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Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem géren, en yiiksek islem hacmine sahip 100 sirketin (BIST100)
etkinlik analizleri yapilarak Covid-19 salgininin bu isletmeler iizerindeki etkisi arastirilmistir. Covid-
19 salgim 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglk Orgiitii (DSO) tarafindan “pandemi” olarak
nitelendirilmistir. Ulkemizde de ilk vakamn goviildiigii 11 Mart 2020 tarihinden itibaren hizla
yayilmigtir. Salgin kiiresel bir saghk krizi olmasinin yani sira sosyal ve ekonomik krizin de zeminini
hazirlamistir. Bu agidan, salgimin etkisini aragtirmak onemli hale gelmistir.

Ilk alti aylik donemde gerek salginin seyri gerekse alinan ekonomik onlemlerin zamanlamas: dikkate
alindiginda, sirketler iizerinde gergeklesen etkinin son derece onemli oldugu izlenmektedir. Bu etkinin
boyutunun belirlenebilmesi icin BIST100 endeksinde yer alan isletmelerin 2018, 2019, 2020 yillarina
ait ilk alti aylik dénemlerinin mali tablolarindan faydalanarak, Veri Zarflama Analizi (VZA) teknigi
kullanilarak etkinlik analizi  yapilmigtir. Analiz  sonucunda 2020/2.donem ile 2018/2.donem
kiyaslandiginda isletmelerin %70 inin, 2020/2.dénem ile 2019/2.dénem dikkate alindiginda ise,
isletmelerin %64 “iiniin etkinlik oranlarinda diigiis oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Bist100, Veri Zarflama Analizi (VZA)
Jel Kodlari: C61, E22, E70.

ABSTRACT

In this study, the effect of the Covid-19 epidemic on these businesses was investigated by conducting
efficiency analyzes of 100 companies (BIST100) that are traded on Borsa Istanbul and have the
highest transaction volume. The Covid-19 outbreak was described as a "pandemic" by the World
Health Organization (WHO) on March 11, 2020. It has spread rapidly in our country since 11 March
2020, when the first case was seen. In addition to being a global health crisis, the epidemic has also
prepared the ground for a social and economic crisis. In this respect, it has become important to
investigate the impact of the epidemic.

Considering the course of the epidemic and the timing of the economic measures taken in the first six
months, it is observed that the effect on companies is extremely important. In order to determine the
extent of this impact, efficiency analysis was performed using the Data Envelopment Analysis (DEA)
technique, using the financial statements of the first six-month periods of 2018, 2019, 2020 of the
enterprises included in the BIST100 index. As a result of the analysis, it was determined that 70% of

™ Bu galigmada Prof. Dr. Gékhan Ozer danigmanliginda yiiriitiilen Fatma Yayla’min yiiksek lisans tez
calismasinda kullandigi verilerden yararlanilmistir.
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the enterprises compared to the 2020 / 2nd period and 2018 / 2nd period, and 64% of the enterprises
decreased in the efficiency rates when the 2020 / 2nd period and 2019 / 2nd period were taken into
consideration.

Keywords: Covid-19, Bist100, Data Envelopment Analysis (DAE)
Jel Codes: C61, E22, E70.

1. GiRiS

DSO tarafindan pandemi olarak nitelendirilen Covid-19 salgini iilkemizde ilk olarak 11
Mart 2020 tarihinde tespit edilmistir. DSO’niin verilerine gére 2020 yil1 sonunda kiiresel
olarak 79 milyonun {izerinde vakaya ulasilmis ve 1,7 milyondan fazla 6liim gergeklesmistir
(“Weekly epidemiological update - 29 December 2020,” 2020).

Viriistin - yayilimimi o6nlemek igin pek ¢ok tedbir alinmistir. Uluslararasi seyahat
kisitlamalari, karantina uygulamalari, sosyal yasamin ve insan hareketliliginin engellenmesi
vb. tedbirler insan hayatinin her alanini etkilemistir. Bu siirecte iilkemizdeki isletmelerin
bazilar1 kisa siireli calismaya ge¢mislerdir. Bazilar1 ise caligmalarina ara vermek zorunda
kalmiglardir (Yildirim, 2020). Salginin 6énlenmesi amaci ile alinan siki tedbirler 6zellikle
ekonomik agidan ikinci {i¢ aylik doénemi etkilemistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun
verilerine gore 2020 yili biiylime oranlarinin 1.dénemde 4,5, 2.donemde -9,9, 3.donemde
6,7 oldugu goriilmektedir (T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitge Baskanligi, b.t.).

