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MAKALE BILGISI 0z
Gelis tarihi- 27.05.2022 Bu galigmada BIST-100 Endeksinde yer alan Tiirk Hava Yolla_rl Anpnim
Kabul tarihi: 03.02.2023 Ortakligi (THYAO) ve Pegasus Hava Tasimaciligt Anonim Sirketi
Cevrimici kullanim (PEGSUS) hisse senetlerinin 2019-2021 yillar1 arasindaki glinliik
tarihi: 27.02.2023 getirileri lizerinden, ayr1 ayri her yila ait B degerleri tekli regresyon
Makale Tiirii: Arastirma denklemleri olusturularak ve Pi= CoV (im/(c%m) denklemi kullanilarak
makalesi h

esaplanmasi ve yorumlanmasi amac¢lanmaktadir. Pegasus Hava

Tasimaciligr Anonim Sirketi’nin 2019 yil1 hari¢ diger yillarda hem Tiirk
Hava Yollar1 Anonim Ortakligi’nin hem Pegasus Hava Tasimaciligi
Anonim Sirketi’nin betalar1 pazarin betasindan (Bm = 1) daha yiiksek

Anahtar Kelimeler: oldugu tespit edilmis olup bu da riskin de pazar riskine gore daha fazla
BIST-100 Endeksi, olduguna isaret etmektedir. incelenen yillarin ortalama betalar1 sirastyla;
sistematik risk, beta Tirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi ve Pegasus Hava Tasgimaciligi
katsay1si. Anonim Sirketi’nin 1,193 ve 1,10°dur. Bu sonuglara goére piyasa

getirisinde %1 °lik bir artista; Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 hisse
senedinde yaklasik %1,2°1ik, Pegasus Hava Tagimacilig1 Anonim Sirketi
hisse senedinde yaklasik %1,10’luk bir artig olacaktir.

Estimating the systematic risks of Turkish airline companies listed in the
BIST-100 Index

ARTICLE INFO ABSTRACT
. In this study, the aim is to calculate and interpret the yearly B values of
Received: 27.05.2022 the two major airline companies listed in the BIST-100 Index using their
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AS;?,%EM online: 27.02.2023 daily stock returns. The data of these two airline companies (Turkish

Article type: Research Airlines (THYAO) and Pegasus Air Transport Company (PEGSUS)
article were taken for the period from 2019 to 2021 and were used in creating
single regression equations. It has been determined that the betas of both
Turkish Airlines and Pegasus Air Transport were higher than the beta of
Keywords: the market (Bm = 1) in years other than 2019, which means that the risk
BIST-100 Index is also higher than the market risk. The average betas of the Turkish
o Airlines and Pegasus Air Transport Company within the examined years
systematic risk, beta were calculated as 1.193 and 1.10, respectively. These results suggest
coefficient. that if there is a 1% increase in the market return; there will be an
increase of approximately 1.2% in the shares of Turkish Airlines and

approximately 1.10 % in the shares of Pegasus Air Transport Company.
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1. Giris

Sirketlerin hisse senet getirilerinin piyasa getirisi ile birlikte hareket etme derecesi ve yoniinii
gosteren beta (B) katsayis1 hisse senedinin piyasaya hassasiyetini ifade etmektedir. Sharp (1963)
tarafindan ortaya konulan Sermaye Varliklarimi1 Fiyatlandirma Modeline gore menkul kiymetlerin
getirisi ile piyasa dengesinde bir beta degeri ile ifade edilen sistematik risk arasinda dogrusal bir iliski
bulunmaktadir (Chuang, Lu ve Chen, 2006). Modele gore, piyasadaki risksiz varlik olarak kabul edilen,
kisa vade i¢in hazine bonosu, uzun vade i¢in devlet tahvili faiz oranlar1 kullanilip pazarin getirisi
iizerinden bir hisse senedinin riskliligi esas aliarak getirisi hesaplanabilmektedir. Bir sirket; kendisine
Ozgii faaliyet, finansman ve yonetim riski olarak belirtilen sistematik olmayan risk ile beraber pazarda
yer alan tiim menkul kiymetleri az ya da ¢ok etkileyen, ekonominin tamamina yaygin makroekonomik
olaylarin etkilerini yansitan sistematik veya pazar riski olarak iki tiir riske maruz kalmaktadir. Sistematik
olmayan riskler ¢ok iyi sekilde ¢esitlendirme yapilarak minimize edilirken sistematik olmayan risk bir
veri olarak kabul edilmektedir. Temel olarak bir sirketin sistematik riskini gdsteren, baska bir ifade ile
hisse senedinin risksiz getirisi lizerindeki artik getirisinin, piyasanin artik getirisindeki degisime olan
tepkisi, sirketin [ katsayisi olarak belirtilmektedir. Bu kapsamda [ katsayisi, hisse senedi getirisindeki
degisim ile piyasa getiris arasindaki degisim arasindaki iligkinin sayisal olarak ifade edilmesidir.

Risk o6l¢limleri ve sirketlere ait, onlar1 etkileyen, risklerin belirlenmesi son yillarda biiylik 6nem
kazanmustir. Sistematik riskin dogasi, yatirimcilari, yoneticileri ve arastirmacilari bu tiir riskleri etkili
bir sekilde anlamaya ve bunlari etkili bir sekilde yonetmenin yollarini bulmaya dogru itmektedir.
Thomas ve Baird (1990) ¢alismalarinda, bir firmanin uzun vadeli hedeflerinin baginda bu belirsizlikle,
yani risk ile basa ¢ikmanin yer almasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu nedenle, yoneticilerin sistematik
olmayan riskten ziyade sistematik riskle basa ¢ikmak i¢in stratejiler gelistirmeye ¢aba gostermeleri cok
onemlidir.

