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MAKALE BILGISI 0z

Makale Gegmisi: Koronaviriis pandemisyle miicadele kapsaminda alinan tedbirlerin basinda gelen seyahat kisitlamalar1 ve
tilkeler arasi seyahatlerin durdurulmasi, kisa siirede havacilik sektoriiniin pandemiden en yogun etkilen

Bagvuru tarihi: 3 Kasim 2021 sektorlerden biri olmasina sebep olmugtur. Hava trafigindeki azalma, birgok havayolu isletmesinin filosundaki

Diizeltme tarihi: 6 Mart 2022 ugaklarin ve havaalanlarinin atil durumda kalmasina yol agmistir. Havayolu isletmelerinin hisse senetlerinin
Kabul tarihi: 13 Mart 2022 degerleri de bu siirecte etkilenerek, yatirimeilara kayiplar yasatmis ve piyasa degerlerinin azalmasina sebep
olmustur. Havayolu hisse senetleri, iilkelerde ilk vakalarin goriilmesi, pandeminin ilan edilmesi, seyahat
Anahtar Kelimeler: kisitlamalarinin kalkmasi, Avrupa’da yesil koridor olusturulmasi, pandemi ile miicadele kapsaminda ast
Covid-19 ¢aligmalari, aginin bulunmasi, viriisiin mutasyonlarinin ¢tkmasi gibi gesitli spekiilatif durumlan fiyatlamaya
. baglamustir. Bu ¢aligmada G7 iilkeleri ile Tiirkiye’den secilmis havayolu isletmelerinin spekiilatif haberlerin
Havayolu Isletmeleri ortaya ¢iktigi tarihlerdeki hisse senedi fiyatlarindaki artig ve azalislari incelenerek, pandemi siirecindeki
Hisse Senetleri spekiilasyonlara havayolu hisse senetlerinin tepkisini gozlemlemek amaglanmaktadir. Havayolu isletmelerinin
G7 Ulkeleri hisse senedi fiyatlari incelendiginde, olumsuz spekiilasyonlarin gok yikici sekilde etki gostererek hisse
fiyatlarin1 diisiirdiigii, ancak olumlu gelismelerin tam olarak karsilik bulmadigi sonucuna ulasilmistir.
Havayolu isletmelerinin daha az etkilenmesi i¢in hiikkiimetlerin havacilik faaliyetlerini kesintiye ugratmayacak
politikalar izlemesi 6nem arz etmektedir.
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Article history: Travel restrictions, which are at the forefront of the measures taken in the fight against the coronavirus

pandemic, and the cessation of international travel, have caused the aviation industry to become one of the
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Airline stocks have begun to price various speculative situations such as the first cases in the countries, the
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vaccine studies within the scope of the fight against the pandemic, the discovery of the vaccine, the emergence
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Cc_>v_|d o of the virus's mutations. In this study, it is aimed to observe the reaction of airline stocks to speculations during
Airlines the pandemic process by examining the increases and decreases in the stock prices of selected airline companies
Stocks from G7 countries and Turkey. When the stock prices of the airline companies are analyzed, it is concluded

that the negative speculations had a devastating effect and lowered the share prices, but the positive
developments were not satisfactory enough. It is important for governments to follow policies that will not
interrupt aviation activities so that airline companies are less affected.

G7 Countries
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havacilik sektorii stratejik agidan daha 6nemli bir konuma
gelerek 6nemli gelismeler yasamistir (Dube ve Nhamo,
2020). Ancak, havacilik sektorii yolcu ve kargo ulagimini
etkileyen tiim olumsuzluklardan etkilenerek gerilemeler ve
duraklamalar ile kars1 karsiya kalmistir (Sadi ve Henderson,
2000). Bureau (2020), havacilik sektoriinii  derinden
etkileyen olaylar1, 1973 petrol krizi, Irak-iran Savas1, Korfez
Krizi, 1997'deki Asya Mali Krizi, 11 Eyliil terdr saldirilari,
2003 SARS salgmi, 2006 Kus gribi, 2009 Domuz gribi
olarak siralamis ve sektoriin bu tarz olaylara savunmasiz
oldugunu belirtmistir. Havacilik sektdriinii olumsuz yonde
etkileyen krizlere, 2019 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikarak,
tim diinyay1 etkisine alan koronaviriis salgin1 (Covid-19)
eklenmistir. Covid-19 pandemisi, havacilik sektoriini
kesintiye ugratarak, uluslararasi hava trafigini durma
noktasina getirmistir.

Covid-19 pandemisinin yayilmasini 6nlemek amaci ile
alian tedbirler kapsaminda baslayan seyahat kisitlamalari
ve iilkelerin hava sahalarini yabanci havayolu isletmelerine
kapatmasi havacilik sektoriiniin pandemiden en ¢ok
etkilenen sektdrlerden biri olmasma sebep olmustur. Ote
yandan yapilan arastirmalarin sonuglarina gore, Covid-
19’un yayilmasinda hava tagimaciliginin da merkezi bir rol
oynadig1 soylenmektedir (Sun vd., 2020). Bu durum goz
Oniine alindiginda, getirilen kisitlamalarin disinda yolcularin
havalimanlarinda ve kabin igerisinde Covid-19 hastaligina
yakalanma korkusu ile seyahat etmeyi tercih etmedikleri
veya azalttiklart gozlemlenmistir. Hava tasimaciliginin
tercih edilmesinde ve talebin sekillenmesinde yeni bir faktor
olarak Covid-19 pandemisi dikkate alinmaya baslamistir.
Bu sebeple pandeminin seyri hakkindaki her tiirli bilgi,
haber ve agiklamalar yolcularin hava tasimaciligi ile seyahat
etme konusunda fikir olusturmasina sebep olmaktadir. Bu
durum, havayolu isletmelerinin yolcu sayilari ve doluluk
oranlarinda direkt olarak etki gostermeye baglamaktadir.