Bu calismada salginin tespit edilmesi ve ekonomik etkilerinin yogunlugu dikkate alinarak
2020 senesinin ikinci dénem mali verileri kullanilmigtir. Farkli uygulamalar olmasina
ragmen literatiirde kriz donemlerinde kriz oncesi iki donem ve kriz sonrasi incelendigi
goriilmektedir (Kaya ve Giilhan, 2010; Karadeniz, 2019). Bu bakimdan pandemi 6ncesi iki
donem olan 2018 ve 2019 seneleri ikinci donem mali verileri analize dahil edilmistir.
Bist100 degisik sektorlerde yer alan piyasa ve islem hacmi agisindan en yiliksek hisse
senedine sahip sirketleri barindirmaktadir. Borsanin genel performansini gostermektedir.
Caligmamizda degisik sektdrlerde yer alan yeterli sirket sayisi ve ekonomik agidan 6nemi
g0z Oniine alindigindan dolay1 6rneklem olarak BIST100 endeksinde yer alan firmalardan
faydalanilmstir.

Sektorel bazda pandemi etkilerini belirlemek amaci ile sirketlerin 6lgege gore sabit getiri
temelli, girdi odakli VZA yontemi kullanilarak goreceli etkinlik degisimleri ol¢iilmiistiir.
Toplam on ii¢ sektdr incelenmis, ana metal sanayi sektorii sirketlerinin tiimiiniin goéreceli
etkinlik oranlarinda pandemi doneminde diisiis oldugu tespit edilmistir. Diger sektorlerde
yer alan firmalarin goreceli etkinlik oranlarinda da azalma s6z konusu olmustur. PGSUS ve
THYAO firmalarinin etkinlik oranlarindaki diisiis, pandemi neticesinde alinan tedbirlerden
seyahat kisitlamasini akla getirmektedir. Baz1 sirketlerin etkinlik oranlarinda ise yiikselme
tespit edilmistir. TTKOM ve TCELL bu firmalardandir ve bu durumu sosyal izolasyon
doneminde haberlesme ihtiyacinin artmasi ile degerlendirmek miimkiindiir. Analiz
sonuc¢larmin salgin déneminde kisisel ihtiyaglarimiz ile baglantili oldugu, bu doénemde
degisen onceliklerimizin ve tliketimlerimizin sirketlerin etkinlik oranlarmi degistirdigi
goriilmektedir. Farkli donemler ve kosullarda degisen bu tarz davramiglarin sirket
etkinliklerine yansimasinin tespiti igletmeler agisindan énemlidir. Bu bakimdan ¢aligmanin
literatiire ve ilgililere katki saglamas1 hedeflenmektedir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Borsa Istanbul eski haliyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’'nda islem goren
sirketlerin etkinlik analizinde VZA yontemi genis 6l¢iide kullanilmigstir. Farkli sektorlerde
degisiklik girdi ve ¢ikti degerleri kullanilarak pek ¢ok ¢aligmaya konu olmustur.

BIST Teknoloji sirketlerine yonelik yapilan ¢aligmalarda; Toplam Teknik Etkinlik (CCR),
Saf Teknik Etkinlik (BCC), Olgek Etkinligi, Olgege Gore Getiri degerleri saptanarak
firmalar analiz edilmistir (Soylu, 2020; Citak ve Iltas, 2017).

BIST Bilisim endeksinde yer alan firmalarda yapilan etkinlik analizinin sonucunda briit
satislar acisindan sektor ortalamasina gore kiigiik sayilabilecek bazi firmalarin diisiiniilenin
aksine etkinliginin yiiksek oldugu saptanmustir (Ozdagoglu, 2015). Ekonomik kalkinmada
bilisim sektdriiniin etkinligi iizerine yapilan 2014 — 2016 senelerini kapsayan caligma
sonucunda genel olarak etkinlik artig1 oldugu sonucuna ulasilmistir (Gedik, 2020).

