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DUSUK MALIYETLI HAVAYOLU iSLETMELERINDE HISSE SENEDI
FIYATINI ETKILEYEN OPERASYONEL ORANLARIN ANALIZI
Abdulkadir ALICI"
Giiven SEVIL™
(074
Hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde, arz-talep etkisiyle birlikte, iilkenin ekonomik
durumu, gelecek beklentileri ve isletmelerin performansi gibi faktdrler oldukga etkilidir. Bu
kapsamda, havayolu isletmelerine ait operasyonel gostergelerin hisse senedi fiyati ile iligkilerinin
ortaya konulmasi hedeflenmektedir. Uygulamada 6 diisiik maliyetli havayollarina ait 2005-2017
yillarin1 kapsayan yillik operasyonel veriler, panel veri analizi yontemiyle analiz edilmis olup, hisse
senedi fiyatini belirleyen operasyonel (RPK, CASK, LF ve OKZ) faktorler tespit edilmistir. Panel veri
analizi sonucuna gore, ticretli yolcu km (RPK) degiskeninin hisse senedi fiyat: {izerinde %1 anlam
diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Arz edilen koltuk basina birim maliyet
(CASK) orani degiskeninin hisse senedi fiyati lizerinde %1 anlam diizeyinde negatif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bulgulardan elde edilen sonuca goére, havayolu isletmeleri hisse senedi
degerini arttirmak igin operasyonel gelir ve talebi arttirmahidir. Gelirlerin artisiyla birlikte, birim

maliyetlerin azalmasi teori ile uyumlu olarak havayollarmin karliligini ve hisse senedi degerini
arttirmaktadir.
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ANALYSIS OF OPERATIONAL RATIOS AFFECTING STOCK PRICE IN
LOW COST AIRLINE BUSINESSES

ABSTRACT

In the determination of the stock price, factors such as the economic situation of the
country, future expectations and the performance of the enterprises are quite effective together with
the supply-demand effect. In this context, it is aimed to reveal the relations between the operational
indicators of airline companies and the stock price. In practice, the annual operational data of 6 low-
cost airlines covering the years 2005-2017 were analyzed using panel data analysis method, and
operational (RPK, CASK, LF and OKZ) factors that determine the stock price were determined.
According to the panel data analysis result, it is seen that the wage passenger km (RPK) variable has a
positive effect on the stock price at the 1% significance level. It has been determined that the unit cost
per seat (CASK) ratio variable has a negative effect on the stock price at the level of 1%. The
conclusion from the findings is that airlines should increase operational income and demand in order
to increase stock value. With the increase in revenues, the decrease in unit costs increases the
profitability and stock value of airlines, in line with the theory.

Keywords: Airlines, Stock Price, Panel Data Analysis.
Jel Codes: G30, L93, C12, C33, M20.

GIRIS

Havayolu endiistrisindeki siirekli degisim hizi ve hizli bilyime, havayolu
yoneticileri i¢in karmagik sorunlar1 da beraberinde getirdi. Bunlar arasinda, altyapi
eksikligi, emniyet, stirdiiriilebilirlik, ¢evresel ve sosyal baskilar, havaalan1 ve hava
trafiginin Ozellestirilmesi ve ticarilesmesi, havayollar1 arasindaki ittifaklar ve
birlesmeler, pazarlarin serbestlesmesi ve diisiik maliyetli tasiyicilar bulunmaktadir.
Bu tiir baski ve zorluklar havayolu yoneticilerini havayolu performansin1 6lgmek
ve yonetmek icin c¢esitli performans yonetimi tekniklerini kullanmaya
yonlendirmistir (Francis vd., 2005, s. 207). Havayolu isletmeleri, faaliyetlerini karl
bir sekilde sunabilmeleri i¢in maliyet etkin, giivenilir ve hizli bir sekilde yonetim
politikasi icindedirler. Performans analizi, kurumsal yonetim ve tasarimin maliyet
etkinligini, giivenilirligini ve zamaninda degerlendirilmesinde kullanilan bir
stirectir. Performans analizinin amaci, bu faaliyetlerdeki iyilesme alanlarin
belirlemek ve stratejik karar almaya yardimer olmaktir (Schefczyk, 1993, s. 302).

Havayolu isletmeleri, finansal performansi Ol¢erken agirlikli olarak
finansal bilgilerin analizi (bilango, 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 6lglimii ve karsilastirilmasi finansal olmayan (operasyonel
vb.) verilere gore daha kolay goriilmektedir. Fakat havayolu isletmeleri gibi
operasyonel agirlikli bir isletme i¢in finansal performansin Sl¢iimiinde sadece
finansal verilerle smirli kalinmamalidir. Ornegin, havayolu isletmesi stratejik
olarak biiyiime egiliminde ise, ugak doluluk oranmi verisi yiiksek olmali ve bunu
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daha verimli bir duruma getirmek i¢in odaklanmalidir (Schefczyk, 1993, s. 303—
304). Bu baglamda havayolu isletmeleri, finansal performansi oOlgerken
operasyonel performans gostergelerden de faydalanilmalidir. Bu dogrultuda,
havayolu sektoriine 6zgli operasyonel (finansal olmayan) verilerin hisse senedi
fiyatlarim etkileyip etkileyemedigi arastirilmak istenmektedir. Literatiirde havayolu
operasyonel oranlariin hisse senedi fiyatini etkiledigi tek calisma (Riley, 2003)
bulunmakta olup, bu alanda literatiire katkilar saglamas1 hedeflenmektedir. Ayrica
calismanin sonuglart ile Riley (2003)’in ¢aligmasinin sonuglart karsilagtirilip ne
derece tutarlik oldugu test edilmek istenmektedir. Calismada kullanilan degiskenler
ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iligskiyi dlgen kapsamli bir model olmasi ¢alismay1
farklilagtiran bir diger oOzelliktir. Bununla birlikte c¢alismada kullanilan OKZ
degiskeninin havayolu verimliligi ve performans c¢aligmalar1 da dahil olmak tizere
ilk defa modelde sinanmistir. Bu baglamda bu operasyonel gostergenin literatiire
katki sunmasi hedeflenmektedir. Sonu¢ olarak caligmanin  bulgulari;
aragtirmacilara, yoneticilere ve yatirimcilara biiyiikk katkilar saglayacagi
diistintilmektedir.

