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JET FUEL PRICE SHOCKS AND AIRLINE STOCK RETURNS: EVIDENCE

FROM TURKIYE

JET YAKIT FIYAT SOKLARI VE HAVAYOLU HIiSSE GETIRILERI TURKIYE
ORNEGI

Ender Mehmet SAHINKOC?
Oz
Bu ¢alisma, fran-Israil catigmasinin ¢atisma déneminde gézlenen jet yakat fiyat degisimlerinin Tiirkiye havayolu sektériinde islem
goren Tirk Hava Yollar1 (THYAO) ve Pegasus Hava Tasimaciligi (PGSUS) hisseleri iizerindeki kisa dénem etkilerini
incelemektedir. Analizde 7 Mart 2025-5 Eyliil 2025 donemine ait haftalik jet yakit fiyatlar1 ve hisse getirileri kullanilmus;
korelasyon analizi, dogrusal regresyon modelleri ve volatilite karsilagtirmalart uygulanmustir. Elde edilen bulgular, jet yakit fiyat
degisimlerinin THY AO getirileri {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadigini, buna karsilik PGSUS getirileri Uzerinde
negatif yonlii ve sinirh diizeyde istatistiksel destek bulan bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢atigma sonrasinda
THY AO hisselerinin volatilitesi artarken, PGSUS hisselerinin volatilitesinde sinirli bir azalig gozlenmistir. Ancak volatilitedeki bu
degisimlerin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Sonuglar, savas kaynakli enerji maliyeti soklarinin havayolu
sirketlerini ayn1 dl¢iide etkilemedigini ve sirketlere 6zgili dinamiklerin hisse performansi iizerinde belirleyici olabilecegini ortaya

koymaktadir. Bu bulgu, gelecekte yasanabilecek benzer jeopolitik ¢atigmalarda havayolu hisselerinin etkilenme diizeyinin
sirketlerin maliyet yapisi ve yatirimei beklentilerine bagli olarak farklilagabilecegine isaret etmektedir.
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Abstract

This study examines the short-term effects of jet fuel price shocks triggered by the Iran—Israel conflict on the stock returns of Turkish
Airlines (THY AO) and Pegasus Airlines (PGSUS), which are traded in the Turkish airline industry. Weekly jet fuel prices and stock
returns covering the period between March 7, 2025 and September 5, 2025 were used in the analysis. Correlation analysis, ordinary
least squares (OLS) regression models, and volatility comparisons were employed to investigate the relationship between jet fuel
price fluctuations and airline stock performance. The findings indicate that changes in jet fuel prices do not have a statistically
significant effect on THYAQO returns. In contrast, a negative relationship was detected for PGSUS returns, with limited statistical
support. Furthermore, the volatility of THYAO stocks increased in the post-conflict period, whereas PGSUS stocks exhibited a
modest decline in volatility. However, these volatility changes were not found to be statistically significant. The results suggest that
energy cost shocks arising from geopolitical conflicts do not affect airline companies uniformly and that firm-specific factors may
play an important role in determining stock performance. These findings imply that the impact of future geopolitical conflicts on
airline stocks may vary depending on firms’ cost structures and investor expectations.
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Extended Summary

The airline industry is among the sectors most sensitive to energy costs because fuel expenditures
constitute a substantial share of operating expenses. Consequently, geopolitical conflicts and
disruptions in energy markets may directly affect airline profitability and stock market
performance. Previous studies have shown that oil price fluctuations influence airline stock returns
and that the magnitude of this effect may vary according to airline business models. In particular,
low-cost airlines tend to be more sensitive to fuel price changes than full-service carriers (Asadi et
al., 2023). This study investigates the short-term effects of jet fuel price shocks triggered by the
Iran—Israel conflict on the stock returns of Turkish Airlines (THYAO) and Pegasus Airlines
(PGSUS).

The study employs weekly data covering the period from March 7, 2025 to September 5, 2025.
The outbreak of the Iran—Israel conflict on June 13, 2025 is accepted as the event date. Weekly jet
fuel price changes are used as the independent variable, while THY AO and PGSUS stock returns
are employed as dependent variables. Correlation analysis, ordinary least squares (OLS) regression
models, volatility comparisons, Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root tests, Breusch-Godfrey
autocorrelation tests, White heteroskedasticity tests, and robustness analyses including BIST100
returns are conducted.

Graphical analysis indicates that jet fuel prices increased noticeably following the outbreak of the
conflict. While PGSUS stock prices displayed a visible decline during the initial phase of the shock,
THYAO stock prices did not exhibit a similar reaction. Correlation analysis reveals a statistically
significant negative relationship between jet fuel price changes and PGSUS returns (r = -0.393),
whereas no significant relationship is detected for THY AO returns.

Prior to regression estimation, stationarity properties of the variables are examined using the ADF
test. The results indicate that all variables are stationary in levels and can therefore be used directly
in regression models. Diagnostic tests further show that the estimated models do not suffer from
autocorrelation or heteroskedasticity problems.

OLS regression results suggest that jet fuel price changes do not have a statistically significant
effect on THYAO returns. In contrast, a negative relationship is identified for PGSUS returns.
Robustness analyses including BIST100 returns as a control variable confirm the main findings.

Although the statistical significance of the PGSUS coefficient weakens slightly, the coefficient
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remains negative and significant at the 10% level, suggesting that the observed effect is not solely
driven by overall market movements.

Volatility comparisons indicate that THY AO return volatility increased after the conflict, whereas
PGSUS volatility decreased slightly. However, F-test results show that these changes are not
statistically significant. Accordingly, volatility differences should be interpreted cautiously due to
the limited sample size and short observation period.

