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ÖZ 
Bu çalışmada, Borsa İstanbul’da işlem gören, en yüksek işlem hacmine sahip 100 şirketin (BIST100) 
etkinlik analizleri yapılarak Covid-19 salgınının bu işletmeler üzerindeki etkisi araştırılmıştır. Covid-
19 salgını 11 Mart 2020 tarihinde Dünya Sağlık Örgütü (DSÖ) tarafından “pandemi” olarak 
nitelendirilmiştir. Ülkemizde de ilk vakanın görüldüğü 11 Mart 2020 tarihinden itibaren hızla 
yayılmıştır. Salgın küresel bir sağlık krizi olmasının yanı sıra sosyal ve ekonomik krizin de zeminini 
hazırlamıştır. Bu açıdan, salgının etkisini araştırmak önemli hale gelmiştir. 

İlk altı aylık dönemde gerek salgının seyri gerekse alınan ekonomik önlemlerin zamanlaması dikkate 
alındığında, şirketler üzerinde gerçekleşen etkinin son derece önemli olduğu izlenmektedir. Bu etkinin 
boyutunun belirlenebilmesi için BIST100 endeksinde yer alan işletmelerin 2018, 2019, 2020 yıllarına 
ait ilk altı aylık dönemlerinin mali tablolarından faydalanarak, Veri Zarflama Analizi (VZA) tekniği 
kullanılarak etkinlik analizi yapılmıştır. Analiz sonucunda 2020/2.dönem ile 2018/2.dönem 
kıyaslandığında işletmelerin %70’inin, 2020/2.dönem ile 2019/2.dönem dikkate alındığında ise, 
işletmelerin %64’ünün etkinlik oranlarında düşüş olduğu tespit edilmiştir.  

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Bist100, Veri Zarflama Analizi (VZA) 

Jel Kodları: 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 
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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. GİRİŞ 

DSÖ tarafından pandemi olarak nitelendirilen Covid-19 salgını ülkemizde ilk olarak 11 
Mart 2020 tarihinde tespit edilmiştir. DSÖ’nün verilerine göre 2020 yılı sonunda küresel 
olarak 79 milyonun üzerinde vakaya ulaşılmış ve 1,7 milyondan fazla ölüm gerçekleşmiştir 
(“Weekly epidemiological update - 29 December 2020,” 2020). 

Virüsün yayılımını önlemek için pek çok tedbir alınmıştır. Uluslararası seyahat 
kısıtlamaları, karantina uygulamaları, sosyal yaşamın ve insan hareketliliğinin engellenmesi 
vb. tedbirler insan hayatının her alanını etkilemiştir. Bu süreçte ülkemizdeki işletmelerin 
bazıları kısa süreli çalışmaya geçmişlerdir. Bazıları ise çalışmalarına ara vermek zorunda 
kalmışlardır (Yıldırım, 2020). Salgının önlenmesi amacı ile alınan sıkı tedbirler özellikle 
ekonomik açıdan ikinci üç aylık dönemi etkilemiştir. Türkiye İstatistik Kurumu’nun 
verilerine göre 2020 yılı büyüme oranlarının 1.dönemde 4,5, 2.dönemde -9,9, 3.dönemde 
6,7 olduğu görülmektedir (T.C. Cumhurbaşkanlığı Strateji ve Bütçe Başkanlığı, b.t.).  

Bu çalışmada salgının tespit edilmesi ve ekonomik etkilerinin yoğunluğu dikkate alınarak 
2020 senesinin ikinci dönem mali verileri kullanılmıştır. Farklı uygulamalar olmasına 
rağmen literatürde kriz dönemlerinde kriz öncesi iki dönem ve kriz sonrası incelendiği 
görülmektedir (Kaya ve Gülhan, 2010; Karadeniz, 2019). Bu bakımdan pandemi öncesi iki 
dönem olan 2018 ve 2019 seneleri ikinci dönem mali verileri analize dâhil edilmiştir. 
Bıst100 değişik sektörlerde yer alan piyasa ve işlem hacmi açısından en yüksek hisse 
senedine sahip şirketleri barındırmaktadır. Borsanın genel performansını göstermektedir. 
Çalışmamızda değişik sektörlerde yer alan yeterli şirket sayısı ve ekonomik açıdan önemi 
göz önüne alındığından dolayı örneklem olarak BIST100 endeksinde yer alan firmalardan 
faydalanılmıştır.  

