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UCAK KAZALARININ HAVAYOLU SIRKETLERININ PiYASA
DEGERI UZERINE ETKISI: OLAY CALISMASI YONTEMIYLE
ANALIZ

THE EFFECT OF AIRCRAFT ACCIDENTS ON MARKET VALUE OF
AIRLINE COMPANIES: ANALYSIS WITH THE EVENT STUDY

METHOD
Mehmet TURSUN !
Ahmet SAHIN ?

OZET

Bir sirketin firma degeri, ekonomide yasanan olumlu veya olumsuz gelismeler ile, firmanin faaliyetlerini siirdiirme agamasinda
karsilastiklart gelismelerden etkilenmektedir. Sirket diizeyinde karsilagilan ve sirketin firma degeri iizerinde olumlu veya
olumsuz etkisi bulunan bir gelismenin “Olay Calismas1” yontemiyle analiz edilebilmektedir. Bu ¢alismada pay senetleri Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren bir havayolu sirketinin yasadigi son ii¢ ugak kazasmin, piyasada islem goren pay senetleri
iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu cercevede havayolu sirketinin ve sirketin biinyesinde bulundugu BIST Ulastirma
(XULAS) endeksinin ugak kazalar1 tarihlerinden 6nceki on giin ve sonrasindaki on giinliik siiredeki pay senedi fiyatlarindaki
degisimler, olay calismasi (event study) yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, havayolu sirketinin yasadigi
ucak kazalariin sirketin pay senetleri lizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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JEL Kodlari: G14, G32, R41.

ABSTRACT

The firm value of a company is affected by the positive or negative developments experienced in the economy and the
developments faced by the company in the course of continuing its activities. A development that is encountered at the company
level and has a positive or negative impact on the firm value of the company can be analyzed using the "Event Study" method.
In this study, the effect of the last three plane accidents experienced by an airline company whose stocks are traded on Borsa
Istanbul (BIST) on stocks traded in the market is analyzed. In this context, the changes in the share prices of the airline company
and the BIST Transportation (XULAS) index, which is owned by the airline company, within ten days before and ten days
after the plane crash dates, were analyzed using the event study method. As a result of the analysis, it was determined that
aircraft accidents experienced by the airline company had a negative effect on the company's shares.
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1.GIRIS

Bir sirketin degeri genel olarak, sirketin defter degeri ve sirketin piyasa degeri olmak iizere iki farkl sekilde
ifade edilir. Defter degeri, ilgili sirketin tek diizen hesap planina uygun olarak ifade edilen degerdir. Sirketin defter
degerine bilanco degeri de denilmektedir. Piyasa degeri ise, sirketin borsada islem goren pay senetlerinin iglem
gordiikleri fiyat ile iligkilidir. Bir sirketin piyasa degeri, sirketin iglem goéren pay senedi sayisi ile pay senetlerinin
piyasa fiyatlarinin carpimina esittir (Ozaltin, 2006: 4). Yani bir sirketin pay senetlerinin fiyati ne kadar yiiksek ise
sirketin degeri de o Olciide yiiksek olacaktir. Pay senetlerinin fiyatinin yiikselmesi ve diismesinde etkili olan temel
unsur pay senedine olan arz ve taleptir. Iyi yonetilen, kar dagitimini diizenli ve belirli bir oranda yapan, karlilig
yiiksek olan ve olumlu beklentileri olan sirketlerin pay senetlerine talep fazla olmakta ve bu durum sirketin pay
senetlerinin fiyatini ve dolayisiyla sirketin degerini artirmaktadir. Tam tersi durumlarda ise sirket pay senetlerine
talep azalmakta ve satim vaadiyle pay senetlerinin arzi artmaktadir. Bu durumda firmanin pay senetlerinin fiyati
diismekte ve piyasada pay senetlerinin fiyat: diigen firmanin piyasa degeri de diismektedir.

