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Petrol Fiyatlarindaki Dalgalanmalarin Hisse Senedi Fiyatlarina
Etkisi: Havayolu Sirketleri Ornegi

The Impact of Oil Price Fluctuations on Stock Prices: An Example of Airline
Companies
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0oz

Bu ¢alismada ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisinin
belirlenmesi amag¢lanmaktadir. Calismaya konu olan Tiirkiye ve Avrupa'da faaliyet gosteren bazi havayolu sirketlerine
(Tiirk Havayollari, Air France, Swiss International Air Lines, Lufthansa, KLM Royal Dutch Airlines, Finnair, Aegean
Airlines, Yunanistan ) ait hisse senedi verileri “investing.com” veri tabamndan, ham petrol fiyatlari ise “OECD i
Library” veri tabanindan temin edilmistir. 2012-2022 dénemine ait veriler, zaman serisi analizi yontemiyle ARDL modeli
kullanilarak incelenmistir. Calismada ADF (Augmentend Dickey-Fuller) birim kok testi, ARDL Sinir testi, uzun dénem
denge modeli testi, hata diizeltme modeli testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, ham petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin ¢aliymada analiz edilen havayolu sirketlerinin hisse senetleri fiyatlari iizerinde istatistiksel olarak
esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu gostermistir. Dolayisiyla ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin Tiirkiye ve analize
konu olan bazi Avrupa havayolu sirketlerinin hisse senetleri fiyatlari tizerinde bir etki yarattigi sonucuna varilmistir. Bu
sonuglar, hem yatirimcilar hem de finansal uzmanlarin havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlar iizerindeki riskleri ve
etkileri daha iyi anlayabilmelerine ve gelecekteki kararlarini daha iyi sekillendirmelerine katki saglayacaktir.
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ABSTRACT

In this study, the aim is to determine the impact of fluctuations in crude oil prices on the stock prices of airline companies.
The stock data of some airline companies operating in Turkey and Europe (Turkish Airlines, Air France, Swiss
International Air Lines, Lufthansa, KLM Royal Dutch Airlines, Finnair, Aegean Airlines, Greece) were obtained from
the "investing.com" database, while crude oil prices were obtained from the "OECD i Library" database. Data for the
period 2012-2022 were analyzed using the time series analysis method with the ARDL model. Augmented Dickey-Fuller
(ADF) unit root test, ARDL Bounds test, long-run equilibrium model test, and error correction model test were applied
to forecast the results. The findings indicate a statistically significant cointegration relationship between fluctuations in
crude oil prices and the stock prices of the analyzed airline companies. Therefore, based on the forecast results, it has
been concluded that fluctuations in crude oil prices have an impact on the stock prices of some European airline
companies analyzed, as well as those in Turkey. These results will contribute to both investors and financial experts in
better understanding the risks and effects on airline stock prices, thus enabling them to shape their future decisions more
effectively
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GIRIS

Gilintimiizde ham petrol fiyatlarinin sektorler tizerindeki etkisi, sektorlerin dogasina ve ham petrole olan
bagimhlik diizeyine gore degiskenlik gostermektedir. Ozellikle havayolu gibi baz1 sektérler, biiyiik kismini
yakit masraflarinin olusturdugu briit maliyetlere sahiptir. Bu sebeple havayolu sektorii, ham petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisikliklere karst oldukca hassas ve duyarlidir. Dolayisiyla ham petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar, dogrudan havayolu sirketlerini etkilemektedir (Basher ve Sadorsky 2006: 227).

Rusya, dogal gaz ve petrol rezervleri agisindan zengin bir {ilke olarak hem kendi bolgesinde hem de kiiresel
diizeyde 6nemli bir enerji saglayicisidir. Bu nedenle, Rusya'nin enerji pazarindaki hakimiyeti, 6zellikle Avrupa
Birligi (AB) iilkeleri i¢in enerji arz1 agisindan kritik bir role sahiptir. Rusya’nin enerji pazarindaki hakimiyeti
zaman zaman AB iilkelerinin enerji krizleri ile ylizlesmesine yol agmaktadir. Ukrayna Avrupa Birligi (AB) ve
Rusya arasinda enerji transit iilkesi konumdadir. Ukrayna'nin enerji akisindaki transit rolii, tilkenin dig
miidahalelere agik olmasina neden olabilmektedir. 2022 yilimin Subat ayindan itibaren Rusya-Ukrayna
catigmasi, enerji piyasalarinda dnemli bir etki yaratarak petrol fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmustur. Bu
catigma, petrol piyasasindaki giivenlik endigelerini artirmig ve Rusya'nin dogalgaz ihracatint Ukrayna ve
Avrupa'ya kesme tehdidi ile birlikte kiiresel petrol arzina yonelik endiseleri artirmistir. Bu donemde, kiiresel
enerji piyasalarinda belirsizlikler ve jeopolitik riskler artmustir. Petrol piyasalarindaki belirsizlikler ve tedarik
kesintileri, fiyatlarin yiliksek seviyelere ¢ikmasina neden olmustur. Petrol fiyatlarinin istikrarli bir sekilde
yiikselmesi, 6zellikle havayolu sirketleri gibi enerji yogun sektorleri etkilemektedir (Kang ve dig., 2021: 12-
13). Petrol fiyatlarindaki artig, hava yolu sirketlerinin kar marjlarin1 ve operasyonel verimliligini negatif yonde
etkilemektedir (Demiralay ve Kilincarslan, 2019: 465-466).

Petrol fiyatlarindaki dalgalanma, havayolu sirketleri i¢in 6nemli bir risk faktoriidiir ve sirket maliyetinin
ortalama olarak %30-50'sini temsil etmektedir. (Merkert and Swidan, 2019). Havayolu sirketleri petrol fiyati
riskini azaltmak icin riskten korunma (hedging) stratejileri kullanmaktadirlar. Bu stratejiler arasinda vadeli
islemler, opsiyon sozlesmeleri veya alternatif yakitlarin kullanimi gibi gesitli yontemler bulunmaktadir. Bu
stratejiler, sirketlerin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan mali riskleri yonetmelerine yardimet
olmakta, sirketlerin finansal istikrarlarin1 korumalarina olanak tanimaktadir (Turner ve Lim, 2015: 55-56).
Petrol fiyatlarindaki yiikselis, piyasadaki diger katilimcilar1 da etkilemektedir. Bu durum tiiketicilere daha
yiiksek ucus fiyatlar1 ve tasimacilik maliyetleri olarak yansiyabilmekte veya havayolu sirketlerinin karliligina
ve operasyonlarina zarar verebilmektedir (Tuyon ve dig., 2023: 226). Dolayistyla havayolu sirketlerinin risk
yonetimi stratejileri gelistirerek petrol fiyatindaki dalgalanmalara karsi kendilerini korunmalar1 énem arz
etmektedir (Berghofer ve Lucey, 2014:209).

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, havayolu sirketlerinin mali durumu ve gelecekteki karlilig1 tizerinde
etkisi bulunmakta, ayni zamanda yatinmcilarin algilarin1 ve beklentilerini de etkilemektedir. Bu da
yatirimeilarin hisse senedi fiyatlar1 konusundaki beklentilerini degistirebilmekte ve hisse senedi piyasasinda
volatiliteye neden olabilmektedir (Huang ve dig., 1996; Degiannakis ve digerleri, 2017). Bu nedenle petrol
fiyatlarindaki oynaklik, havayolu endiistrisinde yatirimcilar i¢in 6nemli bir risk faktoriidiir. (Zou ve digerleri,
2015: 152).

Petrol fiyatlart aym1 zamanda kiiresel ekonomik durumla yakindan iliskilidir. Ekonomik biiylime
donemlerinde talep artar ve petrol fiyatlari yiikselme egilimine girerken, ekonomik durgunluk dénemlerinde
talep azalir ve petrol fiyatlar1 diisebilir. Bu ekonomik dalgalanmalar da havayolu sirketlerinin gelirlerini ve
karliligini etkileyebilir. Bu durumda havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 ve volatilitesi, kiiresel
ekonomik kosullara ve petrol talebine bagl olarak dalgalanabilmektedir (Alsalman, 2016: 463).

