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Covid-19 bir¢ok sektérde olumsuz etkilere sebep olmustur. Bu
olumsuzluklardan etkilenen sektorlerden biri de havacilik sektorii olmustur.
Salgin, havacilik sektériinii sosyal, ekonomik ve politik yonden etkilemistir.
Salgin nedeniyle diinya iilkelerinde havayolu tagimalari askiya alinmis ve
tilkelere giris cikislara sinirlamalar getirilmistir. Havayolu sirketleri bu
olumsuz durumdan en az hasarla ¢ikmak icin kendi i¢inde pek ¢ok tedbir
almustir. Isci ¢cikarma, ticretsiz izin gibi tedbirlerle havayolu sirketleri bu kriz
doéneminde varligini korumaya ¢alismistir. Calismada Covid-19 doneminde
BIST 100de islem goren Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollari sirketlerinin
tepkileri olay ¢alismasi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Tirkiyede ilk
Covid-19 vakasinin goriildiigii giin 0. giin kabul edilmis ve olay tarihinden
+5, -5 giin alnarak analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda hipotezler
olusturulmus ve bu olusturulan hipotezlerden HO hipotezi kabul edilmistir.
Elde edilen sonuglara goére olay giiniiniin sirketlerin hisse senetleri tizerinde
etkisi vardir ve bu etki olumsuz yonde gerceklesmistir sonucuna ulagilmstir.
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Covid-19 has caused negative effects across many sectors. One of the sectors
affected by these adversities is the aviation sector. The pandemic has impacted
the aviation industry from social, economic, and political perspectives.
Due to the pandemic, air transportation in many countries was suspended,
and restrictions were imposed on international travel. In response to these
negative circumstances, airline companies implemented various measures
to minimize the damage. Through actions such as layofts and unpaid leave,
airlines attempted to maintain their operations during this crisis. In this study,
the reactions of Turkish Airlines and Pegasus Airlines, both listed on the BIST
100, were analyzed using the event study method during the Covid-19 period.
The first day a Covid-19 case was detected in Turkey was accepted as day 0,
and the analysis was conducted using a window of +5 and -5 days from the
event date. Based on the analysis, hypotheses were developed, and the null
hypothesis (HO0) was accepted. The findings indicate that the event day had a
significant impact on the companies’ stock prices, and this effect was negative.
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Giris

2019 yilina kadar Koronaviriis ailesinin 6 farkli ¢cesidinden bahsetmek miimkiinken 2019 yili ile
birlikte viriisiin 7 farkli ¢esidinden bahsetmek miimkiin olmustur. Bu hastalik ilk 2019 yilinda Cin’in
Hubei eyaletinin Vuhan sehrinde goriilmiistiir. Viriis ile temas eden insanlarda tedavi edilemeyen
zatiirre benzeri belirtiler gézlemlenmistir. Viriisiin ad1 ilk olarak 2019 novel coronavirus olarak
isimlendirilmig, daha sonra Covid-19 olarak degistirilmistir (WHO, 2020).

31 Aralik 2019 tarihinde Cin’de zatiirre olarak simiflandirilan ilk vaka Diinya Saghk Orgiitiine
(WHO) bildirilmistir.

05.01.2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO), bu hastalig1 salgin olarak diinyaya duyurmustur.
23.01.2020 tarihinde Cin’in Vuhan kenti karantinaya alinarak sehre giris ¢ikislar kapatilmstir.
031.01.2020°de ABD, Cin’den gelen yolculara seyahat yasagi uygulamistir.

02.02.2020’de Cin disinda viriis nedeniyle ilk 6liim vakasi Filipinler’de gerceklesmistir.

29 Subat 2020°de ABD, tiim diinyaya ucus yasaklar1 getirmeye baslamigtir.

11 Mart 2020 tarihinde bu hastalik ilk defa Tiirkiye’de goriilmiistiir. Aym giin Diinya Saglik Orgiitii
bu viriislin bir pandemi oldugunu agiklamistir ve ABD ugus yasaklarini tim Avrupa’y: da igine
alacak sekilde genisletmistir.

12 Mart 2020 tarihinde Tiirkiye’de viriisiin yayilmasini durdurmak amaciyla birgok tedbir alinmistir.
Okullarin kapatilmasi, spor miisabakalarinin seyircisiz oynanmasi, kamu calisanlarinin yurtdigina
¢ikislarinin izne tabi tutulmasi, Cumhurbaskaninin yurtdisi seyahatlerini ertelemesi vb. gibi tedbirler
uygulanmustir.

16 Mart 2020°de asilama deneysel olarak yapilmaya baslanmistir.
17 Mart’ta Avrupa Birligi (AB) 30 giinliik seyahat kisitlamas1 getirmistir (Budak ve Korkmaz, 2020).

27 Mart 2020°de Tiirkiye’de tiim dis hatlar ucguslari iptal edilmis, i¢ hatlar uguslar ise sadece Tiirk
Hava Yollari’nin 6zel izinle gergeklestirmesine karar verilmigtir.

