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The Effects of Brent Qil Price on the Prices of Aviation Companies
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OzZET

Bu ¢alismanin amaci, Ocak 2009-Kasim 2014 donemi itibariyle petrol fiyatlarinin havayolu sirketlerinin hisse senedi
fiyatlari Gzerinde nasil ve ne 6lglide etkili oldugunu aylik veriler kullanarak test etmektir. Bu amagla ¢alismada
diinyada 6ne gikan havayolu sirketlerinden Delta Airlines, Lufthansa, Air France ve Tirk Hava Yollar sirketleri ile
brent petroliiniin dolar bazh fiyatlari kullaniimistir. Petrol fiyatlari ile sirket hisse senedi fiyatlari arasinda uzun
donemli iliski olup olmadigi Engle-Granger (1987) esbitiinlesme yontemi ile test edilmistir. Elde edilen bulgular,
Delta Airlines, Lufthansa ve Turk Hava Yollari ile brent petrol fiyati arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu
gostermis ve buradan hata diizeltme modeline gegilmistir. Hata diizeltme modeli sonuglari uzun dénemde petrol
fiyatlari ile Delta Airlines arasindaki sapmalarin her ay %14.1’inin; petrol fiyatlari ile Lufthansa arasindaki sapmalarin
her ay %24.4’Unln; petrol fiyatlari ile THY arasindaki sapmalarin her ay %49,4’iniin giderildigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, havayolu sirketleri, Engle-Granger esbitiinlesme analizi, hata diizeltme modeli

ABSTRACT

The aim of this study is to test oil prices how and to what extend impact on stock prices of aviation companies. For
this purpose, dollar based prices of Brent oil and the aviation companies (Delta Airlines, Lufthansa, Air France and
Turkish Airlines) are analyzed using monthly data cover the period January 2009 to November 2014. Whether the
long-term relationship between companies’ stock prices and oil prices have been tested with the Engle-Granger
(1987) cointegration method. Findings indicated that there has been a long-term relationship between Delta Airlines,
Lufthansa, Turkish Airlines and oil prices separately. Thus error correction model is implemented. Results show that
deviations between the price of oil and Delta Airlines in the long-term is fixed up to 14.1%, for Lufthansa is fixed up
to 24.4%, for Turkish Airlines is fixed up to 49.4% per month.
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1. Giris

Son yillarda havayolu ile ulagim diger ulasim araglarna gore daha fazla ilgi
cekmektedir. Ornegin Boeing, niimiizdeki 20 yil igerisinde diinya ekonomisinin yillik
%3.2, diinya havayolu yolcu trafiginin ise %5.1 biiyliyecegini tahmin etmektedir
(UBAK, 2010). Havayolu ile saglanan hizli, konforlu ve giivenli ulagimin yani sira
olusan rekabet nedeniyle bilet iicretlerinde meydana gelen diisiislerinde etkisiyle diinya
genelinde havayolu ulasgiminin diger ulagim tiirleri icindeki pay1 artmustir. Uluslararasi
kuruluglarin ve biiyiik u¢ak imalat¢ilarinin orta ve uzun vadeli tahmin ¢aligmalar1 ise,
mevcut biiyiimenin 2030’11 yillara kadar siirecegini gostermektedir (TOBB, 2014, 5.13).

Bu biiylimenin baglica nedenleri olarak ise {iilkelerin ¢ogunda yasanan sosyal ve
ckonomik gelismeler, kiiresellesme, insanlarin zaman ve konfora daha fazla 6nem
vermeleri ve turizm amagh yolculuklarin artis1 gosterilmektedir. Havayolu sirketlerinin
en biiylik giderlerinden bir tanesi ise yakittir. IATA (Uluslararasi Hava Tasimaciligi
Birligi) verilerine gore 2014 yili itibariyle yakit giderleri 200 milyar dolar1 asmis ve
yakitin toplam giderler igerisindeki payr %30’lara ulasmistir. Dolayisiyla petrol
fiyatlarinda yasanan yukar1 veya asagi yonlii hareketler, sektordeki sirketlerin karlarinda
dalgalanmalara neden olabilmekte ve boylece sirketin hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilmektedir. Bilindigi lizere bir sirketin degeri gelecekte elde edecegi nakit
akiglarimin bugiine indirgenmis degeri ile Ol¢iilmektedir. Bu gercevede havayolu
sirketleri acisindan petrol fiyatlarinda meydana gelecek bir artis girketlerin gelecekteki
nakit akiglarin1 negatif olarak etkileyecek ve sirketin degerini azaltabilecektir. Ayrica
petrol fiyatlarindaki artis genel ekonomi agisindan enflasyon oranlarinin artmasina ve
dolayisiyla faiz oranlarinin yiikselmesine de yol acabilecektir. Artan faiz oranlari ise
sirketlerin ortalama sermaye maliyetlerini arttiracak ve hisse senedi fiyatlarini
disiirecektir.

