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Amag- Bu ¢alismanin amaci, hava yolu sirketlerinin kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslarmnin
KOVID-19 pandemisi déneminde finansal performanslarini ve sistematik risklerini ne sekilde
etkiledigini panel veri analizi ile aragtirmaktir. Siirdiiriilebilirlik performansmin gostergesi olarak
Thomson Reuters Datastream veri tabanindan ulasilabilen firmalarin gevresel, sosyal ve yonetisim
performans skorlar1 kullanilmistir.

Yontem- Bu c¢alismada 2015-2021 yillar1 arasinda araliksiz faaliyet gosteren, 43 havayolu sirketi
orneklem olarak segilmistir. Finansal performansin gostergesi olarak toplam varlik karlihig,
sistematik riskin gostergesi olarak ise tarihsel beta degerleri kullanilmistir. Calismada panel veri
analizi kullanilmistir.

Bulgular- Analiz sonuglart KOVID-19 pandemisinin sirketlerin finansal performansmi negatif
etkiledigini ve sistematik riskin gostergesi olan betalarmi ise arttirdigini gostermistir. Bununla
birlikte, kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: yiiksek olan sirketlerin KOVID-19 pandemi
déneminin olumsuz etkilerini daha az hissettigi tespit edilmistir.

Tartisma-Ampirik sonuglar kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin kriz dénemlerinde
havayolu sirketlerinin finansal performanslarimi pozitif etkiledigini ve sistematik risklerini ise
azalttigini gostermistir.
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Purpose- The aim of this study is to analyze how the sustainability performance of airlines affects
their financial performance and systematic risks during the covid period. Environmental, social
and governance performance scores of companies accessible from the Thomson Reuters
Datastream database were used as indicators of sustainability performance.

Design/methodology/approach — In this study, 43 airline companies operating continuously
between 2015 and 2021 were selected as samples. Panel data analysis was used in the study. Return
on assets were used as indicators of financial performance and historical beta values were used as
indicators of systematic risk.

Findings- The results of the analysis showed that the COVID-19 pandemic negatively affected the
financial performance of companies and increased their beta. In addition, companies with high
corporate sustainability performance felt less about the effects of the COVID era.

Discussion- Empirical results showed that corporate sustainability performance positively affected
the financial performance of companies during crisis periods and reduced their systematic risks.
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1. Giris

Giiniimiizde diinyay etkisi altina alan korona viriis salgimi gibi pandemiler sadece 6énemli bir sosyal saghk
sorunu degil, aym1 zamanda ekonomik ve siyasi kiiresel yaprya iliskin ¢ok onemli bir endise kaynag: haline
gelmistir. Bu bakimdan, sosyal ve saglik etkilerinin yamn sira, bu hastaliklar hem bolgesel hem de kiiresel
olarak ekonomik ve hatta politik yapilar iizerinde 6nemli etkiler yaratma potansiyeline de sahiptir. Dahasi,
gecmise kiyasla, bugiin uluslararasi insan hareketi, binlerce insanin neredeyse her saat basi diger iilkelere
seyahat etmesiyle biiyiik Olciide artmis ve yeni salgimin ¢ok daha hizli bir sekilde kiiresel bir salgina
doniismesine neden olmustur. Alinan tiim 6nlemlere ragmen, her an bir yerden baska bir yere seyahat eden
yliz binlerce insanla, viriisiin yayi1lmasin1 durdurmak veya onlemek ¢ok daha zor hale gelmistir.

Ekonomik faaliyet, KOVID-19 krizi ve siirdiiriilebilirlik arasindaki iligki, arastirilmasi gereken énemli bir
husustur. KOVID-19 krizinden kaynaklanan ekonomik faaliyetinin yer degistirmesi, siirdiiriilebilirligin tiim
boyutlarini tehdit edebilir. Sosyal siirdiiriilebilirlik artan yoksulluk, evsizlik ve hastaliktan etkilenmistir.
Ekonomik biiylimenin oldugu yerlerde bile, yiiksek konut fiyatlarinin ve gogiin neden oldugu aksakliklar,
sosyal stirdiiriilebilirligi de etkileyebilir. Cevresel siirdiiriilebilirlik, azaltilmis ucuslar nedeniyle daha diistik
emisyonlarla iyilestirilebilir. Ekonomik siirdiiriilebilirlik, degisen ticretler (baz1 islerde artan ve digerlerinde
azalan) ve go¢ tarafindan zorlanmaktadir. Finansal siirdiiriilebilirlik, maliyet ve gelir dengesi ile karakterize
edilir. Her tiirden kurulus (kamu, kar amaci giitmeyen ve 6zel), defterlerinin her iki tarafinda da mali
durumlarini yeniden dengelemek icin degisiklik yapmalarini gerektiren etkiler gormiistiir. Havayolu
endiistrisi, kiiresel bir ekonomide ¢ok sayida mal ve hizmetin saglanmasiyla ortiistiigii igin, yukarida
bahsedilen dort siirdiiriilebilirlik boyutunun tiimii iizerinde giiglii bir etkiye sahiptir (Bartle, Lutte ve
Leuenberger, 2021:1-2.)

Siirdiiriilebilirlik performans, i¢ ve dis paydas gruplarimi 6n planda tutan, kurumsal performansin
devamliligina ve sosyal, ekonomik ve gevresel agilardan degerlendirilmesine katkida bulunan énemli bir
iletisim aracidir (Diizer ve Once, 2018:95). Finansal performans, bir firmanin birincil is faaliyetindeki varliklar
ne kadar iyi kullanabildiginin ve gelir elde edebildiginin 6znel bir dlgiisiidiir. Bu terim ayni1 zamanda bir
firmann belirli bir dénemdeki genel finansal sagliginin genel bir 6l¢iisii olarak da kullanilir (Aytekin ve Erol,
2018:870).

Stirdiiriilebilirlik {i¢ alt basliktan olusmaktadir. Bunlar: ekonomik stirdiiriilebilirlik, sosyal siirdiiriilebilirlik
ve cevresel siirdiiriilebilirliktir. Isletmelerde siirdiiriilebilirlikten bahsedilebilmesi icin bu unsurlarin iyi
yonetilmesi gerekmektedir. Stirdiiriilebilirligin alt basliklar1 olan; ¢evresel siirdiiriilebilirlik ¢evre konularini,
sosyal siirdiiriilebilirlik toplumu ve paydaslari, ekonomik stirdiiriilebilirlik ise maddi konular1 kapsamaktadir
(Karcioglu & Oztiirk, 2021, s. 15).

Ekonomik siirdiiriilebilirlik, isletmelerin kar sagladig: faaliyetlerini uygularken bu faaliyetlerini ¢evreye ve
topluma zarar vermeyecek sekilde devam ettirmesidir (Oztﬁrk, 2020, s. 3). Bununla birlikte isletme topluma
yararli faaliyetlerini stirdiiriirken ayni zamanda bu faaliyetlerinden kar elde etmeyi de amacglamaktadir
(Kurnaz & Kestane, 2016, s. 283). Bir isletmenin ekonomik siirdiiriilebilirligi de finansal performansi ile
Ol¢lilmektedir.

Finansal performans belirlenmesine iliskin ge¢cmisten giiniimiize dek pek ¢ok yontem gelistirilmistir. Yillar
itibariyle gelistirilen yontemlerin ¢ogu, oran analizi temelli olmustur. Akademik calismalarda kullanilan
finansal performans gostergeleri net karin sermayeye boliinmesiyle elde edilen 6z sermaye karlilig1 orani, net
karin toplam varliklara boliinmesiyle elde edilen toplam varlik karliligi, toplam borcun toplam varhklara

oliinmesiyle elde edilen finansal kaldirag orani gibi oranlardir.