Sektörel bazda pandemi etkilerini belirlemek amacı ile şirketlerin ölçeğe göre sabit getiri 
temelli, girdi odaklı VZA yöntemi kullanılarak göreceli etkinlik değişimleri ölçülmüştür. 
Toplam on üç sektör incelenmiş, ana metal sanayi sektörü şirketlerinin tümünün göreceli 
etkinlik oranlarında pandemi döneminde düşüş olduğu tespit edilmiştir. Diğer sektörlerde 
yer alan firmaların göreceli etkinlik oranlarında da azalma söz konusu olmuştur. PGSUS ve 
THYAO firmalarının etkinlik oranlarındaki düşüş, pandemi neticesinde alınan tedbirlerden 
seyahat kısıtlamasını akla getirmektedir. Bazı şirketlerin etkinlik oranlarında ise yükselme 
tespit edilmiştir. TTKOM ve TCELL bu firmalardandır ve bu durumu sosyal izolasyon 
döneminde haberleşme ihtiyacının artması ile değerlendirmek mümkündür. Analiz 
sonuçlarının salgın döneminde kişisel ihtiyaçlarımız ile bağlantılı olduğu, bu dönemde 
değişen önceliklerimizin ve tüketimlerimizin şirketlerin etkinlik oranlarını değiştirdiği 
görülmektedir. Farklı dönemler ve koşullarda değişen bu tarz davranışların şirket 
etkinliklerine yansımasının tespiti işletmeler açısından önemlidir. Bu bakımdan çalışmanın 
literatüre ve ilgililere katkı sağlaması hedeflenmektedir. 
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2. LİTERATÜR TARAMASI 

Borsa İstanbul eski haliyle İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB)’nda işlem gören 
şirketlerin etkinlik analizinde VZA yöntemi geniş ölçüde kullanılmıştır. Farklı sektörlerde 
değişiklik girdi ve çıktı değerleri kullanılarak pek çok çalışmaya konu olmuştur. 

BIST Teknoloji şirketlerine yönelik yapılan çalışmalarda; Toplam Teknik Etkinlik (CCR), 
Saf Teknik Etkinlik (BCC), Ölçek Etkinliği, Ölçeğe Göre Getiri değerleri saptanarak 
firmalar analiz edilmiştir (Soylu, 2020; Çıtak ve İltaş, 2017). 

BIST Bilişim endeksinde yer alan firmalarda yapılan etkinlik analizinin sonucunda brüt 
satışlar açısından sektör ortalamasına göre küçük sayılabilecek bazı firmaların düşünülenin 
aksine etkinliğinin yüksek olduğu saptanmıştır (Özdağoğlu, 2015). Ekonomik kalkınmada 
bilişim sektörünün etkinliği üzerine yapılan 2014 – 2016 senelerini kapsayan çalışma 
sonucunda genel olarak etkinlik artışı olduğu sonucuna ulaşılmıştır (Gedik, 2020). 

BIST KOBİ Piyasasında yer alan gıda işletmeleri üzerine yapılan çalışmada BCC modeli 
kullanılmış ve analize konu olan 10 firmadan 5 tanesinin etkin olduğu saptanmıştır. Etkin 
olmayan şirketlerinde etkin sınıra yakın olduğu belirlenmiştir (Günay, 2015). 2008 yılı 
finansal küresel kriz sonrasında BIST Gıda, İçki ve Tütün sektöründe faaliyette bulunan 
şirketlerin beş yıllık etkinlik analizi yapılmış, analizde CCR modeli kullanılmış ve alınan 
tedbirler sonucunda 2009 yılının en etkin yıl olduğu tespit edilmiştir (Kaya ve Coşkun, 
2016). BIST Gıda, İçecek endeksinde yapılan diğer çalışmalarda; VZA çıktı odaklı CCR 
modeli ve Veri Madenciliği teknikleri (Bardi, 2020), VZA girdi odaklı CCR ve BCC 
modelleri (Özçelik ve Avcı Öztürk, 2019), VZA girdi yönelimli CCR ve Malmquist 
Endeksi kullanılmıştır (Dizkırıcı, 2014). 