3 Nisan 2020’de Tiirkiye’de tiim yurti¢i ucuslar iptal edilmistir.

Kisacasi, kronolojik siralamadan da anlasilacag iizere Covid-19 viriisii tiim diinyay1 kisitlamalar
yapmaya zorlamis ve bu kisitlamalar iilke ve sirket ekonomilerinin olumsuz yoénde etkilenmesine
sebep olmustur. Covid-19 viriisii, havayolu sirketlerini de bu siiregte olumsuz etkilemistir. Calismada
bu olumsuz déonemden etkilenen Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollari sirketleri incelenmistir.

Tirk Hava Yollari, pandemi doneminde yolculara pandemi hakkinda internet sitesi iizerinden
bilgilendirmeler yapmistir. Covid-19 salgini hakkinda bilinmesi gerekenler ilk yaptigi duyurudur.
Yolculara Covid-19’un nasil bulastig1, viriisten korunma yollar1 vb. bilgilendirmelerde bulunmustur
(Turkish Airlines, 2020). Tirk Hava Yollarinin 27.03.2020 tarihinde alinan kararla yurtdisi uguslari
kisitlanmis ve i¢ hatlar ugusunun 6zel izinle gerceklestirilmesine karar verilmistir. Ancak 03.04.2020
tarihinde i¢ hatlar uguslarinin da iptal edilmesi karar1 verilmistir (Sivil Havacilik Genel Miidiirligi,
2020). Tirk Hava Yollari, tedbirler alarak salgimin etkisini ve yayilma hizin1 en aza indirmeye
calismistir. Tiirk Hava Yollari, i¢ ve dis hatlar uguslarinin durdurulmasi ile birlikte yolculara
20.03.2020 tarihinden 6nce alinan ve 31.12.2020 tarihine kadar olan biletler i¢in 31.12.2021 tarihine
kadar agiga alma ve ticretsiz degisiklik hakki vermistir (THY, 2020).
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Covid-19 salgimin yayilma hizim1 diisiirmek igin devlet tarafindan pek ¢ok kisitlama yapilmustir.
27.03.2020 tarihinde sadece Tiirk Hava Yollari'nin 6zel izinle i¢ hatlar uguslarinin yapilmasina karar
verilmesiyle Pegasus Hava Yollari'nin uguslari iptal edilmistir. Pegasus Hava Yollari'nin uguslarinin
iptal edilmesiyle birlikte yolculara biletlerini iicretsiz degistirme ve iptal etme hakki verilmistir.
Aci8a alman biletleri yolcularin bir y1l boyunca istedikleri ucusta kullanabilecekleri agiklanmistir.
Yolcularin 26.03.2020 tarihinden 6nce alinan biletleri 27.03.2021 tarihine kadar kullanilabilecegi
belirtilmistir. (Pegasus, 2020).

Bu c¢alismanin amaci, Covid-19 viriisiiniin Tiirkiye’de ilk goriildiigii tarih olan 11 Mart 2020
tarihinde BIST 100°de islem goren sirketlerde Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollari’nin pay
senetlerinin getiri (pozitif) ya da gotiirii (negatif) yonlii etkilerini incelemektir. Bu arastirmada olay
calismas (event study) yontemi kullanilmustir. iki sirketin de pay senetlerindeki getiri ya da gotiirii
yonlii etkilerini belirlemek i¢in Anormal Getiriler, Kiimiilatif Anormal Getiriler ve Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getiriler Olay Calismasi1 yontemi kullanilarak hesaplanmigtir. Caligma
kapsaminda olay giinii 0. giin olarak kabul edilmis ve olay tarihi olan 11 Mart 2020 tarihinden 5 giin
Oncesi ve 5 glin sonrasi hesaplamalara dahil edilerek incelemeler yapilmistir. Caligmada elde edilen
bulgulara gore, Tiirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin goriildiigii tarihin Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus
Hava Yollar1 hisse senetleri tizerinde gotiiri yonlii bir etkisi mevcuttur. Salginin sirketleri olumsuz
yonden etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

1. Literatiir

Aygoren ve Uyar (2007)’in galismasinin amaci, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB)
islem goren sirketlerin denetim goriislerinin hisse senedi iizerindeki etkilerini incelenmektedir. Borsa
Istanbul’da islem géren 101 adet sirketin 2004-2005 dénemindeki denetim raporlarinda agiklanan
goriisler incelenmistir. Aragtirmanin sonucuna gore, yatirimci olay penceresi ¢ercevesinde anormal
getiriler elde etmistir. (Aygoren ve Uyar, 2007).

Citak ve Ersoy (2016) calismalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan sirketlere
yatirimet tepkileri arastirilmistir. Endekste yer alan sirketlerin agiklanma tarihi 6ncesi -10 giin ve
sonrasindaki +10 giinii kapsayan olay penceresindeki giinlerin higbirinde anormal getiri ya da gotiirii
tespit edilmemistir. Olay penceresindeki belirli araliklarda anormal getiri ortalamasi pozitif olmustur.
Calisma sonucunda varilan sonugta, yatirimcilarin yapilan agiklamalar sonrasinda ilgili hisse
senedine yatirim yaptiklari sonucuna ulasilmistir. (Citak ve Ersoy, 2016).