Gelecekte karsilasilabilecek zorluklardan biri, KOVID-19 sonras: diinyanin daha siirdiiriilebilir olmasi i¢in bu
boyutlar1 dengelemek olacaktir. Bu, gocii ve farkli ekonomik biiyiime oranlarini azaltmak i¢in firmalarin ve
iscilerin gecislerini kolaylastirmay: gerektirebilir. Finansal degisiklikler bazi kuruluslarin yasayabilirligini
zayiflatacakken we bazi kuruluslar1 da canlandiracaktir. Yine, yumusak gegisleri yonetmek hiikiimetlerin
iistlenecegi sorumluluklarin bir parcasi olacaktir. Sosyal siirdiiriilebilirlik, hastaligin yayilmasin azaltarak
insanlar1 yoksulluk ve evsizlikten korumak icin gilivenlik ag1 gliclendirilerek korunabilir. Cevresel
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surdiiriilebilirlik, ucuslarin daha verimli yonlendirilmesi, kargolarin paketlenmesi ve yiik tasimaciliinin
dikkatli lojistik planlamasi ile daha da gelistirilebilir. Iyilesme doneminde, KOVID-19'un ekonomi ve
suirdiiriilebilirlik {izerindeki oncesi ve sonrasi etkilerini anlamaya yatirim yapmak, uzun vadeli sosyal,
ekonomik ve cevresel siirdiiriilebilirlik i¢in kritik 6neme sahiptir (Bartle, Lutte ve Leuenberger, 2021:2).

Literatiirde pandemilerin bolgesel ve kiiresel saglik ve sosyal etkileri ile ilgili bir¢ok calisma yapilmigtir.
Ancak, bu pandemilerin hem bolgesel hem de kiiresel 6lgekte ekonomik ve finansal sonuglarinin daha iyi
anlasilabilmesi icin sektorel bazda ekonomik ve finansal etkilerinin de incelenmesi gerektigi ortaya ¢ikmustir.

Bu calisma iki arastirma sorusunu ele almaktadir: KOVID-19 pandemisi, havayolu sirketlerinin finansal
performansini ne gekilde etkilemistir ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansimin (KSP) KOVID-19
doneminde havayolu sirketlerinin finansal performansi iizerindeki etkisi ne olmustur? Toplam 28 tilkeden 43
havayolu sirketi ile yapilan analizlerin sonucuna gore, KOVID-19 sirketlerin finansal performansini negatif
etkilemis ve sistematik riskin gostergesi olan betalarini ise arttirmistir. Ayrica kurumsal siirdiiriilebilirlik
performanst yiiksek olan sirketler KOVID-19 déneminin negatif etkilerini daha az hissettigi ortaya ¢ikmistir.

2. Kavramsal Cerceve

Havayolu endiistrisi, talep ve kapasite agisindan kiiresel olarak en hizli biiyiiyen endiistrilerden biridir (Lee
2019). Gegtigimiz yiizyilda, ticari havacilik, ekonomik refahin ayrilmaz bir parcasi olarak, ticareti tesvik etmis
ve turizmi gelistirmistir. Son yillardaki goreceli satin alinabilirligi, onu insanlarin yasam tarzlarina asilamigtir
(O'Connell 2018). Talep ve kapasitedeki biiyiimeye ragmen, bu endiistri yakit fiyatlarina, dovize, faiz
oranlarina ve yiiksek rekabete karsi savunmasiz olan ince marjlarla (O'Connell 2018) miicadele etmis ve
finansal olarak zorlandig1 donemler olmustur (Merkert and Swidan 2019; Stamolampros ve Korfiatis 2019).
Bu endiistri, dinamik dis cevreye, diizenlemelere, teknolojiye, miisteri tercihlerine, yogun rekabete, iscilik
maliyetine, yakit fiyatlarina ve giivenlik ile ilgili alinan 6nlemlere maruz kalmistir (Riwo-Abudho et al. 2013).
Amerika’da gergeklesen 11 Eyliil saldirisi, endiistriyi olumsuz etkilemis ve bir¢ok havayolunu iflas ettirmistir.
Bu etkiden kurtulanlar 2002'de petrol krizine yakalanmis (Yang 2007). 2020 y1l1 baslarinda ise etkisi hissedilen
KOVID-19 pandemisi havayolu sirketlerini olumsuz etkilemistir.

Peoples, Abdullah ve Satar (2022), ¢calismalarinda biiyiik bir durgunluk éncesinde, sirasinda ve sonrasinda
yliksek verimliligi siirdiiren tasiyicilara katkida bulunan temel faktorleri incelemek igin birkag ampirik
yaklagim kullanilmistir. Bulgular, ekonomik kosullar ne olursa olsun, Asya Pasifik bolgesindeki havayolu
sirketlerinin 6nemli oranda bos koltukla u¢masini gerektiren sosyal mesafenin bu sirketlerin performansini
zayiflattigini gosterdigi belirtilmistir.

Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz (2022) calismalarinda, KOVID-19 viriis salgininin Tiirkiye’deki havayolu, deniz,
ve kara yolcu tasimaciligi sektorlerinin finansal ve likidite riskine etkisinin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu
dogrultuda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin sektor bilangolar1 agisindan yayinladig: hava, deniz ve
karayolu yolcu tasimaciligi sektorlerinin 2019-2020 yillarina ait finansal basarisizlik riskleri, Fulmer H, Altman
Z, Altman Z”, Ohlson ve Altman Z’ modelleri kullanilarak; likidite riskleri ise dokuz adet finansal oran
hesaplanarak analiz edilmigtir. Yapilan analiz sonucunda arastirmaya dahil olan tiim sektorlerin finansal ve
likidite basarisizhik risklerinin oldukga yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bununla beraber KOVID-19 viriis salgin
oncesine gore havayolu yolcu tagimaciligimin finansal ve likidite basarisizlik risklerinin arttigi ve KOVID-19
viriis salgimindan olumsuz olarak en ¢ok etkilenen sektoriin Havayolu Yolcu Tasimaciligi sektoriiniin oldugu
goriilmiistiir.

Délen, Yanik ve Ayanoglu (2021) caligmalarinda BIST 100'de faaliyet gosteren ilag ve havayolu sektdriinde
Covid 19 nedeniyle sirketlerin ara dénem finansal tablolarinda etkisini incelemisler, KOVID-19 nedeniyle
havacilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler olumsuz etkilenmis, ilag sektoriinde ise is hacmi birkag katina
¢iktigina dair sonuglara ulasmislardir. Belirtilen sektorlerde Haziran — Eyliil 2020 arasinda ortaya ¢ikan ara
donem finansal tablolar1 bir dnceki yil finansal tablolar ile karsilastirilmis olup her iki sektdrde de nakit
bulundurmanin artti1, ilag sektdriinde metabolizma ve beslenme segmentindeki ilag satislarinin;
havacilik sektoriinde ise kargo tasgimacihiginin artti1 goriilmiistiir.

Saban ve Trabzon (2021) calismalarinda, KOVID-19 salgiminin havayolu tagimacilik sektoriinde faaliyette
bulunan isletmelerin finansal ve finansal olmayan performanslarinin etkisi arastirilmistir. Tiirk Hava Yollar1
Anonim Ortakligi'nin Tiirkiye’de faaliyet gosteren 2019 ve 2020 yillarina ait finansal olmayan ve finansal olan
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performans Olgiitleri (isletmenin karsilastirmali oranlari, personel sayisi, akaryakit maliyetleri, trafik
sonuglari, 6zet gelir tablolar ve varliklar1) kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda KOVID-19 salgiminda
isletme akaryakit maliyetlerinden olumlu yonde etkilenmis, kargo ve posta agisindan olumsuz etkilenmis,
hava trafigi sonuglarina gore yar1 yariya diisiis yasamis, 6zkaynaklarinda azalma ortaya ¢ikmis, oran analizine
gore likidite sorunu yasadig1 ortaya ¢ikmis, viriis salgini doneminde zarar agiklamis ve riskli finanse edildigi
ortaya ¢ikmuistir.