Overall, the findings demonstrate that war-induced energy cost shocks do not affect all airline
companies uniformly. While PGSUS appears to be more sensitive to jet fuel price fluctuations,
THY AO shows greater resilience during the analyzed period. These findings are broadly consistent
with the argument of Asadi et al. (2023) that airline business models influence the sensitivity of
stock returns to fuel price movements. The study contributes to the literature by providing recent
evidence from Turkiye and by jointly examining stock returns and volatility responses to a war-

related jet fuel price shock.

Giris

Havacilik sektorii, maliyet yapisi itibariyla enerji fiyatlarina en duyarli sektorlerden biridir.
Ozellikle jet yakit: giderleri, havayolu isletmelerinin toplam faaliyet giderleri igerisinde énemli bir
paya sahip oldugundan, enerji fiyatlarinda meydana gelen ani degisimler sirketlerin operasyonel
karlilig1 ve piyasa degerleri tlizerinde dogrudan etkiler yaratabilmektedir. Bu nedenle savas,

jeopolitik gerilimler ve enerji arzina yonelik soklar havayolu sektoriiniin finansal performansini

etkileyen temel digsal faktorler arasinda yer almaktadir.

Literatiirde petrol ve jet yakit fiyat soklarinin havayolu hisse getirileri lizerindeki etkisini inceleyen
¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Cai, Zhang ve Zhang (2025), havayolu hisselerinin getirileri ve
volatilitesi ilizerinde petrol fiyat soklarinin 6nemli etkiler yarattigini, 6zellikle ekonomik aktivite
kaynakli soklarin hisse getirilerindeki dalgalanmalarin temel belirleyicileri arasinda oldugunu
ortaya koymustur. Benzer sekilde, Cai, Fu ve Zhang (2025), jeopolitik risklerin havayolu hisse
getirileri iizerinde zamanla degisen etkiler olusturdugunu ve bu etkinin 6zellikle kriz donemlerinde

belirginlestigini gostermektedir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar da enerji fiyatlari ile havayolu performansi arasindaki iligkinin

onemini vurgulamaktadir. Gelirli ve Kisacik (2024), Tiirk Hava Yollar1 6rneginde petrol fiyat
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dalgalanmalarmin sirket performansi ve hisse getirileri lizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.
Bunun yaninda uluslararas1 literatiirde savas ve jeopolitik belirsizlik donemlerinde havayolu
hisselerinde negatif fiyat tepkilerinin ortaya ¢iktigini gosteren ampirik bulgular bulunmaktadir

(Blampied & Mahadeo, 2024; Cai, Fu & Zhang, 2025).

Bu calisma, 13 Haziran 2025 tarihinde baslayan Iran-israil ¢atismasmin catisma déneminde
gbzlenen jet yakit fiyat degisimlerinin Tiirkiye havayolu sektoriinde islem goren THYAO ve
PGSUS hisseleri tizerindeki kisa donem etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Calismada 7 Mart
2025-5 Eyliil 2025 donemine ait haftalik frekansta jet yakit fiyatlari ile hisse getirileri kullanilmus;
korelasyon analizi, dogrusal regresyon modelleri ve ¢atisma Oncesi-¢atisma sonrasi volatilite
karsilagtirmalart uygulanmistir. Boylece c¢atigmanin yarattigi jeopolitik sokun havayolu hisse

getirileri ve oynaklig1 lizerindeki kisa donem etkileri ampirik olarak analiz edilmektedir.

Bu galigmanin literatiire temel katkisi, Tiirkiye havayolu sektorii 6zelinde savas kaynakli yakit fiyat
soklarinin kisa donem hisse performansi ilizerindeki etkilerini hem getiri hem de volatilite

boyutunda birlikte incelemesidir.

1. Literatiir Taramasi

Mevcut literatiirde petrol fiyat soklar1 ile havayolu hisseleri arasindaki iligki genis bicimde
incelenmis olsa da, Tiirkiye’de savas kaynakli jet yakit fiyat soklarmin THYAO ve PGSUS
tizerindeki kisa donem etkilerini olay etkisi, regresyon ve volatilite boyutunda birlikte ele alan

caligmalar oldukg¢a sinirlidir.

Uluslararast literatiirde petrol fiyat soklarinin havayolu hisseleri Uzerindeki etkilerine odaklanan
¢ok sayida galisma bulunmaktadir. Kang vd. (2021), ekonomik belirsizlik ile petrol fiyat soklarinin
havayolu hisse getirileri lizerindeki etkisini incelemis ve bu soklarin kisa vadede negatif etkiler
yarattigini, ancak etkinin zaman icerisinde zayifladigini géstermistir. Benzer sekilde Cai, Zhang ve
Zhang (2025), petrol fiyat soklarinin havayolu hisselerinin hem getirileri hem de volatilitesi
lizerinde anlamli etkiler yarattigini ortaya koymustur. Ozellikle ekonomik aktivite ve arz yonlii

soklarin hisse performansindaki dalgalanmalarda belirleyici oldugu vurgulanmustir.

Jeopolitik risk ve savas odakli calismalar da literatiirde 6nemli yer tutmaktadir. Cai, Fu ve Zhang
(2025), jeopolitik risklerin havayolu hisse getirileri lizerinde zamana bagli etkiler olusturdugunu

ve bu etkinin kriz dénemlerinde daha belirgin hale geldigini gostermistir. Ullah vd. (2025) ise
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petrol fiyat riskinin havayolu hisselerine aktarim mekanizmasini incelemis ve oOzellikle kriz
donemlerinde enerji piyasasi ile havayolu hisseleri arasinda volatilite yayiliminin giiclendigini

belirtmistir.

Bu alandaki temel ¢aligmalardan biri olan Kilian ve Park (2009)’1n ¢alismasi, petrol fiyat soklarinin
hisse senedi piyasalar lizerindeki etkisinin sokun kaynagina gore farklilastigini ortaya koymustur.
Ozellikle arz ve talep yonlii petrol soklarmin finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin ayn1 olmadig

vurgulanmigtir.