Otlu, Tursun ve Durmus (2019) calismalarinda sirketlerin kismi olarak boliinme kararlarinin
sirketlerin hisse senetleri tlizerindeki etkisi analiz edilmistir. Arastirmada varilan sonuca gore,
sirketlerin kismi boliinme kararlarinin ertesi giinlerinde sirketlerin pay senedi fiyatlarinda azalma
oldugu gozlemlenmistir. Sirketlerin boliinme kararlarinin kamuoyuna agiklandiktan sonra pay senedi
getirilerinde kiimiilatif bir azalma oldugu belirlenmistir (Otlu vd., 2019).

Tursun ve Sahin (2020)’nin ¢aligmasinda, ugak kazalar ile ilgili haberlerin havayolu sirketlerinin
pay senedi getirilerine etkisi olup olmadiginin analizi amaglanmistir. Caligmada yontem olarak olay
caligmasi (event study) yontemi kullanilmistir. Yapilan arastirmada, ug¢ak kazalarinin firmalarin pay
senetleri lizerinde olumsuz etkisi oldugu sonucuna varilmistir. (Tursun ve Sahin, 2020).

Akca (2020)’nin ¢alismasinda Covid-19’un havayolu sirketlerine ekonomik olarak etkisi
incelenmistir. Covid-19 icin alinan tedbirlerin uygulandigi donemde giinliik ortalama havayolu
uguslarinin %90 oraninda azaldig1 tespit edilmistir. Bu azalig, tasinan yolcu sayilar1 ve yik
miktarlarina da yansimistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda Covid-19 doneminde alinan tedbirlerin
havayolu sirketlerinin gelirlerinde ciddi kayiplara neden oldugu gézlemlenmistir. (Akca, 2020).
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Bylen (2020) ¢alismasinda Covid-19’un Polonya’daki lojistik sektorii izerindeki etkisi 2020 Mart-
Haziran donemi igin anket yontemi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen sonuglarda sektor {izerinde
hizmetlerin azalmasi, 6deme darbogazi ve uluslararasi tedarik zincirinin kirilmasi en olumsuz etkiler
olarak gozlemlenmistir. Sektorii en az etkileyen faktorlerin filo yetersizligi, ulasimdaki aksakliklar
ve sinirlarin kapanmast oldugu belirlenmistir. (Slawomir, 2020).

2. Arastirma Metodoloji

Olay analizi (event study) yontemi piyasalar etkileyen ekonomik, askeri, siyasi, afet vb. olaylarin
sirketlerin pay senedi getirilerinde istatistiksel olarak anlamli ya da anlamsiz etkilerinin
hesaplanmasinda kullanilan bir yontemdir (Comlek¢i ve Sahin, 2019).

Caligmada s6z konusu sirketlerle ilgili veriler www.isyatirim.com.tr adresinden alinmigtir.
Tiirkiye’deki Covid-19 pandemi déneminin Tiirk Hava Yollar1 Sirketi (THYAO) ve Pegasus Hava
Yollar1 Sirketi’nin (PGSUS) hisse senedi lizerindeki olumlu ya da olumsuz etkisi Olay Caligmasi
(event study) yontemi kullanilarak analizi yapilmistir. Calismada sirketlerin hisse senedi giin sonu
kapanis degerleri ve BIST 100 endeksi giin sonu kapanis degerleri baz alinmistir. Bir baska ifadeyle,
Covid-19 salginmin Tiirkiye’de ilk goriildiigii tarihten dnce ve sonra Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus
Hava Yollan sirketlerinin pay senetleri lizerinde istatistiksel olarak olumlu ya da olumsuz etkisi
arastirilmigtir,

2.1. Arastirma Amaci

Calismada Covid-19 vakasinin Tiirkiye’de goriildiigii ilk tarih olan 11.03.2020 tarihi baz alinarak
Tiirk Hava Yollar1 Sirketi ve Pegasus Hava Yollar1 Sirketi’nin pay senetlerindeki degisimin olay
calismas1 yontemi kullanilarak analizi yapilmistir.

Covid-19 pandemi déneminin BIST Ulastirma sirketlerinden Tiirk Hava Yollar1 Sirketi(THY) ve
Pegasus Hava Yollan Sirketi’nin hisse senetleri iizerinde negatif ya da pozitif bir etkisinin olup
olmadigi arastirllmistir. Arastirma yapilirken sirketlerin Ortalama Anormal Getirileri (AR),
Kiimiilatif Anormal Getirileri (CAR) ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getirileri (CAAR)
hesaplanmigtir. Aragtirma kapsaminda piyasanin yar1 gii¢lii formda etkinligi de incelenmistir.

