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2019 yilinin Aralik aymnda Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan ve kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina alan
Koronaviriis (Kovid-19) salgini birgok sektorii olumsuz etkilemistir. Bu siiregte, tilkeler virlisiin yayilmasini
engellemek icin gesitli seyahat kisitlamalari getirerek bu siireci kontrol altinda tutmak istemislerdir. Salginin
en erken ekonomik etkileri havacilik sektoriinde hissedilmeye baglanmistir. Bu durum, havayolu sirketlerinin
finansal kayiplarini artirmistir. Bu ¢aligmada, diinya genelinde raporlanan giinlilk Kovid-19 vaka sayilarinin
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kiiresel havayollar sirketlerine ait hisse senetleri tizerindeki etkisi Kantil-Kantil regresyon y6ntemi yardimiyla
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, genel olarak hisse senedi fiyatlarinin ele alinan dénemdeki en diigiik
degerlerinin vaka sayilarindan daha giiglii negatif etkilenmistir. Bir diger ilging bulgu ise, Asya merkezli
havayolu sirketlerine ait hisse senedi fiyatlar diger havayolu sirketlerine gore daha az negatif etkilenmistir.
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Coronavirus disease that appeared in Wuhan City, China in December, 2019 that has negatively affected many
industries around the world over the short term. Countries has imposed various travel restrictions to prevent
the spread of the virus during this process. The earliest economic effects of the epidemic were felt in the airline
industry, which increase the financial losses of the airline companies. This study makes an attempt to examine
the impact of daily confirmed cases of Covid-19 around the world on the international airline companies’ stock
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market prices by using Quantile-on-Quantile regression approach. The findings reveal that, in general, the
number of cases has a strong negative impact on the lowest values of airline stocks in the period studied.
Interestingly, the airline companies operating in Asia were less adversely affected compared to other airlines.

Quantile-on-Quantile Regression Model
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EXTENDED ABSTRACT

The COVID-19 pandemic severely affects the world economy from travel to global trade, manufacturing industries to
services. Countries reacted against the outbreak at different times with varying levels of protective measures due to a lack
of an effective global organization. The unseen minute creature having no capacity to travel by itself spreaded all over the
world in less than a quarter of a year. The lack of a global consensus on tackling the pandemic may trigger the adverse
economic impact of the COVID-19. Particularly, airline companies are among the most adversely affected businesses from
the outbreak as the international travel is highly restricted due to the curfews across the world. Moreover, the domestic
flights are at all-time low levels in most of the countries with few exceptions such as the United States.

In this paper, we attempt to explore the economic impact of COVID-19 spread on the global airline companies. The study
includes the largest publicly traded (major) airlines in the world to present a more comprehensive analysis on the economic
impacts of the outbreak on the global airline industry. In addition, we aim to outline the effects of country specific
restrictions on their respective national airline companies. For the analysis, daily closing stock prices for each airline
company were retrieved from Thompson Reuters Datastream while a daily cumulative aggregated globally confirmed
cases were obtained from European (EU) Open Data Portal.

For the econometric technique, we employ Quantile-on-Quantile Regression (QQR) method to reveal the link between
daily confirmed case numbers of COVID-19 and the stock prices of airline companies during the period between January
and June in 2020. The QQR approach explaines how the quantiles of COVID-19 cases related to the conditional quantiles
of the selected stock markets. Referring to the methodology of Sim ve Zhou (2015), Bouoiyour vd. (2017), Shahzad vd.
(2017), Rawat and Arif (2018), Raza vd. (2018), Shahbaz vd. (2018), Arif and Khan (2019), Mishra vd. (2019), Mallick
vd. (2019), Sharif vd. (2019), Chang vd. (2020), Lin and Su (2020), Shahzad vd. (2020), our econometric model can be
described as follows:

SP t=p"0 ((COVY] _t)+u _tr0 (1)

where SP_t indicates the closing stock price of a airline at period t, [([COV) _t implies the number of COVID-19 cases
in period t, B~ 0 () is an unknown function that we had no previous information linking the number of COVID-19 cases
and the stock market, 0 is the 0th quantile of the conditional distribution of SP_t and p_t"0 is the quantile residual term,
which is equal to zero 0- quantile. In equation (1), we calculated stock returns for each stock market as the first difference
of the natural logarithm of daily closing indexes times 100 that expressed in equation (2).

R_t=Ini/0{P_t/P (t-1)) 2

However, we normalized variable of the number of case in the range of (0-1) to avoid singular matrix by using the
following equation:

z_i=x_i-mini/0(x)/ (maxi/oi(x)-minl/0(x) ) 3)

where x=(x_1,x_2,...,x_n), z iis the i"th normalized data, x_min and x_max are the minimum and maximum absolute
value of x.

Figure 1 shows the slope coefficient f_1 (6,t), which implies the impact of ©th quantile of the number of cases on the 6th
quantile of stock market at various values of 8 and 7 for the selected 16 airlines’ stock market. The main findings of this
study can be documented as follows: (1) the influence the number of cases on the airlines’ stock market in general is
negative (2) the effect of the number of cases on stock market is weak at the upper quantiles of stock market (3) the number
of cases has a strong negative impact on the stock market at the lower quantiles (4) COVID-19 pandemic adversely affects
all airline companies in the world. Yet, the most adversely affected firms are AirFrance, American, and Delta airlines. This
may due to the inefficient measures taken by, particularly, United States and major European countries (5) Contrary to the
majority of the companies, the results suggest that the negative impact of COVID-19 is less on Ana, Cathay, Eva,
Singapore ve Korean airlines mainly from Asia. This finding may considered as unexpected at the first glance but it reveals
that Asian-Pacific countires are amoung the most successful societies against the pandemic in the world.

However, to check the validity of our results, we compare the averaged QQR estimates of the slope coefficient with the
estimated regression estimates of QR, for dissimilar quantiles of the explanatory variable (airline stock market). According
to Figure 2, we find nearly identical trends for both QQ and average QQR estimates across the quantiles for all airline
stock markets.
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Giris

Diinya’da yeni bir finansal ve ekonomik krizin bas goéstermesi, genellikle iktisadi
nedenlere dayanirken son zamanlarin en yikict kiiresel krizi bu kez gozle goriinmeyen ve
hareket kabiliyeti kendinde olmayan bir viriisle (Kovid-19) ortaya ¢ikmistir. Kovid-19 salgini,
ilk kez Cin’in Wuhan bolgesinde ortaya c¢iksa da ¢ok kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina
almistir. Dilinya’nin iiretim merkezi haline gelen Cin’in bu salginin ilk ortaya ¢iktigi tilke olmasi
viriisiin heniiz kiiresel bir salgin haline dontismedigi ilk donemlerde dahi diinya ekonomisini
tedirgin etmis ve bir¢cok tedarik zincirinin aksamasina sebep olmustur. Salginin ilerleyen
evrelerinde iilkeler farkli zamanlarda, degisen diizeylerde onlemlerle kendi toplumlarin1 ve
ekonomilerini koruma altina almak istemislerdir. Alinan bu onlemler, viriisiin yayilmasinin
oniine gecemedigi gibi diinyada son ylizyilin en biiyiik sosyal ve ekonomik krizine kapi
aralamistir (Uluslararasi Para Fonu, 2020).