Ekonomistler, herhangi bir sektdor ya da firma ile ilgili ekonomide yasanan olumlu veya olumsuz
gelismelerin, firma degeri lizerindeki etkilerini dlgmeye c¢aligirlar. Normal sartlarda bir olaymn firma degeri
iizerindeki etkisinin Ol¢iilmesi kolay degildir. Ancak olay caligmasi yontemiyle halka agik sirketlerin piyasa
bilgilerini kullanmak suretiyle firmanin piyasa degerindeki dalgalanmalar kolayca tespit edilebilmektedir
(Campbell, Lo and MacKinlay, 1997: 149). Olay ¢alismasi, ekonomiyi etkileyebilecek bir olayin firmanin piyasa
degerini arttirip arttirmadigt konusunda bir fikir sahibi olunmasini saglayan bir ara¢ ya da tekniktir. Bu olay,
ekonomide yaganan ve firmayi etkileyebilecek bir durum veya bir haber olabilmektedir. Ayrica, firmanin bagka
bir firmay1 devralmasi, firmanin olagandist bir gekilde donem sonunda kér veya zarar agiklamasi, firmanin
piyasadaki etkinligini arttirmak i¢in boliinme karari almasi gibi durumlari ve bu durumlarin kamuya bir seklide
duyurulmasi olay ¢aligmasinin konusunu olusturabilmektedir (Rao, 1995: 188; Kaderli, 2007: 144).

Aragtirmada, ugak kazalarina iligskin haberlerin ilgili sirketin pay senedi getirilerine, dolayisiyla firma
degerine etkisinin olup olmadig olay ¢aligmasi yontemiyle tespit edilmeye ¢aligilmistir. Amaci firma degerini en
yliksek seviyeye ¢ikartmak olan firma yoneticilerinin; firmanin pay senetlerinin fiyatini yiikselten ve diisiiren
olaylarin etkisini dogru analiz edebilmeleri onemlidir. Zira, firma yoneticilerinin bu analizleri kullanarak
amaglarint gergeklestirmede daha basarili olabilecekleri bilinmektedir. Calismada, ucak kazalari haberlerinin
duyulmasindan sonra ilgili havayolu sirketinin piyasada islem gdren pay senetlerinin fiyatlar1 olay g¢aligmasi
yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda ugak kazalarmm ilgili firmanin piyasa degeri iizerinde
o6nemli derecede olumsuz etkisinin oldugu tespit edilmistir.

2.Literatiir Taramasi

Olay ¢alismasi, meydana gelen bir olayin belirli bir ddnem veya birka¢ donemdeki etkisini ortaya koymak
amaciyla yapilan bir analiz teknigidir. Olay c¢aligmasi teknigi, uygulanmasinin kolay olmasi nedeniyle finansal
piyasalarda yaygin bir sekilde kullanim olanagi bulmaktadir. Asagida BIST te islem goren firmalar iizerinde olay
calismasi teknigiyle yapilmis bazi ¢aligmalara yer verilmistir.

Ozer ve Yiicel (2001) yaptiklar1 ¢alismada, 1990 ile 1996 yillar1 arasinda yapilan 686 adet hisse senedi
ihraci ve bu hisse ihraclar1 etrafindaki fiyat degisimlerini olay ¢aligmasi yontemiyle incelemislerdir. Calismanin
sonucunda firmalarm hisse senetlerini ihra¢ karari aldiklar1 giinlerde, anormal hisse senedi getirisinin oldugunu
tespit etmislerdir.

Yoriik ve Ban (2006) gida sektoriinde yaptiklart bir aragtirmada, sirket birlesmeleri duyurularinin hemen
sonrasinda sirketlerin pay senetleri fiyatlarinda piyasaya gore anormal getiri elde edildigini tespit etmiglerdir.
Dolayisiyla sirket birlegsmelerinin hemen oncesinde ilgili sirketlerin pay senetlerine yatirim yapilmasi neticesinde
gelir elde edilebilecegini ortaya koymuslardir.

Cukur ve Eryigit (2006) calismalarinda, bankacilik sektdriindeki sirketlerin birlesme ve devralma
olaylarinin sirketlerin pay senetleri lizerindeki etkisini dlgmiislerdir. Sirket birlesmeleri ve devralma olaylarinin
kamuya duyurulmasiyla ilgili sirketlerin pay senetlerinde pozitif yonlii olarak anormal getiri elde edildigi
belirtilmistir.

Aygoren ve Uyar (2007) tarafindan yapilan calismada, IMKB’de islem goren sirketlerle ilgili denetim
goriiglerinin, sirketlerin pay senedi getirileri iizerinde etkisinin olup olmadig: arastirilmistir. Caligma sonuglarina
gore, denetim raporundaki denetim goriisiiniin kamuya agiklandig1 giinlerde sirketlerin pay senetlerinde anormal
getirilerin elde edilebilecegi belirtilmistir.