Kiiresel risk olarak ortaya g¢ikan Covid-19 salgininin
havacilik sektorii tizerindeki etkileri, kisitlamalar ile iligkili
olarak hava trafik hacminde meydana gelen daralma ile
baglamistir. Hava trafik hacminin daralmasi, havayolu
isletmelerinin en biiyiik gelir kaynag1 olan yolcu sayilarini
yikicr sekilde azaltarak havayolu igletmelerinin gelirlerinde
dramatik diisiisler ortaya ¢ikarmigtir. Bu durum havayolu
igletmelerinin finansal sorunlar yasamasina sebep olmustur
(Vinod, 2020). Covid-19 doneminde uguslarin azalmasi ile
degisken maliyetlerde azalma yaganmasina ragmen sabit
maliyet yiikiimliiliiklerinin devam etmesi, isletmelerin
azalan gelir karsisinda nakit akislarinda bozulmalar
yasamasina sebep olmustur (Budd vd., 2020). Hali hazirda
disik kar marjlariyla faaliyet gosteren havayolu
isletmelerinde bu bozulmalar beraberinde finansal krizleri
de ortaya ¢ikarmistir.

Diinya Saglik Orgiitii (DSO)’niin 11 Mart tarihinde Covid-
19’u kiiresel bir pandemi ilan etmesi ile tiim diinya
borsalarinda biiyiik diisiisler yasanmistir. Birkag giin i¢inde
neredeyse tiim hisse senetleri, yatirimcilara biiyiik kayiplar
verdirmistir. Sektdrel olarak degerlendirildiginde, havayolu

isletmelerinin hisse senetleri asir1 deger kaybeden finansal
araglarin baginda gelmektedir (Yigit ve Candz, 2020).

Farkli iilkelerde ¢esitli zamanlarda salgmin belirtilerinin
goriilmeye baslamasi, salginin yayilim hizi, vaka ve 6lim
sayilart endise yaratmistir. Bu durum salginin ilan edilmesi
ile olumsuz etkilenen havayolu hisse senetlerinde de
toparlanmay1 engellemistir (Maneenop ve Kotcharin, 2020).
Ancak as1 calismalarmin baslamasit ve nihayetinde
Pfizer/Biontech asisinin DSO tarafindan acil kullanim izni
almasi sonucu, hastaligin etkisini yitirecegine dair umutlar
olusmugtur. Fakat asiya erisimin her iilke i¢in ayni
kolaylikta olmamasi ve pandeminin farkl: siirelerde yayilim
hizin1 arttirmasi 6zellikle yatirimcilart kararsiz birakmustir.
Bu durum pandemi siiresince Covid-19 ile ilgili her
spekiilasyonun diinya borsalarinda karsilik  buldugu
anlamina gelmektedir.

Bu ¢alismada, Covid-19 salgminin kronolojik siireci iginde
onemli etki yaratan spekiilasyonlara, G7 iilkeleri olarak
adlandirilan ABD, Kanada, Almanya, Birlesik Krallik,
Italya, Fransa, Japonya ile Tiirkiye’de borsada faaliyet
gosteren havayolu isletmelerinin hisse senetlerinin nasil
tepkiler verdigi arastirilmistir. Caligmada Covid-19’un,
asilama ¢aligmalarmin ve siire¢ icerisindeki Onemli
gelismelerin  havayolu isletmelerinin hisse senetlerinde
yarattig1 degisiklikler ortaya ¢ikarilmistir. Boylelikle devam
eden siirecte yasanabilecek spekiilasyonlara havayolu hisse
senetlerinin nasil tepkiler verecegine yonelik g¢ikarimlar
yapilabilecektir.

2. Literatiir Arastirmasi

Pandeminin ilan edilmesinin ardindan, havacilik sektoriine
yonelik kisitlamalarin baslamasi ile akademik literatiir,
Covid-19’un havacilik sektoriine olan etkisini birgok agidan
incelemistir (Sun vd., 2020; Maneenop ve Kotcharin, 2020,
Abate vd., 2020). Havayolu isletmelerinin hisse senetlerine
yonelik etkileri aragtiran caligmalara ¢esitli  veri
tabanlarindan havayolu, hisse senedi ve covid-19 anahtar
kelimeleri ile ulagiimistir.

Maneenop ve Kotcharin (2020) yaptiklar1 ¢alismada, Covid-
19 salgmimin diinya genelinde borsaya kote edilen 52
havayolu sirketi iizerindeki kisa vadeli etkisini vaka
¢alismasi metodolojisini kullanarak arastirmiglardir. Covid-
19 ile ilgili duyurularin yapildigi 3 6nemli tarihte hisse
senedi fiyatlarindaki degisimleri incelemis, havayolu
isletmelerinin hisse senetlerindeki en biiyiik tepkinin Diinya
Saglik Orgiiti ve ABD Bagkan1 Trump’in agiklamalar
esnasinda  oldugunu  vurgulamiglardir. Ayrica bati
iilkelerindeki yatirimeilarin diger bolgelere gore daha
duyarli oldugunu belirtmislerdir. Covid-19 pandemisinin
diinya capinda havayolu sektoriindeki etkisini hafifletmek
igin  acil  politikalar ~ tasarlanmasi  gerekliligine
deginmislerdir. Yigit ve Candz (2020) tarafindan
gerceklestirilen ve ampirik bulgular elde edilen bir baska
calismada ise Avrupa iilkelerinin borsalarinda islem goren
38 havayolu hissesi incelenmektedir. Bu iilkelerin
borsalarinda iglem goéren havayolu hisselerinin pandemiye
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tepkisini karsilagtirmayr amaglamiglardir. 11 Mart’ta
pandeminin ilan edilmesi ile baz1 iilkelerdeki havayollarinin
hisselerinin ¢ok sert tepki verdigi, bazi havayollarinin
hisselerinin ise etkilenmedigi sonucuna ulagsmislardir (Yigit
ve Candz, 2020). Amuthan (2020) ise Hindistan’da borsaya
kote olan 5 hava tagimaciligi isletmesinin hisse senedi
performanslarint incelemistir. Pandemi oncesi havacilik
sektoriine yonelik getirilen ek vergilerle darbe goren
isletmelerin, pandeminin etkisini hisse senetlerinde yikici
olarak gordiigli sonucuna ulagmistir.