Hopanci, Akdeniz ve $Sahin (2021) calismalarinda, KOVID 19 viriis salgininin Tiirk havacilik sektoriinde hava
yolu sirketleri, hava trafigi ve havalimanlarina etkilerini incelemis, KOVID 19 viriisii salgininin hava
tasimacilik sektoriinii biiyiik capta etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Viriis salginini azaltmak igin tilkeler sinirlar
kapatma tedbirlerini uygulamis ve bunun sonucu yolcu talebinde biiyiik oranda azalma yasanmistir. Biiyiik
orandaki diistis sonrast havacilik sektoriinde calisan personel ve biitiin paydaslar olumsuz yonde
etkilenmigtir.

Sucu (2021) ¢alismasinda, KOVID-19 viriis salgini sonucu ortaya ¢ikan kiiresel krizin Tiirk Hava Yollar1 (THY)
ozelinde havacilik sektoriine etkisini ve kriz yonetimi boyunca uygulanan faaliyetleri detayli incelemis,
yazinda havacilik sektorii i¢in Onerilen kriz yonetimi uygulamalar1 THY kriz yonetimi uygulamalar ile
karsilastirilmis ve sonuglar1 degerlendirilmistir. Yapilan c¢alismada, durum calismasi yonteminden
yararlanilmis, elde edilen veriler, dokiiman ve igerik analizi teknikleri ile degerlendirilmistir. Bu dokiimanlar;
THY iist yonetiminin basin agiklamalari, THY nin 2019-2020 faaliyet raporlari, THY internet sitesindeki
bilgiler ve literatiir taramasi ile elde edilen verilerdir. Kurumun facebook ve youtube sayfalarindaki kisa
filmler igerik analizi ile degerlendirilmistir. Analizler sonucunda, THY yOnetiminin ortaya ¢ikan krizi, kriz
yonetimine gore uygun olarak basaril bir sekilde yiiriittiigii tespit edilmistir.

Ozdemir ve Akcakanat (2021) ¢alismalarinda, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da turizm ve havayolu tasimaciligt
faaliyeti gerceklestiren toplam 15 isletmenin mali verileri {izerinden KOVID-19 éncesi ve sonrast dénemlerde
ortaya ¢ikan mali oranlar {izerinden bir karsilastirma yapilmistir. 2020 ilk ii¢ ¢eyrek verileri ve 2018- 2019 tiim
ceyrek donemlerinin dahil edildigi arastirmada cari oran, satislardaki degisim orani, esas faaliyet kar marji,
net kar marji, 6zsermaye karliligi ve finansal kaldirag oranlar ile analiz gerceklestirilmistir ve sektor
ortalamalar1 hesaplanarak karsilastirma yapilmistir. Ayrica oranlar temel alinarak KOVID-19 etkisi ile
dénemler arasinda anlamli bir farklilik bulunup bulunmadigi parametrik olmayan Wilcoxon Isaretli Sira testi
ile smanmistir. Yapilan istatistik test sonuglarina gore satislardaki degisim, esas faaliyet kar marji ve
Ozsermaye karlilig1 oranlarinda hem alti hem de dokuz aylik sonuglarda, net kar marjinda ise sadece alt1 aylik
sonuglarda KOVID-19 éncesi doneme gore istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir. Bulgular
arastirmaya dahil edilen isletmelerin finansal kirilganhigini ortaya koyarken, turizm ve havayolu ulastirma
sektorlerinin istihdama, {ilke ekonomisine katkisi ve sosyal etkileri yoniinden dikkat ¢cekmektedir.

Daglh (2021) calismasinda, Avrupa’da lider olarak bilinen havayolu isletmelerinin KOVID-19 6ncesi ve
KOVID-19 siirecindeki finansal performanslarini kiyaslamistir. Yapilan calismada, yolcu sayist bakimindan
Avrupa’dailk 10 isletme i¢inde olan 7 havayolu isletmesinin 2019 yilinin ikinci ¢eyregi, 2019 yilinin dérdiincii
ceyregi ve 2020 yilimin ikinci geyregindeki finansal performanslar: dikkate alinmistir. Havayolu isletmelerinin
performans degerlendirilmesinde kullanilmak {izere yayinladig1 finansal raporlardan saglanan veriler
araciligiyla hesaplanan, yazinda siklikla kullanilan finansal oranlar, her bir donem ve her bir isletme icin
hesaplanmustir. Elde edilen finansal oranlar yardimiyla daha sonra TOPSIS (Technique for Order Preference
by Similarity to Ideal Solution) yontemiyle her bir dénem i¢in havayolu igletmelerinin finansal performanslar
analiz edilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda finansal performanslari degerlendirilen havayolu isletmelerinin
ti¢ donem i¢in farklilik gosterdigi ortaya ¢ikmaistir.

Aman ve Altass (2021) ¢alismalarinda havayolu endiistrisinin KOVID-19 6ncesi ve sonrasi durumunu,
performansini ve gelecegini analiz etmislerdir. Calismada havayolu endiistrisinin muhasebe bilgileri
kullanilmistir. S6z konusu sonuca varmak i¢in ¢apraz tablolar, frekanslar, kullanilmistir. Muhasebe sonuglari,
KOVID-19 pandemisi ncesinde havayolu sektdriiniin durumunun ve performansinin iyi oldugunu, KOVID-
19 Oncesi faaliyet kar marji, net kar, yatirlan sermaye getirisi ve gelirlerin kabul edilebilir seviyelerde
oldugunu géstermistir. Ancak KOVID-19 sonrasinda tiim gstergeler dnemli 8lgiide diigsmiis ve negatif yonde
etkilenmistir. KOVID-19'dan énce, havayolu endiistrisi hiikiimetlere yillik ortalama 118 milyar dolar vergi
geliri sagliyordu. KOVID-19'dan 6nce, bolge bazinda muhasebe sonuglari, havayolu endiistrisinin
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durumunun ve performansinin Afrika harig tiim bolgelerde iyi oldugunu gostermistir. KOVID-19'dan sonra,
tiim bolgelerdeki havayolu endiistrisi, negatif isletme kari, net kar ve yatirilan sermayenin getirisi ve gelirde
onemli bir diisiis ile ilgili 6nemli sorunlarla karsilasildig: belirtilmistir.

Dube, Nhamo ve Chikodzi (2021), c¢alismalarinda KOVID-19 salgininin, seyahat pazarmin arz ve talep
zincirindeki aksakliklar nedeniyle diinya capinda bir ekonomik diisiis dalgasi baslattigini belirtmisler,
KOVID-19 pandemisinin ciddi olumsuz etkilerini takiben kiiresel havacilik endiistrisinden potansiyel
kurtarma yollarmi incelemiglerdir. Agirlikh olarak Flightradar24, ICAO, IATA ve EUROCONTROL'den elde
edilen arsiv ve ikincil veriler kullanilan ¢alisma, pandeminin kiiresel havacili1 agir bir sekilde etkiledigini ve
bunun sonucunda ¢esitli havayollarinin ve havalimanlarinin derecelendirme diisiislerine, tasfiye ve iflasa yol
actigini ortaya koymustur.