Bayazitli, Kaderli ve Giirel (2008) tarafindan yapilan galismada, sirketlerin kar pay1 duyurularinin ilgili
sirketlerin pay senedi fiyatlari izerinde pozitif yonlii bir etkisinin oldugunu ve kar pay1 duyurularinin sonrasindaki
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giinlerde sirketin pay senetlerinde anormal getiriler elde edilebilecegini ortaya konulmustur.

Sakarya (2011) yaptig1 ¢alismasinda, 2009 yilinda ilk defa yeterli kurumsal yonetim derecelendirme notu
alarak IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina alian 11 sirketin, derecelendirme notlarinin ilani ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligskiyi olay ¢aligmasi yontemi ile analiz etmistir. Yapilan analiz sonucunda, iyi
kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.
Ayrica not ilanlarinin 6ncesi ve sonrasinda, ilgili sirketlerin hisse senetlerinden anormal getiri elde edilebilecegi
belirtilmistir.

Kaderli ve Baskaya (2014) yaptiklar1 calismada, firmalarin dagitacagi kér paylarma iligkin duyurularin ilgili
firmalarin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisini incelemislerdir. Orneklem olarak 2009-2010 yilarinda istikrarli
bir sekilde kar payr dagitan 39 sirket verileri analize dahil edilmis ve yapilan olay etiidii analizi sonucunda
duyurularin yapildig1 zaman dilimi icerisinde anormal getirilerin ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir.

Citak ve Ersoy (2016) calismalarinda, BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalara yatirimei
tepkisini aragtirmiglardir. Olay analizi sonucunda, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin agiklanma tarihi
oncesi ve sonrasindaki 10’ar giinii kapsayan olay penceresindeki giinlerin higbirinde anormal getiri orani
ortalamasi sifirdan farkli bulunmamistir. Ancak olay penceresindeki belirli araliklarda, anormal getiri orani
ortalamasinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu duruma gére, yatirimcilarin yapilan agiklamalar sonrasinda kisa
donemde ilgili hisse senetlerine talepte bulunduklari sonucuna varilmstir.

Elbir ve Kandir (2017) ¢aligmalarinda, demir gelik sektoriindeki firmalarin yatirim duyurularinin, pay
getirileri {izerindeki etkilerini olay analizi yontemi ile incelemislerdir. Calisma kapsaminda, hisseleri BIST te
islem goren 7 firmanin 2005-2015 yillart arasindaki doneme ait 23 adet yatirim duyurusu ele alinmistir. Yapilan
analiz neticesinde, demir ¢elik firmalarinin yatirim duyurularinin hisse senedi getirilerinde anormal getiriye neden
oldugu ve hisse senedi getirilerinin yatirim duyurulari 6ncesinde arttigi sonuglari elde edilmistir.

Otlu, Tursun ve Durmus (2019) yaptiklar aragtirmada, sirketlerin kismi boliinme kararlarinin sirketlerin
pay senedi lizerindeki etkilerini olay c¢alismasi yontemiyle incelemislerdir. Arastirmada, kismi bolinme
kararlariin agiklandigi tarihlerden hemen sonraki giinlerde sirketlerin pay senetleri fiyatlarinda azalma oldugu
tespit edilmistir. Sirketlerin boliinme kararlarinin kamuya acgiklandigr tarihlerden hemen sonra pay senetleri
getirilerinde kiimiilatif olarak bir azalma oldugu belirlenmistir.

Saglam, Babuscu ve Hazar (2019) calismalarinda, 2009-2018 yillar1 arasinda sendikasyon kredisi
imzalayan bankalarin s6z konusu durumu KAP’a (Kamuoyu Aydmlatma Platformu) yapmis olduklar
bildirimlerin hisse senetleri {izerindeki etkilerini arastirmiglardir. Caligmada 13 bankaya ait 160 sendikasyon
kredisi sdzlesmesi olay analizi yontemi ile incelenmistir. Analiz sonucunda sendikasyon kredisi sdzlesmelerine
iliskin agiklamalarin (-10, +10) olay penceresinde bankalarin hisse senetlerinde bir degisime yol agmadig1 ve olay
oncesi ve sonrasinda anormal getiriler elde edilemeyecegi sonucuna varilmigtir.