Bagci vd. (2020), diinya genelindeki Covid-19 vaka
sayilarinin kiiresel havayolu isletmelerinin hisse senetleri
iizerindeki etkisini regresyon yontemi ile aragtirmiglardir.
Hisse senedi fiyatlarmin vaka sayilarindan daha giiglii

negatif  etkilendigi  sonucuna ulagsmiglardir.  Asya
bolgesindeki  havayolu isletmelerinin  hisse  senedi
fiyatlarmmm  Covid-19°dan  daha az  etkilendigini

vurgulamislardir. Yan vd. (2020) ise Covid-19’un borsa
tizerindeki olast etkilerini analiz ederek salgindan etkilenen
bir piyasadan kar elde etme durumunu arastirmislardir. Kisa
vadede piyasalarin bu tiir olaylara olumsuz tepki verecegi,
ancak uzun vadede piyasalarin eninde sonunda diizelecegi
ve yiikselecegi sonucuna ulasmislardir. Boyle bir pazardan
kar elde etmek igin, kisa vadede viriisten hemen etkilenen
sektorleri aciga ¢ikarmayr ve daha sonra fiyatlari dnemli
Olciide diistiikten sonra bu sektorlerden hisse geri satin
almayr o6nermislerdir. Ozellikle seyahat endiistrisi bu
sektorlerin baginda gelmektedir.

Atems ve Yimga (2021), COVID-19 pandemisinin ABD
havayolu hisse senedi fiyatlar lizerindeki etkisini 6lgmeyi
hedefledikleri caligmalarinda, %1'lik bir COVID-19 sokuna,
havayolu hisse senedi fiyatlarinin hemen 0,1 puan diisiis ile
tepki gosterdigi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica, havayolu
hisse senedi fiyatlarinin bir COVID-19 sokuna olumsuz
tepkisinin  Covid-19’daki  artistan ziyade havayolu
seyahatindeki diigiis ile iligkili oldugunu agiklamislardir.

Carter vd. (2021) yaptiklar1 ¢calismada, ABD’de seyahat ile
ilgili isletmelerin 2020 yil1 subat aymn ikinci yarisindan
2020 yili Mart aymnin ikinci yarisina kadar olan borsa
performansimi arastirmiglardir. Calisma sonucunda, daha
fazla nakit rezervi ve daha yiiksek piyasa-defter oranlarina
sahip biiyiik igletmelerin daha az negatif getiri yasadigini,
daha fazla kaldiraca sahip firmalarin ise daha olumsuz etki
ile karsilastig1 sonucuna ulagmislardir.

Deb (2021) yaptig1 ¢alismada, {i¢ bilyiik havayolu sirketinin
hisse senedi fiyat hareketlerini, farkli konularda internet
endisesini 6lgen yeni bir yaklagim kullanarak analiz etmistir.
Analizde, devam eden pandeminin benzeri goriilmemis
siddetli bir etkisi oldugunu gostermistir. Onerdikleri model
ile hisse senedi fiyat endeksinin hareketi lizerindeki farkli
konular i¢in internet endisesinin etkilerinin basarili bir
sekilde kullanabilecegi sonucuna ulagsmiglardir.

Benourrad ve Kim (2021), Covid-19 krizinin ortaya
¢ikmasindan sonra hisse senedi getirilerindeki degisimleri
ve havayolu hisse senedi risklerini inceleyerek, pandeminin

havayolu hisse senedi performansi iizerindeki etkisini
arastirmislardir. Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya Pasifik
olmak iizere ii¢ cografi bolgede halka agik 30 yolcu
havayolu sirketine yonelik tek yonlii bir eslestirilmis t testi
yaparak Covid-19'un ortaya ¢ikmasindan sonra havayolu
stoklarmin ortalama haftalik getirilerinin, toplam riskinin ve
sistematik riskinin Onemli Olgiide arttigi  sonucuna
ulasmislardir.

Ilgili literatiir incelendiginde arastirmalarin, Covid-19
pandemisinin havayolu isletmelerinin hisse senetlerine olan
etkisini ortaya ¢ikardigi goriilmektedir. Ancak covid-19
pandemisi siirecinde olumlu veya olumsuz gelismelerin
haber olarak paylasilmasi ile yaratilan spekiilasyonlarin
yatirimcilari, dolayist ile havayolu isletmelerinin hisse
senetlerini nasil etkiledigi yoniindeki caligmalar ¢ok
smirhdir (Maneenop ve Kotcharin, 2020). Aymi sekilde
asmin bulunmasi, yayginlasmasi, asilanma oranlari gibi
pandeminin tersi yonde beklenti yaratan durumlarin
havayolu hisse senetlerini nasil etkiledigine yonelik
calismalar da yaygin degildir.

