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Makale Siniflandirmasi:

Aragstirma Makalesi

Amag - Bu aragtirma, COVID-19 salgmminin uluslararasi havayolu sirketlerinde yolcu doluluk orani ve
finansal performans iligkisi {izerindeki etkisini ampirik olarak incelemektedir.

Yontem — Bu calismada 2019Q1-2024Q4 dénem araligindaki 14 uluslararasi havayolu sirketine ait
ceyreklik verilerden olusturulan panel veri modeli kullanilmigtir. F testi ve Hausman (1978) tanimlama
testi sonuglari, sabit etkiler tahmincisinin tutarli parametre tahminleri {irettigine birlikte isaret
etmektedir. Yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyona kars1 direngli standart hatalar elde
etmek amaciyla Driscoll-Kraay (1998) parametrik olmayan kovaryans matrisi tahmincisi kullanilmigtir.

Bulgular — Calismanin sonucunda elde edilen bulgulara gore yolcu doluluk orani katsayisi referans
doénemlerde aktif karlilik orani {izerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlamlidir. Uluslararas1 havayolu
sirketlerinin yiiksek yolcu doluluk oranlarina sahip olmalar1 aktif karliliklar1 {izerinde olumlu katki
sunmaktadir. Kaldirag orani ve yakit gideri pay: aktif karlihigi negatif yonde etkilerken, yolcu bagina gelir
degiskeni katsayis1 pozitif ve anlamli olup, birim maliyet ve filo biiyiikliigii degiskenlerinin aktif karlilik
lizerinde etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. COVID-19 salgin sok dénemi kukla
degiskeninin katsayis1 pozitif ve anlamhdir. Bu bulgu dogrudan aktif karhilik iizerindeki etkisi dikkate
alinmadan etkilesim terimi ile birlikte yorumlanmaktadir. Etkilesim terimi katsayis1 negatif ve anlamli
bulunmustur. Salgin déneminde yolcu doluluk orani ile aktif karlilik arasindaki iliskinin anlamli bicimde
zayifladigini ve yon degistirdigini gostermektedir. Referans dénemlerde yolcu doluluk oranindaki bir
birimlik artig aktif karliligi 0.297 birim artirirken, COVID-19 sok doneminde bu net etki yaklasik -0.221
diizeyine gerilemektedir.

Tartisma — Referans dénemler incelendiginde yolcu doluluk oranlarmin aktif karlilik {izerinde olumlu
etki olusturdugu goriiliirken, COVID-19 salgin doneminde aktif karlihk {izerindeki bu etkiyi
zayiflatmistir. Etkilesim terimi bulgusu, COVID-19 salgin doneminin yolcu doluluk orani ve aktif karlilik
mekanizmasi {izerinde yapisal bir doniisiim yarattigini ortaya koymaktadir. Referans dénemde yolcu
doluluk oraninda goriilen bir birimlik arts, aktif karlihigi 0.297 birim artirirken, sok déneminde bu etki -
0.518 olarak negatife donmektedir. Seyahat kisitlamalar1 ve sosyal mesafe tedbirleri ile mevcut
kapasitenin biiyiik bir kisminin kullanilamadig: sirketlerde sabit maliyetlerin karsilanamaz hale geldigi
ve doluluk oranlarindaki her bir birimlik artisin aktif karlilik {izerindeki etkisinin operasyonel
maliyetlerin de gerisinde kaldig1 goriilmektedir. Bu durum, COVID-19 salgiminin yalnizca salt bir talep
soku olmasinin da 6tesinde, havayolu sirketlerinde maliyet yapis1 ve kapasite kullanimi arasindaki temel
iliskiyi de etkiledigini isaret etmektedir.
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COVID-19 test and Hausman (1978) specification test collectively indicate that the fixed effects estimator yields
International Airline consistent parameter estimates. In the presence of serial autocorrelation and cross-sectional dependence
Companies across panels, the Driscoll-Kraay (1998) nonparametric covariance matrix estimator is employed to

produce heteroscedasticity and autocorrelation consistent standard errors.

Results — The empirical findings reveal that the passenger load factor coefficient is positive and

Received 12 May 2026 statistically significant at the 1% level, indicating that higher passenger load factors contribute favorably
Revised 1 August 2026 to the return on assets of international airline companies. The leverage coefficient is negative and
Accepted 10 August 2026 statistically significant, suggesting that higher levels of debt financing exert a detrimental effect on asset

profitability. The fuel cost variable is also found to have a negative and statistically significant effect on

return on assets. The revenue per passenger kilometer coefficient is positive and statistically significant
Article Classification: at the 5% level, whereas the effects of unit cost and fleet size on return on assets are not statistically
significant. The coefficient of the COVID-19 pandemic shock dummy variable is positive and significant
at the 1% level; however, this finding is not interpreted in isolation but rather in conjunction with the
interaction term. The interaction term coefficient is negative and statistically significant at the 1% level,
indicating that the relationship between passenger load factor and return on assets not only weakens but

Research Article

also reverses in direction during the pandemic period. Specifically, a one-unit increase in passenger load
factor increases return on assets by 0.297 units in reference periods, whereas this effect reverses to
approximately -0.221 during the COVID-19 shock period.

Discussion — During the reference periods, passenger load factors exert a positive effect on the return on
assets of international airline companies; however, this effect turns adverse during the COVID-19
pandemic shock period. The interaction term finding demonstrates that the COVID-19 pandemic shock
induced a structural transformation in the mechanism linking passenger load factor on asset profitability.
Specifically, a one-unit increase in passenger load factor during the reference periods is associated with
a 0.297-unit increase in return on assets, whereas this effect reverses to -0.518 during the shock period. In
companies where a substantial portion of available capacity remained unutilized due to travel restrictions
and social distancing measures, fixed costs became unsustainable, and the marginal contribution of each
unit increase in load factor to asset profitability fell short of the associated operational costs. This outcome
suggests that the COVID-19 pandemic transcended a mere demand shock, fundamentally disrupting the
underlying relationship between cost structure and capacity utilization in airline companies.

1. GIRIS

Havayolu sektorii, yiiksek sabit maliyet yapisi, yogun rekabet ve dissal sok duyarliligi ile kiiresel ekonominin
en kirilgan sektorlerinden biri olmaktadir. Yolcu doluluk oranmi (passenger load factor), mevcut koltuk
kapasitesi i¢inde satilan koltuk oranimi ifade eden, havayolu sirketlerinde operasyonel verimlilik agisindan en
temel gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir (Feng ve Wang, 2000:134). Chu (2024)ya gore bir havayolu
sirketinin gelir yapisi yiiksek Ol¢iide bu oranda saklidir. Yiiksek yolcu doluluk orani, sabit maliyetlerin daha
¢ok yolcuya dagitilmasini saglar ve bu sayede birim basina karlili1 artirirken, diisiik yolcu doluluk orani ise
ayni sabit maliyeti kargilayamamanin olusturmus oldugu finansal bask: ile beraber operasyonel zararlar
ortaya cikarir. COVID-19 salgini, havayolu sektoriinde tarihsel olarak incelendiginde daha 6nce benzerine
rastlanilmamais bir talep azalmasina yol agmistir. Uluslararas1 Hava Tasimacilig1 Birligi (IATA)'nin 2020 yilinda
yaymnlamis oldugu raporda yer alan verilerine gore kiiresel boyutta yolcu doluluk orani 2019 yilinda %82,6
seviyelerinde iken 2020 yilinda %59,7 seviyelerine gerilemis ve bu durumun havayolu sirketleri icin biiyiik
miktarda operasyonel gelir kayiplarina yol agtig1 gézlemlenmistir (Chu, 2024). Goriilen bu ciddi diisiis, 2020
yilinin Nisan ay1 igin bir 6nceki yilin ayni dénemi ile kiyaslandiginda yaklasik %90 seviyesine ulasmis ve
havayolu sektoriindeki gelirlerde toplam kaybin 236 Milyar Amerikan Dolar ile 416 Milyar Amerikan Dolar1
arasinda oldugu belirtilmistir (Andreana vd., 2021). Bu diisiisiin gostergesi olarak yolcu doluluk oranlar ile
finansal performans arasindaki iliskinin COVID-19 salgin siirecinde nasil sekillendigi kritik bir arastirma
sorusu olmustur. Bu ¢ercevede mevcut literatiir incelendiginde, havayolu sirketlerinde yolcu doluluk orani ile
finansal performans arasindaki iliski genel olarak operasyonel verimlilik gostergeleri ile ele alinmaktadir.
COVID-19 salgininin finansal etkilerine yonelik calismalar ise agirlikli olarak hisse senedi getirileri veya olay
calismasi metodolojisi gergevelerinde incelenmistir (Maneenop ve Kotcharin, 2020; Jaroenjitrkam vd., 2023).
COVID-19 salgininin havayolu sektorii iizerindeki etkilerini inceleyen g¢alismalar ise agirlikli olarak hisse
senedi getirileri, olay ¢aligmas1 yontemi, trafik kayiplar1 veya politika tepkileri {izerine yogunlagsmaktadir.
Buna karsilik, yolcu doluluk oranini temel acgiklayict degisken, aktif karlilik oranini bagimli degisken olarak
ele alan ve COVID-19 salgininin bu iligki tizerindeki marjinal etkisini panel veri modeli kapsaminda etkilesim
terimi araciligiyla test eden ¢alismalar sinirhidir. Bu nedenle ¢alismanin temel arastirma sorusu su sekilde
belirlenmistir: COVID-19, uluslararas1 havayolu sirketlerinde yolcu doluluk oran ile aktif karhilik arasindaki
iliskiyi anlamli bigimde degistirmis midir? Bu ¢alisma, s6z konusu iliskiyi 2019Q1-2024Q4 doneminde
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uluslararasi havayolu sirketleri ornekleminde analiz ederek literatiirdeki bu bosluga katki sunmayi
amaglamaktadir.