Benzer sekilde Giintner ve Ohlinger (2022), petrol fiyat soklarmin havayolu hisseleri iizerinde kisa
vadeli fiyat baskisi olusturdugunu ancak belirli donemlerde korunma (hedging) o6zelligi de

saglayabildigini gostermistir.

Hsu (2017) ¢alismasinda, biiyiik ABD havayolu sirketleri tizerinde yaptigi ¢alismada yakit fiyat
soklarinin hisse getirileri lizerinde &zellikle kisa donemde etkili oldugunu, ancak bu etkinin

sirketler arasinda farklilastigin1 gostermistir.

Horobet ve ark. (2022), panel ARDL modeli kullanarak petrol fiyat riskinin havayolu sirketlerinin
hisse fiyatlar1 {izerinde o6zellikle uzun donemde anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Ayrica ¢alismada, ABD dolar1 kur riskinin de havayolu hisselerinin performansi

tizerinde dnemli bir belirleyici oldugu vurgulanmigtir.

Yun ve Yoon (2019), Cin ve Giliney Kore havayolu sirketleri iizerinde yaptiklar ¢aligmada petrol
fiyat degisimlerinin havayolu hisseleri lizerinde hem getiri hem de volatilite yayillim1 yarattigini
gostermistir. Ozellikle kriz donemlerinde enerji fiyat soklarmin hisse senedi oynaklig1 iizerindeki

etkisinin giiclendigi vurgulanmstir.

Mensi vd. (2017), petrol fiyatlar: ile finansal piyasa gostergeleri arasinda dinamik risk yayilimi

bulundugunu ve kriz dénemlerinde bu etkinin giiglendigini gostermistir.

Ayrica Ohlinger (2019), petrol fiyat soklarmin havayolu hisse getirileri iizerindeki etkisinin sokun
tiiriine ve doneme gore farklilastigini gostermistir. Benzer sekilde Felix, Tuyon ve Matahir (2023),
petrol fiyat riskinin havayolu hisse getirileri tizerinde negatif etkiler yarattigini ve riskten korunma
mekanizmalarinin bu etkiyi azalttigin1 ortaya koymustur. Bu calismalar, mevcut arastirmada
gozlenen kisa donemli piyasa tepkileri ve 6zellikle PGSUS hisselerinde tespit edilen negatif

fiyatlama etkisi ile uyumludur.
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Savas ve dissal belirsizlik soklarmin havayolu hisseleri iizerindeki etkisini inceleyen daha giincel
calismalar da literatiirde yer almaktadir. Blampied ve Mahadeo (2024), havayolu hisselerinin
jeopolitik ve yakit maliyeti belirsizliklerine 6zellikle kisa donemde duyarli oldugunu, ancak bu
etkinin uzun donemde kalici olmadigni gostermistir. Bu bulgu, mevcut calismada savasin
baslangicinda gozlenen ani fiyat tepkileri ile kismen uyumludur. Bununla birlikte, mevcut
arastirmada jet yakit fiyat degisimlerinin PGSUS getirileri lizerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugu, THYAO getirileri iizerinde ise anlamli bir etki yaratmadig: tespit
edilmistir. Benzer sekilde Bastianin ve Manera (2018), petrol fiyat soklarinin 6zellikle hisse senedi
volatilitesi iizerinde anlamli etkiler olusturdugunu gostermistir. Ayrica Abdelaziz Eissa, Al Refali
ve Chortareas (2025), jeopolitik risk ile petrol fiyat dinamiklerinin hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkilerini dogrusal olmayan yontemlerle analiz etmis ve bu etkinin donemsel olarak

farklilagtigini ortaya koymustur.

Tiirkiye literatiirli incelendiginde, 6zellikle ulastirma sektorii ve havayolu hisseleri iizerine yapilan
caligmalarin son yillarda arttigi goriilmektedir. Gelirli ve Kisacik (2024), petrol fiyat
dalgalanmalarinin havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini incelemis ve

Tiirk Hava Yollar1 6rneginde petrol fiyatlarinin dnemli bir belirleyici oldugunu gostermistir.

Tiirkiye 6zelinde yalnizca sirket bazli degil, sektdr bazli calismalar da bulunmaktadir. Kiract
(2020), BIST Ulastirma Endeksi ile petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemis ve
ulastirma sektdriiniin enerji maliyetlerine duyarli yapisini ortaya koymustur. Benzer sekilde Zelka
ve Kuzu Yildinnm (2022), petrol fiyatlari, doviz kuru ve makroekonomik gostergelerin BIST
Ulastirma Endeksi tlizerindeki etkilerini analiz etmis ve 0zellikle petrol fiyatlarindaki artiglarin

sektor performansi iizerinde baski yarattigini gostermistir.

Tirkiye literatiiriinde ayrica THYAO ve PGSUS hisselerini risk ve piyasa degeri agisindan
inceleyen ¢alismalar da yer almaktadir. Ozellikle COVID-19 sonras1 donemde yapilan calismalar,
bu iki hissenin digsal soklara karsi yiiksek duyarlilik gosterdigini ortaya koymustur. Ancak savas
kaynakli jet yakit fiyat soklariin THYAO ve PGSUS hisseleri iizerindeki kisa donem etkilerini

olay etkisi, regresyon ve volatilite boyutunda birlikte inceleyen caligmalar oldukga sinirlidir.

Bu c¢alisma, séz konusu boslugu doldurmayi amaglamaktadir. Ozellikle Tiirkiye havayolu

sektoriinde savas kaynakli jet yakit fiyat soklarimin kisa donem hisse performansi iizerindeki
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etkilerini hem getiri hem de volatilite boyutunda birlikte incelemesi bakimindan literatiire 6zgiin

katki saglamaktadir.