COVID-19 pandemisi, hem ham petrol talebinde diisiise hem de ham petrol fiyatlarinda biiyiik
dalgalanmalara neden olmustur. Pandemi, seyahat kisitlamalari, sokaga ¢ikma yasaklar1 ve ekonomik
belirsizlik nedeniyle ara¢ kullanimini ve hava yolculugunu biiylik 6lglide azaltmistir. Havayolu sirketleri,
pandeminin yolcu talebine olan etkisi nedeniyle biiyilik mali zorluklarla kars1 karstya kalmistir. Ugus iptalleri,
diisen yolcu sayisi ve gelirler havayolu sirketlerinin finansal performansini olumsuz etkilemis ve birgok sirket
maas kesintileri, isten ¢ikarmalar ve nakit akis sorunlariyla basa ¢ikmak zorunda kalmistir. Birgok havayolu
sirketinin karliligin1 olumsuz etkilemistir. Bu durum hisse senedi piyasalarinda volatiliteye neden olmus ve
ham petrol fiyatlarina duyarl sektorlerin hisse senetleri lizerinde 6nemli etkileri olmustur.

Literatiirde yer alan bir¢cok arastirma genellikle ham petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Ham petrol fiyatlarinin havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisini
inceleyen arastirmalar, havayolu sektoriiniin ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi nasil tepki
verdigini ve bu dalgalanmalarin mali performanslarina nasil yansidiginin anlagilmasina katkida bulunmaktadir.
Bu c¢alisma ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse senetleri {izerindeki etkisini analiz etmeye
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odaklanmistir. Havayolu sektoriine yonelik bu tiir 6zgiin analizler, isletmelerin risk yonetimi stratejilerini
gelistirmelerine ve gelecekteki ham petrol fiyati dalgalanmalarina karsi nasil hazirlikli olabileceklerini
belirlemelerine yardimci olacaktir. Ayrica havayolu sirketlerinin hisse senedi performansini etkileyen
faktorleri inceleyen aragtirmalar hem isletmelerin hem de yatirimcilarin daha bilingli ve etkili kararlar
almalarina katki saglayacaktir.

Bu calismanin amaci, ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin havayolu sirketlerinin hisse senedi
fiyatlarinda nasil bir etkiye neden oldugunu anlamak ve ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ile havayolu
sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi aragtirmaktir. Caligmada, ham petrol fiyati
dalgalanmalarinin hisse senetleri iizerindeki etkiyi analiz etmek amaciyla Tirkiye ve Avrupa’da faaliyet
gosteren bazi havayolu sirketi Tiirk Havayollar1 (Tiirkiye), Air France (Fransa), Swiss International Air Lines
(Isvigre), Lufthansa (Almanya), KLM Royal Dutch Airlines (Hollanda), Finnair (Finlandiya) , Aegean Airlines
(Yunanistan) incelenmistir. 2012-2022 hisse senetleri verileri, zaman serisi analizi yontemiyle ARDL modeli
ile analiz edilmistir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Girisin ardindan c¢alismanin ikinci boliimiinde
literatiire yer verilmistir. Uciincii béliimde veri ve yontem, dordiincii boliimde analize ait bulgulara yer verilmis
olup son kisimda sonug, Oneriler ve arastirmaninin sinirliliklarr anlatilmstir,

1. LITERATUR

Petrol fiyatlar1 dalgalanmalarinin havayolu sirketlerinin hisse senetleri fiyatlari iizerine etkisini inceleyen
bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalar genellikle havayolu sektdriiniin petrol bagimliligi, maliyet
yapilart ve risk yonetimi stratejileri iizerindeki etkileri arastirmaya odaklanmistir. Belirtilen konulardaki
caligmalarin yan sira Tablo 1°de goriildiigii gibi bir¢ok akademik aragtirma, havayolu sektoriiniin ham petrol
fiyatlariin dalgalanmalaria karsi duyarliligimi ve bu fiyatlarin hisse senetleri fiyatlarina olan etkilerini
incelemistir (Jones ve Kaul, 1996; Huang ve dig., 2005; Basher ve Sadorsky, 2006; Miller ve Ratti, 2009; Ding
ve dig., 2017). Calisma, 2012-2022 donemlerine ait verilerden yararlanilarak yapilmistir. Bu donem, COVID-
19 pandemisinin de yasandigi bir zaman dilimini kapsamaktadir. Pandemi siirecinde havayolu sektoriinde
yasanan belirsizlikler, hisse senedi fiyatlar {izerindeki etkileriyle birlikte ham petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin incelenmesi, literatiire yeni bir bakis a¢is1 sunmaktadir. Bu nedenle, ¢aligma kapsaminda
degiskenler zaman serisi analizi yOntemiyle detayli bir sekilde incelenmistir. Bu yaklasim, pandemi
stirecindeki olagandisi kosullar altinda havayolu endiistrisinin finansal performansini anlamak ve gelecekteki
egilimleri tahmin etmek i¢in Onemli bir ara¢ saglayabilir. Bu calisma, COVID-19'un havayolu sektorii
iizerindeki etkilerini daha iyi anlamak ve bu donemdeki dalgalanmalarin nedenlerini ortaya ¢ikarmak icin bir
firsat sunmaktadir. Bu sekilde, finansal literatiire 6nemli bir katki saglanmig olacaktir. Tablo 1’de petrol
fiyatlar1 ve hisse senetleri iizerine yapilan literatiir calismasi yer almaktadir.

Tablo 1: Literatiir

Yazar(lar) Donem | Ulkeler Yoéntem Sonuglar

Carter ve dig., 1992- ABD Zaman Serisi | Havayolu sektdriiniin hisse senedi fiyatlarimin ugak

(2006) 2000 Y 6ntemi yakitt fiyatlart ile negatif iliskili oldugunu sonucu
bulunmustur.

Morrell ve 1989 - ABD CAPM Riskten korunmanin, ham petrol fiyatlarinda ani

Swan 2003 yiikselmelere karsi karlar1 korumada dnemli bir rol

(2006) oynadig1, ancak ham petrol fiyatlar1 gii¢lii ekonomik

bliylime ve petrol arz kisitlamalar1 nedeniyle
yiikseldiginde, riskten korunmanin volatiliteyi
artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Nandha ve 1983 - Gelismis Standart Havayolu sirketlerinin hisse senetlerinin getirilerinin

Brooks (2009) 2006 iilkeler, piyasa belirlenmesinde petrol fiyatlarindaki
Avrupa,G7( | modeli dalgalanmalarin  6nemli rol oynadigimi tespit
38 iilke) etmislerdir.
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Tablo 1: Literatiir (Devami)
Yazar(lar) Dénem Ulkeler Yontem Sonuglar
Lu ve Chen 2000 - Cin Zamanla Petrol fiyati riskinin havayolu sirketleri iizerinde
(2010) 2007 Japonya degisen beta | zaman i¢inde degisen etkilerinin oldugu sonucuna
Tayvan faktorii olan | ulagmislardir.
Fransa piyasa
ABD modeli
Ingiltere
Hong Kong
Aggarwal ve | 1986 - ABD ki faktorlii | Petrol fiyatlar1 yiikselirken havayolu sirketlerinin
dig., 2008 model hisse senedi getirilerinin de yiikseldigi sonucuna
(2012) varilmstir,
Adams, ve 1995 - Avrupa GARCH Calismada, ham petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve
Gerner, 2010 (1,2 havayolu hisse senedi endeksi vadeli islemleri
(2012) piyasalarindaki ¢apraz riskten korunma stratejilerini
incelenmis, piyasalarda en etkili ¢apraz riskten
korunma stratejisinin, sozlesmelerin vadeli islem
sozlesmelerinin vadesine bagli oldugu tespit
edilmistir.
Mohanty ve | 1983 - ABD Dort faktorlii | Havayolu sirketlerinin petrol fiyati riskine maruz
dig., (2014) 2011 varlik kalma durumlarinin zaman i¢inde 6nemli OSlgiide
fiyatlama degistigi ve petrol fiyati soklarinin hava yolu hisse
modeli senetleri fiyatlar1 {izerinde etkili oldugu sonucuna
varmiglardir.
Gaudenzi ve 2008 - ABD Genel Havayolu sektoriindeki sirketlerin hisse senedi
Bucciol 2014 regresyon getirileri, petrol fiyatlarinin dalgalanmalarindan
(2016) modeli etkilenirken, bu etkilerin finansal piyasalardaki
genel kosullar ve sirkete 6zgii faktorlerle birlikte
degerlendirilmesi gerektigi belirtilmistir.
Kristjanpoller ve | 2008 - Kiiba CAPM Giinliik bazda petrol fiyat1 dalgalanmalarinin,
Concha 2013 model havayolu hisse senetleri fiyatlari lizerinde gii¢li bir
(2016) pozitif etkisi oldugu sonucuna varmiglardir.
Shaeri ve dig., 1983- ABD Fama- Petrol fiyat1 duyarliliginin, alt sektorler arasinda ve
(2016) 2015 French zaman i¢inde farklilik gostermekte oldugunu ve
5 faktorlii | havayollart sektoriinlin, en biiylik negatif petrol
model fiyat1 riskine maruz kalan alt sektdr oldugunu

belirtmiglerdir.
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Tablo 1: Literatiir (Devami)