Calismanin geri kalan boliimleri su sekilde diizenlenmistir: Ikinci boliimde aktif karlilik orani, yolcu doluluk
orani ve dissal sok teorisine iliskin kavramsal cerceve sunulmaktadir. Uciincii boliimde konu ile ilgili literatiir
ele alinmaktadir. Dordiincii boliimde arastirma hipotezleri, 6rneklem ve veri seti ile ampirik model
acgiklanmaktadir. Besinci boliimde analiz bulgular1 raporlanmaktadir. Altinct ve son béliimde ise elde edilen
bulgular tartigilmakta, teorik ve pratik katkilar degerlendirilmekte, calismanin kisithliklar ile gelecek
aragtirmalara yonelik 6neriler sunulmaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Aktif Karlilik Oran1 (Return on Assets - ROA) ve Havayolu Sektoriindeki Iliski

Finansal performans analizinde en yaygin muhasebe bazli 6l¢iitlerden biri olarak kabul edilen aktif karlilik
orani, bir sirketin sahip oldugu toplam varliklar: ne derecede etkin kullanarak net kar elde ettigini ifade
etmektedir. Net karin, ortalama toplam varliklara oranlanmasi ile ortaya g¢ikan bu deger, sirketler icin
operasyonel etkinlik ve varlik yonetim kalitesini ifade etmektedir. Fardnia vd. (2021), havayolu sektoriinde
aktif karlilik oraninin bir gosterge olarak tercih edilmesini su sekilde gerekgelendirmistir: ilk olarak, havayolu
sektorii varlik yogun bir sektdr olmasi kaynakli olarak varlik bazli karlilik oOlgiitlerini daha anlaml
karsilastirma imkami olusmaktadir. Ikinci olarak, aktif karliik orani sermaye yapisindaki Onlenemez
farkliliklart dislayarak sirketler arasindaki iliskinin kiyaslamasini daha kolay hale getirmektedir. Son olarak
aktif karlilik orani, yonetimin varliklar: kullanim kararlarina iliskin aksiyonlarini izlenebilir kilmaktadir.

Karanki ve Schaufele (2025), 2015-2024 donemini kapsayan ve 40 biiyiik havayolunu inceleyen panel
calismalarinda, operasyonel karliigin gostergesi olan faiz, vergi, amortisman ve itfa paylar1 oncesi kar
(EBITDA) marij: ile bor¢ 6deme kapasitesini yansitan faiz karsilama oraninin aktif karlilik oram tizerindeki en
gliclii ve tutarh pozitif belirleyiciler oldugunu ortaya koymuslardir. Bu bulgu, havayolu sirketlerinde varlik
bazli karliigin yalnizca gelir yaratma kapasitesiyle degil, aymi zamanda finansal yiikiimliiliiklerin
karsilanabilirligiyle de dogrudan iligkili olduguna isaret etmektedir. Shi ve Li (2021) ise 99 Avrupa
havayolunun 10 yillik panel verisini Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (GLS) yontemiyle analiz etmis; yabanci
kaynak kullanimindaki artisin, beraberinde getirdigi faiz yiikii ve finansal kirilganlik kanaliyla aktif karlilik
oraninin istatistiksel olarak anlaml1 bicimde baskilanmasina yol agtigim gostermistir.

2.2. Yolcu Doluluk Orani (Passenger Load Factor) ve Finansal Performans iligkisi

Yolcu doluluk orani (Passenger Load Factor), bir havayolunun belirli bir dénemde sundugu kullanlabilir
koltuk kilometresine (Available Seat Kilometers — ASK) oranla fiilen gerceklestirilen gelir yolcu kilometresini
(Revenue Passenger Kilometers — RPK) ifade etmekte ve havayolu operasyonel verimliliginin en temel
Olctitlerinden biri olarak literatiirde genis kabul gormektedir. Kavramsal diizeyde doluluk orani, yalnizca
kapasite kullamim oramini degil; aym zamanda talep yonetiminin etkinligini ve fiyatlandirma stratejisinin
pazar kosullariyla uyumunu da biinyesinde barindiran biitiinlesik bir gosterge niteligi tasimaktadir.

Doluluk orarnu ile aktif karlhilik arasindaki iliskinin teorik temeli, havayolu sektoriiniin belirgin sabit maliyet
yapisina dayanmaktadir. Yakit, bakim, personel ve altyap: gibi kalemlerin olusturdugu sabit maliyet tabani,
ugus gerceklestirildigi anda biiyiik Olciide degismez bir nitelik kazanmaktadir. Bu yapisal kosul altinda
kapasite kullaniminin artmasi, s6z konusu sabit maliyetlerin daha genis bir yolcu tabanina dagitilmasina
olanak tanimakta; bdylece birim basina diisen maliyet azalmakta ve operasyonel karhilik yiikselmektedir.
Mantin ve Wang (2012), 1995-2007 donemine ait geyreklik panel veri analizinde yolcu doluluk orani
faktoriiniin havayolu karlilig tizerindeki pozitif ve giliclii belirleyici etkisini ampirik olarak dogrulamstir.

Kiiresel olgekte doluluk orani, 2005-2019 doneminde kesintisiz bir artis seyri izleyerek %75,2'den %82,6'ya
ylikselmis; bu egilim, sektoriin uzun vadeli kapasite optimizasyonu stratejilerinin bir yansimasi olarak
degerlendirilebilir. Bununla birlikte, COVID-19 salgininin beraberinde getirdigi seyahat kisitlamalar1 ve sinir
kapatma uygulamalari, s6z konusu birikimli kazanimlari kisa siirede tersine ¢evirmis ve 2020 yilinda %59,7
diizeyine gerileyerek havayollarinda tarihsel boyutlarda operasyonel gelir kayiplarina zemin hazirlamistir
(Chu, 2024).
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2.3. D1ssal Sok Teorisi ve Havayolu Sektoriindeki Yansimasi

Dagsal sok teorisi, ekonomik sistemlerin maruz kaldig: kirilganliklarin igsel dinamiklerden ziyade sisteme
disaridan etki eden dngoriilemeyen olaylardan kaynaklandigin ileri stirmektedir. Havayolu sektori, yiiksek
sabit maliyet yapisi, talep esnekligine duyarliligi ve diizenleyici cevreye olan bagimliligi nedeniyle digsal
soklara kars1 yapisal bir kirilganlik sergilemektedir. SARS salgini, 11 Eyliil saldirilar1 ve 2008-2009 yillarinda
yasanan kiiresel finansal kriz bu kirilganlig: tarihsel olarak belgeleyen baglica 6rnekler arasinda yer almaktadir
(Sobieralski, 2020). COVID-19 salgini ise siddet ve kapsam itibariyla s6z konusu tarihsel soklarin tamamimn
asan emsalsiz bir digsal bozulma olarak degerlendirilmektedir.

Teorik gerceve agisindan ele alindiginda, digsal soklarin havayolu sirketleri finansallar1 {izerindeki etkisi iki
temel boyutta incelenebilir. Talep boyutunda, seyahat kisitlamalar: ve tiiketici giiven kaybinin baskisiyla yolcu
doluluk oranlar1 keskin bicimde gerilemekte; bu daralma sabit maliyet tabaninin karsilanamamasina ve
dolayisiyla aktif karliligin negatif dogrultuda seyrine yol agmaktadir. Arz boyutunda ise filo kiigiiltme, ugus
sefer iptalleri ve hiikiimet destek mekanizmalarina basvuru gibi stratejik uyum stiregleri belirleyici olmaktadir
(Cattaneo vd., 2021). Bu iki boyutun es zamanl olarak varligi, sokun havayolu sektorii {izerindeki finansal
etkisini hem derinlegtirmekte hem de uzun suireli kilmaktadir.