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda Ele Alinan Sirketler, Arastirmanin Yapildigi Tarih ve Borsa Islem
Kodlari

Sirketler Islem Kodlar Arastirma Tarihi
Tiirk Hava Yollar1 THYAO 11.03.2020
Pegasus Hava Yollari PGSUS 11.03.2020

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.
2.2. Arastirma Yontemi

Piyasalardan gelen haberlerin ve olaylarin pay senedi fiyatlarina yansiyip yansimadigini test etmek
icin kullanilan yontemlerden biri olan olay analizi ydntemi, olay giiniinden onceki ve sonraki
giinlerdeki degerler yardimiyla hesaplanan Ortalama Anormal Getiri, Kiimiilatif Anormal Getiri ve
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri istatistiklerinden yararlanmaktadir.

Olay ¢aligmasi ile ilgili birgcok model bulunmaktadir. Finansal olay ¢aligsmalarinda birbirini izleyen
do6rt adim yer almaktadir. (Eppli ve Charles, 2005). Bunlar;

1-Olayin tasvir edilmesi
2-Olay penceresinin belirlenmesi (event Windows)

3-Olayin etkilerinin analiz edilmesi
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4-Modelin kurulmasi ve test edilmesi sonrasi sonuglarin degerlendirilmesi.

Bu ¢aligmada incelenen konu, Covid-19 pandemi doneminin Tiirkiye’de goriilen ilk vakasinin Tiirk
Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollar: sirketleri tizerindeki etkisinin analizidir. Tarih, ilk vakanin
gorildiigi tarih olan 11.03.2020°dir. Olay penceresi, ilk vakanin goriildiigii tarihten 5 giin 6ncesi ve
5 giin sonrasi olarak belirlenmistir.

Covid-19 salgmmin Tiirkiye’de ilk goriildiigi tarihin THY ve Pegasus hisse senetleri tizerindeki
etkisini belirlemek icin THYAO ve PGSUS hisse senetlerinin kapamis degerleri ile BIST 100
Endeksi'nin kapanis degerlerinin getirileri hesaplanacaktir. Olay analizi yonteminde endeksin ve
hisse senetlerinin fiyatlarinin getiri oranlar1 hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada getiri oranlarn
logaritmik olarak hesaplanacaktir.

| 1 1 1
| 1 1 1
| 1 1 1
: Tahmin : Olay : Olay Sonrasi :
I Penceresi 1| Penceresi I Penceresi |
| 1 1 1
| 1 1 1
To T 0t T T3

Sekil 1. Tahmin Penceresi Hisse Senedi
T0=250, T1=-5, Ot=Olay giinii (11.03.2020), T2=+5

Tahmin penceresi, hisse senedinin piyasadaki davranigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Sekil 1).
Simon Benninga’ya gore yapilan hesaplamalarda tahmin penceresinin 250 giin alinmas1 énemlidir.
Ancak veri yetersizligi olmasi durumunda tahmin penceresi 126 giin ile sinirli tutulabilir. Eger
tahmin penceresinde 126 giinden daha azsa hisse senedi getirileri ve piyasa getirileri arasindaki
iliskiyi gdstermemesi miimkiindiir (Benninga, 2014). Bu nedenle ¢calismada incelenen sirketlerin veri
yeterliligi bulundugu icin tahmin penceresi 250 giin olarak belirlenmistir. Hesaplamalar {i¢ asamada
gerceklestirilmistir. Bunlar:

1.Asama: Endeksteki iki sirketin de her bir giin i¢in fiili getiri ve pazar getiri oranlar1 arasindaki fark
alinarak anormal getiriler hesaplanir.

Normal getiri olarak ifade edilen olay tarihindeki pazar getirisinden fazla ya da eksik olan getiriler,
anormal getiriler olarak adlandirilir (Saens & Sandoval, 2005).
Anormal Getiri=Fiili Getiri-Pazar Getiri
ARit = Rit — Rmt
AR (it): Anormal getiri.
R(it): t giinlindeki fiili getiri orani.
R(mt): t gliniindeki pazar getiri orani.
Denklemdeki fiili getiri oran1 hesaplamasi asagidaki sekilde yapilmaktadir.
Rit = (D + Pit- Pit-1) /Pit-1
R(it): Fiili getiri orani.
D: Hisse senedine ilgili giin i¢in 6denen kar miktari.
P(it): Hisse senedinin t giiniindeki kapanis degeri.
P(it-1): Hisse senedinin t-1 giiniindeki kapanis degeri.
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Denklemdeki Pazar getirisi hesaplamasi asagidaki sekilde yapilmaktadir.
Rmt = (It- It-1) /It-1
R(mt): Pazar getiri orani.
I(t): BIST 100 Endeksinin t giiniindeki kapanis degeri.
I(t-1): BIST 100 Endeksinin t-1 giiniideki kapanis degeri.
2.Asama: Hesaplanan her anormal getiri, arastirilan sirket sayisina boliinerek ortalama anormal
getiri (AAR) hesaplanir.

N
1
1=
3.Asama: Hesaplanan ortalama anormal getiriler toplanarak kiimiilatif anormal getiriler (CAR) elde
edilir (Comlekci ve Sahin, 2019).