BIST KOBI Piyasasinda yer alan gida isletmeleri iizerine yapilan ¢alismada BCC modeli
kullanilmis ve analize konu olan 10 firmadan 5 tanesinin etkin oldugu saptanmistir. Etkin
olmayan sirketlerinde etkin sinira yakin oldugu belirlenmistir (Gilinay, 2015). 2008 yili
finansal kiiresel kriz sonrasinda BIST Guida, icki ve Tiitiin sektdriinde faaliyette bulunan
sirketlerin bes yillik etkinlik analizi yapilmis, analizde CCR modeli kullanilmis ve alinan
tedbirler sonucunda 2009 yilinin en etkin yil oldugu tespit edilmistir (Kaya ve Coskun,
2016). BIST Gida, icecek endeksinde yapilan diger ¢alismalarda; VZA ¢ikti odakli CCR
modeli ve Veri Madenciligi teknikleri (Bardi, 2020), VZA girdi odakli CCR ve BCC
modelleri (Ozgelik ve Aver Oztiirk, 2019), VZA girdi yénelimli CCR ve Malmquist
Endeksi kullanilmistir (Dizkirici, 2014).

IMKB 100 endeksinde islem géren metal ana sanayiindeki 13 firmaya yapilan etkinlik
analizinde VZA ¢ikt1 yonlii CCR kullanilmis, firmalarm 2003-2007 dénemleri incelenmistir
(Ertugrul ve Tus Isik, 2008). BIST Demir, Celik Metal Ana Sanayii sektoriinde faaliyette
bulunan firmalarin etkinlik analizinde VZA Siiper Etkinlik ve Topsis yontemleri (Bakirct
vd., 2014), VZA girdi yonlii CCR ve BCC teknikleri kullanilmistir (Sengiil, 2020).

BIST Sinai Endeksi sirketlerinin VZA girdi odakli BCC yonetimi ile etkinlik 6l¢timii (Kdse
ve Cekici, 2016), BIST 100’de islem goren imalat igletmelerinin VZA girdiye yonelik CCR
ve BCC modelleri kullanilarak etkinlik degerlerinin tespiti (Yasar ve Yavuz, 2017), BIST
imalat sanayinde yer alan Tas, Toprak Endeksindeki c¢imento isletmelerinin Entropi,
OCRA, VZA ¢ikt1 yonelimli CCR modeli ile finansal performans dl¢iimii (Canakgioglu ve
Kiigiikonder, 2020), sayilabilecek pek ¢ok ¢aligmadan birkagidir.

Son zamanlarda yaymlanan makalelere bakildiginda; COVID-19 pozitif vaka sayist ile
borsa islem hacmi iliski analizi (Contuk, 2021), Bist Imalat Sektorii hisse senetlerinin
salgin doneminde fiyat degisimlerinin incelenmesi (Bayraktar, 2020), BIST30’da yer alan
hisse senetlerinin performansinin pandemi dénemi agisindan degerlendirilmesi (Sonmezler
ve Diizgiin, 2021), COVID-19 salginina finansal rapor aciklamalarinda yer verilip
verilmedigi (Cavlak, 2020), BIST sektor endeksleri ile COVID-19 salgmina yakalanan kisi
sayis1 ve vefat eden kisi sayis1 arasindaki iliskinin arastirilmasi (Ozdemir, 2020), BIST
Gida, Igecek endeksinde yer alan sirketlerin COVID-19 siirecinde finansal
performanslarinin degerlendirilmesi (Kehribar v.d., 2020) ¢alismalar1 pandemi doneminde
BIST iizerine yapilan caligmalar olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

2. YONTEM

Veri Zarflama Analizi, birden ¢ok girdiyi birden ¢ok ¢iktiya doniistiren Karar Verme
Birimleri (KVB) olarak adlandirilan bazi benzer varliklarin goreceli etkinlik degerlerini
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hesaplamak i¢in kullanilan dogrusal programlama temelli bir yontemdir (Cooper vd.,
2004:1). Genel olarak Karar Verme Birimleri; girdileri ¢iktilara doéniistiiren, etkinlikleri
degerlendirilecek tinite olarak kabul edilir. Yonetimsel uygulamalarda KVB’leri bankalari,
magazalari, ticari sirketleri, hastaneleri, okullari, kiitiiphaneleri vb. icerebilecegi gibi
miihendislik uygulamalarinda ucgaklar, jet motorlar1 gibi bilesenleri de igerebilir (Cooper
vd., 2004:2).

Veri Zarflama Analizinde temelde CCR ve BCC olmak iizere iki yontem mevcuttur. CCR
Olcege gore sabit getiri temeline dayanirken, BCC odlgege gore degisken getiri temeline
dayanmaktadir. Bu yontemler girdi odakli ve ¢ikti odakli hesaplanabilmektedir. Dogrusal
programlamada her asil (primal) problemin bir simetrigi yani dual problemi mevcuttur.
Primal problemler dual modele gevrilerek ¢oziilebilecegi gibi primal ¢éziimde miimkiindiir
(Patir, 2007:175). Calismada, kullanilan girdi odakli CCR yontemi primal ve dual modele
gore asagidaki gibi formiile edilmistir (Zhu, 2001:445; Sar1, 2015:24; Talluri, 2000:8).