Literatiir taramasinda goriildiigii gibi sirketlerin faaliyetleriyle iliskili olan (piyasa ile iligkili olmayan)
olaylarin firma degeri iizerinde etkisinin olumlu veya olumsuz sonuglari bulunabilmektedir. Bu c¢aligma,
Tiirkiye’de havayolu sirketlerinin karsilagtiklar1 ugak kazalariin firmanin piyasa degeri ilizerindeki etkisinin olay
calismastyla analiz eden ilk ¢aligma niteligindedir. Bu yoniiyle calismanin 6zgiin olma 6zelligiyle literatiirde
onemli bir yer edinecegi diisliniilmektedir.

3.Arastirma Yontemi ve Veriler

Olay caligmasi metodu, 1930’lu yillara dayanan uzun bir gegmise sahiptir. Olay ¢aligmas1 yontemi ile ilgili
yapilan ilk caligmada Dolley, pay senetlerindeki boliinmelerin pay senedi fiyatlarina etkisini olay g¢alismasi
yontemiyle incelemistir (Dolley, 1933). 1960’1 yillara kadar olay ¢alismasinin kullanildig1 ¢aligmalar artarak
devam etmistir. Bu siirecte olay etiidii daha karmasik bir yapiya doniismiistiir. Gliniimiizde kullanilan olay
calismast metodu 1968 yilinda Ball ve Brown, 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan ortaya
konmustur. Ball ve Brown, firma karlarinin ilan edilmesinin pay senedi fiyatlari izerindeki etkisini; Fama, Fisher,
Jensen ve Roll ise, es zamanli temettii 6deme artislarinin etkisini ortadan kaldirdiktan sonra hisse senedi
boliinmelerinin, hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini incelemislerdir (Bagkaya, 2012: 37; Kaderli, 2007: 145).

Arastirmamz pay senetleri BIST te islem goren Pegasus Hava Tagimaciligi AS’ nin son ii¢ ugak kazasmin
pay senedi getirilerini sirketin dahil oldugu BIST Ulastirma (XULAS) piyasadan farkli olarak nasil ve ne derecede
etkilediginin “olay calismasi” yoluyla incelenmesini amaglamaktadir. Bu sekilde kazalarin meydana geldigi
tarihlerden hemen sonraki giinlerde sirketin pay senetlerinde, bagli oldugu piyasadan (BIST Ulastirma (XULAS)
Endeksi) farkli olarak anormal getiri veya gotiirii gergeklesip gerceklesmedigi arastirilmistir. Béylece bir olaym
sirket pay senetleri lizerindeki etkisi ve bu etkinin boyutlar tespit edilmis olacaktir.
Caligma kapsaminda Pegasus Hava Tasimacilif1 A.S. firmasina ait ugaklarimn son ii¢ kazas1 (Tiim kazalar
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pistten ¢ikma seklinde hafif sayilabilecek kazalardir), olay tarihleri olarak ele almmustir. Ulkemizde pay senetleri
borsada iglem goren tiim sirketler, sirketle ilgili sonu¢lart kamuyu olumlu veya olumsuz ilgilendiren her tiirlii
bilgiyi Kamuyu Aydimlatma Platformu (KAP) araciligiyla ilan etmek zorundadir. Bu kapsamda borsada islem
goren ulastirma sirketlerinin endeksleri, BIST Ulastirma (XULAS) Endeksini olusturmaktadir. Bir sirketin bir
olaya olan duyarlilig1, olaydan dolay1 bagli oldugu piyasadan ne derece saptiginin belirlenmesi ile 6l¢iilebilir. Etkin
piyasa hipotezine gore, sirketlerle ilgili herhangi bir bilgi eger piyasa yari-giiglii formda etkin ise anormal bir getiri
elde edemez (Hirt and Block, 2006). Piyasalarin etkin olmadig1 durumlarda sirketlerin kamuya duyurdugu bilgiler,
ilgili sirketin pay senetleri lizerinde etkili olabilmektedir.

Calisma kapsaminda yer alan Pegasus Hava Tasimaciligi AS nin pay senetlerine ait getiriler BIST-100
endeks verilerinden elde edilmistir. Ayni sekilde sirketin bagl oldugu ulastirma endeks bilgileri BIST Ulastirma
(XULAS) Endeksi verilerinden elde edilmistir. Caligsma kapsaminda yer alan Pegasus Hava Tasimaciligi AS’ nin
son ii¢ ugak kazasi tarihleri ile ilgili bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: Pegasus Hava Tagimacilig1 AS nin Son Ug Ugak Kazasi (Olay Giinii) Tarihleri