Arena ve Aprea (2021), calismalarinda KOVID-19 pandemisinin mevcut durumu, diinya ¢apindaki insanlarin
yasam tarzlarinin yan sira uluslararasi pazarda da bir¢ok degisiklige yol actigim ortaya koymustur. Diinya
genelinde hiikiimetler tarafindan vatandaslarinin saghigini korumak igin getirilen kisitlamalar, 6zellikle de
havayollarinin isleyisine getirilen kisitlamalar nedeniyle siiphesiz en ¢ok etkilenen sektorlerden birinin
Tasimacilik sektorii oldugu belirlenmistir. Ote yandan, ulasim yoluyla seyahatin azaltilmasi, CO2 emisyonlari
ve Kkirlilik seviyelerindeki azalma nedeniyle cevresel kosullarin iyilesmesine kismen katkida bulundugu
belirtilmistir.

Amankwah-Amoah (2021), calismasinda pek ¢ok endiistri alt iist olurken ve piyasalar belirsizlesirken, kriz
ayni zamanda inovasyon faaliyetlerindeki dalgalanmalar1 da tetikledigini ortaya koymus, firmanin krizden
kaynaklanan veya kriz tarafindan hizlandirilan inovasyonunu belirtmek i¢in “CoviNovation” kavramini
gelistirmislerdir. Analizde, ucak ici sosyal mesafe, havalimanlarinda temassiz teknolojilerin kullanilmasi,
ucaklarin UV ile dezenfekte edilmesi, agik-orta koltuk politikasi, check-in sirasinda biyometrinin
hizlandirilmig kullanimi ve KOVID-19 dahil olmak iizere kiiresel havayolu endiistrisinde KOVID-19'dan
ilham alan yenilikler hakkinda i¢ goriiler saglandig: belirtilmistir.

Wolle (2021), calismasinda mevcut KOVID-19 salgmmi diinyanin g¢ogu sektorii etkiledigini ve bircok
endiistrinin durma noktasina gelmesine neden oldugunu, hareket kisitlamalarina ve seyahat yasagina yol
actigini belirtmistir. Bu kisitlamalar sonucunda ulastirma sektoriiniin 6zellikle havacilik sektoriiniin olumsuz
etkilendigini ortaya koymustur. Pandeminin havalimani isletmecileri i¢in faiz, vergi, amortisman ve itfa
oncesi kazang (FAVOK) iizerindeki etkisinin senaryo tabanli bir analizi sunulmustur. Seyahat kisitlamalari,
tiiketici gliveni, uluslararas isbirligi eksikligi ve havacilik endiistrisinin ekonomik durumu dahil olmak tizere
hava trafigi hacmini etkileyen cesitli nedensel faktorler gbz oniinde bulundurulmustur. Standart Wiener
Olclisii ile stokastik denklemler, belirli bir zaman ¢ercevesinde hava yolcu hacmini modellemek igin
uygulanmuistir.

Barczak (2021), calismasinda KOVID-19 salgininin yolcu ticretleri ile ilgili olarak alt1 Polonya hava limaninin
maruz kaldig1 kayiplarin seviyesini tahmin etmeye c¢alismistir. 2015-2019 yillarina ait verilere dayali olarak,
2020 y1l1 i¢in yolcu akis tahminleri, mevsimsellik gostergesi yontemi, tek isimli donem egilimleri yontemi ve
mevsimsellik ile dogrusal egilim modelleri kullamilarak tahmin edilmistir. Arastirmalar, incelenen
havalimanlarinin 2020 yili igin toplam kayiplarinin yaklasik 290 milyon EUR oldugunu ve bunlarin yalnizca
havalimanlarinda yolculara hizmet i¢in alinan {icretlerin eksikliginden kaynaklanan kayiplar oldugunu
belirtilmistir..

Ozili ve Arun (2021), calismalarinda 2020'nin baslangicindan, koronaviriisiin diger {iilkelere ve pazarlara
yayllmaya basladigi Mart ayina kadar olan doneme odaklanmis, dénem icinde kabul edilen kisitlayict
Onlemleri, para politikast Onlemlerini, maliye politikas1 Onlemlerini ve halk sagligi Onlemlerini
degerlendirirken gercek diinya gozlemlerinden yararlanmistir. Sosyal mesafe politikalarinin ekonomik
faaliyetler ve borsa endeksleri iizerindeki etkisini ampirik olarak incelemisler, ayrica 2020 ila 2021 déneminde
KOVID enfeksiyon vakalarinin ve KOVID &liimlerinin makroekonomik performans iizerindeki etkisini
ampirik olarak incelemislerdir. Bulgular, artan karantina giinlerinin, para politikasi kararlarmin ve
uluslararasi seyahat kisitlamalarinin ekonomik faaliyetlerin seviyesini ve biiylik borsa endekslerinin kapanis,
acilis, en diisiik ve en yiiksek hisse senedi fiyatlarini ciddi sekilde etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica artan
sayida COVID vakasi ve artan 6liim vakalarinin kiiresel enflasyon oraninda, kiiresel issizlik oraninda ve
kiiresel enerji emtia endeksinde dnemli bir artisa yol actigini tespit edilmistir.
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Farooq, Nasir ve Bashir (2021), calismalarinda vak’a calismasi metodolojisini kullanarak Koronaviriis
Hastalig1 KOVID-19’a yanit olarak ABD, ingiltere, Fransa, Cin, Hindistan, Meksika, Tiirkiye ve Tayland'dan
ulagim ve seyahat hizmetleri sektorlerinin firmaya 6zgii anormal getirilerini incelemiglerdir. Sonug olarak,
gelismis tilkelerdeki yatirnmcilarin ilk 101 giin i¢in 6nemli 6l¢iide uzun vadeli anormal getiri sagladigini ortaya
koyulmustur. Ayrica, ABD disinda KOVID-19 salgini, seyahat kisitlamalari, karantina, tesvik paketi ve petrol
fiyatlarindaki tarihsel diisiise yanit olarak ©nemli bir kimiilatif ortalama anormal getiri (CAAR)
bulunmamustir. Yeni vaka ve oliimlerdeki kademeli artigla birlikte anormal getirilerin de ayarlandig1 ve bu
olaylarin meydana geldikleri anda etkilerini 6nemsiz hale getirdigi sonucuna varilmistir. Sonuglar ayrica
gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin ikinci KOVID-19 dalgasina yamit olarak &nemli negatif anormal
getiriler fark ettigini gosterdigi belirtilmistir.

Ko6kény, Kenesei ve Neszveda (2021), ¢alismalarinda Avrupa borsasinda islem goéren havayollarinin — diistik
maliyetli tasiyicilar (LCC'ler), tam hizmet tasiyicilar: (FSC'ler) — is modelinin borsa performansi i¢in 6nemini
incelemiglerdir. Ornekleme dahil edilen 11 havayolu iizerinde olay galismasim kullanilmugtir. Kiimiilatif
ortalama anormal getiriler, yani beklenen getirilerden en 6nemli sapmalar agisindan, pandeminin tamaminda
ve tigiincii evresinde negatif evreler tespit edilmistir. FSC'ler, Avrupa borsalarinin en fazla zarar gordiigii 24
Subat'ta pandemi sirasinda LCC'lerden 6nemli olgiide daha iyi performans gostermis; is modeli, krizin en
zorlu doneminde finansal gostergeleri alt iist etmistir. Cogu LCC'nin daha yiiksek nakit/varlik oranlar:
olmasina ragmen, yine de daha diisiik nakit/varlik oranlarina sahip sirketlerin ortalama performansindan
daha kotii sonuglar ortaya koydugu belirtilmistir.

