 2.672
8 LHSF+ %> LFAIZ+ 0.440 6.559 3.864 2.705
LHSF- £ > LFAIZ- 0.014 6.786 3.817 2.658
LHSF- #> LFAIZ+ 0.148 7.018 3.711 2.633
LFAIZ- #> LHSF- 0.323 7.103 3.673 2.592
LFAIZ- #> LHSF+ 2.047 6.885 3.746 2.643
LFAIZ+ # > LHSF- 0.011 6.689 3.79 2.721




LHSF+ #> LDLKUR+ 1.058 7.034 3.974 2.745

LHSF- #> LDLKUR+ 1.126 6.718 3.797 2.73

LHSF+ #> LDLKUR- 0.394 6.468 3.979 2.857

LDLKUR+ #> LHSF+ 0.396 6.469 3.803 2.636

LDLKUR- #> LHSF- 2.736* 6.618 3.762 2.681

LDLKUR- #> LHSF+ 14.209%** 6.321 3.773 2.701

LDLKUR+ # > LHSF- 0.998 6.408 3.791 2.627

LHSF- #> LBPETROL- 1.353 6.889 3.897 2.774

o LHSF+ #> LBPETROL- 0.184 6.872 3.903 2.746
> LBPETROL+ # > LHSF+ 5.290** 7.198 3.893 2.765
§ LBPETROL- # > LHSF- 0.885 6.877 3.757 2.523
g LBPETROL- #> LHSF+ 4.757%* 7.073 4,039 2.781
LBPETROL+ # > LHSF- 0.546 6.831 3.717 2.626

LHSF+ #> LFAIZ+ 2.241 6.956 3.866 2.735

LFAIiZ+ #> LHSF+ 0.219 6.588 3.947 2.738

LFAiz- # > LHSF- 0.605 6.358 3.851 2.66

LFAIZ- # > LHSF+ 9.916%** 6.642 3.941 2.702

LFAIZ+ # > LHSF- 0.470 6.821 3.864 2.647

LHSF+ #> LDLKUR+ 0.678 6.803 4.035 2.79

LHSF- #> LDLKUR+ 0.078 6.95 3.862 2.713

LHSF+ #> LDLKUR- 0.000 6.37 3.762 2.647

LDLKUR+ # > LHSF+ 0.265 7.092 3.889 2.737

LDLKUR- # > LHSF- 0.653 6.599 3.92 2.668

LDLKUR- #> LHSF+ 5.777** 7.076 3.868 2.71

LDLKUR+ # > LHSF- 1.102 7.022 3.87 2.76

LHSF+ #> LBPETROL+ 1.880 9.348 5.934 4.65

LHSF- #> LBPETROL- 0.572 6.313 3.798 2.611

LHSF- #> LBPETROL+ 1.229 6.546 3.982 2.765

S LHSF+ # > LBPETROL- 0.791 7.043 3.896 2.739
> LBPETROL+ # > LHSF+ 2.573 9.575 6.015 4.566
g LBPETROL- # > LHSF- 1.026 6.731 3.882 2.746
S LBPETROL- #> LHSF+ 5.598* 9.7 6.214 4547
> LBPETROL+ # > LHSF- 2.480 9.616 6.06 4.627
LHSF+ #> LFAIZ+ 0.006 11.589 4.046 3.232

LHSF- #> LFAiZ- 0.455 10.053 4.231 2.328

LHSF- #> LFAIZ+ 0.514 8.522 4.024 2.306

LHSF+ #> LFAiZ- 0.200 11.562 4.437 2.412

LFAIZ+ #> LHSF+ 0.409 10.726 3.94 2.146

LFAIZ- # > LHSF- 0.374 10.032 4.102 2.395

LFAiZ- > LHSF+ 0.346 11.095 4.003 2.361

LFAIZ+ # > LHSF- 0.421 11.647 4.162 2.412

LHSF+ #> LDLKUR+ 0.022 6.899 3.973 2.763

LHSF- #> LDLKUR- 1.249 6.228 3.56 2.54

LHSF- #> LDLKUR+ 0.511 6.238 3.69 2.608

LHSF+ #> LDLKUR- 1.899 7.371 3.83 2.659

LDLKUR+ # > LHSF+ 0.525 6.748 3.844 2.69

b7 LDLKUR- #> LHSF- 10.894*** 7.265 3.892 2.66
g LDLKUR- #> LHSF+ 7.986%** 6.692 3.756 2.727
S LDLKUR+ # > LHSF- 0.332 6.697 3.827 2.704
> LHSF+ #> LBPETROL+ 0.241 6.826 3.714 2.623
8 LHSF- #> LBPETROL- 1.159 7.188 3.756 2.657
LHSF+ #> LBPETROL- 0.014 6.869 3.845 2.793

