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OZET
Bu ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) endeksinde islem géren Tiirk Hava Yollar’’nin
hisse senedi fiyatlarinin 2000-2023 aras1 donemde finansal, operasyonel oranlar ve
makroekonomik faktorler ile aciklanip agiklanamadigmi arastirmak ve hisse senedi
fiyatlarinda hangi oranlarin belirgin bir se¢im kriteri olarak kullanilabilirligini test
etmek amaclanmistir. Toplam 12 adet degisken ile baslanan ¢alismada ilk olarak hisse
senedi fiyatlar1 ile Tiirkiye’deki makro ekonomik faktdrlerden GSYIH, yakit fiyat: ve
belirtilen senelerdeki doviz kur oranmi iizerinde birim kok testi, ARDL analizi ile
CUSUM ve CUSUM Kare Testleri yapilmis. Ardindan ayni testler sirketin operasyonel
gostergeleri (yolcu sayisi, ¢alisan sayisi, filo sayisi, doluluk orani ve konma sayisi) icin
yapilmistir. Tiirk Hava Yollari’nin finansal gdstergelerinden asit test orani, cari oran,
kaldirag orani ve nakit oran ile hisse senedi fiyati iliskisi ise ADF birim kok analizinden
sonra FMOLS, DOLS ve CCR testleri ile katsayilar1 tahminlenmistir. Sonuclar da buna
bagli olarak ii¢ ayr1 degerlendirme ortaya ¢ikmustir. Ampirik bulgulara gore; Tiirkiye’de
ekonomik biiyime THY hisse senedi degerini negatif yonde etkilemistir. Buna ek
olarak Tiirkiye’de akaryakit fiyatlarindaki ve déviz kurundaki artisin THY hisse senedi
degerini artirdig1 gozlemlenmis ve uzun donemli iligkilerin varlig1 ortaya konmustur.
Konma sayisi, hisse senedi degerini negatif yonde etkilerken yolcu sayisi ise hisse
senedi degerini pozitif yonde etkilemistir. Filo sayisindaki artisin hisse senedi degerini
negatif etkiledigi ayni sekilde doluluk oranindaki artisin da istatistiksel olarak anlamsiz
olmakla birlikte hisse senedi degerini negatif yonde etkiledigi ortaya konmustur. THY
hisse senedi degeri ile nakit oran arasmda FMOLS ve DOLS’a gore negatif iliski
bulunmustur. Kaldirag orani igin ise istatistiki olarak anlamsiz olmakla birlikte FMOLS
ve CCR’ye gore pozitif bir iligki tespit edilmistir. Finansal gdstergeler i¢in en kuvvetli
iki sonug asit test orani1 ve cari orandir. Her {i¢ tahminde de hem istatistiki olarak

anlamli hem de kararli kat sayilar gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Havayolu Tasimaciligi, Borsa Performansi, Hisse Senedi Fiyati
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ABSTRACT

The study aims to investigate whether the stock prices of Turkish Airlines, which is
traded in the IMKB 30 index, can be explained by financial, operational ratios and
macroeconomic factors in the period between 2000-2023 and to test which ratios can be
used as a significant selection criterion in stock prices. In the study, which started with a
total of 12 variables, firstly, unit root test, ARDL analysis and CUSUM and CUSUM
Square Tests were performed on stock prices and macroeconomic factors such as GDP,
fuel price and exchange rate in the specified years. Then, the same tests were performed
for the company's operational indicators (number of passengers, occupancy rate and
number of landings). The relationship between Turkish Airlines' financial indicators and
stock price was estimated with FMOLS, DOLS and CCR tests after ADF unit root
analysis. The results have resulted in three separate evaluations depending on this.
According to empirical findings; economic growth in Turkey has negatively affected
THY stock value. In addition, it has been observed that the increase in fuel prices and
exchange rates in Turkey has increased THY stock value and the existence of long-term
relationships has been revealed. While the number of landings has negatively affected
the stock value, the number of passengers has positively affected the stock value. It has
been revealed that the increase in the number of fleets has negatively affected the stock
value and the increase in the occupancy rate has negatively affected the stock value,
although statistically insignificant. A negative relationship has been found between
THY stock value and cash ratio according to FMOLS and DOLS. For the leverage ratio,
a positive relationship has been found according to FMOLS and CCR, although
statistically insignificant. The two strongest results for financial indicators are the acid
test ratio and the current ratio. Both statistically significant and stable coefficients have

been observed in all three estimations.

Keywords: Airline Transportation, Stock Market Performance, Stock Price
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GIRIS

Toplumun sosyokiiltiirel ve ekonomik yapisinin temellerinden biri olan havayolu
tasimaciligi, o toplumdaki ekonomik faaliyetlerin tiimiiniin faaliyetini etkiler ve dahasi

kiiresel ekonomide en 6nemli girdilerden biri olan istthdama kaynak olusturur.

Ozel havayolu sirketlerinin artmasi ve rakiplerinin hizla biiyiimesine ragmen Tiirk Hava
Yollar1 her yil 6nceki yila oranla daha fazla tasidiklar1 yolcu sayisiyla faaliyetlerini
devam ettirmis bir havayoludur. Bu noktada hizla biiyiiyen ve ilerleyen bu havayolunun

borsadaki konumu ve degeri de oldukca 6nem arz etmektedir.

Isletmelerin borsa performans degerlendirmesi sirketin sektdrdeki konumunu, rekabet
giiclinii ve uzun vadeli stirdiiriilebilirligini anlamak i¢in kritik dneme sahiptir. Havayolu
sektorii genel anlamda bir hizmet sektorii olarak degerlendirilse de sunulan hizmetin
bilesenleri igerisinde soyut degiskenlerin yani sira somut bilesenleri de yer almaktadir.
Borsa performans degerlendirmesi denilince bunu etkileyen iki temel faktor akla
gelmektedir; makro ekonomik gostergeler ve finansal performans géstergeleri. Bununla
beraber havayolu isletmeleri degerlendirmeye alindiginda operasyonel gostergeler de 6n

plana ¢ikmaktadir.

Bu baglamda calismada, IMKB 30 endeksinde islem géren Tiirk Hava Yollari’nin hisse
senedi fiyatlarinin  2000-2023 aras1 donemdeki finansal oranlari, operasyonel
gostergeleri ve makroekonomik faktorler ile agiklanip agiklanamadigini arastirmak ve
hisse senedi fiyatlarinda hangi oranlarin belirgin bir se¢im kriteri olarak kullanilabilir

sorusuna yanit alinmasina ¢alisilmistir.

Calismanin birinci bolimiinde havayolu tasimaciligina ve tarihine iligkin genel
bilgilerden bahsedilmistir. Ikinci boliimde ise ¢alismanin analiz kisminda da kullanilan

degiskenler ve konu ile alakali daha fazla degiskenin tanimlamalarmma yer verilmistir.



Ucgiincii ve son boliimde ise c¢alismada kullamlan analizler agiklanmis ve bulgular

paylasilmistir.

Literatiir incelendiginde var olan g¢alismalarin genellikle havayolu tasimaciliginin
finansal ve operasyonel faktorleri ile yapilan degerlendirme ve siralama ¢aligmalari
oldugu goriilmiistiir. Bu anlamda bu ¢alismanin hem finansal hem operasyonel hem de
makroekonomik faktorlerin uygulanmas: yOniinde literatiire katki saglamasi

beklenmektedir.



BIiRINCi BOLUM
HAVAYOLU TASIMACILIGINA iLiSKIN GENEL BILGILER

Glinlimiizde genel anlamda ulasim sektorii, ozellikle de havayolu tasimaciligi hem
bolgesel hem de diinya ekonomisinde hizla gelisen sektorlerden kabul edilmektedir.
Havayolu tasima sektoriindeki yasanan gelismeler onu diinyanin ekonomik ve
sosyokiiltiirel anlamda bir¢cok yarar1 olan, diinyada hizla biiyliyen Oneme sahip
sektorlerden biri haline getirmistir (Ocal, 2021, s. 2121). Giiniimiizde hava tasimacilig
basladig1 ilk senelerden giiniimiize kadar yasamis oldugu bu hizli degisimle diger
ulagim tiirlerine gore daha ¢ok ilgi gormektedir (Kundak& Aktop, 2018, s. 83). Bununla
beraber, havayolu tasimacilig1 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimesini

kolaylastirmada kilit bir rol alir (Kogcak & Polater, 2023, s. 56).
1.1. Havayolu Tasimacihiginin Tanim

Havayolu tasimaciligi sektorii, genel havacilik ve sertifikali havayolu tasiyicilari
tarafindan yapilan tiim sivil ucuslar1 kapsar. Tasimacilik yapan isletmeler, sadece
birka¢ ucakla senede bir sefer yapan isletmeler dahil olmak tizere, yiizlerce ugagi olup
giinde binlerce sefer gerceklestiren havayolu isletmelerine kadar oldukga biiyiik bir
yelpazeye sahiptir. Genis bir ugus agna sahip olmasi nedeniyle havayolu tasimaciligi
sehirleri, tilkeleri ve kitalar1 birbirine baglar (Wensveen, 2007, s. 4). Operasyonel ve
fiziksel olarak havacilik sistemi ana bilesenleri, havayollari, havalimanlar1 ve hava
trafik hizmetleri farkli alanlarda birbirleriyle etkilesime girebilen karmasik bir

sistemdir (Netjasov ve Janic, 2008, s. 169).



Yabanct kaynaklar havayolu tasimaciligi yapan isletmeler igin farkli terimler
kullanmiglardir. Bunlar; hava tasiyicist (air carrier), ticari havayolu sirketleri
(commercial), kamuya ag¢ik hava tastyicisidir (common carrier), yetki belgesi verilen
havayolu tasiyicist (certified air carriers). Literatiirdeki biitiin bu terimler ve tanimlar
genel havacilik terimiyle havayolu tasimaciligi terimlerini birbirinden ayirmayi

amaclamaktadir (Topal, vd. 2019, ss. 121-122).

Tim bunlarm disinda geleneksel havayolu tasimaciligini kendi icerisinde diisiik
maliyetli, charter, bolgesel havayolu isletmeleri ve sadece kargo tasimaciligi yapan
isletmeler seklinde de smiflandirabiliriz (Candz, 2018, s. 198). Teknolojinin hizla
gelismesiyle beraber havacilik sektorii, kendisini siirekli yenilemeye ve degisen dis

sartlara uyumlu kalmaya zorlayan bir sektordir (Grses, 2006).
1.2. Havayolu Tasimacihginin Onemi

Havayolu tagimacilig1 servisi bir toplumda sosyokiiltiirel ve ekonomik yapinin temelidir
ve o toplumdaki kisilerin hayat kalitesini, ekonomik faaliyetlerin tiimiiniin etkinligini
etkilemektedir. Hava tasimaciliginin en biliyilk faydasi hizla ilerleyen kiiresel
ckonomide en 6nemli girdilerden biri olan istihdama kaynak olusturmasidir. Diger bir

onemi de ekonomik bir katalizor gérevi olmasidir (Gerede, 2002, s. 18).

Katalizor gorevi gordiigii islevlerinin asagidaki sekilde siralanmasi miimkiindiir.

Havayolu sektor;

R/
A X4

Diinyaya mal ve hizmet dagitma amaci ile hizli ve yeni bir mekanizmadir.
% Endustrilerin biiylimesine katki saglar.
% Ekonomik etkinligi artirir.

% Uzun mesafede iiriin ve hizmetlerin ticari maliyetini diislirerek yeni pazar imkani

saglar.

% Turizme kayda deger katkilar saglar (Dokmen, 1998, ss. 14-17).



Hava tagimacilig1 giinliik hayatta bir¢ok sosyal fayda saglar. Turizm ve kiiresel anlamda
en gerekli ulagim agini bizlere hava tagimaciligi sunar. Hava tasimaciligi teknolojinin,
insanlarm, mal ve hizmetlerin iilkelerin ekonomik kalkinmasinda artig sagladigi son
derece onemi olan bir sektordiir. Sagladig1 konfor, ulasim tercihleri arasinda havayolu
tasimaciligini daha ¢ekici hale getirir (Balci, 2021, s. 3). Havayolu sektéri konumu
itibariyle ekonomik anlamda diinyanin yapi taslarindan birisidir. Uluslararas ticarette,
turizmde ve kiiresel yatirimlarda sagladigi artiglar nedeniyle gelismekte olan iilkelerin

ekonomik kalkinmalarinda biiylik 6neme sahiptir (Bakir & Bal, 2017, s. 155).
1.3. Havayolu Tasimacihgimin Ekonomik Onemi

Havayolu tagimacilig1 sektorii lilke ekonomisine en biiyiik katki saglayan sektorlerden
biridir. 1900’lerin baslarinda baslayan sivil havacilik zamanla ticari olarak yapilmaya
baslanmistir. Havayolu tagimaciligi ekonomik olarak biiyiik dneme sahiptir. Eskiye
oranla daha ulasilabilir iicretlere tabi oldugu i¢in ve uzun mesafeleri daha hizli bir
sekilde kisalttig1 icin tercih sebebidir. Bu 6zelligi sayesinde de havayolu isletmelerinin
ana rekabet silah1 konumundadir. Yolcu tagimaciliginda zaman faydasinin yani sira sivil
havacilik, kargo tasimaciliginda da ekonomiye katki saglar. Havacilik 6nemli finansal
yatirimlarin yapildigi bir sektordiir. Havalimani ingaatindan terminal isletmesine, ugak
iretiminden kiralanmasima, teknik servislerden havacilik egitimlerine kadar birgok

bilesen bahsedilen ekonomik biiyiikliigiin bir pargasidir (Tali, 2021).

Ozellikle cografi anlamda izole edilmis ekonomilerde hava tasimaciligi biiyiik dneme
sahiptir. Diinyaya lilke ekonomilerini baglamanin en etkin yolu budur. Tasimacilik
endiistrisinin makro ekonomik acidan Onemli c¢arpan etkilerine sahip oldugu
gortilmektedir. Yani kiiresel istihdam ile GSYIH’> ya dogrudan biiyiik bir etkisinin
oldugu soylenebilir. Havacilik alanindaki isletmeler ¢esitli mesleki 6zelliklere sahip
binlerce insana istihdam sunar ve ekonomik faaliyet dongusind pozitif yonde ilerletir
(Islamoglu, 2021, s. 751).

Havayolu tagimacilik sektorii, iiriin ve hizmetlerin uzak mesafelere hizli bir sekilde
dagitimmi ve olusan ticari maliyetlerin azaltilmasmi saglar. Bu sekilde yeni pazar
olanaklar1 saglar. Kisaca iilkelerin refah seviyesinde artis saglayarak ulagim sisteminin

bir pargasi olur (Gerede, 2002, s. 1).



Hava tasimaciligimi etkileyen en Onemli ekonomik unsur yakit maliyetleridir.
Havayollar1 kontrol edemedikleri maliyetleri yakit tiiketimi diger ugaklara oranla az

olan ucaklara yonelerek azaltma yoluna gitmeye ¢alisabilirler (Sengiir, 2004).
1.4. Tiirkiye’de Havayolu Tasimacihigi ve Tiirk Hava Yollari’nin Dogusu

Tiirkiye’de ilk havacilikla ilgili ¢aligmalar, 1912 senesinde bugiin Atatiirk Havalimani
konumuna yakin Sefakdy’ de, iki hangari olan bir tesiste baslamistir (Glndiz &
Arslantag, 2023). “Tirk Hava Postalar1” adiyla ilk sivil hava tasimaciligi 1933
senesinde “Hava Yollar1 Devlet Isletmesi” ad1 altinda 5 ugaklik bir filoyla baslamis ve
Ankara-Eskisehir-Istanbul hattinda tarifeli seferleri ile Tiirk Hava Yollar1’nin temelleri
burada atilmistir. Cumhuriyet donemi havayolu ile ilk yurtdis1 seferi 1947 senesinde
Ankara-Istanbul-Atina seferiyle gergeklestirilmistir. 1933 senesinde 5 ugaklik bir filoyla
baslayan Tiirk Hava Yollar’'nin 1950 senesinde ucak sayis1 33’e ulagmis fakat

kullanilmayan ugaklar satilinca 1970 senesinde 17’ye diismiistiir (Bakirci, 2012, s. 345).

1956'da yapilan bir diizenlemeyle "Tiirk Hava Yolar1 Anonim Ortaklig1" adina ge¢mistir
(Gerede, 2002, s. 46). 1977°de kurulan ilk 6zel havayolu olan ve tarifesiz seferler yapan
Bursa Havayollari, Istanbul-Bursa hattinda ugmus ancak yeterli devlet destegi alamadig:
icin kapanmustir (Yalgin vd., 2022, s. 228). 1983 senesine kadar, havayolu tasimacilik
faaliyet ve etkinlikleri, devletin binyesindeki THY tarafindan ger¢eklestirilmistir
(Gerede, 2002, s. 46). Tirk Hava Yollari, bir yandan yurt iginde kendi faaliyetlerini
yonelirken diger yandan yurt disindaki hava tasima birlikleri ile Uyelik ittifaklar
imzaladi. Bahsedilenlerden biri de 1956 yilinda {iye oldugu {iiyelerini ticari anlamda,
teknik konularda, isletme alaninda ve ekonomi konusunda is birligi saglamayi, haksiz
rekabeti Onlemeyi amaclayan International Air Transport Association (Uluslararasi
Hava Tagimaciligi Birligi) toplulugudur. Ayrica Tiirk Hava Yollar1 1957 senesi
icerisinde Tlyelik siireglerini devam ettirerek havayolu sirketleri arasi haberlesme
hizmeti veren SITA (Airlines Worldwide Telecomunications and Information Services)

isimli kurulusa da tiye olmustur (Yurtoglu, 2016, THY Bolimu).

Ozel havayolu sirketlerinin  kurulmasi ve havayolu tasgimaciligi —sektoriiniin
serbestlesmesiyle rekabet ortami olusturmus ve biiyiik bir bliylime yasanmistir. Totalde

19 havayolu sirketi kurulmustur. Fakat 11 Eyliil 2001°de Amerika’da yasanan teror



eylemlerinin ve Tlrkiye’de meydana gelen c¢esitli olumsuzluklar nedeniyle bunlardan
10 tanesi birkag sene i¢inde faaliyetlerini sonlandirmislardir. Bu olumsuzluklara ragmen
Tiirk Havayolu Isletmesi onceki yila oranla daha fazla tasidiklari yolcu sayilarmi

arttirarak faaliyetlerini devam ettirmistir (Korul & Kiigiikdnal, 2003, s. 28).

1985 yilinda Tiirksan Holding biinyesinde kurulan ve i¢ hat uguslar yapan bir havayolu
olan, 1990’larda da hizla gelisen Istanbul Havayollari’nm 2000 senesinde kapanmasinin
ardindan Tiirk Hava Yollar1 yalnizca dis hat ve charter uguslar yapan sirketlerden
olusmustur (Yalgmn vd., 2022, s. 228). 1956 senesinde 60 Milyon TL sermayesi olan
Tirk Hava Yollar1 1994 senesinde 6 Trilyon TL sermayeye ulasarak iktisadi devlet
tesekkiilii olmustur. Su an Tirk Hava Yollar1 50,88%’lik bir hisse ile halka acgik
durumda olup, 49,12%’siyle Tirkiye Varlik Fonu tarafindan yOnetilmeye devam
etmektedir. 0,01%’den daha diistik bir oranda da Ozellestirme Idaresi Baskanligi’na
aittir (Balci, 2021).

Sekil 1.1. THY Ortaklik Yapis1

= Halka Ag¢ik (50,88%)
Tiirkiye Varlik Fonu (49,12%)
= Ozellestirme Idaresi Baskanlii(<0,01%)

(2]

4

49%

Kaynak: https://investor.turkishairlines.com/tr (Erisim Tarihi: 20 Aralik 2024)

Ozellikle yasanan ydnetim stratejilerindeki degisimler ve 2000’lerde yasanan ekonomik
krizler sonrasinda artig gosteren yakit fiyatlari neticesinde ugus maliyetlerinde azalmaya
gidilmis ve azalan yolcu taleplerini tekrar kazanilmasma ¢alisilmistir (Kurnaz, 2022, s.
1).


https://investor.turkishairlines.com/tr

2003 yilina gelindiginde bolgesel havacilik politikas: ile havacilik hizli bir sekilde
blylimeyi yakalayabilmistir. 2015 yilinda EUROCONTROL ve IATA (Uluslararasi
Hava Tasimaciligi Birligi) gibi kuruluglarin Tirkiye sivil havaciligma yonelik
ongordiikleri total trafik artist 2005 yili iginde yakalanmistir. Bliylime yakalayabilen
havayolu tagimaciligi ugus emniyeti, havacilik glivenligi ve rekabet kurallari gevresinde
yeni bir ortami da beraberinde getirmistir. Havayolu sirketlerinin artmasiyla da ugus

diizenlenen noktalarda artiglar meydana gelmistir (Oncii vd., 2013, s. 78).