3. Covid-19 Pandemi Siireci ve Onemli Tarihler

Covid-19 viriisiiniin ortaya ¢ikis1 ve kiiresel pandemi olarak
gelismesi ile ilgili olarak bir¢cok spekiilasyon devam
etmektedir. Ancak, DSO tarafindan resmi olarak ilk vakanin
31 Aralik 2019 ‘da Cin’de oldugu duyurulmustur
(Maneenop ve Kotcharin, 2020). Cin, 07 Ocak 2021’de
hastaliga koronaviriis ailesinden yeni bir viriisiin yol agtiginm
duyurmus ve viriise 2019-nCoV adi verilmistir. Cin’de
hastalik kaynakli ilk 6lim 11 Ocak 2020 tarihinde
gergeklesmistir. Cin disindaki ilk vaka ise Tayland’da 13
Ocak 2020 tarihinde ortaya g¢ikmigtir. 15 Ocak’ta da
Japonya’da ilk Covid-19 vakas1 goriilmiistiir. 21 Ocak 2021
tarithinde ABD’de, 22 Ocak’ta ise Kanada’da ilk vakalar
kayit altina alinmistir. Avrupa’da ise ilk vaka 25 Ocak
tarihinde Fransa’da gorilmiistiir. 27 Ocak’ta Almanya, 31
Ocak’ta ise Birlesik Krallk ve Italya’da ilk vaka
duyurulmustur. Cin’in digindaki bir iilkede hastaligin salgin
olarak kabul edilmesi ilk olarak 21 Subat 2020 tarihinde
Italya’da gerceklesmistir. 5 Mart’ta Ingiltere Basbakani
Boris Johnson, hastaliga karsi tedbir almayacaklarini
soyleyerek siirli bagisikligi kazanilmasini saglayacaklarini
duyurmustur (Atlas, 2020). Vaka sayilarinin kiiresel olarak
artmas1 ve hastaligin birgok iilkede goriilmesi ile DSO
yayimnladigi deklarasyon ile 11 Mart 2020 tarihinde kiiresel
pandemi ilan etmistir. Tiirkiye’de de ilk vaka 11 Mart 2020
tarihinde aciklanmustir. 15 Mart 2020 tarihinde ABD, 26
Avrupa tilkesinden seyahat edenlere yonelik yasak kararini
duyurmustur (Maneenop ve Kotcharin, 2020). 16 Mart’ta ise
AB, Schengen serbest seyahat bolgesi disindan gelenlere
yonelik seyahatleri durdurma kararmi  duyurmustur
(Dunford vd., 2020).

Diger yandan g¢esitli  {ilkelerin  katilimlari  ile
geceklestirilecek  olan, ozellikle Japonya’ya olacak
seyahatleri arttiracak ve kitlesel hareketlilige sebep olacak
Tokyo Olimpiyat Oyunlari’nin 24 Mart 2020 tarihinde
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ertelendigi duyurulmustur. Ancak alinan seyahat kisitlamasi
kararlarina ragmen 26 Nisan 2020 itibar1 ile ABD, italya,
Fransa ve Birlesik Krallik’ta giinliik vaka sayilari 20.000
siirin1 agmigtir (Atlas, 2020).

Covid-19 pandemisinin ¢ok yiiksek vaka ve 6liim oranlarina
ulastig1 birinci dalgasi sonrasinda ve alinan tedbirler ile vaka
sayilar1 kontrol altina alinmaya baslaymca tedarik
zincirlerindeki bozulmalar1 ve ekonomik kayiplar: 6nlemek
amact ile seyahat yasaklari kaldirilmaya baglanmigtir. 8
Haziran 2020 tarihinden itibaren Ingiltere, 15 Haziran
2020°den itibaren de AB iiyesi iilkeler, dncelikle Schengen
sinirlarina sonrasinda da 1 Temmuz’dan itibaren Japonya ve
Kanada’nin dahil oldugu bir¢cok tilkeye smirlarini
agmuglardir (Congar, 2020). Boylelikle Avrupa hava sahasi
yesil  koridor olarak uluslararasi hava trafiginin
hareketlenmesini saglamistir.

Aralik 2019°da yeni bir viriis ile karsilasilmasinin ardindan
baslayan ¢alismalar ile Covid-19’un genetik dizisi 11 Ocak
2020’de agiklanmistir. Bu durum salgina hazirlanmak ve as1
caligmalarini baglatmak i¢in tesvik olusturmustur. Artan
kiiresel tehdit ile birgok iilkede es zamanli olarak farkli
organizasyonlar tarafindan desteklenerek glindeme alinan
as1 caligmalar1 ortaya ¢cikmistir. Aralik 2020 itibari ile 52°si
klinik fazda; bunlarin da 13’{iniin Faz 3 asamasinda oldugu
214 as1 gelistirme g¢alismasi oldugu bilinmektedir. Bu as1
¢alismalarindan ilk olarak Pfizer/Biontech asist Birlesik
Devletler Gida ve 1ilag Dairesi (Food and Drug
Administration- FDA) tarafindan 11 Aralik 2020 tarihinde
onay almistir (Yavuz, 2020). Daha sonra diger as1
¢aligmalar1 da onay almig ve iilkeler farkli tarihlerde asilama
¢aligmalarina baglamiglardir.

Tablo 1: G7 iilkeleri ve Tiirkiye Asilama Bagslangi¢ Tarihleri ve
Kullanilan Agilar

- Asilama

Ulke Baslangic Tarihi Astlar
Oxford/AstraZeneca,

ABD 14 Aralik 2020 Pfizer/BioNTech,
Sinopharm/Beijing
Johnson&Johnson, Moderna,

Almanya 27 Aralik 2020 Oxford/AstraZeneca,
Pfizer/BioNTech
Moderna,

Birlesik Kralltk 10 Ocak 2021  Oxford/AstraZeneca,

Pfizer/BioNTech
Johnson&Johnson, Moderna,

Fransa 27 Aralik 2020 Oxford/AstraZeneca,
Pfizer/BioNTech
Johnson&Johnson, Moderna,

Ttalya 27 Aralik 2020 Oxford/AstraZeneca,
Pfizer/BioNTech

Japonya 17 Subat 2021  Pfizer/BioNTech
Moderna,

Kanada 07 Ocak 2021  Oxford/AstraZeneca,
Pfizer/BioNTech

Tiirkive 13 Ocak 2021 Pfizer/BioNTech, Sinovac,

Sputnik V
tarafindan ilgili dlkelerin kurulus web

Kaynak: Yazar

sayfalarindan derlenmistir.