İMKB 100 endeksinde işlem gören metal ana sanayiindeki 13 firmaya yapılan etkinlik 
analizinde VZA çıktı yönlü CCR kullanılmış, firmaların 2003-2007 dönemleri incelenmiştir 
(Ertuğrul ve Tuş Işık, 2008). BIST Demir, Çelik Metal Ana Sanayii sektöründe faaliyette 
bulunan firmaların etkinlik analizinde VZA Süper Etkinlik ve Topsis yöntemleri (Bakırcı 
vd., 2014), VZA girdi yönlü CCR ve BCC teknikleri kullanılmıştır (Şengül, 2020).  

BIST Sınai Endeksi şirketlerinin VZA girdi odaklı BCC yönetimi ile etkinlik ölçümü (Köse 
ve Çekici, 2016), BIST 100’de işlem gören imalat işletmelerinin VZA girdiye yönelik CCR 
ve BCC modelleri kullanılarak etkinlik değerlerinin tespiti (Yaşar ve Yavuz, 2017), BIST 
imalat sanayinde yer alan Taş, Toprak Endeksindeki çimento işletmelerinin Entropi, 
OCRA, VZA çıktı yönelimli CCR modeli ile finansal performans ölçümü (Çanakçıoğlu ve 
Küçükönder, 2020), sayılabilecek pek çok çalışmadan birkaçıdır. 

Son zamanlarda yayınlanan makalelere bakıldığında; COVID-19 pozitif vaka sayısı ile 
borsa işlem hacmi ilişki analizi (Contuk, 2021), Bist İmalat Sektörü hisse senetlerinin 
salgın döneminde fiyat değişimlerinin incelenmesi (Bayraktar, 2020), BIST30’da yer alan 
hisse senetlerinin performansının pandemi dönemi açısından değerlendirilmesi (Sönmezler 
ve Düzgün, 2021), COVID-19 salgınına finansal rapor açıklamalarında yer verilip 
verilmediği (Cavlak, 2020), BIST sektör endeksleri ile COVID-19 salgınına yakalanan kişi 
sayısı ve vefat eden kişi sayısı arasındaki ilişkinin araştırılması (Özdemir, 2020), BIST 
Gıda, İçecek endeksinde yer alan şirketlerin COVID-19 sürecinde finansal 
performanslarının değerlendirilmesi (Kehribar v.d., 2020) çalışmaları pandemi döneminde 
BIST üzerine yapılan çalışmalar olarak karşımıza çıkmaktadır. 

 

2. YÖNTEM 

Veri Zarflama Analizi, birden çok girdiyi birden çok çıktıya dönüştüren Karar Verme 
Birimleri (KVB) olarak adlandırılan bazı benzer varlıkların göreceli etkinlik değerlerini 
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hesaplamak için kullanılan doğrusal programlama temelli bir yöntemdir (Cooper vd., 
2004:1). Genel olarak Karar Verme Birimleri; girdileri çıktılara dönüştüren, etkinlikleri 
değerlendirilecek ünite olarak kabul edilir. Yönetimsel uygulamalarda KVB’leri bankaları, 
mağazaları, ticari şirketleri, hastaneleri, okulları, kütüphaneleri vb. içerebileceği gibi 
mühendislik uygulamalarında uçaklar, jet motorları gibi bileşenleri de içerebilir (Cooper 
vd., 2004:2). 

Veri Zarflama Analizinde temelde CCR ve BCC olmak üzere iki yöntem mevcuttur. CCR 
ölçeğe göre sabit getiri temeline dayanırken, BCC ölçeğe göre değişken getiri temeline 
dayanmaktadır. Bu yöntemler girdi odaklı ve çıktı odaklı hesaplanabilmektedir. Doğrusal 
programlamada her asıl (primal) problemin bir simetriği yani dual problemi mevcuttur. 
Primal problemler dual modele çevrilerek çözülebileceği gibi primal çözümde mümkündür 
(Patır, 2007:175). Çalışmada, kullanılan girdi odaklı CCR yöntemi primal ve dual modele 
göre aşağıdaki gibi formüle edilmiştir (Zhu, 2001:445; Sarı, 2015:24; Talluri, 2000:8).  