Yazar(lar) Dénem Ulkeler Yontem Sonuglar
Yun ve Yoon, | 2007- Gliney Kore | VAR- Giiney Kore havayollar ile karsilastirildiginda, Cin
(2019). 2017 ve Cin GARCH- havayollarimm petrol fiyatindaki degisimden daha
BEKK fazla etkilendigi, petrol fiyatindan kaynaklanan
modeli yayilma etkilerinin iki iilkenin hava tagimaciligt
pazarlarinin farkli o6zellikleriyle yakindan iliskili
oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Killins (2020) 2000- Kanada ve | Fama- Kanada'daki demiryollarinin ve Amerika Birlesik
2018 ABD French Devletlerindeki  havayollarimin  hisse  senedi
5 faktorlii | getirilerinin, WTI'daki yiikselis egilimli
model hareketlerden olumsuz etkilenme egiliminde oldugu
ve havayollarinin hisse senedi getirilerinin petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalara asimetrik olarak tepki
verdigi ve petrol fiyat: hareketleriyle ilgili bilgilerin
zaman iginde yayildigini tespit etmislerdir.
Mollick ve 1990 - ABD Fama- ABD vyer alan 33 havayolu sirketinin petrol
Amin (2021) 2019 French fiyatlarindaki artiglarin  sirketlerin - maliyetlerini
5 faktorli | artirdigini, bu durumun sonucunda borsada islem
model goren hisse senedi getirilerinin olumsuz etkiledigini
ortaya koymuslardir.
Horobet ve dig., | 2007- Kuzey Panel ARDL | Petrol fiyat1 riskinin havayollar1 hisse senedi
(2022) 2020 Amerika, modelleme fiyatlarini olumsuz etkiledigini belirtmislerdir.
Avrupa ve
Asya
Secilmis 13
tilke
2. VERI VE YONTEM

2.1. Veri

Calismada Tiirk Havayollar1 (Tiirkiye), Air France (Fransa), Swiss International Air Lines (Isvigre),
Lufthansa (Almanya), KLM Royal Dutch Airlines (Hollanda), Finnair (Finlandiya) , Aegean Airlines
(Yunanistan) sirketleri incelenmistir.

Secili havayolu sirketlerinin borsada islem goren hisse senetlerinin fiyatlar1 2012-2022 dénemlerine ait
yillik veriler investing.com.’dan, ham petrol fiyatlarina ait veriler ise OECD iLibrary veri tabanindan elde
edilmistir.

2.1. Yontem

Caligma, Tiirkiye ve bazi Avrupa havayolu sirketinin hisse senedi fiyatlari ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi incelemeyi amaglamaktadir. Bu amagcla, 2012-2022 yillar1 arasinda diizenli araliklarla toplanan aylik
veriler kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak hisse senedi getirileri ve bagimsiz degisken olarak
ham petrol fiyatlarindan yararlanilmistir. Analizde zaman serisi yontemlerinden biri olan ARDL modeli
kullanilarak analiz gerceklestirilmistir.

Zaman serisi yontemi, belirli bir degiskenin zaman icindeki davranmisini analiz etmek ve gelecekteki
degerlerini tahmin etmek i¢in kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Zaman serisi, zamanla baglantil1 veri
noktalarindan olusan bir veri dizisidir. Bu veri dizisi genellikle esit araliklarla 6l¢iiliir ve zaman serisi analizi,
bu veri setinin igerdigi desenleri, trendleri ve donemsel degisimleri anlamak i¢in kullanilmaktadir (Akgiil,
1994; 52-53)

ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemi, zaman serisi verilerindeki degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkileri modellemek i¢in kullanilan bir regresyon analizidir. Bu yontem, birbirine bagl degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerini ve dinamik etkilesimleri incelemek i¢in uygundur. ARDL yontemi, kisa ve
uzun dénem etkileri bir araya getirir ve bu nedenle hem hizli hem de yavas uyumlu degiskenler arasindaki
iligkileri modellemek i¢in kullanilmaktadir. Bu yontem, ARIMA ve VAR gibi diger zaman serisi
modellerinden farkli olarak, hem sabit hem de sabit olmayan degiskenlerle calisabilmektedir. ARDL
yonteminin avantajlarindan biri, duragan ve duragan olmayan degiskenler arasindaki iliskileri tek bir modelde
ele alabilmesidir. Bu nedenle, degiskenler arasindaki karmasik iligkileri analiz etmek i¢in kullanighdir. Ayrica,
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sturlt veri setleriyle ¢alisirken 6zellikle faydali olabilir ¢iinkii veri setlerinin boyutu genellikle ARIMA veya
VAR modellerinin gereksinimlerini karsilayamayabilmektedir (Bahmani-Oskooee ve Chi Wing Ng, 2002:
150)

ARDL yontemi, duraganlik testleri ve regresyon analizi gibi adimlar igerir. Bu yontemde ilk olarak,
degiskenlerin duraganligini test etmek igin birim kok testi (6rnegin, ADF testi) uygulanir. Bu testler,
degiskenlerin zamana bagli olarak sabit bir ortalama degere sahip olup olmadigini belirlemeye yardimc1 olur.
Daha sonra, duragan ve duragan olmayan degiskenler arasindaki iliskileri modellemek i¢in ARDL regresyonu
tahmin edilir. ARDL regresyonu, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkileri analiz
etmek icin kullanilir ve regresyon katsayilari, degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri gosterir. ARDL
yontemi, 6zellikle zaman serisi verilerinde nedensellik iliskilerini ve dinamik etkilesimleri incelemek i¢in
yaygin olarak kullanilmaktadir (Caglayan, 2006: 425-426). ARDL modelinin temel formiilii agagidaki yer
almaktadir.

m m m
AY, =a,+) a,AY,  +> @, AM, + > a AR +a Y, FasM +aE L+,
i=l i=0 i=0

1)
ARDL modeli, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi yakalamak i¢in kullanilmaktadir. Modeldeki
parametreler, degiskenlerin uzun dénemdeki etkilesimlerini ve esbiitiinlesme iliskilerini gostermektedir. Uzun
donemdeki iliskileri belirlemek icin ARDL modelinin tahmini yapilmakta ve sonuglar yorumlanmaktadir.
ARDL yo6ntemi nin uzun donem formiilii asagida yer almaktadir.

m m m
Y, =a,+> aY,_+> aM _ +> a,E_+u,
i=1 i=0 i=0
(2)

Caligmada kullanilan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki tespit edildikten sonra kisa donem iligkisi
tahmin edilmektedir. Kisa donem formiilii asagida yer almaktadir.

AY, = a,+ Z a,AY, |+ Z a, AM, |+ Z a, AE,_+a EC_ +u,

i=1 i=0 i=0

Zaman serisi yonteminin ARDL modeli 6zellikle ekonometrik analizlerde ve zaman serisi verilerinin
makroekonomik ve finansal analizinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Ham petrol fiyatlarinin havayolu
sirketlerinin hisse senetleri lizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in zaman serisi yontemi oldukc¢a kullanigl bir
aractir. Bu analiz, farkli zaman donemlerinde ve farkli havayolu sirketleri arasinda yapilan gozlemleri bir araya
getirerek hem zaman igindeki degisimleri hem de farkli sirketler arasindaki farkliliklarin incelenmesine olanak
saglamaktadir.