Havayolu sektoriinde yasanan deregiilasyonlar ve sermaye piyasalarinin kiiresel boyuttaki
entegrasyonu, uluslararasi havayolu sirketlerinin kiiresel ekonomide giderek daha biiyiik bir rol
iistlenmesini saglamakta olup bu sirketlerin finansal yonetimini daha zorlu hale getirmistir. Havayollar
ve kiiresel ekonomi arasindaki siki bag, bir yandan sektoriin refahini saglarken, diger yandan onlar igin
cok riskli bir dig ortam olusturmaktadir (Li, 2016). Giiniimiizde sadece i¢ piyasada yasananlar degil,
diinya piyasasindaki gelismeler de havayolu sirketlerinin finansmanimi etkilemektedir. Son dénemlerde,
havayolu sirketleri finansal kriz, savas, pandemi, yakit fiyatlarindaki artis gibi, sik araliklarla birgok dig
soklara maruz kalmistir. Dolayisiyla, havayolu sirketlerinin sistematik riskini yakalamak, havayolu
finansmani1 ve yatirim yonetimi baglaminda 6nemli bir gorevdir.

2. Literatiir taramasi

Ifade edildigi gibi, havayolu sektorii, kontrol edilemeyen bircok dis faktor (savas, terdrist tehdidi,
salgin, piyasa durgunlugu ve yiiksek yakit fiyat1) tarafindan tetiklenen sistematik riske karsi oldukga
hassastir. Beta, makroekonomik kosullarin firmalar1 ne 6l¢iide etkiledigine iliskin yatirnmcilarin toplu
yargisint yansitir ve tiimii kurumsal mali politikadan etkilenen pazarlama politikasina, {iretim
politikasina ve firma politikalarina ve kararlarina baglidir. Bu nedenle, finans ve muhasebe
literatiiriinde, beta ile 6lgiilen sistematik riskin belirleyicilerinin belirlenmesine biiyiik onem verilmistir.
Literatlirde havayolu sirketlerinin beta degerlerini analiz eden ve yorumlayan ¢alismalar az sayida olsa
da genel anlamda sirketlerin sistematik riskleri ve beta degerleri ile ¢esitli ¢aligmalar mevcuttur.

Loh (2006) galismasinda 6zellikle SARS salgininin Kanada, Cin, Hong Kong, Singapur ve Tayland
borsalarinda islem goéren bir dizi havayolu hissesinin performans ve risk profilleri tizerindeki etkisini
incelemistir. Caligmanin sonucunda Havayolu sirketlerine ait hisse senetlerinin havacilik sektorii
disindaki sirket hisselerine gore SARS ile ilgili haberlere daha duyarli oldugu ve SARS"n hisse senetleri
tizerindeki olumsuz yansimalarinin diisik ortalama getirilerinden ziyade artan volatilite olarak ortaya
ciktigr tespit edilmistir. Bununla birlikte ¢aligmada, toplam riski sistematik ve kendine 6zgli risk
bilesenlerine ayristirmaktan elde edilen sonuglar belirsizdir.

Vasigh vd. (2010) tarafindan yapilan calismada global anlamda faaliyet gdsteren havayolu
sirketlerinin beta degerlerinin -0,39 ile 1,87 degerleri arasinda degistigi; negatif beta degerlerine sahip
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havayolu sirketlerinin Republic Airways (-0,39), Alaska Airlines (-0,03) oldugu belirtilmistir. incelenen
sirketler igerisinde Brezilya’dan TAM ve GOL Airways sirketlerinin beta degerlerinin sirasiyla 1,87 ve
1,53 oldugu ve incelenen diger 10 havayolu sirketinin beta degerlerinin ise sifir ile bir arasinda degistigi
ifade edilmistir.

Firmaya 6zel degiskenlerin sistematik risk iizerindeki etkileri calismalarda ampirik olarak birgok
sefer arastirilmis ve dogrulanmustir (Beaver vd., 1970; Logue ve Merville, 1972; Hamada, 1972). Ancak,
literatiir incelendiginde, spesifik olarak havayolu sirketlerine ait sistematik risklere ilgilinin son daha
sonra ortaya ¢iktigi anlasilmaktadir. Hung ve Liu ( 2005) tarafindan yapilan galigmada, havayolu
sirketlerinin beta degerlerinin zaman icinde degisken oldugu, kazalarin ve borsa trendlerinin beta
degerlerini etkileyebilecegi; faaliyet, finansal kaldira¢ ve sermaye yapisinin incelenen havayollarinin
betalarim1 olumlu yonde etkiledigi, 6z sermaye getirisinin betalar ilizerindeki negatif etkileri oldugu
gosterilmistir. Sistematik risk (beta) ile ilgili olarak sirkete 6zgii degiskenleri arastirmay1 amaglayan bir
baska calisma ise Lee ve Jang (2007) tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada, 1997-2002 dénemi i¢in
16 havayolu sirketinden elde edilen bulgular kullanilmis ve sonug olarak karlilik, biiyiime ve glivenligin
sistematik riskle negatif iligkili oldugu, borg¢ kaldiraci ve firma biiyiikliigiiniin ise riskle pozitif iliskili
oldugu gosterilmistir. Bunun yami sira, bir¢ok arastirmaci da sistematik riskteki hareketin finansal,
yatirim ve igletme yonetimi uygulamalarindaki degisikliklerle ilgili olmas1 gerektigini 6ne siirmektedir
(Breen ve Lerner, 1973; Delcoure ve Dickens, 2004; Kim ve Gu, 2004; Logue ve Merville, 1972).