Maneenop ve Kotcharin (2020), 43 iilkeden 52 halka acik havayolu sirketini kapsayan olay calismasi
analizinde, biiyiik salgin duyurularimin ardindan havayolu sirketlerinin hisse senedi getirilerinin piyasa
getirisinin belirgin bicimde gerisinde kaldigini ortaya koymustur. Bu bulgu, COVID-19 salgininin finansal
piyasalar boyutunda yarattigi anlik ve yogun deger kaybini somutlastirmaktadir. S6z konusu yikimin
biiyiikliigii, daha 6nceki krizlerle kiyaslandiginda ¢arpici bir tablo ortaya ¢ikarmaktadir: COVID-19 salgininin
havayolu sektoriinde finansal boyuttaki olumsuz etkisinin, 2008-2009 kiiresel finansal krizinin yaklasik ii¢ kat1
olcegine ulastigl tahmin edilmektedir (Sobieralski, 2020).

3. LITERATUR

Yolcu doluluk oranlar: ve havayolu sirketleri finansal performansi arasindaki iliskinin incelenmesi hususunda
Feng ve Wang (2000), havayolu sirketleri i¢in finansal oranlar1 da kapsayan ¢ok boyutlu bir performans
degerlendirme modeli 6nermis; yolcu doluluk oranini operasyonel performansin belirleyicisi konumunda
merkeze yerlestirmistir. Bu calisma, iiretim, pazarlama ve uygulama boyutlariyla finansal gostergeler
arasindaki etkilesimi ilk kez sistematik bigimde ortaya koymasi nedeniyle 6ncii bir referans olma niteligi
tasimaktadir. Mantin ve Wang (2012) ise, 19952007 dénemine ait ¢eyreklik Amerika Birlesik Devletleri
havayolu sektoriinde i¢ hat uguslarin verileriyle panel analizi gerceklestirmis ve yolcu doluluk orani
faktortiniin karlilik iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve giiclii bir pozitif belirleyici oldugunu
dogrulamistir. Calismanin 11 Eyliil 6ncesi ve sonrast donemleri ayr1 ayri ele almasi, digsal sok kosullarinda
yolcu doluluk orani ve karlilik iliskisinin nasil doniistiigiinii incelemek agisindan metodolojik acidan 6nem
arz etmektedir. Bir diger calismada ise Siriphot vd. (2023), 2015-2020 doneminde IATA {iyesi olan 36 havayolu
sirketine iliskin panel veri kullanarak yolcu doluluk orani, yolcu sayis;, ASK ve RPK gibi operasyonel
gostergelerin finansal performans tizerindeki etkisini COVID-19 oncesi ve sirast donemleri kiyaslayarak
incelemistir. Salgin oncesinde yolcu doluluk orani ve yolcu sayisinin finansal performansla anlaml: iliski
sergiledigi, salgin doneminde ise bu iliski yapisinin ve kapsaminin degistigi ve yolcu doluluk orani ile yolcu
say1siin yan sira ASK, RPK ve filodaki mevcut ugak sayisimin da belirleyici hale geldigi tespit edilmistir.

COVID-19 salgininin havayolu sektorii iizerindeki finansal yansimalarini ele alan ¢alismalar, salgin siireciyle
es zamanli olarak hizla genisleyen 6zgiin bir literatiir kiimesi olusturmustur. Maneenop ve Kotcharin (2020),
olay calismasi metodolojisini kullanan arastirmalarinda COVID-19 salginina iligkin ti¢ kritik resmi duyurunun
ardindan 52 halka acgik havayolu sirketinin hisse senedi getirilerinin piyasa getirisinin belirgin bicimde
gerisinde kaldigini ortaya koymus; yatirimcilarin s6z konusu olaylara verdigi tepkilerin olay tiiriine ve cografi
konuma gore farklilastigini tespit etmistir. Suau-Sanchez vd. (2020), COVID-19'un kiiresel hava trafigi
iizerindeki erken donem etkilerini cografi boyutuyla sistematik bicimde belgeleyen ilk ¢alismalardan birini
gerceklestirmis; trafik sayilarindaki azalisin dongiisel mi yoksa yapisal bir doniistimiin yansimasi mi1 oldugu
sorusunu giindeme tasiyarak ilerleyen literatiiriin kavramsal ¢ercevesini sekillendirmistir. Cattaneo vd. (2021),
ARIMAX modeline dayanan tahmin analizleriyle yolcu talebinin COVID-19 salgini Oncesi seviyelere
donmesinin ortalama 2,4 yil alacagini 6ngodrmiis; bu bulgu sokun gegici degil kalici nitelikte olduguna dair
giiclii bir ampirik kanut sunmustur.
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Talep daralmasinin finansal Olgegi, sonraki ¢alismalarda da sistematik bicimde belgelenmistir. Dube vd.
(2021), 2019'dan 2020'ye gecis doneminde kiiresel 6lgekte gelir yolcu kilometresinin (RPK) yiizde 65,9 oraninda
geriledigini raporlamis; bu daralmanin havayolu sektoriiniin tarihsel agidan deneyimledigi en keskin trafik
kaybini temsil ettigini vurgulamistir. Andreana vd. (2021), Uluslararasi Sivil Havacilik Orgiitii (ICAO)
verilerinden hareketle havayolu sirketlerinin operasyonel gelirlerinde 236 milyar Amerikan Dolar ila 416
milyar Amerikan Dolar1 arasinda gerceklesen kaybi hesaplamis ve bu tutarin yalnizca bir yilin hasilatina
karsilik geldigini ortaya koymustur. Krizin yapisal boyutuna iliskin bir diger kritik katk: ise Abate vd.'den
(2020) gelmis; anilan ¢alisma, hiikiimet destek mekanizmalarinin salgin siirecinde havayolu sirketlerinin
finansal ¢okiisiinii 6nlemedeki belirleyici roliinii kantitatif olarak belgelemistir.

Son olarak bagiml degisken olarak aktif karlilik oran1 (ROA) secilen ve panel veri yontemine basvuran konu
ile ilgili caligmalar, mevcut literatiirde sirl bir yer tutmaktadir. Shi ve Li (2021), 99 adet Avrupa havayolu
sirketinin 10 y1llik panel verisini genellestirilmis en kiigiik kareler (GLS) yontemiyle analiz etmis; artan yabanci
kaynak kullaniminin beraberinde getirdigi faiz yiikii ve finansal kirilganlik kanaliyla finansal sikinti riskini
anlaml bi¢gimde biiyiittiigiinii, buna karsin likidite ve karliligin finansal istikrar iizerinde belirgin olumlu
etkiler yarattigini saptamistir. Kotcharin vd. (2023) ise 36 tilkeden 73 havayolu sirketini kapsayan panel veri
analizinde aktif karlilik oranini sirket diizeyinde kritik bir kontrol degiskeni olarak modele dahil etmis ve
salgin donemindeki hiikiimet politika yanitlarinin hisse getirileri {izerindeki etkisini bu g¢ergevede
degerlendirmistir.

Karanki ve Schaufele (2025), 40 biiyiik havayolu sirketinin 2015-2024 donemlerine ait panel verisini kullanarak
aktif karlilik orani (ROA) ve yatirilan sermaye getirisini (ROIC) ortak bir analitik cerceve icinde ele alan
kapsamli bir ¢alisma yiiriitmiistiir. S6z konusu ¢alisma, operasyonel karliligin gostergesi olan EBITDA marji
ile bor¢ 6deme kapasitesini temsil eden faiz karsilama oraninin her iki performans 6l¢iitii tizerindeki en giiglii
ve tutarl pozitif belirleyiciler oldugunu ortaya koymus; salgin dénemini de biinyesinde barindiran 6rneklem
yapisi itibariyla COVID-19 kosullarinda finansal dayanikliligin belirleyicilerine iliskin bulgular sunmustur.

Kamal ve Maghfirah (2025), Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN) bolgesine odaklanan ve aktif karlilik
oranini temel bagimli degisken olarak kullanan ilk kapsamli panel ¢alismalarindan birini yapmistir. COVID-
19 salgininin varlik bazh karlilik {izerindeki etkisinin iilke diizeyinde belirgin heterojenlik sergiledigini ortaya
koymustur. Bu galisma ayrica, aktif karlilik oranini merkeze alan ampirik arastirmalarin kisithiligini bir
arastirma boslugu olarak tarumlamakta ve bu alanda 6zgiin katkilar sunan g¢alismalara duyulan ihtiyac
vurgulamaktadir.