Calismada zaman serisi yontemiyle ARDL modeli kullanilarak, ham petrol fiyatlarinin havayolu
sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisi incelenmistir. Bu analizde, ham petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin hisse senedi getirilerine nasil etki ettigi ve bu etkinin uzun dénemli mi yoksa kisa donemli mi
oldugu belirlenmeye calisilmistir. Bu arastirma, havayolu sektoriiniin hisse senedi fiyatlar1 ile ham petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi daha iyi anlamaya ve etkinin duraganligini degerlendirmeye yonelik bir yaklagim
sunmaktadir.

3. BULGULAR

Caligmada, Tiirkiye ve baz1 Avrupa havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 ile ham petrol fiyatlari
arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in ARDL giiclii standart hatalar tahmin modeli kullanilarak veriler analiz
edilmistir. ARDL modeli, degiskenler arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkileri belirlemek i¢in kullanilan bir
ekonometrik modeldir. Bu model, degiskenler arasindaki dinamik iliskileri géz 6nilinde bulundurarak analiz
yapilmasini saglamaktadir. Bu analiz, hisse senedi fiyatlarinin ham petrol fiyatlarindan nasil etkilendigini ve
bu etkinin ne derece gii¢lii oldugunu belirlemeyi amaglamaktadir. Bu sekilde, havayolu sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin arkasindaki faktorler daha iyi anlagilmis olacaktir.

ADF birim kok testi sonuglari, zaman serisinin duraganlik 6zelligini belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel
bir testtir. Bu test, bir zaman serisinin trendlerinin veya diger yapisal 6zelliklerinin varligini incelemek igin
onemlidir. ADF testi, birim kok hipotezinin test edilmesine dayanmaktadir. Birim kok hipotezi, bir zaman
serisinin duragan olmadigini ve bu nedenle zaman iginde yiiriidiiglinii ifade etmektedir. ADF birim kok testi
sonuglarina gore, zaman serisinin duraganlik oOzelligini belirlemek i¢in kullanilan kritik degerlerle
karsilagtirilir. Eger test istatistigi, kritik degerden biiyiikse, birim kok hipotezi reddedilir ve zaman serisi
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duragan olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla test istatistigi kritik degerden kiiglikse, birim kok hipotezi
kabul edilmekte ve zaman serisinin duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu testin sonuglari, model
secimi ve verilerin tahmin edilebilirligini degerlendirmek i¢cin Snemlidir. Test sonuglarina dayanarak,
kullanilacak olan modelin uygunlugu ve verilerin tahmin edilebilirligi degerlendirmektedir. ADF birim kok
testi sonuclarina gore, zaman serisinin duraganlik 6zelligine sahip olup olmadig: belirlenir ve model se¢imi
buna gore yapilmaktadir. ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Birinci Sira Fark
. e . Sabitsiz ve
.. Sabitli ve Sabitsiz ve . Sabitli ve .
Sabitli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli Trendsiz
ﬁfﬁfﬁé‘s Hisse 2346789 | -2.493999 | -1.868481 | -11.34810 | -11.31564 -11.35357
. (0.1591) (0.3307) (0.0590) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
senetleri
Air France 1502757 | -2.194323 | 0.755331 | -9.477545 | -9.533445 -9.510036
Hisse Senetleri (0.5293) (0.4884) (0.3874) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Finnair Hisse 2346789 | -2.493999 | -1.868481 | -11.34810 | -11.31564 -11.35357
senetleri (0.1591) (0.3307) (0.0590) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
gtt'::"hFX’i{ﬁ'nes 1502757 | -2.194323 | -0.755331 | -9.477545 | -9.533445 -9.510036
Hisse sonetlori (0.5293) (0.4884) (0.3874) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Lufthansa Hisse | -1.939099 | -2.021443 | -0.605594 | -8.249389 | -8.251670 -8.281579
Senetleri (0.3136) (0.5839) (0.4533) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Swiss
International 3247085 | -3.114817 | 0.216624 | -10.76661 | -10.79899 -10.77965
Air Lines Hisse | (0.0195) (0.1072) (0.7476) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
senetleri
E‘:Viyouan -6.561767 | -7.734147 | -0.165262 | -6.252127 | -5.906552 -6.314845
Hioay o o (0.0000) (0.0000) (0.6246) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Aegean -6.963095 | -19.33751 | -4.390178 | -3.496075 | -2.732026 -3.551257
Airlines Petrol (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0000)
Air France -1.389670 | -2.265589 | 0.644339 | -1.213590 | -1.216728 -1.109556
Petrol (0.5856) (0.4493) (0.8542) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Einnair Petrol 1773060 | -2.238680 | 0.820434 | -1.471727 | -1.417574 -1.410813
(0.3924) (0.4640) (0.8877) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
gtt'\c"h%?ﬁ:]es -2.240133 | -2.597819 | -0.036553 | -11.58049 | -11.53538 -11.62310
Satrol (0.1933) (0.2821) (0.6688) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Lufthansa -0.905193 | -1.789502 | -1.031002 | -1.527281 | -1.252771 -1.282675
Petrol (0.7840) (0.7044) (0.9201) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ISrY';g?rslational 1147664 | -1.924197 | 0493219 | -1571523 | -1.543617 -1.451803
N Lo | (0.6954) (0.6362) (0.8206) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
E‘;Vi ollar 2136923 0.369691 2024871 | -7.537100 | -8.009993 -7.045883
Petmly (0.9999) (0.9988) (0.9991) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 2'de, Aegean Airlines i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglar1 incelendiginde, sabitli ve sabitli ve
trendli modele gore seri diizeyde duragan degildir hipotezi %1 ve %5 6nem diizeyinde reddedilememistir. Bu
durum, hisse senedi fiyatlarinin zaman i¢inde duragan olmadigini ve hareketli bir yapiya sahip oldugunu
gostermektedir. Aegean Airlines Petrol serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore, sabitli ve
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sabitli ve trendli modele gore seri diizeyde duragan degildir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda
reddedilebilmistir. Bu nedenle, seri diizeyde duragandir. Aegean Airlines birinci sira farki i¢in yapilan ADF
birim kok testi sonucunda ise seri birinci sira farkinin duragan olmadigini ifade eden hipotez, her iic modele
gore de reddedilebilmistir. Bu durum, seri birinci sira farkinin duragan oldugunu ve zaman iginde belirli bir
diizene sahip oldugunu gostermektedir.

Air France Hisse Senetleri serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore, sabitli ve sabitli ve
trendli modele gore seri diizeyde duragan degildir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin hig¢birinde
reddedilememistir. Bu sonuglar, serinin duragan olmadigim1 ve zaman iginde belirli bir diizene sahip
olmadigini géstermektedir. Serinin birinci sira fark: i¢in yapilan ADF birim kok testi sonucunda ise seri birinci
sira farkinin duragan olmadigini ifade eden hipotez, her ti¢ modele gore de reddedilebilmistir. Bu bulgu, serinin
birinci sira farkinin duragan oldugunu ve zaman iginde belirli bir diizene sahip oldugunu gostermektedir. Air
France Petrol serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore, sabitli ve sabitli ve trendli modele gore
seri diizeyde duragan degildir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin higbirinde reddedilememistir. Bu durum,
serinin duragan olmadigini ve belirli bir diizene sahip olmadigini géstermektedir. Serinin birinci sira farki igin
yapilan ADF birim kok testi sonucunda ise seri birinci sira farkinin duragan olmadigini ifade eden hipotez, her
iic modele gore de reddedilebilmistir. Bu bulgu, serinin birinci sira farkinin duragan oldugunu ve zaman iginde
belirli bir diizene sahip oldugunu goéstermektedir.