Primal Model; 

Minθ 

� 𝜆𝜆𝑗𝑗𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 − θ
𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 0 

� 𝜆𝜆𝑗𝑗𝑦𝑦𝑟𝑟𝑟𝑟 − θ
𝑛𝑛

𝑗𝑗=1

𝑥𝑥𝑟𝑟0 ≥ 0 ,                   𝜆𝜆𝑗𝑗 ≥ 0     

Dual Model; 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 � 𝑢𝑢𝑟𝑟𝑦𝑦𝑟𝑟0 ,
𝑠𝑠

𝑟𝑟=1

 

� 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖0 = 1 ,
𝑚𝑚

𝑖𝑖=1

 

� 𝑢𝑢𝑟𝑟𝑦𝑦𝑟𝑟𝑟𝑟

𝑠𝑠

𝑟𝑟=1

≤ � 𝑣𝑣𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖          
𝑚𝑚

𝑖𝑖=1

 

𝑗𝑗 = 1, 2, … , 𝑛𝑛         

𝑣𝑣𝑖𝑖, 𝑢𝑢𝑟𝑟 ≥ 0 
Formülde; 

s: çıktı sayısı 

m: girdi sayısı 

n: karar verme birimi sayısı 

xij: j. karar verme biriminin kullandığı i. girdi miktarı 

yrj : j.karar verme birimi tarafından üretilen r. çıktı miktarı 

xi0: sıfırıncı karar verme biriminin kullandığı i. girdi miktarı 

yr0 : sıfırıncı karar verme birimi tarafından üretilen r. çıktı miktarı 

ur: sıfırıncı karar verme birimi tarafından r. çıktıya verilen ağırlık 
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vr: sıfırıncı karar verme birimi tarafından r. girdiye verilen ağırlık 

olarak tanımlanmıştır. 

 

3. UYGULAMA 

Çalışmada Karar Verme Birimi (KVB) olarak BIST 100 işletmeleri sektör bazında ele 
alınmıştır. İnsan sağlığı ve sosyal hizmetler, sigorta şirketleri, tekstil giyim eşyası ve deri, 
inşaat ve bayındırlık işleri, girişim sermayesi yatırım ortaklıkları, finansal kiralama ve 
faktoring şirketleri, aracı kurumlar KVB sayısının (m+s+1) olma koşulunu sağlamadıkları 
için kapsam dışı bırakılmışlardır (Boussofiane vd., 1991:2; Soylu, 2020:277). 

Literatürde çok farklı girdi ve çıktı değişkenleri kullanıldığı tespit edilmiştir. Tüm sektörler 
için uygulanabilir ve temel nitelikte olması bakımından girdi değişkenleri olarak ödenmiş 
sermaye, brüt çalışma sermayesi, faaliyet giderleri; çıktı değerleri olarak dönem net kârı, 
faaliyet kârı, net kâr marjı verileri kullanılmıştır. Veriler Kamuyu Aydınlatma 
Platformu’nun web sitesinden işletmelerin 2018, 2019, 2020 ilk altı aylık mali 
tablolarından elde edilmiştir. Salgının zamanlaması ve ekonomik etkileri göz önüne 
alınarak altı aylık dönem finansal tablolarından faydalanılmıştır.  

Veri Zarflama Analizi koşulları arasında girdi ve çıktı değişkenleri verilerinin pozitif 
olması gerektiği vurgulanmaktadır (Park ve Park, 2009:570). Çalışmada işletmelerin bazı 
dönemler zarar etmesinden kaynaklanan negatif değerler mevcuttur. Negatif olan bu 
verilerin elemine edilmesi için D_Min_Max normalizasyonu yöntemi kullanılmıştır (Doğan 
vd., 2007:4121; Yavuz ve Deveci, 2012:177).  

 Xi : 0,8(X-Xmin)/(Xmax-Xmin)+0,1 

Burada; Xi normalize edilmiş  x değerini, Xmin ve Xmax veri seti içindeki minimum ve 
maksimum değerleri  göstermektedir. 

  

4. BULGULAR 

Çalışmada toplam 13 sektörde 87 işletme sektör bazında girdi odaklı VZA yöntemine göre 
analiz edilmiştir. Girdi ve çıktı verileri kamuyu aydınlatma platformu web sitesinden 
işletmelerin mali tablolarından elde edilmiştir. Negatif olan verilerin elemine edilmesi için 
D_Min_Max normalizasyon yöntemi kullanılmıştır. Normalizasyon sonucu elde edilen 
değerler analizde kullanılmıştır. 