2. Yontem

Bu ¢alismada, Iran-Israil catismasi kaynakli jet yakit fiyat soklarinin Turkiye havayolu sektoriinde
islem goren THYAO ve PGSUS hisseleri lizerindeki kisa donem etkilerini incelemek amaciyla
haftalik frekansta zaman serisi verileri kullanilmistir. Analiz dénemi, 7 Mart 2025-5 Eylul 2025
tarihleri arasindaki haftalik gozlemlerden olusmaktadir. Calismada 13 Haziran 2025 tarihinde
baslayan Iran-israil catismasi olay tarihi olarak kabul edilmis ve analiz dénemi ¢atisma dncesi ve

catisma sonrasi alt donemleri kapsayacak sekilde olusturulmustur.

Kisa donemli olay etkisini izole edebilmek amaciyla ¢atisma baslangicini ¢evreleyen yaklagik alti
aylik gézlem penceresi tercih edilmistir. Daha uzun donemli veri kullanim1 farkli makroekonomik

soklarin etkisini icerebileceginden analiz kisa donem olay etkisine odaklanmistir.

Caligmada bagimsiz degisken olarak haftalik jet yakit fiyat degisimleri (DJFUEL), bagiml
degiskenler olarak ise THY AO ve PGSUS hisse getirileri kullanilmistir. Hisse getirileri ve jet yakit
fiyat degisimleri yiizde degisim yontemi ile hesaplanmistir. Getiri hesaplamasinda asagidaki

formil kullanilmistir:

R =100 x (Py = Pe1) / P

Burada:

R 1lgili haftadaki getiri oranini,

P ilgili haftanin fiyat seviyesini,

P12 bir 6nceki haftanin fiyat seviyesini gostermektedir.

Analiz siirecinde Oncelikle degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin yoniinii ve giiciinii belirlemek
amactyla korelasyon analizi uygulanmistir. Ardindan jet yakit fiyat degisimlerinin hisse getirileri
tizerindeki kisa donem etkisini 6lgmek amaciyla en kiiglik kareler yontemi (OLS) ile dogrusal

regresyon modeli tahmin edilmistir.
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THYAO i¢in temel model asagidaki sekilde kurulmustur:
RTHYAOt=p0+p1DJFUELt+ut

PGSUS igin ise:

RPGSUSt=p0+p1DJFUELt+ut

Burada:

[o: sabit terimi,

Bi: jet yakat fiyat degisiminin hisse getirisi iizerindeki katsayisini,
u¢: hata terimini ifade etmektedir.

Bulgularin saglamligini degerlendirmek amaciyla regresyon modelleri ayrica BIST100 haftalik
getiri serisi kontrol degiskeni eklenerck yeniden tahmin edilmistir. Bu kapsamda asagidaki

genisletilmis model kullanilmistir:
Rit = B0 + B1DJFUELt + B2RBISTt + ut

Burada RBIST, BIST100 endeksinin haftalik getiri oranini ifade etmektedir. Boylece jet yakit
fiyatlarinin hisse getirileri iizerindeki etkisinin genel piyasa hareketlerinden bagimsiz olarak

degerlendirilmesi amaglanmistir.

Ucgiincii asamada degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ile incelenmigstir. Duraganlik kosulunun saglanmasinin ardindan regresyon modelleri tahmin
edilmis ve modellerin gegerliligini degerlendirmek amaciyla Breusch-Godfrey otokorelasyon testi
ile White heteroskedastisite testi uygulanmistir. Daha sonra savas 6ncesi ve savas sonrast ddonemler
i¢in volatilite karsilagtirmas1 gerceklestirilmis ve varyans farkliliklar1 F testi ile degerlendirilmistir.
Son olarak, elde edilen bulgularin genel piyasa hareketlerinden bagimsiz olarak gegerliligini
smnamak amaciyla BIST100 getirilerinin kontrol degiskeni olarak yer aldig: alternatif modeller

tahmin edilerek saglamlik analizi ger¢eklestirilmistir.

Tiim ekonometrik analizler EViews paket programi kullanilarak gerceklestirilmistir.
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2.1.Veri ve Degiskenler

Calismada kullanilan bagimli degiskenler, THYAO ve PGSUS hisselerinin haftalik getiri
oranlaridir. Hisse fiyat verileri Borsa Istanbul’da islem goren kapanis fiyatlarindan elde edilmistir.
Bagimsiz degisken olarak uluslararasi jet yakit fiyatlarinin haftalik degisim serisi (DJFUEL)

kullanilmustir.

Hisse getirileri ve jet yakit fiyat degisimleri yiizde degisim yontemi ile hesaplanmistir. Bu yontem
sayesinde hem hisse senedi fiyatlar1 hem de jet yakit fiyatlar1 ayn1 6lgekte, yani ylizde degisim
bazinda analiz edilmistir. Boylece degiskenler arasindaki iligkinin daha saglikli bigimde 6lgiilmesi

amagclanmistir.

Calismada kullanilan temel degiskenler asagida 6zetlenmistir:
Degisken Acgiklama

DJFUEL Jet yakat fiyatlarinin haftalik yiizde degisimi
RTHYAO THY AO haftalik hisse getirisi

RPGSUS PGSUS haftalik hisse getirisi

Savasin piyasa oynaklig1 lizerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla ¢atisma oncesi (7 Mart
2025-6 Haziran 2025) ve ¢atisma sonrasi (13 Haziran 2025-5 Eylul 2025) donemler igin standart

sapma degerleri hesaplanmis ve volatilite karsilagtirmasi yapilmistir.