Bir¢ok iilkenin sinirlarin1 kapatmasi, iilke i¢i karantina ve sokaga ¢ikma yasagi gibi
uygulamalarla onlem almak durumunda kalmasi, ekonominin her sektoriinii olumsuz
etkileyerek iilke ekonomilerini durma noktasina getirmistir. Salginin yikic etkilerini daha da
artiran yont ise, ulusal ve uluslararasi otoritelerin salginin ortaya ¢ikardigi belirsizlikleri yeterli
diizeyde ongorememeleri olmustur. Kovid-19 salgini, bu gibi 6zellikleriyle yakin tarihte
yasanan diger salginlardan fark edilir diizeyde ayrilmistir.

Bu ¢alismada, Kovid-19 salgininin uluslararasi havayolu sektoriine etkisi ekonometrik
analizle agiklanmaya ¢alisilmigtir. Havayolu sirketlerinin onceki salginlarda diger sektorlere
gdre daha fazla tepki vermesini dikkate aldigimizda, Diinya Saglik Orgiitiiniin Mart 2020°de
pandemi olarak ilan ettigi Kovid-19 salgininda da yine en ¢ok etkilenen sektorlerden biri oldugu
sOylenebilir (Loh, 2006:403). Yine ¢alismada, diinya’nin 6nde gelen 16 havayolu sirketi
arastirmaya dahil edilerek bu salginin kiiresel olarak sektor {izerindeki etkileri incelenmistir.
Bununla beraber, diinya tizerinde salgina yonelik farkli tedbirler alan iilkelerin havayolu
sirketleri karsilastirilmistir.

Calismada, Ocak 2020-Haziran 2020 donemleri arasindaki giinliik Kovid-19 vaka
sayilar1 ve havayolu sirketlerine ait hisse senedi fiyatlar1 incelenmistir. Verilerin analiz
edilmesinde geleneksel zaman serileri yontemleri yerine, Sim ve Zhou (2015) tarafindan
gelistirilen ve incelenen degiskenler arasindaki iliskiyi daha net ve detayl sekilde agiklamaya
imkan veren Kantil-Kantil Regresyon Modeli (KKR) (Quantile-on-Quantile Regression Model)
kullanilmastir.

Mgili literatiir incelendiginde, KKR modelinin iki zaman serisi degiskeni arasindaki
iliskinin incelenmesinde siklikla kullanildig1 goriilmektedir (Arif ve Khan, 2019; Bouoiyour,
Selmi, Shahzad ve Shahbaz, 2017; Chang, Sharif, Aman, Suki, Salman ve Khan, 2020; Lin ve
Su, 2020; Mallick, Padhan ve Mahalik, 2019; Mishra, Sharif, Khuntia, Meo ve Khan, 2019;
Raza, Zaighum ve Shah, 2018; Rawat ve Arif, 2018; Shahzad, Shahbaz, Ferrer ve Kumar, 2017;
Shahbaz, Zakaria ve Mahalik, 2018; Shahzad, Shahzad, Fareed, Igbal, Hashmi ve Ahmad,
2020; Sharif, Afshan ve Qureshi, 2019; Sim ve Zhou, 2015).

Bu calisma, hem kullanilan yontemin ¢ok basarili sonuglar {iretmesi hem de ele alinan
konunun giincel olmasi sebebiyle ¢aligmanin literatiire bir¢ok katki saglamasi beklenmektedir.
Oncelikle ¢alisma, Kovid-19 kiiresel salgininin ekonomik etkilerini firma diizeyinde arastiran
sirl makaleler arasindadir. Ozellikle calisma, bu salgmin diinya ekonomisinin en énemli
endiistrileri arasinda yer alan havayolu sektorii iizerindeki iktisadi etkilerini giincel
ekonometrik metodla ampirik olarak agiklamistir. Bu yonleriyle ¢alisma, ulusal ve uluslararasi
havayolu otoritelerine salgin ve benzeri olumsuzluklara karsi etkili strateji iiretmede yardimci
olacaktir.
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Aragtirmanin bulgularina gore, salgininin uluslararasi havayolu endiistrisinin tiim
firmalarini olumsuz olarak etkiledigi goriilmektedir. Fakat vaka sayilariin farkli degerlerinin,
her bir havayolu sirketini de ayn1 yonde ve ayni1 oranda etkilemedigi tespit edilmistir. Ozellikle,
vaka sayilarinin kiiclik degerlerine karsilik gelen salginin baslangi¢ tarihlerinde, bir kisim
havayolu firmasinin hisse senedi fiyatlarinin vaka sayilarindan etkilenmedigi gozlemlenirken,
bir kisminin ise artan vaka sayilarina ragmen pozitif tepkiler verdigi goriilmistiir. Bir baska
sonug¢ ise, vaka sayilarinin en yiiksek degerlerinde yine bazi firmalarin hisse senetleri
fiyatlarinin  hizli ytikseldigi, bazi firmalarda ise negatif etkilenme siirecinin uzadigi
gorilmistiir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde, ele aliman havayolu firmalarina ait hisse senedi
fiyatlar1 ile giinliik Kovid-19 vaka sayilarina ait verilerin 6zellikleri anlatilmistir. Veri seti ile
birlikte, calismaya 6zgiinliik kattig1 diisiiniilen KKR modeliyle agiklanmistir. Sonrasinda, elde
edilen analiz sonuglar1 paylasilmistir. Calisma, elde edilen bulgularin a¢iklanmasi ve sonuglarla
ilgili politika dnerilerinin bildirilmesiyle son bulmustur.

Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, diinya borsalarinda islem goren 16 uluslararasi havayoluna ait hisse
senedi fiyatlarinin Kovid—19 salgiina karsi verdigi tepkiler, 17 Ocak 2020-30 Nisan 2020
donemine ait giinliikk zaman serileri kullanilarak KKR modeli yardimiyla analiz edilmistir.
Analizde kullanilan Kovid-19’a ait veriler EU Open Data Portal (www.data.europa.eu)
tarafindan yayinlanan veri tabanindan alinirken, havayollarina ait gilinliik hisse senedi fiyatlari
ise Thomson Reuters Datastream’den elde edilmistir. Her iki de§isken de logaritmalari alinarak
analize dahil edilmistir. Ayrica, analiz yapilirken raporlanan vaka sayilarinin hisse senedi
fiyatlarini bir sonraki giin etkileyecegi varsayimindan dolayi, giinliik Kovid-19 vaka sayilarinin
bir giin gecikmesi alinmistir. Tablo 1 calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayict
istatistikleri gostermektedir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama | Minimum | Maksimum | Std.hata | Carpikhik | Basiklik
Havayolu Sirketleri (Bagiml Degisken)
Fransa Hava Yollar1 1.93 1.53 2.39 0.30 0.19 1.29
Yeni Zelanda Hava Yollari 0.09 -0.78 0.69 0.51 -0.37 1.53
Amerikan Hava Yollart 2.83 2.23 341 0.41 0.10 1.40
All Nippon Hava Yollari 3.28 3.008 3.50 0.14 -0.16 1.69
Cathay Hava Yollar1 0.19 -.0.01 0.35 0.09 -0.47 1.95
Delta Hava Yollar1 3.62 3.06 4.12 0.10 -0.12 1.28
Eva Hava Yollar -1.02 -1.37 -0.78 0.14 -0.60 2.36
FINN Hava Yollari 1.61 1.26 1.94 0.20 0.09 1.55
Japon Hava Yollari 3.11 2.77 3.43 0.21 -0.01 1.33
Kore Hava Yollari 2.88 2.38 3.16 0.17 -0.60 2.99
Lufthansa Hava Yollari 2.48 2.05 2.82 0.25 0.0005 1.33
Quantas Hava Yollar1 1.05 0.20 1.59 0.39 -0.21 1.70
Singapur Hava Yollari 1.64 1.30 1.90 0.19 -0.21 1.36
Tiirk Hava Yollar 0.58 0.16 0.93 0.26 -0.002 1.37
United Hava Yollari 3.82 3.05 4.49 0.49 -0.03 1.32
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Virgin Avustralya Hava Yollar: -2.71 -3.44 -2.27 0.36 -0.44 1.83

Koronaviriis (Bagimsiz Degisken)

Kovid-19 9.04 2.83 11.37 2.04 -0.52 2.64

Tiim diinyay etkisine alan Kovid-19 salgminin havayollar sirketlerinin hisse senedi
fiyatlar lizerindeki etkisini belirlemek i¢in, KKR regresyon modeli kullanilmistir. Bu model,
geleneksel Kantil Regresyon modelinden birkag noktada ayrismaktadir. Birincisi, KKR
yontem, standart Kantil Regresyonu ile parametrik olmayan tahminlerin birlesiminden
olusmaktadir (Shahzad vd., 2020:2). ikincisi, bu yéntemde hem bagimli hem de bagimsiz
degisken farkli kantil degerlerine ayristirilarak degiskenlerin farkli kantilleri arasindaki
heterojen iliski incelenmektedir. Bu durum, degiskenlere ait farkli kantillerde iliski yoniiniin ve
biliylikligiiniin degistigi varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla, elde edilen sonuglar
arastirmacilara ele alinan iki degisken arasindaki iliskiye dair daha detayli ve giivenilir bilgi
sunmaktadir. Ugiincii olarak, bu yontem, degiskenler arasindaki degisen varyans sorununu
ortadan kaldirarak bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisini daha net ve
eksiksiz bir bigimde ortaya koymaktadir (Mishra vd., 2019, s. 295).

Calismada kullandigimiz model esitlik (1)’de verilmistir.

BS; = BP(KOV,_,) + l«‘? 1)
Burada,
BS (bagiml degisken): Her bir havayolu sirketine ait hisse senedi fiyatinin getirisi;
KOV (bagimsiz degisken): Diinyada resmi olarak raporlanan giinliik Kovid-19 vaka sayis;
i: Her bir havayolu sirketini;
t: Zamani;
0: Bagimli degiskenin kosullu dagilimiin 6. kantilini;
p? : Kantil hata terimini ifade etmektedir.

Denklem (1)’de yer alan havayolu sirketlerine ait hisse senedi fiyatlarinin getiri
degerleri asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmstir:

Pt
Peq

BS; = In (=) + 100 )

Ayrica, raporlanan giinlitk Kovid-19 vaka sayis1 serisinde yer alan tekil matris sorununu
ortadan kaldirmak igin, Kovid-19 serisi esitlik (3)’te yer alan formil kullanilarak normalize
edilmistir:

z; = x; — min(x) / (max(x) — min(x)) 3

esitlikte z; normalize edilmis gozlem degerlerini ve x,;, and x,,,4, iSe sirasiyla seride yer alan
maksimum ve minimum goézlem degerlerini ifade etmektedir. Nonparametrik modellerde bant
genisligi (bandwith) parametresinin se¢ilmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, ¢alismada Shin
and Zhou (2015)’nun c¢alismasi takip edilerek band genisligi parametresi (h) 0.05 olarak
se¢ilmistir.
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Analiz ve Bulgular
Kantil-Kantil Regresyon Sonugclar:

Bu boliimde, havayolu sektoriinde faaliyet gosteren 16 havayolu sirketine ait hisse
senedi fiyatlarinin, diinya genelinde giinliik yayinlanan koronaviriis vaka sayilarina verdikleri
tepkiler KKR ile analiz edilmis ve elde edilen sonuglar paylasilmistir.

Sekil 1, calismada ele alinan havayolu sirketlerine ait hisse senedi fiyatlar1 ve giinliik
Kovid-19 vaka sayilar igin, ¢esitli 6 ve 7 degerlerinde, vaka sayilarinin 7. kantilinin hisse
senedi fiyatlarmin 6. Kantili tizerindeki etkilerini ifade eden fS;(6,t) egim Kkatsayisini
gostermektedir.