Turner ve Morrell (2003) ¢alismasinda, endiistri tarafindan hesaplanan degerlere kiyasla bir hava
yolu Ornegi iizerinden 6z sermaye maliyetini hesaplamistir. Caligmanin odak noktasi havayolu
sirketlerine ait beta’larin degerlendirilmesi ve bu beta’larin 6z sermaye maliyetinin hesaplanmasindaki
yeri olmaktadir. Genellikle benimsenen yaklasim, Sermaye Varligi Fiyatlandirma Modelini havayolu
hisse senedi fiyatlarina ve piyasa endekslerine uygulamaktir. Caligmanin sonucunda, hesaplanan beta
degerlerinin kullanilan metodoloji ve hesaplamalara duyarli oldugunu gosterilmektedir. Ayrica, diisiik
regresyon modeli uyumu, Sermaye Varlig1 Fiyatlandirma Modelinin beta degeri hesaplamalari i¢in en
uygun model olmayabilecegini de ifade etmektedir.

Chuang vd. (2006), Turner ve Morrell (2003)’in ¢aligmasindan yola ¢ikarak hem zamanla degisen
(time-varying) ti¢ farkli model (Schwert ve Seguin modeli, ¢ok degiskenli GARCH modeli ve Kalman
filtre algoritmasi) hem de geleneksel sermaye varlik fiyatlandirma modelini kullanarak bir havayolu
sirketinin sistematik riskini tahmin etmislerdir. Calismalarinin sonucunda ise, degiskenlik gosteren bir
sistematik riskin bulunmasi nedeniyle, zamanla degisen beta modellerinin riskleri daha da iyi
yakalayabilecegini ortaya konulmustur.

Karadeniz vd. (2015) calismalarinda BIST igerisinde yer alan turizm sirketlerine odaklanmis ve
sonu¢ olarak ise aktif biiylkligi ve sistematik risk arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ifade
etmiglerdir. Ayn1 zamanda sistematik risk ile aktif devir hiz1 arasindaki iliskinin ise negatif yonde bir
iligki oldugu gosterilmistir. Calismada, asit test orani, kaldirag orami ve aktif karliligi da bagimsiz
degiskenler olarak ele alinmis ve sistematik risk ile aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
belirlenememistir. Tepeli (2017), BIST Turizm endeksinde yer alan 9 sirketin 2011-2015 yillari
arasindaki verilerini kullanarak yaptig1 ¢alismasinda Karadeniz vd. (2015)’nin ¢aligmasini destekleyen
sonuglar elde etmistir. Aktif biiylime orani ile beta katsayisi arasinda hem anlamli hem de pozitif bir
iligki bulunmusken bir¢cok farkli rasyonun da beta katsayisi ile negatif ya da pozitif iligkisi ortaya
konulmustur.

Hayta ve Yavuzarslan (2021) tarafindan yapilan ¢alismada sirketlerin beta degerini de esas alan
Treynor indeksleri kullamlmis; BIST de islem goren perakende ticaret sirketlerinin hisse senetlerinin
geemis 5 yillik performanslart 6lgiilmiistiir.

3. Metodoloji

Bu ¢alismada Tiirk Sivil Havacilik sektoriiniin dnemli bir biiyiikliigiinii temsil eden ¢ok uluslu ve
bayrak tasiyici bir sirket olan Tiirk Hava Yollar1 A.O. ile diisiik maliyetli tasiyici1 (LCC) olan Pegasus
T.A.O.’nun sistematik riskinin hesaplanmas1 amacglanmaktadir. Tiirk Sivil Havacilik sektoriinde ve
diinyada cesitli iilkelerde yer alan havacilik sektorlerinde sistematik riski temsil eden [ katsayisini
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hesaplamaya yonelik calismanin bulunmamasi c¢alismayr orijinal kilmakta ve literatiire katki
sunmaktadir.

Bu amagla, 2019-2021 yillar1 arasinda BIST-100 Endeksinde yer alan Tiirk Hava Yollar1 Anonim
Ortaklig1 (THYAO) ve Pegasus Hava Tagimaciligi Anonim Sirketi (PEGSUS) hisse senetlerinin 2019,
2020 ve 2021 yillarindaki giinliik getirileri {izerinden, ayr1 ayr1 her yila ait § degerleri tekli regresyon
denklemleri olusturulacak, hesaplanacaktir ve yorumlanacaktir. Incelenen yillar Covid 19 pandemisinin
basladig1 ve etkilerinin havacilik sektoriinde devam ettigi ve toparlanmaya bagladigi yillar olarak
belirtilebilir. Bu agidan bir yil i¢inde giinliik olarak yaklasik 250 gézlem ve sa¢ilim noktasi ile  degerini
tahmin etmek ve bunu belirtilen yillarda tekrarlamak yapilan ¢alismanin gegerliligini ve literatiire
katkisini artirabilecektir. EViews 12 paket programindan edilen regresyon denklemlerinde THYAO VE
PEGSUS getirileri bagimli degiskenler, BIST-100 endeks getirisi bagimsiz degisken olacaktir.
Calismada Sermaye Varliklarimi Fiyatlandirma Modeline gore; bir menkul kiymetin beklenen getirisi
(ri), risksiz faiz orani (rr) ile pazar portfoyiiniin risk priminden olusacaktir:

ri=ret B (rm-re) (1)

Pazar portfoyiiniin betasi Cov (m,m) =1 oldugundan, regresyon denklemi ile elde edildiginde; bir
hisse senedinin [’s1; hisse senedinin getirileri ile Pazar portfOyiiniin getirisi arasindaki kovaryansin,
Pazar portfoyiiniin varyansina boliinmesi ile elde edilmektedir (Karan, 2018: 219).