Ocak 2006 itibari ile havayolu sirketlerinin filolarindaki ucak sayilari, koltuk
kapasiteleri havayollarinin kendi web sitelerinden alinan bilgiler dogrultusunda Tablo
1’de belirtilmistir. O zamanlarda Binali Yildirim’m “Tirkiye’de artik ugaga binmeyen
kisi kalmayacak” slogani ile baslayan proje ile Flyair ilk ugusu Istanbul-Trabzon-
Istanbul olmak iizere i¢ hat uguslarma baslamustir. Flyair ile baslayan i¢c hat yolcu
tasimaciligina Atlasjet, Pegasus, Sunexpress ve Onur Air de girmistir. Yolcu sayisinda
hizla bir artis olmus ve bu artistan sonra ortalama 14.500 kisiye de istihdam

saglanmustir (Sarilgan, 2007, s. 12).

Tablo 1.1. 2006 Y1l Tiirkiye’deki Yolcu Tasimacilig1 Yapan Isletmeler

Isletme Adi Ucak Sayim  Koltuk Kapasitesi
Thy A.O. 88 14.652
Onur Hava Tasimacilik A.S. 28 6.556
Atlasjet Uluslararasi Havacilik A.S. 18 3.072
Pegasus Hava Tasimacilik A.S. 14 2.608
Fly Havayollar1 A,S. 10 2.338
Sunexpress Havayollar1 A.S. 10 1.917
Kibris Tiirk Havayollar1 Ltd. S$ti 7 1.414
Sky Hava Tagimaciligi A.S. 5 863
Corendon Turistik Hava Tasmmacilik 2 296
AS.

Diinyaya Bakis Hava Tasimacilig1 A.S. 3 495
Saga Hava Tasimacilig1 A.S. 3 703
Freebird Havayolu Tas. Ve Tic. A.S. 3 534
Inter Ekspres Hava Tas. A.S. 4 513

2008 yilinda ugus rotalarini arttiran THY, Anadolu Jet isminde bir sirket kurmustur.
Ankara’nin Anadolu’daki diger sehirlerle baglantist bu firmayla giliclendirilmistir. Ayn1



sene Tirk Hava Yollari, diinyadaki diger havayolu sirketlerinin de bulundugu Star
Alliance ortakligina katilim saglamistir (Balci, 2021).

2009 senesinde toplam 5 havayolu da 7 merkezden 45 sehre i¢c hat seferleri
diizenlemeye baslamistir. 2010 y1l1 itibari ile Tiirkiye’deki tagsinan toplam yolcu sayisina

bakildiginda bir artigin oldugu goriilmektedir (Bakirci, 2012, s. 340).

2013 senesinde Tiirk Hava Yollari, diinyada en cok iilkeye ucan havayolu linvanmi
almisgtir. Avrupa’nin en ¢ok yolcu tasiyan 2. Havayolu sirketi olmustur (Balci, 2021).
2016 yilina gelindiginde havacilik kurallarini uluslararasi ¢apta belirleyen ICAO’nun
konsey iiyesi olmay1 basarabilen Tirkiye, havacilik gilivenli§i ve ugus emniyeti
alanlarinda da uluslararasi seviyede katki saglayan iilkeler arasina girmistir. (Aksoy &
Dursun, 2018, Giris boliimii). 2019 yilinda diinyadaki en biiyiikk havalimanlarindan olan
Istanbul Havalimani faaliyete baslamistir. Ayni sene tiim ulkeleri en cok ekonomik
biiylime acisindan etkileyen kiiresel pandemi sebebiyle havaciligin ugradigi zarar
yasanan onceki krizler ile kiyaslandiginda yiiksek boyutlarda oldugu ortadadir (Kavak
& Kaygin, 2021, s. 184).

2000 senesi ile 11 Mart 2020 tarihinde baslayan pandemi arasindaki donemi ifade eden
Deregiilasyon donemi sonras1i Havayollar1 kendi belirleyebildikleri fiyatlar ile istedikleri
noktalara ugus diizenleme hakki elde ederek hiikiimetlerin emniyet ve giivenlik
konularina daha ¢ok agirlik vermelerini saglamistir. Bu donem havayolu sirketleri hub
ve spoke (topla ve dagit) sistemine ge¢is yaparak maliyetlerini azaltmiglardir ve bazi
havalimanlarini merkez (hub) nokta segip yolculari tek bir merkez noktasinda

toplayarak dagitmaya (spoke) baslamislardir (Sen & Erdag, 2021, s. 441).

Tir Hava Yollar1 da topla ve dagit (hub-and-spoke) ag yapisiyla kaliteli bir sekilde
hizmet veren bir havayolu sirketi olmustur. Kurulusundan beri Tirkiye’de sivil

havacilik endiistrisinin lideri olarak kabul gérmektedir (Gokirmak, 2014, s. 8).

Giliniimiizde iilkemizde 15 havayolu sirketi faaliyette olup sadece Tiirk Hava Yollar:

devlete ait olup, diger firmalar 6zel sirketlerdir. Mottosu; “Widen Your World —

"9

Diinya’n1 Genislet!” olan THY vurgu yaptig1 gibi; yolculugun her asamasinda gelismis



oldugu yeni uygulamalar ile misafirlerinden her zaman tam puan almay1 ve onlar1 6zel

hissettirmeyi amaglamaktadir (Sun, 2019).

1.5. Tiirkiye’deki Diger Havayolu Sirketleri

Tiirkiye’de geleneksel bir havayolu olan Tiirk Hava Yollar1 A.O haricinde yolcu
tasimaciligi yapan tarifeli ve tarifesiz havayolu sirketleri; Pegasus Havayollari,
SunExpress Havayollari, Anadolujet Havayollar1 diisiik maliyetli havayolu; Corendon
havayolu, Tailwind havayollar1 ve Freebird havayollar1 ise charter havayolu olarak

faaliyetlerini surdirmektedir.

Tablo 1.2. Tirkiye’deki Havayollarinin Sahip Oldugu Ugak Tipleri ve Sayisi

Isletme Ad Ucak Tipi Toplam Filo Sayisi
A319, A320, A321, A330,
Tiirk Hava Yollari A350, B737-800, B737- 478

MAX 8, B737-MAX 9,
B737-900ER, B777-300ER,
B787-9, A330-F, B777-F

Pegasus Hava Tasimaciligi A320, A321, B737-800 112
Giines Ekspres Havacilik B737-800, B737-MAX 70
Tailwind Havayollar1 A.S. B737 -400, B737 -800 5
Corendon Havayollar1 B737-800, B737 MAX 8
Freebird Havayollar A320 14

1.5.1. Pegasus Hava Tasimacihg A.S.

Pegasus Hava Yollari, 1990 yilinda Air Lingus, Silkar Yatirim ve Net Holding in ortak
girisimiyle Istanbul’da kurulmustur. Mayis 1990'da ilk ugusunu gerceklestiren
Pegasus,2005 yilinda ESAS Holding tarafindan satin alinmistir. Ayni yil, Kasim
ayindaki disiik fiyat artiglarinin arzi olarak tarifeli i¢c hat seferlerine baslayarak

Tiirkiye'de faaliyet gosteren 4. tarifeli havayolu olmustur (Pegasus, 2025).
1.5.2. Giines Ekspres Havacilik A.S. (SunExpress)

SunExpress, 1989 yilinda Lufthansa ve Tiirk Hava Yollar1 ortak girisimi olarak
kurulmus gergek bir havayoludur. Avrupa ile Tiirkiye arasinda sagladigi hava ulagim

agmin merkezi Gateway Gardens'dadir. SunExpress filosu Boeing 737-800 NG ve
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Boeing 737 MAX 8 model ugaklardan olugsmaktadir. Ayni zamanda 6nde gelen hava
servislerinden Lufthansa Teknik ve THY Teknik ile de beraber caligmaktadir
(Sunexpress, 2025).

1.5.3. Tailwind Havayollarn A.S.

Tailwind Havayollari; 2006 yilinda yabanci sermaye ile kurulmug ve ilk ugusunu Mayis
2009'da gercgeklestirmis havayoludur. Kurulmasindan bu tarihe kadar Tailwind, sivil
aciklik sektoriinde kalic1 ve etkin bir yere ulasmayir misyon olarak belirlemistir. 2010
yilindan bu yana Tailwind Havayollari, IATA (Uluslararas1 Hava Tastyicilar1 Birligi) ve
Operasyonel Emniyet Denetim Programi’nda (IOSA) tescilli bir havayoludur. Bununla
beraber Tailwind, 2011 yilindan bu yana ISO 9001 Kalite Yonetim Sistemi’nde (QMS)
kayith tescilli bir havayoludur (Tailwind, 2025).

1.5.4. Corendon Havayollari

Hollanda'da 2000'li yillarin basinda bir tur operatorii olarak kurulmus olan Corendon,
zaman i¢inde otelcilik sektorlerinde de uzmanlagarak uluslararasi bir turizm grubuna
dontismiistiir. Kuruldugu ilk giinden bu yana “Fark Yarat” sloganiyla baslayan havacilik
sektoriinde birgcok 6rnek uygulama ve ilklere imza atan Corendon Airlines, ilk ugusunu
12 Nisan 2005'te Eindhoven'dan Sabiha Gokgen'e gergeklestirerek yolcu ucagi indirerek
gerceklestirmistir. Corendon Airlines, tamami Boeing 737-800 model ugaklardan olusan
filoyla halen 65 iilkede 165 havaalanina dogrudan uguslar diizenlemektedir (Corendon,
2025).

1.5.5. Freebird Havayollar

Gozen Holding'in gururlu bir tiyesidir. 2000 yilinda giiclii bir altyapi lizerine kurulmus
ve Malta ve Tiirkiye'de iki farkli tescile sahip olan Freebird, filosunda bulunan 14 adet
A320 ugag: ile turistik olarak faaliyetlerini surdirmektedir. Temmuz 2006'da IATA
(Uluslararas1t Hava Tagmmacilig1 Birligi) tarafindan verilen IOSA (IATA Operasyonel
Emniyet Denetimi) tescilini alan ilk charter olmustur. Freebird Havayollari, Sivil
Havacilik Genel Miidiirliigii tarafindan, Yolcu ve kargo tagimaciligi, teknik bakim ve

egitim kurulusu olmak iizere 3 farkl faaliyet alaninda yetki verilmistir (Freebird,2025).
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1.5.6. Ajet Havayollan

Nisan 2008 tarihinde genis halk kitlelerinin ulagim hizmetinden yararlanmalar1 amaciyla
Tiirk Hava Yollari'nin yeni bir is modeli ile yapilandirdig: farkli bir ticari marka olarak
kurulmus havayoludur. 29 Mart 2020 tarihinde Sabiha Gok¢en Havalimani'ndan dis hat
seferleri de diizenlemeye baslamistir (Ajet, 2025).
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IKINCI BOLUM

BORSA PERFORMANSINI ETKILEYEN GOSTERGELER

Havayolu paydagslari, alacaklilar ve yatirimcilar agisindan, havayolu sirketlerindeki
dalgalanmalara, birtakim sikintilara dair erken uyar: sistemleri faydalidir. Uluslararasi
havayollar1 i¢in bu tarz standartlastirilmis tahminleme modeli yoktur. Bunun en makul
sebebi diinya capmnda ekonomik ve politik sistemlerdeki farkliliklardir. Ornek verilecek
olursa, bazi iilkelerde sadece bir havayolu sirketi veya onlarca havayolu olabilir. Bu
durum da bir iilke agisindan sektor ozelinde bir model olusturmakta imkansizlik
yaratabilir. Havayolu 6zelinde ekonomik dalgalanmalara kars1 koymak ve yatirim

degerlendirmeleri yapmak daha uygun olacaktir (Gudmundsson vd., 2002, s. 6).

Bu nedenle bu boliimde hisse senetlerinin niteliginden, 6neminden ve hisse senedi
fiyatmna etki eden faktorlerin analizinden bahsedilmistir. Hisse senedinin fiyatlarina etki
eden faktorler finansal, operasyonel ve makroekonomik olcutler olmak tizere 3 ayri
boliimde analiz edilmistir. Bu Olgiitlerin hisse senedi fiyatlar1 Ustundeki etkisine dair

yazin taramasi yapilmistir.
2.1. Havayolu Tastyicilan I¢in Performans Degerlendirmesi Onemi

Performans, planli bir dizi hareketlerin elde edilen sonuglarin bir biitiinii olarak
tanimlanabilir. Baska bir ifadeyle performans, sirketlerin amaglarma ulagsmak i¢in

varliklarini verimli ve etkin bir sekilde degerlendirebilmesidir (Siizer,2020).

Maliyetlerin yliksek oldugu havacilik sektoriinde, karliligin diisiik olmasi, talepteki

degisimlerin hizli olmasi, isletmeler arasi her giin artan rekabet, hizli teknolojik
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degisimler ve kamu diizenlemeleri havayolu sirketlerinin operasyonel ve finansal
performansini direkt etkilemektedir. Havayolu isletmelerinin performansi bu bakimdan
incelendiginde ¢cogunlukla finansal ve operasyonel degiskenler kullanilmaktadir (Asker,
2021, s. 183). Performanslarmi Slgerek, havayolu sirketleri, yonetimindeki stratejik
temel hedefleri daha ekonomik ve rasyonel bir sekilde hayata gecirebilmektedir.
Performans o6lgmek, hatali uygulamalarmm Oniine gecer ve verimli kaynaklarin
kullannmiyla isletmenin etkinliginin gelistirilmesini saglamaktadir (Samson, 2021, s.

37).

Finansal olmayan verilere gore finansal performans verilerini 6lgmek daha kolay
degerlendirilmektedir. Ancak oOzellikle de operasyonel faaliyetleri agirlikli olan
havayolu sirketleri hisse senedi fiyatlarindaki degisimleri degerlendirirken finansal
veriler ile smirli kalmamalidir. Bunun yaninda hisse senedi fiyatindaki degisimlerde
isletme dis1 etmenlerden olan makroekonomik faktorlerden hangilerinin degisime sebep
oldugunun belirlenmesi de havayolu sirketlerinde performans degerlendirilmesi

acisindan bliyiik 6nem arz etmektedir (Alic1 ve Sevil, 2021, s. 18).
2.2. Hisse Senedi Tanim

Hisse senedi tanimm olarak anonim paydaslar tarafindan ¢ikartilan ve ortaklik
sermayesine katilim paymni ifade eden yasal diizenlemelere uygun bir sekilde
diizenlenmis ilk c¢ikarilan ve en son geri 6denen bir menkul kiymet belgesidir. Pay

senedi olarak da bilinir (Bilir, 2009, s. 21).

Tablo 2.1. Hisse Senedi Fiyat ve Deger Tanimlamalar1

Hisse Senedi Fiyat Tanimlamalan Hisse Senedi Deger Tanimlamalan
o Nominal Fiyat o Defter Degeri
. Ihrag Fiyati o Tasfiye (Likidasyon) Degeri
. Piyasa Fiyati o Isleyen Tesebbiis Degeri
o Borsa Fiyat1 o Net Aktif Degeri

o Gergek Deger

2.2.1. Hisse Senedi Fiyat Tanimlamalan

Hisse senedi fiyat kavramindaki baglica tanimlamalar nominal fiyat, ihra¢ fiyati, piyasa

fiyat1 ve borsa fiyatidir.
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2.2.1.1 Nominal Fiyat

Ayni zamanda itibari fiyat olarak da bilinir. Pay senedi iizerindeki yazili fiyattir
(Zengin, 2006, s. 18). Senedin ilk ¢ikarildig1 zaman iizerindeki yazili olan fiyattir. Total
sermayenin belirlenmesini amaglar ve bununla alakali muhasebe kayitlarinin
olusturulmast esnasinda ¢ikan sirket tarafindan belirlenen fiyatta denir (Aykut, 2015, s.
21). TTK, “bir hisse senedi nominal degeri, 500 Tiirk lirasindan asagi olamaz” der.
Bahsi gecen deger ancak, 100’er liralik farklar ile artirilir. Fakat belirtilmelidir ki
iilkemizde genel bir uygulama agisindan pay senetlerinin nominal degeri 1000 Tirk

liras1 olarak degerlendirilir (Hamd, 2018).
2.2.1.2. Thrac Fiyat

Sirketler tarafindan hisse senetlerinin ¢ikarilmasi sirasinda satisa sundugu fiyata denir.
Halka arz fiyat1 da denir (Zengin, 2006, S. 18). Cogu zaman ihrag¢ fiyati, nominal fiyatin
istiindedir. Nadiren de olsa satig fiyat1 nominal ile es deger olabilmektedir. Boyle bir
duruma basa bas fiyat denilir. Thra¢ fiyatma, emisyon fiyat1 ya da halka arz fiyat1 da
denilir (Hamd, 2018). Genellikle baslangicta hisse senetleri nominal fiyat iizerinden
satisa sunulmaktadir fakat borsa fiyati yiiksek hisse senedine itibari fiyatin iizerindeki
emisyon degeri belirlenmesi miimkiindiir. Genel olarak emisyon degeri i¢cin denilen

richan hakki ortaklarmm pay hakkimi kullandiktan sonra kalan hisse senetleri yeni

ortaklar icin belirlenir (Aykut, 2015, s. 22).
2.2.1.3. Piyasa Fiyati

Sermaye piyasasinda hisse senedinin olusmus fiyatidir. Bu tarz piyasalarda fiyat bu
hisse senedi ile ilgili arz talebine gore sekillenmektedir. Hisse senedinde piyasa fiyati
gerek piyasa kosullariyla gerek makro ekonomik faktorlerde ortaya c¢ikabilen
degisiklikler sonucu dalgalanma olusabilmektedir. Piyasa fiyatinin gergek degerini
yansitip yansitmadigimi, piyasalarin etkinligiyle gorebiliriz. Piyasalarin net olarak etkin
olmasi1 durumunda, piyasa fiyat1 gegek degeri yansitiyor demektir (Bilir, 2009, s. 22).
Piyasa fiyat1 ile tasarruf sahiplerinin dogrudan bir sekilde karsilastigi piyasalar i¢in

gecerlidir. Fakat piyasa degeri ikincil piyasalarin fon sahiplerinin al sat yaptig1 menkul
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kiymetin el degistirme durumunda yazilan fiyat olarak da tanimlanir (Aykut, 2015, s.
22).

2.2.1.4. Borsa Fiyati

Borsa fiyat1 ise, borsada islemde olan hisse senetlerinin, borsada arz-talep
kosullarindaki degisimlerde olusan fiyattir (Zengin, 2006, s. 18). Borsa fiyatlar1 en
disiik, yiiksek, ortalama giinliik fiyat agilisi, kapanisi gibi degisik sekillerde de
belirlenebilmektedir (Bilir, 2009, s. 23). Borsa fiyat1 ayn1 zamanda piyasa fiyati ile es
anlamli kullanilan bir fiyat tiirtidiir (Hamd, 2018).

Tiirk Hava Yollar1 A.O. hisseleri “THYAO” semboliiyle Borsa Istanbul’da islem géren
ve 1990 yili sonlarina dogru halka agilan bir sirkettir. Sermaye payindan %50,88’ini
temsil eden hisse paylari borsa iglemi gérmektedir (Akgiin& Temur, 2016, s. 176).

2.2.2. Hisse Senedi Deger Tanimlamalan

Hisse senedi kavrammna iligkin cok farkli deger kavramlarindan s6z edilebilir. Bu
ifadeler farkli yontemler ile bulunarak genel kabul goren deger kavramlar: ise defter
degeri, isleyen tesebbiis degeri, piyasa degeri, nominal deger, tasfiye degeri ve gercek

deger olarak siralanabilir (Aykut, 2015, s. 22).
2.2.2.1. Defter Degeri

Toplam 6z kaynak tutarindan eger varsa biriken zararlar1 diistiikten sonra kalan tutari
hisse senedi sayisina bolerek defter degeri bulunur. Total 6z kaynak tutari; yeniden
degerleme deger artis fonlari, yedek akgeler, dagitilmamis karlar, 6denmis sermaye gibi

0z kaynak kalemleri toplanarak bulunmaktadir (Bilir, 2009, s. 23).
2.2.2.2. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Tasfiye degeri, likidasyon degeri ismiyle de bilinir. Sirketin biitiin varliklar1 nakde
dontistiiriiliir ve elde edilen bu nakitten isletmeye ait biitiin borglar 6denerek geride
kalan tutar hisse senedi sayisina boliinerek elde edilen degerdir. Isletmenin minimum
degerini ifade eder (Bilir, 2009, s. 23). Sirketlerde iflas etme gibi konular her zaman

icin risk konusudur. Bu risk gerceklestigi zaman isletme faaliyetlerine bir son vererek
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var olan varliklar1 satistan elde edilen gelir ile bor¢larin tamamini kapatmak zorundadir.
Isletmenin varliklar1 sonucu elde ettigi tutar eger borglarin hepsini kapatiyor ise ve
geriye sirket paydaslarina dagitmak amaciyla tutar ayirabiliyorsa bu tutar sirketin
tasfiye (likidasyon) degeri olarak bilinir. Isletme degerleri aras1 bakildiginda bu deger
en disiik olandir (Aykut, 2015, s. 22).