Primal Model;
Min6

n
:E:ijh'—'eﬁﬁo <0
j=1

n

:E:ﬂjyrj—-ex;o = 0, ;% =0
j=1

Dual Model;

S
Max Z UrYro »
r=1

m
Z VX =1,

i=1

S m
Z urYrj < Z lel]
r=1 i=1
j=12,..,n

vi, ur =0
Formiilde;

s: ¢ikt1 sayisi

m: girdi sayisi

n: karar verme birimi sayist

Xjj: j. karar verme biriminin kullandig1 i. girdi miktari

yyi : j-karar verme birimi tarafindan retilen r. ¢ikt1 miktar

xio: sifirinct karar verme biriminin kullandigi i. girdi miktari

yio : sifirinct karar verme birimi tarafindan dretilen r. ¢iktt miktart

u;: sifirinci karar verme birimi tarafindan r. ¢iktiya verilen agirlik
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v;: stfirinci karar verme birimi tarafindan r. girdiye verilen agirlik

olarak tanimlanmuigtir.

3. UYGULAMA

Calismada Karar Verme Birimi (KVB) olarak BIST 100 isletmeleri sektdr bazinda ele
alinmistir. Insan saglhig1 ve sosyal hizmetler, sigorta sirketleri, tekstil giyim esyas1 ve deri,
ingaat ve baymndirhik isleri, girisim sermayesi yatirim ortakliklari, finansal kiralama ve
faktoring sirketleri, araci kurumlar KVB sayisinin (m+s+1) olma kosulunu saglamadiklar1
icin kapsam dis1 birakilmiglardir (Boussofiane vd., 1991:2; Soylu, 2020:277).

Literatiirde ¢ok farkli girdi ve ¢ikt1 degiskenleri kullanildig: tespit edilmistir. Tiim sektorler
icin uygulanabilir ve temel nitelikte olmasi bakimindan girdi degiskenleri olarak 6denmis
sermaye, briit caligma sermayesi, faaliyet giderleri; ¢ikt1 degerleri olarak donem net kari,
faaliyet kari, net kar marji verileri kullanilmistir. Veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun web sitesinden isletmelerin 2018, 2019, 2020 ilk alti aylik mali
tablolarindan elde edilmistir. Salginin zamanlamas: ve ekonomik etkileri géz Oniine
almarak alt1 aylik donem finansal tablolarindan faydalanilmstir.

Veri Zarflama Analizi kosullar1 arasinda girdi ve ¢ikti degiskenleri verilerinin pozitif
olmast gerektigi vurgulanmaktadir (Park ve Park, 2009:570). Caligmada isletmelerin bazi
donemler zarar etmesinden kaynaklanan negatif degerler mevcuttur. Negatif olan bu
verilerin elemine edilmesi i¢in D_Min_Max normalizasyonu yontemi kullanilmistir (Dogan
vd., 2007:4121; Yavuz ve Deveci, 2012:177).

Xi . 0,8(X'Xmin)/(Xmax'Xmin)+O>1

Burada; X; normalize edilmis x degerini, Xmin V€ Xmax veri seti i¢indeki minimum ve
maksimum degerleri gostermektedir.

4. BULGULAR

Calismada toplam 13 sektdrde 87 isletme sektdr bazinda girdi odakli VZA yontemine gore
analiz edilmistir. Girdi ve ¢ikti verileri kamuyu aydmlatma platformu web sitesinden
isletmelerin mali tablolarindan elde edilmistir. Negatif olan verilerin elemine edilmesi igin
D Min Max normalizasyon yontemi kullanilmigtir. Normalizasyon sonucu elde edilen
degerler analizde kullanilmistir.

Sekil 1: Elektrik Gaz Su / Elektrik Gaz Buhar Sektorii Analiz Sonuglari

1,0200
1,0000
0,9800
0,9600
0,9400 —
0,9200 —
0,9000

AKSEN ODAS ZOREN

H20182 1,0000 1,0000 1,0000

H20192 1,0000 1,0000 0,9770

2020/2 1,0000 0,9877 0,9420
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Elektrik Gaz Su / Elektrik Gaz ve Buhar sektorii VZA sonuglarimi gore 2018 yili her iig
sirketin etkin oldugu doénemdir. AKSEN her {i¢c dénemde %100 etkinligini korumustur.
2019 yilinda ZOREN’in etkinlik degerinde diisiis tespit edilmistir. 2020 senesinde ise
ODAS ve ZOREN’in etkinlik degerleri 2018 ve 2019 senelerine gore diisiis gostermistir.