Bi = Hisse Senedinin Getirileri ile Pazar Portfoyiiniin Getirileri Arasindaki Kovaryans / Pazar
Getirisinin Varyanst:

Bi = COV(im) / (sz) olacaktir. (2)

Calismada EViews programindan elde edilen regresyon ¢iktis1 tablosundaki Ayarli R? degeri hisse
senedinin asir1 getirilerinin varyansinin % degeri kadar kismimin endeksin getirilerindeki degisim ile
aciklandigimi, kalan % kismimin ise sistematik olmayan firmaya 6zgii degisimden kaynaklandigi ve
piyasa ile ilgili olmadig1 anlasilacaktir. Yine tablodaki kesisim ve beta degerleri, regresyon denkleminin
kesisim ve egim tahminlerini gostermektedir.

Calismada her yil icin incelenen sirketlerin hesaplanan [ degerlerinin pazarin ortalama
degerinden (f = 1) farklilagip farklilasmadigi yapilacak hipotez testi ile belirlenecek ve f degerinin
hangi aralikta olabilecegi istatistiksel olarak tespit edilecektir.

Calismada ayrica (2) no’lu denklem kullanilarak THY (Covim), PEG (Covim) Ve BIST100 Varyans
degerleri kullanilarak Beta vy ve Beta pec degerleri hesaplanacak ve regresyon denklemleri ile elde
edilen beta degerleri kiyaslanarak arasindaki fark belirlenecektir.

3.1. Analiz

Oncelikle 2019 yil1, daha sonra 2020 ve 2021 yillar1 i¢in her iki havayolu sirketi i¢in regresyon
analizi ve regresyon dogrusu elde edilecektir. Regresyon dogrusunun egimi [ katsayisini verecektir
(Karan, 2018: 219). Her yi1l igin regresyon analizi sonucunda, hesaplanan yil i¢in sagilim diyagrami ve
menkul kiymet karakteristik dogrusu elde edilecek, kesisim (a) ve egilim (B) tahminleri elde edilecektir
(Bodie vd., 2014: 172). Kullanilan EViews paket programindan elde edilen “Robust Least Squares*
tablosuna gore incelenen yillarda ilgili sirketler i¢in olusturulan modellerin tamami anlamli (Prob. =
0,0000) olarak belirlenmistir.
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3.1.1. Tirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 2019 yili regresyon analizi ve grafigi

Tablo 1
THYAO 2019 Regresyon Analizi

Degigken Katsay1 Standart Hata Z-Istatistigi Olasilik
BIST_100 1,196044 0,077678 15,39752 0,0000
C -0,001948 0,001012 -1,925091 0,0542
Direnclilik istatistigi
R2 0,391409 Diizeltilmis R? 0,388945
Rw? 0,565360 Rw? Diizeltmesi 0,565360
Akaike Bilgi Kriteri 273,8581 Schwarz Kriteri 281,2907
Sapma 0,052722 Olgek 0,013967
Rn? istatistigi 237,0837 Olasilik (Rn?istatistigi) 0,000000
Direngsizlik Istatististigi
Bagimli Bagimli Degiskenin
Degiskenin Ortalamasi -0,000183 Standart Sapmasi 0,022444
Regresyonun
Standart Hatas1 0,016433 Artik Kareler Toplam 0,066702
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Sekil 1: THYAO 2019 Regresyon Grafigi

Tablo 1 ve Sekil 1’de THY nin 2019 yili regresyon analizi ve grafigi verilmektedir. Yapilan
analizde pazar portfoyii ile hisse senedi getirisi arasindaki iligskiyi gosteren dogrunun egimi sirketin
B’sim1 vermektedir. Analizde sirketin B’s1 1,196, kesim noktasi (o degeri) -0,0013 olarak tahmin
edilmistir. Bu degerlere gore olusturulan regresyon dogrusu denklemi Y; =a + fX; +¢;,i=
1,2,3, ..., n seklinde ifade edilecek olursa;

y=-0,0019+1,196X; olacaktir.

Buna gore pazarin ortalama betasi (§ = 1) i¢in olusturulan hipotezler;
Ho: Bi =1

Hi: Bi # 1 olacaktir.

Z = (Tahmin edilen deger - Hipotez degeri) / Tahminin standart hatas1 = (1,196 — 1)/0,0776 = 2,52
olacaktir. Tablo 1°de Z istatistik degeri 15,39752 olarak goriilmektedir. 15,39752 > 2,52 oldugundan Hy
hipotezi reddedilecektir. Yani, incelenen yilda sirketin §’s1 1’den farkli olacaktr.
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Tablo 1’de Z istatistik degeri 15,39752 oldugu i¢in 0,05 anlamlilik seviyesinde t = 1,96 (Serbestlik
derecesi = 248) olacaktir ve %95 giiven araliginda sirketin 3’sinin alacagi deger; 1,196 + 1,96 * 0,0776
= 1,044 ile 1,348 araliginda olacak ve 1’den farklilasacaktir.