Hotle ve Mumbower (2021), calismalarinda Ulastirma Istatistikleri Biirosu'ndan alan hava trafik verilerine
gore Mayis 2020'de gergeklestirilen kalkislarin Mayis 2019'a kiyasla %71,5 azaldigini gostermistir. Ticari
havalimanlar: arasinda hizmet verilen ABD i¢ pazarlarinin sayisi, havayollarmin aglarim degistirmesiyle aymn
donemde %32,1 azalmistir. Havayollari, biiyiik havalimanlarindaki kalkis operasyonlarini, birincil olmayan
havaalanlarina gore daha fazla azaltmistir (%73,7'ye karsi %39,2). Ek olarak, biiyiik ¢ikishh havalimanlari,
hizmet verilen ABD i¢ pazarlarinda birincil olmayanlara kiyasla daha biiyiik bir diisiis yasamistir (%35,3'e
kars1 %11,8). Birden fazla havalimanmin bulundugu sehirlerdeki havalimanlarinin hizmet verdigi pazarlar,
tek havalimani olan sehirlerdeki havalimanlarindan daha fazla azaldig: belirtilmistir. (%38.5'e kars1 %15.8).

Kiraci (2021) ¢alismasinda, firmaya 0zgii faktorlerin havayollarinin iflas riski iizerindeki etkisini aragtirmas,
havayollarinda finansal sikintiy1 veya iflas olasiligini etkileyen finansal degiskenler incelenmistir. Calisma
kapsaminda 35 havayolunun finansal verileri analiz edilmistir. Altman (1968) Z-skor, Springate (1978) S-skor
ve Zmijewski (1984) J-skor finansal sikint1 tahmin modellerinden yararlanilmistir. Bulgular, kriz zamanlarinda
diger bir ifadeyle finansal sikint1 ve iflas olasiliginin arttigi durumlarda (KOVID-19 gibi), kaldirag seviyesi,
varlik yapisi, firma biiyiikliigii, firma karlili1 ve likidite orani degiskenlerinin havayolu finansal sikint1 veya
iflas olasiligini anlamh 6lgiide etkiledigini gostermistir.

Thepchalerm ve Ho (2021) calismalarinda KOVID-19'un havayolu isletmesi {izerindeki etkisini 6n olarak
incelemeyi ve 6zetlemeyi ve havayollarmin nasil tepki verdigi arastirilmis, KOVID-19'un havayolu isletmesi
iizerinde operasyonel, pazar ve finansal etkileri oldugunu gostermektedir.

Alic1 ve Polat (2020) ¢alismalarinda, havayolu sirketlerinin hisse fiyatlari ile KOVID-19 salgini arasindaki
iliskiyi ortaya koymay: amaglamislardir. Bu arastirmanin bagimli degiskeni hisse senedi fiyati, bagimsiz
degiskenleri KOVID-19'dan etkilenen iilkelerin vaka sayis1 ve oliim sayisidir. Aragtirmada 25.02.2020 -
30.06.2020 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilmigtir. Ayni1 zamanda en fazla vaka goriilen tilkeler
arasindan 9 hava yolu sirketi secilmistir. Sabit etkilere gore yapilan panel veri analizi sonucunda VAKA
degiskeninin hisse senedi fiyat1 {izerinde %5 anlamlilik diizeyinde olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir.
Benzer sekilde, OLUM degiskeni de hisse senedi fiyat: iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde olumsuz bir etkiye
sahiptir. Bu sonuca gore Koronaviriis pandemisinin neden oldugu 6liimlerin havayolu sirketlerinin hisse
fiyatlarim olumsuz etkiledigi gériilmiistiir. Bu agidan bakildiginda KOVID-19, havayolu sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarini olumsuz etkilemistir.

Karakavuz (2020) calismasinda, Tiirkiye'deki havayolu sirketlerinin, KOVID-19 salgin1 sirasinda SWOT
analizi yapilmis, cesitli stratejiler onerilmis ve sonuglara gore analiz edilmistir. Arastirmanin verileri akademik
calismalardan, ticari faaliyetlerden ve finansal raporlardan ve medyadaki haberlerden toplanmaistir. Analiz
sonucunda havayolu sirketlerinin giiglii yanlarimn ¢ok az oldugu goriilmiistiir. Ote yandan, sirketlerin zay1f
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yonleri ve gevrelerinde ortaya ¢ikabilecek tehditlerin oldukga yiiksek oldugu goriilmiistiir. Analiz sonuglarina
dayali olarak cesitli stratejiler onerilmistir. Yolcu ugaklarinin kargo tasimaciliginda kullanilmasi, yurt ici ve
yurt disi bilgilendirme faaliyetleri, diigiik fiyath akaryakit riskinden korunma, bolgesel ucgaklarmn
degerlendirilmesi, uzun vadeli ve diisiik faizli krediler, devlet destegi icin anlasma yapilmasi, filodaki fazla
ucaklarin kiralanmasi veya satilmasi gibi stratejiler, i¢ hat sayisinin artirilmasi tavsiye edilmistir.

Maneenop ve Kotcharin (2020), calismalarinda 2019 yeni koronaviriis (KOVID-19) salgiminin diinya genelinde
borsaya kote 52 havayolu sirketi {izerindeki kisa vadeli etkisini olay calismasi metodolojisini kullanarak
incelemislerdir. Sonuglar, KOVID-19 duyurusu yapildiktan sonra havayolu sirketlerinin hisse senedi
getirilerinin normal dénemdeki (KOVID 19 6ncesi) piyasa getirilerine kiyasla énemli dlciide diistiigiinii
gosterdigi belirtilmistir.

Pak, Adegboye, Adekunle ve digerleri (2020), ¢alismalarinda KOVID-19'un yalnizca kiiresel bir pandemi ve
halk saglig1 krizi olmadigini; kiiresel ekonomiyi ve finansal piyasalar1 da ciddi sekilde etkiledigini ortaya
koymuslardir. Gelirde dnemli diisiisler, issizlikte artis ve ulasim, hizmet ve imalat sanayilerindeki aksakliklar,
bir¢ok tiilkede uygulanan hastalik azaltma onlemlerinin sonuglar1 arasindadir. Diinyadaki hiikiimetlerin
cogunun KOVID-19'un hizl yayilma risklerini hafife aldig1 ve krizlere tepkilerinde cogunlukla reaktif oldugu
oldugunun ortaya ¢iktig1 belirtilmistir.

Abate, Christidis ve Purwanto (2020), ¢calismalarinda koronaviriis hastalig: (KOVID-19) pandemisinin patlak
vermesinin ardindan hava tagimacilifi sektoriine yoOnelik devlet destek Onlemlerini iki agidan
degerlendirmislerdir. Ik olarak, hiikiimetlerin havayollarini destekleme istekliligini sekillendiren faktorleri
aragtirmiglardir. Tkinci olarak, devlet desteginin sonuglarini hava tagimaciligi politikasiyla ilgili ii¢ boyutta
analiz etmislerdir: rekabet ve serbestlesme, havayolu sahipligi ve kontrolii ve cevresel siirdiiriilebilirlik.
Analiz, ¢ogu hiikiimetin ekonomik faaliyeti ve istihdami korumak i¢in havaciligin kendisinde ve turizm gibi
ilgili sektorlerde hava tasimacilig1 baglantisini siirdiirmeye yiiksek oncelik verdigini gostermistir. Pandemi
sonrasinda kamu politikasinin yeniden yonlendirilmesi, kriz oncesi hava tasimacilig1 sektoriiniin gelisimini
sekillendiren politika 6nceliklerinin, 6zellikle iklim degisikligi ve gevre ile ilgili olanlarimn goreli 6nemini
sinirlayabilir. Her diizeydeki hiikiimet ve kamu yetkililerinin rolii — 6zellikle ulasim operasyonlarin etkileyen
tedbirlerin tiirii ve siiresi — havacilik endiistrisinin gelecekteki gelisimi i¢in ¢ok 6nemli olacag1 vurgulanmaistir.