2.2.Arastirma Tasarim
Bu calismanin ilk asamasi, 13 Haziran 2025 tarihinde baslayan Iran-Israil ¢atismasmin ¢atisma
doneminde goézlenen jet yakit fiyat degisimlerinin Tirkiye havayolu sektériinde islem goren
THYAO ve PGSUS hisseleri tizerindeki kisa donem etkilerini incelemek amaciyla nicel arastirma

yaklagimi ¢ercevesinde tasarlanmistir.
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Grafik 1. Haftalik Jet Yakit Fiyatlar1 ve PGSUS Hisse Fiyatlarinin Seyri (Mart—Eylul 2025)
Not: Kesikli ¢izgi Iran-Israil catismasinin baslangig tarihini (13 Haziran 2025) gostermektedir.

Grafik 1, analiz doneminde jet yakit fiyatlar1 ile PGSUS hisse fiyatlarinin haftalik seyrini
gostermektedir. Iran-Israil catismasinin baslangicini temsil eden 13 Haziran 2025 sonrasinda jet
yakat fiyatlarinda belirgin bir yiikselis egilimi gozlenmektedir. Buna karsilik PGSUS hisse fiyatlari
ayn1 donemde dalgal1 bir goriiniim sergilemis ve jet yakit fiyatlarindaki artiga paralel bir hareket
izlememistir. Bu durum, jet yakit maliyetlerindeki degisimlerin hisse performansina etkisinin
dogrudan gozlemlenemedigini ve iliskinin istatistiksel yontemlerle ayrica incelenmesini gerekli

kilmaktadir.
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Grafik 2. Haftalik Jet Yakit Fiyatlar1 ve THY AO Hisse Fiyatlarinin Seyri (Mart—Eylul 2025)
Not: Kesikli ¢izgi Iran-Israil catismasinin baslangig tarihini (13 Haziran 2025) gostermektedir.
Not: Jet yakit fiyatlar1 ile hisse fiyatlar1 arasindaki 6lgcek farki nedeniyle hisse serisi ikincil eksen {izerinde

gosterilmistir.

Grafik 2, analiz déneminde jet yakit fiyatlari ile THYAO hisse fiyatlarnin haftalik seyrini
gostermektedir. fran-Israil ¢atismasinin baglamasinin ardindan jet yakit fiyatlarinda yukar1 yonlii
bir hareket gozlenmesine ragmen, THY AO hisse fiyatlarinin daha dalgali ve diizensiz bir goriiniim
sergiledigi dikkat cekmektedir. incelenen donemde hisse fiyatlarindaki degisimlerin yalnizca yakit
maliyetler1 ile agiklanamayabilecegi, sirket performansi, piyasa beklentileri ve diger
makroekonomik faktorlerin de etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu nedenle jet yakat fiyat
degisimleri ile THYAO getirileri arasindaki iligkinin istatistiksel yontemlerle ayrica incelenmesi
gerekmektedir.

Ikinci asamada, jet yakit fiyat degisimleri ile havayolu hisse getirileri arasindaki iliskinin ydniinii
ve gucinl belirlemek amaciyla korelasyon analizi uygulanmistir. Boylece degiskenler arasindaki
dogrusal iligkinin varlig1 6n degerlendirme olarak test edilmistir.

Uciincii asamada, jet yakit fiyat soklarmnin hisse getirileri iizerindeki kisa donem etkisini 6lgmek
amaciyla es zamanli dogrusal regresyon modeli kurulmustur.

Son agamada ise savas Oncesi ve savas sonrast donemler i¢in volatilite karsilastirmasi yapilmastir.
Bu kapsamda her iki donem i¢in standart sapma degerleri hesaplanmis ve savasin piyasa oynaklig

uzerindeki etkisi degerlendirilmistir.
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Bu aragtirma tasarimi sayesinde savasin hisse getirileri ve piyasa oynakligi tizerindeki kisa donem

etkileri biitiinciil bir ¢cer¢cevede analiz edilmistir.

3. Arastirma Bulgulari

Bu boliimde savas kaynakli jet yakit fiyat soklariin THYAO ve PGSUS hisseleri iizerindeki kisa
donem etkilerine iliskin elde edilen ampirik bulgular sunulmaktadir. Bulgular grafiksel analiz,
korelasyon analizi, regresyon sonucglari ve volatilite karsilastirmalart ¢ercevesinde

degerlendirilmistir.

Yukarida verilen grafikler, catismanin basladigi hafta THYAO hisselerinde belirgin bir fiyat
hareketi gozlenmezken, PGSUS hisselerinde kisa siireli bir asagi yonlii tepki olustugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, grafiklerde gdzlenen bu hareket tek basina kalici veya sistematik
bir iliskiyi ifade etmemektedir. Nitekim asagida sunulan korelasyon analizi sonuglari, incelenen
donemin tamami dikkate alindiginda THYAO ve PGSUS getirileri arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir iliski bulunmadigini géstermektedir (r=-0.011; p=0.958). Bu nedenle grafiksel bulgular
yalnizca ilk piyasa tepkisini yansitmakta olup, iliskinin yonii ve giicii istatistiksel analizlerle ayrica

degerlendirilmistir.