Sirket Bilgileri Olay Tarihi Olay Tiirii
1 |Pegasus Hava Tagimaciligt AS 14.01.2018 Pistten Cikma
2 [Pegasus Hava Tagimaciligi AS 07.01.2020 Pistten Cikma
3 [Pegasus Hava Tagimaciligi AS 05.02.2020 Pistten Cikma / Oliimlii Kaza

Kaynak: www.t24.com.tr

Aragtirmamizin uygulama bolimiinde arastirmaya konu olan sirkete ait ugaklarin son ii¢ kazasmna ait
tarihlerin on giin dncesi ve on giin sonrasini (+/—10 giin) icine alacak sekilde sirketin pay senetlerinin fiyatlari
belirlenmistir. Daha sonra piyasanin giinliik getirisini hesaplayabilmek i¢in BIST Ulastirma (XULAS) Endeksinin
olay giinii tarihlerinden on giin Oncesi ve on giin sonrasint kapsayan endeks verilerine ulasilmistir
(tr.investing.com). Ilgili giinliik getirilerden yararlanilarak olay calismasi icin gerekli hesaplamalar yapilmis ve
ucak kazalarindan hemen sonra, sirketin pay senetlerinde anormal bir getiri veya gotiirii olup olmadig1 tespit
edilmeye caligilmustir.

Literatiirde kisa donemlik performanslara iligkin yapilan arastirmalarda iki giin ile alt1 ay arasinda degisen
zaman periyotlarnin tercih edildigi goriilmektedir (Unlii ve Ersoy, 2008: 248). Olay analizinde dénemin uzun
alinmasi, istatistiksel agidan aragtirmanin giiciinii zayiflatabilmekte ve olaymn anlamliligt hakkinda hatali
degerlendirmelere yol agabilmektedir. Buna karsin olay penceresinin kisa belirlenmesi, olayin 6nemli etkilerini
net bir gsekilde gérebilmemize olanak tanimaktadir (Sakarya ve Sezgin, 2015: 13).

Calismamizda sirketin ugak kazalar1 haberlerinin kisa donem getirileri (u¢ak kazalarindan on giin 6ncesi ve
on giin sonrasindaki getirilerini i¢ine alacak sekilde) toplamda 21 giinliik getiriler incelenmistir. Olay penceresinin
kisa bir zaman periyodu olarak tercih edilmesindeki amag, sirketin pay senetleri fiyatlarinin olaya duyarliligini
daha dogru belirlemekten ileri gelmektedir. Olay penceresinin uzun tutulmasi gerek sirketin gerekse piyasanin
etkilenebilecegi baska olaylarin meydana gelme ihtimalinden dolay: tercih edilmemektedir (Sakarya, Calis ve
Kayacan, 2018: 98).

Olay calismasi, olaya pay sahiplerinin verdigi asir1 tepkiyi belirlemek i¢in tercih edilen bir yontemdir.
Sirketlerin pay senetleri fiyatlarinda meydana gelen hareketlilik ilgili piyasanin fiyat hareketliliginden daha fazla
ise olagandis1 getiri veya olagandisi gotiiriinin olmast muhtemeldir. Olay calismasi yonteminde, kamuya
duyurulan olayin etkilerini pay senetleri fiyatlar1 {izerinde tespit etmek kolay oldugundan dolay1 bu yontem, ¢ok¢a
tercih edilen bir yontemdir.

Olay calismasi, birgok finansal durumda birbirini izleyen dort asamadan meydana gelmektedir (Eppli and
Tu, 2005: 120; Tuominen, 2005: 51-59). Bunlar; (1) olayin tanimlanmasi, (2) olay penceresinin tanimlanmasi
(event window), (3) olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve (4) modelin kurulup test edilerek sonuglarin
degerlendirilmesidir. Olay ¢alismasinin yapilabilmesi i¢in bu dort asamanin uygulanmasi gerekmektedir.