Calismada analize baslamadan 6nce operasyonel faktorlerin hisse senedi
fiyati ile iligkisi kavramsal ¢ercevede anlatilmig, ayni zamanda konuyla alakali
literatlire deginilmistir. Daha sonra analiz yoOntemiyle alakali bilgilere yer
verilmistir. Caligmanin son kisminda diisiik maliyetli havayolu isletmeleriyle
alakali bulgulara wulasilmis ve analiz hakkinda genel degerlendirmede
bulunulmustur.

I. HAVAYOLU SEKTORUNE OZGU OPERASYONEL VERILER

Havayolu sektoriine 0zgili operasyonel oranlar ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliski incelenmeden Once havayolu sektorine 06zgli operasyonel
gostergeler aciklanmustir.

Havayolu isletmelerinde operasyonel karlilik, isletmenin operasyonel
gelirleri ile operasyonel maliyetleri ve toplam ugak doluluk orani bilesenlerinin
karsilikli etkilesimine baglhidir. Havayolu igletmesinin 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
iliskilidir. Birim gelir ise; ticretli yolcu km (Revenue per km — RPK) ve arz edilen
koltuk km bagina gelir (Revenue available seat km-RASK) gostergeleri ile
iligkilendirilerek ifade edilmektedir. Doluluk orani ise iiretilen kapasitenin (ASK)
ne kadarmin gercekte satildigini (RPK) gostermektedir (Doganis, 2010, s. 310).

Havayolu sektoriine 6zgli oranlar, bir havayolu isletmesinin iki temel
olgtisiine odaklanmaktadir. Bunar, ASK ve RPK gostergeleri’dir. Havayolu ile
alakali diger oranlar bu gostergeler olmadan hesaplanamamaktadir. Bu iki gosterge
(ASK ve RPK) ile gelir tablosu ve bilancodaki kalemler birlestirildiginde
havayoluna 6zgii finansal oranlarin ¢oguna ulasilmaktadir (Vasigh vd, 2015, s.
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271). 1lgili goéstergeler (RPK ve ASK) ve bu gostergelerle iligkili olan doluluk
orani (LF) nin formiilleri agagida gosterilmektedir:

e Arz Edilen Koltuk Km (ASK) : Koltuk Sayis1 X Ucus Mesafesi
e Ucretli Yolcu Km (RPK) : Ucretli Yolcu X Ucus Mesafesi
e Doluluk Oranmi (LF) : RPK / ASK

Karhilik icin ise gelir ve maliyet faktoriinii incelemek gerekmektedir.
Havayolu isletmeleri i¢in gelirleri; arz edilen koltuk km bagsina gelir (RASK) oram
ifade etmekte iken maliyetleri ise; arz edilen koltuk km basina maliyet (CASK)
orani ile gosterilmektedir (Vasigh vd, 2015, s. 273).

e Arz Edilen Koltuk Km Bagma Gelir (RASK): Toplam Yolcu Geliri /
Toplam ASK

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

RASK orani, havayolu isletmelerinin arz etmis oldugu tiim koltuklar
dikkate alarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle ticretli bir koltuk i¢in alinan ortalama
gelir miktarini belirlemek igin ticretli yolcu km bagina gelir (Revenue per revenue
per km - RRPK) orani hesaplanmaktadir (Vasigh vd, 2015, s. 275).

e Ucretli Yolcu Km Basma Gelir (RRPK): Toplam Yolcu Geliri / Toplam
RPK

Basabas doluluk orani (BELF), havayolu isletmesinin hangi koltuktan
sonra kéra gegip gegmeyecegini ortaya koyan kirilma noktasini ifade etmektedir.

e Basabas doluluk oran1 (BELF): CASK / RRPK

Havayolu analizinde, bir havayolu operasyonunun verimliligini 6lgmek
icin kullanilan bes yaygin endiistri metrigi; u¢ak doluluk orani, arz edilen koltuk
km (ASK), iicretli yolcu km (RPM), arz edilen koltuk km bagina maliyet (CASK)
ve lcretli yolcu km basma gelir (RASK) (Barbot ve digerleri, 2008; Barros ve
Peypoch, 2009; Lee ve Worthington, 2014; Li ve digerleri, 2015; Mallikarjun,
2015).

RPK gostergesi havayolu isletmelerinin talep faktoriini gostermektedir.
Havayolu isletmelerine ticretli (biletli) olarak kac¢ yolcunun hizmet talep ettigini
ifade etmektedir. Bununla birlikte, havayolu endiistrisine 6zgii operasyonel oranlar,
bir havayolu isletmesinin iki temel Ol¢iisiine (RPK ve ASK) odaklanmaktadir.
Havayolu isletmeleri icin RPK gdstergesi operasyonel gelir ve verimlilikle alakali
verilere ulagsmada kullanilmaktadir. Dolayisiyla RPK, havayolu isletmelerinin
karlilikk ve performansini gosteren temel oranlardan biridir. RPK gostergesini
Francis vd. (2005) finansal olmayan operasyonel gostergeler igerisinde
siniflandirirken, Wald vd., (2010) ise finansal performans gostergeleri icerisinde
simiflandirmistir. Calismada ASK’dan ziyade RPK gostergesinin kullanilmasinin
nedeni ASK, ucak koltuk kapasitesini gostermekte iken RPK gostergesi ise
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kapasiteye olan talebi vermektedir. Bu baglamda havayolu isletmelerine olan
talebin hisse senedi fiyatina etkisi dl¢lilmek istenmistir.