Sekil 2: imalat / Ana Metal Sanayi Sektorii Analiz Sonuglari

1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
0,4000
0,2000
0,0000

BRSAN CEMTS EREGL ISDMR KRDMD

H20182 0,9666 1,0000 0,9463 1,0000 1,0000

H20192 1,0000 0,9829 0,7310 0,7590 0,6232

2020/2 0,8303 0,9781 0,4534 0,5428 0,3069

Imalat / Ana Metal Sanayi sektdrii 2018 yili ikinci déneminde etkin isletmeler CEMTS,
ISDMR, KRDMD olmustur. 2019 y1l1 ikinci déneminde ise BRSAN’nin goreceli etkinlik
degeri yiiksektir. 2020 ikinci dénemi s6z konusu bes isletme iginde etkinlik oranlarinin
diisiis yasandig1 donemdir.

Sekil 3: imalat / Gida, Icecek ve Tiitiin Sektorii Analiz Sonuclart

1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
0,4000
0,2000
0,0000

AEFES CCOLA KERVT TATGD ULKER

H20182 0,4838 0,8852 0,4869 0,9710 1,0000

H20192 0,5407 1,0000 0,9426 0,9332 1,0000

2020/2 0,4307 1,0000 0,7971 1,0000 1,0000

Imalat / Gida, Icecek ve Tiitiin sektoriinde her i donem icin goreceli etkin isletme
ULKER’dir. CCOLA 2019 ve 2020 y1l ikinci déneminde etkin firmadir. TATGD 2020 yili
ikinci déneminde bir dnceki doneme gore yiikselis gostererek etkin firma haline gelmistir.
KERVT 2020 yil1 ikinci doneminde bir 6nceki doneme gore diigiis yasamis olsa da 2018/02
verilerine gore daha yiiksektir. AEFES’in 2020/02 déneminde 2018/02 ve 2019/02
donemine gore etkinlik degeri diigmiistiir.
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Sekil 4: Imalat / Kimya, {lag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii Analiz Sonuglar

1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
0,4000

0,2000 -
0,0000

GOOD

AKSA | ALKIM | AYGAZ| BAGES | BRISA | DEVA | " | GUBRF | HEKTS |PETKM | SASA | SODA | TUPRS

W20182 | 0,789 | 1,000 | 0,827 | 0939 | 0,778 | 0,883 | 0,897 | 0,652 | 1,000 | 0,548 | 0,937 | 0,903 | 1,000

W 20192 | 0,749 | 1,000 | 0750 | 0981 | 0,684 | 0,887 | 0,804 | 0685 | 0930 | 0,520 | 0,945 | 0,649 | 0945

20202 [ 0,719 | 1,000 | 0,684 | 0984 | 0,656 | 0,863 | 0802 | 0,675 | 0,823 | 0,424 | 0800 | 0563 | 0,309

Sektordeki 2018/2. donem etkin firmalar1 ALKIM, HEKTS, TUPRS’dir. ALKIM her ii¢
donemin goreceli etkin firmasidir. 2020/2.dénemde bir onceki doneme gore toplam 11
firmanin etkinlik degerlerinde diisiis olmustur. Ozellikle TUPRS in etkinlik degerinde
agresif bir diisiis saptanmuistir.

Sekil 5: Imalat / Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 Sektorii Analiz

Sonuglari
1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
0,4000 -
0,2000 —
0,0000
ARCLK EGEEN FROTO KARSN KLMSN OTKAR TOASO TMSN TTRAK VESTL
W 2018 0,7893 1,0000 0,8274 0,9395 0,7789 0,8838 0,8972 0,6525 1,0000 0,5480
W 2019 0,7494 1,0000 0,7507 0,9818 0,6847 0,8872 0,8044 0,6850 0,9307 0,5208
2020 | 0,7190 1,0000 0,6841 0,9848 0,6564 0,8631 0,8027 0,6750 0,8232 0,4241