Kamuoyuna as1 calismalari ile ilgili olumlu haberler
yansirken, 14 Aralik’ta Ingiltere, hizla cogalan ve
bulasiciligi daha yiiksek oldugu tespit edilen bir Covid-19
mutasyonu tespit ettigini duyurmustur. 18 Aralik’ta Giiney
Afrika varyanti, 15-23 Aralik arasinda da Brezilya varyanti
ile Covid-19 mutasyonlarindaki artis, endise yaratarak
tedbirlerin arttirilmasma sebep olmustur (Chadwick ve
Daventry, 2021). Covid-19 vakalarmin iilkelerde tespit
edilmesi, pandeminin ilan edilmesi, uluslararasi bilyiik ¢caplh
seyahat kisitlamalari, asilarin onay alarak uygulanmasi ve
mutasyon haberleri kiiresel o6lgekte spekiilatif etkiler
yaratmigtir. Bu durumlar, hastaliga yonelik beklentilerde
olumlu veya olumsuz etkiler yaratarak yatirim tercihlerinde
etkili olmustur.

4. Arastirma

4.1. G7 Ulke Grubu ve Secilen Havayolu Isletmeleri

Covid-19 pandemisinin etkisi ile kiiresel ekonomik
gostergelerde biiylik bozulmalar yasanmistir. Diinya
Bankasi'nin (2021) kiiresel ekonomik goriiniimiine iliskin
raporuna gore, Covid-19 pandemisinin etkisinin 2008-2009
kiiresel mali krizden daha biiyiilk olacagi belirtilmistir.
Kiiresel Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin %40’ na sahip olan G7
ilkeleri de pandemiden olduk¢a fazla etkilenmislerdir.
Ekonomik biiytime 2020 yilinda 2019 yilina gére Birlesik
Krallik'ta (ingiltere) %11,2, Fransa ve Italya'da %091,
Almanya'da %05,5, Kanada'da %5,4, Japonya’da %5,3,
Amerika’da %3,7 diigmiistiir (Rehman vd., 2021).

G7 iilkeleri ekonomi ve sanayi bakimindan gelismis iilkeler
olmasina bagl olarak havacilik sektoriiniin hem iiretim hem
hizmet kisminda etkin iilkelerdir. Bu kapsamda G7 iilke
grubunun pandemi tedbirleri kapsaminda uyguladiklari
seyahat kisitlamalar1 hava trafigi lizerinde 6nemli etkiler
ortaya ¢ikarmistir. Bu sebeple Covid-19 ile ilgili
spekiilasyonlarin G7 iilkelerinde faaliyet gosteren bayrak
tagtyict  havayolu isletmelerinin  hisse senetlerindeki
etkisinin daha gézlemlenebilir oldugu diisiiniilerek, G7 tilke
grubu iizerinden arastirmanin evreni olusturulmustur. Ozel
havayolu isletmelerinin borsa faaliyetlerinden ve finansal
durumlarindan iilkesel karsilastirmalarin yapilmasi yaniltict
olabilmektedir. Bu baglamda G7 grubunda yer alan
iilkelerdeki havayolu isletmelerinden borsaya kote olan birer
bayrak tasiyict havayolu isletmesi c¢alisma orneklemine
dahil edilmistir. G7 tilke grubundaki tepkilerin tilkemiz ile
karsilagtirmasini  yapabilmek amaci ile de iilkemizde
borsaya kote olan bayrak tasiyict havayolu isletmesi
caligmanin Orneklemine dahil edilmistir. Tablo 2’de G7
iilkelerinden ve Tiirkiye’den arastirmanin orneklemi olarak
secilen havayolu igletmeleri yer almaktadir.
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Tablo 2: Arastirmanin Ormneklemi Olarak Secilen Havayolu
Isletmeleri ve Bilgileri

4.2. Arastirmanin Verileri ve Yontemi

Arastrmada havayolu isletmelerinin hisse senetlerinin

Ulkeler Borsada Islem Islem Borsa Covid-19 pandemisi siiresince 6nemli olaylara nasil tepki

Goren Havayolu  Gérdiigii Kodu verdigini belirlemek iizere, kronolojik siraya uygun olarak

Isletmeleri Borsa ilgili tarihlerde havayolu hisse senedi fiyatlarindaki azalig
ABD American Airlines  NASDAQ ~ AAL veya artiglar dikkate alinmigtir. Bu kapsamda segilen
Almanya Lufthansa BER LHA havayolu isletmelerinin verileri investing.com sitesinden
Birlesik Krallik British Airways LSEG BAY derlenmistir. Ancak, Italyan bayrak tasiyict havayolu
Fransa Air France-KLM SwB FQZ isletmesi Alitalia havayollarinin faaliyetlerini durdurmasi,
Ttalya Alitalia ITA AZA Ingiltere bayrak tastyicisi British Airways’in de 2018’den
Japonya Japan Airlines TSE 9201 sonra fark.h borsalarda islem gormesi calismaya dahil
Kanada Air Canada TSX AC edilmemesine sebep olmustur.
Tiirkiye Tiirk Hava Yollar BIST THYAO
Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.
Tablo 3: Veri Seti
Havayolu Isletmeleri Tarihler
31-Dec 21-Feb 5-Mar  11-Mar 16-Mar 24-Mar 15-Jun  1-Jul  11-Dec 14-Dec 18-Dec

AAL 1.34% -2.42% -13.44% -4.35% 11.25% 35.80% -0.24% -1.99% -5.23% -2.05% -1.73%
LHA - -1.33% -3.73% -2.25% -7.91% 13.97% -2.96% -1.25% -142% 1.56% -0.60%
FQz -0.08% -3.30% -11.25% -3.94% -10.00% 13.74% -3.00% 0.92% -3.02% -0.77% -2.45%
9201 0.05% -0.34% -0.06% 3.40% 3.87% -6.10% -1.62% 1.83% 0.65% 1.10%
AC -0.70% -5.11% -8.30% -12.24% -28.14% 18.98% -4.43% - -1.02% -0.23% -2.45%
THYAO 1.05% 1.04% -0.34% -3.61% -9.96% 7.52% -157% -1.76% 1.64% 1.13% -0.38%

Kaynak: investing.com’dan yazar tarafindan derlenmistir.