Finnair Hisse Senetleri serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore, sabitli ve sabitli ve trendli
modele gore seri diizeyde duragan degildir hipotezi %1 ve %5 dnem diizeyinde reddedilememistir. Bu durum,
serinin duragan olmadigin1 ve belirli bir diizene sahip olmadigin1 gostermektedir. Serinin birinci sira fark: i¢in
yapilan ADF birim kok testi sonucunda ise seri birinci sira farkinin duragan olmadigini ifade eden hipotez, her
iic modele gore de reddedilebilmistir. Bu bulgu, serinin birinci sira farkinin duragan oldugunu ve zaman iginde
belirli bir diizene sahip oldugunu gdstermektedir. Finnair Petrol serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi
sonuglarina gore, sabitli ve sabitli ve trendli modele gore seri diizeyde duragan degildir hipotezi geleneksel
onem diizeylerinin hi¢birinde reddedilememistir. Bu sonug, serinin duragan olmadigini ve belirli bir diizene
sahip olmadigin1 gostermektedir. Serinin birinci sira farki i¢in yapilan ADF birim kdk testi sonucunda ise seri
birinci sira farkinin duragan olmadigini ifade eden hipotez, her iic modele gore de reddedilebilmistir. Bu bulgu,
serinin birinci sira farkinin duragan oldugunu ve zaman iginde belirli bir diizene sahip oldugunu
gostermektedir.

KLM Royal Dutch Airlines hisse senetleri serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore, sabitli
ve sabitli ve trendli modele gore seri diizeyde duragan degildir hipotezi geleneksel 6nem diizeylerinin
higbirinde reddedilememistir. Bu da, KLM Royal Dutch Airlines hisse senetleri serisinin zaman i¢inde duragan
olmadigini ve belirgin bir egilim veya yapisal degisiklik icerdigini gdstermektedir. Bununla birlikte, serinin
birinci sira farki igin yapilan ADF birim kok testi sonucunda seri birinci sira fark duragan degildir hipotezi her
iic modele gore de reddedilebilmistir. Bu durumda serinin birinci farkinin duragan oldugunu ve zaman iginde
belirli bir diizene sahip oldugunu tespit edilmistir. KLM Royal Dutch Airlines Petrol serisi i¢in yapilan ADF
birim kok testi sonuglarina gore, sabitlik ve sabitlik ve trendli modele gore seri diizeyde duragan degil hipotezi
geleneksel onem diizeylerinde reddedilememistir. Bu sonug petrol fiyatlarinin zaman iginde belirli bir trend
veya yapisal degisim gdsterdigini isaret etmektedir. Ayrica, serinin birinci sira fark: i¢in yapilan ADF birim
kok testi sonucunda, seri birinci sira farkin duragan olmadigi hipotezi her iic modele gore de reddedilmistir.
Bu da, serinin birinci farkinin duragan oldugunu ve zaman iginde belirli bir diizene sahip oldugunu
gostermektedir.

Lufthansa hisse senetleri serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore, sabitli ve sabitli ve trendli
modele gore seri diizeyde duragan degil hipotezi geleneksel onem diizeylerinde reddedilememistir. Bu durum,
Lufthansa hisse senetlerinin zaman i¢inde belirli bir trend veya yapisal degisim gosterdigini isaret etmektedir.
Ayrica, serinin birinci sira farki i¢in yapilan ADF birim kok testi sonucunda, seri birinci sira farkin duragan
oldugu hipotezi her lic modele gore de reddedilmistir. Buna gore serinin birinci farkinin duragan olmadigi ve
zaman i¢inde belirli bir diizene sahip oldugu goriilmektedir. Lufthansa Petrol serisi i¢in yapilan ADF birim
kok testi sonuglarina gore, sabitli ve sabitli ve trendli modele gore seri diizeyde duragan degil hipotezi
geleneksel onem diizeylerinde reddedilememistir. Bu sonuglar, Lufthansa Petrol serisinin zaman iginde belirli
bir trend veya yapisal degisim gosterdigini isaret etmektedir. Serinin birinci sira farki i¢in yapilan ADF birim
kok testi sonucunda, seri birinci sira farkin duragan oldugu hipotezi her ii¢ modele gore de reddedilmistir.
Dolayisiyla, serinin birinci farkinin duragan olmadigi ve zaman iginde belirli bir diizene sahip oldugu
goriilmektedir.

Swiss International Air Lines Hisse Senetleri serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglarina goére, hem
sabitli hem de sabitli ve trendli modele gore seri diizeyde duragan olmadigi hipotezi, %1 6nem diizeyinde
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reddedilememistir. Bu sonuglar, Swiss International Air Lines Hisse Senetleri serisinin zaman i¢inde belirli
bir diizen veya trend gostermedigini gostermektedir. Ayrica, serinin birinci sira farki i¢in yapilan ADF birim
kok testi sonuclarina gore, seri birinci sira farkinin duragan olmadigi hipotezi her ii¢ modele gore de
reddedilmistir. Bu da, serinin birinci farkinin duragan olmadigi ve zaman i¢inde belirli bir yapisal degisim
gosterdigi goriilmektedir. Swiss International Air Lines Petrol serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi
sonuclarina gore, hem sabitli hem de sabitli ve trendli modele gore seri diizeyde duragan olmadig: hipotezi,
geleneksel 6nem diizeylerinde reddedilememistir. Bu sonuglar, Swiss International Air Lines Petrol serisinin
zaman i¢inde belirli bir diizen veya trend gostermedigini gostermektedir. Serinin birinci sira farki igin yapilan
ADF birim kok testi sonuglarina gore, seri birinci sira farkinin duragan olmadigi hipotezi her {i¢ modele gore
de reddedilmistir. Bu durumda serinin birinci farkinin duragan olmadigl ve zaman iginde belirli bir yapisal
degisim gosterdigi tespit edilmistir.

Tirk Havayollar: hisse senetleri serisi icin yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore, hem sabitli hem
de sabitli ve trendli modele gore seri diizeyde duragan olmadigi hipotezi, geleneksel 6nem diizeylerinde
reddedilebilmistir. Bu sonuglar, Tiirk Havayollar1 Hisse Petrol serisinin zaman iginde belirli bir diizen veya
trend gostermedigini gostermektedir. Tiirk Havayollar1 Petrol serisi igin yapilan ADF birim kok testi
sonuclarina gore hem sabitli hem de sabitli ve trendli modele gore seri diizeyde duragan olmadig1 hipotezi,
geleneksel onem diizeylerinde reddedilememistir. Bu bulgu, Tiirk Havayollar1 Petrol serisinin zaman iginde
belirli bir diizen veya trend gostermedigini ifade etmektedir. Serinin birinci sira farki i¢in yapilan ADF birim
kok testi sonuglarina gore, seri birinci sira farkinin duragan olmadigi hipotezi her {i¢ modele gore de
reddedilmistir. Boylelikle serinin birinci farkinin duragan olmadig1 ve zaman i¢inde belirli bir yapisal degisim
gosterdigi belirlenmektedir.

Tablo 3'te sunulan ARDL siir testi sonuglari, seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini degerlendirmek
icin kullanilmistir. Bu test, seriler arasindaki uzun vadeli iligkilerin varligin1 belirlemeye ve bu serilerin
birbirleriyle nasil etkilesimde bulundugunu anlamaya fayda saglayacaktir. ARDL sinir testi sonuglari, seriler
arasindaki uzun vadeli iliskilerin varligim1 degerlendirirken kullanilan istatistiksel ol¢iitleri igermektedir. Bu
sonugclar, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligina veya yokluguna dair bilgi saglamaktadir. Tablo
3'teki ARDL sinir testi sonuglari, seriler arasindaki iligkilerin uzun vadeli ve istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigimni belirlemek i¢in 6nemli bir referans noktasi olmaktadir. Bu sonuglar, seriler arasindaki dinamikleri
ve etkilesimleri daha iyi anlamamiza ve gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmemize katki saglayacaktir.