LBPETROL+ # > LHSF+ 0.886 7579 4.062 2.788




LBPETROL- # > LHSF- 4.335%* 7.075 4.048 2.776
LBPETROL- #> LHSF+ 1.843 7.557 4.073 2.74
LBPETROL+ # > LHSF- 2.259 6.754 3.657 2.663
LHSF+ #> LFAIZ+ 1.342 7.045 3.925 2.714
LHSF- #> LFAIiZ- 1.334 6.904 3.659 2.645
LHSF- #> LFAIZ+ 0.143 6.712 3.807 2.652
LHSF+ #> LFAizZ- 0.643 7.03 3.756 2.605
LFAIZ+ +#> LHSF+ 0.031 7.05 3.948 2.716
LFAiZ- #> LHSF- 0.096 6.843 3.658 2.567
LFAIZ- # > LHSF+ 47 711%** 15.775 11.199 9.275
LFAIZ+ # > LHSF- 12.711** 15.78 11.492 9.384
LHSF- #> LDLKUR- 0.018 7.28 3.593 2473
LHSF- #> LDLKUR+ 0.050 8.213 3.671 2.525
LHSF+ #> LDLKUR- 0.017 8.411 3.61 2.552
LDLKUR+ # > LHSF+ 1.431 8.542 3.604 2.5
LDLKUR- # > LHSF- 1.829 6.908 3.604 2.488
LDLKUR- #> LHSF+ 0.374 7.537 3.761 2.513
LDLKUR+ # > LHSF- 0.067 7.946 3.606 2.457
LHSF+ #> LBPETROL+ 0.011 6.656 4.043 2.717
LHSF- #> LBPETROL- 0.034 7.096 4,014 2.888
LHSF- #> LBPETROL+ 0.311 6.566 3.736 2.62
z LHSF+ #> LBPETROL- 0.019 6.87 3.819 2.725
g LBPETROL+ # > LHSF+ 7.184%** 6.8616 3.957 2.807
(<5} LBPETROL- #> LHSF- 0.001 6.472 3.763 2.617
; LBPETROL- #> LHSF+ 0.052 6.86 3.894 2.727
LBPETROL+ # > LHSF- 1.801 6.956 3.633 2.612
LHSF+ #> LFAIZ+ 0.536 7.116 3.911 2.749
LHSF- #> LFAIiZ- 0.283 6.845 4,021 2.753
LHSF- # > LFAiZ+ 0.368 6.849 3.896 2.748
LHSF+ #> LFAiz- 0.368 6.991 3.815 2.756
LFAIZ+ #> LHSF+ 2.352 6.89 3.809 2.653
LFAiz- #> LHSF- 1.277 6.52 3.745 2.56
LFAIZ- #> LHSF+ 0.491 6.672 3.74 2.595
LFAIZ+ # > LHSF- 0.060 6.851 3.783 2.696
EK-16: Toda-Yomamato Nedensellik Testi
Havayolu |- o qongelligin Yonii | %2 Stat | Var(p+d) Prob.
Isletmesi
" LDLKUR # LHSF 1.614422 2+1 0.4461
32 LHSF # LBPETROL 2.769781 2+1 0.2504
= LBPETROL # LHSF 1.598040 2+1 0.4498
oL LHSF # LFAiZ 0.596795 2+1 0.7420
LFAIZ # LHSF 0.744436 2+1 0.6892
LHSF # LDLKUR 3.439227 5+1 0.6326
c v LDLKUR # LHSF 23.00338 5+1 0.0003
o 2 LHSF # LBPETROL 3.273417 5+1 0.6579
é = LBPETROL # LHSF 12.72166 5+1 0.0261
<
LFAIZ # LHSF 6.981030 5+1 0.2221
L
S g LDLKUR # LHSF 14.28926 2+1 0.0008
< = LHSF # LBPETROL 1.979957 2+1 0.3716
£Z LBPETROL # LHSF 0.920073 2+1 0.6313
o LHSF # LFAIZ 0.099344 2+1 0.9515