Ugak kapasitenin verimliligi ucak doluluk orani (LF) ile 6l¢iilebilmektedir.
(Vasigh vd., 2015, s. 271; Doganis, 2010, s. 310; Schefczyk, 1993, s. 304).
Havayolu isletmelerinde LF gostergesi karliligi belirleyen faktorlerden birisidir.
Ugak doluluk orami1 arttikca operasyonel gelirler artmakta ve havayolu
isletmelerinin karliligimi da olumlu olarak etkilemektedir (Doganis, 2010, s. 310).
Bu gosterge havayolu isletmelerinin kapasite kullammmini ve karliligi etkileyen
faktorlerden biridir. Aymi zamanda yiikselen ugak doluluk oranlari, karlilik,
bliylime ve havayolu isletmelerine ucak satin alma veya ucak kiralama baskisi
olusturmaktadir (Wensveen, 2011, s. 31; Battal, 2002, s. 31). Havayolu
operasyonlarinin analizinde yenilik¢i gelir yonetimi sistemlerinin kullanilmasi
nedeniyle LF, yakindan incelemeye deger kritik bir performans Oolgiitii (Dai,
Raeside ve Smyth, 2005) olarak ortaya c¢ikmustir. Bu dogrultuda havayolu
isletmelerinin kapasite verimliliginin gostergesi olan ugak doluluk oraninin finansal
performans gostergesi olan hisse senedi fiyatlarina etkisi olacagi diistiniilmektedir.

Havayolu operasyonel maliyeti, arz edilen koltuk km basimna maliyet
(CASK) olarak ifade edilmektedir. RASK birim gelir olarak ifade edilirken, CASK
ise birim maliyeti ifade etmektedir. Havayolu isletme kar1 bu gostergeler arasindaki
iligkilerden 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). Isletme performans oranlarmi da gosteren karlilik oranlari grubu, isletmenin
satiglar, varliklar ve 6zkaynaklar {izerinden kar kazanma yetenegini yansitmakla
birlikte, isletmenin hisse degerini olusturmada kaynaklarinin ne kadar iyi
kullanildigim1 gostermektedir (Arkan, 2016, s. 18). Bir isletmenin uzun vadede
karlilig1 hem isletmenin devamliligi hem de hissedarlar ve yatirimeilar tarafindan
isletmeye kars1 cazibeyi arttirmaktadir. Bu dogrultuda CASK gostergesinin hisse
senedi fiyati ile iligkisini ortaya koymak, ayni zamanda havayolu isletmelerinin
performans belirleyicisi olma potansiyeli 6l¢limlenmektedir.

Havayolu igletmelerinin operasyonel karliligim1 goésteren en Onemli
oranlardan bir digeri ise basabas doluluk orani (Breakeven Load Factor-BELF)’dir
Bagabas doluluk orami ile doluluk orami karsilagtirilarak operasyonel kéar/zarar
durumu anlasilmaktadir. Eger BELF orani LF oranindan diisiikse operasyonel kar
mevcut iken, LF oran1 BELF’den yiiksek ise operasyonel zarar séz konusudur
(Vasigh vd, 2015, s. 276). Bu dogrultuda literatiirde hi¢ kullanilmayan operasyonel
kar/zarar gostergesi olan OKZ degiskeninin hisse senedi fiyati ile iliskili olacagi
diistintilmektedir.

Francis vd., (2005) yapilan kapsamli ¢alismada, havayolu isletmeleri igin
finansal olmayan performans gostergelerini 3 baglik altinda smiflandirilmisgtir.
Bunlar, operasyonel, c¢evresel ve hizmet kalitesiyle ilgili performans
gostergeleridir. Bunun haricinde Gudmondsson (1999) calismasinda, finansal
olmayan gostergeleri 6 bashik altinda siniflandirmaktadir. Bunlar, operasyonel
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yonetim, bilgi iletisim, dis c¢evre etkileri, yonetim ve organizasyon, finansal
yonetim ve pazarlama yonetimidir. Bu ¢alismada Francis vd., (2005) arastirmasinin
sonuclar1 esas alinarak finansal olmayan operasyonel gostergelerden bazilari ele
almmustir. Bunlar: RPK, LF, CASK degiskenleridir. Bunlarin haricinde bir de
basabag doluluk orani ile iligkili olan OKZ gostergesi modele dahil edilmistir.

Tablo 1: Havayolu Isletmelerinde Finansal Olmayan Operasyonel Performans
Gostergeleri

Operasyonel Gostergeler

Ucretli yolcu kilometre (RPK)
Ugak Doluluk orani (LF)

Arz edilen koltuk km (ASK)
Koltuk-kilometre maliyeti (CASK)
Break-even Load Factor (BELF)

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

Il. LITERATUR

Isletmeler performans &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 arastirmalar, finansal raporlamanin ve agiklamanin dinamik ve siirekli
degisen bir is diinyasina ayak uydurmadigi endisesini dile getirmislerdir.
Aragtirmalarda yetersiz finansal bilgilerin verileri, isletme yoneticilerini ve
yatirimcilari yaniltict sonuglar dogurabilir. Bunun sonucunda daha az verimli
sermaye piyasalari ve daha diisiik 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 6nermektedirler (Behn and Riley,
1999, s. 29-30; Riley vd. 2003, s. 232).