Fransa Hava Yollar1 sirketinin borsa kapanis fiyati ile giinlik Kovid-19 vaka sayilar
arasindaki iligki incelendiginde; borsa fiyatinin en yiiksek degerlerinin yer aldigi (0.75-0.95)
kantilleri, vaka sayilarinin tiim degerlerine ¢ok zay1f pozitif tepkiler vermistir. Borsa fiyatinin
(0.60-0.75) kantilleri ise vaka sayilarinin (0.05-0.60) kismen daha giiglii ama, vaka sayilarinin
(0.60-0.95) kantillerinden daha zayif negatif etkilenmistir. Borsa fiyatlarinin (0.50-0.60)
kantilleri, vaka sayilarin (0.05-0.55) kantillerinden kismen giiclii pozitif etkilenirken, (0.55-
0.95) kantillerinden ise daha zayif pozitif etkilenmistir. Borsa fiyatinin (0.35-0.50) kantilleri
vaka sayilarimin tiimiine ¢ok zayif tepkiler vermistir. Borsa fiyatinin (0.20-0.35) kantilleri ise
vaka sayilarinin (0.05-0.70) kantillerinden ¢ok zayif etkilenirken, vaka sayilarimin (0.70-0.95)
kantillerinden gii¢lii negatif etkilenmeye baslamistir. Borsa fiyatlarinin  (0.10-0.20)
kantillerinde, vaka sayilarinin artan kantilleriyle birlikte giicii de artan bir negatif etkilenme
durumu s6z konusu olmustur. Borsa fiyatinin en diisiik kantilinde ise vaka sayilarinin (0.05-
0.55) kantillerinden ¢ok gii¢lii negatif etkilenme goriiliirken, vaka sayilarinin (0.55-0.95)
kantillerinden ise daha zay1f fakat yine negatif etkilenme oldugu sdylenebilir.

Yeni Zelanda Hava Yollar sirketinin borsa kapanis fiyati ile giinliik Kovid-19 vaka
sayilart arasindaki iliski incelendiginde; borsa fiyatinin (0.50-0.95) kantilleri ile vaka
sayilarinin tiim kantillerinin olusturdugu ¢ok genis bolgede, borsa fiyatinin vaka sayilarina ¢ok
zay1f tepkiler verdigi goriilmektedir. Fakat burada etkinin yonii genellikle pozitif olmustur.
Borsa fiyatinin (0.35-0.50) kantilleri ise vaka sayilarinin tamamina kismen daha gii¢lii negatif
tepkiler vermistir. Yine borsanin (0.25-0.35) kantillerinde, vaka sayilarinin artan kantillerinden
daha giiclii negatif etkilenme durumu séz konusu olmustur. ilging bir sekilde, borsa fiyatimin
(0.20-0.25) kantilleri, vaka sayilarinin (0.05-0.25) kantillerinden negatif etkilenirken, vaka
sayilarinin (0.25-0.45) kantillerinden gii¢lii pozitif etkilenmis fakat devaminda etki giiciinii
yitirmistir. Son olarak borsa fiyatinin (0.05-0.20) kantilleri, vaka sayilarinin tamamindan giicli
negatif sekilde etkilenmistir.

Amerikan Hava Yollari sirketinin borsa kapanis fiyati ile giinliik Kovid-19 vaka sayilari
arasindaki iligki incelendiginde; borsa fiyatinin (0.75-0.95) kantilleri, vaka sayilarmin
tamamindan c¢ok zayif etkilenmistir. Borsa fiyatinin (0.60-0.75) kantilleri, vaka sayilarinin
tamamindan negatif etkilenmis olup, burada artan vaka sayilarinda negatif etkinin giicli de
artmistir. Borsa fiyatinin  (0.35-0.50) kantillerinde ise vaka sayilarinin (0.05-0.45)
kantillerinden negatif etkilenme goriiliirken, (0.45-0.95) kantillerinden pozitif etkilenme
gorilmiistiir. Borsa fiyatinin (0.15-0.35) kantilleri, vaka sayilarinin tamamina negatif tepkiler
vermis olup, vaka sayilarinin artan kantillerinde bu etkinin giicii artmistir. Borsa fiyatinin (0.05-
0.15) kantillerinde, 6zellikle vaka sayilarinin (0.05-0.55) kantillerinden ¢ok gii¢lii negatif
etkilenmis ve vaka sayilarinin (0.55-0.95) kantillerinde ise zayif pozitif etkilenme s6z konusu
olmustur.
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Sekil 1: Covid-19 Vaka Sayilarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

All Nippon Hava Yollar sirketine ait verilerin giinliik Kovid-19 vaka sayisina verdigi
tepkiler incelendiginde; borsa fiyatinin (0.80-0.95) kantillerinin, vaka sayilarinin (0.05-0.15)
diisiik kantillerinden negatif etkilendigi fakat, vaka sayilarmin artan kantillerinde bu etkinin
giiciinii kaybettigi ve bazi bolgelerde zayif pozitife dondigii goriilmektedir. Ancak yine
borsanin bu kantillerinde vaka sayilarinin en yiiksek (0.85-0.95) degerlerinden negatif
etkilendigi goze carpmaktadir. Borsa fiyatinin (0.60-0.80) kantillerinin ise Ozellikle vaka
sayilariin diisiik kantillerinden giiclii negatif etkilenirken, vaka sayilarinin artan kantillerinde
etkinin giiciiniin azaldig1 fakat negatif etkilenmenin siirdiigii goriillmektedir. Cok dar bir alanda,
borsanin (0.50-0.60) kantillerinin vaka sayilarindan c¢ok zayif fakat pozitif etkilendigi
goriilmektedir. Borsa fiyatinin (0.35-0.50) kantilleri vaka sayilarinin tamamina negatif tepkiler
vermistir. Borsa fiyatinin (0.20-0.35) kantillerinde vaka sayilarindan genelde pozitif etkinin
oldugu fakat bu etkinin giiciiniin siirekli zayif oldugu ve artan vaka sayilarinda pozitif etkinin
giiciiniin de minimum oldugu hatta vaka sayilarinin (0.70-0.95) Kkantillerinde negatif
etkilenmenin oldugu goze ¢arpmaktadir. Borsa fiyatinin en diisiik (0.05-0.20) kantillerinin vaka
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sayilariin tamamindan giiglii negatif etkilendigi ve en giiclii etkinin ise vaka sayilariin (0.40-
0.55) kantillerinde yasandig1 goriilmektedir.