Olay caligmasi yonteminde amag, olayn oldugu tarihten dnceki ve sonraki her bir giin i¢in ortalama
anormal getirinin (Average Abnormal Return-AAR) ve kiimiilatif anormal getirinin (Cumulative Abnormal
Return-CAR) hesaplanmasidir. Ortalama ve kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmasinda ii¢ asamali bir
hesaplama yontemi kullanilmaktadir (Saglam, Babuscu ve Hazar, 2019: 66-67; Tuominen, 2005: 50-55; Chan-
Lau, 2001: 8-9). Bunlar kisaca asagidaki gibi a¢iklanabilir:

1. Asama: Analize dahil olan sirketin her bir t giinii i¢in, fiili getiri orani ile pazar getiri oran1 arasindaki
fark alinmak suretiyle, anormal getiri hesaplanir. Bu durum asagidaki esitlikte gosterilmistir.
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Anormal Getiri = Fiili Getiri Oran1 — Pazar Getiri Oran1 (Normal Beklenen Getiri Orani)
ARy = Ry — Ry
Esitlikteki;
ARit, 1 hisse senedi i¢in t giiniindeki anormal getiriyi,
Rit, 1 hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini,
Rumt, 1 hisse senedinin t gliniindeki pazar getirisini (normal beklenen getiriyi) ifade etmektedir.

Yukaridaki esitlikte yer alan fiili getiri oran1 (Ri) ve pazar getiri (normal beklenen getiri) orani (Ru)
asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanmaktadir:

Ry = (D + Py = Pyy)/Piy
Esitlikteki;
Rit, 1 hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini,
Pi, 1 hisse senedinin t glini kapanis fiyatini,
Pit1, 1 hisse senedinin t-1 giinii kapanis fiyatini ve
D, i hisse senedinin t giiniinde 6denen kar paymni ifade etmektedir.

R = (I = h=1)/14
Esitlikteki;
Rumt, pazara iliskin giinliik getiriyi,
I, borsa endeksinin t giiniindeki kapanis degerini,
It-1, borsa endeksinin t-1 giiniindeki kapanis degerini ifade etmektedir.

2. Asama: Elde edilen her bir anormal getiri, analize konu olan sirket sayisina bdliinerek, ortalama

anormal getiri (AAR) hesaplanir.
N

AR, = 1/N = AR,
i=1

3. Asama: Bulunan ortalama anormal getirilerin birbirleriyle toplanmas1 neticesinde kiimiilatif

anormal getiri (CAR) elde edilir.
N

CAR; = = AAR;
=

Eger, istatistiki olarak elde edilen sonuclar sifirdan farklilik gésteriyorsa, olayla ilgili bilgilerin pay senedi
getirilerini etkiledigi ve olayin pay sahipleri ve potansiyel yatirimcilar iizerinde bir etki olusturdugu sdylenebilir
(Tuominen, 2005: 50). Etkin piyasalarda tim yatirimcilarin net bugiinkii degeri sifirdir. Bu piyasalarda
yatirimcilarin piyasadan farkli normalin lizerinde bir getiri elde etmesi imkansizdir (Ross, Westerfield and Jordan,
2001). Bir bagka ifadeyle, yukarida belirtilen bu ii¢ asamanin neticesinde elde edilen bilgilere gore pay senedi
getirilerinden elde edilen kiimiilatif anormal getiriler sifirdan farklilik gosteriyorsa yar1 giiglii formda bile etkin
piyasadan bahsedilemez. Buna karsin olayin duyulmasi ile elde edilen kiimiilatif anormal getirilerin sifira esit veya
sifira ¢ok yakin olmast durumunda ise, sirketin pay senetlerinin olaydan etkilenmedigi ve dolayisiyla ilgili
piyasanin etkin bir piyasa oldugu sdylenebilir (Kaderli, 2007: 148).
Calismamizdaki hipotezler olay ¢alismasi metodu da dikkate alinarak asagidaki gibi belirlenmistir:

Ho Hipotezi, “Ucak kazasina iligkin haberlerin ilgili sirketin pay senedi getirilerine hicbir etkisi yoktur”
Ho= CAR = 0 seklinde ifade edilebilir.
Hi Hipotezi ise, “Ucak kazasina iligkin haberlerin ilgili sirketin pay senedi getirilerine etkisi vardir”

seklinde belirlenmistir. Bu durum, H; # CAR> 0 seklinde ifade edilebilir.