2.2.2.3. isleyen Tesebbiis Degeri

Sirketlerin, hala isler durumda devredilmesi durumunda bulunacak degere “Isleyen
Tesebbiis Degeri” denilir. (Aykut, 2015, s. 23). Baska bir deyisle isletmenin biitiin bir
sekilde satilmas1 durumunda hesaplanan deger isleyen tesebbiis degeridir (Bilir, 2009, s.
24).

2.2.2.4. Net Aktif Degeri

Genellikle bir yil olan, hisse senedinin belli bir faaliyet donemi sonu diizenlenen
bilangodaki net tutarma denir (Bilir, 2009, s. 24). Normal sartlardaki piyasada
varliklarin satilmasiyla elde edilen kaynaklardan, varliklarin satilmasi amaciyla yapilan
giderler cikartilarak bulunan degerdir. Sirketlerin bilancosunda yazan net aktifler
degerinin es degeri olarak hisse senedi degerinin belirlenmesi seklinde tanimlayabiliriz

(Aykut, 2015, s. 22).
2.2.2.5. Gercek Deger

Gergek deger hisse senedinin ait oldugu sirketlerin dagitilan kar paylari, varliklari,

kazanclari, sermaye yapisi vb. degiskenlerinin belirlemis oldugu degere denir (Bilir,

2009, s. 25).
2.3. Makroekonomik Olguitler

Havayolu sektorii ekonomideki biiylimelerle yiiksek oranda ilgili oldugundan dolayi,
ekonomilerde duraksama oldugu zamanlarda havacilik sektoriiniin de zarar gérmesi
sasirtict olmamaktadir (Kiboi vd., 2017, s. 109). Finansal piyasalarda diizgiin ¢aligmay1
saglamak i¢in makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirilerinde nasil bir etki
yarattigini arastirtp anlamak gerekmektedir. Finansal literatiire gore gelismekte olan

lilkelerin piyasalar1 da gelismis {ilkelerin hisse senedi fiyatlarinda oldugu gibi
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makroekonomik haberlere duyarli olmaktadir. Bununla beraber, piyasa oyuncular1 da
aciklanan ekonomik verileri ve politika degisikliklerini yakindan takip etmektedir.
Boylesi bir piyasa hareketi getiri oraninin sistematik ekonomik duyurular tarafindan

belirlendigini agiklayan finans teorisi ile uyumludur (Sayilgan ve Siislii, 2011).

Bu baglamda calismanin bu bdliimiinde havayolu tagimaciligi talebi ile hisse senedi
fiyatlarmim iligkili oldugu varsayilan makroekonomik faktorlere yer verilecektir.
Bahsedilen faktorler GSYH, enflasyon, faiz orani, yakit fiyatlari ve doviz kuru seklinde

asagida siralanmaktadir.
2.3.1. Gayrisafi yurtici hasila ve Kkisi basina gelir

Havayolu tasimacilig: talebini belirleyebilen faktorler incelendigi zaman gelirin 6nemli
bir belirleyici oldugu kabul gormektedir ve Valdes (2015), orta ve yiiksek gelire sahip
iilkelerdeki kisi basina diisen gelirin, hava trafigini biiyiik Olciide etkiledigini ortaya
koymustur. Ozellikle orta gelire sahip iilkelerde hava trafigini etkiledigi diisiiniilen en
biiyiik faktor, gelirdeki artiglardir (Kiraci, 2017, s. 17). Baker vd., (2015) ekonomik
biiylime ve bdlgesel anlamda havacilik arasi iliskide hem uzun hem de kisa donemli bir
nedensellik iliskisinin varhigini ortaya koyabilmistir (Kiraci, 2017, s. 17). Ekonomik bir
biiyiimede zamana paralel sekilde reel GSYIH siirekli bir artis i¢indedir. Bir iilkede,
genelde bir y1l boyunca kaynaklarin sahibi her kimse fark etmeksizin, iiretilen tiim mal
ve hizmetlerin piyasa fiyati1 alir (Uygur, 2019, s. 36). Biiyiime, havayollarinin
sunduklar1 hizmetlerin talebine olan ilgiyi artirarak havayolunun karliligimni artirabilir ve

bu sekilde finansal kazanci da artirabilir (Kung & Mwangi, 2013, s. 2).

Sekil 2.1. TUIK Yillara Gére GSYH Biiyiimesi (https://www.sbb.gov.tr/buyume/)

18



Reel GSYIH' deki yiizdelik degisimler GSYIH biiyiimesi olarak tanimlanir. Reeldeki
biiylime, enflasyonun etkisini ortadan kaldirildiginda ekonomideki belli bir donemde ne
Olglide biiylime oldugunu soyler (Pamungkas & Suhadak, 2017, s. 210). Bu baglamda
calismada, literatiirde yer alan caligmalardan hareket ederek ozellikle i¢ hattaki yolcu

talebi ile iliskisi oldugu kabul géren GSYH degiskeni kullanilmistir.
2.3.2. Faiz oram

Literatiire bakildiginda faiz oram1 ve havayolu ulagimi arasinda bir iliski oldugu
konusunda, dolayli yoldan bir iliskinin varlig1 hakkinda gortisler vardir. Faiz oranindaki
her bir artis, ¢ogu lilke bakimindan ekonomik degerlendirmenin olumsuz oldugu
yonundedir. Bilet fiyatlar1 ve faiz oranlar1 yiiksek oranda iliskilidirler (Kiboi vd., 2017,
S. 116). Bu sebeple, faiz oranlarindaki olusan bir artismn havayollarinin bilet fiyatlarini
da dolayli yoldan arttirmasi beklenir. Yani sonug¢ olarak havayolu tagimaciligi bilet
fiyatlarindaki artig ile isletmelerine karsi olan talebi negatif yonde etkileyebilmektir.
Faiz oranlar1 ile havayolu tasimacilig1 arasindaki iliski diger bir baglamda ise faiz
oranlarinda meydana gelen artisin kisileri tasarrufa yoneltmesi agisindan ve zorunluluk
dis1 harcamalar1 ertelemeleri ile iligkilidir (Kiraci, 2017, s. 18). Operasyonel, finansal
kiralamalarin ve kredilerin ugak satin alimmda finanse edilmesi i¢in yaygin sekilde
kullanilmas1 sebebiyle, faiz orami riski kavrami da havacilik endiistrisinde 6nemli bir
durumdur. Havayollarinin yliksek bor¢ finansmanina ne kadar giivendikleri buna ne

kadar 6zendiklerini gostermektedir (Alici, 2023, s. 30).
2.3.3. Enflasyon

Kokeni Latinceden geldigi bilinen ve sisme anlami ile kullanilan enflasyon kavrami
genel kabul goren bir tanima sahip degildir. Enflasyon kavrami iktisat teorisinde en
genis agidan anlamiyla fiyatlarin genel seviyesindeki meydana gelen siirekli artisa ve
buna ek olarak ulusal paralarda deger kaybi sekliyle ifade edilmektedir. Literatiirde
yapilan tanimlamalara bakildiginda, kelimenin anlamindan ¢ok dogurdugu sonuglara
bakildig1 goriilmektedir. Enflasyon, bir ekonomide bulunan belirli bir {irline degil, biitiin
driinlerin fiyatlarindaki artis1 ifade etmektedir. Bahsi gegen yiikselise enflasyon
denilebilmesi icin, diizenli olarak devam etmesi gerekmektedir (Uygur, 2019, s. 36).

Gelecekte tiretimdeki biiyiime ve enflasyon arasinda var olan negatif korelasyona baglh
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ve hisse senedi fiyatlarinin sirketlerin gelecekteki kazang potansiyelini yansitmasindan,
enflasyondaki artis ekonomik ¢okiisii, hisse senedi fiyatlarini ve baglantili olarak hisse

senedi getirilerini diistirmektedir (Y1lmaz vd., 2006, s. 164).

Sekil 2.2. 2000-2023 Yillar1 Aras1 Enflasyon Oran1 TUIK verileri
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Bir dizi fiyattaki kalici, siireklilik arz eden artisa enflasyon denir. Bir ya da daha fazla
iirlinlin fiyatlarinda meydana gelen artis, bu artis diger mallarin fiyatlarin artmasima
sebep olmadig1r miiddet¢e enflasyon ismi ile tamimlanamaz (Pamungkas & Suhadak,
2017, s. 210).

2.3.4. Yakat fiyatlar

En 6nemli enerji kaynaklarmndan olan petrol, ekonomik biiylime i¢in kritik derecede
onemlidir. Bu 6nem, 6zellikle ulagim sektoriinde rafine edilen petrol tiriinleri tizerindeki
talepten kaynaklanmaktadir. Petroliin {iriinlerinden biri de jet yakitidir. Fiyat artiglarini
yonetmenin hala devam ettigi bir zorluk olan havacilik maliyetlerinin ¢ok biiyiik bir
diliminde yer alir. Havayollar1 yakit fiyatlarinin yiiksek oldugu zaman hem sirket
maliyetlerinin hem de sabit kalan maliyetlerini karsilama amaciyla sikistirilmis firma
marjlariyla karsilasirlar (Pamungkas & Suhadak, 2017, s. 210). Jet yakiti fiyatlari
degiskendir. Ani bir artis, havayolu sirketlerinin maliyetlerini artirmaktadir.
Maliyetlerdeki artis gelirleri yiiksek oranda asarsa, ¢ogu havayolunun iflasina sebep
olabilir (Alici, 2023, s. 30). Jet yakit1 fiyatlarindaki oynaklik havayolu isletmelerinin, jet
yakit1 korumasi gibi finansal risk onlemlerini almasini gerektirir (Davidson vd.,2014, s.

3).
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Rekabet¢i ortam, yakit fiyatindaki degisimler ve hiikiimetler, kuruluslar tarafindan
dayatilan gevresel smirlamalarla yiiksek degisken olan maliyetler, havayolu firmalarini
yakit tiiketimi azaltilmasi i¢in teknolojik degisimlere, operasyonel alanda iyilestirmelere

ya da alternatif yakit tiirlerine yatirim yapmaya itmistir (Horobet, 2022, s. 285).
2.3.5. Doviz Kuru

Doviz kuru, genel olarak uluslararasi rekabet giiciiniin 6l¢iitii olarak bilinmektedir. Ayni
zamanda herhangi bir tlkede para biriminin rekabet gucitindeki endeks olarak da gorulir
ve doviz kuruyla rekabet giicii arasi tersyonde bir iliski mevcuttur. Bu endeksteki
degerler bir iilkede her ne kadar diisiik ise, o iilkede paranin rekabet giicii o oranda
yiiksek olmaktadir. D6viz kurundaki oynaklik konusunda sirketlerden beklenen nakit
akist ve dolayisi ile performansi etkilemesidir (Kung & Mwangi, 2013, s. 2). Havayolu
isletmelerinin yoneticileri déviz kuru risklerini analiz ederler ve dengeli yaklasima
uyarlamaya calisirlar. Bu tarz dalgalanmalara maruz kalma durumunu minimize etmek
icin varliklari, gelirleri, giderleri ve yiikiimliilikkleri para birimlerinde yonetmek yine

yOneticilerin sorumlulugundadir (Alici, 2023, s. 29).

Bunun yani sira, diinyadaki ticarette ve sermayede gelisen hareketlenmelerde meydana
gelen artislar, isletme karliligmi, para degerini ve hisse senedi fiyatlarini 6nemli 6l¢lide
belirleyici faktorlerdir. Bu tarz gelismeler, doviz kuru ile hisse senedi fiyat1 iliskisinin

ustiindeki ilgiyi de artirmistir (Yilmaz vd., 2006, 5.164).
2.3.6. Diger Makroekonomik Olgiitler

Isletmelerin uluslararas1 sermayelerin piyasalarinda politik risk, doviz riski, bilgi
edinebilme riski gibi riskler altina girerek gelir elde etme amaciyla hisse senedi, tahvil
veya diger sermaye piyasasi etkenlerine yaptiklar1 yatirimlara portfoy yatirimlar: denir.
Yabanct yatirimcilar tarafindan hisse senetlerinin o {ilkedeki sermaye piyasasi
tizerindeki alim satimi uluslararasi portfoy yatirimi ismiyle nitelendirilir. Portfoy
yatiriminin yani sira para arzi da menkul kiymetlerde islem goren hisse senedi fiyatlari
iizerinde etkisi olan Onemli faktdrlerdendir. Bunun nedeni paranin miibadele araci
olmasindan dolayidir diyebiliriz (Bilir, 2009, s.29). Para arzinda Merkez Bankasi
politikalar1 dnemli rol oynamaktadir (Cihangir& Kandemir, 2010, s. 271). Literatlire
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bakildiginda, sanayi lretimindeki veya sanayideki iiretim hacminde gergeklesen bir
birim artisin kargo tasimaciligimmi arttirdigi goriilmektedir. Yapilan caligmalarda
goriliilyor ki, yiik tasmmasi ile sanayi tretimi arasindaki yakin iligkiye ve bu iki

faktoriin birbirlerini biiyiik oranda etkiledigine vurgu yapmaktadir (Kiraci, 2017, s. 19).
2.3.7. Havayollan ile Makroekonomik Olgiitlerin Iliskisini inceleyen Cahsmalar

Yilmaz vd. (2006), bu makalede makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaclamistir. Ocak 1990— Aralik 2003 tarihini
kapsayan analizde, doviz kuru, IMKB endeksi, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, dis
ticaret dengesi, faiz orani ve sanayi tretim endeksi degiskenleri, Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi, Granger Nedensellik testi ve VEC modeli ile analiz edilmistir.
Sonuclarda, hisse senedi fiyati1 ile makro ekonomik degiskenlerden bazilari arasinda

uzun donemli bir iliskinin varhigi ortaya ¢ikmustir.

Bilir H. (2009), bu ¢alismada regresyon analizi yardimiyla, hisse senetleri ile makro
ekonomik degiskenlerin IMKB endeksi {istiinde ne ydnde etki yarattiklarmi
incelemistir. Analiz sonuglaria goére i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlarini
negatif yonde etkilediginin, buna karsin toptan esya fiyat endeksi, IMKB-100 Endeksi,

biiylime oranlarinin ise hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir.

Altintas ve Tombak (2011), ¢alismalarinda Tirkiye’de 1987-2008 doneminin ii¢ aylik
verileri ile hisse senedi fiyatlarini belirlemede rol alan reel ve parasal degiskenlerin
arasindaki iliski VAR yontemi ve Granger nedensellik testleri ile tahmin etmeyi
amaglamiglardir. Hisse senedi fiyatlar1 ile uluslararasi rezervler, reel doviz kuru ve
ekonomik biiylime arasi iliskiye bakildiginda pozitif ve anlamli buna karsilik parasal
genislemeyle arasinda ise negatif ve anlamli ayni zamanda uzun donemli bir iliski

oldugu goriilmiistiir.

Sayilgan ve Siislii (2011), ¢caligmada panel veri analizi kullanarak hisse senedi getirileri
ve yedi adet makroekonomik degisken arasindaki iligkiyi gelismekte olan 11 iilkeye ait
1999-2006 ddnemine ait verileri kullanarak analiz etmislerdir. Sonuglarda hisse senedi
getirileri ile faiz orani, reel ekonomik faaliyetinin gostergesi GDP, para arzindaki yiizde

degisimin gdstergesi ve petrol fiyatlarindaki yiizde degisim arasinda istatistiksel olarak

22



anlamli bir iliski bulunamamustir. Hisse senedi getirileri ile enflasyon orani, Standard
Poor’s 500 Endeksi ve doviz kuru arasinda anlamli iliskinin varligmni ortaya

koymuslardir.

Ozer vd. (2011), calismasinda IMKB 100 Endeksi ile baz1 makroekonomik degiskenler
arasi iliskiyi Ocak 1996- Aralik 2009 donemi aylik verileri kullanilarak tespit etmeyi
amagclamistir. IMKB-100 Endeksi, dis ticaret dengesi, para arzi, sanayi iiretim endeksi,
faiz orani, altmn fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi ve doviz kuru verileri ile Granger
Nedensellik Testi, Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi ve VEC modelleri ile analiz
edilmistir. Sonuglara bakildiginda, hisse senedi fiyatiyla makro ekonomik degiskenler

arasi uzun dénemli ve anlamli iliski goriilmiistiir.

Kaya vd. (2013), bu calismada IMKB 100 Endeksi ile bazi makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi Ocak 2002 ile Haziran 2012 ddnem esas alinarak ve IMKB-100
endeksi getirisi, faiz orani, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru degiskenleri
kullanarak coklu regresyon en kicuk kareler tahmin yontemi analizi yapilmistir.
Sonuglara gore, para arzi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii, doviz kuruyla

negatif yonlii bir iligkinin varhigi ortaya ¢ikmustir.

Mwangi (2013), calismasinda Kenya'daki 109 havayolu operatoriiniin makroekonomik
degiskenleri ile finansal performansi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Doviz kuru,
GSYIH, para arzi, ortalama kredi faiz oran1 ve enflasyon degiskenleri ile 2008-2012
seneleri arasi yapilan zaman serisi analizinde degiskenler arasinda zayif pozitif

korelasyon oldugunu ortaya konulmustur.

Aykut E. (2015), cahsmada bagimli degisken BIST-100 Endeksi, bagimsiz degisken
olarak makroekonomik faktorleri Aralik 2005- Haziran 2015 tarihleri arasindaki aylik
verileri kullanarak aralarindaki iliskinin varligini arastirmislardir. Analiz olarak Coklu
Dogrusal Regresyonu ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Para arzi1 ve altin
fiyatlar1 disinda tiim makroekonomik faktorlerde BIST- 100 Endeksi ile tek yonlu bir

nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hannes B. (2016), calismasinda 2006 ve 2013 yillarindaki yiiksek enerji fiyatlar

donemi baz alinarak diinyadaki diisiik maliyetli tasiyicilar ile geleneksel tastyicilarm is
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modelleri arasindaki farklar, petrol, enerji ve GSYIH biiyiime oranlar1 hakkinda genel
bir bakis sunmay1 amaglamistir. Ayrica, ucaklarin isletme bakimi ve bir¢ok farkl iilke
ve bdolgedeki cesitli varis noktalarindaki havaalani ve hava kontrol {icretleri i¢in
maliyetler de olusturmustur. Sonu¢ olarak, havayolu sirketleri diinyanin farkl
bolgelerindeki biiylime oranlarindaki, doviz kurlarindaki, faiz oranlarindaki ve petrol
gibi emtia fiyatlarindaki degisikliklere diger endiistrilere gore daha fazla maruz kaldigi

ortaya ¢ikmustir.

Kiboi vd. (2017), ¢calismasinda makroekonomik degiskenlerin diinya genelindeki 10
havayolu firmasi i¢in hava kargo talebi iizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamistir.
GSYIH, faiz oram1 ve GSYIH, faiz orani, Diinya Bankas1 verileri 2005-2014 donemi
baz almarak regresyon modeli ile analiz edilmistir. Sonuglarda faiz oranlari, GSYIH
biiyiime oran1 GSYIH ve hava kargo talebi arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskinin

varligini ortaya koymustur.

Pamungkas ve Suhadak (2017), bu arastirma jet yakiti fiyatinin ve makroekonomik
degiskenlerin (ddviz kuru, GSYIH ve enflasyon) Asya'daki havayolu endiistrisinin net
kar marj1 ile karlilig1 tizerindeki etkisini incelemek i¢in yapilmistir. 2006-2015 dénemi
icin Endonezya, Hindistan ve Cin'in verileriyle ¢oklu dogrusal regresyon analizi
kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar jet yakiti fiyat, doviz kuru, GSYIH ve
enflasyonun tiim havayolu sirketlerinin net kar marj1 lizerinde ayn1 anda 6nemli bir

etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Uygur K. (2019), bu ¢alismada 1991-2018 arasindaki dénemde A.B.D., Cin, Almanya,
Tiirkiye, Ingiltere, Fransa, Japonya ve Irlanda gibi iilkelerdeki havayollarmnin
operasyonel degiskenleri ile {ilkelerin makroekonomik faktdrlerini Pedroni
Esbiitiinlesme, Zaman Serisi Analizii, ARDL ve Pairwise Dumitrescu Hurlin
Nedensellik testlerini kullanarak incelemeyi amaglamiglardir. Havayolu yiik-yolcu
tasima ve ucus sayist ile diger makroekonomik degiskenler arasinda esbiitiinlesme
oldugunu; karbondioksit emisyonu ve yolcu tagima sayisi arasi ¢ift yonlii, yiik tagima ile

ise tek yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya koymustur.