Analiz sonucunda EGEEN her ii¢ donem igin etkin firma olarak saptanmistir. KARSN’nin
etkinlik degerlerinde yiikselis seyri goriilmektedir fakat diger firmalarin etkinlik
degerlerinde diisiis s6z konusudur. 2020/2.dénemde sekiz firmanin etkinlik degerinde bir
onceki doneme gore diisiis yasanmuistir.
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Sekil 6: Tas, Topraga Dayali Imalat Sektorii Analiz Sonuglart

1,2000
1,0000

0,8000
0,6000
0,4000
0,2000
0,0000

AKCNS ANACM BUCIM CIMSA OYAKC TRKCM

H20182 1,0000 0,8809 0,9791 1,0000 1,0000 1,0000

H 20192 0,5796 0,6715 0,6897 0,6658 0,7869 0,4947

2020/2 0,5145 0,6950 0,5798 0,8206 0,3457 0,0799

2018/2.dénemi Tas, Topraga Dayali Imalat sektdriinde biitiin firmalar icin en yiiksek
etkinlik degerlerinin tespit edildigi dénemdir. Bu donemden sonra diisiis trendine giren
etkinlik degerlerinde 2020/2.donemde CIMSA VE ANACM igin yiikselis goriinse de diger
dort firmada diisiis devam etmistir.

Sekil 7: Madencilik ve Tag Ocakgiligt Sektorii Analiz Sonuglari

1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
0,4000
0,2000
0,0000

IPEKE KOZAL KOZAA

H20182 1,0000 1,0000 1,0000

H20192 0,6367 0,7456 0,7208

2020/2 0,5681 0,7514 0,5994

Sektdrde bulunan ii¢ firma i¢in de 2018/2.dénem en yiiksek etkinliklerin tespit edildigi
donemdir. 2019/2.dénemde yasanan etkinlik degerlerindeki diisiis trendi 2020/2.dénemde
KOZAL diginda devam etmistir.
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Sekil 8: Teknoloji / Bilisim, Savunma Sektorii Analiz Sonuglari

1,2000

1,0000

0,8000
0,6000
0,4000

0,2000

0,0000

ASELS KAREL LOGO NETAS

H 0182 0,7600 0,9683 1,0000 0,7818

H 20192 0,9605 1,0000 0,9889 0,6418

202072 0,8133 0,9815 1,0000 0,8458

LOGO, 2018/2 ve 2020/2.donemlerinde sektoriin en etkin firmasi olurken, 2019/2.donem
en etkin firmasi KAREL’dir. 2020/2.dénemde ASELS ve KAREL’in etkinlik degerlerinde
diisiis, LOGO ve NETAS ta ise yiikselis oldugu tespit edilmistir.

Sekil 9: Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektorii Analiz Sonuglari

1,2000
1,0000
0,8000
0,6000 —

0,4000 —
0,2000 —
0,0000

BIMAS BIZIM DOAS MAVI MGROS SELEC SOKM

H 0182 0,7218 1,0000 0,8274 1,0000 0,3487 0,9483 0,6938

M 20192 0,8175 1,0000 0,7251 1,0000 0,5093 1,0000 0,6175

202072 0,8328 0,9770 1,0000 0,8596 0,5945 0,8605 0,6599

Sektordeki 2018/2.donem etkinlik degerleri yiiksek firmalar BIZIM ve MAVI'dir.
2019/2.dénemde BIZIM ve MAVI etkin firma olma statiilerini korurken SELEC de bu
donemde etkin firma olmustur. 2020/2.donem etkin firmas1t DOAS’tir. Bu donemde BIZIM,
MAVI ve SELEC’in etkinlik degerlerinde diisiis olmustur.
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Sekil 10: Ulagtirma, Depolama ve Haberlesme Sektorii Analiz Sonuglart

1,2000
1,0000
0,8000
0,6000
0,4000 -
0,2000 —
0,0000

CLEBI PGSUS TCELL THYAO TTKOM

W 20182 0,7218 1,0000 0,8274 1,0000 0,3487

m 20192 0,8175 1,0000 0,7251 1,0000 0,5093

2020/2 0,8328 0,9770 1,0000 0,8596 0,5945

PGSUS ve THYAO 2018/2. ve 2019/2.dénemlerinde sektdriin en etkin firmalari olmasina
ragmen 2020/2.dénemde etkinlik oranlart diismiigtir. CLEBI, TCELL ve TTKOM’un
etkinlik oranlarinda ise yiikselis s6z konusudur.