Şekil 1: Elektrik Gaz Su / Elektrik Gaz Buhar Sektörü Analiz Sonuçları 

 

AKSEN ODAS ZOREN

2018/2 1,0000 1,0000 1,0000

2019/2 1,0000 1,0000 0,9770

2020/2 1,0000 0,9877 0,9420

0,9000
0,9200
0,9400
0,9600
0,9800
1,0000
1,0200
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Elektrik Gaz Su / Elektrik Gaz ve Buhar sektörü VZA sonuçlarını göre 2018 yılı her üç 
şirketin etkin olduğu dönemdir. AKSEN her üç dönemde %100 etkinliğini korumuştur. 
2019 yılında ZOREN’in etkinlik değerinde düşüş tespit edilmiştir. 2020 senesinde ise 
ODAS ve ZOREN’in etkinlik değerleri 2018 ve 2019 senelerine göre düşüş göstermiştir.  

Şekil 2: İmalat / Ana Metal Sanayi Sektörü Analiz Sonuçları 

 
İmalat / Ana Metal Sanayi sektörü 2018 yılı ikinci döneminde etkin işletmeler CEMTS, 
ISDMR, KRDMD olmuştur. 2019 yılı ikinci döneminde ise BRSAN’nın göreceli etkinlik 
değeri yüksektir. 2020 ikinci dönemi söz konusu beş işletme içinde etkinlik oranlarının 
düşüş yaşandığı dönemdir. 

Şekil 3: İmalat / Gıda, İçecek ve Tütün Sektörü Analiz Sonuçları 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

İmalat / Gıda, İçecek ve Tütün sektöründe her üç dönem için göreceli etkin işletme 
ULKER’dir. CCOLA 2019 ve 2020 yılı ikinci döneminde etkin firmadır. TATGD 2020 yılı 
ikinci döneminde bir önceki döneme göre yükseliş göstererek etkin firma haline gelmiştir. 
KERVT 2020 yılı ikinci döneminde bir önceki döneme göre düşüş yaşamış olsa da 2018/02 
verilerine göre daha yüksektir. AEFES’in 2020/02 döneminde 2018/02 ve 2019/02 
dönemine göre etkinlik değeri düşmüştür. 

 

 

BRSAN CEMTS EREGL ISDMR KRDMD

2018/2 0,9666 1,0000 0,9463 1,0000 1,0000

2019/2 1,0000 0,9829 0,7310 0,7590 0,6232

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

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

AEFES CCOLA KERVT TATGD ULKER

2018/2 0,4838 0,8852 0,4869 0,9710 1,0000

2019/2 0,5407 1,0000 0,9426 0,9332 1,0000

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

0,0000
0,2000
0,4000
0,6000
0,8000
1,0000
1,2000
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Şekil 4: İmalat / Kimya, İlaç, Petrol, Lastik ve Plastik Ürünler Sektörü Analiz Sonuçları 

 
Sektördeki  2018/2. dönem etkin firmaları ALKIM, HEKTS, TUPRS’dır. ALKIM her üç 
dönemin göreceli etkin firmasıdır. 2020/2.dönemde bir önceki döneme göre toplam 11 
firmanın etkinlik değerlerinde düşüş olmuştur. Özellikle TUPRS’ın etkinlik değerinde 
agresif bir düşüş saptanmıştır. 

Şekil 5: İmalat / Metal Eşya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulaşım Araçları Sektörü Analiz 
Sonuçları

 
Analiz sonucunda EGEEN her üç dönem için etkin firma olarak saptanmıştır. KARSN’nın 
etkinlik değerlerinde yükseliş seyri görülmektedir fakat diğer firmaların etkinlik 
değerlerinde düşüş söz konusudur. 2020/2.dönemde sekiz firmanın etkinlik değerinde bir 
önceki döneme göre düşüş yaşanmıştır.  