Fattah ve Kocabiyik (2020), bu caligmada Tiirkiye ve Amerika’da makroekonomik

faktorlerin hisse senedi fiyatlar1 Ustlindeki etkisini, Ocak 2010-Subat 2019 donemi esas
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alinarak zaman serisi analizi yontemi ile incelemistir. Para arzi ve doviz kurunun
BIST100 endeksi ile arasinda Tiirkiye icin ¢ift yonlii; tiiketici fiyat endeksi ile BIST100
aras1 tek yonlii nedensellik iligski oldugu goriiliirken; sanayi iiretim endeksi, altin fiyati
ve petrol fiyatlar1 ile BIST100 arasinda bir nedensellik tespit edilememistir. Arastirilan
donemde ABD igin sadece para arzindan S&P500’e dogru tek yonlii bir nedensellige
rastlanmigken, tiketici fiyat endeksi, ihracatin ithalat1 karsilama orani, sanayi liretim
endeksi, faiz orani, altin ve petrol fiyat: arasi ise herhangi bir nedensellik iliskisi

gorilmemistir.

Kaya E. (2021), calismasinda doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 ile
havayollarinin hisse senetleri arasinda var olan nedensellik iligkisini incelemeyi
amacglamistir. Calismada 26 Nisan 2013 ve 03 Subat 2021 arasindaki giinliik verileri
Hatemi-J, Nedensellik yontemiyle analiz etmistir. Sonuclar, makroekonomik
degiskenler ile hisse senetleri arasinda anlamli bir nedensellik iliskisinin oldugunu

ortaya koymustur.

Horobet vd. (2022), bu c¢alismalarinda makroekonomik cercevede havayolu
endiistrisinin petrol fiyat riskine maruz kalmasmin uzun ve kisa vadeli niteliklerini 2007
ile 2020 yillar1 arasindaki aylik verilere bir panel ARDL modeli ve PMG tahmincisi
uygulayarak analiz etmislerdir. Sonuglarda petrol fiyat riskinin havayollarmin hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki olumsuz etkisi oldugu; ABD dolar1 doviz riskine yonelik
endiseyi dile getirmislerdir. Sonuglara pandemi sonrasi diinyada stratejik kararlarmi

yeniden diisiinmesi gerektigini de eklemislerdir.

Sisli ve Altin (2022), calismalarinda elektronik veri dagitim sisteminden elde ettikleri
verileri makroekonomik faktdrler (faiz orani, ekonomik biiylime, petrol, yabanci
portfoy yatirimlart altin fiyatlar1 ve doviz kuru) ile hisse senedi fiyat1 arasi iligkiyi
nedensellik analizi kullanarak 2002Q1-2019Q4 aras1 donemde incelemislerdir.
Sonuglarda ekonomik biiylime, petrol fiyatlar1 ve hisse senedi degeri arasi iki yonlii
nedensellik iliskisi oldugu; yabanci portfoy yatirimlar1 ve doviz kurlarindaki hisse
senedi degeri aras1 tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu ortaya konmustur. Diger
yandan altin fiyatlar1 ve hisse senedi degeri arasinda istatistiksel anlamda nedensellik

iliskisi ortaya konulamamustir.
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Temel E. (2022), bu ¢alismada COVID-19 salginmin, Tiirk Hava Yollar1 ile Pegasus
Hava Yollarinin hisse senetleri ile finansal performanslarmin iliskisini oran analizi
kullanarak tespit etmeye ¢alismistir. Arastirma sonucunda COVID-19 pandemisinin
kisitlama tedbirlerinde meydana gelen olumsuz etkilerin her iki havayolunu da mali
yapi, likidite, faaliyet orani ve karlilik oranlar1 bakimindan olumsuz yonde etkiledigini,

ancak Pegasus Havayollari’nin pandemiden daha fazla etkilendigini ortaya koymustur.
2.4. Operasyonel Performans Olgiimii

Havayolu firmalari, finansal performanslarin1 élgerken ¢ogunlukla finansal verilerin
analizi yontemlerini (bilango, gelir tablosu, oran analizi gibi) kullanmaktadirlar.
Finansal verilerin disinda operasyonel bilgiler veya hizmetlerin kalitesi ile alakali
veriler de havayollar1 tarafindan analiz edilip performans yonetimlerinde kullanilir

(Francis vd., 2005, ss. 207-208).

Yillar icerisinde hizli bir sekilde degisim gosteren havayolu tasimaciligi alaninda,
finansal verileri degerlendirmek isletmenin performans degerlendirilmesinde her zaman
yeterli olmamaktadir. Bunun yani sira finansal verilerin her sirkete ait 6zellikte bazi
ozellik ve aktiviteleri tam anlamiyla yansitmamasi sebebiyle de uzun zamandir finansal
veri degerlendirmeleri yogun sekilde tartisilmaktadir. Politika yapicilar ve
akademisyenler, finansal raporlamalar1 gelistirmek, yatirimci ve yoOneticilere finansal
performansi degerlendirmek ve bunun yaninda gelecege yonelik tahminde bulunma
yeteneklerini artiracak finansal olmayan veriler yani operasyonel performans verilerinin
de finansal degerlendirmelerin beraberinde kullanilmasini tavsiye etmislerdir. Ustelik
operasyonel verilerin havacilik endiistrisindeki finansal performansin tahmin

edilebilmesinde de onemli katki sagladig1 goriilmistiir (Samson, 2021, S. 37).
2.4.1. Arz Edilen Koltuk Kilometresi (ASK)

ASK, bir havayolu sirketinin yolcu tasima kapasitesi hakkinda bilgi veren 6nemli bir
faktordiir. Yani bir havayolu sirketinden kac¢ gercek koltuk kilometresi satin
alinabilecegini gostermektedir. Uguslarin her birinde satisa sunulmus toplam koltuk
sayisin1 ugulan mesafeyle carparak arz edilen koltuk kilometresi (ASK) bulunmaktadir.

Arz edilen koltuk kilometresi (ASK) verisi yasanan herhangi bir artigta, uzun dénemli
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olarak sirketlerin karliligin1 da pozitif yonde etkilemektedir. Karlilik ile hisse senedi
kavrami arasinda pozitif yonde bir ilgi oldugu diisliniildiigii zaman, arz edilen koltuk
kilometresinde yasanan her bir artisin hisse senedi fiyatini pozitif yonde etkilemesi

beklenen bir durumdur (Samson, 2021, s. 49).
Arz Edilen Koltuk Km (ASK): (Koltuk Sayis1) x (Ugus Mesafesi)
2.4.2. Koltuk Kilometresi Maliyeti (CASK)

Havayollarinin operasyonel maliyetleri, arz edilen koltuk km basmna maliyetin (CASK)
birim maliyeti seklinde ifade edilir. CASK faktoriiniin hisse senedi fiyati ile ilgisini
ortaya ¢ikarmak, ayni sekilde hava yolu sirketlerinin birer performans belirleyicisi olma
potansiyelini ortaya ¢ikartir (Alict & Sevil, 2021). CASK faktorii maliyet ile ilgili bir
kriter olmakla beraber bu faktéor degeri minimumken sirketlerin performans

uygulamasinda yiiksek olarak degerlendirilmektedir (Giiven, 2023, s. 40).

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

2.4.3. Ucretli Yolcu Kilometresi (RPK)

RPK, isletmelerin karlilik oranmi ve performansini ortaya ¢ikaran temel faktorlerden
birisidir. RPK oran1 Francis vd. (2005) gibi akademisyenler finansal olmayan
operasyonel faktorler i¢inde siniflandiriyorken, finansal performans faktorleri iginde
smiflandirilmayan caligmalar da literatiirde yer almaktadwr (Alict & Sevil, 2021).
Ucretli yolcu sayisi ve ugus mesafesi ¢arpmminin sonucunda, tiim 6deme yapan

yolcularn kat ettigi mesafe kilometre cinsinden elde edilir (Gerede, 2015).
Ucretli Yolcu Km (RPK): (Ucretli Yolcu) x (Ugus Mesafesi)
2.4.4. Doluluk Orani (LF)

Havayolu sirketlerinde doluluk faktorii karliligi belirleyen gostergelerden birisidir.
Ucaklarin doluluk oraninda artis olduk¢a operasyonel gelirler artar ve havayolu
sirketlerinin karliligin1 da olumlu yonde etkileyebilir. Bu faktor havayolu sirketlerinin

kapasite kullanimi1 ve karliligini etkileyen gostergelerden birisidir. Bunun yani sira ugak
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doluluk oranlarinda artig, karlilikta, biiylimede, havayolu isletmelerine ucak satin
aliminda ve ucak kiralamada baski olusturabilmektedir (Alict & Sevil, 2021).
Isletmelerin ~ kar1  havayollarindaki  bu gostergeler  arasi iliskilerden
kaynaklanabilmektedir (Cook & Billig, 2017, Holloway, 2016, Doganis, (2009). Bu
kriterin yiiksek oranda ¢ikmasi havayolu sirketleri i¢cin olduk¢a Onemlidir. Doluluk
orant ayni zamanda ticretli yolcu-km’nin arz edilen koltuk-km’sine denk geldigi i¢in
verimlilik ile alakali bir faktordiir ve bu kriter maksimumdayken sirket performansimni

uygulamakta basarilidir seklinde degerlendirilebilir (Giiven, 2023, s. 40).

Doluluk Oram (LF): (Ucretli Yolcu Kilometresi (RPK)) / (Arz Edilen Koltuk Km
(ASK))

2.4.5. Diger Operasyonel Degerler

Havayolu sirketlerinin yukaridaki bahsedilen performans faktorleri disinda da her bir
departmana 6zgii veya kullanim sekline bagl amacla diger operasyonel faktorler de
kullanilabilmektedir. (Samson, 2021, s. 56). Bu faktorleri siralayacak olursak; Konma
sayisi, kargo ton kilometre (FTK), yolcu sayisi, zamaninda kalkis orani, filo tipi ve

ortalama filo yas1 vb. Bu faktorleri agiklamak gerekirse;

FTK, havayolu sirketlerinin tasimis oldugu total yiik miktarini ton olarak ugulan mesafe
ile carpilmasi ile elde edilir. FTK orani, havayolu sirketlerinin kargo trafik hacmini

veren son derece 6neme sahip bir élcuttur (Samson, 2021, s. 56).

Ucuslarin her bir kalkis ve inisine konma sayist ismi verilir. Konma sayisi ayni
zamanda ucus adetine esit olacagi igin, ugus adetini gostermek amaciyla konma sayisi
faktori kullanilmaktadir (Cavcar, 2015, s. 64).

Havayolu sirketleri, ulasim hizmeti sagladigi icin bu hizmette, yolcu ve kargolari
istenilen zaman istenilen mekana tasarak gergeklestirilir. Bu degerlendirmeye gore,
tagman yolcu sayisinin havayolunun operasyonel performansmi belirlemek ig¢in 6nemli

bir rol iistlendigi diistiniiliir (Kiraci, 2017, s. 19).

Zamaninda kalkis oram1 havayolu sirketlerinde en c¢ok kullanilan performans

dlciitlerinden birisi olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle is seyahatleri yapan yiiksek
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gelirli yolcular icin fark yaratan bir hizmettir. Hizmet kalitesini belirleyen énemli bir
faktor olmasmin yaninda zamaninda kalkis oraninda artis olmasi1 demek maliyetlerin de

diisiiriilmesi anlamina gelmektedir (Siizer, 2020, s. 79).

Havayolu isletmelerinin filosu ve bu ucaklarin ortalama yasi maliyetlere etki eden
degerli bir etkendir. Belirtmek gerekir ki filosu farkli tiplere sahip ucgak olan
havayollarinda bakim, ekip ve egitim maliyetleri olmayan havayollarina oranla daha

fazla olmaktadir (Samson, 2021, s. 56).
2.4.6. Havayollarimin Operasyonel Gostergelerini Inceleyen Calismalar

Barros ve Peypoch (2009), calismalarinda operasyonel ve finansal degiskenleri
birlestirerek 2000-2005 yillar1 arasinda operasyonel performanst degerlendirmek i¢in
veri zarflama analizini (DEA) kullanmglardir. Ilk kisimda, havayollarin1 genel
verimliliklerine gdre swralamak icin bir DEA modeli kullanilmistir. Ikinci kisimda,
verimliligin itici giliclerini degerlendirmek i¢in Onyliklemeli kesilmis bir regresyon
kullanilmistir. Regresyonlarda niifus ve ag ittifakinin havayollarinin verimliliginde rol

oynadigini ortaya koymustur.

Wu ve Liao (2014), bu ¢alisma havayollarmin operasyonel verimliligini degerlendirmek
icin entegre bir DEA-BSC modeli kurarak, diinyadaki 38 biiyiik havayolu sirketinin
2012 yilma ait goreceli performanslarini degerlendirmeyi amacglamistir. Dengeli puan
kart1 ve veri zarflama analizi yontemleri kullanilan ¢aligma sonucunda verimli sinirlarda
miikemmel performans gosteren havayollar1 isletmelerinin enerji, sermaye ve diger

sirket maliyetlerinde daha iistiin bir performansa sahip oldugunu gostermislerdir.

Yu vd. (2017), bu makalenin amaci, iki asamali dinamik ag veri zarflama analizi
(DNDEA) yoluyla 2009'dan 2012'ye kadar olan dénem icin 30 kiresel havayolunun
dinamik iiretim verimliligini, hizmet verimliligini ve genel operasyonel verimliligini
degerlendirmektir. Sonucglarda, genel operasyonel verimliligin yillik bazda Onemine
iliskin agirlik belirleme, havayollarinin operasyonel verimliligi {izerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugu; genel operasyonel verimlilik yillik olarak azalan bir egilim

gosterdigi; havayolu ittifakima katilimlarm, havayollarnin toplam varliklar1 ve

29



GSYIH'nin operasyonel performans iizerinde &nemli etkilerinin  oldugunu

gostermislerdir.

Alkhatib ve Migdadi (2018), ¢alismalarinda 350'den fazla havayolunun Skytrax ve
Airlinratings yaymlar1 anketi verileri ¢oklu regresyon ¢ok seviyeli analizi yontemiyle
hizmet kalitesi seviyelerinin operasyonel belirleyicilerini 6grenmeyi amaglamislardir.
Farkli operasyonel belirleyicilerinin bdlgesel ve ugus menzili seviyelerinde havayolu

hizmet kalitesi lizerinde farkli olumlu ve olumsuz etkileri oldugunu gostermislerdir.

Kiraci ve Yasar (2020), bu ¢alismada havayolu sirketlerinin operasyonel performansini
belirleyen faktorleri 52 havayolunun 1990-2017 arasindaki donemine ait operasyonel
verileri panel veri analizi kullanarak bulmaya c¢alismislardir. Calismanin sonucunda,
tasinan yolcu sayisinm, yiik faktoriiniin, havayollar1 tarafindan yapilan ugus sayisi,
ucagin kullanim orani ve havayollar: tarafindan tasmnan kargo miktarmin operasyonel

performanslarini 6nemli birer etken oldugu goriilmiistiir.

Bakir vd. (2020), bu g¢alismada havayollarmin operasyonel performansini
degerlendirmek i¢in ¢ok kriterli karar alma (MCDM) modeli gelistirmeyi amaglamustir.
PIPRECIA ve MAIRCA yontemlerinin entegrasyonuna dayali hibrit ¢ok kriterli karar
alma modeli kullanilarak yapilan arastirmada 11 gelismekte olan pazar kokenli FSNC,
2010-2016 donemi igcin MAIRCA yontemi ile operasyonel performanslarma gore analiz
edilmistir. Son olarak, sonug¢larin saglamhigi duyarlilik analizi ile kontrol edilmis ve
guvenilir sonuglar elde edilmistir. Calisma sonucunda gozlemlenen FSNC'lerde
operasyonel performans i¢in en etkili kriterin isletme maliyetleri ardindan, isletme
gelirleri ikinci, filo biiyiikliigl ise tigiincii sirada yer aldigi goriilmiistiir. Bu sonuglar,
havayollarinda operasyonel maliyetleri ve gelirleri kontrol etmenin havayolu

performansi ve rekabetci siirdiiriilebilirlik i¢in itici faktorler oldugunu gostermistir.

Saban ve Trabzon (2021), bu g¢alismada COVID-19 pandemisinin havayolu
isletmelerinin performanslarini nasil etkiledigini finansal ve operasyonel performans
Olciitleriyle ortaya koymayr amaglamiglardir. Analiz bulgularnda COVID-19
pandemisinin sirketin akaryakit maliyetleri agisindan olumlu etkilendigi, hava trafik
bulgularinda ise yar1 yariya diisiis yasandigmi, kargo ve posta oranlarmin da kayda

deger bir diislis olmadigi, 6z kaynaklarda azalma oldugu, sirketlerin salgin donemi
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zararlarmi agikladigini, oran analizlerinden likiditede sorun yasadigmi ve sirketlerin

riskli finanse edilmis oldugunu ortaya koymuslardir.

Alict ve Sevil (2021), makalelerinde diisiik maliyetli 6 havayolunun 2005-2017 yillar1
aras1 operasyonel verileri, panel veri analizi ydontemi ile analiz etmisler ve hisse senedi
fiyat1 belirlemede biiyiik rol alan operasyonel (RPK, CASK, LF ve OKZ) faktorlerin
varligmi tespit etmislerdir. Ampirik bulgulara gore, tcretli yolcu km’si (RPK)
faktoriiniin hisse senedi fiyat1 iistiinde pozitif bir etkisi oldugu goriiliirken; arz edilen
koltuk basina maliyet (CASK) orani faktoriiniin hisse senedi fiyatinda negatif bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kdse ve Aktan (2022), calismalarinda B737-700 ve A319 ugaklar1 ile B777-200 ve
A330-300 ucaklarmm finansal ve operasyonel gostergeleri TOPSIS yontemi
kullanilarak  etkinlik  analizlerinin  karsilastirilmast amacglanmistir.  Calismanin
sonucunda, A330- 300 ugagmin, B777-200 ugagina oranla daha ¢ok maliyet avantaji
oldugu; A319 ucaginin B737-700 ucaga bakildiginda daha yiiksek oranda operasyonel
performans gosterdigi; B777-200 ugagindaysa A330-300’a gore genel anlamda daha

yiiksek operasyonel performans gdsterdigi sonucuna ulasilmistir.

Guven (2023), havayolu isletmelerinin operasyonel performansi analiz edilmis ve en iyi
performansi gosteren isletmeyi elde edebilmek icin TOPSIS yontemi kullanilarak 2021
yil sonu pazar payr degerine gore 10 havayolu isletmesi se¢ilmistir. 10 adet kriter
belirlenmis kriter agirliklar, SWARA yontemiyle hesaplanmistir. Uygulama sonucunda
Southwest Airlines en iyi performansi gosteren isletme olmustur, swayla Turkish

Airlines ve Delta Airlines takip etmistir.
2.5. Finansal Performans Ol¢imii

Calismanin bu kisminda sirketlerin analizlerini yapmak istedikleri kisi ve kurumlarin
likidite olmasini, tretimlerini, {retkenliklerini, piyasada borsa degerlerinin hisse
senetlerine yansimasi seklinde gorulen faktorleri bir arada olcebilen finansal oranlar

aciklanacaktir.

Finansal oranlarin analizi, finansal tablolar1 incelemekte ve yorumlanmakta yararh bir

olgudur. Isletmelerin saglikli ilerleyebilme basarisinda yol gostericidir. Sirketlerin
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geemisteki performanslarint géz 6niinde bulundurarak gelecekte olasi durumlari tespit

etmede olduk¢a yardimci olmaktadir. Finansal tablolarda yer alan kalemler incelenerek

sayisal iligkiler belirlenebilir ve yorumlanabilir (Gfin, 2022).

Tablo 2.2. Finansal Performans1 Olgmek i¢in Kullanilan Oranlar (Ozbek, 2021, s. 590).

Ana Kriter Alt Kriter Aciklama
Cari Oran Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar
Likidite Oranlar1 Asit-Test Orani Donen Varliklar-Stoklar/ Kisa Vadeli Borglar
Nakit Oran (Hazir Degerler+ Menkul Kiymetler) / Kisa

Finansal Oranlar

Faaliyet
Oranlari

Karlilik Oranlar1

Finansal Kaldirag
Orani
Oz Kaynak Orani

Finansman Orani

Alacak Devir Hiz1
Aktif Devir Hizi

Duran V. Devir Hiz1
Aktif Karlilik Oranm
Faaliyet Kar Marj1
Briit Kar Marj1
Net Kar Marji

Vadeli Borglar
Toplam Borglar/ Toplam Aktifler

Oz Kaynaklar/ Toplam Aktifler
Oz Kaynaklar/ Toplam Borglar

Net Satislar/ Ticari Alacaklar
Net Satiglar/ Toplam Aktifler

Net Satislar/ Duran Varliklar
Net Kar/ Toplam Aktifler
Faaliyet Kar1/ Net Satiglar

Briit Satis Kar1/ Net Satislar

Net Kar/ Net Satislar

2.5.1. Likidite Oranlari

Sirketlerin kisa vadede borglar1 6deme yeterliligini 6l¢meye, farkli bir deyisle likidite

riskini dlgmeye, isetmedeki net galisma sermayesi yeterli mi degil mi sorusuna yanit

bulmak i¢in kullanilan finansal orana likidite oranlar1 denir (Meydan vd., 2016, s. 158).