Bu ¢alismanin amaci, petrol fiyatlarinin havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlari
lizerinde nasil ve ne Olgiide etkili oldugunu test etmektir. Literatiirde bu konuda
yapilmis herhangi bir c¢alismaya rastlanilmamistir. Bu acidan calismanin 6nemli
katkilar1 olacag: diisiinilmektedir. Calismanin bundan sonraki bdliimiinde diinyada ve
Tiirkiye’de sivil havacilik sektoriiniin gelisimine deginilecektir. Ugiincii boliimde farkli
sektorlerde faaliyet gosteren sirketler ile petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar Ozetlenecektir arastirma metodolojisinden bahsedilecektir. Caligmanin son
bdliimiinde ise yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular ortaya konulacaktir.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Sivil Havacilik Sektorii

Diinyada sivil havacilik, II. Diinya Savasi'ndan sonra eski askeri ugaklarin insan ve esya
tasimaciligr amaciyla kullanilmasiyla gelismis ve birkag yil iginde, Kuzey Amerika,
Avrupa gibi birgok bolgeyi kapsayan ucguslar baglamistir. Bu uguslarda kullanilan
ucaklardan bagslarda verim alinsa da sonrasinda daha konforlu ve kapasiteli ucaklara
ihtiya¢ duyulmustur (Karatay vd. 2014, s.1). 1944 yilinda imzalanan Chicago
Sozlesmesi, sivil havacilik i¢in dnemli bir mihenk tasidir. Uluslararas: Sivil Havacilik
Antlagmasi ile havacilik faaliyetleri kurallara baglanmig ve II. Diinya Savasi sonrasinda
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meydana gelen teknolojik gelismelerle birlikte biiyiik gévdeli ucak imalatina gegilmis
ve bu dogrultuda tarifeli ticari yolcu ve yiik tasimaciliginin gelismesine katkida
bulunulmustur (DHMI, 2015, 5.20).

flk jet yolcu ugag: olan Comet’in arzu edilen devamhilig1 saglayamamasinmin ardindan,
Boeing sirketi 707 ugagini tasarlamig ve bu ugagin Aralik 1957°de test ugusu yapmast
ile birlikte havayolu tasimacilig1 ivime kazanmaya baslamistir. Boeing 707 ile gelisen
yolcu ugag1 tasarimlart Boeing 747 ile biiyiik mesafe kat etmis ve bdylece ¢cok uzun
mesafedeki iilkelere kisa zaman diliminde ulasim saglanmistir. Ayni zamanda bu durum
yolcu sayisinin giderek artmasina yol agmustir (Karatay vd. 2014, s.1). 1978 yilinda
ABD ig¢ hatlarimi serbestlestirmis ve bu serbestlesme basta Avrupa iilkeleri olmak iizere
giderek tiim iilkeleri etkilemistir. ABD i¢ hatlarinin serbestlestirilmesi ile baglayan bu
egilim daha sonra ABD’nin dis hatlarindaki havayolu tagimaciligi politikalarina da
yanstmistir. Onceleri ikili Havayolu Tasimaciligi (IHT) anlasmalari liberallestirilmis,
sonralar1 ise bunlar ¢ok tarafli bir gerceveye donismiistir. AB, NAFTA ve OPEC
kapsaminda ¢ok tarafli liberal havayolu tasimaciligi anlagsmalarinin yapilmasi, tilkeler
arasindaki liberal anlagmalarin gelismesine, i¢ hatlarin serbestlestirilmesine, bayrak
tagiyict havayolu isletmelerinin Ozellestirilmesine ve diinya genelinde havaciligin
gelisimine katkida bulunmustur (DPT, 2005, s.5).

Gliniimiizde ise havacilik 2,4 trilyon dolarlik bir ekonomik biiyiikliigii olan (diinya
GSMH’nin %3,4’1), 1397 havayolu sirketinin faaliyette bulundugu ve yilda 37,4
milyon ugusun gerceklestigi dev bir sektor haline gelmistir (ATAG, 2014, s.4-5). Tablo
1’de havacilik sektoriine iliskin baz1 finansal gostergeler yer almaktadir.

Tablo 1: Havacihk Sektoriine iliskin Finansal Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015(T)

Gelirler (milyar $) 564 642 706 717 751 783
Giderler (milyar $) 536 623 687 692 713 736
Yakit Giderleri (milyar $) 138 174 208 208 204 192
Yakitin Giderler Igerisindeki Pay1 (%) 26 28 30 30 29 26
Net Kar (milyar $) 173 83 61 106 199 25
Net Karlarin Bolgelere Gore Dagilimi
Kuzey Amerika 42 17 23 7.2 119 13.2
Avrupa 19 03 04 05 27 4.0
Asya-Pasifik 9.2 5 2.7 23 35 5
Ortadogu 0.9 1 1 05 11 1.6
Latin Amerika 1 02 -02 02 07 1
Afrika 0.1 0 -01  -01 0 0.2

Kaynak: IATA, 2014

Tiirkiye’de ise sivil havacilik faaliyetlerinin, 1912 yilinda bugiinkii istanbul Atatiirk
Hava Limani civarinda kurulan hangarlar ve ugak inig-kalkis meydani ile basladig:
kabul edilmektedir. Ilerleyen zamanda ise 1933 yilinda, bugiinkii Devlet Hava
Meydanlar Tsletmesi (DHMI) Genel Miidiirliigiiniin temellerini olusturan Hava Yollar:
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Devlet Isletmesi kurulmustur. Milli Savunma Bakanligina bagli olan kurulus; hava
yollart ve hava alanlar1 kurmak ve hava tagimaciligi yapmakla gérevlendirilmistir. Bu
donemde askeri ugaklar uyarlanarak yolcu ve yiik tagimaciligina uygun hale getirilmis
ve Istanbul-Eskisehir-Ankara gibi merkezlere hava ulasimi saglanmistir (DHMI, 2015,
5.20). Ilerleyen yillarda diinyada biiyiik gévdeli ucak imalatina gegilmesi ile birlikte
Tirkiye’de havaalani isletme hizmetleri ile ugak isletmeciliginin ayni kurulus tarafindan
gerceklestirilmesine son verilerek, 1955 yilinda ucak igletmeciligi Tiirk Hava Yollarina,
havaalani isletmeciligi ve yer hizmetleri ise Devlet Hava Meydanlari isletmesi’ne
devredilmistir (DHMI, 2010, s.5).