Literatiirin biitiinciil bir degerlendirmesi yapildiginda, mevcut calismalarin iki temelde yogunlastigi
goriilmektedir. Bir kisim ¢alismalarda, yolcu doluluk oraninin havayolu sirketlerinde operasyonel verimlilik
gostergeleriyle iliskisi ele alindigy, bir kisim ¢alismalarda ise COVID-19 salgininin finansal etkisini hisse senedi
getirileri ve olay calismas1 metodolojisi araciligiyla inceleme yapildig1 goriilmektedir. Yolcu doluluk oraninm
aciklayic degisken, aktif karlilik oranini bagimli degisken olarak tanimlayan ve salgin sokunu yapisal kirilma
perspektifiyle panel veri gercevesinde dogrudan sinayan arastirmalar ise literatiirde kisith drneklerle temsil
edilmektedir. Bu metodolojik eksiklik, mevcut ¢alismanin 6zgiin akademik katkisimin ve hareket noktasinin
temel gerekgesini olusturmaktadir.

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
4.1. Arastirma Hipotezleri

Bu arastirmada test edilmek tizere gelistirilen hipotezler, mevcut teorik cerceve ve literatiir bulgular
dogrultusunda asagidaki sekilde olusturulmustur.

H;: Doluluk oraninin uluslararasi havayolu sirketlerinin aktif karlilig: {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi vardir.

Burada, H; hipotezi, sabit maliyet paylasimi mekanizmasi ve doluluk orani-karlilik iligkisine dair teorik
beklentiyi yansitmaktadir. Havayolu sirketleri, ugus gerceklestirdiklerinde biiyiik Olciide sabit kalan yakit,
bakim, personel ve altyapr maliyetlerine katlanmak durumundadir. Yolcu doluluk oraninin yiikselmesi, bu
sabit maliyet tabanunin daha genis bir yolcu Kkitlesine dagitilmasina olanak tanmiyarak birim maliyeti
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diisiirmekte ve operasyonel karlilig1 artirmaktadir. Nitekim Feng ve Wang (2000) ve Mantin ve Wang (2012),
yolcu doluluk oraninin havayolu karlilig: {izerindeki pozitif belirleyici etkisini ampirik olarak dogrulamistir.

H,: COVID-19 salgini, doluluk orani ile aktif karlilik arasmdaki pozitif iligkinin giiciinii zayiflatir.

H, hipotezi, digsal sok teorisi ger¢evesinde COVID-19 salgininin havayolu sektoriinde kapasite kullanimi ile
karlilik arasindaki geleneksel iligkiyi zayiflattigi varsayimina dayanmaktadir. Normal kosullarda doluluk
oranindaki artis sabit maliyetlerin yayilmas: yoluyla karhilig1 artirirken, salgin siirecinde talep daralmas: ve
kapasite kisitlar1 bu mekanizmanin etkinligini azaltmis ve yolcu doluluk orani ile karlilik arasindaki pozitif
iligkinin giiclinii zayiflatmistir. Hipotez bu baglamda calismanin temel 6zgiin katkisini olusturmaktadir.

Has: Kaldirag oraninin uluslararasi havayolu sirketlerinin aktif karlilig1 tizerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi vardir.

Hs hipotezi, bor¢lanmaya dayali finansman modelinin karlilik marjlar iizerinde yarattigi kronik baskiya
iliskin ampirik beklentiyi yansitmaktadir. Yiiksek kaldirag orani; artan faiz yiikiimliliikleri, finansal
kirilganlik ve borg servis maliyetleri kanaliyla aktif karliligini1 olumsuz etkilemektedir. Shi ve Li (2021) ve
Karanki ve Schaufele (2025), havayolu sektoriinde bu negatif iliskiyi panel veri analizleriyle belgelemis
olmakla birlikte pandemi déneminde borglanma diizeyinin hizla artmasi nedeniyle s6z konusu etkinin daha
da belirginlesmesi beklenmektedir.

Hi: Yolcu basina gelirin uluslararas: havayolu sirketlerinin aktif karlilig1 tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi vardir.

Hs hipotezi, yolcu basina gelirin aktif karlilik {izerindeki pozitif etkisini sinamaktadir. Birim gelir,
havayollarinin fiyatlandirma giiciinii, iirtin farklilagtirma kapasitesini ve gelir yonetimi stratejilerinin
etkinligini bir arada yansitmaktadir. Yolcu bagina gelirdeki artis, sabit maliyet yapisindan bagimsiz olarak
dogrudan toplam geliri ve dolayisiyla varlik bazli karliligi yukar: gekmektedir (Chu, 2024).

Hs: Yakat giderlerinin aktif karlilik tizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardar.

Hs hipotezi, havayolu sektdriinde yakit maliyetlerinin operasyonel giderler igerisindeki yiiksek pay1 ve yakit
fiyatlarindaki oynaklig1 nedeniyle karlilik {izerinde belirleyici bir baski unsuru olusturdugu yoniindeki
ampirik beklentiyi yansitmaktadir. Yakit giderlerinde meydana gelen artig, toplam maliyetleri dogrudan
yiikselterek birim basina karlilig1 azaltmaktadir. Mantin ve Wang (2012), yakit maliyetlerinin havayolu
sirketlerinin operasyonel karlili§1 {izerinde negatif etkisini ampirik olarak ortaya koymustur. Bu etkinin
ozellikle talep daralmasinin yasandig1 kriz donemlerinde daha belirgin hale gelmesi beklenmektedir.

Hg: Filo biiytikliigiiniin uluslararasi havayolu sirketlerinin aktif karlilig1 izerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi vardir.

Hs hipotezi, filo bliyiikliigiiniin havayolu sirketlerinin maliyet yapist ve kapasite yOnetimi iizerindeki
belirleyici roliine iliskin ampirik beklentiyi yansitmaktadir. Daha biiyiik bir filoya sahip olmak, olgek
ekonomileri araciligiyla birim maliyetleri diisiirme ve rota gesitlendirmesi yoluyla gelir tabanini genisletme
potansiyeli tasimaktadir. Bununla birlikte, biiyiik filolar beraberinde yiiksek sabit maliyetler, bakim giderleri
ve amortisman yiikii getirmekte; talep daralmasinin yasandigi donemlerde bu yiik aktif karliligi olumsuz
etkileyebilmektedir. Mantin ve Wang (2012) ucak kullanimini karhiligin 6nemli bir belirleyicisi olarak
modellerine dahil etmis; Karanki ve Schaufele (2025) ise filo biiyiikliigiiniin varlik yogun havayolu sektoriinde
finansal performansla iliskisini panel veri ¢ercevesinde ele almistir. COVID-19 siirecinde biiyiik filolara sahip
havayollarinin atil kapasite yiikiiniin daha agir oldugu goz oniine alindiginda, filo biiytikligiintin aktif
karlilik tizerindeki etkisinin yon ve biyiikliik itibariyla donemsel kosullara bagh olarak farklilasmasi
beklenmektedir.

Hy: Birim maliyetin (CASK) uluslararas: havayolu sirketlerinin aktif karlilig: izerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamlr etkisi vardir.

Hy hipotezi, birim maliyetin havayolu sirketlerinin operasyonel verimliligi ve finansal performans tizerindeki
belirleyici baski roliine iliskin ampirik beklentiyi yansitmaktadir. Kullanilabilir koltuk kilometresi basina
diisen operasyonel gideri ifade eden CASK, havayolu sektoriinde maliyet etkinliginin en temel Olgiitlerinden
biri olarak kabul gormektedir. Birim maliyetteki artig, sabit ve degisken giderlerin kapasite kullanimi
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tizerindeki baskisini dogrudan yansitmakta; bu durum toplam gelir sabitken karlihik marjlarmi asag:
¢cekmektedir. Mantin ve Wang (2012), birim maliyetin havayolu karlilig1 tizerindeki negatif etkisini panel veri
analiziyle ampirik olarak ortaya koymustur. Yiiksek sabit maliyet yapisi nedeniyle CASK, doluluk oram
diisiik oldugunda oOzellikle belirginlesmekte; COVID-19 déneminde kapasite kullaniminin gerilemesiyle
birlikte birim maliyetlerin hizla yiikseldigi ve aktif karlilik {iizerindeki baskisinin derinlestigi
degerlendirilmektedir.