Giinliik olay, durum ve spekiilasyonlara hisse senetlerinin
nasil tepki verdigini gozlemleyebilmek amaci ile trend
analizi yapilmistir. 1925 yilinda Stephan Gilman tarafindan
finansal tablolardaki hesap kalemlerinin yiizdesel degisimi
ve egilimini gézlemlemek amaci ile kullanilan trend analizi,
isletmelerinin finansal durumlarini ortaya ¢ikaran bir analiz
yontemidir. Egilim yiizdeleri olarak da bilinen analizde baz
bir zamana gore degisim yiizdesel olarak hesaplanmaktadir
(Kiraci ve Karaaslan, 2015). Arastirmada, ele alinan trend
durumu, Covid-19 salginmin kronoloik siireci iginde
spekiilatif kabul edilen olaylarin yasandig: tarihlerdeki hisse
senedi fiyatlarinin bir 6nceki gilinkii fiyata oranla ne kadar
diisiis veya yiikselis yagsadigidir. Analizde baz zaman olarak
spekiilasyon tarihlerinin bir onceki giinii belirlenmistir.
Havayolu hisse senedi fiyatlarinin baz zamana gore yiizde
egilimi belirlenmigtir. Bu egilim durumlarinin benzerlikleri
veya farkliliklarinin degerlendirilmesi amaci ile trend
grafikleri olusturulmus ve bulgular elde edilmistir.

4.3. Bulgular

Covid-19 pandemisi siirecindeki 6nemli olaylarin tarihleri
dikkate alindiginda, havayolu isletmelerinin belirtilen
giinlerde hisse senedi fiyatlarindaki diisiis ve artiglarin daha
net goriillebilmesi amact ile grafikler kullanilmigtir.
Grafiklerde  Ozellikle  kirilma  noktalar1  dikkate
alindiklarinda bazi havayolu isletmelerinin tepkilerinin
benzer oldugu gozlemlenebilmektedir.

Grafik 1: Havayolu Isletmelerinin Spekiilatif Tarihlerdeki Trend
Hareketleri
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31 Aralik 2019 tarihinde Cin’deki ilk vakanin DSO
tarafindan duyurulmast havayollar1 tarafindan tepki
gormemigstir. Hisse senedi degerlerinde 6nemli bir artis ya
da azalig kaydedilmemistir. 21 Subat’ta hastaligin Cin

disindaki bir iilkede salgin haline gelmesi ile ozellikle
Avrupa kitasinda salgin alarmi  verilmesi havayolu
isletmelerinin negatif tepki vermesine yol agmistir. En sert
tepki Air France-KLM grupta goriilmiistiir. Hastaligin
Avrupa’ya yayilmasi sonrasi ingiltere Basbakani Boris
Johnson tarafindan yapilan agiklamalarin yarattig
spekiilasyon, havayolu hisselerinin negatif tepkisine yol
agmistir. American Airlines, Air Canada ve Air France-
KLM grup en sert diigiisii yagamislardir.

Vaka sayilarinin kiiresel olarak artmasi ve hataligin birgok
iilkede goriilmesi ile DSO yayinladig: deklarasyon ile 11
Mart 2020 tarihinde kiiresel pandemi ilan etmistir.
Tiirkiye’de de ilk vaka 11 Mart 2020 tarihinde agiklanmustir.
Bu sebeple kiiresel pandeminin seyahat endiistrisine
olumsuz yansiyacag1 yoniindeki beklentiler tiim havayolu
isletmelerinin hisselerinde diisiise neden olmustur. En sert
diisiis Air Canada isletmesinde yasanirken, en az tepki Japan
Airlines’tan olmustur.

16 Mart’ta AB tarafindan Schengen bdlgesinin yabanci
havayolu isletmelerine kapatilmasi, Avrupali havayolu
isletmelerinin havayolu trafiginin ¢ok siddetli bir sekilde
azalmasima sebep olmustur. Bu sebeple Avrupali havayolu
isletmelerinin hisselerinde Snemli kayiplar yasanmustir.
Japan Airlines ve American Airlines hisse senetleri ise bu
donemde deger kazanmistir. 24 Mart’ta Tokyo olimpiyat
oyunlarinin ertelenmesi kitlesel bir turizm hareketini
engelledigi i¢in havacilik isletmeleri agisindan olumsuz bir
durum olusturmustur. Ancak havayolu isletmelerinin hisse
senetlerinin bu duruma tepki vermedigi goriilmistiir. Bu
durumun yatirimeilarin olimpiyat oyunlarinin iptalini zaten
beklediklerinden ve piyasanin hisse senetlerini buna gore
onceden fiyatladigindan kaynakladigi diistiniilmektedir.
Diger yandan bayrak tasiyici havayolu isletmeleri bu
donemde tahliye operasyonlarimi gercgeklestirdiklerinden,
sosyal sorumluluk goérevi iistlenmeleri de etkili olabilir.