Sirketlerin likit olan varliklarmni kontrol eder (Giin, 2022). isletmelerin nakit ihtiyact ne

kadar bir siire i¢inde sirkete donecegini gosterir. Sirketler kisa vadede borglarimi

O0demek ve herhangi bir sikintiya diismemek amaciyla donen varliklarini bir dengede

tutmast gerekir. Likidite analizi de bu dengeyi saglamak amagli kullanilmaktadir.

(Ozbek, 2021, s. 589). Likidite analizi yaparken 3 ana oran kullanilmaktadir. Bunlar;

Cari Oran, Asit Test Orani, Nakit Oranidir.
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2.5.1.1. Cari Oran

Cari oran isletmelerin kisa vadede yabanci kaynaklar1 karsilayabilme giiciinii 6lgme ve
net calisma sermayeleri yeterli mi degil mi gérmek icin kullanilabilen bir orandir
(Ozbek, 2021, s. 590). Bu oranin genellikle 2 olmasi tercih sebebidir. Fakat 1,5 ¢iktig1
zamanlar  yeterli  goriilebilmektedir. Bu  durum  sektdrel degiskenlikler
gosterebilmektedir. 2’nin iistiindeki cari oranlar bazi sirketlerde 1yi degerlendirilmek ile

birlikte bazi1 sirketlerdeyse olumlu kargilanmaktadir (Gtin, 2022).
2.5.1.2. Asit Test Oram

Bu oran, bilangoya stoklar kalemi eklenmeden 6nce donen varlik kalemi kisa vadedeki
borclara oranlanarak bulunur. DOnen varliklara oranladigimizda stoklarin nakit
ithtiyacina doniistliriilmesi daha fazla zaman aldig1 i¢in stoklar buradan diisiilmektedir
(Macit& Goger, 2020). Bir sirketin bilangodaki degerlerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
karsilamas1 amaciyla kisa donemli varliklara sahip olma durumunu gdsteren orana denir
(Ozbek, 2021, s. 590). Bu oranmin, genelde 1 degerinde olmasi tercih sebebidir.
Sirketlerden stok temini etmeyenler icin bu durum anlam ifade etmemektedir (1ltir,
2014).

2.5.1.3. Nakit Oran

Sirketlerin donen varlik kaleminde var olan hazir degerlerin tekrardan donen
varliklarindaki menkul kiymetleri ile beraber toplayarak ardindan da kisa vadeli yabanci
kaynaklara boliinerek elde edilen orandir. Bu oranim 1 {istiinde bir degerde olmas1 tercih
sebebidir. Oranin fazla degerde c¢ikmis olmasi durumu ise sirketlerin elinde var olan
nakit iyi kullanilmiyor demektir. (Iltir, 2014). Isletmede satislarm durma noktasmna

gelmesi ve alacaklar tahsil edilmemesi durumunda; kisa vadeli borglarint karsilama

guctni gostermektedir (Ozbek, 2021, s. 590).
2.5.2. Finansal Oranlar

Buradaki grupta kullanilan oranlarda, sirketlerin kaynak yapist ve uzun vadeli borglarini
o0deme giicii 6l¢iiliir (Bektas & Tuna, 2013, s. 192). Bagka bir deyisle sirketlerin kaynak

yapisinin igerisinde bor¢ ve 6z kaynaklarmin dengesi, 6z kaynaklarinin yeterli olma
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durumu ve 6z kaynak yerine yaratilan fonlar ne tiir varliklar i¢in yatirimlarda kullanilir

gibi konularin belirlenmesi igin kullanilan oranlardir (Meydan vd., 2016, s. 153).
2.5.2.1. Finansal Kaldira¢c Orani

Yabanct kaynaklarla yapilandirilmig oranlarin yiiksek risk tasimasi ve spekiilatif
boyutlara sahip olmasi, kredi veren taraflar bakimimdan giivenlik seviyesinin diisiik
oldugunu gosteriyor. Sirketlerin faiz ve bor¢larin1 6deyememesi yiiziinden, ozellikle
kiigiik isletmelerin finansman saglarken 6z sermaye karlilik oranlarin1 diizenlemekte ve
bu oranlar1 artirmakta zorluk yasamasma neden olmaktadir. Ancak, finansal olgularin

saglanmas1 konusunda olumlu etkiler gozlemlenmektedir (Gun, 2022).
2.5.2.2. Oz Kaynak Oram

Bu oran igletme varliklarnin finansman alaninda ne kadarmin sirketin paydaslarina ne
kadarinin sahiplerine dagitilarak finanse edilecegini gosterir (Giin, 2022). Bagka bir
ifadeyle sirketlerin mali yapismi gostermek amaciyla kaynaklarinin yiizde kagi sirket
sahibi yiizde ka¢1 paydaslar1 tarafindan saglanir gosteren bir orandir (Bektas & Tuna,
2013, s.191).

2.5.2.3. Finansman Orani

Oz sermayenin kaynaklar1 yabanci bor¢ ve kaynaklara oranlanarak ortaya ¢ikan finansal
orana denir. Genel olarak bu oranm 1 seviyesinde olmas1 istenmektedir. Bu orandan
daha da kiigiik oldugu zamanlarda kredi veren sirketler bakimindan biliyiikk 6nem arz
ettigini ve billylik yatirimlarda bulunulmasina vesile oldugunu gostermektedir.
Isletmeler bu faiz fazlalarindan dolay1 birgok yiikiimliiliik altina girebilmektedir (Giin,
2022).

2.5.3. Faaliyet Oranlan

Faaliyet oranlari, sirketlerin varliklarini nasil yonetebildigini gostermektedir (Meydan
vd., 2016, s. 159). Sirketlerin asil faaliyetleri sonucunda elde ettigi gelirlere gore
oranlanir ve isletme faaliyetlerinin sonucunda elde edilen gelirlerin de tamaminin
gosterildigi orandir (Giin, 2022). Isletme faaliyetlerinin ne olgiide verimli

kullanilabildigini gostermektedir. Sirketlerin varlik veya varlik gruplarmin saglamis
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oldugu gelir oranina bakilarak ne 6lgiide yatirim yapildigini dahasi bu varliklarin ne
kadarmmn verimli kullamldiginm dlgiimiinde kullanilan oranlari ifade eder (Ozbek,

2021, s. 590).
2.5.3.1. Alacak Devir Hiz1

Isletmelerin alacakh olduklarm tahsil edebilmesini ve likiditesini gosteren bu devir
hizinin ytiksek degerde olmasi alacaklarinin kisa vadede tahsil edilebildigini gosterir
(Ozbek, 2021). Bu oran alacaklar1 alma hiz1 ve geriye ne siirede donecegini gosterir.
Ticari alacaklarm bilangodaki kalitesini belirlemeye yardimci olan orandir (Savcit M.,

2017).
2.5.3.2. Aktif Devir Hiz1

Sirketlerin sermayedeki fazlaliklarin1 gosteren varlik kullaninmindaki kapasiteyi 6lgmek
icin kullanilan net satislarin varliklarin toplamina boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Giin,
2022). Varliklarm tek bir lirasiyla bile elde edilen gelirler bu devir hiz1 ile hesaplanir.
Orandaki yiiksek degerler sirketlerin neredeyse tam kapasite ile calistigini gosterir.
Bunun yami sira isletmelerin karliligini gésteren onemli faktorlerden birisidir (Ozbek,

2021, s. 591).
2.5.3.3. Duran Varhk Devir Hiz1

Isletmelerin maddi duran varliklarina gereginden ¢ok yatirim yapma durumunu gdsteren
ve isletmelerde atil kapasite varligmm olup olmadigini gosteren orandir (Ozbek, 2021,
S. 591). Bilangodaki varliklarin ne yonde aktif sekilde kullanildigini analiz eden faaliyet
oranidir. Oranin yiiksek ¢ikmasi demek isletmenin maddi duran varliklarini daha etkin
bir sekilde kullandigin1 gostermektedir. Bu oranda tek bir standart gosterge olmamak ile

beraber genellikle biiyiik sanayi isletmelerinde 5 olmasi tavsiye edilir (Giin, 2022).
2.5.4. Karhhk Oranlan

Bu grupta olan oranlar, sirketlerin finansman politikalar1 ve faaliyetleri sonucunu net bir
sekilde yansitirlar. Karlilik oranlari ile sirketlerin gegmis yillarda var olan kazanglarmin

giicii ve faaliyetlerin etkinlik dereceleri degerlendirilebilir (Meydan vd., 2016, s. 153).
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2.5.4.1. Aktif Karhhk Oram

Bu oran, sirketlerin aktiflerinin isletmede ne kadar karl bir sekilde kullanilabildigini
belirlemek amaciyla hesaplanirlar (Giin, 2022). Baska bir ifade ile toplam varliklarin

karlihigin1 gésteren bir orandir (Bektas & Tuna, 2013, s. 191).
2.5.4.2. Faaliyet Kar Mariji

Isletmelerin faaliyetlerinde ne &lgiide karli oldugunu gosteren diger bir orandir. Oranmn
yiiksek olmasi igletmelerin avantajini belirten bir gostergedir. Faaliyet kar1 yeterliligi
sirketlerin gecmis senelerdeki ortalamasina gore degerlendirilir (Giin, 2022). Bu kéar
marji, briit kardan faaliyet giderlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilir (Demir& Tuncay 2012,

s. 379).
2.5.4.3. Briit Kar Marji

Bir sirkette satilan mallarin satis licretleri ile briit satislardaki karlarin net satiglardaki
degerini veren orana denir. Net satiglarda ne Olgiide kar oranma sahip olundugunu
gosterir. Bu kar marjindaki yeterlilikler isletmelerin ge¢mis yillardaki konumunu ve

piyasadaki ortalamasini gostermektedir (Giin, 2022).
2.5.4.4. Net Kar Marj1

Satiglarin ne oOlglide karli oldugunu ifade eder (Bektas & Tuna, 2013, s. 192).
Isletmelerin faaliyetlerinin karli olan durumlarin yani sira isletmelerin bu siirede var
olan politikalar1 ve almis oldugu kararlarm sonuglarini géstermektedir. Bu kar marjinin
yiikksek olmast olumlu degerlendirilir, isletme degerlerinin var olmasinin nedenidir
(Arat & Cetin, 2012, s. 28). Isletmelerin satislarinda vergi sonrasimda kar durumunu
gosterebilen bu oran isletmelerin uygulamis oldugu farkli politika ve kararlarim

olusturmus oldugu sonuglar hakkinda da bilgi verebilmektedir (Ozbek, 2021, s. 591).
2.5.5. Havayollarinin Finansal Gostergelerini Inceleyen Calismalar

Feng ve Wang (2000), bu makale, "mali oranlarin" dikkate alindigi havayollar1 i¢in bir
performans degerlendirme siireci olusturmayi amaclamistir. Tayvan'in "bes biiyiik

havayolu" ornegi kullanilarak TOPSIS ve gri iliski analizi kullanilmigtir. Toplam
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performansin boliinmesi, sirketlerin bir havayolunun bir departmaninin performansini
tanimasi ve bir departmanin sorumlulugunu belirlemesi i¢in faydali oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Guzhva ve Pagiavlas (2003), calismalarinda 1977 ile 1984 arasinda faaliyette olan 14
havayolunun verileri model olusturularak uzun vadeli yiikiimliiliklerini zaman i¢inde
sabit tutup tutmadiklarini, kisa vadeli bor¢ seviyelerini degistirip degistirmediklerini
incelemek icin oran analizi kullanarak gostermeyi amaglamislardir. Cogu havayolunun,
zaylf zamanlarmda ylikiimliiliikleri azaltma ve ekonomik yiikselisler sirasinda artirma
seklindeki geleneksel finans yonetimi uygulamasini takip etmedigi bunun yaninda
yalnizca Southwest Havayolunun, performansi iizerinde olumlu etkilerle bu tiir bir

finans yonetimini gostermis oldugu ortaya konmustur.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009), IMKB 30 hisse senetlerinin 2004 yilm 20 finansal
oranlar1 ve nominal Tiirk liras1 getirileri kullanilarak getiri performanslar1 lojistik
regresyon teknigi ile analizi yapilmis ve IMKB’deki sirketlerin basar1 siralamasi
belirlenmeye ¢alisilmistir. Analiz sonuglarma gore 2004 yilindaki verilerin hisse senedi
getirilerini agiklamak i¢in Fiyat/Kazan¢ Orani (F/K), Toplam Varliklarin Devir Hiz1
Oran1 (TVDH) ve Nakit Oranm1 (NO) bagimsiz degisken olarak 6nemi oldugu ortaya
¢ikmis buna karsm, PD/DD orani bagimsiz degisken olarak biiyiik bir dneme sahip
goriilmemistir. Calismada ayni1 zamanda hisse senedi fiyatlarinin isletmelerin her

bilgisine gore degisebilecegi belirtilmistir.

Omiirbek ve Kinay (2013), IMKB’deki bir havayolu tagimaciligi sirketi (ABC) ile
Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki faaliyette olan bir havayolu sirketinin
(XYZ) finansal performanslarmnin 2012 yilma ait finansal durum tablolar1 ile ve
TOPSIS yontemiyle karsilastirilmasini amaglamistir. Uygulama sonucunda ABC’nin

finansal performansinin XYZ’ye gore daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Aggarwal ve Singh (2015), bu calismada 2006-2008 doénemi Hindistan'in havacilik
sektorii birlesmesinden dogan Kingfisher Airlines'in birlesme dncesi ve sonrasi finansal
performansin1 analiz etmeyi amaclamistir. Karhlik, likidite ve kaldira¢ alanlarinda
oranlar yardimiyla analiz edilen finansal performans alanlarindaki anlamli farkliliklar:

belirlemek icin daha fazla T testi kullanilmistir. Sonuglarda Kingfisher'in birlesmeden
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sonra 6nemli bir fayda elde etmedigini sirketin 6z sermaye getirisinde, faiz kapsaminda,

hisse basina kazancta ve hisse basina temettiide bir iyilesme olmadigini gostermistir.

Akgiin ve Temiir (2016), BIST te islem géren 2 havayolu tasimacilig1 sirketinin 6 yillik
(2010-2015) finansal performansini degerlendirmeyi amaglamiglardir. TOPSIS yontemi
kullanilarak sirket performansi ifade edilen tek bir puana donistiirilmiistiir. Her
havayolunun da farkli performans gostergeleri bakimindan birbirlerine Ustinlik

sagladig1 goriilmiistiir.

Avct ve Rengber (2018), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 13 havalimaninin yolcu
sayisindaki artisa neden olan faktdrleri 2011-2016 aras1 donemde Gri lliskisel Analiz
Yontemi ile incelemislerdir. Sonuglarda alt yapi gelismislik diizeyleri iyi olan

havalimanlarmin yolcu trafigi yogunlugunun daha yiiksek oldugu gortilmiistiir.

Avci ve Cmaroglu (2018), ¢alismalarinda Tiirkiye, Almanya, Irlanda, Fransa, Rusya ve
Norveg iilkelerine ait 7 havayolu isletmesinin finansal performansini 2017 yil verilerini
ele alarak VIKOR yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda Rusya’ya ait Aeroflot
Havayollar1 ilk sirada ¢ikarken, Norwegian havayollar1 finansal performansi son sirada

yer alan havayolu isletmesi olmustur.

Avct ve Cinaroglu (2018), bu ¢alismada, Avrupa’nin yedi biiylik havayolu isletmesinin
2017 yillarina ait yolcu sayist verileri ile finansal performans arasindaki iliski Gri
[liskisel Analiz Yontemi ile incelemislerdir. Sonuglarda, Lufthansa, Aeroflot ve Rynair
Havayollar1 ilk {li¢ siradaki yolcu artis performansi gosteren havayollar1 olmustur.
Finansal performans agisindan en Yylksek degere sahip olan ilk ii¢ ise siralamada

Aeroflot, Rynair ve Lufthansa Havayollar1 olmustur.

Atik M. (2020), bu makalede diisiik maliyetli havayolu sirketlerinden Pegasus Hava
Yollar’'nin yan gelir uygulamalarindaki degisimlerin finansal performans iistiinde
yarattig1 etkiyi olgmek i¢in OLS yOntemi kullanarak 2013-2019 ortaya ¢ikartmayi
amaglanmstir. Sonuglarda doluluk oraninda meydana gelen artisin, FAVKOK marjida
pozitif olarak etkiye, koltuk basmma km maliyetini gosteren CASK’taki artisin;
FAVKOK marjmi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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Cankaya ve Sisman (2020), ESG verileri ile finansal performans arasindaki iligkiyi
incelemek amaciyla 2010-2017 yillar1 aras1 ve finansal verilerine erisilen 26 havayolu
sirketi ele alinarak panel regresyon veri, Hausman Testi ve Tobin'in Q analiziyle
arastirilmistir. Finansal performans gostergeleri kullanilan modellerde istatistiksel
olarak anlamli bir etki tespit edilmis; ESG Genel Puani ile kurulan modelde higbir iligki
tespit edilemeyip sadece Varlik Getirisi (ROA) lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir

etki oldugu sonucuna ulagilmistir.

Macit ve Gedik (2020), ¢alismalarinda Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Havayollari igin
2008 yili i¢in alman verileri ile finansal performanslarini Gri Iliskisel Analiz (GIA)
yontemi kullanilarak kiyaslamali olarak ortaya koymay1 amacglamiglardir. Pegasus Hava
Yollarr’nin Tiirk Hava Yollari’na gore yiiksek oranda finansal performans gosterdigi;
THY ’nin karhlik oranlarina bakildiginda performans agisindan Pegasus havayolundan

daha 1yi oldugu ortaya konulmustur.

Trabzon O. (2022), BiST’te islem géren iki havayolu isletmesinin 2011-2020 yillarin
kapsayan finansal performanslarini TOPSIS yontemiyle analiz etmeyi amaclamistir.
Likidite oranlari, karlilik oranlari, finansal yap1 ve faaliyet oranlarindan on tanesi
secilmistir. Sonuclarda ise iki sirketin de en verimli ve en verimsiz seneleri

karsilastirilmistir.

Abdi vd. (2020), bu ¢alismada havayollarinin sirket degerini ve finansal performansini
cevresel, sosyal ve yonetisim acgiklamalarmnin ne dlgiide etkiledigini 2013-2019 yillar
aras1 diinyadaki 27 havayolundan olusan Thomson Reuters Eikon veri tabanindan
alinan verilerle panel veri analizi kullanarak analiz etmistir. Bir havayolu sirketinin
cevre ve hiikiimet boyutlarmi iyilestirme ¢abasmnin daha yiiksek oranda piyasa degeri

yaratmasina ve yatirilan fonlarin getirisinin artacagi sonucuna ulasilmistir.

Avci (2020), calismasinda havayolu isletmelerinin verimliligi, karlilig1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi gormek i¢in 10 havayolunun 2013-2019 verilerini kullanarak
Panel nedensellik analizi ile incelemistir. Sonuglarda verimlilik ve karliligin hisse

senedi fiyatlari ile iligkisinin olmadig1 goriilmiistiir.
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Huang (2021), Kiiresel Malmquist verimlilik endeksini ve kosullu riske maruz deger
Olglislinii kullanarak, bu ¢alisma 22 Asya-Pasifik merkezli havayolunun 2016-2019
yillar1 arasindaki finansal performansini arastirtyor. Ampirik sonuclar, yalnizca i¢ tam
hizmet havayolunun Orneklem doneminde finansal verimlilikte siirekli iyilesmeyi
stirdiirebildigini ortaya koyuyor. Diisiik maliyetli tasiyicilar arasinda asir1 finansal

kaldira¢ kullanim1 belgelenmistir.

Kdse (2021), bu makalede Turk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollari’nin 2014-2019
yillar1 arasindaki verileri oran analiziyle hesaplanmig ve TOPSIS yontemi ile analiz
etmeyi amaglamistir. Tiirk Hava Yollar1 ¢calismada Pegasus Hava Yollarina gore

finansal agidan daha basarili olarak goriilmiistiir.

Fardnia vd. (2021), bu makale, bir havayolunun bakim, satin alma ve egitim
politikalarmi etkiledigi varsayilan finansal faktorlerin havayolu tasiyicisinin giivenlik
performansiyla iliskili olup olmadigmi 1990-2009 donemi 26 Ulkedeki 110
havayolundan alman verileri kullanarak arastirmaktadir. Havayolu tasiyicilarinin
karlilig1 ile kaza egilimleri arasinda ters bir iliski oldugu ve ugus ekipmani bakim ve

revizyon harcamalar1 kaza oranlariyla negatif iliskili oldugu ortaya ¢ikmistir.

Alnipak ve Kale (2021), calismasinda BIST’te ulastrma alaninda islem goren
firmalardan 2008-2020 seneleri arasi finansal performanslari ele almmarak OCRA
yontemi ile siralama yapilmis ve COVID 19°un bu donemdeki siirece etkileri
aciklanmistir. Sonuglarda bu alana bagli sirketlerin pandemiden olumsuz ve dramatik
olarak etkilendigi ve finansal etkinlikleri bakimindan en kotii donemlerini yasadigi

gOrilmiistiir.