2000°1i yillara kadar yerinde sayan Tiirk havacilik sektorii dzellikle 2003 yilindan
giiniimiize uygulanan politikalar sonucunda biiyiik bir gelisme gdstermistir. Ozellikle
bilet {icretlerinde gerceklesen iyilestirmeler, hava yolu ulasiminin diger ulasim tiirleri
icindeki paymi da arttirmigtir (Sivil Havacilik Faaliyet Raporu, 2013, s.24). Son 12
yilda diinyada havacilik sektorii yilda ortalama %5, Tiirkiye’de ise ortalama %14,5
bliyimiistiir. Bir¢ok tilkede havacilik sektoriinde krizler yasanirken ve sirketler
kiigiilmeye giderken, diinya kitalarinin ortasinda (Dogu-Bati/Kuzey-Giiney ekseninde)
yer alan Tiirkiye, cografi konumunun getirdigi iistiinliik sayesinde havacilik alanindaki
geligimini  siirdiirmiistiir. Tiirkiye tasinan ton*km o6l¢eginde 2003 yilinda diinya
siralamasinda 30’uncu sirada iken 2013 yilinda 15’inci siraya, Avrupa’da ise 5’inci
siraya yiikselmistir. Tablo 2’den de goriildiigii iizere Tirkiye, Diinya ve Avrupa
Havalimanlar1 toplam yolcu sayist siralamasinda 2013 yilinda diinyada 11. sirada,
Avrupa’da ise 5. sirada yer almistir (Havacilik ve Uzay Teknolojileri, 2014, 5.244-248).

Tablo 2: Diinya Havalimam Yolcu Siralamasi (2013)

Ulke Toplam
ABD 1.455.716.000
Cin 757.220.000
Ingiltere 231.853.000
Almanya 203.869.000
Brezilya 203.820.000
Japonya 199.239.000
Endonezya 170.915.000
Fransa 155.630.000
Ispanya 154.332.000
Hindistan 153.036.000
Tiirkiye 149.995.000
Avustralya 145.223.000
ftalya 143.881.000
Rusya 132.894.000
Kanada 116.518.000

Kaynak: Havacilik ve Uzay Teknolojileri, 2014, 5.248

Tablo 3’te ise Tiirkiye’de yillar itibariyle seyahat eden yolcu sayisi gosterilmistir.
Ozelikle ig hatlarda yolculuk eden yolcu sayisindaki artig dikkat gekicidir. Son 6 yillik
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donemde bu say1 2 kat artmis ve 76 milyonu ge¢mistir. Ayni donemde dis hatlarda
seyahat eden yolcu sayist da 6nemli 6l¢iide artmig 73 milyonu agmistir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Yillar itibariyle Yolcu Trafigi

Yillar i¢ Hat Dis Hat Transit Toplam

2008 35.832.776 43.605.513 449.091 79.887.380
2009 41.226.959 44.281.549 492.835 86.001.343
2010 50.575.426 52.224.966 736.121 103.536.513
2011 58.258.324 59.362.145 671.531 118.292.000
2012 64.721.316 65.630.304 677.896 131.029.516
2013 76.148.526 73.281.895 565.447 149.995.868

Kaynak: SHGM, 2014, s.28

Ayni zamanda sektorde istihdamda da biiyiime saglanarak 2003 yilinda 65.000
civarinda olan g¢alisan sayisi, 2013 yili sonu itibariyle 180.000’i asmistir. 2014 yili
sonunda bu degerin 195.000’e ulagsmasi beklenmektedir. Bu gelismelerin bir sonucu
olarak son 11 yilda sektoriin cirosu 2,2 milyar dolardan 23,8 milyar dolara ulagmistir
(SHGM, 2014, 5.36).

3. Literatiir Taramasi

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar acgisindan hisse senetleri {izerinde etkisi olan
degiskenlerin belirlenmesi 6nemli bir konudur. Bu degiskenlerden bir tanesi de petrol
fiyatlaridir. Literatiirde petrol fiyatlarinin etkilerine iliskin pek c¢ok calisma yer
almaktadir. Ancak bu ¢alismalarda petrol fiyatlarinin daha ¢ok genel endeks (Jones ve
Kaul 1996; Apergis ve Miller, 2009; Park ve Ratti, 2008; Narayan ve Narayan ,2010;
Basher ve Sadorsky, 2006) ya da sektor endeksi (Arouri ve Nguyen, 2010; Mohanty vd.,
2011; Nandha ve Faff , 2008; Lee ve Ni, 2002; Faff ve Brailsford, 1999) iizerindeki
etkilerine odaklanilmgtir. Petrol fiyatlarmin sirket hisse senetleri iizerindeki etkisini
arastiran ¢aligmalar ise az sayidadir. Bu ¢aligmalardan; Al-Mudhaf ve Goodwin (1993),
1973 yilinda NYSE’de islem goren 29 petrol sirketinin getirileri ile petrol fiyatlarinda
yasanan soklar arasindaki iliskiyi incelemis ve petrol soklar1 sonrasinda getirilerin
arttigini tespit etmiglerdir. Sadorsky (2001), Nisan 1983-Nisan 1999 dénemi i¢in petrol
fiyatlarinin Toronto Borsasi’nda islem goren petrol ve gaz sirketleri {izerindeki etkisini
incelemistir. Elde edilen bulgular petrol fiyatlarinin sirket getirileri {izerinde 6nemli
derecede etkisini oldugunu gostermistir. Papapetrou (2001), Yunanistan’da Ocak 1989-
Haziran 1999 dénemi igin hisse senedi fiyatlarinin olusumunda petrol fiyatlarinin etkisi
olup olmadigini arastirmistir. Calisma sonucunda petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyat
hareketlerinin olusumunda etkisi oldugu ve petrol fiyatlarinda yasanan artislarin hisse
senedi getirilerini diisiirdiigii belirlenmistir.