Tablo 3: ARDL Sinir Testi Sitnama Sonuglari

Aegean Airlines

%1 %5 %10
F ist. Alt Siir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir Alt Siir Ust Smir
6.976 5.157 5.917 3.74 4.303 3.113 3.61
Air France
%1 %5 %10
F ist. Alt Sinir Ust Sinir Alt Smir Ust Sinir Alt Smir Ust Sinir
7.555 5.157 5.917 3.74 4.303 3.113 3.61
Finnair
%1 %5 %10
F ist. Alt Smir Ust Sinir Alt Smir Ust Sinir Alt Smir Ust Sinir
7.327 5.157 5.917 3.74 4.303 3.113 3.61
KLM Royal Dutch Airlines
%1 %5 %10
F ist. Alt Sinir Ust Stnir Alt Siir Ust Sinir Alt Siir Ust Sinir
8.447 5.157 5.917 3.74 4.303 3.113 3.61
Lufthansa
%1 %5 %10
F ist. Alt Smir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir Alt Smir Ust Sinir
6.979 5.157 5.917 3.74 4.303 3.113 3.61
Swiss International Air Lines
%1 %5 %10
F ist. Alt Siir Ust Sinir Alt Siir Ust Sinir Alt Siir Ust Siir
5.314 5.157 5.917 3.74 4.303 3.113 3.61
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Tiirk Havayollan
%1 %5 %10
Fist. Alt Siir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir
9.826 5.157 5.917 3.74 4.303 3.113 3.61

Tablo 3'te verilen bilgilere gore, F istatistiginin geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda, tiim degiskenler
icin (Aegean Airlines, Air France, Finnair, KLM Royal Dutch Airlines, Lufthansa, Swiss International Air
Lines, Tiirk Havayollar1) {ist sinir kritik degerinden biiyiik oldugu tespit edilmistir. Bu durum, seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadig1r hipotezinin geleneksel 6nem diizeylerinin tamaminda reddedildigini
gostermektedir. Dolayisiyla, bu serilerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna varmstir.

Uzun Donem Denge Modeli tahminleri, seriler arasindaki uzun déonem denge iligkisini analiz etmek igin
kullanilmaktadir. Bu model, serilerin uzun vadeli iliskilerini ve bunlarin ekonomik anlamdaki etkilesimlerini
belirlemeye yardimci olmaktadir. Tahmin edilen Uzun Donem Denge Modeli, seriler arasindaki uzun vadeli
iligkileri ve degiskenler arasindaki denge durumunu ortaya koymaktadir. Bu tahminler, serilerin uzun vadeli
egilimlerini ve birbirleriyle olan iligkilerini anlamak i¢in kullanilmaktadir. Uzun dénem tahmin sonuglari,
seriler arasindaki uzun dénem denge iliskisini agiklamak i¢in 6nemli bir kilavuzdur. Bu tahminlerin, serilerin
birbirleriyle olan iligkilerinin daha iyi anlasilmasina ve gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilmesine
yardimci olacagi disiintilmektedir.

Tablo 4: Aegean Airlines Uzun Donem Denge Modeli Tahmin Sonuclar:

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AEGEAN_AIRLINESO01 -0.000967 0.008608  -0.112299 0.9108
C 0.187757 0.109673 1.711972 0.0893

EC = AEGEAN_AIRLINES - (-0.0010*AEGEAN_AIRLINESO01 + 0.1878)

Tablo 4’de bakildiginda petrol fiyatlari degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig:
goriilmektedir. Bu sebeple Aegan airlines hisse senedi fiyatlari, uzun donemde petrol fiyatlarindan
etkilenmemektedir.

Tablo 5: Air France Uzun Déonem Denge Modeli Tahmin Sonuglari

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AIR_FRANCEO1 -0.541615 0.862444 -0.628000 0.5312
o 4472997 0.913949 4511822 0.0000

EC = AIR_FRANCE - (-0.5416*AIR_FRANCEOQL1 + 44.7300)

Tablo 5’e¢ gore petrol fiyatlar1 degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
goriilmektedir. Bu sebeple Air France airlines hisse senedi fiyatlari, uzun dénemde petrol fiyatlarindan
etkilenmemektedir.
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Tablo 6: Finnair Uzun Déonem Denge Modeli Tahmin Sonug¢lar:

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FINNAIRO1 -0.000481 0.000304  -1.584328 0.1156
C 0.545087 0.240639 2.265162 0.0252

EC = FINNAIR - (-0.0005*FINNAIRO1 + 0.5451)

Tablo 6 incelendiginde, petrol fiyatlari degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
gorlilmektedir. Bu durumda Finnair airlines hisse senedi fiyatlari, uzun dénemde petrol fiyatlarindan
etkilenmemektedir.

Tablo 7: KLM Royal Dutch Airlines Uzun Dénem Denge Modeli Tahmin Sonuclari

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KLM_ROYAL_DUTCH
_AIRLINESO01 -0.034637 0.018705  -1.851763 0.0665
C 120.0378 44.66428 2.687558 0.0082

EC = KLM_ROYAL_DUTCH_AIRLINES - (0.0346*KLM_ROYAL_DUTCH_A
IRLINESO1 + 120.0378)

Tablo 7°deki sonuglar petrol fiyatlar1 degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu sebeple KLM Royal Dutch airlines hisse senedi fiyatlarinin, uzun dénemde petrol
fiyatlarindan etkilenmekte oldugu saptanmaktadir. Diger biitiin degiskenler sabitken petrol fiyatlar1 bir birim
artarsa hisse senedi fiyat1 0.035 birim azalmaktadir.

Tablo 8: Lufthansa Uzun Donem Denge Modeli Tahmin Sonuclar

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LUFTHANSAO1 0.009890 0.213343 0.046359 0.9631
C 11.05707 2.378319 4.649111 0.0000

EC = LUFTHANSA - (0.0099*LUFTHANSAQL + 11.0571)

Tablo 8 incelendiginde, petrol fiyatlar1 degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig
goriilmektedir. Bu sebeple Lufthansa airlines hisse senedi fiyatlari, uzun donemde petrol fiyatlarindan
etkilenmemektedir.
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Tablo 9: Swiss International Air Lines Uzun Donem Denge Modeli Tahmin Sonuclar:

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SWISS_INTERNATIONAL _
AIR_LINESO1 0.597362 0.320165 1.865794 0.0645
C 80.60774 3.605133 22.35916 0.0000

EC = SWISS_INTERNATIONAL_AIR_LINES - (0.5974*SWISS_INTERNATI
ONAL_AIR_LINESO1 + 80.6077)

Tablo 9’da petrol fiyatlar1 degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
sebeple Swiss International airlines hisse senedi fiyatlari, uzun dénemde petrol fiyatlarindan etkilenmektedir.
Diger her sey sabitken petrol fiyatlari bir birim artarsa hisse senedi fiyat1 0.60 birim artar.

Tablo 10: Tiirk Havayollar1 Uzun Donem Denge Modeli Tahmin Sonuclari

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

T_RKIYE_PETROL 0.003375 0.000848 3.979263 0.0001
C -1.783300 2.967938  -0.600855 0.5491

EC =T_RK_HAVAYOLLAR_ - (0.0034*T_RKIYE_PETROL - 1.7833)

Tablo 10’daki sonuglara gore petrol fiyatlar1 degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmektedir. Buna bagli olarak Tiirk Havayollar1 hisse senedi fiyatlarinin, uzun doénemde petrol
fiyatlarindan etkilenmekte oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Diger biitiin degiskenler sabitken petrol fiyatlar1 bir
birim artarsa hisse senedi fiyat1 0.003 birim artmaktadir.

Hata diizeltme modeli tahmini, seriler arasindaki dengesizligin kag dénem sonra giderilebilecegini tespit
etmek i¢in kullanilmistir. Hata diizeltme modeli, seriler arasindaki kisa vadeli iliskileri ve uzun vadeli denge
iligkisini incelenerek dengesizligi diizeltilebilir. Bu tahminler, seriler arasindaki degisimlerin dengesizliginin
ne kadar siirede giderilebilecegini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Tahmin edilen hata diizeltme modeli,
seriler arasindaki iligkilerin ne kadar hizli dengeye donecegini ve uzun vadeli iliskilerin ne zaman yeniden
kurulacagini gostermektedir. Hata diizeltme modeli tahmini, seriler arasindaki dengesizligin ne zaman
giderilebilecegine dair onemli ipuglar1 saglamaktadir. Tablo 11°de Aegan Airlines hata diizeltme modeli
tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 11: Aegean Airlines Hata Diizeltme modeli Tahmin Sonuglari

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

CointEq(-1)* -0.072751 0.029643  -2.454227 0.0155
R-squared 0.041016 Mean dependent var -0.003105
Adjusted R-squared 0.041016 S.D. dependent var 0.053318
S.E. of regression 0.052213  Akaike info criterion -3.059353
Sum squared resid 0.354410 Schwarz criterion -3.037405
Log likelihood 201.3876  Hannan-Quinn criter. -3.050435
Durbin-Watson stat 1.945394

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
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Tablo 11°deki sonuglar Aegan Airlines hisse senedi ve petrol fiyat: arasindaki iliskideki dengesizligin her
donem %7 sinin giderilecegini gostermektedir. Iliski yaklasik 14 donem sonra dengeye gelecektir.