Korelasyon analizi sonuglarina gore jet yakit fiyat degisimleri ile THYAO getirileri arasinda gok
zay1f negatif (r =-0,071), PGSUS getirileri arasinda ise zayif diizeyde negatif (r = -0,393) bir iliski
tespit edilmistir. Buna karsilik THYAO ve PGSUS getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki bulunmamistir (r = -0,011; p = 0,958). Bu bulgu, incelenen dénemde iki havayolu
sirketinin haftalik getiri hareketlerinin birbirinden bagimsiz gerceklestigine isaret etmektedir.
Ayrica jet yakit fiyatlar ile hisse getirileri arasindaki iligkilerin zayif olmasi, s6z konusu etkinin

korelasyon analizinin 6tesinde regresyon modelleriyle ayrica incelenmesini gerekli kilmaktadir.
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Tablo 1: Korelasyon Analizi Sonuglar1 (EViews Correlation Matrix)

Degiskenler Korelasyon|p-degeri

DJFUEL - RPGSUS | -0.3929 | 0.0426

DJFUEL - RTHYAO| -0.0708 | 0.7255

RPGSUS - RTHYAOQO| -0.0105 | 0.9583

Regresyon analizlerine gegmeden once serilerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testi ile incelenmistir. Test sonuglari, DJFUEL, RTHYAO ve RPGSUS
serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugunu gostermektedir. Buna gore tim seriler igin birim
kok hipotezi reddedilmis ve degiskenlerin regresyon analizlerinde dogrudan kullanilabilecegi
sonucuna ulasilmistir. Bu bulgu, tahmin edilen modellerde sahte regresyon riskinin diisiik

olduguna isaret etmektedir.

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim K6k Testi Sonuglari

IDegisken |ADF istatistigi|p-degeri|Sonuc |
IDJFUEL |-5.125 10.0003 | Duragan|
IRTHYAO]-5.511 10.0001 | Duragan|
IRPGSUS |-4.347 10.0023 ||Duragan|

Regresyon modellerinin varsayimlarini  degerlendirmek amaciyla Breusch-Godfrey LM
otokorelasyon testi uygulanmistir. Test sonuglart hem THYAO hem de PGSUS modellerinde hata
terimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir otokorelasyon bulunmadigini gdstermektedir
(p>0,05). Bu bulgu, tahmin edilen modellerin otokorelasyon varsayimini sagladigina isaret

etmektedir.
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Tablo 3: Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon Testi Sonuglari

IModel |[F istatistigiProb. F|Obs*R?|Prob. Chi-Square||Sonug |
THYAO|[1.154 0.334 |[2.563 |0.278 |Otokorelasyon yok|
IPGSUS 0.895 0.423 ]2.031 [0.362 |Otokorelasyon yok|

Regresyon modellerinin varsayimlarint  degerlendirmek amaciyla Breusch-Godfrey LM
otokorelasyon testi ve White heteroskedastisite testi uygulanmistir. Test sonuglart hem THYAO
hem de PGSUS modellerinde hata terimleri arasinda anlamli bir otokorelasyon bulunmadigini
gostermistir. Ayrica White testi sonuglarina gore modellerde degisen varyans problemine
rastlanmamuistir (p>0,05). Bu bulgular, tahmin edilen regresyon modellerinin temel varsayimlarinin

biiyiik 6lgiide saglandigina isaret etmektedir.

Tablo 4: Regresyon Modellerine Iliskin Tanisal Testlerin Ozeti

Breusch-Godfrey LM Testi (Prob.|White Testi (Prob. Chi-
Model i sonuc
Chi-Square) Square)
THYAO|0.278 0.902 Varsayimlar
saglanmistir
PGSUS [/0.362 0.415 Vavrsaylmlar
saglanmistir

Jet yakit fiyat deSisimlerinin havayolu sirketlerinin hisse getirileri lizerindeki kisa donem etkisini
incelemek amaciyla en kiiclik kareler yontemi (OLS) kullanilarak dogrusal regresyon modelleri

tahmin edilmistir. Elde edilen regresyon sonuglart Tablo 5’te sunulmaktadir.
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Tablo 5: Jet Yakit Fiyat Degisimlerinin Havayolu Hisse Getirileri Uzerindeki Etkisi (OLS)

Degisken THYAO PGSUS

Sabit (C) [0.431 (0.694) | -0.491 (0.640)

DJFUEL  [-0.084 (0.726)|-0.486 (0.043)*

R? 0.005 0.154
Diizeltilmis R? -0.035 0.121
F-istatistigi 0.126 4.564
Prob(F) 0.726 0.043
Gozlem Sayisi 27 27

*: Parantez igindeki degerler p-degerlerini gostermektedir. * p<0.05.

THYAO haftalik getirileri ile jet yakit fiyat degisimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski tespit edilememistir (B=-0.084; p=0.726). Modelin agiklayicilik giicii olduk¢a diisiiktiir
(R?=0.005). Buna gore analiz doneminde jet yakit fiyatlarindaki haftalik degisimlerin THYAO

hisse getirileri lizerinde anlaml1 bir etkisi bulunmamaktadir.

DJFUEL katsayist negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (f=-0.486;
p=0.043). Buna gore jet yakit fiyatlarindaki haftalik artiglar Pegasus hisse getirilerini negatif yonde
etkilemektedir. Model varyansin yaklasik %15.4"linii agiklamaktadir (R>=0.154).
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Tablo 6: Savas Oncesi ve Sonras1 Volatilite Karsilastirmasi

Hisse |Savas Oncesi Std. Sapmal||Savas Sonrasi Std. Sapma|Degisim

THYAO|4.519 6.400 Artis

PGSUS |(16.096 5.577 Azalis

Volatilite karsilastirmasinin istatistiksel anlamliligin1 degerlendirmek amaciyla savas oncesi ve
savas sonrasi donem varyanslari i¢in F testi uygulanmistir. Test sonuglart, hem THYAO hem de
PGSUS hisseleri icin donemler arasindaki volatilite farkliliklarinin istatistiksel olarak anlamli
olmadigini gostermektedir (p>0,05). Bu nedenle gézlenen volatilite degisimlerinin sinirlt 6rneklem
cercevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte THY AO hisselerinde oynakligin
arttig1, PGSUS hisselerinde ise azaldig1 gézlenmistir.