Lanza vd. (2003), 1998-2003 yillar1 arasinda diinyada 6nde gelen petrol sirketlerinin
uzun donemde hisse senedi fiyatlarim etkileyen degiskenleri inceledikleri
caligmalarinda spot ve vadeli petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir
iliski oldugunu ifade etmislerdir. EI-Sharif vd. (2005), Ocak 1989-Haziran 2001 dénemi
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igin Ingiltere’de ham petrol fiyatlar1 ile petrol ve gaz sektdriinde yer alan isletmelerin
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ¢oklu faktdr analizi kullanarak incelemislerdir.
Calisma sonucunda ham petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglarin petrol ve gaz
sektoriindeki isletmelerin hisse senedi getirilerini arttirdigi belirlenmistir. Boyer ve
Filion (2007), Kanada Borsasi’nda islem géren 109 gaz ve petrol sirketinin Mart 1995-
Eyliil 2002 donemi itibariyle hisse senedi getirilerinin olusumunda etkili olan faktorleri
inceledikleri ¢aligmalarinda petrol ve dogalgaz fiyatlarinda meydana gelen artiglarin
hisse senedi getirilerini artti1 sonucuna ulagsmiglardir. Henriques ve Sadorsky (2008),
ABD’de Ocak 2001-Mayis 2007 donemi igin alternatif enerji sirketleri, teknoloji
sirketleri ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda alternatif
enerji sirket fiyatlarimin teknoloji sirket fiyatlarindan petrol fiyatlarina gore daha ¢ok
etkilendigini ifade etmislerdir. Sadorsky (2008), 1990-2006 yillar1 arasinda petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi sirket Olgegini dikkate alarak
aragtirmistir. S&P 1500°de yer alan sirketlerin kullanildigi ¢aligma sonucunda petrol
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin en ¢ok orta 6l¢ekli sirketlerde olmak tizere farkli
oOlgekteki sirketler tizerinde farkli etkilere sahip oldugu belirlenmistir. Scholtens ve
Wang (2008), Ocak 2002-Aralik 2005 dénemi i¢in NYSE’de islem goren petrol ve gaz
sirketlerinin petrol fiyatlarina karst duyarliliginit inceledikleri calismalarinda spot petrol
fiyatlarindaki artisin hisse senedi getirilerini arttirdigini tespit etmislerdir.

Puah vd. (2009), Ocak 2002-Aralik 2008 arasi donemde Bursa Malezya Borsasinda
islem goren bes enerji sirketi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirdiklari
caligmalarinda dort sirket getirisi ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun doénemli bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir. Mohanty vd. (2010), 1998-2008 donemi i¢in Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya ve Slovenya’da bulunan gaz ve petrol
sirketlerinin hisse fiyatlarinin petrol fiyatlarindan etkilenip etkilenmedigini arastirdiklar:
calismalarinda 8 sirketin hisse fiyatlarindan yararlanmiglardir. Yapilan hesaplamalar
sonucunda ise ¢alismada petrol fiyatlar1 ile hisse fiyatlar1 arasinda bir iligkiye
rastlanilmamustir. Luo ve Esqueda (2011), ABD’de NYSE’de islem gbren 17 enerji
sitketine ait hisse fiyatlart ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri
caligmalarinda Ocak 2000-Aralik 2009 yillart arasinda sirket hisse senedi fiyatlar ile
petrol fiyati arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Dayanandan ve
Donker (2011), ABD’de 1990-2008 yillar1 arasinda petrol fiyatlarinin gaz ve petrol
sirket getirileri iizerinde etkisi olup olmadigini incelemiglerdir. 200 sirketin yer aldigi
calismada panel veri analizinden faydalanilmigtir. Elde edilen sonuglar petrol
fiyatlarinin sirket getirileri iizerinde pozitif ve anlamli etkilere sahip oldugunu
gostermistir.

4. Veri Seti ve Yontem
4.1 Veri Seti
Petrol fiyatlarinin havayolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlari iizerinde nasil ve ne

Olglide etkili oldugunun belirlenmesinin amaglandigi bu c¢aligmada kullanilan veriler
2009:01-2014:11 donemine iliskin aylik fiyat seviyeleridir. Calismada petrol fiyati
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olarak brent petrol fiyati, havayolu sirketleri olarak Delta Airlines, Lufthansa, Air
France ve Tiirk Hava Yollari’na ait hisse senetlerinin dolar bazli fiyatlar1 kullanilmistir.
Dolar bazli fiyatlarin belirlenmesinde aylik ortalama paritelerden yararlanilmis ve
calismada  kullanilan  tiim  degiskenlere ait veriler (BIST 100 harig)
http://finance.yahoo.com’dan elde edilmistir. laveten sermaye artirimu, karpay1 dagitinm
gibi durumlar igin hisse senedi fiyatlar1 diizeltilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki
etkinin belirlenmesinde kontrol degiskeni olarak sirketlerin islem gordiigii genel borsa
endeksleri analize dahil edilmistir.