Cocis vd. (2021), kurumsal itibarin yatirimcilar tarafindan ¢esitli havayolu sirketlerinin
finansal performanst ve dengesi aracilifiyla nasil algilandigmi incelemek i¢in 22
sirketin 2016-2018 TOPSIS yontemi araciligiyla analiz edilmistir. Havayolu sirketlerini
finansal gostergelere gore siralanmugtir. Sonuclarda, iyi finansal performansa ve
dengeye sahip sirketlerin yatirimcilarin bakis agisindan iyi bir kurumsal itibara sahip

oldugu ortaya ¢cikmustir.
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Dagli D. (2021), Avrupa’daki havayolu sirketlerinin COVID-19 6ncesi ve bu stregteki
finansal performanslarin kiyaslanmasi degerlendirilmesini amaglamigtir. Calismada
2019 senesinin ikinci geyregi, 2019 senesinin dordiincii ¢eyregi ve 2020 senesinin ikinci
ceyregindeki finansal performanslari ele alinmistir. Elde edilen finansal oranlar TOPSIS
yardimiyla havayolu isletmelerinin her donem i¢in analiz edilmistir. Analiz sonucunda
havayolu isletmelerinin finansal performanslarinda degerlendirilen her ti¢ donem i¢in de

farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Gin (2022), bu makalede on uluslararast havayolu isletmesinin 2021 yilinin son
dénemine ait bilango ve gelir tablolarindan alian finansal verileri oran analizlerinden 8
analiz yontemi ve TOPSIS analizi kullanilmistir. Analiz sonucunda finansal
performansinin en yiliksek c¢iktig1 havayolu sirketi Air Astana olurken finansal

performansi en diisiik olan havayolu sirketi ise Quantas havayolu olarak siralanmistir.

Kurt ve Kablan (2022), XULAS endeksindeki havayolu sirketlerinin 2019-2020
arasindaki donemin finansal verileri, COVID-19 salgminin etkilerini gormek
amaglanarak ve CKKV tekniklerinden TOPSIS ve MABAC yontemleri kullanilarak
hesaplanmistir. Ampirik sonuglarda, havayolu sirketlerinin finansal performansinin

COVID-19 pandemisinden olumsuz yonde etkilendigi dogrulamistir.

Mintah ve Gulko (2023), bu makalede, COVID-19 salgminin Birlesik Krallik'ta faaliyet
gosteren havayollarinin sosyal ve c¢evresel raporlamasi ve finansal performansi
iizerindeki etkisini arastirmistir. Birlesik Krallik'ta faaliyet gosteren sekiz havayolunun
2018 ve 2020 olmak iizere iki mali yilin1 kapsayan 16 sirket yili gdzlemine igerik,
metinsel ve finansal analiz uygulanmis ve Nvivo yontemi kullanilarak kiyaslamali
olarak ortaya konmustur. Ampirik sonuglarda, COVID-19'un havayollarinin finansal
performansi tizerindeki olumsuz etkisi ve daha yiksek bor¢ seviyeleri ile pozitif bir

korelasyona sahip oldugu gorilmiistiir.

Sarigiil vd. (2023), Avrupa’daki 6 havayolu sirketinin 2019-2021 dénemi aras1 finansal
performans verileri CRITIC yOntemi ile analiz edilmis. MAUT ve MARCOS
yontemleri ile finansal performanslarmin siralamasi yapilmistir. MARCOS analizi
sonucunda 2019 yilinda finansal performansi en yiiksek sahip havayolu Pegasus

Havayollari; 2020 ve 2021 senelerinde ise EasyJet oldugu goriilmiistiir.
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Asker V. (2024), Diinyanin farkli bolgelerinde faaliyet gosteren 32 geleneksel ve 14
diistik maliyetli havayolunun COVID-19 salgmni 6ncesi ve sirasindaki (2018-2021)
finansal performansi Merec tabanli Cobra yontemi kullanilarak analiz etmistir. Analize
gore, Ryanair 2018 ve 2020'deen iyi finansal performansa sahip olan sirket oldu ve
diistik maliyetli havayollarmin ¢ogunun, COVID19 salgin1 6ncesi donemde geleneksel

havayollarmin 6nemli bir kismindan daha iyi performans gosterdigi ortaya ¢ikmistir.
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UCUNCU BOLUM

TURK HAVA YOLLARININ BORSA PERFORMANSINI
ETKILEYEN FAKTORLER

3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Aragtirmanin amaci, Tiirk Hava Yollari’nin 2000-2023 yillar1 aras1 donemdeki finansal
ve operasyonel tablolarmin incelenerek borsa performansinin degerlendirilmesini ve

havayolu sirketlerinin makroekonomik faktorler ile iligkisini ortaya koymaktir.

Veri kaynaklariin belirlenmesi; Tiirk Hava Yollar’nin web sayfalarindan aliman mali
analiz kisimlarindaki finansal bilango ve gelir tablosu kalemleri incelenerek ve
paylasilan operasyonel dokiiman verilerinden yararlanilarak, yapilan analiz
dogrultusunda elde edilen oranlardan bir sonuca varmak hedeflenmistir.

Makroekonomik faktdrler TUIK verilerinden elde edilmistir.

Veri toplama siireci ve analizinde kullanilan metotlar; veri toplama siireci boyunca tez
aragtirmasinda konu olan Tirk Hava Yollarr’nin yillik finansal verileri ve raporlari
toplanmasi saglanmis ve s6z konusu donem havayolunun web sitesinden ulasilabildigi
kadartyla 2000-2023 yillar1 aras1 ddnemi segilmistir. {lgili doneme ait bilanco ve gelir
tablosu kalemleri tek tek incelemis ve bu incelemeler sonucu finansal analiz
yontemlerinden biri olan oran analizinden yararlanilmistir. Finansal, operasyonel ve
makroekonomik faktorler arasindan secilen veriler bagimli degisken olan hisse senedi
fiyati ile iligkisi ayr1 ayr1 birim kok analizine tabi tutulmustur. Bu aragtirma yonteminde
her bashigin ayr1 ayr1 hisse senedi fiyati ile iligkisi incelenmistir. Burada uygulanan

testler ARDL, CUSUM ve CUSUM Kare Testleri, FMOLS, DOLS ve CCR testleridir.



3.2. Literatiir Taramasi

Bu kisimda isletmelerin finansal, operasyonel degiskenleri ve makroekonomik
faktorlerin yine havayollarinin borsa performansi ile iligkisinin incelendigi ¢aligmalara
yer verilmistir. Yapilan literatiir taramasinda bu degiskenlerin kullanildig1 ¢calismalarin

birbirlerinden farkli yontemlerle degerlendirildigi goriilmiistiir.

Behn ve Riley (1999), bu c¢alismada en biiyiik 10 havayolu sirketinin 1988 ve 1996
yillar1 arasindaki Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’ndan alman verileri,
operasyonel performans gostergelerinin finansal performanslarinin iistiindeki etkisini
incelemislerdir. Performansini degerlendirmek i¢in miisteri memnuniyeti de dahil
olmak iizere bir dizi temel 6l¢iit ele alinmis ve sonuglarda, miisteri memnuniyetinin,
yuk faktoriiniin, pazar paymin ve mevcut ton millerinin es zamanl olarak isletme geliri
ve gelirleriyle ve miisteri memnuniyetinin ve mevcut ton millerinin es zamanl olarak
giderlerle iliskili oldugunu ve faaliyet gelirini tahmin etmede yararli oldugunu ortaya

koymuslardir.

Yal¢iner vd. (2005), ¢alismalarmda IMKB 100 Endeksi hisse senetleri 2000 Aralik ve
2003 Haziran donemi arasi altisar aylik finansal verileri ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskinin belirlemek amaci ile Veri Zarflama Analizi ve Malmquist Toplam
Faktor Verimliligi analizi uygulamislardir. Sonucglarda finansal rasyolar ile hisse senedi

ile donemlerdeki getiriler arasinda bir iliskinin oldugu goriilmiistiir.

Karaca ve Basc1 (2011), ¢alismalarinda IMKB’de islem goren piyasa degeri en yiiksek
olan 30 sirketin 2001-2009 doénemi igin hisse senedi performansini etkileyen
degiskenleri panel veri analizi kullanarak incelemislerdir. Sonuglara gore analize dahil
edilen hisse senedi degeri ile net kar marji, varliklarin devir hizi, 6z sermaye devir hizi

ve esas faaliyet kar marj1 degiskenleri istatistiki agidan anlamli ¢ikmustir.

Cakir ve Giilcan (2012), calismalarmda 2005-2009 seneleri arasi sirket birlesmeleri ve
devralmalarini hisse senetlerinin getirisini etkileyen bir etken olarak degerlendirmistir.
Calismadaki sirketler IMKB’de islem géren ve finans sektorii dis1 faaliyette bulunan
sirketler secilmistir. Calisma sonucunda sirket birlesme ve devralma duyurularinin hisse

senedi getirisine etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Mwangi (2013), calismasinda Kenya'daki 109 havayolu operatriinin makroekonomik
degiskenleri ile finansal performansi arasindaki iligkiyi aragtrmistir. Doviz kuru,
GSYIH, para arzi, ortalama kredi faiz oram1 ve enflasyon degerleri ile 2008-2012
seneleri arasi yapilan zaman serisi analizinde degiskenler arasinda zayif pozitif

korelasyon oldugunu ortaya konulmustur.

Seving (2014), ¢alismasinda makroekonomik faktorlerin hisse senedi degeri tizerindeki
etkisini Arbitraj Fiyatlama Modeli’ni kullanilarak ve dénem olarak Ocak 2003—Mart
2013 baz almarak ortaya konmaya calisilmistir. Makroekonomik faktorler i¢in BIST100
endeksi ve kapasite kullanim orani, altin fiyati, cari islemler dengesi, mevduat faiz
orani, M2 para arzi, enflasyon orani, déviz kuru ve ithalat karsilama degiskenleri ele
almmistir. Sonuglarda makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerinin {izerinde

anlamli etkisinin oldugu gozlemlenmistir.

Boru (2014), calismasinda 2009-2012 arast1 donemde Etiyopya Havayollari’nin
karliligina, maliyet artiric1 faktorlerin etkisini rasyo analizi ile incelemis ve en ¢cok ugus
maliyetlerindeki artistan kaynakli faaliyet karinda onceki seneye gore geriledigi
sonucuna ulasmislardir. Ote yandan asil etkinin yakit giderlerinden kaynaklandig

sonucunu elde etmislerdir.

Kutlu ve Basar (2015), bu calismada BIST’ te yer alan lojistik ve havacilik sirketlerinin
islem hacimleri ile hisse senedi degerleri aras1 iligski panel veri ve nedensellik analizi
kullanarak agiklamislardir. Degiskenler arasindan hisse senedi fiyatinin sirketlerin islem
hacimlerinden negatif ve anlamli olarak etkilendigi sonucuna ulasmiglardir. Ayrica
calismalarinin sonu¢ bdliimiinde bu tip arastirmalarda tek bir dogrunun olmasi
konusunda genelleme yapilamayacagmi belirtmisler; farkli veriler, donemler ve

modellerin finans literatirine katki saglayacagini eklemislerdir.

Eyliboglu K ve Eyiiboglu S (2016), calismasinda Ocak 2009 ve Kasim 2014 arasindaki
donemde petroldeki fiyat dalgalanmalarinin havayolu firmalarinin hisse senedi degerleri
ustundeki etkisi Delta Airlines, Air France, Lufthansa ve Tiirk Hava Yollar1 sirketleri
calismaya Orneklem alinarak ve esbiitiinlesme yontemi ile analiz etmeye ¢aligmistir.
Sonuglar hisse senedi degeri ile petrol fiyat1 arasindaki uzun dénemli iligkinin varhgini

ortaya koymustur.
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Kendirli ve Cankaya (2016), bu ¢alismada Dolar Kuru ile Borsa Istanbul Ulusal 30
Endeksi’nin 2009 yilinin Ocak ay1 ve 2014 yilinin Aralik ay1 arasi aylik ve giinliik
kapanis degerleri arasindaki nedensellik iligkisini Granger Nedensellik Testi kullanarak
incelemistir. Calisma sonunda aylik kapanis degeri olan dolar kuru ile BIST-30 Endeksi
arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi bulunamaz iken; giinliik kapanis degerine gore
dolar kurunun BIST-30 Endeksi’nin degismesinde tek yonlii etken bir deger oldugu

gorilmiistiir.

Pamungkas ve Suhadak (2017), 2006-2015 yillar1 arasinda Asya'da faaliyet gosteren
havayollarmin ekonomik ve makroekonomik degisikliklerle karhiliga etkisini
arastirmislardir. Sonuglarda F testi ve P degerine gore, Jet Yakit1 Fiyati, Doviz Kuru,
GSYIH ve Enflasyonun karhilik iizerinde ayni anda 6nemli bir etkiye sahip oldugu;
karlhiliktaki degisimi etkileyen faktorlerin kismen aciklayabilecek bir faktor olarak

hareket ettigini gostermislerdir.

Gilimiis ve Bolel (2017), calismalarinda Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus’un bilango ve
gelir tablolarindaki degerlerinden yola c¢ikilarak 2010-2015 seneleri arasi donemi
kapsayan finansal performans analizi ve rasyo analizi yapilmistir. Cikan sonuglar ele
almarak iki sirket icin de ayr1 ayr1 degerlendirmelerde bulunmuslardir. Ayrica
calismalarinin sonu¢ boliimiinde Pegasus Hava Yollu Sirketi’ne yatirim yapilmasi

konusunda tavsiyede bulunmuslardir.

Nasir vd. (2017) bu ¢alismada, Malezya Havayollari’na ait operasyonel performansin,
finansal performansi tistiindeki etkisini yirmi iki yillik yillik zaman serisi verileri ve en
kiigiik kareler regresyon analizi kullanilarak arastrmistir. Sonuglarda operasyonel
performansin karlilik {izerinde higbir etkisi olmadigi, calisan iiretkenligi, kapasite ve
kapasite kullaniminin gelirler {izerinde kayda deger bir etkisinin oldugu ortaya

konulmustur.

Otyakmaz M. (2017), calismasinda Borsa Istanbul BIST100 endeksinde listelenen 37
firmanmn 2005-2015 arasindaki 6 ve 12 aylik finansal tablo verilerini kullanarak hisse
senedi fiyatlari lizerinde bir etkisi olup olmadigin1 Olay Etudi (Event Study) yontemi
ile analiz etmistir. Sonuglarda finansal tablolarin agiklamalarinin hisse senedi degerinde

etkili oldugunu ortaya koymustur.
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Yun ve Yoon (2019), bu ¢calismada 2007-2017 seneleri arasindaki WTI, Brent ve Dubai
ham petrol fiyatlarindaki degisimin Korean Air, Air China, Asiana Airlines ve China
Eastern Airlines hisse senedi fiyatlarmin degisimi tizerindeki etkisini VAR-GARCH-
BEKK modelini kullanarak arastirmistir. Petrol fiyati ile havayollarinin hisse senedi
fiyat1 arasindaki getiri ve degiskenlik oldugunu ortaya koymuslardir ve Giliney Kore ve
Cin'deki biiyiik havayollarmin hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatindaki degisime
duyarlilig1 nispeten daha zayif oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Aksoy ve Day1 (2019), caligmalarinda Sanghay ve Hong Kong Borsalarindaki 40
sirketin, 2010-2015 seneleri arasindaki Hisse senedi fiyati, 6z sermaye karlilik orana,
faiz orani, altin fiyati, cari oran, déviz kuru, 0z sermaye karlhilik orani, aktif karlilik
oran1 ve enflasyon orami degerleri kullanilarak en kiigiik Kkareler panel veri analiz
edilmistir. Arastirma sonucu ise Sanghay Borsasi hisse senedi degerlerinin, Hong Kong
Borsast hisse senedi degerinden %38,8 oraninda; Hong Kong Borsasi hisse senedi
degerlerinin ise Sanghay Borsasi hisse senedi degerlerinden %352,57 oraninda

etkilendigi ortaya ¢ikmistir.

Daytr ve Ulusoy (2019), bu c¢alismada havayollarmin finansal verimliligini
degerlendirmek i¢in faaliyet oranlar1 ile firma degeri iizerindeki etkisi arastirmustir.
Bunun icin Avrupa'da faaliyet gosteren en biyik 10 havayolunun 7 yillik (2010-2016)
verileri kullanilmistir. Finansal kaldira¢ orani, varlik cirosu, alacak cirosu, stok cirosu
ve hisse senedi degeri degiskenleri panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir.
Sonuglara gore envanter cirosu ve finansal kaldira¢ orani tarafindan negatif olarak
etkilenirken, sirket degeri alacaklar cirosu ve varlik cirosu tarafindan pozitif olarak

etkilenmektedir.

Cilingir (2019), calismasinda Borsa Istanbul’da islem goren 9 firmanin 2013-2017
seneleri arasindaki hisse senedi getirisinin sirketlerin finansal performans: ile iliskisini
oran analizi ile incelemislerdir ve Topsis yontemi ile iki portfoy olusturmuslardir.
Burada skoru yliksek olan sirketlerin, diisiik skorlu olan sirketlere gore, daha yiiksek

getiri elde ettigi sonucuna varilmistir.

Buylkkonuklu (2020), g¢alismasinda yolcu tagimaciligi yapan havayolu sirketlerinin

finansal performansini etkileyen faktorleri, dinamik panel veri yontemi ile, 6rneklem

47



olarak da kilometre basina yolcu geliri 2008-2017 seneleri arasinda diinyada ilk 100’e
giren 59 sirketi ele alarak ortaya koymaya calismistir. Enflasyonun geleneksel
havayollar1 bakimmdan kilometre basina yolcu geliri tizerinde etkisi oldugu gozlenirken
bu etki diisiik maliyetli havayollarinda anlamli ¢ikmamustir. Cari oran ile kilometre
basma yolcu geliri arasi ise anlamli ¢ikarken kaldiracin anlamli etkisi goriilmemistir.
Yakit maliyetleri her ikisinde de gelir diizeyinde negatif yonde bir etkiye sahip oldugu
ortaya ¢ikmustir.

Mollick ve Amin (2021), 1990'dan 2019'a kadar aylik periyodlarda 33 ABD havayolu
sirketinin koltuk dolulugu ve petrol fiyatlarmm hisse senedi getirilerini nasil
etkilendigini sabit etkili regresyon modellerinden yararlanarak arastrmiglardir.
Degiskenler arasindaki iliski incelendiginde zayiflatilan pozitif yonde bir iliski oldugu

ortaya ¢ikmustir.

Kang vd. (2021), calismalarinda hem sektér hem de sirket diizeyindeki verileri
kullanarak ekonomik politika belirsizliginin ve petrol fiyat soklarinin ABD
havayollarmin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini vektor- otoregresif modeli
kullanarak arastirmistir. Sonuglarda, petrol fiyat artisinin, ekonomik belirsizligin ve jet
yakit1 fiyat oynaklhiginin hem sektér hem de sirket diizeyinde havayollarinin gergek
hisse senedi getirilerini olumsuz etkiye sahip oldugu, gelecekteki yakit alimini
korumanin daha kiiclik havayollar1 iizerinde istatistiksel olarak olumlu bir etkisi

oldugunu ortaya koymuslardir.

Asker V. (2021), bu ¢aligmada Star Alliance, Sky Team ve One world gruplarina iiye
toplam 31 havayolunun 2016-2019 donemine ait finansal performansi ile bu is
birliklerinin etkinlik degerleri agisindan kendi icerisinde karsilagtirilmasini veri
zarflama analizi ile incelemeyi amaglamistir. Sonuglarda 2016-2017 ddnemi bdtin
havayolu stratejik is birliklerinin etkinliginin arttig1 goriilirken 2017-2018 donemi ise

azaldig1 ortaya ¢ikmigtir.

Alict (2021), calismasmnda 2009 ile 2019 arast donemde, 11 havayolu isletmesinin
operasyonel oranlarmnin; finansal basarisizliinda bir etkisi olup olmadigmi aragtirmay1
amaglamistir. Bunun i¢in arz edilen koltuk km maliyeti, doluluk orani, yolcu km

verilerini caligmaya dahil etmistir. Finansal basarisizlik gostergesi i¢in Altman Z
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skorunu kullanmistir. Panel veri analizi uygulamasinin sonucuna gore arz edilen koltuk
km basina maliyet gostergesinin basarisizligl negatif yonde etkiledigi ortaya ¢ikmistir.
Buna ek olarak bu basarisizliktan kurtulmak i¢in yakit ve iscilik maliyetlerini minimize

etmek i¢in ¢alisilmasi sonucuna ulagsmustir.