N
CAR; = Z AAR;

i=1
Hesaplanan Ortalama Anormal Getiriler ve Kiimiilatif Anormal Getiriler yardimiyla piyasanin
etkinligini sitnamak miimkiindiir. Hesaplamalar sonucunda elde edilen Kiimiilatif Anormal Getiriler
(CAR) degerleri 0°dan farkli ise ilgili olayin hisse senetleri {izerinde getiri ya da gotiirii yonlii bir
etkisi oldugundan bahsedilebilir. Kisacasi, CAR>0 ya da CAR<O0 ise piyasa yar1 gii¢lii formda etkin
olmadig1 sonucuna ulasilir. Bu sonug, yatirimcilarin piyasadan anormal getiri ya da gotiirii elde
edebilecegi anlami tasimaktadir. CAR=0 veya 0’a ¢ok yakin bir degerde ise piyasada yatirimcilar
anormal getiri ya da gotiirii elde edemez anlami tasimaktadir. Bu tip piyasalar etkin piyasalar

hipotezine gore yar giiclii formda etkin piyasalardir.

2.3. Sonuclarin istatistiksel Olarak Test Edilmesi

CAR=O0 olmasi, olaymn hisse senedi fiyatlarimi etkilemedigini ve bu kapsamda yatirimcinin pozitif
ya da negatif yonli bir getiri elde etmedigi anlamina gelmektedir. CAR<0 ya da CAR>0 olmasi,
olayn hisse senedi fiyatini etkiledigini ve bu kapsamda yatirimcinin pozitif getiri ya da negatif gotiirii
kaybi elde ettigi anlamina gelmektedir. Olaydan 6nce ya da sonra CAR degerlerinde artis ya da azalig
olmasi ise yatirimcilarin olaylari tahmin ettikleri anlamina gelmektedir.

Literatiir arastirmasi1 yapildiginda calismalarin hemen hemen hepsinde anormal getiri ya da
gotiiriilerin istatistiksel olarak testinin yapilmasi igin t testi kullanilmigtir. Literatiir ¢aligmalar1 6rnek
alinarak bu amagla CAR degerlerinin 0’ a esit ya da 0’dan farkli oldugunu belirlemek i¢in Paired-
Samples T Testi kullanilmistir. Pairend-Samples T Testi’ni uygulayabilmek i¢in verilerin normal
dagilim gostermesi gerekmektedir. Verilerin istatistiksel olarak degerlendirmesini yapabilmek i¢in
SPSS Programi kullanilarak Normal Dagilim Testi ve Paired-Samples T Testi uygulanmistir. Test
edilecek veri sayimiz n<50 oldugundan normal dagilimi test etmek igin Shapiro-Wilk Testi
uygulanmistir.

2.4. Arastirnma Hipotezi

Caligmada, Tirkiye’de Covid-19 vakasinin ilk gorildiigi tarih olan 11.03.2020'nin Tiirk Hava
Yollan Sirketi ve Pegasus Hava Yollart Sirketi’nin pay senedi getirileri iizerinde olumlu ya da
olumsuz bir etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Arastirma kapsaminda iki hipotez belirlenmistir.

HO: Olay giiniiniin sirketlerin hisse senedi getirilerinde etkisi vardir. CAR>0 veya CAR<0. Piyasalar
etkin piyasa hipotezine gore yar giiglii formda etkin degildir.

H1: Olay giiniiniin sirketlerin hisse senedi getirilerinde etkisi yoktur. CAR=0. Piyasalar etkin piyasa
hipotezine gore yar giiclii formda etkindir.
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2.5. Arastirmanin Simirhliklar

Arastirmada tahmin penceresi, olay penceresi ve olay sonrasi pencere siireleri belirlenirken
sirketlerin hisse senedi getirileri {izerinde en dogru sonucu veren tarihlerin secilmesi amaglanmaistir.
Bu kapsamda ilk olarak tahmin penceresi 100, olay dncesi 10 giin ve olay sonras1 10 giin olarak
belirlenmis, fakat sirketlerin hisse senedi getirileri ve piyasa getirileri arasindaki gergek iliskiyi
gostermemistir. Olay penceresi siiresinin uzun tutulmasi durumunda sirketlerin bagka olaylardan da
etkilendigi ve bu etkilenmenin hesaplamalara yansidigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle tahmin
penceresi 250, olay dncesi 5 giin ve olay sonrasi 5 giin olarak belirlenmis ve olay tarihinin sirketlerin
pay senedi lizerindeki etkisi getiri ya da gotiirii yonlii incelenmistir.

Istatistiksel olarak anlamliligim Slgmek igin ilk olarak verilerin normal dagilim test edilmis ve
Kolmogorov-Smirnov Testi uygulanmistir. Ancak bu testi uygulayabilmek ig¢in n>50 olmasi
gerekmektedir. Calismada test edilecek verilerin 50° den kiiglik olmasi dolayisiyla bu test dogru
sonuglar1 vermemistir.