Cathay Pasifik Hava Yollar sirketinin borsa kapanis fiyati ile giinlik Kovid-19 vaka
sayilar1 arasindaki iligki incelendiginde; borsa fiyatinin (0.70-0.95) kantillerinin vaka sayilarina
zayif tepkiler verdigi ve bu tepkinin yoniiniin pozitif oldugu goriilmektedir. Hatta borsa
fiyatinin  (0.70-0.75) ve vaka sayisinin (0.55-0.95) kantillerindeki bolgede pozitiflik
giiclenmistir. Borsa fiyatinin (0.60-0.70) kantilleri, vaka sayilarmin (0.05-0.40) kantillerinden
biraz daha gii¢lii negatif etkilenirken vaka sayilarinin artan kantillerinde bu etki zayif negatif
olarak devam etmistir. Borsa fiyatinin (0.50-0.60) kantilleri ise vaka sayilarinin (0.05-0.55)
kantillerine pozitif tepki vermis fakat, vaka sayilarinin (0.55-0.95) kantillerinde bu tepkinin
giicii de azalmistir. Borsa fiyatinin (0.05-0.50) kantilleri ile vaka sayilarmin tiim kantillerinin
olusturdugu ¢ok genis bolgede vaka sayilarindan negatif etkilenme goriilmiistiir. Burada borsa
fiyatinin (0.30-0.50) kantilleri tiim vaka sayilarindan daha zayif negatif etkilenirken, borsa
fiyatinin  (0.05-0.30) kantillerinin vaka sayilarindan ¢ok giiglii negatif etkilendigi
goriilmektedir. Burada da vaka sayilarinin son kantillerinde etki kismen zayiflamistir.
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Sekil 1 (devami): Covid-19 Vaka Sayilarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi
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Delta Hava Yollan sirketinin borsa kapanis fiyati ile giinliik Kovid-19 vaka sayilari
arasindaki iligki incelendiginde; borsa fiyatinin (0.75-0.95) kantilleri, vaka sayilariin
tamamindan zayif pozitif etkilenmeler yasamistir. Borsa fiyatinin (0.60-0.75) kantilleri, vaka
sayilarinin  (0.05-0.60) kantillerinden negatif etkilenirken, vaka sayilarinn (0.60-0.95)
kantillerinden yine negatif fakat daha zayif etkilenmistir. Borsa fiyatinin (0.50-0.60) kantilleri
ise vaka sayilarinin (0.05-0.55) kantillerine pozitif tepkiler verirken vaka sayilarinin devam
eden kantillerinde bu tepki yine pozitif yonli olmus fakat giicii azalmistir. Borsa fiyatinin (0.35-
0.50) kantilleri vaka sayilarinin tim degerlerine ¢ok zayif pozitif tepkiler vermistir. Borsa
fiyatinin (0.25-0.35) kantilleri vaka sayilarinin tamamindan negatif etkilenmis olsa da bu
etkilenme vaka sayilarinin (0.80-0.95) kantillerinde maksimum seviyeye ulasmistir. Borsa
fiyatinin (0.05-0.25) kantilleri ise, vaka sayilarinin (0.05-0.75) kantillerinden yine giiglii pozitif
etkilenme yasamigken, vaka sayilarinin (0.75-0.95) kantillerinde bu etkinin giicli azalmistir.

EVA Hava Yollari sirketine ait verilerin giinliik Kovid-19 vaka sayisina verdigi tepkiler
incelendiginde, ilging bir sekilde borsa fiyatlarinin yiiksek (0.70-0.95) kantillerinde vaka
sayilarinin tiim kantillerine zay1f da olsa pozitif tepkiler verdigi goriilmektedir. Borsa fiyatinin
(0.60-0.70) kantillerinde, vaka sayilarinin (0.05-0.30) kantillerinden ciddi negatif etkilenmeler
goriilse de vaka sayilarinin artan kantillerinde bu etkinin giicii zayiflamistir. Benzer sekilde
borsa fiyatinin (0.50-0.60) kantilleri, vaka sayilarinin (0.05-0.55) kantillerine pozitif tepki
verirken vaka sayilarimin artan kantillerinde bu tepkinin giicii de zayiflamistir. Yine borsa
fiyatinin (0.35-0.50) kantilleri tiim vaka sayilarina zayif pozitif tepkiler gostermistir. Borsa
fiyatinin (0.05-0.35) kantilleri ile vaka sayilarinin tiim degerlerinin olusturdugu genis bolgede
artik vaka sayilarindan giiclii sekilde negatif etkilenme goriilmektedir. Bu etkinin giicii 6zellikle
vaka sayilarimim (0.80-0.95) kantillerinde ¢ok fazla olmustur. Yine borsanin (0.20-0.30)
kantilleri ile vaka sayilarinin (0.05-0.65) kantillerinin olusturdugu bdlgede de negatif etkinin
giicii ¢ok ytiksektir.

FINN Hava Yollar sirketinin borsa kapanig fiyat:1 ile giinliilk Kovid-19 vaka sayilari
arasindaki iligki incelendiginde; borsa fiyatinin en ytiksek (0.70-0.95) kantilleri vaka sayilarinin
tamamina hem negatif hem de pozitif yonde ¢ok zayif tepkiler vermistir. Borsa fiyatinin (0.60-
0.70) Kkantilleri, vaka sayilarinin (0.05-0.30) kantillerinden zayif negatif etkilenmisken, vaka
sayilarmnin (0.30-0.95) kantillerinden ¢ok zay1f pozitif etkilenmistir. Borsa fiyatinin (0.30-0.50)
kantilleri, vaka sayilarinin (0.05-0.40) kantillerine zayif pozitif tepkiler verirken, vaka
sayilariin artan kantillerinde bu etki giderek daha da zayiflamis hatta negatife donmiistiir.
Borsa fiyatinin en diistik (0.05-0.30) kantilleri vaka sayilarinin tiim kantillerinden negatif
etkilenmistir. Burada borsa fiyatinin (0.05-0.20) kantilleri gliglii negatif etkilenmigken, borsa
fiyatinin (0.05-0.10) kantili 6zellikle vaka sayilarimin diisiik (0.05-0.40) kantillerinden ¢ok
giiclii negatif etkilenmistir.