Melas ve Melasovéa (2020) calismalarinda, KOVID-19'dan en ¢ok etkilenen sektdrlerden biri oldugu igin
havacilik endiistrisi iizerindeki erken ekonomik etkisini degerlendirmislerdir. KOVID-19, havayollarmin
uluslararasi yolcu koltugu kapasitesi ve briit yolcu isletme gelirleri {izerinde benzeri goriilmemis bir etkiye
sahip oldugu ortaya konmustur. Pandeminin bir biitiin olarak ekonomi iizerindeki etkisine ve ardindan
havayollarinin ekonomik maliyetleri incelenmis, olumsuz egilimi iki ana unsur olan seyahat kisitlamalar1 ve
genel ekonomik kalkinma oldugu ortaya konmustur.

Abdi, Li ve Turull (2020) ¢alismalarinda, ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) aciklamalariin uygulanmasinin
havayollarinin firma degerini ve finansal performansini ne oOlgiide etkiledigini incelemislerdir. Panel veri
analizi, 2013'ten 2019'a kadar diinya ¢apinda 27 havayolunun 6rneklemi i¢in Thomson Reuters Eikon veri
tabanindan toplanan veri kiimesine uygulanmistir. Bu ¢alismanin bulgulari, ¢evresel siitun puani (Env) ile
yOnetisim siitunu puani arasindaki pozitif iliskiyi desteklemektedir. Bu bulgu, her iki siitundaki bir artisin,
incelenen havayollari i¢in daha yiiksek piyasa degerine ve finansal verimlilige yol agtigini gostermektedir. Bu
nedenle, bir havayolunun Cevre ve Yonetim boyutlarini iyilestirme ¢abasi, daha yiiksek piyasa degerine ve
yatirilan fonlarin getirisine yol agmigtir. Buna karsilik, her iki modelde de sosyal siitun agiklamalarinin bagimh
degiskenlerle anlamli bir negatif iliskisi oldugu bulunmustur, bu da havayollarinin sosyal aktivitelerinin daha
diisiik deger ve performans diizeyi ile sonuglandigini gosterdigi belirtilmistir.

3. Yontem

Yapilan galismalarda KOVID-19 pandemisinin sirketlerin finansal performansina olumsuz etkisi oldugu
bilinmektedir Délen, Yanil ve Ayanoglu (2021), Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz (2022), Maneenop ve Kotcharin
(2020), Dagl1 (2021), Dube, Nhamo ve Chikodzi (2021), Abate, Christidis ve Purwanto (2020), Abdji, Li ve Turull
(2020). Bununla birlikte stirdiiriilebilirlik performanslari yiiksek olan sirketlerin kriz donemleri gibi olumsuz
durumlar karsisinda daha iyi performans gosterdigi, baska bir ifadeyle olumsuz gelismelerden daha az
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etkilendigi Giiriinli (2019), Aksoy (2020) one siiriilmektedir. Buradan hareketle bu ¢alismada {i¢ arastirma
sorusunu ele almaktadir. Bunlar;

1- KOVID-19 pandemisi, havayolu sirketlerinin finansal performansini ne sekilde etkilemistir?

2- Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin (KPS) Havayolu sirketlerinin KOVID-19 dénemindeki
finansal performanslari tizerindeki etkisi nasil olmustur?

3- KOVID-19 pandemisinin havayolu sirketlerinin sistematik riskleri iizerindeki etkisi nasildir?

Orneklemimiz, 28 iilkeden toplam 43 havayolu sirketinin yedi yillik dénemine (2015-2021) ait 298 gdzlemi
kapsamaktadir. Ekler boliimiinde Tablo Ek1l'de 6rneklemde yer alan sirketler gosterilmektedir. Calismada
dengesiz panel veri analizi kullanilmistir. Veriler Thomson Reuters DataStream'den alinmistir.

Thomson Reuters, {i¢ ana kategori ve birden fazla iligkili alt kategori i¢in gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG)
puanlar: saglamaktadir. Cevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) derecelendirmesi, bir sirketin stirdiiriilebilirlik
performansini 6l¢mek icin standartlastirilmis bir yaklasim haline gelen bir Sl¢timdiir. Refinitiv, farkl
endiistrilerdeki sirketler i¢in ESG risklerine ne kadar maruz kaldiklarina ve bu riskleri yonetmek igin hangi
sistemlere sahip olduklarina bagli olarak ESG derecelendirmeleri saglayan derecelendirme kurulusudur.

Analizlerde iki bagimli ve {i¢ bagimsiz degisken kullanilmistir. Bagimli degiskenlerden ilki finansal
performansin gdstergesi olan toplam varlik karliligidir. Ikincisi ise sistematik riskin gostergesi olan hisse
senedi betasidir. Bagimsiz degiskenler ise sirasi ile gevreye iliskin performans, kurumsal yonetim performanst
ve sosyal performanstir. Cevre performansi, environment pillar score (EPS) ile, kurumsal yonetim performansi
governance pillar score (GPS) ile 6l¢iiliirken, sosyal performans ise social pillar score (SPS) ile ol¢iilmiistiir.
Hem EPS, GPS hem de SPS, bir sirketin goreceli ¢evre, kurumsal yonetim ve sosyal performansina, baghiligini
ve etkinligini degerlendirir (Thomson Reuters, 2019).

Analizde ayrica ii¢ kontrol degiskeni kullanilmigtir. Bunlar firma biyiikligii, firmamn yas1 ve firmanmn
finansal riskinin gostergesi olarak finansal kaldiragtir. Toplam varlik karliligi (ROA), net karin toplam
varliklara boliinmesiyle, finansal kaldirag (LEV) toplam borglarin toplam varliklara bdliinmesi ile firma
biiyiikliigii (SIZE), toplam varliklarin dogal logaritmas: alinarak, firma yasi (AGE) firmanin kuruldugu yildan
bu yana gegen siire, KOVID ise kukla degisken olarak tanimlanmis ve 2020, 2021 yillar1 i¢in “1” diger yillar
icinse “0” olacak sekilde belirlenmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalar1

Degiskenler Kisaltmalar

Toplam varlik karlilig ROA

Finansal kaldirag LEV

Firma buytikligii SIZE

Firma yas1 AGE
KOVID-19 COVID

Cevre performansi EPS
Kurumsal yonetim performansi GPS

Sosyal performans SPS
Sistematik risk Beta

EPS, GPS ve SPSin finansal performans ve hisse senetleri betasi {izerindeki etkisini degerlendirmek icin
panel veri analizi gerceklestirilmistir. Asagidaki modeller tahmin edilmistir.

ROA;; = a + B1iESGi¢ + B2itLEVi¢ + B3it SIZEj¢ + B4itAGEi; + Bsi:COVIDj¢ + B6icESGi¢ * COVID; + €5 (1)
BETA;; = a + B1it ESGi¢ + B2t LEVi¢ + B3icSIZE¢ + B4itAGEj + Bsi:COVIDj¢ + BgicESGi¢ * COVID;, + ey )

ESG sirastyla gevre performansini, kurumsal yonetim ve sosyal performans: 6l¢gmektedir.
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4. Bulgular

Tablo 2'de tanimlayici istatistiklerin ve korelasyon matrisinin dzeti gosterilmektedir. Ikili korelasyonlarn
hicbirinin 0.42'nin iizerinde katsayilar yoktur, bu da regresyon modellerimiz icin ciddi bir coklu dogrusallik
problemi olmadigini diisiindiirmektedir. Varyans artis faktorii (VIF — Variance Inflation Factor), 10 esik
degerinin altindadir, bu da ¢oklu dogrusal baglantinin ciddi bir sorun olmadigim1 gostermektedir (Ekler
boliimiinde Tablo EK2).