3.1.2. Pegasus Hava Tagimaciligi Anonim Sirketi 2019 yili regresyon analizi ve grafigi

Tablo 2
Pegasus 2019 Regresyon Analizi

Degigken Katsay1 Standart Hata Z-istatistigi Olasilik
BIST 100 0,863192 0,123715 6,977243 0,0000
C 0,003162 0,001611 1,962539 0,0497
Direnclilik Istatistigi
R? 0,126798 Diizeltilmis R? 0,123263
Rw? 0,197960 Rw? Diizeltmesi 0,197960
Akaike Bilgi Kriteri 242,0573 Schwarz Kriteri 249,9195
Sapma 0,142059 Olgek 0,024386
Rn? istatistigi 48,68192 Olasilik (Rp%istatistigi) 0,000000
Direncsizlik Istatististigi
Bagimli Degiskenin Bagimli Degiskenin
Ortalamasi 0,005765 Standart Sapmasi 0,029369
Regresyonun
Standart Hatas1 0,027871 Artik Kareler Toplami 0,191874
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Sekil 2: Pegasus 2019 Regresyon Grafigi

Tablo 2 ve Sekil 2’de Pegasus’un 2019 yili regresyon analizi ve grafigi verilmektedir, Yapilan
analizde pazar portfoyii ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi gosteren dogrunun egimi sirketin
B’simi1 vermektedir, Analizde sirketin ’s1 0,863, kesim noktasi (o degeri) 0,003 olarak tahmin edilmistir,
Bu degerlere gore olusturulan regresyon dogrusu denklemi Y; = a + fX; + ¢;,i = 1,2,3, ..., n seklinde
ifade edilecek olursa;

y=0,003+0,863X; olacaktir,

Buna gore pazarin ortalama betasi (f = 1) i¢in olusturulan hipotezler;
Ho: Bi=1

Hi: Bi# 1 olacaktr,
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Z = (Tahmin edilen deger - Hipotez degeri)/Tahminin standart hatas1 = (0,863 — 1)/0,123= -1,11
olacaktir, Tablo 2’de Z istatistik degeri 6,977 olarak goriilmektedir, 6,977 > -1,11 oldugundan Ho
hipotezi reddedilecektir, Yani incelenen yilda sirketin 3’s1 1’den farkli olacaktir,

Tablo 2’de Z istatistik degeri 6,977 oldugu i¢in 0,05 anlamlilik seviyesinde t = 1,96 (Serbestlik
derecesi = 248) olacaktir ve %95 giiven araliginda sirketin B’sinin alacagi deger; 0,863 + 1,96 * 0,123
= 0,62 ile 1,10 araliginda olacaktir, Burada Ho reddedilememekte ve bulunan 3 degeri %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmamaktadir Yani sirkete ait B degerinin pazarin ortalama f’s1
1’den farklilastigi sGylenemez,

3.1.3. Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 2020 yil1 regresyon analizi ve grafigi

Tablo 3
THYAO 2020 Regresyon Analizi
Degigken Katsay1 Standart Hata Z-Istatistigi Olasilik
BIST_100 1,203156 0,052725 22,81935 0,0000
C -0,004320 0,000878 -4,920944 0,0000
Direnclilik Istatistigi
R? 0,396336 Diizeltilmis R? 0,393921
Rw? 0,721454 Rw? Diizeltmesi 0,721454
Akaike Bilgi Kriteri 305,4313 Schwarz Kriteri 313,2436
Sapma 0,049795 Olgek 0,012837
Direncsizlik istatististigi
Bagimli Degiskenin Bagimli Degiskenin
Ortalamasi -4,92E-05 Standart Sapmasi 0,028372
Regresyonun
Standart Hatas1 0,018718 Artik Kareler Toplami 0,087594
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Sekil 3: THY 2020 Regresyon Grafigi

Tablo 3 ve Sekil 3’te THY ’nin 2020 y1li regresyon analizi ve grafigi verilmektedir, Yapilan analizde
pazar portfoyl ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi gosteren dogrunun egimi sirketin [’sim
vermektedir, Analizde sirketin f’s1 1,20, kesim noktasi (a degeri) -0,004 olarak tahmin edilmistir, Bu
degerlere gore olusturulan regresyon dogrusu denklemi Y; = a + 8X; + ¢;,i = 1,2,3, ..., n seklinde
ifade edilecek olursa;

y=-0,004+1,20X; olacaktir,
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Buna gore pazarin ortalama betasi (B = 1) i¢in olusturulan hipotezler;
Ho: Bi =1
Hi: Bi# 1 olacaktir,

Z = (Tahmin edilen deger - Hipotez degeri)/Tahminin standart hatas1 = (1,20 — 1)/0,052 = 3,85
olacaktir, Tablo 3’te Z istatistik degeri 22,819 olarak goriilmektedir, 22,819 >3,85 oldugundan Ho
hipotezi reddedilecektir, Yani incelenen yilda sirketin 3’s1 1°den farkli olacaktir,

Tablo 3’te Z istatistik degeri 22,819 oldugu i¢in 0,05 anlamlilik seviyesinde t = 1,96 (Serbestlik
derecesi = 248) olacaktir ve %95 giliven araliginda sirketin ’sinin alacagi deger; 1,20 + 1,96 * 0,052 =
1,098 ile 1,30 araliginda olacak ve 1’den farklilasacaktir,