Japon Hava Yollan sirketinin borsa kapanis fiyati ile giinliik Kovid-19 vaka sayilar
arasindaki iliski incelendiginde; borsa fiyatinin (0.80-0.95) kantilleri vaka sayilarinin tamamina
zayif ama pozitif yonli tepkiler vermistir. Fakat, borsa fiyatinin (0.60-0.80) kantilleri vaka
sayilarinin tiim kantillerinden kismen daha giiclii negatif etkilenmistir. Borsa fiyatinin (0.50-
0.60) kantilleri, vaka sayilarmin (0.05-0.55) kantillerine pozitif tepki verirken, vaka sayilarinin
(0.55-0.95) kantillerinde bu pozitif etkilenmenin giicii giderek zayiflamistir. Japon Hava Yollari
borsa fiyatinin (0.05-0.50) kantilleri ile vaka sayilarinin tiim kantillerinden olusan ¢ok genis bir
bolgede negatif etkilenme s6z konusudur. Burada borsa fiyatinin (0.20-0.50) kantilleri vaka
sayilarindan daha gii¢lii zayif negatif etkilenmistir. Fakat borsa fiyatinin en disiik (0.05-0.20)
kantilleri, 6zellikle vaka sayilarinin (0.05-0.60) kantillerinden ¢ok gii¢lii negatif etkilenmistir.
Vaka sayilarinin (0.60-0.95) kantillerinde ise negatif etkilenme siirmiis fakat giicii kismen
azalmstir.
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Kore Hava Yollar1 sirketinin borsa kapanis fiyat1 ile giinlik Kovid-19 vaka sayilari
arasindaki iliski incelendiginde; borsa fiyatinin (0.75-0.95) kantilleri vaka sayilarinin tamamina
cok zayif pozitif tepkiler vermistir. Borsa fiyatinin (0.60-0.75) kantillerinde pozitif tepkiler
devam etmis hatta biraz daha giiclenmistir. Borsa fiyatinin (0.50-0.60) kantillerinde ise vaka
sayilariin (0.05-0.55) kantillerine pozitif tepkinin giicii daha da artmis fakat, vaka sayilarinin
(0.55-0.95) Kkantillerinde tekrar zayiflamaya baglamistir. Borsa fiyatinin (0.35-0.50)
kantillerinde yine vaka sayilarina ¢cok zayif pozitif tepkiler goriilmektedir. Borsa fiyatinin (0.25-
0.35) kantilleri vaka sayilarinin tamamindan gii¢lii negatif etkilenmis ve vaka sayisinin (0.80-
0.95) kantillerine gelindiginde bu negatif etkinin giicii maksimum seviyeye ulasmistir. Yine
borsa fiyatinin (0.10-0.25) kantilleri de vaka sayilarindan giiclii etkilenirken, vaka sayilarinin
(0.80-0.95) kantillerinde bu etkinin giicii ¢ok zayiflamistir. Cok ilging bir sekilde Kore hava
yollarinin en kii¢iik kantili, vaka sayilarmin (0.05-0.35) kantillerine ¢cok zayif tepkiler vermis,
vaka sayilarinin (0.35-0.95) kantillerinde bu etki biraz daha gii¢lii negatif sekilde devam
etmistir.
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Sekil 1 (devami): Covid-19 Vaka Sayilarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi
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Lufthansa Hava Yollar1 sirketinin borsa kapanis fiyati ile giinliilk Kovid-19 vaka sayilari
arasindaki iligki incelendiginde; borsa fiyatinin (0.80-0.95) kantillerinde, vaka sayilarinin
(0.05-0.50) kantillerinden zayif pozitif etkilenme goriliirken, vaka sayilarinin (0.50-0.95)
kantillerinden zayif negatif etkilenme goriilmiistiir. Borsa fiyatinin (0.60-0.80) kantillerinde ise,
genellikle vaka sayilarinin diistik kantillerinden negatif etkilenme s6z konusu olmus, vaka
sayilarinin artan kantillerinde bu etki biraz daha zayiflamistir. Borsa fiyatinin (0.50-0.60)
kantillerinin, vaka sayilarinin (0.05-0.55) kantillerinden pozitif, (0.55-0.95) kantillerinden ise
negatif etkilenmesi s6z konusudur. Tersine, borsa fiyatinin (0.40-0.50) kantilleri, vaka
sayilarinin (0.05-0.55) kantillerinden zayif negatif, (0.55-0.95) kantillerinden zayif pozitif
sekilde etkilenmistir. Borsa fiyatinin (0.05-0.30) kantilleri ile vaka sayilarinin tiim degerlerinin
olusturdugu genis bdlgede negatif etkilenme goriilmektedir. Ozellikle borsa fiyatinin (0.05-
0.15) kantilleri, vaka sayilarmin (0.05-0.65) kantillerinden ¢ok giiclii negatif etkilenmistir.
Vaka sayilarinin (0.65-0.95) kantillerinde ise bu negatif etkinin giicii biraz azalmistir.

Qantas Hava Yollar sirketinin borsa kapanis fiyat: ile giinlik Kovid-19 vaka sayilari
arasindaki iligki incelendiginde; borsa fiyatinin en yiiksek degerlerinin yer aldigi (0.60-0.95)
kantilleri vaka sayilarinin tamamina ¢ok zayif tepkiler vermistir. Bu zayif tepki borsa fiyatinin
(0.50-0.60) kantillerinde biraz daha gii¢lii pozitif tepkiye doniismiistiir. Fakat borsa fiyatinin
(0.35-0.50) Kkantillerine gelindiginde yine etkisini kaybetmis ve c¢ok zayiflamistir. Borsa
fiyatinin (0.05-0.35) kantilleri ile vaka sayilarinin tiim kantillerinden olusan bolgede hissedilir
derecede vaka sayilarindan negatif etkilenme goriilmektedir. Burada, borsa fiyatinin (0.05-
0.20) kantilleri, ozellikle vaka sayilarinin (0.05-0.65) kantillerinden cok giiclii negatif
etkilenmistir. Vaka sayilarinin artan kantillerinde ise etkinin giicli kismen zayiflamigtir.

Singapur Hava Yollar1 sirketinin borsa kapanis fiyati ile giinlilk Kovid-19 vaka sayilar
arasindaki iligki incelendiginde; borsa fiyatinin (0.70-0.95) kantillerinin, vaka sayilarinin
tamamindan genelde negatif fakat ¢ok zayif etkilendigi goriilmektedir. Borsa fiyatlarinin (0.60-
0.70) kantillerinde, vaka sayilarinin (0.05-0.40) kantillerinden daha gii¢lii negatif etkilenme
fakat, vaka sayilarmin (0.40-0.95) kantillerinden daha zayif negatif etkilenmeler goze
carpmaktadir. Borsa fiyatinin (0.50-0.60) kantilleri her ne kadar vaka sayilarinin (0.05-0.55)
kantillerine pozitif tepki verse de, vaka sayilariin (0.55-0.95) kantillerinde bu tepkinin giicii
cok zayiflamistir. Singapur Hava Yollarmin borsa fiyatinin (0.05-0.50) kantilleri ile vaka
sayilarinin tiim kantillerinin olusturdugu genis bolgede vaka sayilarindan negatif etkilenme s6z
konusu olmustur. Burada borsa fiyatinin (0.25-0.50) kantilleri vaka sayilarindan daha zayif
negatif etkilenirken, borsa fiyatinin (0.05-0.25) kantilleri ise vaka sayilarinin neredeyse
tamamindan c¢ok gii¢lii negatif etkilenmistir. Diger firmalardan farkli olarak, giiclii negatif
etkilenmelerin yasandig1 bolge daha genis olmus ve yine farkli olarak artan vaka sayilarindaki
etki giicliniin zayiflamasi goriilmemektedir.