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

Ort. StdSp. 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1.ROA -0.04 0.76 1.00
2.BETA 1.16 0.88 -0.07 1.00
3.EPS 53.40 21.67 -0.08 0.20*  1.00
4.GPS 61.29 19.82 -0.05 0.18*  0.07 1.00
5.5PS 60.07 18.38 -0.10 0.04 0.80*  0.04 1.00
6.COVID 0.29 045 -0.17* 0.14* -0.04 0.07 0.01 1.00
7.LEV 0.83 0.85 -095* 0.15* 018 019* 029* 018 1.00

8.SIZE 15.48 1.57 0.08 0.31*  0.50*  0.08 0.29*  0.08 -0.04 1.00
9.AGE 32.58 24.09 0.03 0.13*  0.71*  0.01 0.57*  0.07 -0.01 0.42*  1.00

*>10,11

Olusturulan modeller panel veri analizi ile test etmeden 6nce, sabit etkiler modeli ¢alistirilmistir ve F-testi
sonucu yorumlanmustir. Sifir hipotezi reddedilmis ve klasik modelinin uygun olmadig: belirlenmistir. Daha
sonra Hausman testi yapilmis ve tesadiifi etkiler modelinin sabit etkiler modelinden daha {istiin oldugu
sonucuna varilmustir. Tablo 3, tesadiifi etkiler panel veri regresyon modelinin sonuglarimi sunmaktadar.

Analiz sonuglar1 hava yolu sirketlerinin finansal performansinin KOVID-19 pandemisinden negatif
etkilendigini gostermistir. Model 1, Model 2 ve Model 3'te KOVID degiskenin katsayis1 negatif ve istatistiksel
olarak anlamhidir. Havayolu sirketlerinin sistematik riskinin gostergesi olan betalar ile KOVID-19 degiskeni
arasinda pozitif bir iliski gozlenmis ve bu iliski Model 4 ve Model 6 i¢in istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Havayolu sirketlerinin KOVID-19 déneminde sistematik riskleri artmistir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performans tizerindeki etkisi incelendiginde, EPS, GPS
ve SPS'nin katsayilar1 pozitif ancak sadece Model 3'te SPS'nin katsayisi istatistiksel olarak anlaml ¢gikmustir.
Sosyal performans (SPS) sirketlerin finansal performansini (ROA) pozitif etkilerken, ¢cevre (EPS) ve kurumsal
yonetim performansinin (GPS) havayolu sirketlerinin finansal performansi iizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin betalar iizerindeki
etkisi incelendiginde benzer sonuglara ulagilmistir.

KOVID-19 pandemisi déneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin finansal performans iizerindeki
etkisi incelendiginde ise; EPS, GPS ve SPS'nin finansal performans tizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli ciktig1 goriilmiistiir. Bu sonu¢ KOVID-19 pandemisi déneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik
performans yiiksek olan sirketlerin finansal performanslarimin da yiiksek oldugunu gostermistir.

KOVID-19 déneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin sirketlerin sistematik riskleri tizerindeki
etkisi incelendiginde ise; EPS ve SPS'nin betalar tizerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
ciktig1 goriilmiistiir. Bu sonug KOVID-19 pandemisi déneminde gevre performanst ve sosyal performansi
yiiksek olan sirketlerin betalarinin daha diisiik ¢iktigini gostermistir.

Tablo 3. Tesadiifi Etkiler Panel Veri Regresyon Modeli

Bagimli degisken

ROA Model 1 Model 2 Model 3
EPS 0.0005 GPS 0.0001 SPS 0.0007*
(0.0005) (0.0003) (0.0004)
COVID -0.164*** COVID -0.199***  COVID -0.204%**
(0.0275) (0.0369) (0.0359)
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EPS*COVID 0.0008* GPS*COVID 0.0013**  SPS*COVID 0.0014**

(0.0004) (0.0005) (0.0005)

LEV -0.282*** LEV -0.305*** LEV -0.292%**

(0.0501) (0.0489) (0.0483)

SIZE 0.0008 SIZE 0.00432 SIZE 0.0007

(0.0096) (0.0079) (0.0080)

AGE -0.0007* AGE -0.0003 AGE -0.0007**

(0.0004) (0.0003) (0.0003)

Sabit 0.246* Sabit 0.206 Sabit 0.240*

(0.145) (0.126) (0.126)

Wald chi2 320.87 Wald chi2 326.50 Wald chi2 339.45

R-sq overall 0.637 R-sq overall 0.649 R-sqoverall 0.652

Gozlem sayis1 138 Gozlem sayisi 139 Gozlem sayisi 139

Sirket sayis1 25 Sirket sayisi 25 Sirket sayist 25
Bagimli degisken

BETA Model 4 Model 5 Model 6

EPS -0.0044 GPS -0.0011 SPS -0.0058*

(0.0039) (0.0025) (0.0033)

COVID 0.442* COVID 0.237 COVID 0.968***

(0.228) (0.301) (0.293)

EPS*COVID -0.0061* GPS*COVID -0.0024 SPS*COVID -0.0132%**

(0.0034) (0.0042) (0.0042)

LEV -0.882 LEV -1.028 LEV -0.340

(0.648) (0.664) (0.651)

SIZE 0.194 SIZE 0.326 SIZE 0.484

(0.445) (0.459) (0.414)

AGE 0.160** AGE 0.114 AGE 0.157**

(0.0805) (0.0722) (0.0625)

Sabit 0.0056 Sabit 0.0022 Sabit 0.0060**

(0.0037) (0.0030) (0.0028)

Wald chi2 36.80 Wald chi2 32 Wald chi2 49.85

R-sq overall 0.2545 R-sqoverall 0.2011 R-sqoverall 0.3310

Gozlem sayist 138 Gozlem sayisi 138 Gozlem sayist 138.25

Sirket sayis1 25 Sirket sayis1 25 Sirket sayist 25

Not. Standard hatalar parentezlerin icerisinde gosterilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

5. Sonug ve Tartisma

Korona viriis salgini gibi pandemiler sadece bir saglik sorunu degil, ayn1 zamanda ekonomik ve siyasi kiiresel
yapiya iliskin ¢ok Onemli bir endise kaynagi haline gelmistir. Ekonomik faaliyet, KOVID-19 krizi ve
surdiiriilebilirlik arasindaki iligki, aragtirilmasi gereken 6nemli bir husustur. Havayolu endistrisi ise kiiresel
bir ekonomide ¢ok sayida mal ve hizmetin saglanmasiyla ortiistiigii icin, siirdiiriilebilirlik boyutlarinin tiimii
iizerinde giiglii bir etkiye sahiptir.

Literatiirde pandemilerin bolgesel ve kiiresel saglik ve sosyal etkileri ile ilgili bircok calisma yapilmustir.
Ancak, bu pandemilerin hem bolgesel hem de kiiresel 6l¢ekte ekonomik ve finansal sonuglarinin daha iyi
anlasilabilmesi icin sektorel bazda ekonomik ve finansal etkilerinin de incelenmesi gerektigi ortaya ¢ikmustir.

Bu calisma iki arastirma sorusunu ele almaktadir: KOVID-19 pandemisi, havayolu sirketlerinin finansal
performansini ne sekilde etkilemistir ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansimnin (KSP) KOVID-19
doneminde havayolu sirketlerinin finansal performansi iizerindeki etkisi ne olmustur?

Analiz sonuglari hava yolu sirketlerinin finansal performansinin KOVID-19 pandemisinden negatif
etkilendigini gostermistir. Havayolu sirketlerinin sistematik riskinin gostergesi olan betalar ile COVID 19
degiskeni arasinda pozitif bir iligki gozlenmis ve havayolu sirketlerinin KOVID-19 déneminde sistematik
risklerinin arttig1 sonucuna ulagilmistir.