Havayolu isletmelerinde finansal olmayan performans gostergelerin
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 c¢aligma ile havayolu
isletmelerinde finansal olmayan degiskenler (miisteri memnuniyeti, doluluk oran
(LF), Pazar pay1 ve arz edilen koltuk km (ASK)) ile finansal degiskenlerin
(Operasyonel gelir, gider ve isletme geliri) iligkisi analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, LF ve ASK degiskenlerinin operasyonel gelir ve isletme geliriyle
iligkili oldugu, ayrica ASK’min operasyonel gider ile de iliskili oldugu tespit
edilmistir. Analiz sonucuna gore, Finansal olmayan bu degiskenler ile finansal
performansin ongoriilmesi bakimindan faydali olacagi 6nerilmistir.
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Liedtka vd. (2002) tarafindan yapilan calismada, 1988-1998 yillarim
kapsayan 10 havayolu igletmesinden 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 faktdr yiiklerinin yiliksek olmasindan dolayr havayolu
isletmeleri igin finansal performansi agiklama giicii oldugu belirtilmistir.

Francis vd. (2005) calismada, km basina gelir (RPK) bakimindan
Diinya’daki 200 biiyiik havayolu isletmesini kapsayan anketten yola ¢ikarak
havayolu isletmelerinin performans belirleyicilerini saptamak istemislerdir.
Calismada operasyonel performans belirleyicileri olarak Glglim birimleri tespit
edilmistir. Bunlar; RPK, LF, ASK, CASK, personel maliyeti, ortalama filo yasi,
zamaninda kalkis orani, ¢aligan i¢in sunulan ton kilometre, yer hizmetleri siiresi ve
ucaklarmn verimliligi gostergeleridir.

Riley vd. (2003) tarafindan yapilan calismada ise 10 biiyiikk havayolu
isletmesi arasinda 1988-1999 yillar1 verileri kullanarak finansal olamayan
operasyonel verilerin hisse senedi fiyati ile iliskisi arastirilmak istenmistir. Sabit
etkiler panel veri regresyon yontemi ile yapilan analiz sonucunda, LF ve ASK
degiskenleri ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Literatiirde havayolu isletmelerinde verimlilik ve performans analizleriyle
ilgili pek cok caligma bulunmaktadir. Bu g¢aligmalarin ¢ogunda ya veri zarflama
analizi (Min ve Joo, 2016; Choi, 2017; Barros and Peypoch, 2009; Chow, 2010;
Wu vd., 2013; Greer, 2009; Barros vd., 2013; Tavassoli vd., 2014; Lee and
Worthington, 2014; Arjomandi and Seufert, 2014; Hong and Zhang, 2010; Lu vd.,
2012) veya toplam faktor analizlerinin (Bauer, 1990; Oum and Yu, 1995; Jang vd.,
2010; Zou vd., 2013; Barros and Couto, 2013) ya da her iki yontemin birlikte
analiz edildigi (Inglada vd., 2006; Barbot vd., 2008) gorilmektedir. Bazi
calismalarda ise tobit model (Sheraga, 2004; Merkert ve Hensher, 2011; Saranga
ve Nagpal, 2016) ve ¢oklu karar verme kriteri yontemleri (Dinger vd.,2017; Gudiel
Pineda vd., 2018; Wanke vd., 2015; Barros ve Wanke, 2015; Bakir vd., 2020)
kullanilmistir. Bir ¢alismada ise (Kiraci ve Bakir, 2019) Critic temelli EDAS
yontemi ile havayolu igletmelerinde performans analizi gergeklestirilmistir. Bu
calismay1 diger tiim performans ¢alismalarindan ayirt eden 6zelligi ise panel veri
analizi yontemi kullanilarak analizin gerceklestirilmis olmasidir. Ayni zamanda bu
calismada diger calismalarda hi¢ sinanmamis olan OKZ gdstergesi kullanilarak
literatiire 6zgiin bir katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Ayrica literatiirde operasyonel oranlarin = kullanildigr  ¢alismalar
siniflandirilmistir. 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;



8 Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (60), 1-23

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.

Gecmis c¢alismalarin  ¢ogunda havayolu isletmelerinin  performans
verimliligini  Olcerken  operasyonel degiskenlerin  kullanildigi  yukarida
goriilmektedir. Fakat hisse senedi galismasi baglaminda, literatiirde sadece Riley
vd., (2003)’in ¢aligmasinda LF ve ASK degiskenlerinin 10 biiyiik havayolu
isletmesi Ornekleminde hisse senedi getirileri ile iligkisi arastirilmistir. Bu
baglamda uygulama kisminda operasyonel gostergeler (LF, RPK, CASK ve OKZ)
ile yapilan analizin literatiirdeki boslugu gidererek aragtirmacilara, yoneticilere ve
yatirimcilara katkilar saglayacag diistintilmektedir.

Calisgmanin uygulama kisminda, havayolu isletmelerine ait finansal
olmayan (operasyonel) verilerin (ASK, LF, CASK ve OKZ) hisse senedi fiyatlari
ile iligkisi panel veri analizi yontemiyle gerceklestirilmistir.

I11. KULLANILAN YONTEM, VERi VE MODEL

Caligmanin temel amaci, havayolu isletmelerinde hisse senedi fiyatini
etkileyen havayolu sektoriine 6zgli operasyonel oranlarin belirlenmesidir. Bu
kapsamda diisiik maliyetli havayolu isletmeleriyle ilgili analiz gerceklestirilmistir.
2005-2017 tarih araliginda operasyonel verilerine ulasilabilen 6 havayolu isletmesi
calismaya 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. Yontem olarak panel veri analizi kullanilmis ve
analizler GAUSS-10, STATA-15 ve EViews-9 yazilm paketleri ile
gergeklestirilmistir.