 

 

 

AKSA ALKIM AYGAZ BAGFS BRISA DEVA
GOOD

Y
GUBRF HEKTS PETKM SASA SODA TUPRS

2018/2 0,789 1,000 0,827 0,939 0,778 0,883 0,897 0,652 1,000 0,548 0,937 0,903 1,000

2019/2 0,749 1,000 0,750 0,981 0,684 0,887 0,804 0,685 0,930 0,520 0,945 0,649 0,945

2020/2 0,719 1,000 0,684 0,984 0,656 0,863 0,802 0,675 0,823 0,424 0,800 0,563 0,309

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000

ARCLK EGEEN FROTO KARSN KLMSN OTKAR TOASO TMSN TTRAK VESTL

2018 0,7893 1,0000 0,8274 0,9395 0,7789 0,8838 0,8972 0,6525 1,0000 0,5480

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

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000
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Şekil 6: Taş, Toprağa Dayalı İmalat Sektörü Analiz Sonuçları 

 
2018/2.dönemi Taş, Toprağa Dayalı İmalat sektöründe bütün firmalar için en yüksek 
etkinlik değerlerinin tespit edildiği dönemdir. Bu dönemden sonra düşüş trendine giren 
etkinlik değerlerinde 2020/2.dönemde CIMSA VE ANACM için yükseliş görünse de diğer 
dört firmada düşüş devam etmiştir. 

Şekil 7: Madencilik ve Taş Ocakçılığı Sektörü Analiz Sonuçları 

 
Sektörde bulunan üç firma için de 2018/2.dönem en yüksek etkinliklerin tespit edildiği 
dönemdir. 2019/2.dönemde yaşanan etkinlik değerlerindeki düşüş trendi 2020/2.dönemde 
KOZAL dışında devam etmiştir. 

 

 

 

 

 

 

AKCNS ANACM BUCIM CIMSA OYAKC TRKCM

2018/2 1,0000 0,8809 0,9791 1,0000 1,0000 1,0000

2019/2 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

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000

IPEKE KOZAL KOZAA

2018/2 1,0000 1,0000 1,0000

2019/2 0,6367 0,7456 0,7208

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

0,0000
0,2000
0,4000
0,6000
0,8000
1,0000
1,2000
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Şekil 8: Teknoloji / Bilişim, Savunma Sektörü Analiz Sonuçları  

 
LOGO, 2018/2 ve 2020/2.dönemlerinde sektörün en etkin firması olurken, 2019/2.dönem 
en etkin firması KAREL’dir. 2020/2.dönemde ASELS ve KAREL’in etkinlik değerlerinde 
düşüş, LOGO ve NETAS’ta ise yükseliş olduğu tespit edilmiştir. 

Şekil 9: Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve Oteller Sektörü Analiz Sonuçları 

 
Sektördeki 2018/2.dönem etkinlik değerleri yüksek firmalar BIZIM ve MAVI’dir. 
2019/2.dönemde BIZIM ve MAVI etkin firma olma statülerini korurken SELEC de bu 
dönemde etkin firma olmuştur. 2020/2.dönem etkin firması DOAS’tır. Bu dönemde BIZIM, 
MAVI ve SELEC’in etkinlik değerlerinde düşüş olmuştur. 

  

ASELS KAREL LOGO NETAS

2018/2 0,7600 0,9683 1,0000 0,7818

2019/2 0,9605 1,0000 0,9889 0,6418

2020/2 0,8133 0,9815 1,0000 0,8458

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000

BIMAS BIZIM DOAS MAVI MGROS SELEC SOKM

2018/2 0,7218 1,0000 0,8274 1,0000 0,3487 0,9483 0,6938

2019/2 0,8175 1,0000 0,7251 1,0000 0,5093 1,0000 0,6175

2020/2 0,8328 0,9770 1,0000 0,8596 0,5945 0,8605 0,6599

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000
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Şekil 10: Ulaştırma, Depolama ve Haberleşme Sektörü Analiz Sonuçları 

 
PGSUS ve THYAO 2018/2. ve 2019/2.dönemlerinde sektörün en etkin firmaları olmasına 
rağmen 2020/2.dönemde etkinlik oranları düşmüştür. CLEBI, TCELL ve TTKOM’un 
etkinlik oranlarında ise yükseliş söz konusudur. 