Tiirk Hava Yollart sirketinin borsa kapanis fiyati ile giinlik Kovid-19 vaka sayilar
arasindaki iligki incelendiginde; borsanin (0.75-0.95) kantilleri, vaka sayilarina ¢ok zayif
tepkiler vermistir. Borsanin (0.60-0.75) kantilleri ise, vaka sayilarmin (0.05-0.25) kantillerine
yine zayif negatif tepki verirken, (0.25-0.95) kantillerine ise zayif pozitif tepkiler vermistir.
Borsa fiyatinin (0.50-0.60) kantilleri, vaka sayilarinin (0.05-0.55) kantillerine gii¢lii pozitif
tepki verirken, vaka sayilariin (0.55-0.95) kantillerinde yine pozitif fakat biraz daha zayif
tepkiler vermistir. Borsa fiyatinin (0.35-0.50) kantilleri vaka sayilarindan zayif negatif
etkilenmeye baglamistir. Bu durum borsa fiyatinin (0.25-0.35) kantillerinde de devam etmis
fakat, vaka sayilarinin (0.75-0.95) kantillerinde negatif etki gii¢lii hale gelmistir. Borsanin
(0.05-0.25) kantillerinde vaka sayilarindan gii¢lii negatif etkilenme goriiliirken, bu durum vaka
sayilarinin (0.80-0.95) kantillerinde ¢cokca zayiflamistir.

United Hava Yollar sirketinin borsa kapanis fiyati ile giinliik Kovid-19 vaka sayilar
arasindaki iligki incelendiginde; borsa fiyatinin (0.80-0.95) kantilleri, vaka sayilarina zayif
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fakat pozitif tepkiler vermistir. Tersine borsa fiyatinin (0.60-0.80) kantilleri ise vaka sayilarinin
tim degerlerinden zayif negatif etkilenme gostermistir. Digerlerine benzer sekilde, borsa
fiyatinin (0.50-0.60) kantilleri, vaka sayilarinin (0.05-0.55) kantillerine daha giiclii pozitif tepki
verirken, vaka sayilarinin (0.55-0.95) kantillerine ise yine pozitif fakat daha zayif tepkiler
vermistir. Borsa fiyatinin (0.35-0.50) kantilleri de ayn1 sekilde vaka sayilarina daha zayif pozitif
tepkiler vermeye devam etmistir. Borsa fiyatinin (0.25-0.35) kantillerinde vaka sayilarindan
giiclii negatif etkilenme baslarken, vaka sayilarmin (0.75-0.95) kantillerinde bu etki daha da
giiclenmistir. Borsa fiyatinin (0.15-0.25) kantillerinde negatif etkilenme devam etmis fakat
vaka sayilarinin (0.80-0.95) kantillerinde bu etki ¢ok zay1f hale gelmistir. Borsanin (0.05-0.15)
kantillerinde ise etkinin giicii, vaka sayilarinin (0.05-0.65) kantillerinde maksimum seviyede
negatif olurken, vaka sayilarinin (0.65-0.95) kantillerinde zayif negatif negatif olarak devam
etmistir.
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Sekil 1 (devam): Covid-19 Vaka Sayilarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Virgin Avustralya Hava Yollari sirketinin borsa kapanis fiyati ile giinliikk Kovid-19 vaka
sayilar1 arasindaki iliski incelendiginde; borsa fiyatimin (0.35-0.95) kantilleri ile vaka
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sayilariin tamaminin olusturdugu c¢ok biiyiik bir bolgede borsa fiyatinin, vaka sayilarina ¢ok
zay1f tepkiler verdigi goriilmektedir. Bu tepkiler, genelde vaka sayilarinin son kantillerinde
negatif yonde olmustur. Borsa fiyatinin (0.05-0.35) kantilleri ise vaka sayilarinin tamamindan
negatif etkilenmistir. Burada borsa fiyatinin (0.15-0.35) kantilleri, vaka sayilarinin (0.05-0.65)
kantillerinden daha gii¢lii zayif negatif etkilenirken, vaka sayilarinin (0.65-0.95) kantillerinde
negatif etkinin giicli artmigtir. Borsa fiyatinin en diigiik (0.05-0.15) kantilleri 6zellikle vaka
sayilariin (0.05-0.65) kantillerinden ¢ok giiclii negatif etkilenmistir. Vaka sayilarinin (0.65-
0.95) kantillerinde ise negatif etki siirmiis fakat etkisini biraz yitirmistir.

Modelin Gegerliligi

Kantil-Kantil Regresyon yaklasimi, standart kantil regresyon modelinin tahminlerini
ayristiran ve bdylece agiklayici degiskenin farkli degerleri i¢in spesifik tahminlerin elde
edilmesini saglayan bir yontem olarak goriilebilir. Bu calisma kapsaminda, secilmis 16
havayolu sirketine ait borsa fiyatlarinin farkli degerlerinin, giinliik Kovid-19 vaka sayisinin
farkl1 degerlerine nasil tepki verdigi ele alinmigtir. Bu nedenle, KKR yaklasimi, Kovid-19 vaka
sayisi-hisse senedi fiyati iliskisi hakkinda standart kantil regresyon modelinden daha fazla
detaylt bilgi icermektedir. Clnki iligki, KKR yontemi tarafindan farkli vaka sayilarinda
potansiyel olarak heterojen algilanir.

Sekil 2, analiz edilen tim sirketler i¢in hem kantil regresyon hem de Kantil-Kantil
Regresyon analizleri sonucu elde edilen katsayilar, Kovid-19 vaka sayilarinin havayolu
sirketlerine ait hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini 6lgen egim katsayilarini gostermektedir.
Bu anlamda grafikler incelendiginde, 6ncelikle ilgili donemde salginin negatif etkisi sirketlerin
tamamu lizerinde goriilmektedir. Yukarida da bahsedildigi gibi, hisse senedi fiyatlarinin verdigi
pozitif tepkilerin sinirlt bir alanda ve zayif kaldigi, 6zellikle borsada yasanan diislislerde vaka
sayilarindan kuvvetli etkilenmeler oldugu KKR analizi sonuglar1 yorumlanirken agiklanmaisti.
Dolayisiyla asagidaki grafikler de bu agiklamalar1 dogrulamaktadir. Ayrica KKR ¢izgileri
incelendiginde, degisimleri kantil regresyon c¢izgisine gére daha keskin ve net sekilde ortaya
koydugu goriilmektedir.
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Sekil 2: KR ve KKR Tahmin Sonuglarimin Karsilastiriimasi
Sonuc ve Oneriler