Tablo 12: Air France Hata Diizeltme modeli Tahmin Sonuglari

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(AIR_FRANCE(-1)) 0.170064 0.087138 1.951670 0.0533
D(AIR_FRANCE(-2)) 0.137864 0.088360 1.560255 0.1213
D(AIR_FRANCE(-3)) 0.152070 0.088699 1.714461 0.0890

CointEq(-1)* -0.077339 0.027705  -2.791461 0.0061
R-squared 0.107714 Mean dependent var -0.066797
Adjusted R-squared 0.086127 S.D. dependent var 4.658382
S.E. of regression 4.453260 Akaike info criterion 5.855901
Sum squared resid 2459.110 Schwarz criterion 5.945027
Log likelihood -370.7777 Hannan-Quinn criter. 5.892114
Durbin-Watson stat 1.989283

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Tablo 12’ye bakildiginda Air France Airlines hisse senedi ve petrol fiyati arasindaki iliskideki dengesizligin
her dénem %8’inin giderilecegi sonucuna varilmaktadir. iliski yaklasik 13 donem sonra dengeye gelecektir.

Tablo 13: Finnair Hata Diizeltme modeli Tahmin Sonuclari

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CointEq(-1)* -0.105009 0.039432 -2.663025 0.0087
R-squared 0.048490 Mean dependent var -0.003105
Adjusted R-squared 0.048490 S.D. dependent var 0.053318
S.E. of regression 0.052009 Akaike info criterion -3.067178
Sum squared resid 0.351648 Schwarz criterion -3.045230
Log likelihood 201.9001 Hannan-Quinn criter. -3.058259
Durbin-Watson stat 1.901929

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Tablo 13’te yer alan bulgular Finnair Airlines hisse senedi ve petrol fiyati arasindaki iliskideki dengesizligin
her dénem %1 1’inin giderilecegini gostermektedir. Iliski yaklasik 10 donem sonra dengeye gelecektir.
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Tablo 14: KLM Royal Dutch Airlines Hata Diizeltme modeli Tahmin Sonuglari

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(KLM_ROYAL_DUTC
H_AIRLINES(-1)) 0.164186 0.085987 1.909429 0.0586
D(KLM_ROYAL_DUTC
H_AIRLINES(-2)) 0.142164 0.087123 1.631765 0.1054
D(KLM_ROYAL_DUTC
H_AIRLINES(-3)) 0.163169 0.087804 1.858337 0.0656
D(KLM_ROYAL_DUTC
H_AIRLINESO01) 0.001590 0.004684 0.339400 0.7349
D(KLM_ROYAL_DUTC
H_AIRLINESO01(-1)) 0.009790 0.004690 2.087564 0.0390
CointEq(-1)* -0.093772 0.028917  -3.242767 0.0015
R-squared 0.149174 Mean dependent var -0.066797
Adjusted R-squared 0.114304 S.D. dependent var 4.658382
S.E. of regression 4.384069 Akaike info criterion 5.839572
Sum squared resid 2344.847 Schwarz criterion 5.973261
Log likelihood -367.7326 Hannan-Quinn criter. 5.893891
Durbin-Watson stat 2.009653

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Tablo 14’ gore KLM Royal Dutch Airlines hisse senedi ve petrol fiyati arasindaki iliskideki dengesizligin
her donem %9 unun giderilecegi goriilmektedir. Iliski yaklagik 10 donem sonra dengeye gelecektir.

Tablo 15: Lufthansa Hata Diizeltme modeli Tahmin Sonuclari

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LUFTHANSA(-1)) ~ 0.290383  0.087338  3.324817  0.0012
D(LUFTHANSA(-2))  0.061677  0.091212  0.676191  0.5002
D(LUFTHANSA(-3))  0.153970  0.088997  1.730070  0.0861

CointEq(-1)* -0.052144 0.021223  -2.456998 0.0154
R-squared 0.149474 Mean dependent var 0.004594
Adjusted R-squared 0.128897 S.D. dependent var 0.936509
S.E. of regression 0.874071 Akaike info criterion 2.599442
Sum squared resid 94.73609 Schwarz criterion 2.688568
Log likelihood -162.3643 Hannan-Quinn criter. 2.635654
Durbin-Watson stat 1.923408

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Tablo 15’teki sonuglar Lufthansa Airlines hisse senedi ve petrol fiyati arasindaki iligkideki dengesizligin
her donem %5’ inin giderilecegini ifade etmektedir. Iliski yaklasik 20 donem sonra dengeye gelecektir.
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Tablo 16: Swiss International Air Lines Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(SWISS_INTERNATIO
NAL_AIR_LINES01) -0.459696 0.334937  -1.372485 0.1725
D(SWISS_INTERNATIO
NAL_AIR_LINES01(-1)) 0.207005 0.335993 0.616099 0.5390
D(SWISS_INTERNATIO
NAL_AIR_LINES01(-2))  1.654993 0.336279 4.921481 0.0000
D(SWISS_INTERNATIO
NAL_AIR_LINES01(-3)) 1.266874 0.340350 3.722267 0.0003

CointEq(-1)* -0.152437 0.037864  -4.025887 0.0001
R-squared 0.323295 Mean dependent var 0.230469
Adjusted R-squared 0.301288 S.D. dependent var 4.766016
S.E. of regression 3.983864 Akaike info criterion 5.640661
Sum squared resid 1952.154  Schwarz criterion 5.752068
Log likelihood -356.0023 Hannan-Quinn criter. 5.685926
Durbin-Watson stat 2.156552

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Tablo 16 incelendiginde, Swiss International Airlines hisse senedi ve petrol fiyati arasindaki iligkideki
dengesizligin her doénem %15’inin giderilecegi goriilmektedir. Iliski yaklasik 7 donem sonra dengeye
gelecektir.

Tablo 17:Tiirk Havayollar1 Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(T_RK_HAVAYOLLA
R_(-1)) 0.881828 0.132731 6.643696 0.0000
D(T_RK_HAVAYOLLA
R_(-2)) 0.091746 0.082026 1.118501 0.2656
D(T_RK_HAVAYOLLA
R_(-3)) 2.153344 0.322716 6.672572 0.0000
D(T_RKIYE_PETROL)  -5.35E-05 0.003744 -0.014280 0.9886
D(T_RKIYE_PETROL(-
1)) 0.005485 0.003831 1.431579 0.1549
D(T_RKIYE_PETROL(-
2)) 0.008420 0.003702 2.274452 0.0247
Cointeq(-1)* -0.716328 0.084023 -8.525394 0.0000
R-squared 0.458366 Mean dependent var 0.096313
Adjusted R-squared 0.431508 S.D. dependent var 6.602811
S.E. of regression 4978413 Akaike info criterion 6.101235
Sum squared resid 2998.936 Schwarz criterion 6.257205
Log likelihood -383.4790 Hannan-Quinn criter. 6.164606
Durbin-Watson stat 1.986449

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Tablo 17’ye bakildiginda Tiirk Havayollar1 hisse senedi ve petrol fiyati arasindaki iligkideki dengesizligin
her dénem %71’inin giderilecegi belirlenmektedir. Iligki yaklasik 1.5 donem sonra dengeye gelecektir.
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Caligmanin sonuglarina gore, ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ¢alismada analiz edilen havayolu
sirketlerinin hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde istatistiksel olarak esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Elde
edilen tahmin sonuglarina gore ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin Tiirkiye ve analize konu olan bazi
Avrupa havayolu sirketlerinin hisse senetleri fiyatlar1 tizerinde bir etki yarattidig1 sonucuna varilmistir.