LFAIZ # LHSF | 1.564555 2+1 0.4574

LHSF # LDLKUR 9.586351 11+2 0.5679

" LDLKUR # LHSF 19.15354 11+2 0.0584

8z LHSF # LBPETROL 10.48858 11+2 0.4870

€3 LBPETROL # LHSF 22.47271 11+2 0.0210

oZ LHSF # LFAIZ 9.957297 11+2 0.5342

LFAIZ # LHSF 14.72919 11+2 0.1952

LHSF # LDLKUR 3.839486 4+1 0.4282

S . LDLKUR # LHSF 12.08459 4+1 0.0167
c o
c

f—:; = LBPETROL # LHSF 14.71976 4+1 0.0053
S <

- LFAIZ # LHSF 7.243989 4+1 0.1235

LHSF % LDLKUR 0.713048 2+1 0.7001

o LDLKUR # LHSF 8.574296 2+1 0.0137

= LHSF % LBPETROL 1.456549 2+1 0.4827

@) LBPETROL # LHSF 11.20648 2+1 0.0037

-32 LHSF # LFAIZ 2.112953 2+1 0.3477

LFAIZ # LHSF 0.233940 2+1 0.8896

LHSF % LDLKUR 7.214308 10+2 0.7051

- LDLKUR # LHSF 22.90321 10+2 0.0111

o LHSF % LBPETROL 12.07843 10+2 0.2798

o LBPETROL # LHSF 15.54836 10+2 0.1133

< LHSF # LFAIZ 12.57227 10+2 0.2486

LFAIZ # LHSF 9.418824 10+2 0.4929

LHSF % LDLKUR 0.475302 2+1 0.7885

8 LDLKUR # LHSF 1.7763 2+1 0.4114

s LHSF % LBPETROL 1.236906 2+1 0.5388

S LBPETROL # LHSF 8.734665 2+1 0.0127

= LHSF » LFAiZ 0.400624 2+1 0.8185

< LFAIZ # LHSF 0.190176 2+1 0.9093

LHSF # LDLKUR 4.017438 2+1 0.1342

- LDLKUR # LHSF 11.57768 2+1 0.0031

k) LHSF % LBPETROL 0.523379 2+1 0.7698

§ LBPETROL # LHSF 2.419486 2+1 0.2983

w LHSF # LFAiZ 0.307617 2+1 0.8574

LFAIZ # LHSF 7.755625 2+1 0.0207

LHSF # LDLKUR 0.930101 2+1 0.6281

@ LDLKUR # LHSF 9.666582 2+1 0.008

€9 LHSF # LBPETROL 1.90757 2+1 0.3853

J5 LBPETROL # LHSF 0.524288 2+1 0.7694

5 < LHSF # LFAIZ 0.986156 2+1 0.6107

O LFAIZ # LHSF 1.387106 2+1 0.4998

LHSF % LDLKUR 4.138988 2+1 0.1262

LDLKUR # LHSF 0.238096 2+1 0.295

E LHSF % LBPETROL 1.459149 2+1 0.4821

Q LBPETROL # LHSF 1.668923 2+1 0.8878

- LHSF # LFAIZ 2.402695 2+1 0.3008

LFAIZ # LHSF 2.441567 2+1 0.295




< LDLKUR % LHSF 5.914692 2+1 0.052
S LHSF # LBPETROL 0.691067 2+1 0.7078
s LBPETROL # LHSF 1.673395 2+1 0.4331
S LHSF # LFAIZ 0.384805 2+1 0.825
< LFAIZ # LHSF 0.373598 2+1 0.8296
LHSF # LDLKUR 3.047839 2+1 0.2179
= LDLKUR # LHSF 1.577901 2+1 0.4543
[«5]
E LBPETROL % LHSF* | 5.423005 2+1 0.0664
§ LHSF % LFAIZ 0.781822 2+1 0.6764
LFAIZ # LHSF 2.90079 2+1 0.2345
LHSF % LDLKUR 5.316777 8+1 0.7232
o LDLKUR # LHSF 5.195281 8+1 0.7365
3, LHSF # LBPETROL 8.260785 8+1 0.4084
2 LBPETROL % LHSF* | 13.0928 8+1 0.1087
= LHSF # LFAIZ 6.810396 8+1 0.5572
LFAIZ # LHSF 3.557818 8+1 0.8947