Tablo 7: Savas Oncesi ve Sonrasi1 Volatilite Farkliliklarina liskin F Testi Sonuglar1

Hisse ||F Istatistigi||Serbestlik Derecesi (df1, df2) Sonug
THYAO| 2.006 (13,12) Anlamh degil (p>0,05)
PGSUS 1.195 (12, 13) Anlamh degil (p>0,05)

Not: F testi, savas Oncesi ve savas sonrasi donem varyanslarinin esitligi hipotezini sitnamak amaciyla uygulanmistir.
Sonuglar, her iki hisse igin de donemler arasindaki volatilite farkliliklarinin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli olmadigini gostermektedir. Bu nedenle goézlenen volatilite degisimlerinin siirli 6rneklem biiyiikligi
cergevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu sonuglara gore PGSUS getirilerinin volatilitesi ¢atigma sonrasinda sayisal olarak azalmis
goriinmekle birlikte, F testi sonuglart bu degisimin istatistiksel olarak anlamli olmadigini
gostermektedir. Bulgularin saglamligini degerlendirmek amaciyla regresyon modellerine BIST100
haftalik getiri serisi kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Elde edilen sonuglar, THYAO getirileri
acisindan jet yakit fiyat degisimlerinin istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadig1 yoniindeki
bulgularin degismedigini gostermektedir. PGSUS modeli incelendiginde ise jet yakit fiyat
degisimlerinin negatif katsayisini korudugu goriilmektedir (B = -0,476). Katsay1r %5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte, %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir (p

117
@ ®® @ Attribution-NonCommercial-NoDerivatives 4.0 International




Iktisat isletme ve Uluslararasi iliskiler Dergisi / Journal of Economics, Business and International Relations
5(1) « Temmuz: 2026+ e-ISSN: 2822-6003+ DOI: 10.58654/jehi.1923892
ARASTIRMA MAKALESI « RESEARCH ARTICLE

= 0,052). BIST100 getirilerinin kontrol edilmesinden sonra da PGSUS modelinde jet yakit fiyat
degisimlerinin negatif katsayisin1 korumasi, gdzlenen iliskinin genel piyasa hareketlerinden

bagimsiz bir bilesen i¢erebilecegini diislindiirmektedir.

Tablo 8: THYAO Regresyon Sonuglari (BIST100 Kontrollii)

Degisken | Katsayi|| t-ist. [|p-degeri

C 0.436 (|0.396|| 0.696

DJFUEL -0.074 ||-0.304|| 0.764

RBIST -0.103 ||-0.432|| 0.670

R? 0.013

Diizeltilmis R?|| -0.070

Not: Bagimli degisken sirasiyla THYAO ve PGSUS haftalik hisse getirileridir. DJFUEL jet yakit fiyatlarinin haftalik
yiizde degisimini, RBIST ise BIST100 endeksinin haftalik getiri oranin1 géstermektedir. * p<0.10.

Tablo 9: PGSUS Regresyon Sonuglar1 (BIST100 Kontrollii)

Degisken |[Katsayi|| t-ist. ||p-degeri

C -0.486 ||-0.461|| 0.649

DJFUEL -0.476 ||-2.048|| 0.052*

RBIST -0.094 ||-0.411|| 0.684

R? 0.160

Diizeltilmis R?|| 0.090

Not: Bagimli degisken sirastyla THYAO ve PGSUS haftalik hisse getirileridir. DJFUEL jet yakit fiyatlarinin haftalik
yiizde degisimini, RBIST ise BIST100 endeksinin haftalik getiri oranim1 gostermektedir. * p<0.10.
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THYAO modeli icin elde edilen R? degeri 0,013, diizeltilmis R? degeri ise -0,070 olarak
hesaplanmistir. Bu sonug, modelde yer alan jet yakit fiyat degisimleri ve BIST100 getirilerinin
THYAO getirilerindeki degisimin olduk¢a sinirli bir kismini agiklayabildigini gdstermektedir.
Buna karsilik PGSUS modeli i¢cin R? degeri 0,160 ve diizeltilmis R? degeri 0,090 olarak
bulunmustur. Bu bulgu, PGSUS getirilerinin agiklanmasinda modelin gorece daha yiiksek bir
aciklayiciliga sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte her iki modelde de agiklama
giiciiniin diigiik olmasi, havayolu hisse getirilerinin yalnizca yakit fiyatlar1 ve genel piyasa
hareketlerinden degil, sirketlere 0Ozgli faktorler ile diger makroekonomik ve jeopolitik

gelismelerden de etkilendigine isaret etmektedir.

Sonug ve Tartisma

Bu ¢alismada iran-Israil catismasinin ¢atisma doneminde gozlenen jet yakit fiyat degisimlerinin
Tiirkiye havayolu sektoriinde islem géren THYAO ve PGSUS hisseleri tlizerindeki kisa donem
etkileri incelenmistir. Analizde haftalik verilerin tercih edilmesinin temel nedeni, ¢atismanin
piyasalarda yarattig1 kisa donemli etkileri daha net gézlemleyebilmektir. Daha uzun dénemlerin
analize dahil edilmesi durumunda para politikasi kararlari, makroekonomik gelismeler ve sirketlere
0zgl haber akislart gibi bir¢ok farkli unsurun sonuglari etkilemesi miimkiin olacagindan, ¢alisma

catisma donemini ¢evreleyen sinirlt bir zaman araligina odaklanmastir.