Samson (2021), calismasinda Tirk Hava Yollar’'nin operasyonel performans
gostergelerinden konma sayisi, doluluk orani, ticretli yolcu km, arz edilen koltuk km,
yolcu sayis1 ve ylik miktarinin hisse senedi fiyatiyla arasi iliskiyi simetrik ve asimetrik
nedensellik yontemleri ile 2011-2020 seneleri arasindaki donem ig¢in incelenmistir.
Sonuglarda hisse senedi fiyatindan belirtilen degiskenlere dogru %35 seviyesinde ve tek

yonlii nedensellik iliskisinin oldugu ortaya ¢ikmastir.

Macit ve Basar (2022), bu ¢alismada G7 iilkeleriyle Tiirkiye’den segilen havayolu
sirketlerinin spekiilatif haberlerin ortaya ¢iktig1 donemlerde hisse senedi degerlerindeki
artis ve azalislar1 inceleyerek, pandemi donemindeki bu spekiilasyonlara havayollarinin
hisse senetlerinin tepkisini arastirmayir amac¢lamislardir. Trend analizi ile incelenen
veriler sonucunda olumsuz spekiilasyonlarn ¢ok fazla etki ile hisse fiyatlarini
diigiirdiigiinii, buna karsin olumlu gelismelerin ise tam anlamda karsilik bulmadigi
ortaya ¢cikmustir. Ayrica, Asya’daki havayolu sirketlerinin daha az negatif etkilendigi

ortaya konmustur.

Kdse ve Aktan (2022), calismalarinda havaciliktaki ug¢ak kazalari ile havayolu tasiyici
sirketleri ve ugak {ireticisi sirketlerinin hisse senedi degerleri arasindaki iligkiyi 2013-
2020 donemi arasinda yaptiklar1 38 tane ugak kazasini ele alarak arastwrmuglardir.
Sonuglarda ugak kazalarinin bazisinda kazadan sonraki hemen ilk 7 giin icerisinde
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinda genel anlamda diislis yasandigi goriiliirken;
bazi ugak kazalarinda ise daha sonraki giinlerde hisse senetleri fiyatlarinda degisim

yasandig1 gorilmistiir.

Hos ve Ozbek (2022), calismalarmda 29 Temmuz 2013 ve 31 Ekim 2022 dénemi
arasinda Aegean Hava Yolu, Lufthansa Hava Yolu, AirFrance Hava Yolu, Ryanair
Hava Yolu, Pegasus Hava Yolu ve Tiirk Hava Yollari’nin hisse senedinin getirileri ile
belirtilen araliktaki petrol fiyatlarinin arasinda nasil bir oynaklik yayilim etkisi

oldugunu Diagonal VECH-GARCH methodu ile arastirmayr amacglamiglardir.
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Sonuglarda petrol fiyatlarinin yalnizca AirFrance Hava Yolu Sirketi’nin oynakligmni

azalttig1 goriiliirken diger sirketlerde artis gézlemlenmistir.

Xu vd. (2023), calismalarinda ii¢ biiyiikk Cin havayolunun hisse senedi kapanis
fiyatlarin1 tahmin etmeyi gelistirmek i¢in LASSO modelini sunmuslar ve 2006-2019
seneleri arast veriler lizerinde arastrma yapmislardir. Sonuglarda, bir havayolu
hissesinin kapanis fiyatinin onceki giinlerin kapanis fiyatindan ve diger havayolunun
kapanis fiyatindan etkilendigini ve onceki giinler i¢in Sanghay Bilesik Endeksi (hisse
hacmi, karayolu yolcu cirosu, kisa vadeli kredi faiz oranlari, demiryolu ve karayolu yiik
cirosu ve havayolu net karr) ile iliskili oldugunu ortaya g¢ikartmustir. Onemsiz ve
iligiksiz faktorler ise doviz kuru, ithalat ve ihracat ticaret hacmi, havacilik sektorii

bilesik endeksi, gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) ¢ikmustir.

Deb S. (2023), calismasinda Twitter verileri ve Google Trendler, daha sonra uygun
sekilde degistirilmis bir GARCH modeline yol agan bir dizi tahmin edici olusturarak
Ocak 1, 2015 ve Nisan 30, 2020 seneleri arasinda aylik verilerle t¢ buyuk havayolu
sirketinin hisse senedi fiyat hareketlerini analiz etmistir. Bu yaklagimlar1 farkh
konulardaki internet endiselerinin hisse senedi fiyat endeksinin hareketi iizerindeki
etkilerini basariyla kullanabilecegini ve iyi tahmin dogrulugu saglayabilecegini ortaya

koymustur.

Tas¢1 vd. (2023), calismalarinda 2009-2019 seneleri arast on yillik dénemde 10
havayolu sirketinin sektordeki finansal ve operasyonel degiskenleri, GSYH, petrol
fiyatlar1 ve bu sirketlerin aktif karlilig1 arasinda var olan iligki panel veri yontemini
kullanilarak incelemislerdir. Analiz sonucunda degiskenler arasi anlamli ve negatif

yonde bir iligkinin varlig1 ortaya konmustur.

Yiizbasioglu (2024), bu ¢alismada havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmay1 petrol fiyatlarindaki degisimin etkileyip etkilemedigini gérmek i¢in 2012-
2022 donemi verilerini kullanarak ve ARDL Sinir testini kullanarak arastirmistir.
Sonuglarda, petrol fiyatlarindaki degisimlerin bu ¢aligmada incelenen havayolu
sirketlerindeki hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde istatistiksel anlamda esbiitiinlesme etkisi

oldugu ortaya ¢ikmistir.
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Literatiire bakildiginda finansal, operasyonel ve makro ekonomik faktorlerin ayri ayri
incelendigi caligmalara rastlanmamistir. Bu degiskenlerin Tiirkiye bayrak tasicist Tiirk

Hava Yollarini kapsaminda degerlendirilmesi tezin 6zgiinliiglinii ortaya koymaktadir.
3.3. Model ve Yontem

Bu ¢aligmada Tiirk Hava Yollari’nin 2000-2023 seneleri arasindaki hisse senedi degeri
ile makro ekonomik faktorler, operasyonel faktorler ve finansal faktorler arasindaki

iligki ti¢ ayr1 modelde analiz edilmistir.

Model 1’deki makroekonomik faktorlerden; GSYIH, doviz kuru, yakit fiyat: faktdrleri
ve Model 2°deki operasyonel faktdrlerden; ¢alisan sayisi, yolcu sayisi, filo sayisi,
doluluk oram1 ve konma sayis1 faktérleri ADF birim kdk analizinin ardindan ARDL
yontemi ile analiz edilmis olup; Model 3’te kullanilan finansal faktorlerden asit test
orani, kaldira¢ orani, nakit oran ve cari oran faktorleri FMOLS, DOLS ve CCR testleri

ile incelenmistir.

Model 1;

Hisse Senedi Degeri = , + [1GSYIH + [, Yakit Fiyati + 5 Kur + u,

Model 2;

Hisse Senedi Degeri
= fo + PiCalisan Sayist + f, Yolcu Sayist + (5 Filo
+ B4Doluluk Orant + fsKonma Sayist + u,

Model 3;

Hisse Senedi Degeri
= By + P14sit Test + [, Kaldira¢ Oran + B3 NakitOran
+ B4Cari Oran + u,

Seriler arasindaki es biitiinlesme iligkisini belirlemede genel olarak Engle ve Granger
(1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis yontemler

kullanilmaktadir. Engle ve Granger yontemleri iki ve daha fazla degiskenin oldugu
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zamanlarda birden fazla es biitiinlesme iligkisinin olma ihtimali sebebiyle tercih
edilmemektedir. Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) testleri icin ise tim
serilerde dlizeyde duragan olmama ve ayni derecelerde fark: alindigi zaman duragan
olmalar1 gerekmektedir (Felek vd., 2018). Klasik es biitiinlesme testleriyle ilgili bu
kisitlamalar Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modele (ARDL) dayanan sinir testi

yonteminde gelisime yol agmistir (Pesaran vd., 2001).

Bu yontem, degiskenlerde 1 (0) veya I (1) olmasma bakmaksizin degiskenlerin arasinda
hem uzun dénem hem kisa donemli iliski tespit edebilmektedir. ARDL yOnteminde
testlerin sonuclar1 klasik olan egbiitiinlesme yontemlerindeki test sonuclar1 ile
kiyaslandig1 zaman daha tarafsiz ve etkili olup, kiigiik 6rneklem guruplarinda daha iyi

sonuglar verebilmektedir (Kogak E., 2014).

Bu c¢alismada, yukarida belirtilen avantajlar sebebiyle ilk i1ki modeldeki serilerin
arasindaki analizde esbiitiinlesme iligkisini incelenmek i¢cin ARDL sinir testi yontemi
uygulanmustir. Ik modelin katsayilarmin yorumlanmasinda literatiirde “autoregressive
distrubuted lag bound test” (ARDL) testi kapsaminda ECM siklikla kullanilmaktadir
(Giavazzi ve Pagano, 1995). Daha sonra modelin anlamliligma dair BreuschGodfrey
Otokorelasyon testi, Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi ve Ramsey Reset

Testi yapilmastir.

ARDL’ye dayanan hata diizeltme modelleri ECM ile hesaplanir ve degiskenler
arasindaki kisa donemli iliskilerin analiz edilmesinde kullanilir. Hatalar1 diizeltme
mekanizmasinin igse yaramasi i¢in bu degiskenlerin katsayilarinin negatif isarette ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Bahsedilen katsay1r bagimsiz
degiskenlerin dengeden sapmaya kars1 verdigi tepkiyi dlger. Hatalar negatif yonde ve

istatistiki olarak anlamli olursa islemektedir (Okon E., 2014).

Modelin uzun donemli iliskiye dair katsayilar belirlendikten sonra kararlilik testi i¢in
bagka bir ifadeyle degiskenlerin yapisal kirilmaya ugrayip ugramadiginin
belirlenmesinde CUSUM ve CUSUMQ testleri de yiriitiilmiistir. CUSUM ve
CUSUMSQ istatistiklerinin %35 anlam diizeyi i¢inde kritik sinirlarin igerisinde (iki ¢izgi
arasinda) kalmasi, ARDL modelinin katsayilarmin istikrarli oldugunu gostermektedir

(Akel ve Gazel 2014).
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Model 3’de ise yillik sayisal veriler FMOLS, DOLS ve CCR yontemi ile analiz
edilmistir. Siradan En Kiiciik Kare (OLS)min genisletilmis formili olan Dinamik
Siradan En Kiigiik Kare (DOLS) igselligi kontrol etmek ve otokorelasyona toleranshi
hatalarin kovaryans grafigini kullanarak standart hatalarin olup olmadigini1 hesaplamak
icin erken fark ifadelerinin oncllleri ve gecikmeleriyle birlikte bagimsiz gostergeleri
icerir. DOLS tahmininin temel avantaji, farkli faktorlerin esbiitiinlesik cergeve iginde

cesitli sira entegrasyonuna izin vermesidir ve otokorelasyon zorluklarini ortadan kaldirir

(Pattak vd., 2023).

Calismada Tam Degistirilmis OLS (FMOLS) ve Kanonik Egbiitiinlesme Regresyonu
(CCR) teknikleri giiclii regresyonu, birim koOk sorunlar1 azaltmasindaki avantaj
sebebiyle tercih edilmistir. Esbiitiinlesme modellerindeki hata terimleri, CCR
modifikasyonu kullamilarak sifir diizenlilikteki agiklayic1 degiskenlerden ayrilir.
FMOLS ve CCR katsayilar1 daha uzun donemli esnekligi degerlendirmek i¢in kullanilir
(Pattak vd., 2023).

Tablo 3.1. Analizde kullanilan degiskenler

Degiskenler Sembol Verilerin Elde Edildigi Kaynaklar

Hisse Senedi Fiyati HSF Www.investing.com internet sitesi

Yakit fiyati YF WWWw.investing.com internet sitesi

Gayrisafi Yurt i¢i Hasila GSYIH WwWw. investing.com internet sitesi

Doviz Kuru (Dolar) KUR WWwWWw.investing.com internet sitesi

Konma Sayisi KS Tirk Havayollarina ait yillik faaliyet
raporlar1 (2000-2023)

Doluluk Oran DO Tirk Havayollarma ait yillik faaliyet
raporlar1 (2000-2023)

Yolcu Sayisi YS Tirk Havayollarina ait yillik faaliyet
raporlar1 (2000-2023)

Filo Sayis1 FS Tirk Havayollarima ait yillik faaliyet
raporlar1 (2000-2023)

Calisan Sayis1 CS Tirk Havayollarina ait yillik faaliyet
raporlar1 (2000-2023)

Asit Test Orani ATO Tirk Havayollarmma ait yillik faaliyet
raporlar1 (2000-2023)

Kaldirag Orani KO Tirk Havayollarma ait yillik faaliyet
raporlar1 (2000-2023)

Nakit Oran NO Tirk Havayollarina ait yillik faaliyet
raporlar1 (2000-2023)

Cari Oran CO Tirk Havayollarma ait yillik faaliyet

raporlar1 (2000-2023)
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3.4. Analiz Sonuclan

Bu boliimde her ii¢ model i¢in yapilan analizlere yer verilmis ve ortaya ¢ikan sonuglar

degerlendirilmistir.
3.4.1. Makro Ekonomik Faktorlerin incelenmesi

Ik modelin katsayilarmin yorumlanmasinda ARDL smir testi kapsaminda ECM
kullanilmistir. Smir testi yonteminde degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin
varliginin tespit edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiler
incelenebilmektedir. Modelde hisse senedi fiyat1 bagimli degisken olarak GSYIH, déviz

kuru ve yakit fiyat1 faktorleri bagimsiz degisken olarak se¢ilmistir.

Bu kisimda, trend ve seviyesinde degiskenlerin katsayilarinin tamamen sifira esit olup

olmama durumunu test eden f istatistigi ile smanacaktr.

Sinir testi yaklasiminda f istatistikleri ile beraber bagimli degiskenin gecikmesinin sifira
esit olma durumunu test etmek icin T istatistikleri de kullanilabilmektedir (Abdioglu ve
Terzi, 2009)

Smir testinin sonucunda degiskenlerin arasinda herhangi bir egbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 tespit edilirse, degiskenlerin uzun donemli veya kisa donemli iligkilerini tepit
etmek icin ARDL modelleri verilmektedir. Bu sebeple calismada Oncelikle gecikme
uzunlugu ve smir testi sonuglar1 daha sonra esbiitlinlesme iliskisi elde edilirse ARDL

modeli bulgular1 verilecektir.
3.4.1.1. Birim Kok Testleri

Birim kok analizleri eger seride duragan degilse analiz yapilamaz. Duraganlik testleri
Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi gergeklestirilmistir. ADF seviyesinde
trendli, trendsiz degerler duragan olmadigi i¢in; ADF farkinda trendli, trendsiz analiz

yapilmistir. Birim kok analiz sonuglar1 agagida verilmistir.
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Tablo 3.2. Birim Kok Analizi

Degiskenler Seviyesinde Farkinda
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
HSF -2.182 0.583 -5.456*** -5.020***
GSYIH -1.998 -2.013 -6.895*** -6.205***
YF -2.211 -2.268 -5.823*** -5.709***
KUR 1.025* 2.928 -4.700* 0.147*

Not: *** ** ye * %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3.2. incelendiginde hisse senedi sayisi, GSYIH, yakit fiyatlar1 ve kur degiskenleri
ADF testi ile incelenmis olup serilerin birinci farkinda I (1) duragan olduklari

goriilmiistiir. Serilerin duraganligma bakildiktan sonra modelin tahmin edilmesi gerekir.

3.4.1.2. ARDL Analizi

ARDL analizinin gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri’ne gore tespit edilmistir. Buna

gore en uygun olan 8 model i¢in gecikme uzunlugu Sekil 3.1°de verilmistir.

ARDL ile AIC baz alinarak modelimiz asagidaki sekilde olusturulmustur (ARDL:
1,0,0,1)

Sekil 3.1. AIC ILE ARDL modeli

Akaike Information Criteria
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Model3:ARDL(1,1,0,1)
Model8: ARDL(1,0,0,0)
Model1:ARDL(1,1,1,1)
Model6: ARDL(1,0,1,0)
Model4: ARDL(1,1,0,0)
Model2: ARDL(1,1,1,0)
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Tablo 3.3. ARDL Analiz Sonuglar1 (Bagimli Degisken: Hisse senedi; Makro Ekonomik
Model 1)

Degiskenler Katsayi T-ist
HSF(-1) 0.443 2.731**
GSYH -0.178 -1.305
YF 0.694 2.434**
KUR 2.496 3.544***
KUR(-1) -1.540 -2.044*
C -1.103 -1.964*
Model Gostergeleri
R Kare Modeli 0.937

Diizeltilmis R Kare Modeli 0.919

Not: *** ** ye * %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliliklar1 gostermektedir.

Tirkiye’de THY hisse senedi degeri once makro ekonomik degiskenler ile
incelenmistir. Caligma sonucunda THY hisse senedi i¢in asagidaki bulgular elde

edilmistir.

Tiirkiye’de ekonomik biiyiime THY hisse senedi degerini negatif (-) yonde etkilemistir.
Buna ek olarak Tiirkiye’de akaryakit fiyatlarindaki %1°lik bir artis, hisse senedi
degerini %0,69 oraninda pozitif yonde artirdigi goriilmiistiir. Ayrica Tiirkiye’de doviz

kurun %1 oraninda artist THY hisse senedi degerini %2.49 artirdig1 gézlemlenmistir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra seriler arasi esbiitiinlesme iliskisini tespit
etmek i¢in F istatistiklerinden yararlanilir. F istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan
olusturulmus alt ve st sinir kritik degerleriyle karsilastirilir. Hesaplanan F istatistik
degeri eger, alt kritik degerden kiiciik ise serilerin arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
iliskisinin olmadigi, st kritik degerinden fazla ise de serilerin arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bunun yani sira F istatistik
degeri kritik degerler arasinda kaliyor ise yani baska bir deyisle kararsizlik bolgesine

diiserse de esbiitiinlesmenin olup olmadigina dair kesin bir yargiya varilamamaktadir.

Tablo 3.4. ARDL Smir Test Sonucu

K F istatistigi Alt Sinir 1(0) Ust Simir I(1)

1 4.79** 2.79 3.66

Not: #** ** ye * 941, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliliklar1 gostermektedir.
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Tablo 3.’e gore modelin F-istatistik degeri kritik degerlerin iist ve alt smirlarmn iistiinde
oldugu i¢in F-istatistik degeri %5 kritik degerinde anlamli oldugu i¢in degiskenler

arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur.

Degiskenlerin arasinda kisa donemli iliskileri analiz etmek i¢in kullanilan ve bunun yan1
sira ARDL’ye dayanan hata diizeltme modeli ECM testi ile hesaplanmistir. Hata negatif

ve istatistiki olarak anlamli olmalidir.

Tablo 3.5. ARDL ECM Test Sonucu

Kat Say1 T-istatistik degeri

ECM(-1) -0.556 5.785%%*

Not: *** ** ye * %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3.4’¢ gore Tablo 3.3’de gosterilen uzun doénemli iliskinin varhigi teyit
edilmektedir. Cinki ECM negatif (-0.556) ve istatistiksel olarak anlamli ise uzun
dénemli bir iliski var demektir. Bu olay kisa donem iginde ortaya ¢ikabilen soklara

bagli olarak olugan sapmalar 1.8 donemde dengeye gelecegini ifade etmektedir.

Modelin anlamliligina dair BreuschGodfrey Otokorelasyon testi, Breusch-Pagan-
Godfrey Degisen Varyans Testi ve Ramsey Reset Testi yapilmistir. Modelin

otokorelasyonu ve degisen varyansi yoktur ve seriler normal dagilim gostermistir.
ARDL modelinin tanisal testleri agagida verilmistir.

Tablo 3.6. ARDL Tanisal Test Sonuglar1

Breusch-Godfrey Oto Kolerasyon Sonuglari

F-istatistik 0.242 Olasilik degeri 0.788
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi
F-istatistik 0.566 Olasilik degeri 0.724
Ramsey Reset Testi
F-istatistik 0.432 Olasilik degeri 0.519

Tablo 3.5’e gore otokolerasyon sorununun olmadigi degisen varyans sorunu olmadigi,

modelin anlaml ¢ikt181 tespit edilmigtir.
3.4.1.3. CUSUM ve CUSUM Kare Testleri

ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugunu ifade eden hipotez, CUSUM ve
CUSUMSQ istatistik testlerinde %5 anlam diizeyi kritik simirlar igerisinde kaliyorsa
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kabul edilmektedir. Eger CUSUM testi degerleri smirlarin diginda kalirsa katsayilarin

duraganligini savunan hipotez reddedilir.
Asagidaki sekillerde CUSUM ve CUSUM Kare Testleri yapilmustir.