4.2. Orneklem ve Veri

Tablo 1. Analizde Yer Alan Havayolu Sirketleri ve Borsa Kodlar1

No Sirket No Sirket

1 Delta Air Lines Inc (DAL) 8 Cathay Pacific Airways Ltd (0293.HK)

2 Ryanair Holdings PLC (RYAAY.O) 9 American Airlines Group Inc (AAL.O)
3 United Airlines Holdings Inc (UAL.O) 10 Alaska Air Group Inc (ALK)

4 Southwest Airlines Co (LUV) 11 SkyWest Inc (SKYW.O)

5 LATAM Airlines Group SA (LTM.SN) 12 Pegasus Hava Tasimacilig1 AS (PGSUS.IS)
6 Tiirk Hava Yollar1 AO (THYAO.IS) 13 JetBlue Airways Corp (JBLU.O)

7 Deutsche Lufthansa AG (LHAG.DE) 14 Allegiant Travel Co (ALGT.O)

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

Bu arastirma, uluslararas: havayolu sirketlerine iligskin finansal performans ile yolcu doluluk orani arasindaki
iliskiyi COVID-19 salgimin etkisi baglaminda ampirik olarak incelemeyi amacglamaktadir. Bu amag
dogrultusunda incelenen arastirma orneklemi baslangicta 51 uluslararasi havayolu sirketinin verisini
icermekle birlikte; veri biitlinltigii, cografi cesitlilik gibi belirlenen sec¢im kriterleri uygulandiginda nihai
orneklem daraltilmistir. S6z konusu kriterler; ilgili donem boyunca kamuya agik finansal raporlama
ylikiimliiliigiinii yerine getirme, tiim degiskenlere iliskin eksiksiz ceyreklik veriye erisilebilirlik, cografi ve is
modeli gesitliliginin temsil edilmesi olarak belirlenmistir. Ilgili kriterler uygulandiginda nihai 6rneklem,
2019Q1-2024Q4 donemini kapsayan 14 wuluslararast havayolu sirketinin c¢eyreklik gozlemlerinden
olusturulmustur. Sirketlere ait verilere Refinitiv Eikon veri taban1 araciligiyla erisilmistir. Analize dahil edilen
havayolu sirketleri Tablo 1.'de sunulmaktadir.

4.3. Yontem ve Ampirik Model

Aragtirmanin yontemi s6z konusu literatiirde yaygin olarak kullanim alani bulan panel veri analizi {izerinden
gergeklestirilmistir.

Panel verileri, kesitsel ve zamansal unsurlarin entegrasyonu yoluyla birimler arasi esitsizliklerin ve birim igi
dinamiklerin incelenmesi i¢in 6nemli bir cerceve olusturmaktadir. Panel verilerini kullanan ekonometrik
modeller, kesitlere, zamansal etkilere veya her ikisinin bir kombinasyonuna 6zgii etkileri tahmin ederek
gozlemlenmeyen heterojenligi aragtirmaktadir. Heterojenligin tanimlanmasi durumunda, sabit veya tesadiifi
nitelikte olup olmadigimin belirlenmesi énem arz etmektedir. Bu analitik cercevede, sabit etkiler veya
havuzlanmis siradan en kiigiik kareler (Pooled Ordinary Least Squares- POLS) modellerinin kullanilmasinin
uygunlugu F testinin uygulanmasiyla degerlendirilmektedir. Ote taraftan, Hausman (1978) testi, sabit etkiler
ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda bir karsilastirma yapmak tizere kullanilmaktadir (Das, 2019).

Panel veri modeline iliskin tahminci belirlenmesinin ardindan varsayim testleri kullanilmaktadir. S6z konusu
testler; panel veri modellerinde birimlere gore hata terimlerinin sabit (homojen) varyansa sahip oldugu, hata
teriminin otokorelasyonsuz ve yatay kesit birimler arasinda korelasyonsuz oldugu varsayimlarinin gegerli
olup olmadigina iliskin uygulanmaktadir. Test sonuglarina gore varsayimlarin gegerli olmadigi
belirlendiginde regresyon katsayilarinin sapmali sonug vermesini énlemek iizere direngli model tahmincisi
rapor edilmektedir .

Bu arastirmada, 14 uluslararas: havayolu sirket verisi 2019Q1-2024Q4 donem araligini igerecek sekilde
birlestirilerek panel veri modeli olusturulmustur. Ampirik model, uluslararas: havayolu sirketlerinin
performans gostergesi ile doluluk oranmi arasindaki iliskinin analiz edilmesi amacina yonelik asagidaki
esitlikteki gibi ifade edilmektedir:
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Model:

Roai = fo + p1Load;; + > Levi + 3 Caski + paPr (1)

Esitlik 1’deki gibi gosterimde yer alan modelde £¢¢, havayolu sirketlerinin finansal performansini temsil eden
bagimli degiskendir. Regresyon denklemindeki sabit parametre # ve hata terimi € gosterim sekliyle yer
almaktadir.

Kiiresel 6lgekte COVID-19, seyahat kisitlamalar1 ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik krizin yol actig
yolcu davramnslarindaki degisiklik, havayolu hizmetlerine olan talepte ciddi bir diisiise neden olmustur. IATA
verilerine gore, 2020 y1l1 Nisan ay1 i¢in, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %90 oraninda, Agustos ayinda ise
%75 oraninda azalmistir. Bu dogrultuda €oVid degiskeni, 2020Q2-2020Q4 dénem araligini kapsayan havayolu
tasimaciligindaki “sok donemini” temsil etmek {izere modele dahil edilmistir. Ayrica COVID-19 siirecinde
sosyal mesafe tedbirlerinin uygulanmasi yolcu doluluk oraninda %50’ye yakin bir oranda azalma yaratmaistir.
Bu cercevede, yolcu doluluk orani ile COVID-19 sok donemi etkilesim terimi LoaduxCovidi geklinde
olusturulmustur.

Tablo 2. Modelde Yer Alan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Acgiklama Referanslar
Aktif Karlilik Orani ROA Net Kar/Ortalama Toplam Varlik (%)  Shi ve Li (2021); Karanki ve Schaufele
(2025)
Doluluk Orani Load RPK/ASK (%) Feng ve Wang (2000); Siriphot vd.
(2023)
Kaldirag¢ Orani Lev Toplam Bor¢/Toplam Varlik (%) Shi ve Li (2021); Karanki ve Schaufele
(2025)
Birim Maliyet Cask Operasyonel Giderler/ASK ($/km) Mantin ve Wang (2012)
Birim Yolcu Geliri Prpk Yolcu Geliri/RPK ($/km) Mantin ve Wang (2012); Karanki ve
Schaufele (2025)
Filo Buytuikligii Fleet Ugak sayisinin dogal logaritmasi Mantin ve Wang (2012); Karanki ve
Schaufele (2025)
Yakit Gideri Pay1 Fuel Yakit Gideri/Operasyonel Giderler Mantin ve Wang (2012)
(%)
COVID-19 sok COVID 20200Q2-2020Q4 doneminde 1, diger Maneenop ve Kotcharin (2020)
donemi doénemlerde 0 degeri alan kukla
degisken
Etkilesim Load*COVID Yolcu doluluk orani ile COVID-19
Degiskeni sok donemini temsil eden kukla

degiskenin etkilesim terimi

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.
Tablo 2."de modelde yer verilen degiskenlere iligkin ayrintili agiklamalara yer verilmektedir.
5. BULGULAR

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
ROA 0.09 7.854 -32.16 21.76
Load 74.873 14.769 31.1 96

Lev 40.178 14.875 10.29 85.61
Cask 0.191 0.137 0.05 1.27
Prpk 0.106 0.037 0.05 0.34
Fleet 6.087 0.862 4.234 7.389
Fuel 22.276 10.219 1.924 58.108
COVID 0.143 0.351 0 1
Load*COVID 7.474 18.814 0 81.8