Zaman serisi ile yatay kesit verilerinin birlestirilmesi sonucu meydana
gelen verilere longitudinal veri (longitudinal data) veya havuzlanmus veri (polled
data) adi verilmektedir. Bu tiir verilerin zaman ve yatay kesit boyutlar1 farklilik
gosterebilmektedir. Yatay kesit birimlerinin degismeden ayni kaldig1 longitudinal
veya havuzlanmig verilere panel veri (panel data) ad1 verilmektedir (Giris, 2015, s.
2). Ekonomik aragtirmalarda panel veri kullanimmin yatay kesit veya zaman serisi
kullanimina gore birgok avantaji s6z konusudur. Buna gore panel veri kullaniminda
yatay kesit ve zaman serisine gore daha fazla gézlem elde edilmektedir. Bu durum
serbestlik derecesini arttirmakta ve bagimsiz degiskenler arasindaki esdogrusallig
azaltmaktadir. Panel veri kullanilarak yapilan arastirmalarda ekonometrik
tahminlerin verimliligini arttirmaktadir. Buna ek olarak longitudinal veri kullanimi
aragtirmactya, yatay kesit veya zaman serisi kullanilarak elde edilmesi miimkiin
olmayan bir dizi analizin yapilmasina olanak saglamaktadir (Hsiao, 2003, s. 3).
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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 icin 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 iizere i, zaman
periyodunu gostermek iizere t alt indisleri kullanilmaktadir (Gtiris, 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).

Vie= t;+ B+ Xjp + £

Caligmada 2005-2017 tarih araligindaki verilerine ulagilan ve gilivenilir
oldugu diisiiniilen 6 diisiik maliyetli havayolu isletmesi ¢alismaya dahil edilmistir.
Asagida calismaya dahil edilen havayolu igletmeleri Tablo 2’de gosterilmektedir:

Tablo 2: Calismaya Dahil Edilen Havayolu Isletmelerinin Listesi

Diisiik Maliyetli Havayolu isletmeleri

Southwest

Air Asia

Norwegian

GolAir

Westjet

JetBlue

Caligmada hisse senedi fiyatin1 belirleyen bagimli ve bagimsiz degiskenler,
literatiirde en ¢ok kullanilan operasyonel degiskenlerden segilmistir. Bu kapsamda
diisilk maliyetli havayolu isletmeleri igin bagimli degisken olarak “hisse senedi
fiyat1” kullamilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak, RPK, LF, CASK ve OKZ
degiskenleri kullanilmistir. Caligmada kullanilan degiskenlerin kisaltma, tanim ve
Olciim yontemi asagidaki Tablo 3’de gosterilmektedir.
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Tablo 3: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari ve Kisaltmalart

Degiskenler | Sembol Olciim Gostergesi Ol¢iim Yontemi
Bitg.lmll HSF Hisse Senedi Fiyati Reel Hisse Senedi Fiyati
Degisken
- . Toplam (Ucus Mesafesi X
RPK Ueretli Yoleu Km Ucretli Koltuk Sayis1)
Bagimsiz LF Doluluk Orant RPK / ASK
Degiskenler CASK Arz Edilen Koltuk Km Toplam Operasyon
Basina Birim Maliyet Maliyeti / Toplam ASK
OKZz Operasyonel Kar/Zarar BELF-LF

Asagidaki Tablo 4’de diisiik maliyetli havayolu isletmeleri igin hisse
senedi fiyatin1 belirleyen faktorlerin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla olusturulmus
modele yer verilmektedir.

Tablo 4: Analizde Kullanilan Model
Model Formulasyonu

HSF; = Bo + B1RPK; + BoLF; + B3CASK; + PoOKZj + &

Havayolu isletmelerinde verimliligin 6nemli olgiisii olan LF gostergesi
havayollarinin kapasite kullanimini ve karliligimi etkileyen faktorlerden biridir
(Doganis, 2010, s. 310). Aym1 zamanda yiikselen ucak doluluk oranlari, karlilik,
bliylime ve havayolu igletmelerine ucak satin alma veya ucak kiralama baskisi
olugturmaktadir (Wensveen, 2011, s. 31; Battal, 2002, s. 31). Diger yandan
Havayolu isletmelerinin maliyet yapisini etkileyen faktorler arasinda yolcu doluluk
orani da bulunmaktadir. Havayolu maliyetlerinin biiylik bir kismi (%50) yakit ve
is¢i giderlerinden olugsmaktadir. Diger kismu ise ucak i¢indeki yolcu sayisina gore
degisiklik gostermektedir. Yiiksek doluluk orani ile ugus gerceklestiren havayolu
isletmeleri birim basma diisen ugus maliyetlerini azaltmis olacaktir (Zhang and
Zhang, 2018, s. 172; Doganis, 2009, s. 144). Yiiksek doluluk oranlar ile ugus
gerceklestiren  havayollari,  maliyetlerini  diisiirlirken,  karliligmi =~ da
arttirabilmektedir Vasigh vd., 2015, s. 271; Doganis, 2010, s. 310; Schefczyk,
1993, s. 304). Buradan hareketle havayolu isletmelerinin ugak doluluk
oranlarindaki artis finansal performans Olciisii olan hisse senedi fiyatlarina da
olumlu yansiyacagi diistintilmektedir.

Havayolu isletmeleri icin RPK gostergesi operasyonel gelir ve verimlilikle
alakali verilere ulasmada kullanilmaktadir (Doganis, 2010, s.310). Dolayisiyla
RPK, havayolu isletmelerinin karlilik ve performansini gosteren temel oranlardan
biridir. Ayn1 zamanda RPK gostergesi havayolu igletmelerinin talep faktoriinii
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gostermektedir (Vasigh, 2015, s.271). Havayolu isletmelerine ticretli(biletli) olarak
kag¢ yolcunun hizmet talep ettigini ifade etmektedir. Performans ile ilgili yapilan
literatiir calismalarinda (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) RPK gostergesinin karlilik ve operasyonel verimliligin
temel belirleyicilerinden oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda havayolu
isletmelerinin 6nemli bir gostergesi olan RPK degiskeninin hisse senedi fiyatina
pozitif etki yapacagi diisliniilmektedir.