Oncelikle degiskenler arasindaki asimetriyi kaldirmak, ikincil olarak ise esnekliklerin
tespit edilebilmesi amacryla kullanilan tiim degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmistir.
Tablo 4’te caligmada yer alan degiskenlere iligkin 6zellikler gosterilmistir.

Tablo 4: Calisma Orneklemi

Degiskenler Form Kaynak Veri Arahigr Alindig: Tarih

Air France Logaritmik  finance.yahoo 2009-2014 10.12.2014
Tirk Hava Yollar1  Logaritmik  finance.yahoo  2009-2014 10.12.2014
Delta Airlines Logaritmik  finance.yahoo = 2009-2014 10.12.2014

Lufthansa Logaritmik  finance.yahoo = 2009-2014 10.12.2014
Brent Logaritmik  finance.yahoo = 2009-2014 10.12.2014
CAC ALL Logaritmik  finance.yahoo = 2009-2014 10.12.2014
BIST 100 Logaritmik  Borsa Istanbul ~ 2009-2014 10.12.2014
DAX Logaritmik  finance.yahoo = 2009-2014 10.12.2014
S&P 500 Logaritmik  finance.yahoo  2009-2014 10.12.2014
4.2 Yontem

Caligsmada petrol fiyati ile havayolu sirketlerine (THY, Delta, Lufthansa, Air France) ait
hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemli iligski olup olmadigr aragtirtlmistir. Bunun
icin dncelikle kullanilan serilerin duragan oldugu seviyeler tespit edilmistir. Bu amagla
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri birlikte
kullanilmistir. Dickey-Fuller (1979) yaklagiminda hata terimlerinin istatistiksel olarak
bagimsiz ve homojen olmalar1 varsayilirken, Phillips-Perron (1988) yaklasiminda hata
terimlerinin zayif bagimli ve heterojen olduklari varsayilmaktadir.

ADF testi i¢in (1) ve (2) numarali denklemler kullanilmigstir. (1) numarali denklem
sabitli, (2) numarali denklem ise sabitli ve trendli ADF denklemlerini gostermektedir.
ADF denklemlerinde olasi otokorelasyon probleminin dnlenmesi amaciyla bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina agiklayici degisken olarak
eklenmektedir. ADF denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme uzunluklarinin
belirlenmesi i¢in Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir.

Ay, =+, ,+ _Zp:¢iAyt—i + & 1)
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p
AY, =+ + Z¢iAyt—i + 7rend + &, @
i—1
3 (3)
AY, =, + Z¢|Ayt4 + &
i—1

(1), (2) ve (3) numarali denklemlerde y; duraganligi incelenen degiskeni, B, &, ¢ ve

v ; katsayilari, €; hata terimini ve p ise optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir. O

katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin
duragan olup olmadigina karar verilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon
tablo kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse seri seviyesinde duragandir.

PP testinde bagimli degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. Ciinkii PP testinde
Newey-West bagimli degisken gecikmelerini tespit eden bir kriter degil, bir uyarlama
tahmincisidir. PP testi i¢in (4) ve (5) numarali denklemler kullanilmistir.

Ayt = B"’Syt—l + U, (4)
Ay, =B +9y, , + ytrend + p, (5)

(4) ve (5) numarali denklemlerde y; duraganhigi incelenen degiskeni, [3, d ve Y

katsayilari, p ise hata terimini ifade etmektedir. 0 katsayisinin t istatistigi MacKinnon

tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilir.
Calismada seriler arasindaki olas1 uzun dénem iliskinin tespit edilmesi amaciyla Engle-
Granger (1987) esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme
testinin ilk asamasinda (6) numarali uzun déonem denklemi tahmin edilerek hata terimi
elde edilmistir.

Y= Bo + Buxe + Baze +res; (6)

Yukaridaki (6) numarali denklemde y; ilgili havayolu sirketine ait hisse fiyatini, x; brent
petrol fiyatini, z; ilgili kontrol degiskenini, Bo; sabit terimi, B; ve B,; katsayilari, res; hata
terimini gostermektedir. Engle-Granger esbiitiinlesme yonteminin ikinci agamasinda (6)
numarali denklemin tahmininden elde edilen hata teriminin duragan olup olmadigi ADF
testi ile test edilerek seriler arasinda uzun donem iligki olup olmadigina karar
verilmektedir. Hata terimlerinin duraganligini test etmek ic¢in (3) numarali ADF

denklemi kullanilmigtir. Denklemden elde edilen ¢ katsayisinin t-istatistigi Engle-Y00

(1987) tablo kritik degeriyle karsilagtirilmig ve buna gore serilerin uzun dénem iliskiye
sahip olup olmadiklar1 belirlenmistir.

Engle ve Granger (1987), iki veya daha fazla serinin esbiitiinlesik oldugu durumda bu
serileri birbirlerine baglayan bir hata diizeltme modelinin var olugunu gostermektedir.
Bu dogrultuda esbiitiinlesik seriler arasindaki kisa donem dinamikleri (7) numarali hata
diizeltme modeli ile tahmin edilmistir.
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p k |
AY, =y + Aresly + D LAY + D SAX + D BAZ Y, )
i-1 i-1 i-1

(7) numarali denklemlerde p, k ve 1 optimal gecikme uzunluklarini, y ve x aralarinda
esbiitiinlesme iliskisi olan degiskenleri, z; kontrol degiskenini, A; hata diizeltme

terimlerini, B, & ve ¢ katsayilari, & sabit terimi, v ise hata terimini gostermektedir.
Eger res..;’in katsayisi -1 ile 0 arasinda ve istatistiksel olarak anlamli ise seriler arasinda

kisa donem iliskisi olduguna karar verilir.