Sekil 11: Mali Kuruluslar / Bankalar Sektorii Analiz Sonuglari

1,2000
1,0000
0,8000 -
0,6000 -
0,4000 =
0,2000 =
0,0000

AKBNK | ALBRK | SKBNK | GARAN | HALKB ISCTR TSKB VAKBN | YKBNK

M 20182 | 1,0000 1,0000 0,7960 1,0000 1,0000 0,8880 1,0000 0,9588 0,7747

H201922 | 0,8006 0,8740 0,4664 0,9764 0,6011 0,7196 1,0000 0,6104 0,6257

20202 | 10,6977 0,7562 0,8301 0,8815 0,6890 0,7852 0,9354 0,9270 0,6116

2018/2.donem en etkin bankalar1 AKBNK, ALBRK, GARAN, HALKB, TSKB’ dir.
2019/2.dénem TSKB tekrar en etkin banka olurken 2020/2.dénem etkinlik degeri
diismiistiir. 2020/2.donemde bir dnceki doneme gore bes bankanin etkinlik degerinde diisiis
goriilmistiir. 2020/2.dénem 2018/2.donem kiyaslandiginda toplam sekiz bankanin etkinlik
degerinde azalma tespit edilmistir.
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Sekil 12: Mali Kuruluslar / Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Sektorii Analiz Sonuglari

1,2000
1,0000
0,8000
0,6000

0,4000 —
0,2000 —

0,0000

ALGYO EKGYO HLGYO ISGYO OZKGY TRGYO

W 20182 1,0000 0,6750 0,8094 0,7792 0,7493 1,0000

20192 0,9376 0,3674 0,8353 0,7213 0,5704 0,7064

202072 1,0000 0,2462 0,8818 0,7110 0,7316 0,5879

2018/2.donemde ALGYO ve TRGYO sektordeki en etkin firma olmuglardir. ALGYO’nun
etkinlik degerinin 2019/2.dénemde diismesine ragmen 2020/2.dénemde tekrar en etkin
firma olmustur. HLGYO etkinlik degerinin yiikselis trendine karsilik EKGYO diisiis trendi
yasamistir.

Sekil 13: Mali Kuruluslar / Holdingler ve Yatirim Sirketleri Sektorii Analiz Sonuglar

1,2000

1,0000

0,8000
0,6000 B
0,4000 B

0,2000 B

0,0000 AGHOL | ALARK |[DOHOL | ECILC |GSDHO | SAHOL |KCHOL | NTHOL | TAVHL | TKFEN | SISE
m2018/2| 0,9579 | 0,9929 | 1,0000 | 0,8771 | 1,0000 | 0,7744 | 1,0000 | 0,6467 | 0,9954 | 0,8858 | 1,0000
®2019/2| 1,0000 | 0,8371 | 0,8256 | 0,8194 | 0,9281 | 0,6962 | 0,9293 | 0,6948 | 0,9082 | 1,0000 | 0,9020

2020/2 | 1,0000 | 0,8803 | 0,8264 | 0,8682 | 0,7927 | 0,6856 | 0,4259 | 0,5795 | 0,3299 | 0,8019 | 0,7738

DOHOL, GSDHO, KCHOL, SISE 2018/2.donemin, AGHOL, TKFEN 2019/2.dénemin,
AGHOL 2020/2.dénemin sektordeki etkin firmalaridir. 2020/2.dénemde bir dnceki doneme
gore yedi firmanin etkinlik degerlerinde azalma olurken, 2018/2.dénem ile kiyaslandiginda
on firmanin etkinlik degerlerinde diisiis oldugu goriilmektedir.