Havayolu isletmelerinde operasyonel birim maliyetin gostergesi CASK
olarak ifade edilmektedir. CASK gostergesi havayolu igletmelerinin operasyonel
maliyet ve karlilik ile ilgili hesaplamalarda kullanilmaktadir. Isletmelerin karlilig,
maliyetler ve gelirler arasindaki iligkiye baglidir. Bu yiizden isletmelerde maliyet
yonetimi biiyilk Onem tagimakta olup maliyeti minimize ederek karlilik
artabilmektedir. Bu dogrultuda birim maliyet gostergesi olan CASK degiskeninin
artmasi, hisse senedi fiyatin1 olumsuz etkileyecegi diisiiniilmektedir. Performans ile
ilgili yapilan literatiir ¢alismalarinda (Empeh, 2013; Demyduk, 2011; Jang vd.,
2011; Choi, 2017) CASK gostergesinin karlilik ve operasyonel verimliligin temel
belirleyicilerinden oldugu tespit edilmistir.

Bir isletmenin uzun vadede karliligi hem isletmenin devamliligi hem de
hissedarlar ve yatirimcilar tarafindan isletmeye karsi cazibeyi arttirmaktadir
(Arkan, 2016, s. 18). Yapilan birgok ¢aligmada karlilikla hisse senedi fiyatlari
arasinda pozitif bir iliskinin varligindan s6z edilmektedir (Arkan (2016); Meri¢ vd.
(2017); Biiyiiksalvarci, 2011); Aydemir vd. (2012)). Havayolu isletmeleriyle ilgili
yapilan bir ¢alismada, Kuzey Amerika’daki havayollar1 6rnekleminde karlilik
degiskenin sistematik risk ile pozitif bir iligskisi oldugu belirtilmistir (Lee and
Hooy, 2012). Bu baglamda havayollarinin operasyonel kar gostergelerinden biri
olan OKZ degiskeninin hisse senedi fiyatini pozitif etkileyecegi varsayilmaktadir.

Yukaridaki literatiir incelemeleri sonucunda ilgili degiskenlerle ilgili
hipotezler asagida listelenmektedir:

Ho: Havayolu sektoriine 6zgii operasyonel oranlar ile hisse senedi fiyatlari
arasinda iligki vardir.

H1: Havayolu sektoriine 6zgii operasyonel oranlar ile hisse senedi fiyatlari
arasinda iliski yoktur.

Agiklayici degiskenlerle hisse senedi arasindaki iligki tahmin edilmistir:

e Doluluk Orani (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
vardir.
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e Operasyonel Kar/Zarar (OKZ) ile hisse senedi fiyati1 arasinda pozitif bir
iligki vardir.

V. ARASTIRMANIN BULGULARI

Caligmada, 2005-2017 doénemi arasindaki yillik veriler kullanilarak
havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlar1 ile havayolu isletmelerine 6zgii
operasyonel oranlar arasindaki iligki arastirilmig ve hisse senedi fiyati, RPK, LF,
CASK ve OKZ degiskeni ile aralarindaki iliski incelenmistir. Bu kapsamda diigiik
maliyetli havayolu isletmelerine yonelik bulgulara ulagilmistir.

Bu boliimde diisiik maliyetli havayollarina iligkin tanimlayici istatistiklere,
On test sinama sonuglar1 ve verilerin niteligi dikkate alinarak belirlenen modeller ve
parametre tahminlerine yer verilmektedir.

Tablo 5: Tamimlayici Istatistikler

HSF RPK LF CASK OKZ
Ortalama 2934949 9122784  0.787898  0.176915  0.404596
Medyan 13.65 6746000  0.79656  0.12828  0.412503
Maksimum 19086 37322289  1.120181  0.596393  0.690845
Minimum 0.86 387000 0.594969  0.066541 0
Standart a5 66906 7536201 0063184  0.122646  0.104111
Sapma

Carpikhik 2.262772 1.622193 -0.24591 1.83078 -0.59366

Basikhk 7.870444 5.140035 5.569068 5.078857  4.140012

J%rgr‘;e' 574.6229  196.3752  88.94593  230.4728  35.22165

Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Tablo 5°de caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere yer verilmektedir.

Tablo 6: 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 6’da bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon matrisine yer
verilmektedir. Regresyon modeline dahil edilen bagimsiz degiskenlerin kendi
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aralarinda yiiksek bir korelasyonun varligi, ¢oklu dogrusallik (multicollinearity)
sorununa neden olmaktadir. DMH grubuna iliskin korelasyon matrisi
incelendiginde degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin diisiik oldugu
goriilmektedir.

Diisiik maliyetli havayollarinin hisse senedi fiyatin1 belirleyen faktorlerin
incelendigi bu calismada, degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin olup
olmadigmin tespit edilmesi amaciyla yatay kesit bagimliligr testi uygulanmustir.
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. Asagidaki tabloda GAUSS 10
programi kullanilarak serilere uygulanan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina
yer verilmektedir.

Tablo 7: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

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
OKZzZ 5.296 0.000 Ho Red

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

Tablo 7’de diisiik maliyetli havayollarina iligkin yatay kesit bagimlilig1 test
sonuglarina yer verilmektedir. Buna tiim degiskenler i¢in “yatay kesit bagimlilig
yoktur” seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, serilere 2.nesil
birim kok testi uygulanarak duraganlik seviyeleri belirlenebilir.

Caligmadaki tiim degiskenler (HSF, RPK, LF, CASK ve OKZ7) yatay kesit
bagimliligina sahip oldugundan bu degiskenlere 2. nesil birim kok testi (CADF)
uygulanmustir. Tablo 8’de diislik maliyetli havayollarina iliskin CADF panel birim
kok test istatistikleri sonuglarina yer verilmektedir. Test sonucuna gore tiim
degiskenler seviyede duragandir.