15 Haziran’da Avrupa Schengen bolgesinin yabanci
havayolu isletmelerine agilmasi, havayolu isletmeleri
acisindan olumlu bir haber olmasina ragmen, uzun siireli
seyahat kisitlamalar1 ve yasaklar havayolu isletmelerinin
finansal sorun yasamalarina sebep olarak hisse senetlerinde
uzun siireli negatif etki olusturmustur. Bu sebeple 15
Haziran AB, 1 Temmuz ABD ve Kanada acilmalar
havayolu isletmeleri i¢in olumlu tepki gérmemistir.

Asi calismalarindan ilk olarak Pfizer/Biontech agisinin FDA
tarafindan 11 Aralik 2020 tarihinde onay almasi toplum
tarafindan hastaligin kisa siirede bitecegine dair umutlarin
olusmasina sebep olurken, havayolu isletmelerinin hisse
senetleri tarafindan ayni tepkileri gérmemistir. Bu tarihte
THY ve Japan Airlines hisseleri diisiik bir yiikselis
yasamigtir.

14 Aralik’ta, Ingiltere ve 18 Aralik’ta Giiney Afrika
mutasyonunun ortaya ¢ikmasi, hastaligin uzun siire daha
devam edecegi yoniinde olumsuz bir goriisiin olusmasina
sebep olmustur. Mutasyon haberleri havayolu isletmelerinin
hisse senetlerinde diisiik bir diisiis yasanmasina sebep
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olurken, finansal olarak kot durumda olan havayolu
isletmelerinin hisse senetlerinin ani tepki vermeyecek
seviyelerde oldugunu da gostermektedir.

Grafiklerin sekilleri ve kirilma noktalar dikkate alindiginda;
American Airlines, Lufthansa, Air France-KLM, Air
Canada ve THY hisselerinin ayni tarihlerde ayni tepkileri
verdigi gozlemlenmistir. Ancak tepkilerin yiizdesel olarak
farkliliklar1 bulunmaktadir. Japan Airlines ise dikkate alinan
tarihlerdeki spekiilasyonlara diger havayolu isletmelerinden
farkli tepkiler vermistir. Bu durumda cografik olarak viriis
ile ilk tanisan iilkelerden biri olmasiin etkisi olabilir.

5. Sonug¢

Havacilik sektoriiniin yasamig oldugu en biiyiik krizlerden
biri olma ozelligine sahip Covid-19 pandemisi, otoriteler
tarafindan konulan seyahat kisitlamalar1 sebebi ile havacilik
isletmelerinde yikict bir karsilik bulmustur. Farkli iilkelerde
cesitli zamanlarda hastaligin goriilmeye baslamasi, salginin
yayilim hizi, vaka ve 6liim sayilar1 endise yaratmistir. Ancak
as1 caligmalarinin baglamasi ve nihayetinde Pfizer/Biontech
asisnin  Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan acil
kullanim iznini almasi sonucu hastaligin etkisini
yitirecegine dair umutlar olusmustur. Fakat astya erisimin
her iilke igin ayn1 kolaylikta olmamasi ve pandeminin farkli
zaman dilimlerinde yayilim hizint arttirmasi &zellikle

yatirimcilart kararsiz birakmistir. Bu  etkiler 1s1ginda
havayolu isletmelerinin hisse senetleri de Covid-19
spekiilasyonlarina tepkiler gostermistir.

Havayolu  isletmelerinin  hisse  senedi  fiyatlar

incelendiginde, olumsuz spekiilasyonlarin ¢ok yikici sekilde
etki gostererek hisse fiyatlarini diisiirdiigli, ancak olumlu
gelismelerin  tam olarak karsilik bulmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Bu duruma, havayolu igletmelerinin seyahat
kisitlamalari sonucu azalan hava trafigi ile yasadigi finansal
krizlerin sonucu olarak, isletmelerin yatirimeilar tarafindan

giivenli bulunmamasi, havacilik sektorii {izerindeki
belirsizlikler, nakit akislarindaki bozulmalar sebep
olmustur.

Elde ettigimiz sonuglar Maneenop ve Kotcharin’in (2020)
yapmig oldugu caligmanin sonuglar1 ile kismi olarak
uyusmaktadir. Maneenop ve Kotcharin (2020) 11 Mart’ta
diinya genelinde havayolu isletmelerinin hisse fiyatlarinda
biliyiik diislisler yasandigi sonucuna ulagmiglardir. G7
iilkeleri ve Tiirkiye’de de kiiresel pandeminin ilan edildigi
tarih olan 11 Mart’ta hisse senedi fiyatlarinda diisiis
yasanmistir. Amuthan (2020), borsada islem goren havayolu
igletmelerinin hisse senedi fiyatlarinin, 6zellikle karantina
donemlerinde biiylik kayiplar yasadiklarini ifade etmektedir.
Bu durum, olumsuz spekiilasyonlarin  havayolu
isletmelerinin hisse senetlerinin fiyatlarni diisiirdiigtinii de
dogrulamaktadir. Bagc1 vd. (2020) yaptiklar1 ¢aligmada,
ozellikle Asya iilkelerindeki havayolu igletmelerinin negatif
etkilenmelerinin az oldugu sonucuna ulasarak, bunun
sebebinin bu iilkelerdeki pandemi etkisinin DSO’niin
pandemi ilanindan 6nce baglamasi oldugunu soylemislerdir.
Bu calismada da Japan Airlines’in verdigi tepkiler aym

sonucun c¢ikarilmasini saglamistir. Ek olarak, Atems ve
Yimga (2021)’nin caligmalarinda ulastiklari, Covid-19
sokunun, tiim havayolu hisse senedi fiyatlar1 i¢in gegerli
olmasa da kiigiik bir Covid-19 sokundan daha biiyiik ve daha
kalic1 bir yanit ortaya ¢ikarma egiliminde oldugu sonucu da
aragtirma sonuglarini desteklemektedir.