Sekil 3.2. CUSUM Testi
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Sekil 3.3. CUSUM Kare Testi
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Sekil 4’te goriildiigii gibi, Cusum ve Cusums Q grafikleri %5 anlam seviyesinde kritik
siirlar igerisinde olmasiyla modeldeki katsayilarmn istikrarli oldugunu gostermistir.
Ayrica Cusum ve Cusum Kare grafikleri incelendiginde ARDL analizi yapilan

degiskenlere iliskin yapisal kirilmanm olmadig1 sonucuna varilmistir.
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3.4.2. Operasyonel Faktérlerin incelenmesi

Operasyonel faktorlerin katsayilarinin yorumlanmasinda makroekonomik faktorlerde
oldugu gibi ARDL testi ECM ve CUSUM ve CUSUM Kare Testleri yapilmistir.
Modelde hisse senedi fiyati bagimli degisken olarak calisan sayisi, yolcu sayisi, filo

sayist ve doluluk orani bagimsiz degisken olarak secilmistir.

Bu kisimda, trend ve seviye degiskenleri F istatistigiyle; bagimli degiskenin
gecikmesinin sifira esit olup olmadigin1 6grenmek i¢in de t istatistikleri kullanilmistir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilip uzun dénem ve kisa donem

iligkilerini belirlemek i¢in ARDL modellerinin tahmin bulgularina yer verilecektir.
3.4.2.1. Birim Kok Analizi

Duraganlik Augmented Dickey Fuller (ADF) testi sinamalarinda serinin duragan olup
olmadigma bakilir. Serinin duragan olmasi birim kok icermedigini gostermektedir. ADF
seviyesinde trendli, trendsiz degerler duragan olmadigi i¢in; ADF farkinda trendli,

trendsiz analiz yapilmistir.
Birim kok analiz sonuglar1 asagida verilmistir.

Tablo 3.7. Birim Kok Analizi

Degiskenler Seviyesinde Farkinda
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
HSF -2.182 0.583 -5.456*** -5.020***
CS -2.006 -2.256 -5116*** -4.808***
YS -20.865*** -8.547*** -3.611* -25.589***
FS -0.259 -1.010 -4 549%** -1.965
DO -2.734 -1.951 -4 578*** -6.572***

Not: #** ** ye * 941, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliliklar1 géstermektedir.

Tablo 3.6 incelendiginde hisse senedi, calisan sayisy, filo ve doluluk orani
degiskenlerinin seviyesinde trendli ve trendsiz duragan olmadigi goriilmiistiir. Hisse
senedi, ¢alisan sayisi, doluluk orani degiskenleri i¢in serinin birinci farkinda %1 6nem

seviyesi ile duragan oldugu goriilmiistiir.
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3.4.2.2. ARDL Analizi

ARDL modelinde optimum seviye gecikme uzunlugunu tespit etmek i¢in HQ (Hannan-
Quinn Criterion) analizinden yararlanilmistir. Hannan-Quinn kriterine gore en diisiik

degerdeki gecikme uzunlugu, en uygun olan gecikme uzunlugu olarak degerlendirilir.
ARDL modelimiz agagidaki sekilde olusturulmustur (ARDL: 1, 1, 0, 1, 0, 0).

Sekil 3.4. Hannan-Quinn Modeli

Hannan-Quinn Criteria (top 20 models)
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Tablo 3.8. ARDL Analiz Sonuglar1 (Bagimli Degisken: Hisse senedi; Operasyonel
Faktorler Model 2)

Degiskenler Katsay1 T-ist
HSF(-1) 0.276867 1.258843
KS -3.852027 -2.243995**
KS(-1) -1.264673 -1.824020*
YS 3.817043 3.113878***
FS -1.593352 -0.670462
FS(-1) 3.751587 2.075477*
DO -0.434934 -0.120865
GS -0.056419 -0.719026
C 18.71025 2.678968**
Model Gostergeleri
R Kare 0.931008
Diizeltilmis R Kare 0.891583

Not: ##* ** ye * %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliliklar1 gostermektedir.

ARDL sonuglarma gore konma sayisi, hisse senedi degerini negatif yonde etkilerken

yolcu sayis1 ise hisse senedi degerini pozitif yonde etkilemektedir. THY yolcu
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sayisindaki %1 oranindaki artis THY hisse senedinde %3,81 oraninda bir artisa sebep
oldugu goriilmiistiir. Buna karsilik filo sayisindaki artigin hisse senedi degerini negatif
etkiledigi goriilmistir. Benzer sekilde doluluk oranindaki artis da istatistiksel olarak
anlamsiz olmakla birlikte hisse senedi degerini negatif yonde etkilemektedir. Benzer
bicimde ¢alisan sayisinda THY hisse senedini negatif yonde etkileyen bir i¢ dinamik

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hesaplanmus olan f istatistik degeri eger, alt kritik degerden kiiciik ise serilerin arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iligskisinin olmadigi, ist kritik degerinden fazla ise de

serilerin arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 3.9. ARDL Sinir Test Sonucu
k F istatistigi Alt Simir I(0)  Ust Simir I(1)

1 2.851390 2.39 3.38

Tablo 3.8.’de verilen sinir testine gore F istatistik degeri 2.85 olup alt ve {ist smirlar
arasinda oldugu i¢in uzun déneme iliskin bir yargiya varilamaz. Buna karsin asagida

Tablo 3.9.’da verilen ARDL ECM test sonucunu gostermektedir.

Tablo 3.10. ARDL ECM Test Sonucu

Kat Say1 T-istatistik degeri

ECM(-1) -0.723133 -5.339841***

Not: *** ** ye * 941, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3.9 ECM degeri (-0.72) katsayist ve %]1’de anlamlilik diizeyi ile uzun donemli

iliskinin varligini gostermektedir.

Tablo 3.10’da ARDL Modelinin anlamliligina dair BreuschGodfrey Otokorelasyon
testi, Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi ve Ramsey Reset Testine yer

verilmistir.
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Tablo 3.11. On Test Sonuglari

Breusch-Godfrey Oto Kolerasyon Sonuclari

F-istatistik 0.738889 Olasilik degeri 0.4982
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi
F-istatistik 0.932388 Olasilik degeri 0.5204
Ramsey Reset Testi
F-istatistik 0.003695 Olasilik degeri 0.9525

Modeldeki 6n test sonuglarinda otokorelasyon ve degisen varyans sorunun olmadigi

goriilmiistlir. Ayrica Ramsey Testi ile model kurmada da hata olmadig1 goriilmiistiir.

3.4.2.3. CUSUM ve CUSUM Kare Testleri

CUSUM testi degerleri uzun donemde katsayilarin istikrarli oldugu ve kirilmay1

gostermek icin herhangi bir yapay degiskene gerek olmadan modelin tahmin

edilebilecegini ifade etmektedir. Kirilmanin olmast uzun doénemde istikrarsiz

bulundugunu gosterir.

Sekil 3.5. CUSUM Testi
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Yukarida incelenen ARDL test sonuglarina dair 6n testlerde herhangi bir ekonometrik
sorun gozlemlenmemistir. Buna karsin asagida verilen sekillerde CUSUM ve CUSUM

Kare test sonuglar1 incelendiginde CUSUM Kare’de bir kirilma gézlemlenmistir.
3.4.3. Finansal Faktorlerin Incelenmesi

Model 3°de hisse senedi fiyati tizerindeki finansal faktorlerin etkisi incelenmistir. Hisse
senedi fiyat1 bagimli degisken olarak asit test orani, kaldirag orani, nakit oran ve cari

oran bagimsiz degisken olarak secilmistir.

Bu kisimda, seviyesinde ve farkinda ADF Birim kok analizi yapilmistir. Degiskenlerin
arasinda bir esbiitiinlesme 1iliskisi tespit edilmis ve uzun- kisa donem iligkilerinin
belirlenebilmesi i¢in FMOLS, DOLS ve CCR testleri yapilmistir. Daha sonra

modellerin tahmin bulgularma yer verilecektir.
3.4.3.1. Birim Kok Analizi

Diger iki analizde oldugu gibi yapilacak olan analizlerde ilk olarak degiskenlerin birim
kok igerip icermedigi durumuna bakilmistir. Tablo 3.11 kullanilan 4 degiskendeki birim
kok testini vermektedir. Ilk olarak degiskenlerde ADF seviyesinde trendli, trendsiz

degerler duragan olmadigi i¢in; ADF farkinda trendli, trendsiz analiz yapilmistir.
Birim kok analiz sonuglar1 asagida verilmistir.

Tablo 3.12. Birim Kok Analizi

Degiskenler Seviyesinde Farkinda
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
HSF -2.182 0.583 -5.456*** -5.020***
ATO -2.869305 -2.778* -4,508355*** -4.617827***
KO -2.819367 -2.295 -5.496390*** -5.647142***
NO -3.857998** -3.198** -3.150067 -3.201061**
CO - 4.822955%** -4,946* -7.642504*** -7.75831***

Not: *** ** ye * %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliliklar1 gostermektedir.

Tablo 3.11 incelendiginde Asit Test oran1 degiskeninin duragan oldugu goriilmektedir.

Kaldirag oram1 degiskeni i¢in yapilan test incelendiginde duragan olmadig:
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goriilmektedir. Birinci farkinda %1 6nem seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir.
Nakit oran1 degiskeninin %5 6nem diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir. Cari oran

degiskeninin seviyesinde trendsiz duragan oldugu gorilmiistiir.
3.4.3.2. FMOLS, DOLS, CCR Testleri

Yukardaki tabloda verildigi lizere ilk olarak birim kok analizleri yapilmigs olup
degiskenlerin seviyesinde ve birinci farkinda I (1) oldugu gézlemlenmistir. ADF Birim
Kok analizinden sonra katsayilar Tablo 11.’de verildigi gibi FMOLS, DOLS ve CCR

testleri ile tahminlenmistir.

Tablo 3.13. FMOLS, DOLS, CCR Test Sonuglar1 (Bagimli Degisken: Hisse senedi;
Finansal Faktorler Model 3)

FMOLS DOLS CCR
Asit Test Oram 8.010408** 15.26140** 7.660338*
Kaldira¢ Oram 5.358082 -5.934561 5.280669
Nakit Oram -0.091694 -2.640034 0.014651
Cari oran -0.64148** 14.4477%** -9.516081**
R Kare Degeri 0.277 0.978 0.277355

Not: *** ** ye * 041, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliliklar1 gostermektedir.

Yukaridaki tabloda THY hisse senedi degeri ile nakit oran arasinda FMOLS ve DOLS’a
gore negatif iliski bulunmustur. Kaldirag orami i¢in ise istatistiki olarak anlamsiz
olmakla birlikte FMOLS ve CCR’ye gore pozitif bir iligki tespit edilmistir. Finansal
gostergeler igin en kuvvetli iki sonug asit test orani ve cari orandir. Her {i¢ tahminde de
hem istatistiki olarak anlamli hem de kararli kat sayilar gozlenmistir. Asit test
oranindaki %1°lik artigs FMOLS %38, DOLS %15 ile CCR %?7’lik bir artisa neden olup
THY hisse senedini pozitif etkilemektedir. Buna karsin cari orandaki %1°lik artis
FMOLS’ negatif yonde %9, DOLS pozitif yonde %14 ile CCR negatif yonde %9 degeri
ile THY hisse senedi fiyatin1 etkilemektedir.
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SONUGC

Havayolu tasimaciliginda her gegen giin artan teknolojik gelismeler bu alanda meydana
gelen talep artislarini ve yatirim ilgisini de beraberinde getirmistir. Bir yatirim araci
olarak havayollarina yatirimda bulunmak isteyen kisiler o sirketlerin hisse senetlerini
satin alarak yatirim yapmaya calismaktadir. Ancak hisse senetleri yatirimcilar i¢in ayni
zamanda riskli bir yatirim araci olarak degerlendirilebilmektedir. Buna bagli olarak
yatirimeilar yatrim yaparken Oncelikle yiiksek kar beklentisi ile hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalara dikkat etmektedirler ve riski minimumda tutacak sekilde
yatirim karar1 vermektedirler. Bu tagimacilik alani risklere kars1 duyarh bir ulasim yolu
oldugu icin sirketlerin finansal ve operasyonel agidan tasidigi riskler de bu sebepten
oldukga fazladir. Ozetle havayolu isletmelerinde operasyonel gostergeler ile hisse
senedi fiyatlarinin arasinda var olan bu iliskinin belirlenebilmesi hem havayolu

yoneticileri hem de yatirimcilar1 korumak agisindan biiylik 6nem arz etmektedir.

Ayrica gelismis havayollarmin ekonomik olarak temel hedefi makroekonomik
etkenlerden minimum hasar alarak istikrarli biiylime hedefine ulagmaktir. Bu temel
makroekonomik hedefler yakit fiyatlarindaki aswr1 fiyat dalgalanmalarinin 6niine
gecilmesi ve doviz kurundaki istikrarsizliklardan kaynaklanan belirsizliklerin

yasanmasina engel olmaktadir.

Bu calismada, BIST endeksinde islem géren Tiirk Hava Yollar’'nin hisse senedi
fiyatlarmi 2000-2023 aras1 donemde makroekonomik faktorler, operasyonel faktorler
ve finansal faktorlerle agiklanip agiklanamadigini gdstermek ve hisse senedi fiyatlarinda
hangi faktorlerin belirli bir se¢im kriteri olarak degerlendirilebilecegini tespit etmek

amaclanmustir.



Bu amagla, birinci modelde Tiirkiye’deki makro ekonomik faktérlerden GSYIH, yakit
fiyat1 ve belirtilen senelerdeki kur orani iizerinde birim kok testi, ARDL analizi ile
CUSUM ve CUSUM Kare Testleri yapilmis. Ardindan ayni testler sirketin operasyonel
gostergelerinden ¢alisan sayisi, filo sayisi, yolcu sayisi, doluluk orani ve konma sayist
icin yapilmistir. Tiirk Hava Yollari’nin finansal gostergelerinden secilen asit test orani,
kaldira¢ orani ve nakit orani ise ADF birim kok analizinin ardindan katsayilar1 FMOLS,

DOLS ve CCR testleri ile tahminlenmistir.

Birinci modelin sonuglarina bakildiginda, Tirkiye’de ekonomik biliyiime THY hisse
senedi degerini negatif (-) yonde etkilemistir. Buna ek olarak Tiirkiye’de akaryakit
fiyatlarindaki %1°lik bir artis, hisse senedi degerini %0,69 oraninda pozitif yonde
artirdig1 goriilmiistiir. Ayrica Tiirkiye’de doviz kurun %1 oraninda artist THY hisse
senedi degerini %2.49 artirdig1 gozlemlenmistir. Cusum ve Cusums Q grafikleri %5
anlamli ve kritik sinirlar igerisinde kalmasi ile katsayilarm istikrarli oldugu sonucu
cikarilmistir. Ayrica Cusum ve Cusum Kare grafikleri incelendiginde ARDL analizi
yapilan degiskenlere iliskin yapisal kirtlmanin olmadigi sonucuna varilmistir. Literatir
incelendiginde benzer sekilde; Eyliboglu (2016), calismasinda Tiirk Hava Yollari’nin
hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlarmin iligskisini incelemis ve petrol fiyatinin kisa
dénemli olarak hisse senetleri tistiinde anlamli bir etkisinin olmadigini géstermistir. Bu
konuda 6nemli bir sebep olarak havayolu sirketlerinin imzaladigi uzun vadeli hedge
kontratlarinm olabilecegi kanisina varmustir. Hos ve Ozbek (2022), ¢alismasinda Tiirk
Hava Yollarr’nin hisse senetlerindeki ve petrol fiyatlarindaki artisla oynaklhiginin da
arttigin1 ortaya koymustur. GSYH’de meydana gelen artisin genel bakis agisiyla hisse
senedi fiyatini artirmasi beklenirken burada meydana gelen diistisii Tiirkiye’de meydana
gelen ekonomik krizlerin yansitilmamasi sebebi ile bagdastirabiliriz. Dévizdeki artisin
ise hisse senedi fiyatinda meydana getirdigi artis yatmrimcilarm dolar fiyat1 olarak
ucuzlayan hisse senetlerine talepte bulunarak krizi firsata ¢evirmesi seklinde
yorumlanabilir. Liteartiirde bu iki degisken ile yapilan ortak bir c¢alisma

bulunamamastir.

Ikinci modelde, ARDL sonuglarmna gére konma sayisi, hisse senedi degerini negatif
yonde etkilerken yolcu sayis1 ise hisse senedi degerini pozitif yonde etkilemektedir.

THY yolcu sayisindaki artisin hisse senedinde de artisa sebep oldugu goriilmiistiir.
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Buna karsiik filo sayisindaki artigin  hisse senedi degerini negatif etkiledigi
gorilmiistiir. Benzer sekilde doluluk oranindaki artis da istatistiksel olarak anlamsiz
olmakla birlikte hisse senedi degerini negatif yonde etkilemektedir. Benzer bigimde
calisan sayisinda hisse senedini negatif yonde etkileyen bir i¢ dinamik olarak karsimiza
cikmaktadir. ARDL test sonuglarina dair on testlerde herhangi bir ekonometrik sorun
gbzlemlenmemesine ragmen CUSUM Kare’de bir kirilma goézlemlenmistir. Calisan
sayisinda meydana gelen artis bir gider kalemi olurken yolcu sayisindaki artis bir gelir
kalemi oldugu i¢in hisse senedi fiyati ile beklenen bir iliski icerisindedirler. Ancak
konma sayisi, doluluk orani ve filo sayisinda beklenmeyen bir iligki goriilmiistiir. Bu
durumun filo yasi ve operasyonel maliyetlerin beklenilenden fazla artmasindan
kaynaklandigi1 sdylenebilir. Literatlirde benzer sekilde yapilan arastirmalardan Mollick
ve Amin (2021), ABD havayollar1 {izerine yaptigi ¢alismada yolcu sayisi, petrol
fiyatlar1 ve hisse senedi iligkisini incelemis ve ucak dolulugunun hisse senedi degerini
pozitif yonde artirdigini ortaya koymustur. Alict (2020) yaptig1 analizde doluluk orani
ile hisse senedi fiyatlar1 arasi olumlu bir iliskinin oldugunu gostermistir. Buna bagl
yolcu sayisinin hisse senedinin pozitif yonde etkiledigi sonucunu destekler niteliktedir.
Samson (2020), bu ¢alismada oldugu gibi Tiirk Hava Yollar’’nin hisse senedi fiyatlari
ile operasyonel faktorleri ile iligkisini incelemis ve %35 anlam seviyesinde tek yonlii

iligkilerinin varligini ortaya koymustur.

Uciincii modele gelindiginde ise, THY hisse senedi degeri ile nakit oran arasinda
FMOLS ve DOLS’a gore negatif iliski bulunmustur. Kaldirag orani i¢in ise istatistiki
olarak anlamsiz olmakla birlikte FMOLS ve CCR’ye gore pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Finansal gostergeler i¢cin en kuvvetli iki sonug asit test oran1 ve cari orandir.
Her ii¢ tahminde de hem istatistiki olarak anlamli hem de kararli kat sayilar
gbzlenmistir. Literatiirdeki calismalar genel olarak havayollarinin bilangolarindan ve
gelir tablolarindan elde edilen veriler ile finansal oran analizlerini yapmakla sinirh
kalmig Tiirk Hava Yollar’nin hisse senetleri ile iligkisini inceleyen c¢alismaya

rastlanmamustir.

Tiirk havayollarin hisse setlerinin borsa performansini etkileyen faktorler 3 ayri
modelde incelenmistir. Fakat elde edilen bulgular bazi analizlerde beklentinin diginda

ortaya ¢ikmisti. Bu durum su sekilde aciklanabilir. Ozellikle hisse senetlerinin

67



fiyatlarinin, temel analiz kapsaminda 6nemli piyasalardaki makroekonomik gelismeler
(Amerikan ve Asya piyasast vb.) ve sektdorde yasanan olumsuz gelismelerden
etkilendigi seklinde agiklanabilir. Yani bir firma, hisse senedine yatirim i¢in ne kadar
cazip olursa olsun eger dis piyasalarda (Amerikan ve Asya piyasasi vb) veya sektorde
yasanan olumsuz gelismeler varsa bu durum firmanin borsa performansini olumsuz

etkileyebilecektir.

Tiirkiye’de son zamanlarda yasanan ekonomik problemler finansal kirilganligin
onarilamaz diisiincesini ortaya ¢ikarmistir. Ulkemizde tekrardan istikrarli bir ortam
olugsmasimi saglamak havacilik sektoriinde de hissedarlarin giivenini kazanmaya fayda
saglayacaktir. Bu caligmada Tiirk Havayollar1 isletmesi 6rneklem olarak se¢ilmistir. Bu
sebeple c¢alismanin sonuglarint etkileyecek smirliliklar vardir. Diger bir kisit da
arastirmaya konu secilen degiskenlerin ve kullanilan verilerin zaman araligidir. Bu
anlamda bu alanda ileride ¢alismak isteyen kisilerin i modeli farkli bir havayolu ile
calismas1 veya farkli degiskenler segerek bu degiskenlerin hisse senedi fiyatina etkisini

ortaya koymasi literatiir agisindan faydali olacaktir.
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