Tablo 8: 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




14 Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (60), 1-23

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

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 alinmig halini géstermektedir. *,** ve ***
degerleri sirastyla %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.

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

Tablo 9: Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varligin1 Smamak igin 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. 949366  0.0000 HoRed
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Klasik modeli, sabit etkiler modeline karsi sinamak amaciyla F testi
uygulanmigtir. Tablodan da goriildiigii iizere, birim ve/veya zaman etkisinin sifira
esit oldugu Ho hipotezi reddedilmemektedir. Bu durum klasik modelin uygun
oldugunu gostermektedir.

Tablo 10: Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varligin1 Sinamak Icin 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 karst sinamak
amaciyla Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpani (LM) testi kullanilmistir.
Tablodan da goriildiigii tizere, birim etkilerin varyanslariin sifira esit oldugu Ho
hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, model i¢in klasik modelin uygun olmadig,
sabit etkiler ya da rassal etkiler modellerinden biri ile tahminin yapilmas1 gerektigi
anlasilmaktadir. Model igin, sabit etkiler modeli ile rassal modeli arasinda se¢im
yapmak amactyla Hausman testi uygulanmaistir.

Tablo 11: Birim ve/veya Zaman Etkilerin Varligii Smamak I¢in Hausman Testi

Test Hipotezi Stat. Prob. Karar

Rassal etkiler modeli uygundur. 172.2000 0.0000 Ho Red

Tablo 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 sonuglarina yer verilmektedir. Tablodan da gorildigi
tizere 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 12: Degisen Varyans Testi

Test Hipotezi Stat. Prob. Karar

Degistirilmis Wald Testi (Sabit) 25613.17 0.0000 Ho Red

Tablo 12’de tahmin edilen modelin degisen varyans (heteroskedastisite)
sinamasi, degistirilmis Wald (modified Wald) testi ve White testi ile
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gerceklestirilmistir. 1ki sonuca gére de Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla
degisen varyans sorununun oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 13: Sabit Etkiler Modelleri I¢in Otokorelasyon Testi

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

Baltagi ve Wu’nun LBI testi ve Durbin Watson otokorelasyon testi
sonuglarina yer verilmektedir. Durbin Watson ve Baltagi Wu istatistik degerlerinin
2’den kii¢iik olmas1 modelde otokorelayonun olduguna isaret etmektedir. Testler
sonucunda degisen varyans ve otokorelasyon sorununu dikkate alan ve aym
zamanda modelde zaman boyutunun yatay kesit byutundan biiyiikk olmasindan
dolay1 Driscoll ve Kraay direncli tahmincisi ile analiz gerceklestirilmistir.

Tablo 14’de hisse senedi fiyatlarinin (HSF) bagimli degisken olarak
kullanildigr modelin direngli tahminci sonuglarina yer verilmektedir. Hisse senedi
fiyatin1 belirleyen faktorlerin incelendigi sabit etkiler modelinin sonuglarina gore,
iicretli yolcu km (RPK) degiskeninin hisse senedi fiyat1 {izerinde %1 anlam
diizeyinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Arz edilen koltuk bagina
birim maliyet (CASK) oran1 degiskeninin hisse senedi fiyat1 {izerinde %1 anlam
diizeyinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Calismanin diger
bagimsiz degiskenleri olan ugak doluluk orami (LF) ve operasyonel kar/zarar
(OKZ) ile hisse senedi fiyati arasinda anlamli bir iligskinin olmadigi bulgusuna
ulasilmustir.

Tablo 14: Sabit Etkiler Modeline Gore Driscoll ve Kraay Direngli Tahmincisi

Sonuglart
Driscoll ve
<. Katsay1 Kraay o .. <
Degisken Tahmini Standart t Prob. (%95 Giiven Arahgr)
Hata
RPK 2.46E-06 6.54E-07 376 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
OKZ -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
. . F(4,51) = 2—

Gozlem Sayisi: 312 1532 R*=0.3178
Grup Sayist: 6 Prob > F= Maksimum Gecikme: 3

0.0000
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Operasyonel verilerin hisse senedi fiyatlar ile iligkili olup olmadigim
analiz eden ilk arastirma (Riley vd., 2003) niteligindeki ¢alismada ugak doluluk
oraninin (LF) hisse senedi fiyatlar ile pozitif iliskisi oldugu tespit edilmisti. Fakat
diisiik maliyetli havayolu isletmeleri ile ilgili yapilan analiz sonucunda LF
degiskeniyle ilgili anlamsiz bulguya ulasilarak Riley vd. (2003)’in g¢aligmasiyla
uyumsuz sonuca ulasilmistir.

Sekil 1: Diisiik Maliyetli Havayolu Isletmelerine Ozgii Operasyonel Gostergelerin
Hisse Senedi Fiyatlar ile iliski Diyagranu

Literatiirde tiim bu operasyonel oranlarla (RPK, LF, CASK ve OKZ) ilgili
yapilan tek calisma oldugundan dolayr yapilan bu calismanin literatiire katki
saglayacagi diisiiniilmektedir.

SONUC VE ONERILER

Havayolu isletmeleri sistematik ve sistematik olmayan tiim risklere karsi
son derece duyarli olduklarindan dolayir havayollarinin faaliyet (operasyonel) ve
finansal riskleri ¢ok yiiksektir. Dolayisiyla havayolu isletmelerinin hisse senedi
fiyatlarimi 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. Ayn1 zamanda sistematik olmayan risk baglaminda
makroekonomik 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
O6nem tasimaktadir.
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Bu ¢alismada, havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarmi etkileyen
faktorler incelenmistir. Bu dogrultuda uygulama kisminda diisiik maliyetli is
modeline sahip havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarin1 belirleyen
operasyonel faktorlerin (LF, RPK, CASK ve OKZ) “Panel veri analizi” yontemi ile
incelenmistir. Analiz sonucuna gore, RPK degiskeninin hisse senedi fiyatlarim
pozitif etkiledigi, CASK degiskeninin ise negatif etkiledigi tespit edilmistir. LF ve
OKZ degiskenleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli iliskilerin olmadig:
gozlemlenmistir.