3.1.4. Pegasus Hava Tasimaciligi Anonim Sirketi 2020 yili regresyon analizi ve grafigi

Tablo 4
Pegasus 2020 Regresyon Analizi

Degigken Katsay1 Standart Hata Z-Istatistigi Olasilik
BIST_100 1,424530 0,091173 15,62456 0,0000
C -0,006574 0,001518 -4,329929 0,0000
Direnclilik Istatistigi
R? 0,224068 Diizeltilmis R? 0,220964
Rw? 0,577467 Rw? Diizeltmesi 0,577467
Akaike Bilgi Kriteri 417,8391 Schwarz Kriteri 425,5440
Sapma 0,165895 Olgek 0,020006
Rn? istatistigi 244,1269 Olasilik (Rp%istatistigi) 0,000000
Direngsizlik Istatistigi
Bagimli Degiskenin Bagimli Degiskenin
Ortalamasi 0,000358 Standart Sapmasi 0,043595
Regresyonun
Standart Hatas1 0,035826 Artik Kareler Toplami 0,320872
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Sekil 4:2020 Pegasus Regresyon Grafigi

Tablo 4 ve Sekil 4’te Pegasus’un 2020 yili regresyon analizi ve grafigi verilmektedir, Yapilan
analizde pazar portfoyii ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi gosteren dogrunun egimi sirketin
B’si1 vermektedir, Analizde sirketin B’s1 1,424, kesim noktas1 (o degeri) -0,0065 olarak tahmin
edilmistir, Bu degerlere gore olusturulan regresyon dogrusu denklemi Y; =a + fX; +¢;,i =
1,2,3, ..., n seklinde ifade edilecek olursa;

y=-0,0065+1,424X; olacaktir,

e-ISSN: 2548-0162 44



Kose, Y. & Aktan, C. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2023; 9(1): 37-50

Buna gore pazarin ortalama betasi (B = 1) i¢in olusturulan hipotezler;
Ho: Bi =1
Hi: Bi # 1 olacaktir,

Z = (Tahmin edilen deger - Hipotez degeri)/Tahminin standart hatas1 = (1,424 — 1)/0,091 = 4,66
olacaktir, Tablo 4’te Z istatistik degeri 15,6245 olarak goriilmektedir, 15,6245 > 4,66 oldugundan Ho
hipotezi reddedilecektir, Yani incelenen yilda sirketin 3’s1 1’den farkli olacaktir,

Tablo 4°te Z istatistik degeri 15,6245 oldugu i¢in 0,05 anlamlilik seviyesinde t = 1,96 (Serbestlik
derecesi = 248) olacaktir ve %95 giiven araliginda sirketin f’sinin alacagi deger; 1,424 + 1,96 * 0,091
= 1,245 ile 1,60 araliginda olacak ve 1’den farklilagsacaktir,

3.1.5. Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortaklig1 2021 Y1l Regresyon Analizi ve Grafigi

Tablo 5
THYAO 2021 Regresyon Analizi
Degigken Katsay1 Standart Hata Z-Istatistigi Olasilik
BIST_100 1,051088 0,062922 16,70457 0,0000
C -0,000317 0,001021 -0,310780 0,7560
Direnclilik Istatistigi
R? 0,260815 Diizeltilmis R? 0,257822
Rw? 0,602526 Rw? Diizeltmesi 0,602526
Akaike Bilgi Kriteri 311,0707 Schwarz Kriteri 318,5372
Sapma 0,059380 Olgek 0,013896
Rn? istatistigi 279,0426 Olasilik (Rp?istatistigi) 0,000000
Direngsizlik Istatististigi
Bagimli Degiskenin Bagimli Degiskenin
Ortalamasi 0,002106 Standart Sapmasi 0,026182
Regresyonun
Standart Hatas1 0,018975 Artik Kareler Toplami 0,088929
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Sekil 5: 2021 THYAO Regresyon Grafigi

Tablo 5 ve Sekil 5’te THY nin 2021 yili regresyon analizi ve grafigi verilmektedir, Yapilan
analizde pazar portfoyi ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi gosteren dogrunun egimi sirketin
B’smi vermektedir, Analizde sirketin B’s1 1,05, kesim noktasi (o degeri) - 0,0003 olarak tahmin
edilmistir, Bu degerlere gore olusturulan regresyon dogrusu denklemi Y; =a + fX;+¢;,i=
1,2,3, ..., n seklinde ifade edilecek olursa;

y=-0,0003+1,05X; olacaktur,

e-ISSN: 2548-0162 45



Kose, Y. & Aktan, C. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2023; 9(1): 37-50

Buna gore pazarin ortalama betasi (B = 1) i¢in olusturulan hipotezler;
Ho: Bi =1
Hi: Bi # 1 olacaktir,

Z = (Tahmin edilen deger - Hipotez degeri)/Tahminin standart hatas1 = (1,05 — 1)/0,062 = 0,80
olacaktir, Tablo 5’te Z istatistik degeri 16,704 olarak goériilmektedir, 16,704 >0,85 oldugundan Ho
hipotezi reddedilecektir, Yani incelenen yilda sirketin 3’s1 1’den farkli olacaktir,

Tablo 5’te Z istatistik degeri 16,704 oldugu i¢in 0,05 anlamlilik seviyesinde t = 1,96 (Serbestlik
derecesi = 248) olacaktir ve %95 giiven araliginda sirketin B’sinin alacagi deger; 1,05 + 1,96 * 0,062 =
0,92 ile 1,17 araliginda olacaktir, Burada Ho reddedilememekte ve bulunan B degeri %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmamaktadir, Yani sirkete ait  degerinin pazarin ortalama f3’s1
1’den farklilastigi sGylenemez,