4.Arastirma Bulgular1 ve Degerlendirme

BIST-100’de islem goren Pegasus Hava Tasimaciligi AS’ne ait ugak kazasi tarihlerinden (olay tarihi)
itibaren on giin 6nce ve on giin sonraki zaman dilimi i¢in giinliik fiili getiri oranlar1 hesaplanmistir. Ayrica sirketin
biinyesinde bulundugu BIST Ulagtirma (XULAS) Endeksinin de olay tarihlerinden itibaren on giin énce ve on giin
sonraki zaman dilimi i¢in glinliik fiili getiri oranlar1 hesaplanmistir. Sirkete ait veriler ile piyasaya ait veriler
kullanilarak analiz kapsamindaki yirmi bir giine iligkin ortalama anormal getiriler (ARj) ve kiimiilatif anormal
getiriler (CARj) hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Ugak Kazalarin1 Yagsayan Sirketin Ortalama Anormal Getirileri ile Kiimiilatif Anormal Getirileri

Ucak Kazasi 1 (14.01.2018) [Ucak Kazas12 (07.01.2020) |Ucak Kazas1 3 (05.02.2020) Kiimiilatif
Olay — —— — — — —— Anormal

normal Getiri | Kiimiilatif [normal Getiri | Kiimiilatif [normal Getiri | Kiimiilatif -
Zamani Anormal Anormal Anormal Getiri (Genel)
(Giinii) Getiri Getiri Getiri

ARit (%) CARit (%) ARit (%) CARit (%) [ARit (%) CARit (%) CARit (%)

it-10 0,016130568 0,016130568 0,01040133 0,01040133 0,000888692(0,000888692 0,009140197
it-9 0,000802158 0,016932726 0,004345369 0,014746699 0,004794836/0,005683529 0,012454318
it-8 -0,00710891 0,009823816 0,012554525 0,027301223 -0,014597681-0,008914152 0,009403629
it-7 0,01787157 0,027695387 -0,015296621 0,012004602 0,000582778}-0,008331374 0,010456205
it-6 0,008360711 0,036056098 -0,000627934 0,011376668 -0,010868339/-0,019199713 0,009411018
it-5 -0,026543247 0,009512851 0,000394123 0,011770792 -0,002070985-0,021270698 4,31486E-06
it-4 0,018640572 0,028153423 -0,007203366 0,004567426 0,005176414-0,016094284 0,005542188
it-3 0,003671713 0,031825136 -0,018961536 -0,01439411 0,01010591(-0,005988374 0,003814218
it-2 -0,003278858 0,028546277 -0,00531037 -0,01970448 -0,002242165-0,008230539 0,000203753
it-1 0,020086438 0,048632715 0,016190012 -0,003514468 0,001521181}-0,006709358 0,012802963
=0 0,009519501 0,058152216 0,024051357 0,020536888 0,019733835(0,013024477 0,030571194
it+1 -0,042741175 0,015411041 -0,019548724 0,000988165 -0,071296943-0,058272466 -0,013957753
t+2 0,025340052 0,040751093 0,043952087 0,044940252 0,02133112-0,036941345 0,01625
it+3 -0,020097921 0,020653172 -0,107850238 -0,062909987 -0,014822228-0,051763574 -0,031340129
t+4 0,008553074 0,029206246 -0,004591859 -0,067501845 -0,0078186711-0,059582244 -0,032625948
it+5 -0,006039792 0,023166454 -0,008673893 -0,076175738 0,016014869}-0,043567375 -0,03219222
t+6 -0,008781427 0,014385027 -0,024683571 -0,100859309 0,007241385-0,03632599 -0,040933424
it+7 0,001268546 0,015653573 0,0531187 -0,047740609 -0,0165177641-0,052843755 -0,028310263
it+8 -0,008599738 0,007053835 -0,002484614 -0,050225223 -0,0129213621-0,065765116 -0,036312168
it+9 -0,007550131 -0,000496296 -0,046840658 -0,097065881 0,018161019}-0,047604097 -0,048388758
t+10 -0,009853353 -0,01034965 -0,023359077 -0,120424958 -0,011834206[-0,059438303 -0,063404303

Tablo 2’den de goriildiigii gibi Pegasus Hava Tasimacilig1 AS’ne ait pay senedi fiyatlarinin bagl oldugu
piyasaya gore kiimiilatif ortalama getirilerinin, her olay i¢in ayri ayr1 olmak iizere olayin gergeklestigi tarihten on
giin Oncesi ve on giin sonrasindaki zaman dilimi igerisinde sifirdan farkliliklar gosterdigi goriilmektedir.