Arastirma bulgulari, catismanin baslamasinin ardindan uluslararasi jet yakit fiyatlarinda belirgin
bir yiikselis yasandigini gostermektedir. Teorik olarak yakit maliyetlerindeki artisin havayolu
sirketlerinin faaliyet giderlerini artirmasi ve buna bagli olarak hisse performansini olumsuz
etkilemesi beklenmektedir. Ancak elde edilen sonuglar, bu etkinin Turkiye'deki havayolu
sirketlerinde ayni1 sekilde gerceklesmedigini ortaya koymustur. Jet yakit fiyat degisimlerinin
THYAO getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilemezken, PGSUS
getirileri lizerinde negatif yonli bir iliski belirlenmistir. BIST100 getirilerinin kontrol degiskeni
olarak modele dahil edilmesinden sonra da bu sonucun yoniinii korumasi, goézlenen iliskinin

yalnizca genel piyasa hareketlerinden kaynaklanmadigini gostermektedir.

Elde edilen bulgular, savas kaynakli enerji maliyeti soklarinin havayolu sektériini homojen
bicimde etkilemedigine isaret etmektedir. THY AO hisselerinde anlamli bir etkinin gézlenmemesi,

sirketin Olcegi, gelir cesitliligi, uluslararast operasyon agi ve maliyet yonetimi kapasitesi gibi
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unsurlarin yatirimcilar tarafindan bir dayaniklilik gostergesi olarak degerlendirilmis olabilecegini
diisiindiirmektedir. Buna karsilik PGSUS hisselerinde gozlenen negatif iliski, yatirimcilarin artan
yakit maliyetlerinin sirket performansi tizerinde daha dogrudan baski olusturabilecegi beklentisiyle

hareket etmis olabileceklerini gostermektedir.

Volatilite analizleri ise ¢atisma sonrasinda THYAO hisselerinde oynakligin arttigini, PGSUS
hisselerinde ise sinirli bir azalis yasandigimi gostermektedir. Bununla birlikte gerceklestirilen F
testi sonuglari, sdz konusu degisimlerin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur.
Bu durum, savasin yatirimci davranislari tizerinde kisa donemli etkiler yaratmis olabilecegini ancak
incelenen donemde bu etkinin kalict veya giicli bir volatilite degisimine doniismedigini
gostermektedir. Calisma, veri erisimi ve karsilagtirilabilir gézlem olusturma kisitlar1 nedeniyle
yalnizca 27 haftalik bir donemi kapsamaktadir. Bu siire kisa donemli etkileri incelemek icin yeterli
olsa da etkilerin uzun vadede nasil degistigini degerlendirmeye olanak vermemektedir. Ayrica,
otokorelasyon ve degisen varyans sorununa rastlanmamis olsa da siirli 6rneklem biiytikligii
istatistiksel giicli ve sonuglarin genellenebilirligini azaltabilmektedir. Bu nedenle bulgularin daha

uzun donemleri ve genis veri setlerini kapsayan ¢alismalarla desteklenmesi 6nemlidir.

Calismanin ortaya koydugu en 6nemli sonuglardan biri, jeopolitik catigmalarin havayolu hisselerini
etkileyebilmesi i¢in yalnizca yakit fiyatlarinin yiikselmesinin yeterli olmadigidir. Piyasalar, enerji
maliyetlerindeki degisimleri sirketlerin finansal yapilari, operasyonel esneklikleri ve krizlere karsi
dayanikliliklan1 ile birlikte degerlendirmektedir. Bu nedenle ayni sektorde faaliyet gosteren
sirketler dahi benzer maliyet soklarma farkli tepkiler verebilmektedir. incelenen dsSnemde THYAO

ve PGSUS hisselerinde gozlenen farklilasma da bu durumu desteklemektedir.

Bu bulgular gelecekte yasanabilecek benzer jeopolitik catismalar acisindan da dnemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. Orta Dogu kaynakli catismalarin enerji piyasalarinda yeni fiyat artiglarina yol agmast
durumunda, yakit maliyetlerine duyarliligi daha ytiksek oldugu diisiiniilen havayolu sirketlerinin
hisse performanslari iizerinde daha belirgin baskilar olusabilir. Buna karsilik giiclii finansal yapi,
etkin maliyet yonetimi ve genis operasyonel ¢esitlilik gibi unsurlara sahip sirketlerin bu tiir soklara
kars1 daha direncli kalabilecegi degerlendirilmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar agisindan savas ve
jeopolitik risklerin etkisini degerlendirirken yalmizca enerji fiyatlarindaki degisimlere degil,

sirketlerin kriz donemlerindeki dayaniklilik gdstergelerine de odaklanilmasi 6nem tagimaktadir.
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Sonug olarak bu calisma, iran-Israil catismasinin ardindan yiikselen jet yakit fiyatlarmin Tiirkiye
havayolu sektoriindeki sirketleri ayni dlglide etkilemedigini géstermektedir. Elde edilen bulgular,
savas kaynakli enerji maliyeti soklarinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin sirketlerin

yapisal ozelliklerine gore farklilagabilecegine isaret etmektedir.

Bu yoniiyle ¢alisma, jeopolitik riskler ile finansal piyasalar arasindaki iliskiye giincel bir 6rnek
sunmakta ve gelecekte gergeklestirilecek arastirmalar icin karsilagtirmali analizlere zemin
hazirlamaktadir. Bunun yaninda calismada genel piyasa hareketlerini kontrol etmek amaciyla
BIST100 getirileri modele dahil edilmis olmakla birlikte, doviz kuru gibi havayolu sirketlerinin
maliyet ve gelir yapilar tizerinde etkili olabilecek diger makroekonomik degiskenler analize dahil
edilmemistir. Bu durum caligsmanin bir sinirhilig1 olarak degerlendirilebilir. Gelecek calismalarda
doviz kuru, faiz oranlar1 ve diger makroekonomik gostergelerin modele eklenmesi, savas kaynakli
enerji soklarmin sermaye piyasalar1 {izerindeki etkilerinin daha kapsamli bi¢imde

degerlendirilmesine katki saglayabilir.
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