3. Bulgular

Covid-19 salgim diinyadaki tiim sektorleri etkilemistir. Salgindan en ¢ok etkilenen sektorlerden biri
ulasim sektorii olmustur. Calismanin bulgular kisminda Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus’un bu
salgindan etkilenme dereceleri olay ¢alismasi (event study) yontemi kullanilarak incelenmistir.
Salginin istatistiksel olarak etkisini 6lgmek i¢in Shapiro-Wilk Testi ve Paired-Samples T Testi
kullanilmgtir.

Normallik testi olan Shapiro-Wilk Testi sonucu Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Normallik Testi Sonuglari

Shapiro-Wilk Testi

[statistik Df (Serbes.t“k Anlamlilik Derecesi
Derecesi)
CAAR (it) 0,977 11 0,947

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur

Yapilan normallik testinde elde edilen sonuglarda Anlamlilik Derecesi>0,05 oldugu i¢in Anlamlilik
degeri veri setinin normal dagilim gdsterdigini belirtmektedir. Calismada elde edilen veriler normal
dagilim gosterdiginden, Paired-Samples T Testi istatistiksel degerlendirme yapilabilmesi igin
uygulanabilecektir. Yapilan testin sonuglar1 Tablo-3’te sunulmustur.

Tablo 3. Paried-Samples T Testi Sonuglar1 (-5, +5)

Bagimhi Orneklem t Testi Sonuclar
N Ortalama Standart Diff. t p
Sapma
Olay Oncesi CAAR 5 -0,111 0,031
4 3,741 0,020
Olay Sonras1 CAAR 5 -0,224 0,044

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo-3’teki Paired-Samples T Testi sonuglarina gore sirketlerin olay 6ncesi Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiriler ve olay sonras1 Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler arasindaki fark alinarak
Diff. degerine ulagilmistir.

83



Catalhyiik Uluslararasi Turizm ve Sosyal Aragtirmalar Dergisi Say1 13 (Aralik, 2024), 78-89 | Arastirma Makale

P degeri olay oncesi ve olay sonrasi Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri degerleri arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir fark olup olmadigim ifade etmektedir. P degerinin olmas1 gereken
aralik 0.01<=p<0.05’tir. P degerleri yorumlamasi asagidaki sekillerde yapilmaktadir;

. 0,001<=p<0,01 ise p degeri yliksek derecede istatistiksel olarak anlamlilik tagimaktadir.
. P<0,001 ise p degeri cok yiiksek istatistiksel olarak anlamlidir.
. 0,05<=p<0,10 ise p degeri sinirda istatistiksel olarak anlamlidir.

P>0,10 ise p degerinde istatistiksel olarak anlamlilik yoktur (Kul, 2014).

Calismada p degeri 0,020 olarak bulunmustur. Elde edilen p degerine goére calismada istatistiksel
olarak %S5 seviyesinde anlamli bir sonuca ulagilmistir. Olay 6ncesi ve olay sonrasi ortalama degerlere
bakildiginda ise olay 6ncesi ortalama deger -0,111 ve olay sonrasi ortalama deger -0,224 olarak
bulunmustur. Olay oncesi ortalama deger, olay sonrasi ortalama degerden biiyiiktiir. Elde edilen
veriler 1s18inda olay giiniiniin Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollar sirketlerinin pay senetleri
iizerinde anormal bir getiri ya da gotiirii elde edilmedigini savunan H1 hipotezi reddedilmis, olaylarin
sirketlerin pay senetleri {izerinde etkisi oldugu savunan HO hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla
Covid-19 vakasinin Tirkiye’de ilk goriildigii tarihin sirketlerin pay senetlerine etkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.

THYAO ve PGSUS CAR(it)

0,000
-&3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

-0,100 \/

-0,200

-0,300
-0,400
-0,500

-0,600

——THYAO CAR(it) PGSUS CAR(it)

Sekil 2. THYAO ve PGSUS CAR (it) Degerleri

Sekil 2’de Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollar1 Sirketlerinin 11.03.2020 tarihinden 5 giin
onceki ve 5 giin sonraki kiimiilatif anormal getiri degerlerinin grafiksel olarak gdsterimi yapilmistir.
Sekilde de goriildiigii gibi, Covid-19 vakasinin Tirkiye'de ilk goriildiigii tarihin Tiirk Hava Yollan
Sirketi ve Pegasus Hava Yollar1 Sirketi'nin hisse senetleri lizerinde gotiirii yonlii bir etkisi olmustur.

Tiirk Hava Yollar Sirketi'nin kiimiilatif anormal getiri degerleri grafikte yatay bir seyir izlemektedir
ve bu durumda ilk vakanin goriildiigii tarihin sirketin pay senetleri iizerinde asir1 bir etkisi olmadig1
yorumu yapilabilmektedir. Tirk Hava Yollar1 Sirketi igin ilk vakanin goriilmesinin pay senetleri
lizerinde gotiirii (negatif) yonlii bir etkisi vardir, ancak bu etki asir1 bir etki degildir.