0,15
0,1
0,05
005 10
-0,1
-0,15
-0,2

-0,25

-9 -8 -7

Olaya Gore Kumaulatif Anormal Geriti (CARit)

-6 -5

-4 3

-2-1 0

== Kazal =@=Kaza2
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Sekil 1. Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihlerine Duyarlilig1

Sonuglar incelendiginde, olay tarihinden &nceki on giinliik dénemde sirketin pay senetlerinin kiimiilatif
ortalama getirilerinin sifira yakin seyrettigi goriilmektedir. Bu durum sirketin piyasa ile birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Ancak olay tarihlerinden sonraki kiimiilatif ortalama getirilerin, negatif yonlii olarak sifirdan farkli
oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore ugak kazalari, sirkete ait pay senetlerinden normal {istii getiri kaybina sebep
olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, edinilen bulgular sirkete ait ugak kazalarina yatirimcilarin olumsuz tepki
verdigini gostermektedir.

Kimualatif Anormal Getiri (CARit)

0,04

0,02

-0,02

-0,04

-0,06

-0,08

Sekil 2. Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Genel Olarak Olay Tarihine Duyarlilig1

Sekil 1’de her olaya ait kiimiilatif ortalama getiriler ayr1 ayr1 goriilmektedir. Ancak olay calismasi
yonteminde sadece bir olay1 degil birkac olay1 ele almak gerekmektedir. Dolayisiyla Sekil 2°de gosterildigi gibi
ii¢ olayin kiimiilatif ortalama getirileri incelendiginde, sirketlere ait pay senetlerinden elde edilen getirilerin ugak
kazalarina (olaya) karsi duyarli oldugu goriilmektedir. S6z konusu bu durum, piyasanin olaylar karsisinda etkin
olmadiginin gostergesidir.

5.SONUC

Tiirkiye’de hava yolu ulasimimin son yillarda artis gdsterdigi gozlenmektedir. Havayolu sirketlerinin
karsilagabilecekleri olumsuz bir olaydan dolay1 piyasa degerlerinin biiylik oranda diisebilecegi bilinen bir
gercektir. Bu ¢aligmada Pegasus Hava Tasimacili§i AS’ne ait son ii¢ ucak kazasinin sirketin pay senedi fiyatlar
iizerindeki etkileri, olay ¢alismasi yontemi ile incelenmistir. Calismada, kazalar1 yasayan sirketin pay senedi
kapanis fiyatlar1 ile sirketin biinyesinde bulundugu BIST Ulastirma (XULAS) Endeksi kapanis
fiyatlarikullanilarak sirketin piyasadan farkli (anormal) getiri elde edilip edilemedigi Sl¢iilmiistiir.

Yapilan analiz neticesinde, sirketin yasadigi ucak kazalarimin daha ¢ok pistten ¢ikma gibi agir olmayan
kazalar olmasina ragmen olay tarihlerinden sonraki on giinliik siirelerde negatif yonlii anormal getiri kaybinin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Konu ile ilgili yapilan literatiir taramalarinda sirketlerin yar1 giiglii formda etkin
olmayan piyasalarda karsilastiklar1 bir olayin kamuoyuna duyurulmasindan hemen sonrasinda anormal getiri veya
anormal getiri kayb1 yasadiklar1 goriilmektedir.

Analiz sonucunda edinilen bulgular genel anlamda degerlendirildiginde, elde edilen kiimiilatif anormal
getiriler (CARy) negatif yonde farkliliklar gdsterdigi icin, “ugak kazasina iliskin haberlerin ilgili sirketin pay
senedi getirilerine hi¢bir etkisi yoktur” seklinde ifade edilen Hy hipotezi reddedilmis, alternatif hipotez olan ve
“ucak kazasna iliskin haberlerin ilgili sirketin pay senedi getirilerine etkisi vardir” geklinde ifade edilen H,
hipotezi kabul edilmistir. Tiirkiye’deki BIST Ulastirma (XULAS) piyasasinin etkin olmadig1 ve yatirimeilarin bu
piyasada, sirketler ile ilgili karsilasilabilecek her olay neticesinde anormal getireler elde edebilmesi ya da anormal
kayiplar yasayabilmesinin miimkiin oldugu degerlendirilmektedir.

Bu nedenle, sirketlerin piyasa degerini derinden etkileyen olaylarin sadece bir vaka olarak goériilmemesi,
olayin derinlemesine analiz edilerek firma degerine olan etkilerinin etraflica degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
degerlendirmeler neticesinde firma degerini olumlu ve olumsuz etkileyen olaylar ayristirilmali ve &zellikle
gelecekte karsilasilabilecek olumsuz olaylarin oniine gecebilmek i¢in tedbirler alinmalidir. Firma degerini
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yiikseltmek isteyen yoneticiler i¢in bu bilgilerin 6nemli olabilecegi diisiiniilmektedir.
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