SONUC VE TARTISMA

Bu ¢alismada havayolu sirketlerinin hisse senetleri fiyatlarini etkileyen dnemli bir faktér olan ham petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar ile aralarindaki iliski, 2012-2022 ddnemine ait veriler iizerinde zaman serileri
analizi modellerinden ARDL modeli uygulanarak incelenmistir. Ham petrol fiyatlarinin havayolu sirketleri
hisse senetleri fiyatlar tizerindeki etkisi oldukca karmasik ve ¢ok yonliidiir. Bu etki, havayolu sektoriiniin
ozelliklerine, ekonomik kosullara, rekabet diizeyine ve sirket stratejilerine bagli olarak farklilik gosterebilir.
Elde edilen sonuglar, ham petrol fiyatlarinin havayolu hisse senetleri fiyatlar tizerindeki etkisini anlamaya
yonelik calismalarda dikkate alinmasi gereken birgok faktor oldugunu vurgulamaktadir. Bu faktorler arasinda
arastirma veri setinin 6zellikleri, incelenen dénem araligi, kullanilan degiskenler ve istatistiksel yontemlerin
secimi yer almaktadir.

2012-2022 yillar1 arasinda Avrupa ekonomisi karmasik bir donem gecirmis ve bu siiregte bir¢ok ekonomik,
siyasi ve toplumsal olaylar yagsanmustir. 2012 yili Euro Bolgesi Krizi, 2015 yili Suriye Miilteci Krizi, 2016'da
Birlesik Krallik'im Avrupa Birligi'nden ayrilma (Brexit) karari, 2019 yilinda bas gosteren COVID-19
pandemisi gibi olaylar Avrupa’da yer alan iilkeleri olumsuz yonde etkilemistir. 2012-2022 déneminde Tiirkiye
ekonomisi, bir¢ok i¢ ve dis etkene maruz kalmis ve ekonomik istikrarsizlik yasanmasina neden olmustur. 2020
yilma gelindiginde, Tiirkiye ekonomisi 6zellikle COVID-19 pandemisi, déviz krizi ve yiiksek enflasyon
nedeniyle ciddi zorluklarla kars1 karsiya kalmstir.

Arastirma sonuglarina gére ham petrol fiyatlarindaki degisimler ile Avrupa havayolu sirketlerinin hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ¢aligmaya
konu olan havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlar lizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu bulgular
havayolu endiistrisinde finansal analizlerin daha derinlemesine yapilmasinda petrol fiyatlarinin 6nemine igaret
etmektedir.

Bu aragtirma havacilik sektoriindeki finansal analizlerde petrol fiyatlariin 6nemini vurgulamaktadir.
Ozellikle, Avrupa havayolu sirketlerinin hisse senetleri fiyatlarin etkileyen faktorlerin anlasiimasina yonelik
daha kapsamli bir bakis sunmaktadir. Arastirma bulgulari, havayolu sirketlerinin faaliyetlerini ve
performansint etkileyen digsal faktorlerin daha iyi anlasilmasina, havayolu endiistrisinde risk yonetimi
stratejilerinin gelistirilmesine ve operasyonel kararlarin daha etkili bir sekilde alinmasina katki saglayacaktir.
Bulgular, ayrica, ekonomik dalgalanmalarin hisse senetleri fiyatlari izerindeki etkisini anlamak ve bu etkileri
minimize etmek i¢in alinabilecek tedbirler konusunda yoneticilere ve arastirmacilara rehberlik edebilir.
Caligma, ekonomik ve finansal analizler agisindan dénemli bir donemi ele aldigi ig¢in bu sonuglar literatiire
onemli bir katki saglayacaktir.

ONERILER

Bu calismanin elde ettigi sonuglar, havayolu hisse senetleri {izerinde ham petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalardan etkilendigini gdostermektedir. Gelecekteki arastirmalara rehberlik etmesi ve bu alandaki
literatiire katki saglamasi agisindan bazi konulara dikkat edilmesini dnermek miimkiindiir. Ornegin, benzer
caligmalarin farkli cografi bolgelerdeki havayolu sirketleri iizerinde yapilmasi ve bu sirketlerin 6zelliklerinin
g6z onilinde bulundurulmasi faydali olacaktir.

Calismada incelenen donem ve dongiiler {izerinde degisiklik yaparak sonuglarin farkli ekonomik kosullar
altinda nasil degisebilecegini anlamak 6nemlidir. Ozellikle ekonomik kriz veya durgunluk dénemlerindeki
etkilerin incelenmesi yarar saglayacaktir. Havayolu sektoriiniin 6zelliklerine ve bolgesel faktorlere gore analiz
yaparak farkli alt gruplardaki hisse senetleri tizerindeki etkileri incelemek, daha detayli sonuglar elde etmenize
yardimci olabilecektir. Havayolu sektorii genis bir alan1 kapsamaktadir. Belirli alt sektorler veya belli bash
havayolu sirketleri ayr1 ayr incelenerek, bu etkinin farkli alt kategorilerde nasil degistigi daha ayrintili bir
sekilde arastirilabilir. Elde edilen sonuglari daha fazla dogrulamak igin farkli ekonometrik modellerin
kullanilmas1 veya alternatif analiz yontemlerinin denenebilir. Analiz sonuglarina dayanarak havayolu
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler veya regiilatorler igin olas1 politika veya strateji Onerileri gelistirebilir.

Analizden elde edilen sonuglar gelecekte yapilacak arastirmalara da 1s1k tutabilir. Ozellikle ham petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin zaman icinde degisebilecegi faktorleri belirlemek
arastirmacilara yol gosterici olacaktir. Buradaki oneriler, gelecekte benzer konularda yapilacak caligmalara
yon verme ve ¢alismanizin daha genis bir perspektifte degerlendirilmesine yardimei olabilir.
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ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI VE KISITLARI

Calismadan elde edilen sonuglar ve bulgularin yani sira, ¢alismanin sinirliliklarinin ve kisitlamalarinin da
dikkate alinmasi son derece 6nemlidir. Bu siirliliklar ve kisitlamalar, calismanin giivenilirligi, sonuclarin
yorumlanmasi ve gelecekteki kullanim agisindan biiyiik etkiler tagimaktadir.

Arastirmanin belirli sinirliliklarindan biri, ¢alismanin belirli bir zaman aralifina veya cografi bolgeye
odaklanmasidir. Bu durum, elde edilen sonuglarin sadece bu belirli zaman dilimi veya cografi bolge i¢in gegerli
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, farkli zaman dilimleri veya cografi bolgelerde sonuglarin nasil
farklilasabilecegi konusunu goéz 6niinde bulundurmak 6nemlidir. Calismanin kullanilan veri seti ve analiz
yontemleri de diger bir simrlilig1 olusturmaktadir. Ornegin, zaman serisi yonteminin segilmesi farkli analiz
tekniklerinin farkli sonuglar ortaya koyabilecegini gosterir. Bu nedenle, ¢alismanin sonuglarina alternatif
analiz yaklagimlarii dahil etmek, sonuglarin daha genis bir perspektiften degerlendirilmesine yardimci
olabilecektir.

Havayolu sektoriiniin hisse senetlerinin performansini etkileyen faktorlerin sadece ham petrol fiyatlariyla
stnirlt olmadig1 da bir diger simirliliktir. Ekonomik kosullar, tiiketici talebi, rekabet diizeyi, hiikiimet
diizenlemeleri gibi faktorlerin de sektorii etkiledigi gbz oniinde bulundurulmalidir. Dolayisiyla ¢alismanin
sadece ham petrol fiyatlar1 {izerindeki etkiyi incelemesi, bu genis faktorleri disarida birakabilir ve sonuglarin
tam anlamiyla kapsamli olmasimi engelleyebilir. Ayrica, finansal piyasalardaki karmasikligi ve etkilesimi
anlamak agisindan da smirliliklar mevcuttur. Ham petrol fiyatlari, finansal piyasalara etki eden pek ¢ok
faktorden sadece bir tanesidir. Bu nedenle, havayolu sektoriiniin finansal performansini tam anlamiyla tespit
etmek icin diger faktorleri de dikkate almak gerekmektedir.

Sonug olarak, ¢alismanin smirliliklar1 anlagildiginda, elde edilen sonuglar ve bulgular daha dogru bir
sekilde yorumlanabilecektir. Bu sinirliliklarin farkinda olmak, aragtirma sonuglarint daha iyi bir bakis agisiyla
degerlendirmeyi saglayacaktir. Bu bilgiler, yatirimcilar ve finansal analistler i¢in de 6nemlidir; ¢linkii bu
sinirliliklart anlamak, havayolu sirketlerinin hisse senetleri fiyatlarinin hareketlerini daha iyi analiz
edebilmelerine olanak taniyacaktir.
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