Pegasus Hava Yollan Sirketi'nin pay senedi lizerinde, ilk vakanin goriildiigii tarihin asir1 bir etkisi
vardir ve grafikte siirekli bir diigiis trendi goriilmektedir. Tiirkiye’de ilk vakanin goriilmesinin
Pegasus Hava Yollar Sirketi'nin pay senetlerinde gétiirii (negatif) yonlii bir etkisi vardir ve bu etki
her gegen giin artarak devam etmektedir, yorumlamasini yapmak miimkiindiir.
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THYAO ve PGSUS CAAR(it)
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Sekil 3. THYAO ve PGSUS CAAR (it) Degerleri

Sekil-3’de Tiirk Hava Yollar1 Sirketi ve Pegasus Hava Yollar1 Sirketleri'nin olay tarihine duyarlilig:
Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) degerleri ile gosterilmistir. Olay c¢alismasi (event
study) yontemi kullanilarak ulagilan Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) degerleri, dogru
bir degerlendirme yapilabilmesi igin tek grafikte sunulmustur. iki sirketin Kiimiilatif Ortalama
Anormal Getiri degerleri incelendiginde, sirketlerin hisse senetlerinin olaya duyarlilig1 negatif yonlii
olmustur. Kisacasi, sirketlerin anormal bir getiri kayb1 yasadigi yorumunu yapmak miimkiin
olmustur. Grafikte, Kiimiilatif Anormal Getiri degerleri siirekli bir azalis gostererek devam
etmektedir.

Tablo 4. Tirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollar1 Sirketlerinin Covid-19 Pandemi Donemine

Duyarlilig
Zaman THYAO PGSUS THYAO ve
PGSUS
t AR(it) CAR(it) AR(it) CAR(it) CAAR(it)
-5 -0,0337 -0,0439 -0,0800 -0,0860 -0,0650
-4 -0,0141 -0,0581 -0,0444 -0,1304 -0,0942
-3 -0,0234 -0,0815 -0,0233 -0,1536 -0,1176
-2 0,0041 -0,0774 -0,0153 -0,1689 -0,1232
-1 -0,0092 -0,0866 -0,0589 -0,2278 -0,1572
0 -0,0346 -0,1213 -0,0423 -0,2701 -0,1957
1 -0,0261 -0,1474 -0,0536 -0,3237 -0,2355
2 0,0485 -0,0988 0,0740 -0,2498 -0,1743
3 0,0043 -0,0945 -0,0313 -0,2811 -0,1878
4 -0,0137 -0,1083 -0,0966 -0,3777 -0,2430
5 0,0087 -0,0995 -0,0770 -0,4546 -0,2771

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4’te yapilan hesaplamalar sonucu elde edilen sirketlerin pandemi dénemindeki Anormal
Getiri, Kiimiilatif Anormal Getiri ve Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiri degerleri gosterilmistir.
Tablo incelendiginde, sirketlerin Kiimiilatif Anormal Getirileri 11 Mart 2020 tarihine kadar negatif
bir seyir izlemistir. Ancak bu negatiflik, olay giiniinden sonra artarak devam etmistir. Kiimiilatif
Ortalama Anormal Getiriler, olaydan 5 giin 6nce -0,0650, olay tarihinden 5 giin sonra ise -0,2771
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olmustur. -0,2771<-0,0650’den oldugu icin Covid-19 Pandemisi nin sirketlerdeki negatif gotiirii
yonlii egilimi arttirdigi gézlemlenmistir.

Elde edilen kiimiilatif ortalama anormal getiri degerlerinin 0’dan pozitif ya da negatif yonde farklilik
gosterdigi durumlarda etkin piyasa hipotezine gore piyasalarm yar giiclii formda etkinligine de
bakmak gerekmektedir. Piyasalarin yari1 giiclii formda etkinligi incelendiginde ise ilk vakanin
goriildiigi tarihte piyasalarin yari giiclii formda etkin olmadigi sonucuna varilmistir.

4. Sonug ve Oneriler

Salginlar diinya genelinde biiyiik etkilere neden olan olaylardir. Covid-19 gibi hizli yayilan bir
salgmin tiim diinyaya yayilabilmesi i¢in en hizli yol havayolu seyahatleridir. Ulkeler arasi uguslar,
salginin bagka kitalara yayilmasini kolaylastirmaktadir. Covid-19 gibi yayilma hizi yiiksek bir
virilisiin hava yollari ile daha fazla hiz kazanmamasi adina havayolu sirketleri uguslar1 kisitlamakta
ve ihtiyag olmayan durumlar disinda ugus gergeklestirmemektedir. Koronaviriis salgini bir¢ok
sektorii olumsuz etkilemistir. Bu olumsuzluktan etkilenen sektorlerden biri de havacilik sektori
olmustu. Salgin havacilik sektoriinii sosyal ve ekonomik yonden olumsuz etkilemistir. Caligmada
incelemelere iki sirket dahil edilmistir. Bu sirketler Tiirk Hava Yollar1 Sirketi ve Pegasus Hava
Yollar1 Sirketi’dir.