Model tahmin edilme siireci éncesinde degiskenlere iligkin tanimlayici istatistiklere Tablo 3’te yer verilmistir.
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Tanimlayic istatistikler tablosu incelendiginde, havayolu sirketlerinin aktif karlihiginin ortalama 0.09 gibi
diisiik bir degerde oldugu goriilmektedir. Aktif karliligin minimum -32.16, maksimum 21.76 deger araliginda
olmasi, karhligin donemsel olarak volatil bir yap: sergiledigine isaret etmektedir. Bu durum, sirketlerin bazi
donemlerde yiiksek diizeyde karlar elde ettigi, ancak havayolu sirketleri tizerinde COVID-19"un belirgin etkisi
nedeniyle zarar kaydettikleri sekliyle yorumlanabilir. Kaldira¢ oraninin ortalama degerinin yaklasik % 40.18
ve baz1 sirketlerin maksimum % 85.61 diizeyinde olmasi, havayolu sirketlerinin faaliyetlerini agirlikhi olarak
borclanma mekanizmasi yoluyla finanse ettiklerini gostermektedir. Ortalama doluluk oranunin %74.8 olmasi,
havayolu sirketlerinin kapasitelerini yiiksek diizeyde kullandiklarini gostermektedir. Ote taraftan, minimum
%31.1lik doluluk orami 6zellikle COVID-19 donemindeki kapasiteye iliskin ortaya gikan kaybin gostergesidir.
Birim maliyeti ifade eden Cask degiskeninin ortalamasi 0.191 iken maksimum degerin 1.27 diizeyinde olmasi
sabit maliyetlerin birim maliyetler {izerinde artigla sonuglandigini gostermektedir. Birim yolcu kilometre
basina elde edilen gelir gostergesi Prpk ortalama 0.10 degerindedir. Minimum ve maksimum degerler (0.05
ile 0.34) dar bir aralik igerisinde stabil bir yapidadir. Filo biiyiikliigiinii temsil eden Fleet degiskeni ortalama
6.087 degerine sahiptir. Fleet degiskenin minimum ve maksimum degerleri inceleme dénem itibariyle dar bir
aralikta yer almakta ve drneklemdeki havayolu sirketlerinin filo biiyiikliiklerinin birbirine yakin oldugunu
gostermektedir. Operasyonel giderler igerisinde yakit giderinin gostergesi fuel degiskeninin ortalama pay1
22.27 degerindedir. Ayni zamanda, minimum ve maksimum fuel degerleri genis bir aralikta yer almakta ve
yakat fiyatlarinin volatil yapisini ortaya koymaktadir. Covid degiskeni minimum 0 ve maksimum 1 degerlerine
sahip kukla degiskendir.

Regresyon analizinde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi beklenen bir
durumdur. Ancak iki veya daha fazla bagimsiz degisken arasinda yiiksek korelasyon iliskisi olarak ifade
edilen ¢oklu dogrusallik (multicollinearity), katsayilarm standart hatasin1 ve varyansim artirmakta aym
zamanda bazi degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz duruma getirmektedir. Bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon iligskisi modelin giivenilirligini ortaya koymaktadir. Sayet bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayis1 mutlak deger olarak 0.80 degerine yakin ise ¢oklu dogrusallifa isaret
etmektedir. Coklu dogrusalligin tespit edilmesinde varyans sisirme faktorleri (Variance Inflation Factors- VIF)
varyansin ne kadar artigini 6l¢mek ve sayisallastirmak icin kullanilmaktadir. VIF degeri; 1 <VIF <5 araliginda
ise degiskenlerin birbirleriyle orta derecede iligkili oldugunu ve ¢oklu dogrusallik olmadigini gostermektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi ve VIF

Roa Lev Load Cask Prpk Fleet Fuel VIF
ROA 1.000 -
Lev -0.392%** 1.000 1.21
Load 0.563*** -0.101 1.000 2.13
Cask -0.220*** 0.171** -0.421%** 1.000 1.85
Prpk 0.165** -0.234%%* -0.094 0.303*** 1.000 1.14
Fleet -0.070 -0.265*** -0.007 0.312%** 0.086 1.000 1.51
Fuel 0.305*** -0.202%** 0.497*** -0.441% -0.226%** -0.153** 1.000 2.10

Not: ***, %1 istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
**, %5 istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Modelde ¢oklu dogrusallik tespitine yonelik bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi ve VIF sayisal
degerleri Tablo 4'te raporlanmustr.

Bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon katsay1 degerlerinin mutlak degerce 0.80 esik degere yakin olmadig1
tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenlerin 1.14 ile 2.13 arasinda degisen VIF degerlerine sahip olduklari
goriilmektedir. Coklu dogrusalligin tespit edilmesinde, korelasyon matrisi ve VIF degerleri birlikte
degerlendirildiginde modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusalligin mevcut olmadigi
gozlemlenmektedir.
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Tablo 5. F Test ve Hausman Test

Testler Istatistik p degeri
F Test 18.80 0.000***
Hausman Test 61.27 0.000***

Not: ***, %1 istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Modelde yer almas: éngoriilen mevcut bagimsiz degiskenler ile panel regresyon analizinin gerceklestirilmesi
oncesinde etkin bir tahminci belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda, oncelikle POLS ve sabit etkiler
tahmincileri arasinda karar kilmak tizere dncelikle F test ve ardindan sabit etkiler ile tesadiifi etkiler arasinda
se¢im yapmak tizere Hausman (1978) testi uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 5'te rapor edilmistir.

Tablo 5 degerlendirildiginde, F test sonucuna gore birim etkilerin varligi reddedilmemekte ve POLS
tahmincisinin tutarli olmadig1 sonucuna karar verilmektedir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincileri
arasinda karar kilmak iizere uygulanan Hausman test sonucuna gore sabit etkiler tahmincisinin tutarli ve
etkin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6. Tahminciye Iligkin Varsayim Testleri

Testler Istatistik p degeri
Degistirilmis Wald 9.43 0.22

Wooldridge (2002) 51.445 0.000%**
Pesaran CD (2004) 4.676 0.000***

Not: ***, %1 istatistiksel anlamlili§1 gostermektedir.

Panel regresyon analizi icin tutarli olan sabit etkiler tahmincisine yonelik nihai model sonuglar
yorumlanmadan Once varsayim testleri uygulanmistir. S6z konusu testler, degisen varyans (Degistirilmis
Wald), otokorelasyon (Wooldridge) ve yatay kesit bagimlilig1 (Pesaran CD) sinamalarina yonelik yapilmakta
olup Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 7. Direngli Tahminci Bulgular:

Degisken Katsay1 Standart Hata tistatistigi p degeri
Lev -0.366 0.060 -6.120 0.000***
Load 0.297 0.074 4.020 0.001***
Cask -3.691 2.886 -1.280 0.216
Prpk 20.919 7.435 2.810 0.011**
Fleet -4.141 3.271 -1.270 0.220
Fuel -0.143 0.058 -2.450 0.024**
COVID 25.869 5.961 4.340 0.000***
Load*COVID -0.518 0.075 -6.930 0.000%**
Sabit Terim 17.417 22.135 0.790 0.441
F Istatistik 536.40 0.000%*
R? 0.7816

Not: ***, %1 istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
**, %5 istatistiksel anlamlili1 gostermektedir.

Modelde sabit etkiler tahmincisi igin gergeklestirilen varsayim test sonuglari, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig1 oldugunu ortaya koymaktadir. Biiyiik T (zaman serisi) ve N (yatay kesit) olmas1 durumunda bile
hata terimlerinin degisen varyansli, belirli bir gecikmeye kadar otokorelasyonlu ve paneller arasinda
korelasyonlu olmasina dayali olarak direncli standart hatalar {ireten Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi
kullanilabilmektedir. S6z konusu direngli tahminciye iliskin sonuglar Tablo 7’de verilmistir.
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Direngli tahminci bulgular1 degerlendirildiginde, regresyon modeli F istatistik degerine gore %1 istatistiksel
olarak anlamli bulunmaktadir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiciinii
temsil eden R2 %78.16 degeri ile oldukga yiiksektir.

Modelde yer alan degiskenlere iligkin bulgular incelendiginde, kaldira¢ degiskeni (Lev) katsayis1 negatif ve
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Calismanin, “Kaldira¢ oranimin uluslararast havayolu
sirketlerinin aktif karlilig1 tizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir” olarak belirlenen Hs
hipotezi kabul edilmistir. Bu bulgu, bor¢lanma diizeyi arttikca aktif karlihginin azaldigina isaret etmektedir.
Doluluk orani (Load) katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Calismadaki, “Doluluk
oraninin uluslararasi havayolu sirketlerinin aktif karlilig1 {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi vardir” seklindeki H1 hipotezi kabul edilmektedir. Buna gore, havayolu sirketlerinin yiiksek yolcu
doluluk oranlarina sahip olmalan aktif karhliklar: iizerinde olumlu katki sunmaktadir. Yolcu bagina gelir
gostergesi olan (Prpk) katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamlidir. Calismanin “Yolcu
basina gelirin uluslararasi havayolu sirketlerinin aktif karlilig1 tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi vardir” seklinde kurgulanan Hy hipotezi kabul edilmistir. Bu bulgu, birim yolcu gelirindeki artisin
aktif karlili1 artirdigini ortaya koymaktadir. Operasyonel giderler igerisinde yakit giderinin gostergesinin
(Fuel) katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamlidir. Calismanin, “Yakit giderlerinin aktif
karlhilik {izerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir” seklindeki H5 hipotezi kabul
edilmektedir. Bu bulguya gore, artis gosteren yakit giderlerinin havayolu sirketlerinin aktif karlilig: {izerinde
olumsuz etkisi oldugu ifade edilebilir. Ote taraftan, filo biiyiikliigii (Fleet) ve birim maliyet (Cask)
degiskenlerinin aktif karlilig1 tizerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Calismada
olusturulan H6 ve H7 hipotezleri reddedilmektedir.