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 997 Journal of Business Research-Turk



Z. Ay - Z. O. Secme — N. Topcu 15/2 (2023) 988-1002

KOVID-19 pandemisi déneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik performansimn finansal performans iizerindeki
etkisi incelendiginde ise; KOVID-19 pandemisi déneminde kurumsal siirdiiriilebilirlik performans yiiksek
olan sirketlerin finansal performanslarinin da yiiksek oldugunu gostermistir. Yine KOVID-19 pandemisi
doneminde cevre performansi ve sosyal performansi yiiksek olan sirketlerin betalarinin daha diisiik ¢iktig:
tespit edilmistir.

Sonug olarak; KOVID-19 krizinin ardindan 6grenilen derslerden uzun vadeli bir fayda saglamak igin,
siirdiiriilebilirlik hedeflerini gelecege yonelik olarak aktif olarak takip etmek &nemlidir. KOVID-19'un
havayolu endiistrisi tizerindeki etkilerinin uzun vadeli olmasit muhtemeldir. Bununla birlikte, bu trajedi, yeni
veriler ile yapilan analizlerin havayolu endiistrisi ve hizmet verdikleri topluluklar i¢in ekonomik olarak daha
surdiiriilebilir olabilecek yeni altyap1 ve operasyonlara yol agabilecegini ve ayni zamanda insan refahina ve
sosyal stirdiiriilebilirlige faydalar1 artirabilecegini 6grenmek icin bir firsat yaratmigtir.

Devlet desteginin uzun siiredir devam ettigi havayolu endiistrisinde, hiikiimetin ekonomik ve cevresel
surdiiriilebilirligi destekleyen daha bilingli bir politika ortaya konabilir. Halihazirda ¢evresel ve sosyal
siirdiiriilebilirlige kendini adamis STK'lar1 da devreye sokarak, krizin gelecekteki kazanimlar1 tesvik etmek
icin bir katalizore dontistiiriilmesi miimkiindiir.

fleriye doniik olarak, 6zel hususlar uygulandiktan sonra havayolu endiistrisinin gelecekteki yonleri
degistirilmelidir. Havacilik endiistrisinde ve 6zellikle havayolu seyahatinde ilerleyen “yeni normal”, Hastalik
Kontrol ve Onleme Merkezleri (CDC) ve DSO tarafindan saglanan sosyal mesafe énlemlerini ve diger halk
saghg1 giivenlik Onlemlerini igerecektir. Hi¢ sliphesiz koronaviriis ekonomiyi, seyahati, kargoyu,
havayollarini, ugaklari, pilotlar1 ve havacilik sektoriiniin diger bir¢ok bilesenini 6nemli 6l¢iide etkilemistir.
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EKLER

Tablo EK 1 : Analizlere Konu Havayolu Sirketleri

Hava Yolu Sirketi Ulkesi Bolgesi
QANTAS AIRWAYS AUSTRALIA ASIA PACIFIC, NON-U.S.
AIR CANADA VOTING AND AMERICAS, NON-U.S., NORTH
VARIABLE VOTING CANADA AMERICA

AMERICAS, EMERGING
LATAM AIRLINES GROUP CHILE MARKET, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
AIR CHINA LIMITED 'A’ CHINA MARKET, NON-U.S.
CHINA SOUTHERN AIRLINES ASIA PACIFIC, EMERGING
‘Al CHINA MARKET, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
CHINA EXPRESS AIRLINES 'A’ CHINA MARKET, NON-U.S.

EUROPE+AFRICA, EMERGING
CROATIA AIRLINES CROATIA MARKET, NON-U.S.
FINNAIR FINLAND EUROPE+AFRICA, NON-U.S.
AIR FRANCE-KLM FRANCE EUROPE+AFRICA, NON-U.S.
AEGEAN AIRLINES CR GREECE EUROPE+AFRICA, NON-U.S.
CATHAY PACIFIC AIRWAYS HONG KONG ASIA PACIFIC, NON-U.S.

EUROPE+AFRICA, EMERGING
ICELANDAIR GROUP ICELAND MARKET, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
INTERGLOBE AVIATION INDIA MARKET, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
JET AIRWAYS (INDIA) INDIA MARKET, NON-U.S.
RYANAIR HOLDINGS IRELAND EUROPE+AFRICA, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
ASIANA AIRLINES KOREA (SOUTH) MARKET, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
JEJUAIR KOREA (SOUTH) MARKET, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
JIN AIR KOREA (SOUTH) MARKET, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
KOREAN AIR LINES KOREA (SOUTH) MARKET, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
AIR BUSAN KOREA (SOUTH) MARKET, NON-U.S.

EMERGING MARKET, NON-
JAZEERA AIRWAYS KUWAIT U.S., MIDDLE EAST

ASIA PACIFIC, EMERGING
AIRASIA X MALAYSIA MARKET, NON-U.S.

AMERICAS, EMERGING
GRUPO AEROMEXICO MEXICO MARKET, NON-U.S.
AIR NEW ZEALAND NEW ZEALAND ASIA PACIFIC, NON-U.S.
NORWEGIAN AIR SHUTTLE NORWAY EUROPE+AFRICA, NON-U.S.

EUROPE+AFRICA, EMERGING
AEROFLOT RUSS.AIRL. RUSSIAN FEDERATION MARKET, NON-U.S.
SINGAPORE AIRLINES SINGAPORE ASIA PACIFIC, NON-U.S.
WIZZ AIR HOLDINGS SWITZERLAND EUROPE+AFRICA, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
CHINA AIRLINES TAIWAN MARKET, NON-U.S.
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EVA AIRWAYS

BANGKOK AIRWAY
PEGASUS HAVA
TASIMACILIGI A LTD.

ABU DHABI AVIATION

AIR ARABIA
INTL.CONS.AIRL.GP.

DELTA AIR LINES
SOUTHWEST AIRLINES
AMERICAN AIRLINES GROUP
UNITED AIRLINES HOLDINGS
ALASKA AIR GROUP

JETBLUE AIRWAYS

VIETJET AVIATION

VIETNAM AIRLINES

TAIWAN

THAILAND

TURKEY

UNITED ARAB EMIRATES

UNITED ARAB EMIRATES
UNITED KINGDOM
UNITED STATES

UNITED STATES

UNITED STATES

UNITED STATES

UNITED STATES

UNITED STATES

VIETNAM

VIETNAM

ASIA PACIFIC, EMERGING
MARKET, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
MARKET, NON-U.S.
EUROPE+AFRICA, EMERGING
MARKET, NON-U.S.
EMERGING MARKET, NON-
U.S.,, MIDDLE EAST
EMERGING MARKET, NON-
U.S., MIDDLE EAST
EUROPE+AFRICA, NON-U.S.
AMERICAS, NORTH AMERICA
AMERICAS, NORTH AMERICA
AMERICAS, NORTH AMERICA
AMERICAS, NORTH AMERICA
AMERICAS, NORTH AMERICA
AMERICAS, NORTH AMERICA
ASIA PACIFIC, EMERGING
MARKET, NON-U.S.

ASIA PACIFIC, EMERGING
MARKET, NON-U.S.

Tablo EK 2 : Varyans Artig Faktorii (VIF — Variance Inflation Factor)

Degisken VIEF 1/VIF
EPS 7.46 0.134070
SPS 3.73 0.268098
AGE 2.62 0.381090
SIZE 1.98 0.503865
LEV 1.47 0.681257
COVID 1.15 0.869718
GPS 1.07 0.934461
Mean VIF 2.78
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