Şekil 11: Mali Kuruluşlar / Bankalar Sektörü Analiz Sonuçları 

 
2018/2.dönem en etkin bankaları AKBNK, ALBRK, GARAN, HALKB, TSKB’ dir. 
2019/2.dönem TSKB tekrar en etkin banka olurken 2020/2.dönem etkinlik değeri 
düşmüştür. 2020/2.dönemde bir önceki döneme göre beş bankanın etkinlik değerinde düşüş 
görülmüştür. 2020/2.dönem 2018/2.dönem kıyaslandığında toplam sekiz bankanın etkinlik 
değerinde azalma tespit edilmiştir. 

  

CLEBI PGSUS TCELL THYAO TTKOM

2018/2 0,7218 1,0000 0,8274 1,0000 0,3487

2019/2 0,8175 1,0000 0,7251 1,0000 0,5093

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

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000

AKBNK ALBRK SKBNK GARAN HALKB ISCTR TSKB VAKBN YKBNK

2018/2 1,0000 1,0000 0,7960 1,0000 1,0000 0,8880 1,0000 0,9588 0,7747

2019/2 0,8006 0,8740 0,4664 0,9764 0,6011 0,7196 1,0000 0,6104 0,6257

2020/2 0,6977 0,7562 0,8301 0,8815 0,6890 0,7852 0,9354 0,9270 0,6116

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000
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Şekil 12: Mali Kuruluşlar / Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları Sektörü Analiz Sonuçları 

 
 

2018/2.dönemde ALGYO ve TRGYO sektördeki en etkin firma olmuşlardır. ALGYO’nun 
etkinlik değerinin 2019/2.dönemde düşmesine rağmen 2020/2.dönemde tekrar en etkin 
firma olmuştur. HLGYO etkinlik değerinin yükseliş trendine karşılık EKGYO düşüş trendi 
yaşamıştır. 

Şekil 13: Mali Kuruluşlar / Holdingler ve Yatırım Şirketleri Sektörü Analiz Sonuçları 

 
DOHOL, GSDHO, KCHOL, SISE 2018/2.dönemin, AGHOL, TKFEN 2019/2.dönemin, 
AGHOL 2020/2.dönemin sektördeki etkin firmalarıdır. 2020/2.dönemde bir önceki döneme 
göre yedi firmanın etkinlik değerlerinde azalma olurken, 2018/2.dönem ile kıyaslandığında 
on firmanın etkinlik değerlerinde düşüş olduğu görülmektedir. 

 

5. SONUÇ 

Bu çalışmada BIST100 endeksinde işlem gören işletmelerin 2018, 2019 ve 2020/2.dönem 
göreceli etkinlik değerleri ölçeğe göre sabit getiri yaklaşımına dayanan girdi odaklı VZA 
yöntemine göre tespit edilmiştir. 2020 yılı Covid-19 salgını gölgesinde geçmiştir. Salgının 

ALGYO EKGYO HLGYO ISGYO OZKGY TRGYO

2018/2 1,0000 0,6750 0,8094 0,7792 0,7493 1,0000

2019/2 0,9376 0,3674 0,8353 0,7213 0,5704 0,7064

2020/2 1,0000 0,2462 0,8818 0,7110 0,7316 0,5879

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000

AGHOL ALARK DOHOL ECILC GSDHO SAHOL KCHOL NTHOL TAVHL TKFEN SISE
2018/2 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