Bu calismada koronaviriis salgininin diinyanin dnde gelen havayolu sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarin1 nasil etkiledigi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, havayolu sirketlerine
ait borsa fiyatlarinin yiiksek degerlerin yer aldigi biiyiikk kantillerinde vaka sayilarindan
genellikle ¢cok zayif etkilenmelerin yasandigir goriilmiistiir. Borsa fiyatinin medyan degerleri
civarina kadar devam eden bu zayif tepkiler, medyan degerinin altinda kalan kantillerde yerini
daha belirgin negatif tepkilere birakmistir. Borsa fiyatinin daha kiigiik kantillerine inildiginde
ise negatif etkilenmeler ¢ok daha gii¢lii hale gelmis ve genelde borsanin en kiigiik kantilleri ile
vaka sayilarinin kiigiik kantillerinin olusturdugu alanlarda maksimum negatif etkilenmeler géze
carpmaktadir. Sirketlerin farklilastig1 en belirgin alan ise, borsa fiyatinin en diisiik kantilleri ve
vaka sayilarinin en yiiksek kantillerinin oldugu bélgede yasanmistir. Bu bolgede bazi sirketlerin
negatif etkilenmeye devam ederken, bazi sirketlerin ya ¢ok zayif negatif ya da pozitif tepkiler
vermeye basladigi goriilmektedir.

Analiz sonuglar1 detayl olarak incelendiginde Ana, Cathay, Eva, Singapur ve Kore
havayollar1 gibi Asya {ilkelerine ait havayolu sirketlerinin Kovid-19 vaka sayilarindan diger
havayolu sirketlerine gore daha az siddetli negatif etkilendigi goriilmektedir. Asya iilkelerine
ait havayolu sirketlerinden Japon havayollar1 ise diger Asya iilkeleri sirketlerine gore nispeten
daha siddetli negatif tepkiler gostermistir. Burada Asya iilkelerine ait havayolu sirketlerinin
zay1f negatif etkilenmesi ilgingtir.

Benzer sekilde analiz sonuglarina gore, belli bolgelerde hisse senetlerinin vaka
sayilarina pozitif tepkiler verdigi goriilmektedir. Bu pozitif tepkilerin en kuvvetli gorildigi
havayollar1 ise Ana, Cathay, Eva, Singapur, Japon, Yeni Zelanda ve Finn havayollaridir. Burada
da ad1 gegen 7 havayolu sirketinden 5 tanesinin Asya iilkelerine ait oldugu goriilmektedir. Yeni
Zelanda ve Finn havayollar1 ise Yeni Zelanda ve Finlandiya'nin diger iilkelere gére pandemi
slirecini daha etkin yoneten iilkelerdendir. Bunlarin tersine genellikle Amerika ve Avrupa
tilkelerine ait havayolu sirketlerinin, vaka sayilarina pozitif tepkilerinin daha zayif siddetli
oldugu goriilmiistiir.

Bir bagka degerlendirme 0lg¢iitii ise, pandemi siirecinde havayolu sirketlerine ait hisse
senetlerinin  verdigi tepkiler ftizerinedir. Burada, bazi havayolu sirketlerinin pandemi
baslangicina ¢ok kiiciik pozitif tepkiler verdigi, digerlerinin ise tepkisiz kaldig1 anlasilmaktadir.
Ana, Cathay, Eva, Singapur, Japon, Kore, Qantas, Thy, Amerikan ve United havayolu
sirketlerinin pandemi baslangicina kiigiik pozitif tepkiler verirken, Fransa, Yeni Zelanda, Delta,
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Finn, Lufthansa ve Virgin Avustralya havayollarinin pandemi baslangicina tepkisiz kaldigi
goriilmektedir. Burada pandemi baslangicina tepki vermeyen sirketlerin Asya dist iilkeler
oldugu, pozitif etkilenen sirketlerin de genellikle Asya iilkeleri oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Burada, Asya iilkelerine ait havayolu sirketlerinin pandemi baglangicina kiigiik pozitif tepkiler
vermesi, Ozellikle salginin Asya’da baslamis olmasina ragmen s6z konusu havayolu
sirketlerinin faaliyetlerine devam etmesi olarak gdsterilebilir.

Son olarak, vaka sayilarinin maksimum oldugu zamanlarda, negatif etkilenmeye devam
eden ve negatif etkiden kurtulan sirketler ele alinabilir. Burada, Amerikan ve Lufthansa
havayollarmin vaka sayilar1 en yiiksek sayiya ulastiginda vaka sayilarindan negatif
etkilenmekten kurtuldugu goriilmektedir. Bu duruma Amerikan ve Lufthansa havayolu
sirketlerinin aldig1 devlet destegi gosterilebilir.

Sonug olarak, Kovid-19 vaka sayilarinin havayolu sirketlerine ait hisse senedi fiyatlarin
negatif etkilemesi beklenmektedir. Analiz sonuglari da bu beklentiye paralel sonuglar
icermektedir. Fakat baz1 farkliliklar goze carpmaktadir. Ozellikle Asya iilkelerine ait havayolu
sirketlerinin genellikle negatif etkilenmelerinin zayif olmasi, pozitif etkilenmelerinin giicli
olmasi, pandemi baslangicina pozitif tepki vermesi durumlar1 c¢alismanin ilging
bulgularindandir. Bu durumun temel sebebi olarak, salginin bu bolgede baslamis olmasina
ragmen bu sirketlerin faaliyetlerine devam etmesi ve Diinya Saglik Orgiitii’niin pandemi ilan
icin ge¢ kalmasi gosterilebilir. Ayrica, ozellikle bu bolgeye yapilan havayolu seferlerinde
meydana gelmeyen diisiislerin, salgin1 diinya 6l¢eginde artarak devam etmesini hizlandirdigi
diigtiniilmektedir. Bu kadar detayli sonuglara ulagilmasi da ancak Kantil-Kantil regresyon
analizi ile elde edilebilmistir. Bu durum, kullanilan analizin Gistiinliigiinii ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu degerlendirmeler 1s18inda, Diinya’nin, Kovid-19 pandemisine benzer soklar
yasadiginda, yasanan bolgenin izole edilmesi ve iilkeler arasi yolculukta siklikla kullanilan
havayolu ulagiminin miimkiin oldugunca durdurulmas: gerektigi diistiniilmektedir. Bunlarin
yaninda iilkeler agisindan hem stratejik hem de prestij olarak ¢ok énemli olan 6ncii havayolu
sirketlerinin bdyle siireclerde devlet destegiyle ayakta durmasi gerektigi; fakat bunun yaninda
sirketlerin mali yapisinin bu tiir senaryolara hazirlikli olmast gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.
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