5. Bulgular

Degiskenlerin tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 5’e¢ goére, en yiiksek
oynakliga sahip olan degisken BIST-100, en diisiik oynakliga sahip olan degisken ise
THY degiskenidir.

Tablo 5: Tamimlayiel istatistikler

Air
France
THY
Delta
Lufthansa
Brent
CAC ALL
BIST 100
DAX
S&P 500

Ortalama 11.55 3.00 1589 17.22 95.61 5009.4 32278.8 9407.7 1374.1
Maksimum 20.41 6.00 46.67 2646 12554 62438 47990.2 9129.3 2067.5
Minimum 4.39 1.20 5.03 10.68 4221 34176 13.99 48609  752.8
St. Sapma 4.06 1.01 10.68 4.14 20.14 690.6 7249.3  2396.7 337.0
Carpikhk 0.04 0.00 1.35 0.33 -0.82 -0.19 -0.78 0.58 0.35
Basikhik 2.14 2.82 3.55 221 2.85 211 391 493 2.23
Gozlem 71 71 71 71 71 71 71 71 71

Oncelikle serilerin duragan olduklari seviyeler ADF ve PP birim kok testleri ile
belirlenmistir. Tablo 6 degiskenlere ait birim kok testi sonuglarim goéstermektedir.
Tablodan da anlasilacagi lizere degiskenlerin timiiniin 1. farkinda duragan oldugu
belirlenmistir.
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Tablo 6: Degiskenlere Ait Birim Kok Sonuclar:

1 (0) (D)
ADF PP ADF PP
. Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Degiskenler o . “ve  sabiti  ve  Sabitli  ve  Sabitli  ve
Trendli Trendli Trendli Trendli
laf 147 155 161 170 739 738  739¢  73%
Ithy -2.38 -2.37 -2.37 -2.35 -8.29° -8.27° -8.47° -8.51°
Idelta 020  -120 026  -125  -912°  -9.08°  -9.08°  -9.04°
luft 181 -186  -197 208 708  701° 697  -6.95°
lbrent 201 -112 200  -1.00 645  -7.43 653  -7.39°
lcacall 180 219 180 225 825 823 823"  -8.2%
Ibist100 201 -306  -222 305 768  -7.94° 768"  -7.04°
ldax 203 286  -205 294 879  -877°  -891°  -8.88°
Is&p500 0695 304 056 302  -950° 943 30 954

a0 sirastyla %1 ve %35 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ayni seviyeden duragan oldugu belirlenen petrol fiyatlar: ile havayolu sirketlerine ait
hisse senedi fiyatlarinin uzun dénemli iliskisinin tahmin edildigi test sonuglari Tablo
7’de gosterilmistir. Test sonuglarina gére Brent petrol fiyatlart ile THY, Delta ve
Lufthansa hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iliski mevcuttur. Ancak Air
France ile petrol fiyatlari arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilememistir.

Tablo 7: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1*

Uzun Dénem iligki Enor
Brent-AF -1.049501 (0)
Brent-THY -3.482180 (0)°
Brent- Delta -3.642970(0)"
Brent-Lufthansa -3.966535(0)°

P Serinin %35 seviyesinde duragan oldugunu géstermektedir.

Esbiitiinlesme analizi degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini gosterirken, kisa
donem igin belirleyici olamamaktadir. Bu nedenle kisa dénem iligkisini gdsterebilmek
amaciyla hata diizeltme modelleri kullanilmaktadir. Tablo 8’de aralarinda uzun dénem
iligki tespit edilen seriler i¢in her bir denkleme iliskin hata diizeltme terimi katsayilari
gosterilmistir.

*Kritik degerler %1 igin -4.07, %5 igin -3.37 ve %10 igin -3.03'tiir. Tablo degerleri Engle-Yoo (1987)’dan
alinmustir. Parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunluklaridir. Optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Schwarz bilgi kriterinden yararlanilmistir ve maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak
almmugtir. ° ilgili serinin %1ve %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.
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Tablo 8: Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

Bagimh Degisken £t-1)
ATHY -0.494"
ALUF -0.244"

ADELTA -0.141™

2 P sirastyla ilgili serinin %1 ve %5 anlamhilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 8’e¢ gore THY, Lufthansa ve Delta i¢in olusturulan modellerde hata terimi
katsayisinin -1 ile 0 arasinda bulunmasi ve katsaymin istatistiksel olarak anlamli olmasi,
ilgili modellerde hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigimi gostermektedir. Kisa
doénemli iligkinin irdelendigi hata diizeltme modellerinde ise; THY i¢in uzun donemde
elde edilen sapmalarin % 49,4 liniin, Lufthansa i¢in %24,4’tiniin, Delta i¢in %14,1’inin
1 donemde kapandigi belirlenmistir. Boylece petrol fiyati ile hisse fiyatlar1 (THY,
Delta, Lufthansa) arasindaki uzun donem iliski desteklenmektedir. Uzun dénem iligki
elde edilemeyen Air France hisse fiyati ile petrol fiyati arasindaki kisa dénem iligki
standart en kiicik kareler yontemi ile tahmin edilerek sonuglar1 Tablo 9°da
gosterilmistir.