Sonuglar 1s18inda, devam eden pandemi siireci iginde

yasanabilecek yeni spekiilasyonlarin havayolu
isletmelerinin  hisse  senetlerinden nasil bir tepki
uyandiracagina yonelik ¢ikarimlar yapilabilir.  Yeni

varyantlarin ortaya ¢ikmasi, bu varyantlarin da hava trafigini
etkileme olasiliklar1 hisse senedi fiyatlarinin diismesine
sebep olacaktir. Devam eden ilag ¢aligmalar1 konusunda
yasanacak gelismeler ise havayolu hisse senetleri iizerinde
olumlu karsiliklar  bulabilir.  Asilanma  oranlarinin
yiikselmesi ve toplum bagigikliginin kazanilmasi da Covid-
19 hastaligindan etkilenme oranlarini diigiirebilir. Bu durum
seyahat etmeye yonelik tutumlar iizerinde olumlu etkiler
yaratarak, havayolu hisse senetlerinin Covid-19 pandemisi
ile ilgili spekiilasyonlara tepkisiz kalmasi durumunu da
ortaya cikartabilir.

Pandeminin ortaya ¢ikardigi etkilerin azaltilabilmesi icin
hiikiimetlerin ~ saglamig oldugu destekler, havayolu
isletmelerinin iflasin1 6nlemis olsada, uzun vadede havacilik
faaliyetlerini kesintiye ugratmayacak politikalar izlenmesi
sektor i¢in 6nem arz etmektedir. Yatirimcilarin havayolu
isletmelerinin hisselerine yonelik azalan giiven ve yatirim
isteginin yeniden arttirilmasi ig¢in uzun sireli istikrarli bir
sektor durumu olusturulmalidir. Aksi takdirde havayolu
isletmelerinin finansal toparlanmasi uzun vadede sancili bir
stire¢ olarak gerceklesecektir. Bu siire¢ bir¢cok havayolu
isletmesinin piyasadan cekilmesine ve tedarik zincirinde
bozulmalara sebep olabilir.
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Extended Summary
Purpose

The coronavirus epidemic, which emerged in the last
months of 2019 and affected the whole world, was added to
the crises that negatively affected the aviation industry.
Travel restrictions that started within the scope of the
measures taken to prevent the spread of the Covid-19
pandemic and the closing of the borders of the countries,
caused the aviation sector to be one of the sectors most
affected by the pandemic. Despite the decrease in variable
costs with the decrease in flights during the Covid-19 period,
the continuation of fixed cost obligations caused businesses
to experience deterioration in cash flows in the face of
decreasing income. Airline stocks have begun to price
various speculative situations such as the first cases in the
countries, the declaration of the pandemic, the lifting of
travel restrictions, the creation of a green corridor in Europe,
the vaccine studies within the scope of the fight against the
pandemic, the discovery of the vaccine, the emergence of
the virus's mutations. In this study, it was investigated how
the speculations, which had a significant impact on the
chronological process of the Covid-19 pandemic, caused a
change in the stocks of airline companies operating in the
stock market in the USA, Canada, Germany, United
Kingdom, Italy, France, Japan and Turkey, which are called
G7 countries.

Literature Review

In this study, Maneenop and Kotcharin (2020) examined the
changes in stock prices on 3 important dates when the
announcements regarding Covid-19 were made and
emphasized that the biggest reaction in the stocks of airline
companies was during the statements of the World Health
Organization and US President Trump. In another study,
they concluded that while the airlines in some countries
reacted very harshly to the declaration of the pandemic on
March 11, some airlines were not affected (Yigit and Candoz,
2020). Bagci et al. (2020) concluded that stock prices were
negatively affected more strongly than the number of cases.
They emphasized that the stock prices of airline companies
in the Asian region were less negatively affected. Yan et al.
(2020), on the other hand, concluded that the markets will
react negatively to such events in the short run, but that the
markets will eventually recover and rise in the long run.
Carter et al. (2021), in their study, concluded that large
enterprises with more cash reserves and higher market-to-
book ratios experience fewer negative returns, while firms
with more leverage face more negative effects. When the
relevant literature is examined, it is seen that the research
reveals the effect of the Covid-19 pandemic on the stocks of
airline companies. However, studies on how the
speculations created by sharing positive or negative
developments as news during the covid-19 pandemic
process affect the investors, and therefore the stocks of
airline companies are very limited. Likewise, studies on how
the availability of the vaccine, its prevalence, and

vaccination rates, which create expectations against the
pandemic, affect airline stocks are not common.

Design/methodology/approach

Travel restrictions imposed by the G7 country group within
the scope of pandemic measures significantly impacted air
traffic. Because the G7 countries are developed countries in
terms of economy and industry, they are active countries in
both the production and service aspects of the aviation
sector. For this reason, the universe of the research was
created over the G7 country group, considering that the
speculations about Covid-19 on the stocks of the flag carrier
airlines operating in the G7 countries are more observable.
One airline company listed on the stock exchange in the
countries in the G7 group has been selected. To compare the
effect in the G7 country group with our country, the flag
carrier airline in our country, which is listed on the stock
exchange, was also included in the sample of the study. In
the research, decreases or increases in airline stock prices on
the relevant dates in chronological order were considered to
determine how the stocks of airline companies reacted to
important events during the Covid-19 pandemic. Findings
were created by examining the trend conditions of the graphs
obtained with the data set we created from the selected
airline companies.

Findings

When the stock prices of the airline companies are analyzed,
it is concluded that the negative speculations had a
devastating effect and lowered the share prices, but the
positive developments were not satisfactory. This situation
was caused by the fact that the airline companies were not
safe by the investors because of the financial crises
experienced by the decreasing air traffic as a result of travel
restrictions, the uncertainties over the aviation sector, and
the deterioration in cash flows. Share prices decreased in G7
countries and Turkey on March 11, the date when the global
pandemic was declared.