5. SONUC

Bu calismada BIST100 endeksinde iglem goren isletmelerin 2018, 2019 ve 2020/2.donem
goreceli etkinlik degerleri 6lgege gore sabit getiri yaklagimina dayanan girdi odakli VZA
yontemine gore tespit edilmistir. 2020 yili Covid-19 salgimi golgesinde gegmistir. Salginin
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Onlenmesi amaci ile alinan tedbirler biitiin hayatimiz1 etkisi altina almistir. Bu siire¢ yasam
tarzimizi, aligkanliklarimizi, tiiketim egilimlerimizi, Onceliklerimizi, gereksinimlerimizi
degistirmistir. Bu donemde 6nceligimiz saglik ve salgindan korunmak olmustur. Bu siirecin
isletmeler {izerindeki etkisini tespit etmek igin yaptigimiz ¢aligmada bazi sektorlerin ve
firmalarin etkinlik oranlarinda belirgin farkliliklar tespit edilmistir. 2020/02.déneminde bir
onceki doneme gore 87 isletmeden 56’smin etkinlik oranlarinda azalma tespit edilmistir.
2020/2.dénem 2018/2.donem ile kiyaslandiginda 61 isletmenin yani isletmelerin %70’inin
etkinlik oranlarinda diislis oldugu goriilmektedir. Elektrik Gaz Buhar sektdriinde yer alan
isletmelerin %67 sinin, Ana Metal Sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin %100 ‘iiniin,
Gida, igecek ve Tiitiin sektoriinde yer alan isletmelerin %20‘sinin, Kimya, Ilag, Petrol,
Lastik ve Plastik Uriinler sektoriinde yer alan isletmelerin %77 sinin, Metal Esya, Makine,
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektdriinde yer alan isletmelerin %70¢inin, Topraga
Dayali Imalat sektériinde yer alan isletmelerin %100¢iiniin, Madencilik ve Tag Ocakgiligt
sektoriinde yer alan isletmelerin %100°iiniin, Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve
Oteller sektoriinde yer alan igletmelerin %57’sinin, Ulastirma, Depolama ve Haberlesme
sektoriinde yer alan isletmelerin %40’inin, Bankalar sektoriinde yer alan isletmelerin
%89’unun, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart sektdriinde yer alan igletmelerin %67’ sinin,
Holdingler ve Yatirim Sirketleri sektoriinde yer alan igletmelerin %91 inin goreceli etkinlik
oranlarinda disiis oldugu tespit edilmistir. Sektdor bazinda pandeminin etkisinin tespit
edilmesi alinacak ekonomik tedbirler agisindan Onemlidir. Sektdrlerin  pandemi
kosullarindan etkilenme seviyesine bagimli olarak alinacak Onlemlere karar verilebilir.
Ayrica goreceli etkinlik degerinde azalma yasayan isletmeler sektorde etkin firmalarin girdi
kullanma ve ¢ikt1 iiretme davraniglarini rol alabilirler.

Analiz sonucunda 2020/02.dénem 2018/02.dénem ile kiyaslandiginda Ana Metal Sanayi
sektdriinde, Topraga Dayali Imalat sektoriinde, Madencilik ve Tas Ocakciligi sektériinde
yer alan isletmelerin tiimiiniin goreceli etkinlik oranlarinda diisiis saptanmistir. Alinan siki
onlemler bu sektorlerde bulunan isletmelerin hepsini etkilemistir. Ulasim firmalar1 olan
PGSUS VE THYAO da alinan Onlemlerden (seyahat kisitlamasi) etkilenen
isletmelerdendir. Ayrica etkinlik oraninda agresif azalma tespit edilen firmalar; OYAKC,
TUPRS, KRDMD, KCHOL ve TAVHL’dir. BIMAS ve MGROS’un etkinlik oranlarinda
tespit edilen yiikselis, dayaniksiz tiiketim mallarinin bu dénemde daha fazla ragbet
gordiiglinii desteklemektedir. Ayni sekilde TTKOM ve TCELL firmalarinin etkinlik
oranlarindaki ytikselis, sosyal hayatin izole edilmesinin iletisim ihtiyacini beraberinde
getirmesi diigiincesi dogrultusundadir.

Literatiire bakildiginda pandemi kosullarinin BIST iizerinde olumsuz etkileri tespit
edilmistir. Gerek endeks fiyat calismalarinda gerekse hisse hacim g¢alismalarinda ortaya
c¢ikan bulgular ¢alismay1 destekler niteliktedir (Temur, 2021).

Analiz sonucunda sirketlerin etkinlik oranlarinin farkli donemlerdeki kisisel ihtiyaglar ve
davranislar ile baglantili oldugu, bu donemlerde degisen onceliklerin ve tiiketimlerin bu
oranlar1 da degistirdigi goriilmektedir. Pandemi gibi kritik donemler ve kosullarda degisen
davranis tarzlarmin sirket etkinliklerine yansimasmin tespiti, isletmeler agisindan
onemlidir. Bu bakimdan c¢alismanin literatiire ve taraflara katki saglamasi
hedeflenmektedir.

Caligmada ulasilan sonuglar kullanilan girdi ve ¢ikt1 veri seti ile sinirlidir. Farkli girdi ve
ciktt veri setlerinin kullanilmasi sonuglar1 degistirebilir. Ayrica Slgege gore sabit getiri
temeline dayali girdi odakli VZA yerine baska bir analiz teknigi kullanilmasi sonuglart
farklilagtirabilir.
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