COVID sok donemi olarak belirlenen kukla degiskenin katsayisi1 pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamlidir. Bu bulgu, dogrudan aktif karlilig1 tizerindeki etkisi dikkate alinmadan etkilesim terimi ile birlikte
yorumlanmaktadir. Etkilesim terimi olarak hesaplanan doluluk orani ile COVID sok degiskeni (Load*Covid)
katsayis1 negatif ve %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. Referans dénemler agisindan incelendiginde,
doluluk orani1 (Load) pozitif katsay1iya (0.297) sahip iken COVID sok donemi ile birlikte katsay1 (-0.518) negatif
etkiye sahiptir. Bagka bir ifadeyle, havayolu yolcu doluluk orani referans donemlerde aktif karlilig1 tizerinde
olumlu etki olustururken, COVID sok doneminde karlilik iizerindeki bu etki negatife doniigmiistiir.
Calismada, “COVID-19, doluluk orani ile aktif karlilik arasindaki pozitif iligkinin giiciinii zayiflatir” seklinde
olusturulan H, hipotezi kabul edilmektedir.

Bununla birlikte, doluluk orani ile aktif karlilig1 arasindaki iliskide COVID sok déneminin marjinal etkisini
degerlendirmek iizere modelin Load degiskenine gore tiirevi alinmgtir:

dRoay

soat. =1+ Pz x Covidy o

Esitlik 2'de; #! referans dénemlerindeki marjinal etkiyi (0.297), Ps ise COVID sok donemindeki etkilesim
katsayisini (-0.518) temsil etmektedir. COVID sok doneminde (COVID=1) toplam marjinal etki -0.221 (0.297 -
0.518) olarak hesaplanmustir. S6z konusu ampirik bulgular1 gorsellestirmek amaciyla Sekil 1’de sunulan
marjinal etki grafigi olusturulmustur.
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COVID-19 Soku ve Doluluk Orani Etkilegimi
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Sekil 1. Doluluk Orani ile ROA Arasindaki Marjinal Etkiler

Marjinal etkiler grafigi, havayolu sirketlerinin doluluk orani ile karlilik yapist arasindaki iliskide COVID-19
sokuyla birlikte meydana gelen yapisal doniistimii net bir sekilde ortaya koymaktadir. Yaklasik %50 doluluk
oranindaki kesisim noktasi, sokun getirdigi marjinal maliyetlerin doluluktan gelen operasyonel verimliligi
noétralize ettigi esik degeri ifade etmektedir. Kesikli yatay ¢izgi kar zarar esigini, dikey cizgiler ise %95 giiven
araliklarini temsil etmektedir.

Referans Donem Analizi: Sok dis1 donemleri temsil eden mavi hatta, marjinal etki pozitif =0.297) ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu bulgu, havayolu tasimaciligindaki geleneksel '6l¢ek ekonomisi' ve 'kapasite kullanimi'
prensipleriyle uyumludur; ugaklar doldukga birim maliyetler diismekte ve Roa artmaktadir.

Sok Donemi Analizi: COVID-19 sok doneminde (20200Q2-2020Q4) ise bu iliski negatif bir egime doniismiistiir.
Kirmizi hattin negatif egimi (+), doluluk orani arttik¢a karliligin azaldigim gostermektedir.

6. SONUC VE TARTISMA
6.1. Sonug

Bu calisma, 14 uluslararasi havayolu sirketinin 2019Q1-2024Q4 donemine ait ceyreklik panel verisi
kullanilarak yolcu doluluk oraru ile aktif karlilik orani arasindaki iliskiyi ve COVID-19"un bu iligki iizerindeki
marjinal etkisini Driscoll-Kraay (1998) direngli tahmin ¢ercevesinde ampirik olarak incelemistir.

Elde edilen bulgular, yolcu doluluk oraninin referans donemlerde aktif karlilik tizerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etki yarattigimi dogrulamaktadir. Bu sonug, sabit maliyet paylasiminin havayolu
sirketlerinin finansal performanslari agisindan ne Olgiide belirleyici oldugunu somut bigimde ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, COVID-19 sok dénemini temsil eden etkilesim degiskenine dair bulgu, s6z
konusu sabit maliyet paylasiminin salgin kosullarinda ters yone dondiigiinii ortaya koymustur. Salgin
kosullarinda kapasitenin biiyiik boliimiiniin atil olarak kalmasi ve operasyonel sabit maliyetlerin
karsilanamamasi, yolcu doluluk orani ile aktif karlilik arasindaki tarihsel iligkiyi yapisal olarak bozmustur.

Ek bulgular agisindan degerlendirildiginde, kaldirag oranimin aktif karlilik tizerindeki negatif ve anlamh
etkisi, havayolu sirketlerinin bor¢lanmaya dayali finansman modelinin karlilik marjlar: {izerinde bir bask1
yarattigim isaret etmektedir. Yolcu bagina gelir gostergesinin pozitif ve anlaml etkisi ise fiyatlandirma giicti
ve gelir yonetiminin stratejik onemine dikkat cekmektedir. Yakit giderinin karlilik tizerindeki olumsuz etkisi,
sektoriin yakit fiyatlarindaki oynakligina yapisal bagimliigini gostermektedir.

Calismanin ampirik katkisi, digsal sok teorisi ve sabit maliyet ekonomisi ¢ergevelerini birlestirerek COVID-19
salginmnin yolcu doluluk oram ve aktif karlilik orani mekanizmasina moderator etkisini ampirik olarak
inceleyen kisithi calismalardan biri olmasindan kaynaklanmaktadir. Pratik diizlemde bulgular, havayolu
yoneticileri agisindan dissal sok donemlerinde kapasiteyi etkin bir bigimde kiigliltmenin ve likit rezervleri
korumanin mali siirdiiriilebilirlik agisindan zorunlu oldugunu ortaya koymaktadir. Politika yapicilar icin ise
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kriz donemlerinde hiikiimet destek mekanizmalarinin hedeflenmesi ve havayolu sirketlerinin borg yiikiinii
hafifletecek politika araglarinin gelistirilmesi 6nem tagimaktadir.

Bu calisma birtakim belirli kisithliklar barmdirmakta olup s6z konusu bu smirlibklar aym zamanda
gelecekteki arastirmalar icin fikir haritas1 sunmaktadir. Her seyden 6nce, 14 uluslararasi havayolu sirketinden
olusan orneklemin, kiiresel havayolu sektoriiniin cografi ve is modeli ¢esitliligini tam olarak temsil etme
kapasitesini sinirlamaktadir. Bu baglamda gelecek calismalarda daha kapsamli 6rneklemlerle yiiriitiilecek
aragtirmalarm bulgularin genellenebilirliini gliclendirecegi degerlendirilmektedir. Ayrica bu ¢alismada
COVID-19 sok donemi yalnizca 2020Q2-2020Q4 olarak simirlandirilmistir. Bu sinirlamanin temel nedeni
COVID-19 sok déneminin talep daralmasinin en yogun yasandigi donem olmasidir. Bununla birlikte farkl
donem tanimlari farkli sonuglar dogurabileceginden bu durum c¢alismanin smirliliklarindan biri olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda COVID-19 sonras: iyilesme donemine iliskin daha detaylandirilmis bir
yapisal kirilma analizi gelecekteki calismalarda literatiire katk: sunabilir. Ayrica, is modeli (diisitk maliyetli
tasiyicy, tam hizmetli tasiyict) bazinda ayristirilmis alt grup analizleri bu iliskinin heterojen boyutlarini ortaya
¢ikarabilir. Son olarak, bu ¢alismada yolcu doluluk oranu ile aktif karlilik arasindaki iliskinin potansiyel olarak
cift yonlii olabilecegi dikkate alinmigtir. Daha karli havayolu sirketlerinin talep yonetimi ve fiyatlandirma
stratejileri araciligryla yolcu doluluk oranlarini artirabilme olasilig1 bulunmaktadir. Bu nedenle elde edilen
bulgular nedensellikten ziyade istatistiksel iligki olarak yorumlanmalidir.