Tablo 9: Air France icin Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Prob
Sabit 0.009 0.541 0.590
(ALBRENT),_, 0.027 0.099 0.921
(ALBRENT),_, -0.482 -1.859 0.069
(ALBRENT),_3 0.094 0.362 0.718
(ALBRENT);_, -0.637 -2.433 0.018
(ALBRENT),_5 -0.372 -1.547 0.128
(ALBRENT),_¢ -0.025 -0.102 0.918
(ALBRENT),_, -0.378 -1.638 0.100
(ALBRENT),_g 0.170 0.724 0.472
R? 0.321
WALD 12.245

Tablo 9°dan da goriildiigii lizere petrol fiyatlarinin, Air France hisse senedi fiyatlarini
genel olarak negatif yonde etkiledigi goriilmiis ancak bu etki istatistiksel agidan
anlamsiz bulunmustur.

6. Sonug

Gilintimiizde 2,4 trilyon dolarlik bir ekonomik biiyiikliige ulasan havacilik sektorii
giderek biiylimesini siirdiirmektedir. Sektor icerisinde yer alan sirketlerin en biiyiik
gider kalemlerinden bir tanesi yakit giderleridir. Bu giderlerin toplam giderler
icerisindeki pay1 2014 yili itibariyle %30’lara ulagmistir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinda
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yaganan yukar1 veya asagi yonlil hareketler sirketlerin karlarinda dalgalanmalara neden
olabilmekte ve bdylece sirketin hisse senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir. 2009:01-
2014:11 doénemi igin petrol fiyatlarindaki hareketliligin havayolu sirketlerinin hisse
senedi fiyatlari {izerinde nasil ve ne 6l¢iide etkili oldugunun analiz edildigi ¢alismada
diinyanin 6nde gelen havayolu sirketlerinden Air France, Delta Airlines, Lufthansa,
Tirk Hava Yollari’nin dolar bazl fiyatlar1 kullanilmigtir. Petrol fiyati olarak ise Brent
petrol fiyatindan faydalanilmistir. Calismada oncelikle serilere birim kok testleri
uygulanmis ve birinci farklarinin duragan oldugu goriilmiistiir. Buradan uzun dénemli
iligkinin ~ arastirilmast amaciyla Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme analizine
gecilmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi sonucunda 3 havayolu sirketi i¢in (THY,
Lufthansa, Delta) hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir
iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Ayrica uzun dénemde petrol fiyatlarindaki artigin
bu {i¢ havayolu sirketinin hisse senedi fiyatlarin1 negatif olarak etkiledigi sonucuna
ulagilmustir.

Ardindan uzun donemli iliski elde edilen 3 havayolu sirketi i¢in kisa donem dinamikleri
aragtirtlmistir.  THY, Lufthansa ve Delta igin olusturulan modelde hata terimi
katsayisinin -1 ile O arasinda bulunmas1 ve katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmasi,
ilgili modellerde hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigint gostermistir. Hata diizeltme
modelinin sonuglarina gore ise; THY hissesinde uzun donemdeki bir sapmanin %49.4’i
1 dénemde kapanmaktadir. Tamamen dengeye doniilmesi ise 2 ay alacaktir. Luftansa
hissesinde uzun dénemdeki bir sapmanin %24.4i 1 donemde kapanmaktadir. Tamamen
dengeye doniilmesi ise 4 ay alacaktir. Delta hissesinde ise uzun doénemdeki bir
sapmanin %14.1°1 1 donemde kapanmaktadir. Tamamen dengeye doniilmesi ise 7 ay
alacaktir.

Modelde tahmin edilen degiskenlerin kisa donem katsayilar incelendiginde istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu sonug petrol fiyatinin kisa donemde hisse
senetleri lizerinde anlaml bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Bunun en 6nemli
nedenlerinden bir tanesinin havayolu sirketleri tarafindan imzalanan uzun vadeli hedge
kontratlar oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica petrol fiyatlarinin, AF hisse senedi fiyatlarini
genel olarak negatif yonde etkiledigi goriilmiis ancak bu etki istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur.

Sonug olarak elde edilen bulgular petrol fiyatindaki azalisa paralel olarak yatirimcilarin

kisa donemde hisse senedi fiyatlarinda herhangi bir artis beklememeleri gerektigini
gostermektedir. Ancak uzun donemde ise yatirimcilarin petrol fiyatinda meydana
gelecek azalislar ¢ercevesinde ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda bir artis
beklemeleri miimkiindiir.

Kaynakc¢a

Al-Mudhaf, A., & Goodwin, T.H. (1993). Oil shocks and oil stocks: evidence from the
1970s, Applied Economics 25,181-190.




Brent Petrol Fiyatinin Havayolu Sirketlerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Apergis, N. & Miller, S. M. (2009). Do structural oil-market shocks affect stock prices?,
Energy Econ, 31, 569-575.

Arouri, M. E. & Nguyen, D. (2010). Oil prices, stock markets and portfolio investment:
evidence from sector analysis in Europe over the last decade, Energy Policy 38,
4528-4539.

ATAG (2014). Aviation benefits beyond borders, http://-aviationbenefits.org/-
media/26786/-ATAG__ AviationBenefits2014 FULL_LowRes.pdf,
22.04.2015.

Basher, S. A. & Sadorsky, P. (2006). Oil price risk and emerging stock markets, Global
Finance Journal, 17, 224-251.

Boyer, M. M. & Filion, D. (2007). Common and fundamental factors in stock returns of
canadian oil and gas companies, Energy Economics, 29(3), 428-453.

Dayanandan, A. & Donker, H. (2011). Oil prices and accounting profits of oil and gas
companies, International Review of Financial Analysis 20, 252-257.