Covid-19 salgini siirecinde hava tasimaciligi ilk tepkiler siiresinde durma noktasina gelmistir. Salgin
déneminde yolcu uguslart iptal edilmis kargo ucuslar1 ve kurtarma uguslar1 olarak isimlendirilen
iilkelerin birbirlerine yardim gonderdigi uguslarin devamlilig saglanmustir. Iptal edilen ucuslardan
yolcularin kayiplarinin azaltilmas1 adina havayolu sirketleri yolculara biletleri degistirme ve bilet
iptali hakki sunmustur. Ancak {icret iadeleri hemen gergeklestirilememistir. Tiirk Hava Yollar1 ve
Pegasus Hava Yollar sirketleri uguslarin karsilikli olarak basladigi tarihten sonra iicret iadelerinin
verilebilecegini bildirmistir.

Havayolu sirketleri, erken adaptasyon siirecine girilmesiyle birlikte gerekli tedbirleri (maske,
dezenfektan, sosyal mesafe vb.) alarak uguslara kademeli olarak baslamiglardir.

Calismada Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yollar sirketlerinin hisse senetlerinde pandemi
doneminin getiri ya da gotiirli yonlii etkisi incelenmistir. Hesaplamalar yapilirken Olay Calismast
(event study) yontemi kullanilmigtir. Olay ¢alismasi yontemiyle elde edilen verilerin istatistiksel
analizi SPSS programi kullanilarak yapilmistir.

Hesaplanan Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (CAAR) degerlerine bakildiginda, pandemi
donemi incelenen iki sirket icin olumsuz etkilere neden olmustur. Fakat bu olumsuzluk, Tiirkiye’de
ilk vakanin goriildiigl tarihte degil, oncesinde baslamistir. Sirketler agisindan olumsuzluk, viriisiin
ilk olarak Cin’de goriilmesiyle baglamistir. Hava yollari sirketleri adina alinan kisitlama tedbirlerinin,
bu olumsuzlugun 6nceden baslamasindaki payinin oldugu diisiiniilmektedir. Olay giinii olan 11 Mart
2020 tarihi, 0. giin olarak kabul edilmis ve olay tarihinden -5, +5 giinliik siire¢ incelenmistir.
Belirlenen hipotezler kapsaminda HO hipotezi kabul edilmistir. Kisaca, hesaplamalardaki sonuclara
gore pandemi doneminin sirketlerin pay senetleri iizerinde gétiirii yonlii etkisinin biiyiik oldugu ve
bu dénemde piyasanin yari gli¢lii formda etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Calismadaki bulgular,
daha sonra gergeklestirilecek galigmalar agisindan bir bilgi kaynagi olacaktir.

Covid-19 salgini diinya tizerinde ilk salgin degildir. Daha dnceden de pek ¢ok kez salgin yaganmasina
karsin havayolu sirketlerinin salgin donemlerine hazirliksiz oldugu goriilmektedir. Kriz
donemlerinde is¢i ¢ikarimi yapmalari ve is¢i maaglarindan kesinti yapmalart bu tezi
desteklemektedir. Kriz donemlerinde havayolu sirketlerinin stratejiler belirlemesi ve bu stratejileri
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uygulamasi 6nem arz etmektedir. Yolcu sayisim azaltmak, sefer sayisin1 azaltmak ve bu sayede
maliyetleri diislirmek, yeni pazarlara yonelmek (kargo tasimaciligi) vb. bu stratejilerden bazilaridir.
Kisacasi, sirketlerin salgin donemlerinde organizasyon sikintis1 yagsamamasi i¢in kriz donemlerine
uygun organizasyon yapist olusturmasi gerekmektedir. Kriz donemlerine erken tepki vermeleri ve
kriz dénemlerinde uygulayacaklar1 politikalar1 6nceden belirlemeleri sirketler i¢cin 6nemlidir. Kriz
dénemlerinde bu organizasyon yapisini olusturan havayolu sirketleri, krizi az zararla atlatmay1
basarabilirler. Alinacak tedbirleri kriz aninda degil, krizden 6nce belirlemeleri 6nem arz etmektedir.

Bilgi Notu

Destek Bilgisi: Bu ¢aligmanin hazirlanmas: siiresince herhangi bir bireyden ya da kurumdan ayni ya da nakdi
bir yardim/destek alinmamuistir.

Etik Onay1: Makalede ulusal ve uluslararasi arastirma ve yayn etigine uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi
bir durumun tespiti halinde Catalhdyiik Uluslararasi Turizm ve Sosyal Arastirmalar Dergisinin higbir
sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk makale yazarlarina aittir.

Etik Kurulu Onay1: Bu ¢alisma Selguk Universitesi Turizm Fakiiltesi Bilimsel Etik Degerlendirme Kurulu etik
kurul onay1 almigtir.

Cikar Catismasi: Makalede herhangi bir ¢ikar catigmasi ya da kazanct yoktur.

Arastirmacilarin Katki Orani: Calisma iki yazarin katkisi ile hazirlanmigtir. Katki oranlari: 1. Yazar = %50, 2.
Yazar= %50.
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