6.2. Tartisma

Arastirmada yapilan analizin nihayetinde elde edilen bulgular biitiiniiyle degerlendirildiginde, her bir
bulgunun mevcut literatiirle tutarli ya da tamamlayici bir iliski i¢inde oldugu goriilmektedir.

Yolcu doluluk oraninin (Load) aktif karlilik {izerindeki pozitif ve %1 diizeyinde anlamh etkisi (3 = 0.297),
Mantin ve Wang (2012)'in 1995-2007 dénemi ABD i¢ hat verileriyle yaptiklar: panel analizindeki bulgularla
dogrudan Ortiismektedir; s6z konusu ¢alismada yolcu doluluk oraninin karlilik tizerindeki pozitif ve giiglii
belirleyici rolii ampirik olarak teyit edilmistir. Benzer bi¢imde Siriphot vd. (2023), COVID-19 6ncesi dénemde
yolcu doluluk oraninin finansal performansla anlamh iligki sergiledigini panel veriyle belgelemis; bu bulgu
mevcut calismanin referans donem sonuglariyla tam bir uyum i¢indedir. Yolcu doluluk oraninin karlili:
artirmasinin temel mekanizmasi, sabit maliyet tabaninin daha genis bir yolcu kitlesine dagitilmasidir; bu yap1
hem Feng ve Wang (2000)'in teorik cercevesiyle hem de uygulama literatiiriiyle ortiismektedir.

COVID-19 sok donemini temsil eden etkilesim terimi (Load*COVID) katsayisinin negatif ve %1 diizeyinde
anlamli bulunmasi (3 = -0.518), digsal sok teorisi gercevesinde degerlendirildiginde beklentilerle tam uyum
i¢indedir. Bu bulgu, Maneenop ve Kotcharin (2020)'in olay ¢alismasi analizinde belgeledikleri piyasa degeri
¢okiistinii ve Sobieralski (2020)'nin sok biiyiikliigli karsilastirmalarini muhasebe bazli bir perspektifle
tamamlamaktadir. Siriphot vd. (2023), salgin déneminde yolcu doluluk oram ile finansal performans
arasindaki iliskinin kapsaminin degistigini; yolcu sayisinin yani sira ASK, RPK ve ugak sayisinin da belirleyici
hale geldigini tespit etmistir. Bu ¢alismanin etkilesim terimi bulgusu, s6z konusu yapisal doniisiimii daha
dogrudan bir sekilde smamakta; COVID-19'un yolcu doluluk orami ve karhilik mekanizmasim yalnizca
zayiflatmakla kalmay1p tersine gevirdigini ortaya koymaktadir.

Kaldirag oraninin (Lev) aktif karlilik {izerindeki negatif ve %1 diizeyinde anlaml etkisi (3 = -0.366), Shi ve Li
(2021)'nin 99 Avrupa havayolunu GLS yontemiyle inceledigi panel calismasinin bulgulariyla 6rtiismektedir ve
calismada yabanci kaynak kullanimindaki artisin finansal sikint1 riskini biiytittiigii ve karhilig: baskiladig
ampirik olarak saptanmustir. Karanki ve Schaufele (2025) da faiz karsilama oramini ROA'min en giiclii
belirleyicilerinden biri olarak belirlemis; bu bulgu kaldirag ve borg servis kapasitesinin karlilik {izerindeki
kalic1 etkisini teyit etmektedir. Salgin doneminde havayollarinin kamu destekli bor¢lanmayla ayakta kalmaya
calismasi, kaldira¢tan kaynaklanan bu yapisal baskiy1 daha da derinlestirmis olabilir.

Yolcu basina gelir gostergesinin (Prpk) pozitif ve %5 diizeyinde anlaml etkisi (f = 20.919), birim gelirdeki
artisin sabit maliyet yapisindan bagimsiz olarak dogrudan varlik bazh karliligi yukar1 g¢ektigini
gostermektedir. Bu bulgu, gelir yonetimi stratejilerinin ve fiyatlandirma giiciiniin operasyonel verimlilik
kadar belirleyici bir karlilik siiriiciisii oldugunu savunan teorik yaklagimla tutarhidir (Mantin ve Wang, 2012).
Yakit gideri paymn (Fuel) aktif karlilik tizerindeki negatif ve %5 diizeyinde anlamli etkisi (3 = -0.143) ise
havayolu sektoriiniin enerji fiyat1 oynakligina olan bagimliligini dogrulamaktadir. Bu bulgu, yakit maliyetinin
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operasyonel karliligi dogrudan baskiladigini belgeleyen mevcut literatiirle (Mantin ve Wang, 2012) uyumlu
olup salgin doneminde talebin diismesine karsin bazi donemlerde yakit maliyetlerinin gorece sabit kalmasinin
bu etkiyi giiclendirdigi degerlendirilebilir.

Birim maliyet (Cask) ve filo biiyiikliigli (Fleet) degiskenlerinin istatistiksel anlamlilifa ulasamamasi, bu
degiskenlerin doluluk orani ve kaldirag gibi birincil belirleyicilerle birlikte modele dahil edildiginde agiklayici
gliclerini biiyiik Olgiide yitirdigine isaret etmektedir. Bu bulgu, so6z konusu degiskenlerin aktif karlilik
iizerinde dogrudan degil; diger operasyonel gostergeler aracihgryla dolayh etki yaratiyor olabilecegi seklinde
yorumlanabilir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, bu ¢alismanin bulgular yolcu doluluk oraninin havayolu sirketlerinde
merkezi roliinii yeniden teyit etmekte ve COVID-19'un bu rolii yapisal diizeyde moderator rolii ampirik
olarak belgelemektedir. Calisma, COVID-19"un salt bir talep sokunun Gtesinde, sabit maliyetlerin yogun
olarak yer aldig1 havayolu sektoriinde kapasite kullanimi ve karlihik mekanizmasim etkileten bir yapisal
kirilma yaratmis oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, Kamal ve Maghfirah (2025)1n ROAnin salgin
etkisine iligskin arastirma boslugu tespitini dogrular nitelikte olup s6z konusu boslugun doldurulmasina
Ozglin bir katki sunmaktadir.

ACIKLAMALAR / DECLARATIONS

Uretken Yapay Zeka Beyani: Bu calismanin hazirlanmasinda iiretken yapay zeka araglari yalnizca dil
diizenlemesi ile metnin anlasilirhginin ve okunabilirliginin artirilmasi amaciyla kullanilmistir. Bu araglar
arastirma verisi {iretmek, istatistiksel analiz gerceklestirmek, bulgulari yorumlamak veya bilimsel sonuglar
gelistirmek amaciyla kullanilmamistir. Yazarlar, yapay zeka destegiyle olusturulan tiim igerigi elestirel
bicimde gbzden gecirmis ve yayimlanan ¢alismanin dogrulugu, biitinligli ve ozgilinliigiine iliskin tim
sorumlulugu tistlenmektedir.

CRediT Yazarlik Katki Beyani: Ebru Yaman: Kavramsallastirma, Metodoloji, Veri Toplama, Formal Analiz,
Yazma - Orijinal Taslak. Cihan Tanriéven: Damismanlik, Metodoloji, Yazma — Inceleme ve Diizenleme.

Cikar Catismas1 Beyant: Yazarlar, bu arastirmanin yiiriitiilmesi, analizi, yorumlanmas: veya yayimlanmasi
siirecini etkileyebilecek herhangi bir finansal, ticari, kisisel veya mesleki ¢ikar ¢atismas: bulunmadigini beyan
eder.

Veri Erisilebilirligi Beyani: Bu ¢calismada kullamilan ¢eyreklik finansal ve operasyonel veriler Refinitiv Eikon
veri tabam aracihifiyla erisilen, uluslararast havayolu sirketlerinin kamuya agik finansal raporlarma
dayanmaktadir; ticari lisans kisitlari nedeniyle ham veri seti dogrudan paylasilamamakla birlikte, ilgili sirket
ve donem bilgileri Tablo 1'de sunulmustur.

Fon Destegi Beyani: Yazarlar, bu arastirma, yazarlik veya yayin siirecine iliskin herhangi bir kurum veya
kurulustan finansal destek almamusgtir.

Etik Kurul Onay1: Bu ¢alisma, uluslararasi havayolu sirketlerinin kamuya agik ikincil finansal ve operasyonel
verilerine dayanmaktadir. Arastirma kapsaminda insan katilimcilardan veri toplanmamais olup, bu nedenle
etik kurul izni gerektirmemektedir.
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