3.1.6. Pegasus Hava Tagimaciligi Anonim Sirketi 2021 yili regresyon analizi ve grafigi

Tablo 6
Pegasus 2021 Regresyon Analizi

Degigken Katsay1 Standart Hata Z-istatistigi Olasilik
BIST_100 1,016033 0,082495 12,31624 0,0000
C -0,001597 0,001339 -1,192615 0,2330
Direnclilik Istatistigi
R? 0,251012 Diizeltilmis R? 0,247979
Rw? 0,455315 Rw? Diizeltmesi 0,455315
Akaike Bilgi Kriteri 281,1467 Schwarz Kriteri 288,8174
Sapma 0,101597 Olgek 0,019124
Rn? istatistigi 151,6899 Olasilik (Rp%istatistigi) 0,000000
Direncsizlik Istatististigi
Bagimsiz Degiskenin Bagiml1 Degiskenin
Ortalamasi 0,000959 Standart Sapmasi 0,029611
Regresyonun
Standart Hatas1 0,024459 Artik Kareler Toplami1 0,147768
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Sekil 6: 2021 Pegasus Regresyon Grafigi

Tablo 6 ve Sekil 6’da Pegasus’un 2021 yili regresyon analizi ve grafigi verilmektedir, Yapilan
analizde Pazar portfoyii ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi gosteren dogrunun egimi sirketin
B’sim1 vermektedir, Analizde sirketin B’s1 1,02, kesim noktasi (o degeri) -0,0016 olarak tahmin
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edilmistir, Bu degerlere gore olusturulan regresyon dogrusu denklemi Y; =a + BX;+¢, i =
1,2,3, ..., n seklinde ifade edilecek olursa;

y=-0,0016+1,02X; olacaktir,

Buna gore pazarin ortalama betasi (B = 1) i¢in olusturulan hipotezler;

Ho: Bi =1

Hi: Bi# 1 olacaktir,

Z = (Tahmin edilen deger - Hipotez degeri)/Tahminin standart hatas1 = (1,02 — 1)/0,0825 = 0,242
olacaktir, Tablo 6’da Z istatistik degeri 12,316 olarak goriilmektedir, 12,316 > 0,242 oldugundan Hy
hipotezi reddedilecektir, Yani incelenen yilda sirketin 3’s1 1’den farkli olacaktir,

Tablo 6’da Z istatistik degeri 12,316 oldugu i¢in 0,05 anlamlilik seviyesinde t = 1,96 (Serbestlik
derecesi = 248) olacaktir ve %95 giiven araliginda sirketin f’sinin alacagi deger; 1,02 + 1,96 * 0,0825
= 0,86 ile 1,182 araliginda olacak ve 1’den farklilagsacaktir, Burada Ho reddedilememekte ve bulunan 8
degeri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmamaktadir, Yani sirkete ait  degerinin
pazarin ortalama [’s1 1’den farklilagtigi sGylenemez,

4. Bulgular ve tartisma

Yapilan analiz sonucunda incelenen donemlerde belirlenen B katsayilari yukarida verilen Tablo 1-6
(regresyon analizleri) ile Sekil 1-6’ten (hisse senedi karakteristik dogrulari-regresyon grafikleri)
almarak toplu olarak asagida Tablo 7’°de gosterilmistir:

Tablo 7
Sirketlerin p katsayilart

YILLAR THY PEGSUS
2019 1,196 0,863
2020 1,203 1,424
2021 1,051 1,016
ORTALAMA 1,15 1,10

Tablo 7’ye gore Pegasus Hava Tasimaciligi Anonim Sirketi’nin 2019 yili harig diger yillarda hem
Tiirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi’nin hem Pegasus Hava Tasimaciligt Anonim Sirketi’nin betalar
pazarin betasindan (Bm = 1) ve riskliliginden daha yiiksektir, incelenen yillarin ortalama betalar:
strasiyla; Tiirk Hava Yollar1t Anonim Ortaklig1 ve Pegasus Hava Tagimaciligi Anonim Sirketi’nin 1,15
ve 1,10 olarak tahmin edilmistir, Bu, piyasa getirisinde %1’lik bir artista; Tiirk Hava Yollart Anonim
Ortaklig1 hisse senedinde yaklasik %1,15°lik, Pegasus Hava Tasimaciligt Anonim Sirketi hisse
senedinde yaklasik %1,1°lik bir artis olacagi anlamina gelmektedir,

Bununla birlikte bulunan sonuglarin pazar portfGyiiniin f’sina gore (Pm=1) %5 anlamlilik
diizeyinde farklilasip farklilasmadigi agisindan Hipotez Test sonuglarina gore olusturulan Tablo 8
asagida verilmektedir, Tablo 8’e gore THY 'nin sadece 2019 ve 2020 yillarinda, Pegasus’un 2020 yilinda
B degerlerinin pazar portfoyiiniin B degerinden farklilastig1 belirlenmistir,
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YILLAR THY PEGSUS
2019 1,044-1,348 0,62-1,10
Anlamli, pazar B’sindan farklilasmakta Anlamli degil, pazar B’sindan farklilastig
sOylenemez,
2020 1,098-1,30 1,245-1,60
Anlamli, pazar B’sindan farklilagmakta Anlamli, pazar B’sindan farklilasmakta
2021 0,92-1,17 0,86-1,182
Anlaml degil, pazar f’sindan Anlamli degil, pazar B’sindan farklilastig1
farklilastig1 soylenemez sOylenemez