Havayolu isletmeleri igin operasyonel gelirin gostergesi olan RPK
degiskeninin diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatin1 pozitif
etkilemesi, hipotez ile uyumludur. Analiz sonucuna gore RPK gostergesi, talep ve
gelir faktoriinii ifade ettiginden dolay1 havayollar isletmeleri hisse senedi degerini
arttirmak icin havayolu talebini arttiric1 faaliyetlerde bulunmalar1 gerekmektedir.
Bu dogrultuda oncelikle 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 ¢ok etkileyen
faktorlerden ilk ikisi kapasite (ASK) ve ucak doluluk orani’dir (Airline Economic
Analysis, 2018). RPK degiskeninin diisilk maliyetli havayolu isletmelerinin hisse
senedi fiyatlarm pozitif etkilemesi, havayolu isletmeleri i¢in Onemli bir
operasyonel oran oldugu sonucuna varilmaktadir.

CASK gostergesi havayolu isletmelerinin birim maliyet gdstergesidir.
Teori olarak maliyetlerin artis1 karlilik ve performansi azaltmakta olup, hisse
senedi fiyatlarini negatif olarak etkilemektedir. Diisik maliyetli havayollar1 i¢in
CASK gostergesinin  hisse senedi fiyatlarin1 negatif etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir. Ozellikle diisiik maliyetli havayolu isletmeleri operasyonel maliyet
kalemlerini oldukca asagida tutarak diisiik bilet fiyati avantaji ile rakip
havayollarina kars1 rekabet tstiinligii 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 ulagilmistir. Bu noktada diisik maliyetli havayolu
isletmelerinin maliyetleri diigiirerek hisse senedi fiyatlarina olumlu etkileri olacag:
disiiniilmektedir. Yukarida da agiklandigi iizere havayolu isletmeleri icin en
onemli maliyet kalemleri olan yakit ve personel maliyetlerinin optimize edilmesi,
diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin hisse senedi fiyatlarina pozitif etkileri
olacagi diistiniilmektedir. CASK degiskeninin diisitk maliyetli havayolu
isletmelerinin hisse senedi fiyatlarini negatif etkilemesi, havayolu isletmeleri i¢in
o6nemli bir operasyonel oran oldugu sonucuna varilmaktadir.

Analiz  kapsaminda ortaya ¢ikan  bulgular genel kapsamda
degerlendirildiginde, oncelikle operasyonel oranlarin (RPK ve CASK) finansal
performansa etkisi goriilmekte olup, operasyonel oranlarin havayolu isletmeleri
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acisindan Onemini arttirmaktadir. Aym1 zamanda finansal olmayan operasyonel
gostergelerin finansal gostergelere etkisinin oldugu ortaya ¢ikmustir. Boylelikle
literatiirde bahsedilen c¢alismalar1 (Schefczyk (1993), Behn and Riley (1999),
Liedtka (2002), Riley vd. (2003); Gudmundsson, (2002) ve Khim (2010))
desteklemektedir. Diisik maliyetli havayolu isletmelerine ait operasyonel
oranlardan olan RPK degiskeninin hisse senedi fiyatlarin1 pozitif etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir. Bu durum diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin havayolu
talebini arttirarak finansal performansin da artacagi sonucuna ulasilmaktadir. Aym
zamanda havayolu gelirlerini arttiric1  faktorlere odaklanilmas1  gerektigi
anlagilmaktadir. CASK degiskeninin hisse senedi fiyatlarin1 negatif etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Bu durum, diisiik maliyetli havayolu isletmelerinin maliyet
yonetimine odaklanarak finansal performanst daha da arttiracagi sonucuna
ulagtlmistir. Ayrica diisiik maliyetli havayolu isletmeleri maliyet avantajini
arttirarak diger havayolu isletmelerine kars1 rekabet istiinliigli de saglama olanagi
bulacaktir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgularin havayolu isletmelerinin hisse
senedi fiyatlarim1 etkileyen faktorlerin neler oldugunun belirlenmesine, yatirim
kararlarini ve hisse senedi fiyatlarin1 belirleyen degiskenleri saptamasina yonelik
katkisinin olacagi diisiiniilmektedir. Buna ek olarak finans literatiiriinde hisse
senedi fiyatlarina iligkin teori ve yaklagimlarin havayolu isletmeleri ve havayolu is
modelleri baglaminda sinanmasina ve hisse senedi fiyatlarini maksimize etmek
baglaminda da havayolu isletmelerine yeni ¢oziimler getirerek, havayolu
igletmelerinin operasyonel (finansal olmayan) ve finansal performanslarina olumlu
katkilar sunacag diisiiniilmektedir.

Caligmanin, aragtirma sonuglarmi  etkileyecek bazi  sinirliliklar
bulunmaktadir. Bunlardan ilki arastirma 6rnekleminin sinirli olmasidir. Bir diger
kisit ise arastirmada kullanilan istatistiksel verilerin siklig1 ve siiresidir. Diger bir
kisit ise bagimsiz degiskenlerin sinirlt sayida olmasidir. Gelecekteki ¢alismalarda
daha fazla 6rneklem (havayolu isletmesi) ve degiskenlerle daha sik ve uzun yillart
kapsayan arastirmalarin yapilmasinin daha isabetli sonuclar doguracagi
diistintilmektedir.
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