Devlet Hava Meydanlari isletme Genel Miidiirliigii, 2015-2019 Stratejik Plan,
http://www.dhmi.gov.tr/getBinaryFile.aspx?Type=14&dosyalD=1723.

Devlet Hava Meydanlari isletmesi Genel Miidiirliigii (2010). Stratejik Plan 2010-2014
http://www.sp.gov.tr/upload/xSPStratejikPlan/files/NRTzk+DHMI_SP_2010-
2014.pdf

Dickey, D. A. & Fuller, W. A. (1981). Likelihood ratio statistics for autoregressive time
series with a unit root, Econometrica, 49, 1057-1072.

Devlet Planlama Teskilat1 (2005). Devlet planlama teskilati miistesarligr 9.kalkinma
plani havayolu ulagimi ihtisas komisyonu raporu, DPT Yayini.

El-Sharif, 1., Brown, D., Burton B., Nixon B. & Russell A. (2005). Evidence on the
nature and extent of the relationship between oil prices and equity values in the
UK, Energy Economics, 27, 819-830.

Engle, R. F. & Granger, C. W. J. (1987). Co-Integration and error correction
representation, estimation and testing, Econometrica, 55, 251-276.

Faff, R. W. & Timothy, J. B. (1999). Oil price risk and the Australian stock market,
Journal Energy Finance and Development 4, 69-87.

Havacilik ve Uzay Teknolojileri Genel Midiirliigii (2014). Ulasan erigen Tiirkiye 2014,
244-312.




Brent Petrol Fiyatinin Havayolu Sirketlerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Henriques, 1. & Sadorsky, P. (2008). Qil prices and the stock prices of alternative
energy companies, Energy Economics 30, 998-1010.

IATA, https://www.iata.org/whatwedo/Documents/economics/Central-forecast-Dec-
2014-Figures.pdf.

Jones, C. M. & Kaul, G. (1996). Oil and the stock markets, Journal of Finance, 51, 463-
491,

Karatay, E., Sahin M., Yalgin, P. & Kirtiloglu, Y. (2014). Sivil havacilik sektoriiniin
ulusal ve uluslararasi diizeyde incelenmesi,http://-mdk.anadolu.edu.tr/-
sites/mdk.anadolu.edu.tr/files/files/6.pdf. 14.4.2015.

Lanza, A., Matteo M., Margherita G. & Massimo G. (2003). Long-run models of oil
stock prices, Environmental Modelling and Software, 20, 1423-1430.

Lee, K., & Ni, S. (2002). On the dynamic effects of oil price shocks: a study using
industry level data, Journal of Monetary Economics, 49, 823-852.

Luo, Y. & Esqueda, O. (2011). Cointegration and priority relationships between energy
and oil prices, The Journal of Current Research in Global Business, 14(21),
22-32.

Mohanty, S., Nandha M., & Bota, G. (2010). Qil shocks and stock returns: the case of
the Central and Eastern European (CEE) oil and gas sectors, Emerging Markets
Review, 11, 358-372.

Mohanty, Sunil, Nandha Mohan, & Turkistani Abdullah, Alaitani (2011). “Oil Price
Movements and Stock Market Returns: Evidence from Gulf Cooperation
Council (GCC) Countries”, Global Finance Journal 22, 42-55.

Nandha, M. & Faff, R.(2008). Does oil move equity prices? a global view, Energy
Economics, 30, 986-997.

Narayan, P.K. & Narayan, S. (2010). Modeling the impact of oil prices on Vietnam's
stock prices, Applied Energy, 87, 356-361.

Papapetrou, E. (2001). Oil price shocks, stock market, economic activity and
employment in Greece, Energy Economics, 23, 511-532.

Park, J. & Ratti, R. A. (2008). Oil price shocks and stock markets in the U.S. and 13
European countries, Energy Econ, 30, 2587-2608.

Phillips, C.B. P. & Pierre P. (1988). Testing for a unit root in time series regression”,
Biométrika, 75(2), 336-346.




Brent Petrol Fiyatinin Havayolu Sirketlerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Puah, C., Lay-Phin T. & A. H. Md I. (2009). Nexus between oil price and stock
performance of power industry in Malaysia, MPRA Paper No. 31757.

Sadorsky, P. (2001). Risk factors in stock returns of Canadian oil and gas companies,
Energy Economics, 23, 17-28.

Sadorsky, P. (2008). Assessing the impact of oil prices on firms of different sizes: its
tough being in the middle, Energy Policy, 36, 3854-3861.

Scholtens, B. & Wang, L. (2008). Qil risk in oil stocks, The Energy Journal, 29(1), 89-
111

Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii (2013). Sivil havacilik faaliyet raporu 2013,
https://www.google.com.tr/webhp?sourceid=chrome-
instant&ion=1&espv=2&ie=UTF-8#q=shgm

Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii (2014). Sivil havacilik faaliyet raporu 2014,
http://web.shgm.gov.tr/documents/sivilhavacilik/files/pdf/kurumsal/raporlar/20
14faaliyetraporuv2.pdf

T.C. Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanlhigi (2014), UBAK
http://www.ubak.gov.tr/BLSM_WIYS/UBAK/tr/Ana_Plan_Stratejisi/3Rapor/2
0100518 _171202_204 1 64.pdf

TOBB (2014). Tiirkiye Sivil Havacilik Meclisi Sektor Raporu 2013,
http://www.tobb.org.tr/Documents/yayinlar/2014/TurkiyeSivilHavacilikSektor
Raporu.pdf