Diger taraftan hisse senedinin betasi; Bi= CoV (im) / 6°m) formiiliine gore de elde edilen beta
degerleri ayrica hesaplanarak Tablo 9’da verilmistir:

Tablo 9
Sirketlerin f katsayilar

YILLAR THY (Covim) PEG (Covim) 55;;22 Beta THY Beta PEG
2019 0,00019955 0,000126323 0,00016936 1,178335 0,745907
2020 0,00035996 0,000425559 0,00027705 1,299272 1,536037
2021 0,00029480 0,000273219 0,00026761 1,101572 1,020944
Ortalama 1,193 1,10

Tablo 9’da belirtildigi gibi regresyon analizinde, elde edilen beta degerlerine olduk¢a yakin
sonuglar elde edilmistir, Literatiirde incelenen ¢alismalarda Vasigh vd, (2010)’nin elde ettigi bulgularla,
calismada elde edilen bulgularin birbirleriyle olduk¢a uyumlu oldugu belirlenmistir,

5. Sonug ve oneriler

Risk belirleyicileri, beta ve gesitli piyasa tahminleri kullanilarak, bir menkul kiymetin beklenen
getiri orani, sermaye varlik fiyatlandirma modeli (CAPM) kullanilarak hesaplanabilir, CAPM altinda
yatan temel varsayim, bir menkul kiymetin beklenen getirisinin onun betasi ile lineer olarak iliskili
oldugudur, Beta degerleri kolayca hesaplanip saglandigindan, CAPM yatirimcilar igin degerli bir aragtir,
Yatirimeilara, bireysel firmalar igin beklenen getirileri ongdrebilecekleri bir temel degerleme araci
saglar,

Bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile beta degeri arasindaki iliski, menkul kiymet piyasa
dogrusu (SML) araciligiyla grafiksel olarak gosterilebilir, SML, beklenen getiri ile risk (beta) arasindaki
dogrusal iligkiyi gosterir, Dogrunun kesisimi risksiz orandir ve dogrunun egimi risk primi veya beklenen
piyasa getirisi ile beklenen piyasa getirisi arasindaki farktir,

Uzun vadeli ampirik kanitlara dayali olarak, SML genellikle yukar1 dogru bir egime sahiptir, Bu,
piyasada beklenen getirinin risksiz getiri oranindan daha biiyiik olmasinin sonucudur (Ross vd,, 2013),
Ancak durgunluk dénemlerinde, hat asag1 egimli olabilir ve risksiz faiz oram piyasa getirisini asabilir,
Uzun vadeli SML'ye gore, menkul kiymetin beta degeri sifira esit oldugunda, menkul kiymetin beklenen
getirisi risksiz getiri oranidir, Beta degeri bire esit oldugunda, menkul kiymetin beklenen getirisi,
piyasanin beklenen getirisine esittir,

Havacilik endiistrisinde risk-getiri ikilemine dikkate alindiginda sermaye piyasalarinda, bir sirketin
sahip oldugu algilanan risk miktari, sirketin makul bir maliyetle sermaye elde edebilmesinde biiyiik rol
oynayacaktir, Kiiresel ekonomik belirsizlik, yiiksek akaryakit fiyatlarindan kaynaklanan nakit akislan
tizerindeki artan baski ve yetersiz 6z sermaye gibi getiri ¢esitliligi yelpazesini kapsayan risk 6zelliklerine
sahip olmalari, bir¢ok havayolunu iflas riskiyle kars1 karsiya kalmaya zorlamamustir, Kiiresel anlamda
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bir ¢ok havayolu sirketinin betas1 sifir ile bir arasinda degerler almakta, bazilar1 ise birden fazla beta
degerine ( > 1) sahip olup, piyasadan daha riskli bir yatirim niteligindedir, Bazi havayolu sirketlerinin
negatif bir beta katsayisina (B < 1) sahip olmalar1 da rastlanabilmektedir,

Ayrica havayolu sirketleri degisen seviyelerde beta degerlerine sahip oldugu icin havayolu
endiistrisi riski hakkinda bir genelleme yapilamaz, Sektorde bazi havayolu sirketlerinin birlesmesi,
yasanan stratejik ittifaklar, havayolu sirketlerinin bulundugu bolgelerde ve iilkelerde yasanan makro
ekonomik faktorler sirket riskliligini ve betalarin1 degisik sekillerde etkileyecektir,

Calismada incelen BIST 100 endeksinde yer alan birisi bayrak tastyic1 digeri diisiik maliyetli
tasiyict olmak iizere iki havayolu sirketinin, incelenen donemlerdeki betalari pazarin betasindan ve
riskliliginden daha yiiksek bulunmustur, Yatirimcilarin ucak kazalari, yakit fiyatlarindaki degiskenlik
ve yikselme, yasanan asir1 rekabet, bolgesel ve kiiresel krizler nedenleriyle bu iki sirkete karsi risk
algilarinin pazara gore daha yiiksek oldugu degerlendirilmektedir,

Yapilacak caligmalarda diinyada yer alan Onemli havayolu sirketlerinin beta degerlerinin
hesaplanmasi, havayolu sirketlerinin birlesme ve ittifaklarinin beta degerlerine etkisinin incelenmesi
onerilmektedir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu calisma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar1

Yazarlar ¢aligmaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢aligsma igin herhangi bir destek alinmamustir.
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