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000
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önlenmesi amacı ile alınan tedbirler bütün hayatımızı etkisi altına almıştır. Bu süreç yaşam 
tarzımızı, alışkanlıklarımızı, tüketim eğilimlerimizi, önceliklerimizi, gereksinimlerimizi 
değiştirmiştir. Bu dönemde önceliğimiz sağlık ve salgından korunmak olmuştur. Bu sürecin 
işletmeler üzerindeki etkisini tespit etmek için yaptığımız çalışmada bazı sektörlerin ve 
firmaların etkinlik oranlarında belirgin farklılıklar tespit edilmiştir. 2020/02.döneminde bir 
önceki döneme göre 87 işletmeden 56’sının etkinlik oranlarında azalma tespit edilmiştir. 
2020/2.dönem 2018/2.dönem ile kıyaslandığında 61 işletmenin yani işletmelerin %70’inin 
etkinlik oranlarında düşüş olduğu görülmektedir. Elektrik Gaz Buhar sektöründe yer alan 
işletmelerin %67’sinin, Ana Metal Sanayi sektöründe yer alan işletmelerin %100 ‘ünün, 
Gıda, İçecek ve Tütün sektöründe yer alan işletmelerin %20‘sinin, Kimya, İlaç, Petrol, 
Lastik ve Plastik Ürünler sektöründe yer alan işletmelerin %77‘sinin, Metal Eşya, Makine, 
Elektrikli Cihazlar ve Ulaşım Araçları sektöründe yer alan işletmelerin %70‘inin, Toprağa 
Dayalı İmalat sektöründe yer alan işletmelerin %100‘ünün, Madencilik ve Taş Ocakçılığı 
sektöründe yer alan işletmelerin %100‘ünün, Toptan ve Perakende Ticaret, Lokantalar ve 
Oteller sektöründe yer alan işletmelerin %57’sinin, Ulaştırma, Depolama ve Haberleşme 
sektöründe yer alan işletmelerin %40’ının, Bankalar sektöründe yer alan işletmelerin 
%89’unun, Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları sektöründe yer alan işletmelerin %67’sinin, 
Holdingler ve Yatırım Şirketleri sektöründe yer alan işletmelerin %91’inin göreceli etkinlik 
oranlarında düşüş olduğu tespit edilmiştir. Sektör bazında pandeminin etkisinin tespit 
edilmesi alınacak ekonomik tedbirler açısından önemlidir. Sektörlerin pandemi 
koşullarından etkilenme seviyesine bağımlı olarak alınacak önlemlere karar verilebilir. 
Ayrıca göreceli etkinlik değerinde azalma yaşayan işletmeler sektörde etkin firmaların girdi 
kullanma ve çıktı üretme davranışlarını rol alabilirler.  

Analiz sonucunda 2020/02.dönem 2018/02.dönem ile kıyaslandığında Ana Metal Sanayi 
sektöründe, Toprağa Dayalı İmalat sektöründe, Madencilik ve Taş Ocakçılığı sektöründe 
yer alan işletmelerin tümünün göreceli etkinlik oranlarında düşüş saptanmıştır. Alınan sıkı 
önlemler bu sektörlerde bulunan işletmelerin hepsini etkilemiştir. Ulaşım firmaları olan 
PGSUS VE THYAO da alınan önlemlerden (seyahat kısıtlaması) etkilenen 
işletmelerdendir. Ayrıca etkinlik oranında agresif azalma tespit edilen firmalar; OYAKC, 
TUPRS, KRDMD, KCHOL ve TAVHL’dir. BIMAS ve MGROS’un etkinlik oranlarında 
tespit edilen yükseliş, dayanıksız tüketim mallarının bu dönemde daha fazla rağbet 
gördüğünü desteklemektedir. Aynı şekilde TTKOM ve TCELL firmalarının etkinlik 
oranlarındaki yükseliş, sosyal hayatın izole edilmesinin iletişim ihtiyacını beraberinde 
getirmesi düşüncesi doğrultusundadır. 

Literatüre bakıldığında pandemi koşullarının BIST üzerinde olumsuz etkileri tespit 
edilmiştir. Gerek endeks fiyat çalışmalarında gerekse hisse hacim çalışmalarında ortaya 
çıkan bulgular çalışmayı destekler niteliktedir (Temur, 2021). 

Analiz sonucunda şirketlerin etkinlik oranlarının farklı dönemlerdeki kişisel ihtiyaçlar ve 
davranışlar ile bağlantılı olduğu, bu dönemlerde değişen önceliklerin ve tüketimlerin bu 
oranları da değiştirdiği görülmektedir. Pandemi gibi kritik dönemler ve koşullarda değişen 
davranış tarzlarının şirket etkinliklerine yansımasının tespiti, işletmeler açısından 
önemlidir. Bu bakımdan çalışmanın literatüre ve taraflara katkı sağlaması 
hedeflenmektedir. 

Çalışmada ulaşılan sonuçlar kullanılan girdi ve çıktı veri seti ile sınırlıdır. Farklı girdi ve 
çıktı veri setlerinin kullanılması sonuçları değiştirebilir. Ayrıca ölçeğe göre sabit getiri 
temeline dayalı girdi odaklı VZA yerine başka bir analiz tekniği kullanılması sonuçları 
farklılaştırabilir.  
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